Test Z:

1. tri sposoby vyuzitia priemernych nakladov kapitalu Zaklad pre stanovenie disk.sadzby pri pigp@fek.inv. projekov, v podobe hranych priem.N na vypget optim. vySky kap.vydavkov, ako rozdovov. krit vyber

o optim.Struktdr kapitalu.

2. zakladne smery financnych investiciiefekt vyuzitie dlhodobo uvimenych pé. prostr.,usilie ziskapodiel na inom podniku al. jeho Gplne prevzatie.)

3. ocenovanie CP

MODELU CAMP Model ocgiovania kapitélovych aktiv(vychadza z linearnehtalm medzi vynosonésu ind.A a vynost.sihrnu A na trhu.) Padnodelu CAmp je podstatny len koeficient betaateghostnos je dana priamkou
trhu cennych papierov pta vzorca Ri=Rf+ Bi.(Rm-Rf) nakr. priamku:

vychédza z tychto PREDPOKLADoV :

1) EXISTUJE DOKONALY KONKURENCNY TRH, KDE SA VYNOSRST ZA OCAKAVANE RIZIKO MENI LINEARNE KU KOEFICIENTU BETA 2) BEZRIZIKOVA SADZBA JE ROVNAKA PRE VSETKYH
INVESTOROV  3) INF. SU VOLNE A OKAMZITE DOSTUPNESETKYM INVESTOROM  4) INVESTORI MAJU ROVNAKE BSTOJE K OCAKAVANYM RIZIKAM A

VYNOSOM

NA DOKONALOM TRHU SA KURZ AKCII MENI TAK DLHO AZ SA NAKONIEC PONUKA VYROVNA S DOPYTOM A OPTIMALNYM SASTANE TRHOVE PORTFOLIO

Z&kladné principy pre VYBER EFEKTIVNEHO PORTFOLIAgké obsahuje aj model Camp: 1) PORTFOLIO CP PONUWBGBE PRI DANOM RIZIKU NAJVYSSI VYNOS SA POVAZUJE ZEFEKTIVNE 2) PRISPEVOK CP
K RIZIKU PORTFOLIA ZAVISI OD CITLIVOSTI CP NA ZMENYHODNOTY PORTFOLIA 3) CITLIVOST SA MERIA KOEFICIENIOM BETA 4) INVESTORI POZADUJU URCITY DODATOCNY OBKAVANY
VYNOS ZA RIZIKO

MODEL APT  ARBITRAZNE OCENOVANIE

vynos kazdého portfélia zavisi nie od faktora bata,od dominujicich makro. faktorov Specifickyaie pland krajinu. vynos= A+B1+B2+B3, B1..B3 faktdatyré nie su blizsie Specifikované. Kazda akciadvidjakeé riziko, ktoré
prameni z dominantnych makro fak.,neda sa odstchvgrzifikaciou a je pre danu A jedireé. Preto je prémia za riziko akcie dana faktorovigikom. Prémia za&@kavané riziko zavisi od prém.zé&ati.riziko spojené s jednotlivymi
faktormi a od citlivosti A na tieto faktory (b1..pBod'a vzorca

prémia za riziko= R-Rf = B1.(Rfaktorl — Rf) + B2féiRtor2 — Rf) + ....

Teériou APT moZzno vysvefliocakavané vynosy ak sa déa: identifikévacity pocet makro.faktorov, metgrémia za riziko pre kazdy fa,meéreitlivost’ kazdej A na tieto faktory. 4dominantné fa.ktor@lgviiuji ceny CP:Urovne
ekn. aktivity v odvetvi, miery inflacie, rozpatieeuzi kratkodobymi a dlhodobymi ur.sadzbami

rozpatie medzi vynosmi dlhopisov spol s nizkynysokym rizikom.

4. rozhodovanie o vecnej investicii (20b)

5. Priklad: metoda priemernych rocnych nakladowbf10

Test S3 krat bol:

1.Periodicke planovanievyplyva z nevyhnutosti planovakontrolova’ a hodnoti podnik a jeho vnatropodnikové jednotky v relatiknétkych a stvislyciasovych periédach. Manazéri, vlastnici vyzadiaigiové tabtky, vysledkom
st periodické fin. plany, plany Z a spraignosti ako aj vyhodnoc postupu prace podniku

2.Formy dividend z hladiska sposobu distribucie hotovostna -nehotovostnéa (akciova, naturalna)

3.Riziko vecnej investicie a meranie rizika (20b)

