1. Obsah a tlohy FM; FM: =je riadenie fin.procesov P.-u 4. Fin.trhy ako zdroj podnikového kapitalu: Fin.trh ur- 6. Vynosnog’ a rizikovost’ variantov rieSenia: Zakladny-
v podmienkach trhového hosp. Je domi-nantngasdau ¢uje cenu, za ktir moze podnik ziskézne druhy ext. mi kritériami vyberu z viacero variantov/ projektsd: -
riadiaceho systému kazdého P; fin.zdrojov a tym ovplyiuje rozhodova-nie o spdsobe finanynosnog- je vyjadrenim pieprinosov, kté Ribuje realiza-

1.10bsah FM: 4 zaklginnosti: a)fin.planovanie: z dI- covania, rozhodovanie o fin.a kap.struktire. Avisaknana- cia projektu, -rizikovog- charakterizuje pravdepodobiiios
hod.H.uréuje potrebu kapitalu a spésoby jeho zér musi vedigaj to, ky vynos moze dosiahfa investova- nedspechu projektu, pravdepod.nedosiahnat e

ziskania a z krlhsleduje zabezgenie plat.schop., nia va'nyx fin.prostriedkov na fin.trhu. Fin.trh je vyznaou vynosnosti. Obe rozhodovacie kritéria st navzajok
b)fin.rozhodovanie: zaltia strat.a operat.rozhod-nutia. Na sitag’'ou celkového podnikateprostredia a objek-tivnym
zaklade poznania potrietiddda alternativ-ne riesenia, hod- meradlom na hodnotenie vyvoja a stavu ek-onomikyn@- rmkovejsl Zakladnd mieru vynosu prinasaju projelkté
noti mozné alternatlvy a rozhoduje o reallzacemmlvc)
organizovanie fin.procesovzabezpéuje, aby sa prijaté fin. podm.ispesn.fin.riadenia; tkyx projektox s vy83ou rizikovésu pozaduje investor vys-
rozhodnutia v P désledne upiavali. Taziskom je organizo- 4.1Fin.trh a jeho Gloha/funkcie: -system veahov, instit.a Siu mieru vynopsu teda zakl.mieru vynosu + rizikgvé-
vanie vnutroP komunikacie a motivovanie pracovnjkfv nastrojov umotuijlcix sustre'ova’, roz-miestova’ miu. Pre kazdy P je xarakteristicka ista krivkaifie@ncie

nie zakl. parametrov fin.trhu —cien a vynosov-jeyhmwtnd mozno xarakterizovaako bezrizikové investovanie. Pri vsepre]av zlep$

8. ManaZment&inného kap: Z
zasoby (vyrobné z., nedol otove vyrol
hradavky (vei odberatéom, spolénikom, daové), -pol
tové prostriedky (=fin.maj. zahwjlci peniaze a kr.CP). HI.
-0v-zav.vai dod., -stale a nestale pasiva
t. mzdy, dane),-kr. pank. uvery, ¢’ dihod.averu;

nezap

Umernézim vysSiu vynosnassubuje isty projekt, tym byva8.1Manazment zasob Na vyvoj hosp.konjunktury najcitli-

vejsie reagujd zasoby. Znizovanie zasob sa povazuje
jjcej sa hosp.konjunktiry. N na udeie za-
sob zafi: -N na nadobudnutie, -skladovanie, -riziko zas-
tarania, -strata vynosu v stivislosti s inymi invamos'ami.
Vysoké zasoby materialu a surovin znizujd rizikepnedak.

fin.an.a kontrola: hodnoti stupedosahovania fin.clev,
dava impulzy pre operat.riadenie, je dﬁ—lei.pocﬂn‘a«ma
zostavenie fin.planov n#ial.obd;

1.2Ulohy FM: 4 z&klginnosti majl zabezp# 2 zakl. ulohy

FM:1-uloha ziska’ potrebny kapital: je xarakterizovanané pé.zdroje, 3-zodpovedajuce institicie, kté podpoimti nettoCF Bruto CF

ako proces financovania, predpokla-da dokladnoenak
okolia, znalos situacie na fin.trhox, kde P ziskava kapital.
Externé zdroje kap: -vklady viastnikov, -Uverovégjel, -
rézne formy nendvratnyx dotacii z prostriedkow&tpaitu,
miestnyx rozpétov, (Eelovyx fondowei nadacii. Interné
zdroje: odpisy, zisk po zdaneni a vnut.re-distr.kagobitne
je ddlezité riadenie fin.Str.P, teda rozhodovanmstipeni
jednotl.foriem VK a CK2-efektivna alokécia kapitalu je
Xarakteriz. ako proces investovania, i#ahvyh'adavanie

a ho-dnotenie jednotlivyx podnika. pro]ektov \I'gldla-vanie
projektov je hlavne Glohou strat. planovama Htdaiom
hodnotenia projektov je, ako ix reali-zacia pnqiejplnemu

z&kl.cid'a podnikasinnosti — maximalizacii trhovej hodnoty splat-nog nepresahuje 1rok a slizi na kr. presul pe-str.

P. Pre fin.man.to znamen& hodratynosnos projektov
predovs.z Rdiskontovanyx netoCF;
1.3Postavenie FM:FM je subsystémom komplexného
systému firemného man. Organimé z&lenenie Gtvaru
zodpovedného za riadenie tohto subsystému zavisiaote-
lu org¢&lenenia uplatovaného v da-nom
%@@ Seobe-cni/univerzalzodpovedni za
omplexné riadenie org.jednotky, -3pecialigtidpovedajl
za isty pod-systém. Manazétiadpostavenia v riadiacej
hierar-chii: -vrxolovi, -stredni, -prvostiipvi. Fin.mana-zéri
st funkne Specializovani. Potreba koordina-vauttroP
fin.rozhodnutia a potreba riatfin.vz-tahy si vyzaduje W+
lenit’ pracovnika komplexne zodpovedného za fin.otazky.
V mensix podnikox je to jedna osoba, vasi& pokladnik
a hl.@tovnik, ktyx koordinuje fin.riaditea akoglen vrxolo-
vého vedenia sa vyrazne angazuje pri tvorbe fiitikgl
2. Ext.vplyvy pdsobiace na FM P ix svojim sprava-nim
moze ovplyvni len obmedzene=>prispds6bi

zé-ne splat.pofadavkami znejlicimi na cudziu menu;

