1. Vývoj svetových financií a jeho vplyv na finančný manažment podnikov
Finančná revolúcia:

Globalizácia – stále sa zintenzívňujúci proces medzinárodných pohybov peňazí a kapitálu spôsobený expanziu medzinárodnej výmeny tovarov a služieb, rozvojom mnohonárodných spoločností. 

Význam pre podnik: 

- možnosť získavať dodatočný kapitál,

- nové možnosti investovania v zahraničí.

Sekuritizácia – znamená, že presun peňazí a kapitálu sa v stále rastúcej miere uskutočňuje prostredníctvom cenných papierov. Rastie aktivita podnikov pri emitovaní jednotlivých druhov CP.

Deregulácia – postupná liberalizácia právnych a iných predpisov, ktoré upravujú finančné procesy v jednotlivých štátoch (ustanovenia regulujúce medzinárodný pohyb kapitálu, výmenu devíz a valút a pod.). Pre podnik rozširuje možnosti autonómneho finančného rozhodovania.
Intelektualizácia  - vyjadruje, že úspechy v oblasti financií prestávajú byť len otázkou skúseností a trhového inštinktu, ale čoraz viac ich podmieňuje teoretická príprava.
Nové technológie – postupy zdokonaľujúce, urýchľujúce a zlacňujúce realizáciu finančných procesov.
To všetko zrýchľuje a zjednodušuje finančné transakcie.

Prehlbovanie problémov verejných financií – väčšina štátov pracuje so schodkovými štátnymi rozpočtami, v dôsledku čoho rastie ich štátny dlh.
Rozvoj finančných inovácií – je to uvedenie nových finančných postupov alebo produktov na trh.
2. Pôsobenie stavu meny a monetárnej politiky na financie podnikateľskej sféry
Stav meny – prejavuje sa vo vývoji jej kurzu vo vzťahu k iným menám a v možnosti jej vymeniteľnosti za iné meny.

Kurz meny – je pomer, v akom sa domáca menová jednotka vymieňa za zahraničné menové jednotky.

Posilnenie kurzu domácej meny znamená, že za jednotku domácej meny sa vymieňa viac jednotiek zahraničnej meny než v minulosti. Znamená to zvýhodnenie dovozu. Znevýhodňuje sa vývoz. Oslabenie kurzu domácej meny má opačné účinky.

Vymeniteľnosť meny
- je jej konvertibilita. Konvertibilnú menu možno v ľubovoľnom rozsahu vymieňať za rôzne zahraničné meny a táto mena môže voľne obiehať aj v zahraničí.

Konvertibilita na bežnom účte znamená, že domáce subjekty môžu domácou menou voľne uskutočňovať domáce platby do zahraničia, môžu mať devízové účty.

Monetárna politika môže byť reštriktívna, neutrálna alebo expanzívna.

Reštriktívna – je zameraná na znižovanie agregátneho dopytu v ekonomike, tvorí súčasť protiinflačnej politiky. Pre podniky znamená obmedzovanie prístupu k úverom, čo sa dosahuje zvyšovaním úrokovej miery z úveru.

Neutrálna  - monetárna politika sleduje dodržanie takého objemu ponuky peňazí v ekonomike, ktorý zodpovedá tempu rastu HDP a miery inflácie.

Expanzívna – vo všeobecnosti uľahčuje prístup podnikov k úverom, podporuje ekonomický rast, zároveň však zvyšuje mieru inflácie.

Kurz meny, jej vymeniteľnosť a monetárnu politiku ovplyvňuje aj stav a vývoj platobnej bilancie štátu. Tá zahŕňa peňažné toky do krajiny a z krajiny za isté obdobie (spravidla za rok). Jej hlavnými zložkami sú bežný účet platobnej bilancie, ktorý obsahuje peňažné toky vyvolané medzištátnym pohybom tovarov a služieb, a kapitálový účet zachytávajúci pohyb kapitálu formou zahraničných investícií a pôžičiek.
3. Inflácia a jej pôsobenie na finančný manažment podniku
Pri skúmaní vplyvu inflácie na finančný manažment je dôležité:

· či ide o tzv. nákladovú infláciu (keď je inflačný pohyb vyvolaný rastom nákladov spotreby jednotlivých výrobných faktorov), alebo o dopytovú infláciu (keď kúpyschopný dopyt prevyšuje reálnu ponuku a vyvoláva rast cien),

· tempo inflácie – či ide o infláciu miernu, cválajúci alebo o hyperinfláciu.
Dôsledky inflácie:
· menia sa ceny jednotlivých výrobných faktorov aj podnikových produktov, 

· dochádza k neočakávaným a neželaným majetkovým presunom,

· nominálna úroková miera rastie, prispôsobuje sa tak miere inflácie,

· mení sa daňové zaťaženie jednotlivých subjektov.

Osobitne nepriaznivý je vplyv na investičné rozhodovanie podnikov, kde sa znižuje spoľahlivosť odhadu investičných nákladov aj očakávaného zisku. Čím je predpokladaná životnosť investičného projektu dlhšia, tým intenzívnejšie pôsobia tieto vplyvy.

4. Vzťahy medzi finančnou analýzou a finančným plánovaním
Východiskom pred plánovacou etapou tvorby finančného plánu je podrobná analýza podniku. Analýza sa zameriava nielen úzko na finančný stav, ale má postihnúť aj vzájomné väzby a vzťahy finančnej a vecnej stránky reprodukčného procesu v podniku. V tomto zmysle je potrebné analyzovať slabé a silné stránky podniku, príležitosti a riziká, ktoré vyplývajú a hrozia z jeho okolia.
Minulé výsledky treba posudzovať s prihliadnutím na meniace sa podmienky v prítomnosti a v budúcnosti, najmä pokiaľ ide o vývoj trhu, predajné ceny výrobkov a služieb, nezamestnanosť, úrokové miery, devízové kurzy a ostatné parametre finančného trhu.
Finančná analýza je prvý krik k múdremu rozhodovaniu – k formulácii cieľov pre tvorbu finančného plánu.

5. Finančné plánovanie, štruktúra a obsah finančného plánu podniku krátkodobého a dlhodobého

Dlhodobý plán

- obsahuje spravidla tieto komponenty podľa jednotlivých rokov:


- projekty plánu,

- plán kapitálových výdavkov,


- projekt dividendovej politiky,


- plánová finančná bilancia,


- plán zisku,


- plán cash flow.

Stupeň rozpracovanosti a podrobnosti jednotlivých častí závisí od časového horizontu plánu a konkrétnych charakteristík podniku.

Východiskom tvorby dlhodobého finančného plánu sú všeobecné a konkrétne finančné ciele, dlhodobý plán predaja, plán výskumu a vývoja a návrhy projektov.

Krátkodobý plán

- súhlasí s časovým horizontom rozpočtov. 