4.Podmienky rovnovahy na medzinarodnom trhu

P& vztahov vedie k pochopeniu pirit rozdielov menovyc kurzov a urok. mierathParita kupnej silya) absolutna verzia- rovnake tovary by maltmadznych krajinach rovnakd cenu. Podla teorigsay menia aby sa zachovala
patita kupnej sily porovnavanych krajin a ignorygésobenei dopravn. nakladov(Na), tarif,kvot, rekdiproduktoch. b) relativha- dynamicky pohladmen. kurz(MK). MK medzi domacou a zahr. menou oaraneny v cenovych
urovniach dvoch krajin. Rovnovazna stav(RS) nasténel/e0=1+ ih/ 1+if. e1- pohotovy kurz v case®, zahr. mena vyjadrena v domac. jednotkach \apeaiom obdobi, ih-inflacia v domacej krajine & #ahr. krajine2. Fisherov
efekt —nominalna urok. miera (i) pozostava z relnej uralery(r) a infl.premie(a) => r =a3i Medzinar. fisherov efekt spaja paritu kupnej sily a fisherov efekt. Padlato efektu sameny s nizkou mierou inflacie bakdodnocove
vo vztahu k menam s vyssou mierou inflacie. Vyjedié: e1/e0 = 1+ rh / 1+ rf .pricom el — ocakavamgnovy kurz, e0 to iste ako hore, rh- urok.mietbomacej kraj. , rf- v zahr.krajine. Ak je termiryokurz spravnym indikatorom
buduceho pohotoveho kurzu ,potom e1=f1, kde fefminovy kurz pre dodavku jednej jednotky zahraejeneny v case t . takto dastanemd.. Raritu urokovej miery- vzorec: rh —rf = f1 — e0 / e0 . Ak nieje dodrz&HaM je tu
iniciativa pre krytu urok. arbitraXtedy ak pohyb pen. prostriedkov poskytuje vyh&dudeho urokového rozdielu t.j. konvertovanie doneny na zahr., investovanie zahr. meny a suaasatgorenie termin. kontraktu na dodanie
zahr. menyb.terminovy kurz ako indikator buduceho pohot. kurzu- existuje vzaj. véah medzi pohotovym. a termin. kurzom(rl). ak jedrigeny spravne potom bude odraséakav. buduci pohot. kurz v dobe splatnosti(f1)
.Vztah: fl=el

5.Priklad: Metoda CAPM - vypocitat bety,
nakreslit priamku kapitaloveho trhu

Test F:

1. vynos portfoliazavisi od éakavaného vynosu jednotlivych akcii a od vyskyiitédp, ktory bol do nich investovany R=ri.xi

2-. agentske teorie

3. rozpocet kapitalovych vydavkov a penaznych prijrav

kap.rozpaétovanie(KRnie) KRnie vypliva z toho ,Zze v rdmci dlhod. fin. plaby sa mal zostavovat plan kapital . vydavkiéRnie ma funkciu v syst. fin. rozhod.,pretoze roahofin invest. patri medzi ti najdolezit. Odpoeeath
otazky 1. Ma sa invest. realizava.Ako budeme invest. financovat. Kapital. vydagiaydaju odhadnut presnejsie nez buduce prijmy&apé vydavky-na obstaranie, instalaciu,dopravuagpvanie projektovej
dokumentéacie,vyskum a vyvoj, trvaly prirastORK. Gprava o prijmy z predaja exist. HIM a roznaale efekty spojené s predajom nazhromazdenéhokuaeP:zisk po zdaneni,dwé odpisy, zmen&PK, prijem z predaja IM na
konci doby Zivotnosti upraveny o itla

4. dividendove tedrie a dividendove politikyDividendyzag’ zisku, ktorl poth rozhodnutia valného zhromazdenia spod®’ pride’uje akcionarom spotmosti.

Cinitele vplyvajice na dividendovu politiku:legishate, finariné(vyska zdrojov wenych na vyplatu dividend),objektivne(Zivotny cyklirmy,ve'kost, mieru inflacie),subjektivne(nazory manazérov a@adrov spolonosti)
Rozhodovanie o vyske dividendy: Lintnerov model$ka dividendy nekopiruje vysku Z 2.podniky majtiatiobo stanoveny dievy vyplatny pomer 3.zmeny D. st vyvolané zmenaska v minulosti 4.manazéri i neochotne
vykonavaju také zmeny, ktoré by neskdr museli zvr&rodividendova teér.:zvys.D zvyS. TH podniku Beutralita: zvys.D. vedie k zniz. TH podniku Antidiendova tedria

Typy D.politik: 1.stabilna D.pol.-treba udrziavstalu vysku D na A. 2.Pasivna rezidualna pol:vgehéz antidividendovej Skoly, as. vyuZiva vytvoreigk na fin. svojich inv.potrieb 3.D.pol.zaloZeme fixnej vyske div. podielu.