a znovurozdiova dasas.vdné fin.pro-striedky med2| ek. vyjadrujica vZah medzi stupom rizika a poZad.mierou vy- nedostatok by dondtil P omedaiyrobu al.vyuZivé naklad-
subjekty na zaklade vahu pon-uky a dopyt igaosu. Pre podnik st Ziaduce varianty leziace nattdu ind; nejSie nahradné zasoby Akékek nadbytoné zasoby vak
- W-motivy indiv.spore- 6.1Kvantifikacia vynosnostl projektov: Vynosnos pro]ek— neprodukuvne viazu peprostriedky. Preto treba zaxovéiva
nia a jeho sti-mulécia, 2-moznosvestova dotasne ziska- tov sa najastejSie kvantifikuje prostrednictvom bruto a rozumnu rovnovahu medzi N-mi na udrziavanie prileyx
atthaji vsetky cakavané prijmy v je-a prilis vékyx N-ov. Kritériom pre rozhodovanie o vyske z&-
vestovanie. Fin.trh umégje efektivny tran-sfer zdrojov od dnotlivyx rokox Zivotnosti projektu, =wsiuju sa ako roz-  sob je minimalizacia N-ov spojenyx s obstaravanisklado-
finantne prebytkovyx subjektov k finane nedostatkovym, diel medzi @ak.pei.prijmami bez realizacie projektu a s jeh@nim zésol asstav zasob sa
fin.trh pini hlavne tieto fciel-sUstré’ovanie déasne vényx realizaciou Peii.vydavky: podmidiujlice dosahovanie brutoudrZiava na nemennej drovni a vykyvy v odb.sa psajigdo
zdrojov pé. prostriedkov, 2-rozmiestvanie vényx zdro-  pei.prijmov zalfihajl: 1-prvotné vydavky spojené s realiza-zmien v objeme vyroby, -troiesyroby je stabilna a stav za-
jov tam, kde je ix vyuZzitie najefektlvneJS|e 3-zmoozddo-  ciou projektu, 2-bezné prevadzkové vydavky spojtig-  sob koliSe th zmien aktualneho dopytu;
vanie vanyx zdr., premena dsp.na invest. nog’ou po realizacii projektu v priebehu jeho Zivotiase-  8.1.1 Optimalizatny model riadenia zasobje model ute-
4.2Struktdra fin.trhu : fin.trh sa sklada zlastkovyx trhov  to CF: =rozdiel medzi celk. peprijmami a vydavkami. Aby  nia optimalnej vikosti dodavky pri spojitej rovnomernej
na ktyx sa obxoduje s ki konkrétnymi druhmi bolo mozné reéalne hodnoskut@ni vynosnos projektu, spotrebe. Tento model vyxadza z rozboru N-ov sp«xjen
pei.kapitalu. Fin.trh moznelenit: 1-d’a predmetu obxodu treba netto CF wsleny opisanym sposoboﬁale} spresni s hospodarenim so zasobami. Symbéitcelk.N spoj.s ob-
(pet, kap., devizovy, drahyx ko-vov), 2alastnikov(ban- a zohadm mlnlmalne daovanie vynosu (netto CF obsastaraanim a skladovanim zasob, -Nn-Nnadobudnutiadea
kovy, medZ|P hurzovy 3id foriem/nastrojoyiverovy, hujuci zisk treba zniZio dox.da), -otakavanu mieru infla-  davku, -Ns-| pnem N na skladovanie 1 jednotky zasolb-
CP, deVIZOVy).ﬂEth je trhom kr.peazi a poaiiek, ktyx cie (m je infl.vy33ia, tym st prepty vynosnosti menej dobie, -S-rona spotreba, al.tay odbyt, -Q-vékos’ dodav-
spdahlivé), ¢asovl hodnotud@kavaného CF (oCF v jed- ky, S/Q paet dodavok za prisl.obd., -Q/2-priem.zasoba, -
notlivych rokoch Zivotn. sa musi preji@t na si. hodnotu); Nn*S/Q- celk.N Spojene s nadob.zasob a s rastoresaj,
6.2Kvantifikacia rizikovosti projektov : Kazdy inv.projekt -Ns*Q/2- celk.N spojené so skladovanim a s rastostia-
uvornenom kapitale. Eas-tnikmi mézu byjednotlivci, spo- ma ind vnitornd mieru vynosnosti a iné riziko. N@er  ju. Hradame opt.v&kos™ dodavky, kta by zabezgiga mini-
lo¢nosti, banky, viady, medzin.a nadnar.organizaciid  urcitého variantu investicie nesfden odhad ¢ak.CF, ale  malizaciu NC spojenymi s nadobudnutim a skladovazréim
obxoduje sa naom so zahraxtidevizami, v cudzi- treba aj prevetistupd neistoty spojeny so ziskanimaiéa-  sob: N=Nn*(S/Q) + Ns*Q/2 =>min; Qopt=odmocn. (23tN
vanyx CF, preveririziko odliSného vyvoja. Rizikspaiva  /Ns); Opt.paet dodavok: /Qopt; Opt.dod.cyklus=T
4.3Nastroje fin.trhu:=CP=listiny v ktyx je zapisané pravo v moznosti, ze sa skuteé pé.toky budd od atakdva-  =Qopt*360/S; Nopt=odmocn. (2*S*Nn*Ns);
vlastnika na dhradu pbadavky vai zavia-zanému v CP,nyx a da sa vyjadfiako pravdepodobntisze sa uwity pei.  8.2Manazment poltadavok: Fin.rozhodovanie v oblasti
=musi sa predloZi>sa az uspokoja naroky. Ak sa CPegni prijem dosiahne. Pravdepodobndssiahnutia CF z investi-  pohradavok sptiva v ukeni vétkosti kap., kty podnik
zanika narok na dhrad! -zmenky, -pokl.  cie je mozné vyjadriobjektivne, na zaklade minulyx udajow nix viaze. Manazment pélzaltia ix usmeliovanie z .
poukazky, dep ozitné certifikaty, -bankové akce - a Subjektlvne na zéklade intuicie manazémsa pouziva objemu, vyvoja, Struktury, rentability, podmlendmku
u-$tatne obligacie, -obligacie sukromnyx sgelo pri novyx projektox. Vyxodiskom pre an.rizika invggektu  trvania a splacania. Objem paldavok zavisi od tyxto fak-
nosti, miest a obci, -akcie, -hypotekarne listy; Je urgenie kritickyx faktorov projektu. Nammalyzou citli-  torov: ;%pm;ﬂa]@redlzovamm lehoty splatno-sti
4.4Ingtitdcie fin.trhu - .‘L_hauky Ako depozitné indti-ticie  vosti sa utia faktory determinujice projekt, ktych zmena bybch uveru ziska P viac zakaznikov, zvysi sa otmazdaja
prijimaja vklady a poskytuju podky. Veda my svojim  vyrazne zmenila efektivnogrojektu; Dalie met6 a texniky zvysi sa Z a tym sa zlepsi konkurenciesx.P. Al& aj
klientom, prijimajua zmenky, Seky a po-: skytujii rozirehy ~ 6.3Analyza rizika podPa Hertzovho modelu Hertz analy- stav poliadavok a vzrastie potreba dodat.kapitélu, kty P via
averov, 2- sporittne, 3-poigo-vacie spolénosti (doxodkové zoval citlivog’ o¢.CF d'a tyxto faktorov: -pre analyzu  Ze v poliadavkax. Zakl. ukazovdtﬁkty informuje otasovej
poistenie, penzijné fondy); In§ i tesl to fin.spo- trhu (vé'kos' trhu, predajna cena, prirastok predaja, podiebiazanosti kapnalu v pdadavkach je doba inkasa fiah

medzi @astnikmi trhu, redstavuje mexanizmus
a institdcie, kde sa stretava ponuka a dopyt poddlhom

2.1Vplyv konjunktdry na FM : Stav a vyvoj konjunk-tdry lo¢nosti a rézne typy investiyx fondov a spoknosti. Tie-

na trhu), -pre an.inv.vydavkov (|nv vydavky, zoktata hod- davkach a na jej skratenie slizi skonto pri proroptiplate-

mozno stihrnne xarakterizavakazovatémi produkcie
a zamestnanosfrodukcia: HNP a HDP st zakl.ukazo-
vatd'mi produkcie. Ich tempa rastu globalne vyjadrujikce

to indtitticie ziskavaju fin.prostriedky od drobreyx&six nota), -pre an.prev.N-ov (prev.N, FN, zwomasrladenb
investorov, spoléne ix investuji a prebe-raji za investorovkazdému z tychto faktorov sa postupne pfirg ugita hod-
starostlivos o spdahlivé a vy-nosné uloZenie ix kapitélu; nota a pravdepodobns’e moze nastaPC simulécia vyu-
vynosnos, celk.vyvoj konjunktdry. V¥isiuju sa spravidia  BCPE =je vrxolnou institticiou kapit.trhu. Bola zal.Ve®e  Ziva metodu Monte Carlo. Model vyta of.CF vychadza
v beznyx ce-nax, vtedy ide o nomin.produtav a vyvoj 1990 a svo-ju aktivniinos” zatala 1993. Bola zal.ndens-  z tychto vzahov: CF=(P-N-O)*(1-D) +O; N=\os trhu *
za-mestnanosti dO|EZItyII‘|dIkalOr konjunktdry, je spojenykom principe. V séasnosti ma 28lenov zalfiiajdcix banko- podlel na trhu * variab.Nj + FN; P=feos’ trhu * podiel na
s ukazovatémi produkcie cez produktivitu prace. Ak produvé a pé.institacie, brokerské firmy, NBS, FNM. Kupava  trhu * cena na jednotku. Nevyhoda simulacia Jeambs
kcia rastie ryxlejsie ako pet zam- estnanyx_>rastle PP. Pra predavéakcle na burze CP moézu iba osoby majuce na mls[ody prepoctov rizika inv.projektu : Pri (i

P je dolezity predovs.stav a vyvoj konj.v odvetkitarom ¢innog’ povolenie MFSR; SCFStredisko zabezpaje evi- yvysuje pri vyssommrmku inv.projektu u.m.,
podnika. Z udajov o vyvoji konjunktary musi P peba zis- dertné, inf. a obx. sluzby pre v3etky subjekty kamutmle ktou diskontuje &.CF. Bpaiva
tit rozho-dujtcu informaciu: aky objem dopylu mozZia-0 je organi-zatorom verejného trhu a ani nesmie si&®.ex’; na uprave CF z investicie pnpadne aj KV ak niecpred
kéava' a aky bude vyvoj cien vstupov a vystupov; 5. Fin.Struktdra : =podiel jedn.zloziekVKaCKnaK,kty fi-
2. 2Vp|yv ozpot.politiky Statu na FM: Daiiova poli-tika nartne kryje majetok fy. Na fin.Str.psobia r6zne fayto kontuje bezrizikovou trokovou sadzbdtroky kvantifiké-
zlozka rozpttovej politiky Statu._Podnik N fy na ziskavanie a viazanie jednotl.zloziek kalpi, -rizi- cie rizika: 1-preveri najparvdepodobn progndziing-
sadzby nepriamyx dani (DPH a spotrebné) urka spojené so zvysujlcim sa Gverovyniazenim, -zloZenie nosov,¢im sa vymedzi aj riziko, 2-zvazici investori na

zname. Rizikovy tok sa prefita na isty a ten sa potom dis-odpreda svoje pdadavky Specialnej organizacii

ni. Cag’ odberatéoiv vyuziej skontogo pre dodavata zna-
mena znizenie doby inkasa [jaavok. Na druhej strane P
musi poskytntiziavu z ceny, znizi si T a tym aj Z, 2-druh
dodavate sa rozhodnel@ bonity svojix klientov.
VéagSina obxodov sa vykonava na otvoregti(pre vybor-
nyx odberatov), 3- gggﬁ¥gggg§%#§;g I%ﬁu]e viac zdro-
jov infos na overenie rizika spojeného s odbéraied-roz-
®0 vybere zakaznikov treba
rozhodni o poskytnuti Gveru. Podmienka poskytnutia: (p*
SH(vynosy- N) (1-p)*SH(N))>0, kde p je pravdere, zZdka-
znik zaplati, stara saipdodavats, al.
—faktorovi.