Rozpočty obsahujú podrobné údaje, aké sleduje účtovníctvo, ale namiesto zachytenia minulej skutočnosti ide o javy budúce. Rozpočty sú nástrojom vnútropodnikového riadenia a v porovnaní s finančným plánom sú vypracované podrobnejšie. Rozpočty zostavujú manažéri zodpovední za príslušnú oblasť podnikovej činnosti, resp. zodpovednostné stredisko.
Minimálny obsah ročného finančného plánu tvoria tieto časti:
· plán zisku,

· finančná bilancia (plánová finančná bilancia),

· plán cash flow,

· plán rozdelenia zisku.
a) plán zisku – plánovanie výnosov a nákladov a zistenie plánovaného výsledku hospodárenia ich porovnávaním,

b) finančná bilancia – základnou funkciu je poskytnutie prehľadu o finančnej situácii v podniku, o stave jeho finančnej štruktúry a a spolu s plánom zisku je významným informačným zdrojom pre analýzu a hodnotenie kvality finančného plánu. Finančná bilancia vyjadruje stav a štruktúru aktív a pasív plus vlastného imania v istom presne danom časovom okamihu.

c) plán cash flow – poskytuje informácie o príjmoch a výdavkoch podniku. Plán cash flow je spojený s ostatnými časťami plánu podniku, napr. plánom predaja, nákupu, investícií. Na plánovanie cash flow sa využíva priama alebo nepriama metóda. Priama metóda vychádza z prvotných účtovných zápisov, nepriama metóda vychádza z čistého zisku, ktorý sa koriguje o všetky položky, spôsobujúce rozdiel medzi výnosmi a príjmami, nákladmi a výdavkami.

d) plán rozdelenia zisku – je najviac ovplyvnené platnou legislatívou. Rozdelenie čistého zisku môže byť napr.:

a) prídely fondom

· zákonný rezervný fond,

· sociálny fond,

· zvláštny rezervný fond,

b) ostatné použitie zisku

· dividendy

· tantiémy

c) nerozdelený zisk

6. Postup, metódy a modely využívané pri tvorbe finančného plánu
Metódy, techniky a modely tvorby finančného plánu možno rozčleniť: 

a) špecifické metódy tvorby finančného plánu
· metóda percentuálneho podielu na tržbách,

· metóda pomerových finančných ukazovateľov,

· metóda postupného zostavovania rozpočtov,

· regresná metóda,

· metóda analýzy nulového bodu,
· globálna metóda,

· finančné modely

Špecifické metódy tvorby finančného plánu sú tie, ktoré vznikli na pôde finančného plánovania a v tejto oblasti sa najčastejšie používajú.

b) ostatné metódy finančného manažmentu
· modely optimalizácie finančnej štruktúry podniku,

· modely dividendovej politiky,

· metódy a modely prevádzkového kapitálu,

· metódy hodnotenia ekonomickej efektívnosti projektov,

· metódy a modely finančného investovania a pod.

Používajú sa pri rozhodovaní vo vzťahu k budúcnosti.
Ďalšie členenie metód by mohlo vyplývať z časového horizontu finančného plánu, t.j. ktoré metódy sú vhodné na tvorbu dlhodobého a ktoré na tvorbu krátkodobého finančného plánu.

Metóda percentuálneho podielu na tržbách

- vychádza z predpokladu fixného pomeru medzi jednotlivými položkami finančnej bilancie (súvahy) a celkovým objemom tržieb. Umožňuje dať odpoveď na nasledujúce otázky:

1. Aké aktíva a v akej štruktúre by mal mať podnik v plánovanom období, aby zabezpečil predpokladaný rast tržieb?

2. Koľko kapitálu potrebuje na investície a v akej štruktúre (akciový, dlhodobý úver, krátkodobý úver a pod.)?

3. Koľko finančných prostriedkov vygeneruje zo zisku?

Metóda pomerových finančných ukazovateľov

Podstatou metódy je využitie vybraných pomerových finančných ukazovateľov a predpokladaných tržieb pri tvorbe plánovej finančnej bilancie. Pomerové finančné ukazovatele vystupujú pritom ako „vzorové hodnoty“, ktoré chce podnik v budúcnosti dosiahnuť.
Metóda postupného zostavovania rozpočtov

- uplatňuje sa v krátkodobo finančnom plánovaní (ročný, štvrťročný a mesačný časový horizont), je súčasťou systému vnútropodnikového riadenia, rozpočty sa orientujú na väčšie podrobnosti.
Regresná metóda
- možno ju použiť na plánovanie jednotlivých položiek finančnej bilancie, ktoré sú priamo ovplyvňované dynamikou rastu tržieb alebo iného výkonového ukazovateľa podniku. touto metódou možno napríklad plánovať zásoby (ich štruktúru), pohľadávky, krátkodobé záväzky.
Metóda analýzy nulového bodu
Analýzou nulového bodu sa skúma zmena veľkosti zisku a predajných cien výrobkov na základe rozloženia fixných nákladov na rôzny objem predaja alebo činnosti. Používa sa na hodnotenie nových projektov, na hodnotenie variantov plánu a na zisťovanie tzv. minima podnikateľskej aktivity, t.j. hranice, pod ktorú by tržby nemali kesnúť.
Globálna metóda

- vychádza z vypracovaných vecných častí plánu (plán predaja, výroby, nákupu, investícií, technického rozvoja, ľudských zdrojov atď.), z ktorých preberá požadovanú potrebu finančných prostriedkov a výšku vytváraných finančných zdrojov. K negatívnym stránkam metódy môže patriť najmä pasívna funkcia finančného plánu.
Finančné modely

a) model tvorby dlhodobého finančného plánu – vychádza z očakávanej skutočnosti účtovných výkazov východiskového roka,

b) simulačné modely tvorby finančného plánu – pomáhajú vypracovať jednotlivé časti plánu v niekoľkých variantoch. Pozostáva z dvoch krokov:

· formulácia cieľov finančného plánu a ostatných parametrov,

· výpočet jednotlivých položiek finančného plánu z rovníc finančného modelu.

c) optimalizačné modely tvorby finančného plánu – pomáhajú hľadať najlepšie riešenie za istých predpokladov a obmedzení. Využíva sa lineárne programovanie.

7. Podstata kontroly finančného plánu podniku, preplánovania a znovuplánovanie
Finančné plánovanie je kontinuálny proces, lebo plánovaná projekcia sa nikdy nemôže považovať za finálny a posledný produkt.
Musí sa revidovať podľa toho, ako sa menia podmienky, plnia úlohy a ciele plánu. Informácie tohto charakteru poskytuje kontrolná činnosť, ktorá je úzko spätá s plánovacím procesom. Úlohou kontroly v plánovacej činnosti je hodnotenie návrhu plánu, sledovanie a vyhodnocovanie priebehu a stavu plnenia úloh a cieľov plánu, príprava spoľahlivých informácií pred prijímaním rozhodnutí a opatrení na zabezpečenie žiaduceho stavu.

Kontrola v procese finančného plánovania je nevyhnutná, pretože plní nielen poznávaciu funkciu, ale ovplyvňuje aj ďalšie plánové rozhodnutia v procese tvorby plánu. 

Kontrolné aktivity môžu byť:

· priame pozorovanie,

· slovné vyjadrenie,

· písomné správy o splnení stanovených cieľov atď.