5. Priklad: TC - model zlozeneho rastu

Y:

1.Zakladne oblasti financneho riadenia podnikufin.rozhodovanie,planovanie, analyza a kontrotg;.fa. procesov. Dve z&kI. Glohy: ziskavanie pbireho kapitalu a efektivna alokacia kapitalu.

2.Co moze byt diskontnym faktororom pri urcovani trhovej ceny obligacie

*bezrizikova Us kap.trhu —ak sa inv-r uspokoji i vynosu z banky

*vynos z kupénu starSej emisie obligacie toho istémitenta *vynos z kupénu oblig. porovriamgm emitentom *¢akavany vynos z investicie, na ktory vynos pouZzije

3.Vynos, riziko trhoveho portfolia akcii, meranie trhoveho rizika

vynos portfolia zavisi oddakavaného vynosu jednotlivych akcii a od vy3Sky,itédp, ktory bol do nich investovany R=rixi  Xxi=1 4motivy pre dlhod.Fi 1.moznosfektivnejs.vyuz.deasne vé. pei.prost.2.vyhodny
sposobsporenia pena aktivity vdsieho rozsahu 3. pouZitie ako zabezpeky na zisgkul.sdag’ inv. stratégie Rizikovas medzi vynostna®u akcii existuju rézne vahy, hov Ze vynosnége vzajomne korelovana. Riziko portfélia
zavisi od: vzadjomného vahu vynosov jednotlivych akcii v portfoliu,od riailjednotlivych akcii, od vysky kapitélu investovahydo jedn. akcii. Korelacia vynosov akcii v polititmdZe by: pozitivna, nulova, negativna Vzorec
Ka,b=

Ak chceme poznarizikovos’ portfélia musime pozniaaj Kovarianciu-stupev akom sa vynosnéskcie pohybuje rovnakym smerom =Ka,b . sigmagmsiB

Meranie rizika: Pri vybere CP do port.Zakkiujeme: riziko, kovarianciu ceny CP k pohybu cierm@Pna trhu=trhové riziko(neda sa odsttémé sa len zmerabeta koef.) beta=meria citlivd€P na pohyby trhu. Ak meram trh. riziko,
meram citlivos. Priemerna akcia ma beta=1 Citliva akcia bet&iedako 1,bezrizikova beta= 0

a)metdéda najmensich Stvorcov  beta=

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

Kim=korela:ny koef. vynostnosti akcie k vynosnosti trhu

Koef.beta nie je sgahlivy ukazovat® lebo zavisi od kvality vstupnych tdajov:

-pocet sledovanych Gdajoviika obdobia, ktoré zachycuja, zmeny trh.rizikéase. 2 sposoby vyptu beta koef.:*pomocou vzorcou dosadime Gdaje zilmiti, *ocakavané beta —ex ante

4.Determinanty financneho rozhodovania

5.Priklad: zostavenie kapitaloveho rozpoctu

Neznamy test

1.model CAPM —ocakavany vynos di test Z

2.?

3.Hedgingove strategie (20 b)

IDE O ZMIERNENIE RIZIKA JEHO ROZLOZENIM A PRENOSOMNA INE SUBJEKTY. ZABEZPECUJE SA TAKYMI FINANCN.DERIVAMI ZE 1) PO URCITY CAS CHRANIA SH FIREMNYCH AKTIV ALEBO PASIV 2) UMOZNUJU FY PROFITOVAT V
CASOVO OHRANICENEJ BUDUCNOSTI Z SH ISTYCH AKTIV ALEBO PAS.Zdroje financych Ri podniku_A)) Ri ZMENY CENY KMIODITY 1) ZABEZPECENIE PREDAINEJ CENY CEZ PREDAJ FUTUREKONNKIU TO JE SHORT HEDGE ALEBO
ZABEZP: KUPNEJ CENY CEZ KUPU FUTURE KONTRAKTU TZV: LRG HEDGE /B)) Ri ZMENY KURZU CP ZABEZPECENIE HODNOTY CP, CEZ KUPU OPCIE NA PREDEP ALEBO PREDAJOM FUTURE KONTRAKTU NA CP/ C)) R ZMENYROK.
MIERY CEZ UROKOVY SWAP, kt. si podnik zabezfigoevnti urokovi mieru / D)) R ZMENY MENOVEHO KURZUCEZ FUTURE KONTRAKT NA NAKUP MENY E)) R ZMENY CEKOVEJ SITUACIE NA FT 1) CEZ FUTURE KONTRAKTY ALEBO OPCIE NA
CP, ktore podnik viastni 2) CEZ KONTRAKTY NA BURZOVIDEX / NEVYHODY 1) ISTENIE VSETKYCH CP V PORTFOLIU JE DRAHE A TRHU NIE SU FUTURES A OPCIE PRE VSETKY CP