Vagsinou si P tvori rezervu na nedobytné pph
8.3Manazment pohotovych prostriedkov K pohotovym
prostridkom zahitame: hotovo§ vklady nadtox v

€uja Struktaru dopytu, podmlenky priameho izdeania ma- majetku fy, -Grovét a vykyvy CF, —|menzna zdaevanla Z-u kap. trhu nebudt pozadui/projekt za rmkovej , nez je ob- bankax a kr.obxodovateé CP. Pri ix urovani je dolezité
jetkovymi a déiami z prij-mov ovply¥ujd rozddovanie zis- fy, -Uroven likvidity; pt. vyklé. Fy sivysokym podielom FN su citlivejSie maave sledova hlavne to, kiko pohotovyx prostriedkov je potre-

ku P a tym aj P.-0 investit aktivitu, DoleZité su nielen sadii

1-N na ziskanie a viazanie VK-fgli vySSie nezzmeny, 3<utenie diskontnej sadzby pre prepocasovej ho- bné drzé a v akej forme. Pohot. prostriedky prlnasaju nizky

zby, ale aj formulovanie davého zakladu. Pre divid. politi-N na ziskanie CK, bo riziko viast-nika je vyssie alziko

dnoty &.CFinv.projektu, teda genie pozad. miery vynosu;vynos, ix nadmerna vyska znamena pre P usly Zedosta-

ku je vyznamnéi doxadza k dvojit. zdeovaniu divid;Dota- veritea a podiel na Z-u sa viast-nikom vypla pricom 6.4PoZadovana miera vynosnostiJe miera, za Ktu je inve-
€na politika Statu: =umoziuje ziska dodat. zdroje, ak sa P Groky z Uverov su s@s’'ou N-ov a tym zni-zujd zaklad dane  stor oxotny investovasvoje peniaze a pri riziku, kté je
zW&astni na pineni programov, kté sa Stat rozhodgbpael  z prijmov, 2- zvySovanie podielu CK na kv fin.leverage, oxptny akceptow =urtuje minimalnu efektivnasinv. pro-
vat, =jej zmyslom je hmotne stimulov#, aby sa rozhodol na jednej strane vyvolava tendenciu k zniZovanienpiN-ov_jektu, =jej zakladom je bezrizikova vynosiipkta predsta-
plnn’ spolaensky prospesné programy, ktyx sgolym zna- fy na ziskavanie a viazanie kapitalu. Na druhejnsirsa vSakvuje-kompenzaciu za odlozenie spotreby. Na jej uysklej
kom je, ze bez dotacii by ix realizacia bola nezaaya;Co- zvysuje riziko plat nesxopnosti fycal3ix fin.problémov, ktevpl a miera inflacie. Pri vyssej inflacii pozadujevestor
Ina politika: bezprostredne posobi na P- -y zaoberajice samazu vyusti az do bankrotu — leve-rage riziko. Vlastnici vysslu kompenzaciu za znizenie kdpnej sily, chénrevy-
hr.obxodom lasu v praxi najwac pouzivané, - kompenzujl rast rizika pozadovanim vy3sieho vyreosa- ' nosna. Pri rizikovejSich investiciax pozaduje invstomuet
zvysuju ceny dovazanyx tovarov a tym vytvarajudrarixra- ritelia obdobne zvysuju urokr>t|ak narast N-ov; nulpremlu zariziko. Prémia sa pozaduje napr.ikaizspo-
niacu domécix vyrobcov pred zahrambu konkurenciou, - 5.1Modelové pristupy k rieeniu fin. struktury Klaslckx jenés I|kV|d|10u -nesplatenia, -podnikégké. Minim.poza-
znlzu U narénog’ na kvalitu a N dom., produkcle.ﬂmmzne ristup=>zmena fin.str.sa prejavuje v trhovej hodnote suv.projektu by nemala Ioynizsia ako
/ -sU kr.-ej$im nastrojom, mozu sa pmlmlektlv— Vyxadza saz toho ze fin.| Ievereage znlzuje pneﬁ“aa ka- exlstujuca miera vynosu podnikového kapitalu, takia prie-
nejsie, dlferencovanejsle a operativnejsie nez clo; ednetien m.miera vynosu, ktort P ziskava z jednotky vioZenip.;
2.3Vplyv stavu meny a monet.politiky bank na FM Stav  dai zo Z=0, 2-trans.N=0, 3-cely Z sa rozdj na dlwd 4- 7. Kapit.rozpo&tovanie:

meny sa prejavujea-vo vyvoji jej kurzu vai inym (Z+aroky)=tisty vynos je konst., 5-rozdelenie pravdepodoly 1Podnikova stratégia a rozhodovanie v kap.rozptiova-
menamb-v moznosti vymenitnosti za iné meny (konver.),nosti @ak cistyx vynosov je pre vsetkyx investorov rovnaké, ni: ggg rozpget musi by prepojeny na strateg.plan fy.
a: Kurz menyje pomer v akom sa domaca menova jednoti@konst. i.m. veritéov aj vynos akcio-narov bez tidu na Vyber kap.investicie je vysledkom interakcie tvokiay
vymiena za zahr.men.jed-notky. Posilnenie kurzu domacefin.str. Cim vyssi je podiel CK tym vy3Sia je trhova hodnotait.rozpdtu a realizacie zamerov inv. strate@:sﬂm_[ﬁ
meny znamend, Ze za jednotku domacej meny dostaneméy a vyssi Z na akcilllradic. prist=>neplati 6-te zjednodu- §ggggg aurcuje smery investovaniala ktyx sa mozu ligi
viac jednoti-ek zahratiej nez v minulosti a zvyhmije sa Senie. Rast za#enosti fy zvySuje riziko veritev, kti ho ko- aj kritéria rozhodovania o inv.projekte. Zak §@%@;§(
dovoz. Oslabenie méa op# (&inky, b: - mpenzujd zvySenim u.m. Akcionari ako kompenzacitapo investicii -na znizenie N-ovosti, -na
meny Pri direktivnom riadeni bol dewzovy mo-nopoltata duju vy3si vynos zo svojho kap. P si mdZe fiader’ za bez- novyx podnikatéskyx aktivit, -na oxranu 2. ery
a P-y mohli ziskawadevizy len na za-kl.pridelu a vsetky vynl G.m. dovte- dy, kym veritelia ai povazovamieru zadh fin.investicif -ek.ovladanie a kontrola iného pod subjektu
vozom ziskané prostr. museli povinne odp(eciétu V sa- Zenosti za taku, kta zvySuje ix riziko. Odvtedyosdtni pos- pomocou podielovejdasti na zakladnom imani, —vyhod—
snosti Staty prexa-dzaju na konvertibilitu svojiiem Kon-  kytnt' d'alSie uvery len pri vy$Sej U.m. Ditého podielu  nejsie zhodnotenie Yoyx peiazi, -zabezp®nie vynosu
vertibilita na beznomdie znamena, ze dom.P-y mozu domCK celkové N fy na kapitél klesaju a potontejl ras. v podobe bud.rastu ceny nadobudnutyx aktiv. Fiasticie
menou véne uskutéiova’ bezné platby do zahr, mozu fnaOptim.fin.str.je v bode, v ktom celk.N na kapitélsinimél- neprinaSaj vzdy okamzity vynos, sl v kompeterogirna-
devizové dty a mozu vine vymiéia’ dom.menu za zahra- ne, v tomto bode sa dosahuje aj optim.trhova deriatup ~ nazmentu, kym vecné inv. manazérov niz$ix orgam-s
ni¢nd; Monet.politika bank: moze by:1-restriktivnazamer. meniaceho saistého vynose>neplati 4.V sku-ttnosti fiov. Dobré inv.rozhodnutie zavisi od rozhod.kritériaakla-
na znizovanie agreg. dopytu v ekonomike. Obmedzaijeri-
stup k Gve-rom zvySenim U.m. z dverov, doxadzalabs-

tou, je pohyblivy v zavislosti od vyvoja kon-junkita od__ fy sa zameriava na vytypovanie oblasti podnikanktyx
niu ek.aktivity a spomaleniu rastu HDP, 2-neutraleduje postavenia fy na trhu. Ak je miet&stého vynosu kap.vyssiama P nejaku konkur. vyhodudzalej na utenie hlavnyx ob-
dodrzanie takého objemuipe ek. kty zod-poveda tempu nez d.m. CK, rast podielu CK zname-na zvySovanieymier lasti rastu ekonomiky, do ktyx bude smerdsaoje investi-
rastu HDP a miere inflacie, 3-expan-ziwiahtuje pristup P vynosu VK. éimj je vyS8i podiel CK, tym je miera vynosu  cie. Kap.rozpget sa obvykle zostavuje na nizsej a $xy
k averom, podporuje ek rast, avSak zvySuje mieflédre; VK citlivejSia na zmenyeistého vy-nosu VK, 4.pristup= na vy3Sej Grovni riadenia.Vo &ix P-ox sa limituji KV;
2.4Vplyv miery inflacie na FM: Je dolezi ide o do-pytovi MM-Model : -na dobre fungujicom trhu trh.hodnota fy nez&-2Kapitalovy rozpotet pri obmedzeni zdrojov Zaklad-
al. N-ovii infl. a aké je tempo infkj je mierna, cvélaj-ca,visf od fin.str., ale len od vynos-nosti r 1-ka- nym kritériom vyberu projektu j€SH, ale vyber moze
hyper. D6 inft.-menia sa ceny jednotl.vyr.faktorov pit.trh je dokonal)’/, nerata sa s transakni N, 2—podniky byt lepsi da indexu SH, kty =SHCF/KV. Musi sa vyira