Ak dochádza k odchýlkam skutočnosti od plánu, v procese realizácie finančného plánu, je úlohou manažérov analyzovať príčiny odchýlok a prijímať adekvátne rozhodnutia na ich odstránenie. 

Ak sú odchýlky skutočnosti od plánu výsledkom zmeny základných predpokladov a podmienok, ktoré boli východiskom formulácie cieľov finančného plánu, je nevyhnutné vykonať žiaduce zmeny plánu – uskutočniť preplánovanie, znovuplánovanie.
8. Finančný trh ako zdroj podnikového kapitálu
Finančným trhom spravidla rozumieme systém vzťahov, inštitúcií a nástrojov umožňujúcich sústreďovať, rozmiestňovať a znovurozdeľovať dočasne voľné finančné prostriedky medzi ekonomické subjekty na základe vzťahu ponuka a dopytu. Finančný trh predstavuje logickú súčasť trhového mechanizmu.
Tri základné podmienky existencie a fungovania trhu:

1. motívy individuálneho sporenia a jeho stimulácia,

2. možnosť investovať dočasne voľné peňažné zdroje,

3. zodpovedajúce inštitúcie, ktoré podporujú investovanie.

Finančný trh umožňuje efektívny transfer zdrojov od finančne prebytkových subjektov k finančne nedostatkovým subjektom. Inými slovami, finančný trh plní hlavne tieto funkcie:

· sústreďovanie dočasne voľných peňažných zdrojov,

· rozmiestňovanie (alokácia) voľných zdrojov tam, kde je ich využitie najefektívnejšie, t.j. pružné prelievanie kapitálu z odvetvia do odvetvia,

· znovurozdeľovanie voľných zdrojov, t.j. premena úspor na investície.

9. Delenie finančného trhu, nástroje a inštitúcie finančného trhu
Štruktúra finančného trhu:

	
	Hľadisko

	
	Vecné
	Podľa účastníkov
	Podľa nástrojov

	Finančný trh


	Peňažný

Kapitálový

Devízový

Drahých kovov
	Bankový

Medzipodnikový

Burzový


	Úverový

Cenných papierov

Devízový




Peňažný trh – je trhom krátkodobých peňazí a pôžičiek, ktorých splatnosť nepresahuje jeden rok, a slúži na krátkodobý presun peňažných prostriedkov medzi účastníkmi trhu. Vo vzťahu k podniku hlavnou funkciou peňažného trhu je financovanie prevádzkového kapitálu, udržiavanie žiaducej úrovne likvidity, a na druhej strane vytváranie priestoru pre investovanie dočasne voľných peňažných prostriedkov podniku.
Kapitálový trh – predstavuje mechanizmus a inštitúcie, kde sa stretáva ponuka a dopyt po dlhodobom uvoľnenom kapitáli. Na rozdiel od peňažného trhu, ktorý zabezpečuje krátkodobé úverové operácie, sprostredkúva strednodobé a dlhodobé úvery rôznym účastníkom trhu. Kapitálové trhy sú určené na financovanie dlhodobých investícií podnikov.
Obchody s cennými papiermi na peňažnom a kapitálovom trhu prebiehajú na:

a) primárnom trhu – nové cenné papiere, ktoré emitent vydáva po prvý raz,

b) sekundárnom trhu – obchodovanie so všetkými cennými papiermi, ktoré boli získané na primárnom trhu.

Predaj cenných papierov sa môže uskutočniť:

a) osobne – kupujúci a predávajúci sa stretávajú priamo 

b) na anonymnom trhu – kupujúci a predávajúci sa vôbec nemusia stretnúť, obchoduje sa s prevoditeľnými a verejne obchodovateľnými cennými papiermi.

Devízový trh – obchoduje sa z devízami, člení sa na:

1. valutový trh – ako trh s hotovostnými formami cudzích mien (papierové peniaze a mince), kde sa obchoduje za valutové kurzy,

2. devízový trh – ako trh z bezhotovostnými formami cudzích mien (peniaze na účtoch, šeky, zmenky a iné), kde sa obchoduje za devízne kurzy.
Nástroje finančného trhu

· cenné papiere

Do sústavy nástrojov peňažného trhu zahŕňame:

· pokladničné poukážky,

· depozitné certifikáty,

· zmenky,

· bankové akcepty,

· šeky,

Do sústavy nástrojov kapitálového trhu patria:

· štátne dlhopisy,

· obligácie bánk, podnikov, miest a obcí,

· hypotekárne záložné listy,

· vkladové listy,

· akcie

· podielové listy

Inštitúcie finančného trhu

· banky – prijímajú vklady a poskytujú pôžičky, vedú účty svojim klientom, prijímajú zmenky, šeky, poskytujú rôzne druhy úverov.

· inštitúcie kolektívneho investovania – získavajú finančné prostriedky od drobných a väčších investorov, spoločne ich investujú a preberajú za investorov starostlivosť o spoľahlivé a výnosné uloženie ich kapitálu.

· burza cenných papierov
· stredisko cenných papierov – zabezpečuje evidenčné, informačné a obchodné služby pre všetky subjekty kapitálového trhu.

10. Podstata optimalizácie kapitálovej štruktúry podniku, teoretické školy optimalizácie kapitálovej štruktúry. Faktory ovplyvňujúce rozhodovanie o optimalizácii kapitálovej štruktúry podniku.

Finančnou štruktúrou podniku rozumieme podiel jednotlivých zložiek vlastného a cudzieho kapitálu na celkovom kapitále, ktorý finančne kryje majetok podniku. Pojem kapitálová štruktúra sa spravidla chápe ako štruktúra dlhodobého kapitálu podniku. Kapitálová štruktúra je teda časťou finančnej štruktúry.
Pri rozhodovaní kapitálovej štruktúre musí finančný manažér brať do úvahy, resp. rešpektovať mnohé faktory, napríklad náklady podniku na získanie príslušného druhu kapitálu, stupeň rizika poskytovateľov kapitálu, zloženie podnikových aktív, veľkosť a stabilitu podnikových ziskov a chash flow, zdanenie podnikových ziskov a ďalšie.
Z hľadiska tvorby optimálnej kapitálovej štruktúry sú dôležité tieto skutočnosti:

· náklady podniku na získanie a viazacie vlastného kapitálu sú vyššie než náklady na získanie cudzieho kapitálu,

· zvyšovanie podielu cudzieho kapitálu na celkovom kapitály podniku – finančná páka – na jednej strane vyvoláva tendenciu znižovania priemerných nákladov na získanie a viazanie kapitálu, na druhej strane však zvyšuje riziko platobnej neschopnosti podniku a ďalších finančných problémov.

Teoretické školy:

1. Klasická teória kapitálovej štruktúry

- podľa tejto teórie zmena kapitálovej štruktúry sa prejavuje v trhovej hodnote podniku. Vychádza sa z toho, že rast zadĺženosti (finančná páka) znižuje priemerné náklady na podnikový kapitál, a tým sa zvyšuje trhová hodnota podniku.