4.VHA vyjadruje ekn. situéciu firmy a jej perspektivya Ba utit' analyzou faktorov: -hodnota podn.aktiv,pravdepodotisky a dividendy,pravdep.tempo rastu firmy bteea zaujimagi sa TC akcie odchyje od jeho odhadu vnat.
hodnoty, ak je TC nizSia, mdZzetbgkcia momentélne podhodnotend a je vhodné ju’kaipaopak. Fin.analytici obvykle vychadzaji z T€hazia sa identifikova nespravne ocenené akcie &itiich vnatornt hodnotu. Péa
pristupu sledovaniu trhu, tc sa fin analytici dela chartistov,fundamentalistov a psychol6go# KGMPARATIVNA METODA PREDPOKLADY -- 1) UCTOV. HODNOTA AKTIV ~ 2) POMEL DIVIDENDY A ZISKU NA AKCIU 3) PODIEL TC A
CISTEHO ZISKU NA AKCIU

VHA JE POTOM VAZENY PRIEMER PRICOM SA UKAZOVATELOM RIRADI ROZNA VAHA POUZIVA SA BEZNE V PRAXI  POTRBUJEME POZNAT UDAJE Z REFERENCNEHO PODNIKU ZA CO NAIAC OBDOBI A POTOM TO POROVNAME
METODA KAPITALIZACIE PRIJMOV VHA = ¥, SH ( CF )VYCHADZA Z TOHO ZE VHA JE ZALOZENE NA TOKGH CF KTORE Z AKCIE OCAKAVA INVESTOR  NA DOKONALE FNGUJUCOM TRHU BY MALI BYT ROVNAKO RIZIKOVE

INVESTICIE OCENENE TAK ABY PRINASALI ROVNAKY VYNOS METODA DISKONTOVANYCH DIVIDEND PREDPOKLADY -- 1) OCAKAVANE VYNOSY Z KMENOVYCH AKCII SJ NEURCITE, NEPREDVIDAT.  2) DIVIDENDY Z KMENOV. XClI NIE
SU KONSTANTNE  3) VYNOS Z NICH JE DIVIDENDA ALEBGKAPITALOV. ZISK NA AKCIU TC AKCIE VYPOCITAME Z DISKONTOVANYCH OCAKAVANYCH DIVIDEND A Z OCAKAVANYCHDISKONTOVANY CH HODNOT AKCIE VHA =¥ (
DIVIDENDA / (1 + POZAD. VYNOS AKCIE )OT)

5.Neviem, ale vraj velmi lahky

Test G

1. cinitele ovplyvnujuce duraciu doba splatnosti, kupén, vynos do doby splatnos

2. Typy investicnych strategii z hladiska zakladnehdnvesticneho ciela

str.rastu hodnoty investicii, str.rastu hodnotgtr.maxim.rénych prijmov z investicie

3. Podnikove oblogacie ako zdroj financovania investi

Obligacia- dlhopisy s dlh§ou dobou splatosti (vetev20-30rokov, v SR priem4)

Vyhody pre podnik ako emitenta: 1.moztiasskaad vel’ky tver, by neboli schopné poskyt an’ké banky2.emitovanim o.je mozné vykiraiprili§.kontrole zo strany bank,3.nie st viazieména ué. prav.formu podnikania
4.0.nemdZze kyverited'om vypovedana 5.mozndklpy vl.o.na sekundarnom trhu 6.Groky z kuponoiz.zvysledok hospodarenia pred zdanenim 7. s \i@stm o.nie je spoj. pravo s riadenim spo. Nevyhddemisia predp.
uré.bonitu klienta 2. emisia je viazana na sthlasiS#8S 3.ak proky z oblig.st niz.ako vynosy,kt.sapeou o.dosahuiji 4.¢azuju podniky aj v stratovych rokoch 5.s vynimkajleps.podnikov a vyZaduje zaruka 6.0.musi by
splatena v dohodnutom termine