tok mdzZe vies k plat.nesxopnos Ske

gglgggggﬁ ggg;g edkov zavisi oﬁnosnosu Er CP gasu
spojeného s konverziou CP naipeostriedky, -od transf.N-
ov. ujeperat.rozpety
pei.prijmov a vydavkov P na budtce obdobideneni na
kratSiecas.tseky, -modely riadenia pohot.prostriedkov;
8.3.1 Baumolov model riadenia pohot. prostriedkov

ly-P spotrebliva svoju zasobu hotovosti
rovnomerne, znama je celk.potreba | pkta je v modeli kry-
ta predajom kr.CP, -so mskanlmxpel sl spojené obstara-
vacie, nadobudacie N, kté st Jednorazovyml N-miassa
s premenou CP na hotoVosdrzba péaZ| je spojena s N-mi
na udrziavanie hotovosti, teda usly vynos z CP: CN#®
+i*C/2; CN-celk.N spoj.so ziskavanim a drzbouigus, b-
FN spojené so ziskavanil T-celk.potreba pev danom
obd., C-vékos hotovosti .m., T/C-piet transakcii pea-
zi v danom obdobi, C/2- priem.vy3ka drzanykas, b*T/C-
celk.N na ziskanie pezi, I*C/2- celk.N spojené s drzbou pe-
fazi. Existuje uiitd hotovostna rezerva, z ktej &rpaju pe-
*niaze na platenie zavazkov. &ea hotovosblizi k 0, z&-

rozSirenie kapaci, -d ne sa premena CP na hotatdSie'om modelu je uiit opt.

vysku péi.hotovosti C opt, pri ktej celk.N spojené so ziska-
vanim a drzbou g@zi budd minim.: Copt=odmocn.(2b*T/i).
Pri zvySovani Grok.sadzby sa zniZuje optkes’ hotovosti C
a znamena to, Ze pri vysokyx Ur.sadzbax treba’drizaé pr-
iem.hotovosti. Ak je hotovasto potrebn&=>dostat.hotovosti;
8.3.2 Miller-Orr model riadenia pohot.prostriedkov :

Model umo#uje udrziavd vySku hotovosti, ké P
nemoze predvidasvoje kazdodenné hotovostné tokye

moznotisty vynos predpokladden s istou pravdepodobnoginym kritériom je maximalizaci@SH projektu. Inv. stratégiavyvoj pei.prostriedkov je nerovnomerny. Vysoky stawiae

neprindsa rokovy vynos, nizky stav zasa ohrozkyjeditu.
Preto je snaha udnzarySku pé.prostriedkov v ut.hraniciax
—horny a dolny limit VySka tyxto hranic a ix rozpatie zavisi:
-vykyvov pei.prijmov a vyd., -N-ov na predaj
CP.ggmk;m_ad-ur .sadzby. Model umaije ndhodny po-
hyb vysky prostriedkov, kym nenarazi na hor./daldficu.
Vtedy nakupi/preda CP a vyska prostriedkov sa destan
drovei bodu navratu. Obmedzenia znizujlce praktické pou-

a zmeny su spravidla nerovno-merné, -doxadza kakéwa- moznoclenit do viacero sk-upin a v kazdej sk.je rovnaké
nym a nezelanym majetkovym presunom, veritelicaftd  prev.riziko a rovnaka vyno-snoprev.kapitalu, Jisty vy-
a diznici ziskavajl, -nomin.t.m.rastie- v ramci ismzvy-  nos=Z+0roky= konst. v je-dnotl.obdobiax a pravdgpos je
Suje infl.prémia, -meni sa tlaa’azenie subjektov. Odpisy pre vietkyx investorov v danej triede rovnaky, 4-da Z sa
HIM st len zo vstup.cien=>N st podhodno-tené, Zwoad neberie do Gvahy, 5-moznbsiska tver a podmienky jeho
notenyeo zvysuje da; ziskania su pre vSetky subjekty na kap.trhu rovnakgu-
2. SRozvoj fin. |nfrastruktury Fin.infrastr. predstavu. Je mentacia Pri zvysujhucom sa podiele CK sa poziadavky
organy a organizacie poskylu]uce pod.sektoru r6-zne akcionarov na vyssi vynos neobjavuju ale rasmlmy Od
druhy fin.sluZieb. 3 skupi faabez istého stupa zadzenia sa zvySuje aj urokova miera z CK.
pezuju presun zdrojov od subjektov, kté ix I‘ﬂa]LE Stapajlice poz.-ky akcionarov prave prekryvajd fihody
volné k subjektom, kti s sxo-pni a oxotni ix prodmm rastlceho podielu CK, takZe priem.N fy na ziskani@aa-
vyuzit, <lenia sa na: a)depozitné institacie (banky), b)zmluie kap.zostavaju rovnaké pri hocakej fin. &tim viac si P
Vvné sporiténé institticie ako poisvacie spolenosti a pen-  poziiiava, tym sa viac rizika presiiva z akc.-rov natetoi;
zijné fondy, c)investini sprostredkovatelia=>inve&tié fon- 5.2Praktické modi e teoret.pristupov k rieSeniu
dy, fin.spol@nosti, Ieasmgove spol., d)burzy a organlzatorl fin.5tr.:3 korekcie MM modelu: 1-korekcia o déxodko-

taka kombinacia projektov z ktyx sa ziska najyatazi, te- Zitie:neberoie do Gvahy objem transakcie a a jeégkizk FN;
da najvyssi pomer SHCF ku KV. V podmienkax kapit. ob 9. Fin.investovanie a tedria portfolia

medzenia sa poziadavka maximalé&§H meni na poziadav-9. 1Kritéria vyberu pri fin.investovani : -vynosominvesti-
ku maximalizaci€”SH na jednotku kapitalu. V praxi chybne cie st vsetkylste prijmy, kté investor ziska od okamihu
vyuzivame cely limit, hoci menej efektivne. Manaht@u- vloZenia p&azi do posledného prijmezpenost’ je stu-

si rozhodové o vybere projektu pri akomkeek obmedzeni, pei rizika spojeny s moznésu, ze sa &k.prijmy nedosia-
napriklad pri vzéjomne sa vylujicix projektox al.pri vzajo- hnu,dikvidita savisi s ryxlogou ziskania hotovyx pezi pri
mne zavislyx projektox Pri investovani do aktivsnou zi- predaji CP, do ktyx P investoval. Fin.invest.sttasi.do CP;
votnos'ou sa moze manazér rozhodmilia kritériaekviva-  9.1.1 Vynos a riziko akcie Vynos kmeiovej akcie je dany
lentu roényx N-ov a vyhodnejsi je variant s nizSim ekviva- dividendou a kapit.ziskom &émvanym pohybom kur-
lentom r@nyx N-ov. Ekv.ré.N-ov = SHCF / anuitny faktor zu akcie, ie=(DIVi + Pi — R)/P,
(zasobité); Metéda priem.roé.N-ov: pouZiva sa pri vybere kde Pi je trh.cena akcie na konci roka. Celk.vynesaavisi
z porovnatényx inv.variantov z fadiska rovnakého rozsahuwd divid, (bezného) vynosu a kapit.vynosu (zmemg/xe=
produkcie, kty sa ma ziskinvestovanim najvhodnejsi je  miera r@.burzovej kapitalizacie a xarakterizuje qariem.
variant s najnizsimi priemernymiad-mi: PRN=O+i*KV+ mieru vynosu akcii. Analyzou doterajSieho kurzui@knoz-

mimoburzového trhu s C| retoze Uroky z CK znizuji z3Klad tejto dane, ovy¥ORPN. Presny prepet rat.nakladov, kty zobadni klesajicuno vypaitat’ prav-depodobny vynos ako vazeny priemer do-

sU $pecializ.. organlzacle zao-| herajuce sa flnMadens— vanie podielu CK znizuje vazeny aritm.priemer Nravzis- viazanos kapitalu mozno uskutait pomocou umorovata:
tvom, pama tu aj au- dnorske fy overujuce firviedky firi-  kavanie a viazanie celk. kapnalu fy. =wditit=znizenie danePRN= ((KV*i*(1+i)") / ((1+i)" — 1)) +ORPNMeto6da dis-
em, patria tu da.drady a colnice; pod vplyvom troku (z)= dr.miera (|)*CK*desadzba (D);  kontovanyx N-ov. u variantov projektu sa porovnavaseti
2. 6Komplexne posobenie ext.vplyvavExt.vplyvy posobla Ts=CK*D. Ako miera kapitalizacie sa pouziva Grokonée- v3etkyx N-ov spojenyx s realizaciou variantu zaladbu
komplexne a v skutmosti sa preplletaju a kombinuji. ra CK. Upravena hodnota fy=povodna trhova hodndta-+ Zivotnosti. Kritériom najlepsieho variantu st mingiskon-
Zatiatkom 80’s prebieha vo sve ditej zakl. pnallz znizenie dane z titulu uroku plateného eazivany  tované N dia vz'ahu: DN= KV + disk.réné prev.N. Dis-
&rty su: —|mernaclonahzacoalntenzmujucl sa proces medz.CK; teri vysokom podiele kontované N v3ak nevytuju vplyv réznej doby Zivotnosti .