2. Tradičný prístup – teória krivky U

- podľa tejto teórie si podnik môže požičiavať za bežnú úrokovú mieru až do okamihu, keď začnú veritelia požadovať mieru zadĺženosti za takú, ktorá zvyšuje ich riziko. Odvtedy sú ochotní poskytnúť ďalšie úvery len pri zvýšenej úrokovej miere.

3. Model kapitálovej štruktúry podľa Millera a Modiglianiho

Model M-M vychádza  z týchto predpokladov:

· Kapitálový trh je dokonalý, informácie sú bezplatné a sú k dispozícií všetkým investorom, neráta sa s transakčnými nákladmi, investori sa správajú racionálne.

· Podniky možno začleniť do viacerých skupín. V každej skupine sú zaradené podniky s rovnakým stupňom prevádzkového rizika a v dôsledku toho aj s rovnakou výnosnosťou vloženého kapitálu. Rizikovosť a výnosnosť kapitálu sa medzi skupinami líšia.

· Čistý výnos (zisk a úroky) sa v jednotlivých obdobiach nemení a pravdepodobný výnos je pre všetkých investorov v danej triede výnosnosti rovnaký.

· Neberie sa do úvahy zdaňovanie zisku.

· Možnosť získať úver a podmienky na jeho získanie sú rovnaké pre všetky subjekty kapitálového trhu (pre podniky i pre jednotlivcov).
4. Kompromisná teória
Autori kompromisnej teórie odporúčajú finančným manažérom robiť rozhodnutia o kapitálovej štruktúre vo vzťahu k štyrom dimenziám:

· dane,

· riziko,

· typ aktív,

· finančná voľnosť – podniky by mali dbať o to, aby mali rýchlo dostupné finančné prostriedky, keď sa vyskytne dobrá investičná príležitosť.

5. Teória hierarchického poriadku

Podľa teórie hierarchického poriadku firmy používajú vnútorné financovanie pokiaľ môžu, a keď musia použiť vonkajšie financovanie, dajú prednosť dlhu pred emisiu akcií.

6. Signalizačný model kapitálovej štruktúry
Podľa teórie sa manažéri snažia poskytnúť investorom pozitívny signál o podniku (prijatím kapitálovej štruktúry s vysokým podielom dlhu), očakávajúc záujem investorov a následné zvýšenie cien akcií. Tento signál využívajú dobré podniky na odlíšenie sa od slabších konkurentov.

Faktory ovplyvňujúce kapitálovú štruktúru:

a) úroveň a stabilita cash flow – má priamu väzbu na možnosť podniku plniť dlhovú službu.

b) kontrola nad podnikom

c) vlastnícka štruktúra

d) dividendová politika – čím vyššia je zadĺženosť podniku, tým vyššia je pravdepodobnosť, že podnik nebude schopný udržať stabilnú dividendovú politiku.

e) miera inflácie – inflácia zvýhodňuje dlžníkov na úkor veriteľov, a preto jej rast stimuluje podniky, aby si viacej požičiavali.

f) kapitálový trh a transakčné náklady

g) charakteristika podniku či príslušnosť k odvetviu.

11. Postup pri kvantifikácii nákladov na kapitál podniku a jeho jednotlivých zložiek
Náklady na kapitál – predstavujú výdavok, ktorý musí podnik zaplatiť za získanie a viazanie rôznych foriem kapitálu na financovanie svojich aktív. Možno ich definovať ako minimálnu výnosnosť, ktorú chce podnik dosiahnuť zo svojich investícií.

Náklady na kapitál delíme:

a) špecifické náklady jednotlivých zložiek kapitálu (náklady na dlh, náklady na prioritné akcie, náklady na kmeňové akcie a pod.),

b) priemerné náklady na celkový podnikový kapitál.

Náklady na dlh
- vyjadrujú sa v podobe úroku, ktorý podnik musí zaplatiť svojim veriteľom.

kd = i(1-t)

kde 
kd – náklady na dlh (úver) v %


i    –úrok z úveru v %


T   - sadzba dane z príjmu v %/100

Náklady na vlastné imanie

Náklady na prioritné akcie
- prioritné akcie majú osobitný charakter, ktorý spočíva v prednostnom práve na vyplatenie dividend.
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kde
kp
- náklady na prioritnú akciu v %


DIV1
- ročná dividenda z prioritnej akcie v Sk


P0
- trhová cena prioritnej akcie



E
- emisné náklady na prioritnú akciu
Náklady na kmeňové akcie
- môže ísť o akcie s nulovým rastom dividend
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- akcie s konštantným rastom dividend

[image: image3.wmf]g

E

P

DIV

k

p

+

-

×

=

0

1

100


kde
kp
- náklady na kmeňovú akciu v %


DIV1
- ročná dividenda z kmeňovej akcie v Sk koncom prvého roka


P0
- trhová cena kmeňovej akcie



E
- emisné náklady na 1 kmeňovú akciu


g
- očakávaný konštantný rast dividend v %
Náklady na nerozdelený zisk
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kde
kn
- náklady nerozdeleného zisku
Náklady na celkový podnikový kapitál
- sú ovplyvnené nákladmi na získanie jednotlivých druhov kapitálu, ale aj ich podielom na celkových nákladoch
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kde
kWACC
- priemerné náklady na celkový podnikový kapitál v %


wi
- percentuálny podiel i-tého druhu kapitálu


ki
- náklady kapitálu na i-tý druh kapitálu


n
- počet druhov kapitálu
12. Technika navrhovania, hodnotenia, výberu a schvaľovania projektov rozvoja podniku
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Obr. 5.1 Planovanie, realizacia a Kontrola projekio’



Východiskom pre hodnotenie návrhov sú formulované špecifické ciele, napr. stanovenie minimálnej výnosnosti projektov, návratnosti a pod. Rozhodnutie o zavedení projektu do plánu kapitálových výdavkov prislúcha vrcholovému manažmentu podniku.

Proces navrhovania, hodnotenia, výberu a schvaľovania projektov je ovplyvnený klasifikáciou projektov:

Podľa stupňa závislosti:

· vzájomne sa vylučujúce projekty – prijatie jedného obmedzuje výber alternatívnych projektov,

· navzájom nezávislé projekty – prijatie alebo zamietnutie projektu vôbec nezávisí od hodnotenia a prijatia iného projektu,

· závislé projekty – prijatie jedného projektu závisí od prijatia iného.

Podľa druhu prínosov vznikajúcich vplyvom
· zvýšenia hotovostných tokov (cash flow),

· rozšírenia podnikania, predaja výrobkov, služieb,

· zníženia rizika,

· zlepšenie pracovných a sociálnych podmienok pracovníkov podniku.

Podľa veľkosti kapitálových výdavkov

· ťažiskové projekty,

· menšie projekty,

· nešpecifikované projekty.

Základným kritériom výberu investičných projektov a ich zaradenia do plánu podniku sú:

· výnosnosť – je vyjadrená peňažným prínosom, ktorý sa očakáva počas životnosti projektu,

· rizikovosť – pravdepodobnosť neúspechu projektu, pravdepodobnosť, že sa nedosiahnu očakávané výsledky predpokladané v projekte.