Vyhody o.pre podnik ako investora: 1.klas.o.-peXinyynos pdéas celej doby Zivotnosti 2.moZnodosiahnd kap.vynos pri preths.predaji v prip. poklesu trh. U.s. Nevyhody:Bsglddku infl.doch.k strate hodnoty o. 2.exist.
kurz.riziko, ak 0. musi hypredsasne predana. Ogevanie obligacie:(vzorce)



4. Kapitalovy rozpocet pri obmedz. zdrojochtreba pri tvorbe kapital. rozpoctu rozhodnut ktiny. projekt prijat — zakl. ktiteriom je index Sgpomer SH CF ku vlozanim kapital. vydavkom) poZidda maximalnej CSH sa meni
napoziadavku CSH na jednotku kapitalu.-Pri inveatdwlo akti v sroznou zivotnostou sa manazer mizteodnut podla kriteria ekvivalentu rocnych Nayuzivaju sa_nékladove metqdgt. umoznuju vyber z invest. projektov, ktoré
nie su porovnatelne napr. technickym riesenimaleibitnostou /_ a) metoda priemocnych N&(R)-vyber z invest. variantov ,kt. si porovnat. royrakrozsahom produkcie a vybera sa variant s rejnipriem.roc.nakladmi
VZOREC: R= O + i +Co+P,0-rocné odpisy,i-urok.sad@lma—kapital.vydavky,P-ostatne rocne prevadzkove I[§g metoda diskontovanych Na@yorovnava suceet vsetkych Na spojenych s readi@avariantu po celu dobu
zivotnosti a najl. variant mé /minim. diskont. Mé ide o ide o varianty s réznou dobou zivotnostbe. hodnoty prepocitat na spaid dizku zivotnosti VZOREC: D=Co+Pd =>minimum ,Riiskont.prevadzkove rocné Na(celkove
prev.Na — odpisy) / c) optimalne nacasovanie ptajekdalsi problem pri tvorbe KRi realizacia hnedi sa posunie. Ide o nacasovanie do obdobia kedg ad projekt najvyssiu 8asnd hodnotu

Pr.: vynosnost dlhopisu do doby splatnosti

Test N

1. metody pouzivane pri posudzovani rizika vecnych inesticii

priemernych ronych nakladov, diskontovanych nakladeistej s&¢asnej hodnoty

vnutorného vynosového %,priemernej vynosnosti, dubyatu

2. definujte financne zdroje na vyplatu dividend v SRIde o ostatné fondy tvorené zo zisku, hospodargkiedok v schviovacom konanim-za rok a nerozdeleny zisk z minutpdov.(tacag’ VI, ktorej pouZzitie na tentod@! nie je
zakona zakazané)

3. meranie trhoveho rizika portfolia CP, efektivhe a @timalne portfolio

Meranie rizika: Pri vybere CP do port.Zakkiujeme: riziko, kovarianciu ceny CP k pohybu cierm@Pna trhu=trhové riziko(neda sa odsttémé sa len zmerabeta koef.) beta=meria citlivd€P na pohyby trhu. Ak meram trh. riziko,
meram citlivos. Priemerna akcia mé beta=1 Citliva akcia bet&igéako 1,bezrizikova beta= 0

a)metdéda najmensich Stvorcov  beta=

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

Kim=korela:ny koef. vynostnosti akcie k vynosnosti trhu

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

-pocet sledovanych dajovjika obdobia, ktoré zachycuja, zmeny trh.rizikéase. 2 sposoby vyptu beta koef.:*pomocou vzorcou dosadime Udaje zilmiti, *ocakavané beta —ex ante