pohybov pﬁa2| akap., —deregulaelaostupna liberalizacia dlhu rastle pravdepodobnbge P nebude sxopny uhradzo-Ide o celk.N psas Zivotnosti a nie o pnemerne N. Preto va-

pravnyx a inyx predplso\/ upravujdce fin.procesin.ifiova- - var' aroky a splatky dihu, vznikn firazkosti a mozu vyus- rianty s dihSou Zivotngsu by mali vyssie prev.N. Pri pou-
cie- rozvoj a zavadzanie novyx fin.produktov al.popgtvna tit' az do bankrotu. N al.straty spojené sttikosami fy Ziti metddy disk.N-ov na vyber z variantov s rozmimbou
trh, najma fin.derivaty, -intelektualizaeigspexy v obl.finan- spojené s vysokym z8xnim su vemi roznorodé. P je napr.zivotnosti sa musia varianty prefi@’ na spolénd dzku

cii prestavaju bylen ot.skdseno-sti a intinktu, ale treba ajnuteny predacas’ svojix aktiv za nevyhodné ceny, musi s&ivotnosti a tou je najmensi spaiy nasobok Zivotnosti jed-¢et akcii v portfRiziko portf.

teoret.pripravu, -nové te-xnoldgipostupy zdokorlaujuce zrieknut’ realizacie ziskovyx projektov, -nevyhnuttigsijat’  notlivyx porovnavanyx variantov;

terajslx vynosowRiziko je stupé nelstoty spojeny siak.
vynosom, =ukuje moznos, ze sa &ak. vynos nedosiahne,
—predstavuje ho kazdéa od- chylka +/- od stredu.kRiakcie
zavisi od va-riability jej tak.vynosu. Ak je variabilita vyssla
=> je va&si rozptyl =>vy3Sie riziko. Naju@iu variabilitu vy-
nosov z CP maju akcie. Najbezpejsie CP st t.pokl.pouk.;
9.1.2 Vynos a riziko portfdlia akcii: O&ak.vynos portf6-
lia: -zavisi od oak.vynosu Jednotllvyx akcii a od
vySky kapitalu do nix investovany, -je vazeny arjtniemer
ocak.vynosov akcif, R= Sum {i=1 az n} (¥r), kde x je po-
diel kap. invest.do akme T j&.oniera vynosu akcie, n je po-
avisi od: -vzajomnyx va-
hov vynosov jednotl.akcif (ko-reladiéws=(n*sum(rA*rB) —

dalSie poztky aj za nevyhodnyx podmienok. ZvySovanie 7.3Kapit.rozpoget a hodnotenie realnosti prognézPri vy-  sum (rA)*sum (rB)) / (AoAGB) vynosov moze hiypozit.,ne-
podielu CKvedie sdasne k zvySovaniu N-ov fy na ziskava- _bere projektu sa musi prevesj realnos prognéz 6ak. — gat., nulova), -rizika jednotl.akcif (r), -vySkyviest.kap.do
nie a viazanie celk.kapitalu. Kvantitativne sa torgSenie  CF kazdého projektu. Ide o minimalizaciu xyb odhahe- akeif (x). Akcie P-ov rovnakého od-vetvia maju okiey
=N-ému oceneniu rizika vzniku firazkosti a bankrotu—,li- dovsetkym treba zhrnido kapit.vydavkov a N-ov v3etky  pozit.korelaciuDiverzifi-kacia r. je investovanie do takyx
kvidacné N“. Ked’ postidime spolmy vplyv dai.stitu pri ras- dodat. vydavky, kté mozu vznikddapr.po prijati projektu. akif, ktyx vy-nosy st negat.korelované. 2 drumﬁna fin.
tlcej zadzenosti fy a rasttcich N-ox kapitalu z dévodov ragi prognéze aCF by mali by do KV-ov zahmuté aj vyda- trhu: ifmoZno ho znifidiverzif., 2-trho-véje spojené
tlceho riz., existuje optim.fin.$tr.a to v bode, kaaniné vy- vky spojené s pnrastkom prac.kap.-lu: nové aklwsla po- s ne|stotam| kté sa vyskytujli v ce-lej ekonomikgka sa
hody da.stitu = N-om finfazkosti z titulu zaidenia. Hod-  trebuCPK. Dolezité | je zobadni’ mieru infl. v progndze CF v3etkyx P. Pre vyptrizika portfolia treba utit kova-
nota podniku s da Stitom a likvid.N mé bymax.; 3-iné ko- a to diferencovane: polozky vyjadrované v nom.deslga  rianciu Covas =Kas* 0A* 0B, =stupé v akom sa akcie po-
rekcie -dai platia aj akcionari a veritelia, nerovnaky uver preptinal nom.ur. mierou a v realnej cene realnou. Hodnaigbuju rovnakoRozplyI portf. =x,* 01° + %% 05" + 2*X*X»
pre v3etkyx, -zlozenie majetku P, -Urth@vykyvy CF, -fin. nie prognézy & CF projektu je odborné a zlozité preverova~Cov,, Akcie maju tendenciu pohy-bavaa na trhu rovna-
istota a vénog’ zavisi od fin.manazmentu, -rozd.zaujmy nie umoaujuce minimalizova xyby prognoz a skvalitiin-  kym smerom. A dobre diverzif. portf.je vystavengyvom
vlastn.a man., -miera infl., -zmeny fin.Str. vyzadN acas;  v. rozhodnutie. Délez.je aj kontrola realizacie.prejektu;  trhu a riziko zavisi od trh. riz. CP portfélia akmvarianci;

zryxiujuce reali-zaciu fin.procesov, -prehlbovanie_jgeb
mov verej-nyx financi sxodkové Statne rozpry=>3t.dlh;




10.Fin.derivaty: =predstavuji pravo kupal.predd isté ak- kurzu. Spekulény predaj akcie sa uskufalje pri Giakavani 12.5.5Met6da percentuélneho podielu na trzbach
tivum al. ziské pei.plnenia odvodené od pohybu hodnggoklesu jej kurzu2-kombinované =ix llohou je dosiahni  12.5.6Regresna metdda
ty tohto aktiva. Pri obxodovani s de-rivatmi tede © obxo- ¢o najva&Si Z pri obmedzeni rizika na Uravexotnii akcep- 12.5.7Finanéné modely

9.1.3 Meranie trhového rizika a koeficient beta Vyber
CP-a do portfélia zavisi od jeho rizika a od kovasia
cie ceny CP-a k pohybu cien CP-ov na trhu. Kovarjeci

trhové riziko CP-aKv-antifikécia trh.rizika znamena wit
citlivost CP-a na pohyby trhu. Citlivosa meria koefici-
entombeta= (N*sum(r*r,) —sum (H*sum () / (n *sum
(rm)” -(sUm (r))*), 1 je vynosnos individ.akcie, F, je vynos-
nog’ vsetkyx akcii tr-hu, n je @et sledovanyx rokov. Prie-
merna ak-cia ma beta=1. Akcie, kté majd beta>1lithd ¢
vejsie na trhové vykyvy, kté maji<1 sa pohy-bujineje
intenzivne ako trhTrhové riziko akcie, kté beta vyjadruje
zavisi od: -celk.rizika vynosnosti danej akam (-rizika vy-
nosnosti vetkyx akcii na trha), -korelacie medzi vynos-
nog’ou danej akcie a vynosnmal trhu (Km). Betai=(Kim*
0% i) / (0n) =COMm /(On)’;
9.1.4 Efektivne portfdlio a vyber optim.portfélia: Inves-
tor ma zaujem o portfolio kiis minim.rizikom al.

dovanie s narokmi (pravami). Rozhodujicou podmienko tovar réznymi kombinaciami viaceryx derivatovyx obxodov,
uzavretia obxodu s derivatmi je rozdielne trhovgékavanie al.kombinaciou derivatov s kiipou al.predajom CPil
partne-rov kupno-predajnéhMU,L;’ojgg%(.%‘;_-sa_kgéx dy: -Spread(rozpétie) zaujatie pozicie pri ktej doxadza k su-
s derivatmi-otvorena pozicia znamena Ze kontrakt je Zivy,casnému nakupu a predaju dvox opcii rovnakého tyfau.
otvoreny od uzavretia obxodu do lehoty splatnestitka ~ dzi kipom a stasnym predajom opcii mozuth$ rozdiely:
pozicia je pozicia sub-jektu, kty predava kontrakiiha po- a-roz-dielne realizmé ceny, b-rozdielna doba Zi-votnosti, c-
Zicia- ozna&u-je postavenie subjektu , kty kupuje kontrakt, a aj b, Syntetické fin.nastroje si kombinaciou derivatov,
uzavriet' pozicit- znamena ukafit’ kontrakt nejakym sposopri ktej sa vytvori taky rizikovy a vynosovy praféko keby
bom plnenia, vypisovate’-subjekt ponukajlci kontrakt (preinvestor vlastnil zakladny nastroPredaj na kratko je tran-
davajuci),investor-kupec kontraktu; sakcia na vyspelyx trhox, kta sa ryxlo rozsi-rigie o predaj
10.1 Typy fin.derivatov: term.kontr.,opcie,swapy; CP, kty predajca vobec nevlastni. Investor predjuizipok-
10.1.1Terminové kontrakty: Medzi uzavretim obxodu a jetes kurzu akcie,kti neviastni ale xce zarota tomto pokle-
ho splnenim plynie dohodnutgs, =vznikli pri obxo- se. Poziada svojho makléra, aby mu akcitadne pozial. |-
dovani s ptnoproduktmi. Pro-ducent este pred zberom draw-or pri predaji musi maklérovi hidsie de o,kratky“prdaj;

s max.vynosom. Priamkaa S predstavuje liniu kapit.trhy, rdy uzavrel kontrakt na jej predajm si zabezp#l odbyt pri 10.2.4Arbitrazne stratégie: =si zamerané na dosahovanie
je vynos bezrizikovej investicie a S je portfol@ratOs x je dohod-nutej cene. Obe strany sa tak zatigizjpeoti cen.vy- bezriziikovyx ziskov tym, Ze sa vyuzivaju cenove-ro
g aosyje tak.vynosnosr. V grafe je priamka a polmesiadyvom. Vstup fin.derivatov na organizovane trhyzegal, - diely CP a fin.derivatov na roznyx trh