13. Postup pri výpočte kapitálových výdavkoch a cash flow z projektu podniku
Výpočet kapitálových výdavkov
Do kapitálových výdavkov zahŕňame všetky peňažné výdavky, vynaložené na investície, ktorých návratnosť je dlhšia ako 1 rok.

Kapitálové výdavky spravidla obsahujú:

· výdavky na nadobudnutie (nákup) stroja, zariadenia, jeho dopravu do podniku, inštaláciu, vypracovanie prípravných a projektových dokumentov,

· výdavky na trvalý prírastok čistého prevádzkového kapitálu,

· zníženie výdavkov o príjem z predaja nahrádzaného stroja, zariadenia, upravené o daňový efekt spojený s jeho predajom.

Kv = I + ČPK – (PCn 
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kde
Kv
- kapitálové výdavky,


I
- výdavky na nadobudnutie stroja,


ČPK
- prírastok ČPK,


D
- daňový efekt,


PCn
- predajná (trhová) cena stroja, zariadenia nahrádzaného novým projektom
Výpočet peňažných príjmov z projektu
Do ročných peňažných príjmov (cash flow) z projektu za celú jeho životnosť zahŕňame:

· zisk po zdanení, ktorý investícia prináša každý rok,

· ročné odpisy,

· zmeny ČPK spojeného s investíciou počas životnosti projektu (prírastok znižuje peňažné príjmy, úbytok zvyšuje príjmy),

· príjem z predaja stroja či zariadenia po uplynutí životnosti, upravený o daňový efekt.

CF = Z + O 
[image: image7.wmf]±

 ČPK + PC 
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 D
kde
CF
- ročný peňažný príjem


Z
- ročný zisk po zdanení,


O
- ročné odpisy investície,


ČPK
- zmena ČPK počas životnosti projektu,


D
- daňový efekt,


PCn
- predajná (trhová) cena stroja, zariadenia na konci životnosti projektu.
14. Metódy hodnotenia projektov rozvoja podniku, vplyv finančných rozhodnutí na efektívnosť projektu

Metódy hodnotenia projektov rozvoja podniku:

· čistá súčasná hodnota,

· vnútorná miera výnosnosti,

· doba návratnosti,

· index súčasnej hodnoty.

Metóda čistej súčasnej hodnoty

- je založená na zohľadnení princípu časovej hodnoty peňazí. Čistá súčasná hodnota vyjadruje rozdiel medzi súčasnou (diskontovanou) hodnotou ročných peňažných príjmov z projektu a kapitálovými výdavkami:
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kde:
Kv
- kapitálové výdavky
Všetky investičné projekty, ktoré majú kladnú ČSH sú akceptovateľné a pri výbere z viacerých investičných variantov sa uprednostňuje projekt s vyššou ČSH.

Vnútorná miera výnosnosti

- je taká hodnota, pri ktorej sa súčasná hodnota peňažných príjmov z projektu rovná kapitálovým výdavkom. Je to teda diskontná sadzba, pri ktorej sa ČSH rovná 0:
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Pri výpočte hľadanej diskontnej sadzby možno použiť finančnú kalkulačku alebo postupnosťou krokov (metóda pokusov a omylov) zistíme kladnú a zápornú ČSH projektu a nájdeme vnútornú mieru výnosnosti projektu:
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kde:
iN
- úroková miera nižšia

iV
- úroková miera vyššia


NPVN
- NPV nižší


NPVV
- NPV vyšší
V niektorých prípadoch použitie vnútornej miery výnosnosti môže viesť k nesprávnym záverom, alebo sa vôbec nedá použiť. Ide o tieto prípady:

· ak existujú neštandardné peňažné príjmy,

· ak sa má rozhodnúť medzi vzájomne sa vylučujúcimi projektmi.

Metóda doby návratnosti

Doba návratnosti je čas, za ktorý sa začiatočné kapitálové výdavky zaplatia peňažnými príjmami z investície. Je to teda obdobie, za ktoré sa budú kapitálové výdavky rovnať kumulatívnemu súčtu peňažných príjmov. Doba návratnosti sa porovnáva s vopred stanovenou normou: ak je vypočítaná doba kratšia ako táto norma, projekt je akceptovaný, ak je dlhšia, projekt sa zamieta.

Index súčasnej hodnoty

- nazývaný tiež index ziskovosti, je súčasná hodnota prognózovaných budúcich peňažných príjmov (cash flow) delená kapitálovými výdavkami:
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Investičný projekt je akceptovaný, ak je index súčasnej hodnoty väčší ako 1.

Vplyv finančných rozhodnutí na efektívnosť projektu

Vplyv finančných rozhodnutí na hodnotenie projektu vypočítame na základe upravenej ČSH alebo ČSH vypočítanej na základe upraveného, alternatívneho nákladu kapitálu.

UČSH = ČSH + súčasná hodnota daňového štítu
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15. Riziká, meranie rizika projektov a metódy analýzy rizika

Riziko sa používa na popis investície, ktorej zisk nie je s absolútnou hodnotou vopred známy, ale pre ktorú je známa určitá množina možných výsledkov a ich pravdepodobnosti.

Pri rozhodovaní o investičných projektoch za podmienok rizika sa vždy uvažuje o niekoľkých variantoch riešenia. Spravidla platí, že čím je riziko dosiahnutia očakávaných peňažných príjmov vyššie, tým je bezpečnosť investície nižšia. Varianty s vyššou rizikovosťou sú vyššie a opačne.

Na porovnanie výhodnosti jednotlivých variantov môžeme použiť kritériá:

· kritérium maximálneho očakávaného peňažného príjmu (výnosu),

· rozptyl a štandardnú odchýlku,

· variačný koeficient.

Kritérium maximálneho očakávaného peňažného príjmu

- umožňuje porovnať výhodnosť variantných investičných projektov. Najvýhodnejší je ten, ktorý vykazuje najvyšší očakávaný peňažný príjem. Očakávaný peňažný príjem je definovaný ako vážený priemer všetkých variantov jednotlivých peňažných príjmov, pričom váhami sú pravdepodobnosti výskytu jednotlivých variantov peňažných príjmov.

Očakávaný peňažný príjem z investičného projektu:
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kde:
CF
- priemerný očakávaný peňažný príjem z projektu,


CFi
- peňažný príjem jednotlivých variantov,


pt
- pravdepodobnosť, s akou sa jednotlivý peňažný príjem očakáva,


i
- jednotlivé varianty peňažných príjmov


n
- počet variantov
Rozptyl peňažných príjmov

- je súčet druhých mocnín odchýlok jednotlivých peňažných príjmov od priemerného očakávaného príjmu násobený pravdepodobnosťou týchto peňažných príjmov:
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kde
xi
- posudzovaná veličina pri alternatíve i

x
- priemerná hodnota posudzovanej veličiny


pi
- pravdepodobnosť, že nastane xi
Štandardná odchýlka

- je druhou odmocninou rozptylu:
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Pravidlo pre rozhodovanie: čím je vyššia štandardná odchýlka peňažných príjmov z projektu, tým väčšie je jeho riziko.