4. cinitele ovplyvnujuce fin. strukturu podniku

FS podniku je podiel jednotlivych zloziek VK a Clé nelkovom kapitali . Na FS posobia : 1. naklady(padniku(Po) na ziskavanie a viazanie jednotiziek kapitalu 2.zlozenie podnikoveho majetku &kywy CF 4. Riziko (Ri)
spojené s uverovim zatazenim 5. sposob a interd@aovania zisku Po 6. potrba udrzania zvolenejnedikvidity. Pre uvahy o optimalnej fin. strktuse dolezité skutocnosti : @) Na Po na ziskanimzawie vlastneho kapitalu. Je to
preto ze Ri vlastnika je vyssie nez Ri veritelaodipl na zisku sa vlastnikom vyplaca zo zisku poethé zatial co uroky z uverov su cast N& a znigaj z prijmov platenu Po. b) zvysov. podielu VKaegkovom kapitali t.j. finagny
leverage alebo pouzitie fin.paky znituje priem.R&na ziskanie a viazanie kapitalu ale zvysujel&i peschopnosti Po a tie mozu vyustit do likvideo . Vlastnici pre toto Ri pozadujl vzssi vyadsapitalu. Kriteriom

optimalizacie FS Po je maximaliz trhov. hodnotya. sa toto kriterium prejavuje ako

Pr.: mozna TC akcii komparativnou metodou

velké:

1. ziskavanie kapitalu emisiou akcifvyhody, nevyhody, postup emisie,predikcia kurzaigk/yhody emisie pre podnik ako emitenta:1.divide nemusi kiyvyplacana 2. A. nie st vypovedtté a kapital zikany emisiou je

k dispozicii bezasového obmedzenia 3.emisia A utg# zvys.Zl,za kt.podnik neplati urok 4.prirastok2iépsuje stivahu. Nevyhody:div.sa vyplaca zo ziswdaneni, kap.ziskany tymto spésobom je dralrytiimaja pravo
spolurozhodovg A mdzu emitové len a.s. Vyh. pre p.ako inv-ra: emisia znameraarhranu pred inflaciou,moznbsiska’ vysoké kap.zisky, v dobrych rokoch moznasska vysoké div. Nevyhody: vysoké riz.spojené

s vlastnictvom A., vysoké kurzové riz.,dividendagiovana(15%)

Odhad TC akcia)komparativna metéda:vyuziva tdaject.keferenych podnikov(tych, ktoré sa podobaji naSrymet.kapitalizacie prijmov(spravna VH akéhdkek aktiva je zalozena na tokoch prijmov, ktorétiva asakéva
inv-r v buddcnosti.@ak.prijmy sa diskontuja disk. sadzbou. c)model.diskontovanych dividend —vychadza z diskoati @akév. dividend a diskontovanej hodnoty akcie. Zisf sa bliZi k nekongu.

a disk.hodnota sa blizi k 0. — abstrahovanie ok&ttovej ceny.

VSeobecky model

Model zloZeného rastu:

d)metéda odhadu

2. hodnotenie efektivnosti inve&tych variantov
Z&kladné kritéria vyberu investiénych projektov
1. vynosnos projektu - vyjadrenie &akévanych pgaznych prinosov, mdze bkvantifikované rozne
NajcastejSie sa kvantifikuje prostrednictvom brutteegacash-flow.
Brutto - vSetky prijmy dakévané v jednotlivych rokoch Zivotnosti projektu.
Netto -gisty zisk + odpisy
Do Gvahy treba bratasovy rozdiel medzi trzbami a skatym prijmom.
2. rizikovos’
Na meranie vynosnosti variantov rieSenia
1. Hradisko &asu
Al statické met6dy - nezdadiuje sacasovy faktor pri projektoch, kde sa kapitalové widavynakladaji jednorazovo v kratkom obdobi, refgha Zivotnosti je 1 - 2 roky.
Diskontna sadzba¢im nizSia, tym vplyv faktoréasu menej vyznamny. V praxi &asto pouzivaja pre svoju-jednoduchdsapr. doba Ghrady.
B/ dynamické met6dy &isté stasna hodnota, vynosové percento - u tych, kdeha divotnosti a vystavby pomerne dlha.
Pri nezoliiadiovani faktoratasu by doslo k skresleniu efektivnosti investicie.
2.Clenenie met6dy z Hadiska chapania efektov z investicie
1. Gspora nékladov - nékladové kritéria hodnotefedtivnosti
2. efektom z investicie je zisk - ziskové kriténadnotenia efektivnosti
3. efektom z investicie je pazny tok alebgisty peiazny prijem
Néakladové metddy efektivnosti investinych projektov
Uspora investinych aj prevadzkovych nakladov - naklady nie sormae aditivne, nedaju sa spojlednorazové investié naklady vyjadrime vo forme Groku z vynaloZenialestinych nakladov. Priemernéamé naklady = sthrn
troku, odpisov, prevadzkovych nakladov.
Absolitna efektivnassa neda vyjadri
Pouziva sa - ak ide o r6zne technologické rieSenia problému