N 8lizCP sa sklada z dvasasti: 1-z Gro- Ked' sa zd@alo obxodové s terminovymi kontraktmi na devi-diely kurzov CP medgzi regionalnymi trhmmnoZzno ix vyu.
Ku, Kty je nezavisly od riz. a je to odmenasaa odlozenia  2y- Qdvtedy vznikaji inovacie, nove derivaty a ontbina- ak sa CP kétovany na dvox al.viaceryx burzax lisice 2-
spotreby, 2-dodat.vynosu, kty predstavuje prémipreazaté Cie: Forward: =je zmluvne vyjadrena dohoda, ktou sa kupgezdiely medzi cenami na promptnom a ter-minovatrik
1iziko (rm-ry). Trhové portfdlio (ma beta = 1) je na dokon.trhiJci zavazuje kupia predava-jlci predasté podkladajice - Pri futuritax sa za ix spravo-dlivi realiral cenu povazuje

portféliom optimalnym. Bezrizikova investicia mé#e0.
Riz.prémia akcie=(ri-r)=beta*riz.prémia trh.portfélia=beta
*(rorrr).PoZad.vynosnos akcie= ri= r; + beta* (rm-rr). Linia
kap.trhu ukazuje zavislopozad. vynosnosti indiv.akcie od
bezrizikovej vynosnosti, od koeficientu beta abtej rizi-
kovej prémie. Beta duje trhové riz.gim je riziko investo-
vania do akcie vy3sie je>beta koef.akcie;
9.2Pristupy k ocaiovaniu CP
9.2.1 Model oceiovania kapitalovych aktiv — CAPM:
vyxadza z linearneho vahu medzi vynosndsu in-
divid.akcii a vynosna®u stihrnu akcii na trhu. Podhodno-
tené CPsU prilis lacné a ixdak.vynosnos je vy3sia, nad-
hodnotené prilis drahé a ixdak.vynosnos je nizsia ako
porovnatényx CP. O'a modelu je podstatny len koef.beta
a vynosnos je dana pramkou trhu CP. Mieru investorovej
viery v nespravne ohodno-tenie CP mozno mekmalfa=
rozdiel medzi investoromsakavanou vynosnéeu a @aka-
vanou rovnovaznou vynosmiosi= f - i = r; — (i + beta*
(rw-rv)). V modeli priamka trhu CP &émje aku vynosnasbu-

aktivum v utitom buddcom termine (deexpiracie). Podkla- spotova cena podkladajiceho aktiva zvysena o Nopreda-
dajacim aktivom méze y'ubovd’na komodita al. fin.veli- ného aktiva zo s@snosti d@asu splatnosti fu-turity. Ak sa
¢ina, na ktej sa zmluvni partneri dohodli. Patioho rozoz- cena futurity na trhu odXyje od spravodlivej realizaej ce-
navame forwardy na komodi-ty, forwardy finaé, =vyho- ny vznika moznasarbitraze, 3-rozdiely me-dzi cenami jed-
dou je jeho vinog’, ¢o do objemu obxodu, ceny, terminu notl. de i 2
do-davky a inyx podmienok. Partneri si musia déva, dajnu opciu na isté podklad;
lebo vZdy existuje riziko nesplatenfyturita : =je Standar- &nou cenou a rovnakym expiéraym terminom. Prinos arbit-
dizovany terminovy kontr-akt s ktym sa obxodujeSpacia- raz.obxodov je prispievanie k udrziavaniu rovnovéthpv;
lizovanyx ter-minovyx a amyx burzax. Kazda burza si ur- 11.Rozdelovanie fin.vysledkov a div.politika

&uje komodity al.fin.aktiva na kté uzatvara futudtyicuje  11.1 Rozde’ovanie fin.vysledkov Zisk je najddleZitejsi

aj minim.objem kontraktu, prom vé&-Sie objemy mézu tvo- fin.vysledok Uspesnosti a efektivnosti podnikania
rit len nasobky minim.ob-jemu. Jednotne sa stanoenjait a vyznamna forma interného financovania. Réaj#esa na
ny splatnosti, expikaé dni a zavazne stidené ajdalie po- Ghradu dani, vyplatu dividend a na samofinancovnigoz:
dmienky. Za i i itderi ie Z- 4 ikea)pridely fon-dom: -z&-
forwarde sa obxoduje mimo burzy, (pri futurite nae). Pri konny rez.fond (min.5%,az do 20%ZI), -soc.fond Jagtny
forwarde je neStanda-rdizovany kontrakt(pri futiStandar- rez.fond, b)ostat.pouZitie zisku: -troky z obli-gadlividen-
dizova-ny). Termin splatnosti ptaldohody (temin splatnostily, -tantiemy, c)nerozd.Z;

urei burza). Platba k terminu splatno-psti (priebezyrtév-  11.2 Zakladné pojmy divid.politiky : Dividenda: ¢ag’ Z-
navanie). V£ah k partne-rovi kontraktu (vah k burze); u, kta sa v uiitej formedialej rozdeluje jednotl.akcio-

de ma CP pri ugitom koeficiente beta. Spravne ohodnoterid-1.20pcie: =predstavuju pravo kipal.predd urcité akti- narom, v lit.+praxi je aj vySka vy-placaného podieh zisku

CP maju alfa=0 a leZia na priamResdpoklady CAPM: -
existuje dokonaly konkur.trh, kde sa prémia zakaiziko
meni v priamom pomere linedrne k beta, -bezrizilsadzba
je rovnaka pre vSet-kyx investorov, -infos slin®a okam-
Zite pris-tupné vdetkym, -investori maju rovnakétpe

k ofak.vynosnostiam a rizikam. Na dokonalom kap.trhu je!
trhové portfélio optimalnym portf. Za j :
na dok.trhu sa kurzy CP menia tak dlho, aZ sa pomyka
vna s dopy-tom a optimalnym sa stane trhové pdtt. je

vum k istému terminu za vopred dohod-nutl cenu. na 1 akciu, =deli sal'd druhu na: beznt (kmevu) a priorit-

Cenou opcie je prémia, ktd plati kupujlci predaveiae. nu, =d’a pravidelnosti: riadna, dodate, Specialna;
Touto platbou ziska nie-len pravo ktipi.predd, ale aj pra- Reinvesticia dividend ;
vo od kon-traktu odstupi Vypisovaté nema pravo od kon- 11.3 Mechanizmus vyhlasovania a vyplat dividend
traktu odstdpi a na poziadanie investora ho musi hipci O dividendax zwyajne rozhoduje spravna rada’eD

[ ukUpna —je pravo kapi prislusné akti- obx.zakonnika rozhoduje valné zhrom.o druhu, forysike
vum za dohodnutd cenu ké&itému datumu, -ma pre inves- dividend a o postupe ix vyplat. USSU stanovené 4kco-
tora hod-notu vtedy, ak realigg cena <promptna cena pod datumy: -d. vyhlasenia dividendy, -d. bez dinidied.zaz-
kladajliceho aktiva v momente expiracie op-Cien je reali- namu, -d.vyplaty div. Spravna rada vyhlasi datuilgyenia