Rozptyl a štandardnú odchýlku na meranie rizika projektu je vhodné použiť vtedy, ak porovnávame projekty s približne rovnakými očakávanými peňažnými príjmami.

Variačný koeficient

- je pomer medzi štandardnou odchýlkou a očakávaným priemerným peňažným príjmom z investičného projektu:
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Čím je variačný koeficient vyšší, tým je vyššie i riziko projektu a opačne.

Analýza rizika

- analýza citlivosti, simulačná analýza, rozhodovacie stromy a pod.

Analýza citlivosti

- vyžaduje určiť kľúčové faktory, ktoré môžu výrazne ovplyvniť tok hotovosti (podiel na trhu, cena výrobku, jednotkové variabilné náklady, fixné náklady a pod.). Hľadáme odpoveď na otázku, čo sa stane s ČSH ak za premenné dosadíme pesimistické a optimistické hodnoty. 

Ak výsledkom takéhoto výpočtového postupu bude záporná ČSH projektu, nezavrhneme ho, treba overiť, či by sme nemohli vynaložiť ďalší kapitál, čas a aktivity na odstránenie tejto neistoty.

Simulačná analýza

- ak chceme posúdiť všetky možné kombinácie premenných. Musíme zostaviť komplexný model investičného projektu a stanoviť pravdepodobnostné  rozdelenie všetkých činiteľov ovplyvňujúcich ČSH.

Činitele: analýza trhu, investičné výdavky, prevádzkové a fixné náklady

16. Optimálna štruktúra obežných aktív podniku a viazanosť prevádzkového kapitálu
Celkovú potrebu prevádzkového kapitálu v podniku určujú faktory:

a) konkrétny priebeh kolobehu obežných aktív – je podmienený odvetvím a odborom činnosti podniku. Pre každé odvetvie a odbor je v ekonomike typická priemerná lehota trvania prevádzkového cyklu a lehoty zotrvávania zložiek obežných aktív v jednotlivých štádiách prevádzkového cyklu. Priebeh prevádzkového cyklu môžeme charakterizovať ukazovateľmi rýchlosti a doby obratu obežných aktív:

b) objem podnikovej činnosti a jeho rast - rozhodujúcim spôsobom ovplyvňuje objem podnikovej činnosti. Môžeme ho kvantifikovať veličinami ako je veľkosť objemu tržieb. Na určovanie celkovej potreby môžeme použiť metódy:

-koleračnú metódu

-indexovú metódu

c) politika podniku pri určovaní tejto potreby - vo všeobecnosti vychádza z kvantifikácie nákladov spojených s viazaním kapitálu v OA na jednej strane a z kvantifikácie strát a rizík spojených s nedostatočným objemom OA na druhej strane. 

Z hľadiska podniku je optimálna taká výška prevádzkového kapitálu, ktorá zodpovedá minimálnemu súčtu nákladov viazania tohto kapitálu a strát z nedostatočného objemu obežných aktív.  

Udržovanie zásob je spojené s určitými nákladmi, v zásobách sú viazané peniaze, ktoré nemôžu prinášať úrok. Preto je potrebné udržovať rozumnú rovnováhu medzi nákladmi na udržovanie príliš malých a príliš veľkých zásob. Účinný systém riadenia zásob by mal umožniť udržiavať zásoby na optimálne úrovni. Kritériom pre rozhodovanie o výške zásob je minimalizácia nákladov spojených s obstarávaním a skladovaním zásob.

Podnikové zásoby členíme na:

a) výrobné zásoby(zásoby surovín, základného a pomocného materiálu, polotovary, ktoré sú určené na prepracovanie 
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vo výrobnom procese) a tovar (produkty, ktoré podnik nakupuje za účelom jeho ďalšieho predaja)

b) rozpracované výrobky
c) zásoby hotových výrobkov
a) výrobné zásoby a tovar

Vysoké stavy výrobných zásob sú výhodné vtedy, ak podnik môže nakúpiť za nižšie ceny od dodávateľov. Optimalizácia výrobných zásob a tovarov je zložitá preto, že tu podnik vstupuje do kontaktu s externými subjektmi (dodávateľmi) a musí pri rozhodovaní zohľadniť ich podmienky a záujmy, ktoré môže ovplyvňovať len do istej mieri. Pre potreby optimalizácie sa členia do skupín z hľadiska ich dôležitosti a objemu. Používa sa metóda ABC. Do skupiny A sú zaradené najdôležitejšie materiály. 

Druhou používanou metódou optimálnej trvalej viazanosti výrobných zásob je ich normovanie. Normatív výrobných zásob predstavuje priemerné množstvo peňažných prostriedkov, ktoré je viazané vo výrobných zásobách. Jeho výšku ovplyvňuje časová norma (obdobie, počas ktorého sú zásoby na sklade, zahrňuje sa sem dodávkový cyklus medzi dvoma dodávkami, poistná zásoba a technologická zásoba) a priemerná denná spotreba.


Normatív výrobných zásob =  Čn x (Ds


Časová norma výrobných zásob =  
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dc – dĺžka dodávkového cyklu
d – počet dní

Y – plánovaná výroba v kusoch

pz – poistná zásoba

tz – technologická zásoba
Čn – časová norma


         Ds – priemerná denná spotreba



Ns – norma spotreby materiálu na výrobok

Cj – náklad na jednotku



Cieľom je organizovať viazanosť a pohyb výrobných zásob tak, aby sa minimalizovali náklady a tým sa zlepšoval výsledok hospodárenia podniku. Hovoríme o nákladovo orientovaných modeloch zásob. 
b) rozpracované výrobky

Potrebná výška kapitálu viazaného v rozpracovaných výrobkoch závisí od mnohých faktorov:

-výška nákladov potrebných na výrobu jednotlivých výrobkov

-dĺžka výrobného cyklu -čas od začatia prvej výrobnej operácie až do dohotovenia výrobku

-priebeh vynakladania nákladov počas výrobného cyklu

Potrebnú viazanosť rozpracovaných výrobkov podniku môžeme rozdeliť na časť predstavujúcu výrobky priamo v procese opracúvania a na časť, ktorá má skôr charakter poistných zásob zabezpečujúcich plynulosť výrobného procesu aj v prípade, keď na niektorom úseku vznikajú isté poruchy. Potreba rozpracovaných výrobkov v procese opracúvania sa najčastejšie stanovuje normovaním. 


Normatív nedokončených výrobkov = Čn x (DN
Časová norma Čn = k x dc
( DN = 
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(DN – priemerné denné náklady


      





Nj – náklady na 1 kus

c) zásoby hotových výrobkov

podniky sú ochotné držať obvykle aj veľké zásoby hotových výrobkov, aby boli schopné uspokojiť a splniť objednávky ihneď. Pri určovaní potrebnej výšky zásob hotových výrobkov v podniku, treba brať do úvahy faktory: priemerné denné náklady a časovú normu daných hotových výrobkov.