- u projektov, u ktorych neviem odhadreeny vyrobkov

- u projektov, ktoré prinaSaju rovnaky rozsahduikcie
Ziskové metody efektivnosti investinych projektov
Poskytuju spravnejSie a uplnejSie vysledky.
Naj¢astejSie pouzivané metédy
metdda priemernych ¢oych nakladov
metdda diskontovanych nakladov
metodatistej siasnej hodnoty
metdda vnatorného vynosového %
metdda priemernej vynosnosti
metéda doby névratu
METODA PRIEMERNYCH RO ¢NYCH NAKLADOV
Porovnéavaju sa priemernére@ naklady porovnakaych variant. Najvyhodnejsi je projekt s najnizsfimiemernymi rénymi nakladmi.
N=0+il+N, - zjednoSeny postup, kde :
N - ro¢né priemerné naklady
O - odpisy
i - rokovy koeficient (Urok / 100)
| - investény néklad
N, - rocné prevadzkové néklady
Nie je to Uplne presné, lebo Grok nie je odvodekiegajicej zostatkovej ceny, ale z obstaravaagj.ce
PresnejSi je vypet pomocou umorovala:
N= LA+ + N

1+Dn-1

VyuZije sa, ak sa pouZziva linedrna metéda odpisavan
je to komplikované, ak odpisovanie nie je rovnondearprevadzkové néklady sa v poslednych rokochugirys
N =0 ro¢né odpisy * doba Zivotnosti * umorovédtedostanem r&né odpisy a Grok # roéné ostatné prevadzkové naklady
O ro¢né odpisy diskontujem v jednotlivych rokoch acgi diskontovanych odpisov vynasobim umorokae Podobne aj u smych prevadzkovych nakladov.
METODA DISKONTOVANYCH NAKLADOV
Ng =1+ Npg
kde:
Nq - diskontované naklady
| - investitny néklad
Npq - diskontované prevadzkové néklady
NajvyhodnejSia varianta t4, ktora prinaSa najnidis&ontované naklady.
Porovnavam suhrn v3etkych nékladov, ktoré su spajeralizaciou vSetkych variantdas celej Zivotnosti.Aktualizacia sa usktitoje ku diu uvedenia variantu do prevadzky.
Pripadnu likvidana cenu majetku pri predaji treba #atint’ pri diskontovani nakladov.
Ng=1+Np—L L -diskontované likvidané investicie
Pre posudenie variant s roznou dobou Zivotnostsimuch previegna spoléni dobu Zivotnostiio je najmensi spolmy nasobok jednotlivych variant.
Pri variante s kratSou dobou Zivotnosti Fadiiujem s@asni hodnotu obnovovaného invésého majetku.
METODA CISTEJ SUCASNEJ HODNOTY
CSH = 0 - zbyténe sa namalia®SH > 0 - vynosny projek€SH < 0 - stratovy projektAk sa investicie uskéitoja viac ako rok, diskontuje sa v okamihata vystavby.
Modifikovany vzoreaCSH - CSH pri postupnom kapitalovom vydaji
CSH = I OR*1/(@+H)™T -3 KoY/
kde:
Pin - paiazny prijem z investicie v jednotlivych rokoch

corwNE




- trokovy koeficient (Groky v % / 100)

- doba Zivotnosti

- kapitalové vydavky

- doba vystavby

- jedntlivé roky vystavby

Cim je Grokova miera vy3Sia, tym je migt&H nizsia.

Vnutorné vynosové %

VVP =i, + CSH, * (- in)
CSH, + CSH;

CSH - uvazjeme v absoldtnej hodnote.

Nevyhody VVP

1. neda sa pouzu projektov s nekonveénym peiaznym tokom

2. neda sa pouzii projektov, ktoré sa vzajomne vyl

metdda koeficientov istoty

~THAxXzZ ™

riziko a neistota

Typy D.politik: 1.stabilna D.pol.-treba udrziatvatalu vysku D na A. 2.Pasivna rezidualna pol:vgeaéz antidividendovej Skoly, as. vyuZiva vytvoreisk na fin. svojich inv.potrieb 3.D.pol.zaloZemé fixnej vySke div. podielu.
charakterizujte vplyv inflacie na finan&né rozhodovanie
priklad: vypaet trhovej ceny obligacie

Def vynos portfélia akcii- Zavisi od 2ch Gdajowyhosnos jednotlivych druhov CP v portféliu, *Mi&os’ kapitalu ktory je viazany v jednotlivych CP