pevnym bodom s ktym investor moze porovnéimaesticie. Z&Na cena kipnej opciedana nizSie, tym wiia je pravde- dividendy. Akcie za-kipené po datume bez divideatiai
Principy vyberu efektivneho portfdlia: -portfdlia akcii, kt¢ Podobnos, Ze v ex-pirany dei bude v peniazox a preto mugiravo na dividendy. 4 dni na to je datum zaznarde,sa vy-
pondkaj pri da-nom riziku najvysstak.vynos sa efektivne byt drahsia ako opcia s vySSou realiz.cenptedajna op-  tvori zoznam akcionarov, kti majd dostiv. 2 az 4 tyzdne
po-rtfélia, -prispevok uitej akcie k riziku portfolia zavisi odCia- predstavuje pravo predarislu-Sné aktivum za dohod- na to sa vyplatia zaregistrovanym akcionarom diviye
Jej citlivosti vosi zmenam hodnoty tr-hoveho portfdlia, -citlinutd cenu k urenému da-tumu al.pred nim. Cenou opcie j&SER Po sxvaleni vainym zhrom.sa dividendda vyplaca
vos® akcie na zmenu hod-noty trhového portfolia sadija Prémia ki plati investor vypisovaitei. Investor kupujlci  hnaf’ na nasl. obx.de Majitel predklada divid.kupon na pla-
je koef.-om beta, -prémia za riziko, ktort invesmzaduju Predajnti opciu predpoklada pokles ceny aktiva ésoyaté’  tobnom mieste. SVKPo sxvaleni valnym zhromazdenim
je proporcionalna koeficientu beta, -medgk: vynosom  Predpoklada je rast; rozdelenia zisku vratane vySky divi-dend $a dypisu akci-
akcie a jej prispevkom k riziku portfé-lia je lizsiah; 10.1.3Swapy. =predstavuju dohodu 2-ox subjektov o zamenarov spolenosti zo SCP zasielaji pravnickym os.-am divi-
9.2.2 Tebria arbitrazneho ocaiovania — model APTAPT ne série platieb uskutbovanyx pravidelne v priebehulendy prevodom navixét, FO=>postové poukazky,
predpoklada, Ze vynos kazdého port-félia zavisi nigdohodnutého obdobia. Swapové platby mozinbsozdiel-  zamestnaci=>vyplata v pokladnici spaosti;
od faktora beta,ale od dominujlicix makroek.faktotdedel NYx menax al.sa to-ji d'a rozdielnyx drokovyx mier(dro- 11.4  Faktory ovplyviiujuce divid.politiku : 1-legislativ-
tvrdi, Ze vynos je dany vahom: vynos=a-+Bby+bs..., kovy swap)Menové swapy =vznikli ako fin.inovacia zo _ne: =Zakony a predpisy upravujlce: -stanovenie fin.
pricom faktory b nie sii presne Specifikované (mozeyto b Shahy obisisté devizove obmedzenia v GBR. Najiednoduzdrojov vyplaty dividend, -za-sady na rozdelenia, Zea.
ropa, trokova sadzba). Kazda akcia ma dvojakéaifizi- Si€ men.swap je zmluva medzi dvoma partnermi, &téha:  zakony, ~defino-vanie nezakonne dividendy, -oxrprév
ko prameniace z dominant-nyx makroek.faktorov, resia -dohodu kupt, al.predé objem prostriedkov v jednej mene men-Sinovyx akcionarow-fin.: =patri tu vyska dos-tupnyx
odstrani diver-zifikaciou a je pre danu akciu Specificke-(j Zaind menu pri dohodnutom men.kurzeg4sadnotu spat- - zdrojov tuenyx na vyplatu dividend a vySkatperostried-

dinené). Preto prémia za riziko akcie je dana makrak.r N€j vymeny rovnakej sumy v prislus-nyx menax, spltav
kom. Dia modelu prémia zasak.rizi-ko akcie zavisi od pré-Pri rovnakom menovom kurze, po uplynuti dohodnlatiep-
mie za @ak riziko spojené s jednotlivymi faktormi a od iitl ty: -ustano-venie o trokovyx platbax medzi partriespia-

koy spol@nosti. Dal$imi ohranieniami mézu by -vyska
ukazovatéov likvidity, fin.a kapit.Struktira3-objektivne: -
Ziv.cyklus, -vékos’ spolanosti, -miera infl. 4-subjektivne:

vosti akcie na faktory b pdd va'ahu:prémia za riziko=r-
1= by*(r o-rf) + by(rz-rf) +...Ak by malo portfélio vy-33i vynos
ako bezrizikové investovanie, tak by investori neftvorit
arbitrazny zisk. Teori-ou arbitraZzneho noeania mozno
vysvetlit otak.vynosy, ak mozno: -identifikovalostatogny
pacet makroek.faktorov, -mefgrémiu za riziko pre kazdy
faktror, -merd citlivost’ kaZdej akcie na tieto faktory. 4 do-

nedak. zmeny Urovne ek.aktivity v odvetvi, -dal. zmeny
miery infl., zmeny rozpéatia medzi kr.a dihod.refmi
sadzbami, -zmeny rozpatia medzi vynposmi dlihopisov
spolainosti s nizky a vysokym rizikom;
9.3Pristupy ku kvantifikacii vnat.hodnoty akcie
9.3.1 Trhova cena a vnltorna hodnota akcieTrh. cenu
akcie ovplyviuji najma vnatorna hodnota akcie a si
na kap.trhu. Pohyby kapit.trhu sposo-buju ryxlefiuenu
trhovej ceny akcie nez jej vnatorna hodnatadt hodnota
akcie: =vyja-drujeek.silu fy a d& sadit analyzou: -hodnoty
aktiv fy, -pravdepod.ziskov a dividend fy, -pra-pdempa
rastu fy. Okrem podnikovyx aktiv mozd@ISie faktory len
odhadova. Fin.ana-lytici pri uteni vnat.hodnoty vyxadzaju
z trho-vej ceny a snazia sa identifikéveespravne ocenené
akcie._Fi ici i iu trhexartisti -
pri analyze vyxadzaji z minulyx pohybov kurzov ajiaf.
znazorne-nia. Zaujima ix pohyb kurzov a objem pe@®.
Vo vyvoji kurzov objavuji obrazce, ktymi odhadugist al.

tnyx d'a dohody bd' v pravid.intervalox al. jed-nou platbou=predstavuji nazory a pristupy manazérov a akobnar

pri uplynuti terminu na kty bol swap uzavre

eho  spolanosti na tvorbu diviq.politiky a investié a spotrebi-

uzatvarania-lac-nejsie ziskanie prostriedkov v cudzej merte'ské preferencie akcionarov;

al. zvy3enie prijmov, -dlhodobejsie zabesmsee sa proti
menovému rizikuJrokové swapy =predstavuji zmluvii
medzi dvoma partnermi, ktori sa dohodli 0 vymeig@gho
pradu aroko- vyx platieb za druhy, pom tieto prady majd
rozdielnu xarakteristiku. Spravidla ide o vymenatighb po-
&itanyx na baze pevnej trokovej miery za platbystané
na baze pohyblivej 0.m. al.ide o vymenu dvox géefieb
s pohyb-livou G.m., ale s rozdielnymi z&kladnymmigrami.
Dalej st dohodnuté intervaly medzi jed-notlivymi Kmaymi
platbami a celk.doba Zivotnosti swapu;
10.2 Vyuzitie fin.derivatov pri tvorbe inv.stratégii: Fin.
i, derivaty st zakladom pri kombinovani stratégii fin.
investovania subjektov na kap.tr-hox. Stratédie sledova-
nyx cid’ov sadelia: -s. zabezfia portf., -hedgingové s., -
tradingové s., -arbitrazne s. Tieto strat. moZne piplatio-
vat’ len na rozvinutyx kapit.trhox;
10.2.1Stratégie zabezp&nia portfdlia: =mozu sa tyka
portfélia zlozeneho z akcii, dihopisov al. opciakZ

11.5 Rozhodovanie spolénosti o dividendach Teore-
ticky by cely zisk mal byrozdeleny akcionarom na

div.a oni by mali zvaZinajlep-Sie moznosti alokacie. Divid.

politika urtuje, kd'ko z vytvoreného Z-u je vyhodné a pod-

nikate'sky spravne ponexas spol@nosti a kdko vyplati’

na div. kesmeny div.agre-

gatne zaostavaji za zmenam Rast dividesdhen:

Siu dynamiku ako rast zisko%w_mﬁ;am_’a_@%d:;nd;m
Lintnera 1-fy maju dihodobo stanoveny by vyplatny
pomer dividend, 2-manazérov viac zaujima zmenaleind
ako absol.vyska, 3-zmeny dividend sleduji zmenypdiladr-
Zatdnyx ziskov. Manazéri dividendy vyhladzujd, 4-manazé
neradi robia zmeny, kté treba vracaintnerov model: =do-
bre vysvettuje divid.platby. Vyxodiskovym prdpokladom je
snaha udrzaureitd vysku divid.podielu. Pre-dpokladajme,
Ze firma sa vzdy drzi svojho cievého pomeru. Potom sa
dividenda wd'alSom roku (Diy) budee rovnékonstantnému
podielu zo zisku na akciu (EDSDiv;=ciel'ova dividenda=

myslienka je kombinowaobxody tak, aby sa pri rastcom treiel'ovy pomer * EP$ Zmena dividendy = Div; —Divo=

hu hodnota prisl.ak-tiva zvySovala a pri klesajl¢dm ob-
medzovala stratu, =idenenie dla sposobu riesenia problé-
mu: -statické- na obdobie po kté sa ma zabegpeninim.
hodnota portfélia sa akcep-tuje jednorazové riesdaé sa

zmena cita=cid'ovy pomer* EP$- Div,. Firma, kta sa
vzdy drzi svojho vyplatné-ho pomeru, bude musient’ di-
videndy zaka-zdym, késa zmenia Z-y, ale manazéri v Lin-
tnerovom prieskume verili, Ze akcionari davaji pres sta-

pokles Kurzu, Technicka an.tr-hskima sa len samotny trh V Priebehu pri-slusného obdobia nekoriguje. Priedajodux- lemu vzostupu dividend. Zmeny dividend zodpovediir

bez oli.na vonk. vplyvy, -vyxadzaji z minulosti #ddaju
odpo-vel' na ot.kedy sa née stane? fundam.-sna-zia sa
odhadné vyvoj v3etkyx ddlez.vetin, kté mozu ovplyvni
kurz. Robia an.zhorpredvida sa vyvoj ekonomiky, z toho
vyvoj odvetvia, fy, CP, al. an.zdolesnaZia sa odpovetia
otazkuco a préo sa stane?,-fund.an.jelve ¢as.narena, -
psyxolégovia vysvetuji pohyby kurzov odvodenim zo
spravania séudi na burze. Odpotaji sa poznatky o da-
vovej psyxdze:ak vypukne panika,prudsie sa polej
9.3.2 Odhad otakavanej trhovej ceny akcie Metéda ka-

pitalizacie prijmov vyxadza z tvrdenia, Ze spravna
vnut. hodnota akéhokeek aktiva je za-loz. na tokox CF, kt
z aktiva @akava investory=Sum {t=1 aZ nekong (CFt/