Normatív hotovej výroby = ČnHV x (DhHV


   




ČnHV – čas.norma hotovej výroby
ČnHV = 
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Pe – počet dní prípravy na expedíciu



     




(DhHV – priemerná denná hodnota hot.výroby
  






Pj – jednotková cena výrobku


(DhHV = 
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17. Základné postupy manažmentu pohľadávok podniku
Pohľadávky tvoria významnú časť obežných aktív podniku, viažu značnú časť jeho prevádzkového kapitálu. pohľadávky sú prechodným štádiom kolobehu prostriedkov podniku. V prevažnej časti ide o pohľadávky z obchodného styku. Ich objem predstavuje sumu obchodného úveru, ktorý podnik poskytol svojim odberateľom. Objem pohľadávok z obchodného styku závisí od troch základných faktorov: objem realizovaných výrobkov a služieb, doba inkasa pohľadávok, platobná disciplína odberateľov. 

Základnou úlohou manažmentu pohľadávok je určiť optimálnu sumu prevádzkového kapitálu, ktorá má byť viazaná v podnikových pohľadávkach. 

Postupy manažmentu pohľadávok môžeme z časového hľadiska rozdeliť do troch fáz: 

1. činnosti predchádzajúce uzatváraniu kúpnopredajnej zmluvy (podnik sa rozhoduje či a za akých podmienok poskytne zákazníkovi obchodný úver –pohľadávku) 

2. rokovanie o podmienkach pri uzatváraní zmluvy (hlavne platobné podmienky, ktoré zahŕňajú termín, miesto, spôsob platenia) 

3. starostlivosť o vzniknuté pohľadávky (najdôležitejšou úlohou je, aby bola pohľadávka načas uhradená). Je dôležité aby organizačný poriadok podniku určil kto a v akej miere je zodpovedný za vymáhanie pohľadávok. Súčasťou by malo byť aj priebežné monitorovanie zákazníkov. 

V zásade jestvujú tri etapy priebehu pohľadávok: 

1. v dobe plynutia lehoty splatnosti (či dodávka prišla v poriadku) 

2. v okamihu splatnosti (je potrebné mať informáciu či bola v skutočnosti v čas uhradená) 

3. po lehote splatnosti

Dôležitou úlohou manažmentu pohľadávok je postarať sa o to, aby nedošlo k premlčaniu pohľadávky. Uplatňovanie princípu opatrnosti vedie podniku k vytváraniu opravných položiek a rezerv na pohľadávky po lehote splatnosti. Základnú pozornosť treba venovať prevencii vzniku zlých pohľadávok už vo fáze prípravy a uzatvárania kúpnopredajných zmlúv. 

18. Finančné investovanie, kritériá pri rozhodovaní o finančnom investovaní
Finančné investovanie sa charakterizuje ako investovanie do cenných papierov a kapitálového trhu.
V porovnaní s investovaním do hmotných aktív majú finančné investície dôležité odlišnosti:

· sú dobre deliteľné – jednotlivé cenné papiere majú spravidla relatívne nízke nominálne hodnoty,

· aj keď ide o dlhodobé papiere, investor ich môže držať ľubovoľne dlhý čas, pretože sa s nimi intenzívne obchoduje na sekundárnom trhu, sú teda vysoko likvidné,

· investície do jednotlivých druhov CP sa navzájom nevylučujú.

Finančné investície sú dôležitým objektom vkladania podnikového kapitálu. Preto sa venuje veľká pozornosť kritériám rozhodovania o ich získavaní.

Kritériá rozhodovania o finančnom investovaní
Základnými kritériami sú:

· výnosnosť,

· rizikovosť, 

· likvidita.

Výnosnosť a rizikovosť sa pri majetkových a dlhových CP charakterizujú a kvantifikujú rozdielne, pôsobia na ne aj rozdielne faktory.

Likvidita je charakterizovaná pre všetky CP rovnako. Je to možnosť daný CP na sekundárnom trhu kedykoľvek kúpiť alebo predať. Čím intenzívnejšie sa s ním na trhu obchoduje, tým je likvidnejší.

19. Kvantifikácia výnosnosti a rizikovosti akcií
Výnos, ktorý získava vlastník akcie, za skladá z dvoch zložiek: dividendy a kapitálového výnosu.
Výnosnosť môžeme vyjadriť vzťahom:
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Ak celkovú výnosnosť rozdelíme na dve štrukturálne zložky, dostaneme

dividendovú výnosnosť
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Výnosnosť akcie po dobu jej držania:
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Priemerná ročná výnosnosť po dobu držania:
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Rizikovosť akcie – intenzita možného odklonu jej skutočnej výnosnosti od očakávanej výnosnosti.
Ako ukazovatele slúžia rozptyl a štandardná odchýlka.

Rozptyl:
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kde
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- výnosnosť akcie variant i,
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- priemerná výnosnosť akcie za všetky varianty i,
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Štandardná odchýlka je druhou odmocninou rozptylu:


[image: image30.wmf]2

d

d

=


Rizikovosť akcie vyjadrená štandardnou odchýlkou zahŕňa spoločne dva druhy rizika:
· trhové – ktorému sú vystavené akcie všetkých podnikov (riziko zmeny cien inputov, zmeny daňových sadzieb...),

· špecifické – ak sa realizuje, dotkne sa výnosnosti akcií danej konkrétnej firmy
20. Kvantifikácia výnosnosti a rizikovosti obligácií

Výnosnosť vlastníka obligácie sa skladá z dvoch častí:

· kupónového výnosu,

· kapitálového výnosu.

Celková výnosnosť obligácie:
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Kupónový výnos určuje pri emisii emitent obligácie ako fixný alebo pohyblivý. Na jeho základe možno určiť bežnú výnosnosť obligácie.
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Pre investorov, ktorí držia obligácie dlhodobo, je dôležitá výnosnosť do lehoty splatnosti (výnosnosť po dobu držania). Pri jej určovaní sa vychádza zo súčasnej ceny obligácie, podľa vzťahu:
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Rizikovosť obligácií je daná jednak faktormi, ktoré emitent nemôže ovplyvniť (zmeny trhovej úrokovej miery, zmeny situácie v odbore), jednak zmenami v podniku emitenta, ktoré môžu viesť k jeho neschopnosti plne a načas plniť svoje záväzky spojené s obligáciou (úverové riziko).
Úverové riziko jednotlivých emisií obligácií hodnotia na požiadanie ratingové agentúry – robia ich rating. Na základe toho zaradia emisiu do niektorej z rizikových skupín.

21. Diverzifikácia finančných investícií, portfólio CP, vlastnosti a riziká portfólia CP
Portfóliom CP rozumieme zásobu rôznorodých CP v držbe investora. 

Efektívnosť portfólia je daná výškou prínosov, ktoré získava jeho vlastník. Označuje sa ako výkonnosť portfólia. Výkonnosť portfólia je spoločným vyjadrením jeho výnosnosti a rizikovosti.