Vynosnog’ —vynos ktory ziskava vlastnik akcie , sa skladaactvzloZiek: dividendy a kap vynosu.Va= div za olbié+(kurz a vase t+1 — kurz ¥ase t) / kurz a ¥ase t gitate’ vztahu zavisy od ziskovosti spéleosti ktora akciu
emitovala Ak spol® vyplati z tohota zada Zisku viac na dividendy menej jej zostane na $stieie Teda menej vzrastie imenie ppripadajicakoal a menej vzrastie kurz akcie na trhu . prupé&pre investora je rozhodujlice
ocakavana budtca vynosmos—-en odhad. Rizikovdsakcie kvantifikuje intenzitu moZného odklony gkutainej vynosnosti od @kavanej vyriKvantifikacia variability vynosnoosti - ako ukazovatesluzi Rozptyl a Standardna
odchylka — pri ich v§isleni mozno pouzidvojaké vstupné Udajecasovy rad vynosnosti danej akcie za za istfepainulych obdobicez geom priemer . 2akévané rozloZenie budlcej vynosnosti akciej priemerna oak
vynosnos pricom sa pravdepodobnosti pouziju ako vahy pri ¥poozptylu a Stand. Odchilky

Zabezpe&‘ovacie a Tradingové stratégie-

Tradingové su protipélom hedgingovym maju Spekuajacharakter. Cieje ziskovos s ochotou podstipriziko.urovei rizika zavisy od veahu k riziku. Singularne str- subjekt kupuje alg@bedava CP s diem dosiahntizisk ,
pricom ide o samostatn(i operaciu besprostredne negpsjimou transakciou. SpekéldNakup uskutd. Investor ak predpoklada rast rast jej kurzul gjehlo predé a inkasova trh rozdiel. Hausisti byci.Spekul predaj aksgeuskut
pri otak poklesu Obchodnik dnes predéa aby zakratko koyisté lacnejSie rozdiel kurzu je jeho zisk.Bas Medvede . Aj ndkup alebo predaj fi derivafpekulovanie s kipnou alebo predajnou opciou satw®y profitovali z rastu
ceny podkladaného aktiva Cez swap sa snezimeniglateokov z pdZky pod’a pevnej tirokovej miery zamerda platenie pdt pohyblivej Grokovej miery, aktakavame pokles um na kap truKombinované tradingové strat.
Uloha dosiahntico najvasi zisk pri obmedzeni rizika na Grdmetor je investor ochotny akceptava to rézmyni kombinaciami derivatovych obchoddwipou alebo predajom cp.

Stratéie zabezp&ovania portfélia. Sa mdzu tyképortfélia zloZzeného z akcii, dlhop, opcii.zakladnkombinova obchody tak aby sa pri rasticom trhu hodnota @liatzvySovala , ale pri klesajicom trhu aby sgaténala
obmedzova stratu. Zabesgaje sumu pod ktord hodnota poprtf v zvolentase nepoklesn8TATICKE riSenie na obdobie sa akceptujl jednorazové riz$earé sa v priebehu obdobia nekoriguji.STR. STOSSinvestor uti
min sumu pod ktord nesmie hodnota ¥ abdobi klesnti. Ak ceny akci nim vilastnené klesna potom ich aradkdpi dlopisy s pevnedenym vynosom. / aj cez opciDYNAMICKE - rozdelenie investovanej sumy do akcifas’
do dlhopisov. Pokh potrieb sa jednotlivé menia v obdoby.Pri radte sa zvySuje podiel Akcii prui poklese viacej gitsov.

Vhodnogt’ projektu sa meria s limitom | SH

Kovariancia —predstavuje stuiev akom sa akcie pohybuju rovnako KOV= korel koefAtand odchylka A *Stand odch B . Ak je kov kladméhyb rovnako Ak nolova pohy nesuvisy, Ak zapopghyb opany

Vnutorna hodnota akcie -

Optim kap Struktura - je také zloZenie dlhodobého kap FY pri ktoronpsé@merné néklady kapitalu minimalne . Pri nejatage FY max trh. hodnotu .

Struktura fin. planu 1 charateristika podniku 2 fin analyza 3 planowekalr 4 séasna filozofia 5 financie 6 vyad do budtcnosti 7 formul Sirokych bier 8 formul $pecif citov 9 memorandum planovych premis 10 projekty planu
11 dlhod fin plan 12 kréatkod fin plan 13 rozpp 14 hodnotenie kvality fin planu 15 systém kohtrolnenia planu