1+r)). Otakavané bud.prij U diskont é disk.sadzb
o B e 'csjgliz gnieaprenééanie podnikovyx fin. rizik na inéekly.
dividendyZakl.nastrojmi hedgingu s fin.derivaty. Likvidoverrizik

obsahujlcouas.hodnotu pezi aj riziko budu-cix

B uti na za-klade prognézy:

3ej stratégiBtop-Lossinvstor ugi minim.su-mu, pod ktd
hodnota jeho portf. k istému bud. terminu nesmesrki.
Ak ceny nim vlastne-nyx akcii tvoriacix portféli@nrhu
klesaju tak, Ze dosiahnutie min.hodnoty by bolaoakné,
akcie preda a kupi dlhopisy s pevnéanym vynosom,dy-

nasledujicemu mo-delDiv, —Divo=ryxlost’ pésobenia
*zmena cid’a=ryxlost pdsobenia*(citovy pomer* EPS—
Divo). Model ukazuje zavislodividend sasti od beznyx Z-
ov fy a gasti od dividend v min.roku. Spaloosti, kté vidia
svoju budlc-nasoptimisticky sa usiluj&o najviac zadrza

namickeé stratégie xarakt.je roz-delenie investovanej sumyytvorené zisky na expanziu a vyplacaji nizke dinidy;

nbacag’ viozenu do akcii #&ag’ viozen( do dihopisov.
V priebehu obdobia, po kté mathyod’a rozhodnutia inves-

11.6 Poznamky k dividendovej tedrii V 50°s previadal
v tedrii i praxi nazor, ze zvolenim vhodnej divih-

tora hodnota portfélia zabezma, sa pomer uvedenyx dvolitiky mozno ovplyvni trhovi hod-notu fy. Statisticky sa

zloziek portfélia potla vyvoja trhu meni. Pri raste trhu sa
zvy3uje podiel viozeny do akcii a znizuje sa podiebpi-
gov. Pri poklese trhu je to opee;

0.2.2Hedgingové stratégie=s( vyznamnou $as’ou risk
manazmentu fyHedgeingje zmietiovanie, rozkla-

zistila silna zavislasme-dzi divid.podielom a pomerom tr-
hovej ceny akcie KZ na 1 akciu=&im je vasi divid.podiel,
tym vys3ia bude trhova cena akcie P/Broeliv politika;
Teoria div.neutrality : =formulovali ju ako prvi Miller

a Modigl., dokazali nepodsta-trtodivid. politiky vo svete
bez dani, transaéayx N-ov a inyx porix trhu. Dokazali to
porovnanim hodndt dplne identickyx spotosti s vynimkou

D, ceny P a miery vynosu r: zRD,+Py)/(1+r). Na dobre fu- S& zabezpéuje zaujatim takyx derivatovyx pozicii, kté: -povysky vyplat.div.na 1 akciu v bez-nom obdobi. Dakaze

ngujicom kap.trhu vietky CP s rovnakym rizikom byima
byt ocenené tak, aby prinasali rovnakiakvynosnog Mo-
dely diskontovanyx dividend Namiesto CF sa vo vzorci pri
V pouziji dividendy D a dostaneme vnut.hodnotu (sé-
nu) kmeovej akcie. i I - y
denda)model nulového rasték sa nepredpoklada rast
dendy=>sa cena kmekcie uti: Pk=D/i, b)model konstan-
tného rastu dividendy v bud. (§k=D./(i-g), g je konst.z
Senie divid.v%, Dje div.v 1.roku. Zené

-urtuje cas.sek v bud(-cnosti, po ktom je Uz tempo rastu akcie zabezpgme hod-notu akcie, -predajom future kontraz alternativnej investici
stom dvoxcas- Ktu na akciu zabezpéne hodnotu akcie, 3-zmena G.m. na stabilna divid.politika, kté sgtva v udrzani stalej vysky div.
fin.trhu: MoZno pouZ aj irokovy swap, ktym si P zabezpena akciu. K zvy3s

dividend kon-Stantné. Sthodnota akcie je
ti osakévanyx pradov dividend®=Pr. + Pr.; Pr.= Sum {t=1
az T} (Dt/ (1+r)); Prs= Draa / ((r-g) (1+1)); Vynosy na ak-
ciu () suvisia s dividen-dami na akciu (D) cez vyplatny
pomer (p) fy: D=p,*E . Ak analytik odhadne vynosy na
akciu a vyplatny pomer=>odhadol aj divid. &k.cenu ak-
cie: R/Eq=(Do/Eo)*(1/(r-g))=PO/(r-g);
9.4Tedria dokonalych trhov: Pojmom efektivny sa xape
trh, kty okamzite absorbuje vetky infc irtyj
trh, na ktom ceny GpIne odrazaji pohotové infostrAkrea-
guje na v3etky zavazné in-fos ryxlo, mozno ho povazza
dokonaly. g \ i ba forma
efek-tivnostitrh ju ma vtedy, ak ceny CP Uplne odrazaju i
fos v médiax o doter.vyvoji, -stredne silna fornfletignosti
je vtedy, ak ceny na kap.trhu odrazaju vietky qosdtinfos,

aj verejné, nielen v médiax, -silna forma efktivingssvtedy, tégie sleduje ako prvorady tieiskovos operacie a v jej za-12.4.

ak ceny obsahuiju a reagujl na vetky infos. Cenyai@m-
to trhu maju redlnu trhovi hodnotu a Ziadna infabezpei
investorom vy3si zisk;

noperacie a zarovieminimalizova’ jej

uré.cas xrénia skihodnotu aktiv P, -umag-ji P-u profito-
vat' v ¢asovo ohrartenej budtic-nosti zo ihodnoty istyx
aktiv. je fin. rizik 1-zmena ceny komodityexistuju

dva pripady zabezpenia sa: -hedging formpou predaja fu-
jviture kontraktu, ak xceme zabezpepredajnd cenu produk- dendy! Argu-ment je deva nevyhoda z vy3Sieho zdanenia
divitov, kté uz mame, al.do-davku ktykakavame (short hed- os.prijmov v porovnani so zdanenim kapit.vy-nosayzSsia

ge), -opanym pripadom je zabezfEnie nakupnej ceny ku-

vy- Pou future kontraktu (long hedge), 2-zmena kurzu SIP
stiaceré spésqby zabezp@ia sa: -kipou opcie na predaj bodu medzi rentabilitou spaiposti a rentabilitou akcionara

pevna trokovd mieru, 4-zmena men.kurPa medzin.do-
davkax tovaru na U-ver a pri inyx medzinarodnyxravgx
opera-ciax moze Iiypre P znénym rizikom zmena men.kur-

zvolenie divid.poli-tily nemdZze mat Ziadny vplyv hadno-
tu spol;Antidiv.politika : Osobné a podnikové dane do div.
politiky zaviedli Farrar a Selwyn a dospeli k zavere opti-
malna div.politika je taka pri ktej sa nevyplacajadne divi-

dividenda vyvolava nizsiu trho-v(i cenu akcie. Patist op-
timal.divid.modelu antidiv.3koly jelladanie rovnovazneho
iafastejSie sa uplatije

niu div.sa manaz.rozhone len als
udrzaténosti zvySenyx divid.v buducn.;
12.Fin.planovanie;

412.1 Fin.planovanie a fin.plan

zu. Hedging sa umaéje xrani’ proti tomuto riziku, 5-zmenal2.2 Casové dimenzie a fin.plan

celk.sit.na trhu CPide o zniZenie rizika poklesu hodnoty
portfélia CP, kté P vlastni. Na trhu nie st futuoatkakty al.
opcie v3etkyx druhov CP, tak je vyxodiskom kipa efzti
future kontr.-u na burzovy index;
10.2.3Tradingové stratégie =maju predovs.Spekulay xa-
rakter. Ix iniciator sa snazi maximalize\A z prisl.
ko. Vzdy ide o isty
kompromis medzi Z-om a rizikom, zakladom sivnia
fin.derivaty a ix rozne kombinacie. Tvorca tradiugjostra-

ujme je oxotny akceptovaiziko, =ix &lenenie 1-singula-
rne: =su xaraktristické tym, Ze subjekt kupuje al.@nesi CP,

12.3 Struktdra, obsah a postup tvorby fin.planu
12.4 Charakteristika &asti fin.planu
12.4.1Finanéné ciele podniku

12.4.2Z&kladné stratégie

12.4.3Dlhodoby fin.plan

12.4.4Kréatkodoby fin.plan

12.4.4.1 Plan zisku

2 Plan nerozdeleného zisku

3 Plan CF

.4 Finan&na bilancia

12.5 Metddy, techniky a modely tvorby fin.planu
12.5.1Globélna metéda

12,

al.fin.derivat s citbom dosiahntiZ, pricom ide o samostatnii12.5.2Metdda postupného zostavovania rozgov

operaciu bezprostredne nespojent s inou transakspeiu-
lagny nakup uskutiiuje investor, kty predpoklada rast jej

12.5.3Metdéda pomerovych fin.ukazovat&ov
12.5.4Metéda — analyza nulového bodu