Výnosnosť portfólia je váženým aritmetickým priemerom výnosnosti jednotlivých papierov, pričom váhami je veľkosť kapitálu.

Výnosnosť akcií spolu istým spôsobom súvisí, je korelovaná, pričom korelácia môže byť:

· pozitívna – keď výnosnosť akcie 1 rastie, rastie aj výnosnosť akcie 2,

· nulová – ak výnosnosť akcie 1 rastie, výnosnosť akcie 2 môže tiež rásť, môže zostať nezmenená alebo klesnúť s rovnakou pravdepodobnosťou,

· negatívna – keď výnosnosť akcie 1 rastie, výnosnosť akcie 2 klesá.

Portfólio utvorené z viacerých druhov akcií, najmä keď pozitívna korelácia ich výnosnosti je nízka, má nižšiu rizikovosť, než je rizikovosť jednotlivých akcií.

Diverzifikácia pri finančnom investovaní znižuje riziko. 
Rizikovosť portfólia akcií kvantifikovaná jeho štandardnou odchýlkou závisí od:
· vzájomnej závislosti výnosnosti akcií v portfóliu vyjadrenej korelačným koeficientom,

· rizikovosti jednotlivých akcií vyjadrenej ich štandardnou odchýlkou,

· veľkosti kapitálu investovaného do jednotlivých akcií.
Celkový výpočet rizikovosti portfólia akcií danej rozptylom a štandardnou odchýlkou vychádza z matice rizikovosti.
22. Finančné riziko podniku, postupy kvantifikácie finančných rizík podniku
Podnikateľské riziko – možnosť odklonu skutočnej trhovej hodnoty podniku od jeho očakávanej hodnoty. Odklon môže byť žiaduci (trhová hodnota podniku rastie intenzívnejšie než sa očakávalo) alebo nežiadúci (trhová hodnota rastie pomalšie, resp. klesá).

Finančné riziko je istým spôsobom vyjadrením celkového podnikateľského rizika. Je to preto, že hocijaké zmeny v podnikateľskom okolí alebo vo vnútri podniku sa v konečnom dôsledku prejavia v zmene finančných veličín a ich prostredníctvom v zmene trhovej hodnoty podniku.

Členenie finančného rizika:

a) trhové riziko – zmena ponuky, dopytu, zmena cien podnikových vstupov. Prejavuje sa nielen v zmenách bežných výnosov a nákladov podniku, ale aj v zmenách efektívnosti jednotlivých projektov.

b) úverové riziko – je dané možnosťou, že dlžník nebude schopný plniť svoje záväzky.

c) riziko zmeny úrokovej miery – pri pohľadávkach a záväzkoch podniku

d) kurzové riziko – možnosť zmeny kurzov jednotlivých mien

e) riziko likvidity – možnosť, že podnik nebude mať dosť likvidných prostriedkov v termíne, keď má plniť svoje záväzky.

Kvantifikácia finančných rizík podniku

Kvantifikácia rizika – vyčíslenie pravdepodobnej intenzity odchýlok skutočnosti od očakávania. Uskutočňuje sa výpočtom štandardnej odchýlky a variačného koeficientu.

Najskôr je však potrebné kvantifikovať úroveň očakávaného výsledku, od ktorého sa skutočný výsledok s istou pravdepodobnosťou viac alebo menej odchyľuje. Určenie očakávaného výsledku môže byť založené na údajoch za minulé obdobie a je istým priemerom týchto údajov, alebo je kvantifikovaný odhad budúcich možných výsledkov spolu s odhadom pravdepodobnosti jednotlivých výsledkov.

Ďalšie metódy:

· analýza citlivosti, metóda rozhodovacích stromov,

· beta-koeficient – vyjadrenie citlivosti cenného papiera na pohyby trhu,

· rating dlžníka,

· metóda VAR (value at risk) – snaží sa odpovedať na otázku, koľko môže podnik pri realizácii istého rizika stratiť.

23. Prevencia resp. zmierňovanie finančných rizík podniku, princípy, postupy a nástroje uplatňované pri tejto činnosti podniku

Všetky spôsoby zmierňovania, resp. eliminácie finančných rizík podniku môžeme rozdeliť na dve skupiny:

a) preventívne opatrenia – cieľom je vyhnúť sa finančnému riziku, alebo zabezpečiť, že realizácia rizika sa dotkne podniku čo najmenej. Ide o ofenzívne postupy, kde patrí:

· vyhýbanie sa riziku,

· diverzifikácia,

· poistenie,

· zmluvne dohodnuté opatrenia,

· manažment aktív a pasív,

· hedging pomocou derivátov.

b) odstraňovanie následkov realizácie rizika – defenzívne postupy, hľadajúce spôsob úhrady už vzniknutých škôd.

Vyhýbanie sa riziku

- predpokladom je dobrá predbežná identifikácia rizík pripravovaného rozhodnutia alebo projektu. Prehnané vyhýbanie sa riziku môže viesť k vážnym finančným problémom.

Diverzifíkácia

- rozloženie rizika na viaceré objekty, a tým jeho celkové zníženie. Investície diverzifikujeme tým, že kapitál vkladáme do viacerých zložiek majetku.

Riziká:

· nediverzifikovateľné – postihujú všetky dotknuté subjekty (riziká kurzové, riziko inflácie, zmeny daňových sadzieb),

· diverzifikovateľné – dotknú sa len konkrétneho rizikového objektu (riziko neuplatnenia sa výrobkov)

Poistenie

- vytváranie centralizovaného peňažného fondu príspevkami poistných subjektov vystavených riziku. Z tohto fondu sa uhrádzajú vzniknuté škody.

Riziká:

· poistiteľné – riziká spĺňajúce tri hlavné podmieky:

1. hromadnosť výskytu rizika,

2. k realizácii rizika nemôže dôjsť naraz u všetkých poistených,

3. riziko možno kvantifikovať.

· nepoistiteľné – možnosť vzniku recesii, cenové riziká, znehodnotenie majetku infláciou atď.

Poistenie pohľadávok podniku z obchodného styku:

· poisťovanie politických rizík pri dodávkach tovaru do zahraničia – ide o riziká nezaplatenia pohľadávky v dôsledku zásahov štátu, vzniku vojnových udalostí,

· poisťovanie komerčných rizík pri dodávkach v tuzemsku alebo do zahraničia – ochrana proti platobnej neschopnosti odberateľov, škody spôsobené platobnou neschopnosťou dlžníkov,

Zmluvne dohodnuté opatrenia

· zmluvné dohody o zabezpečení pohľadávok – zábezpeka môžu byť nehnuteľnosti, hnuteľný majetok, pohľadávky dlžníka,

· ustanovenie o podmienkach umožňujúcich zmenu úrokovej miery,

· dohoda medzi vývozcom a dovozcom o mene, v ktorej sa bude dodávka fakturovať a platiť,

· zahrnutie menovej doložky – ako sa budú partneri podieľať na krytí diferencie vzniknutou zmenou kurzu,

· požiadavka preddavku od odberateľa, resp. platba vopred,

· dohoda o barterovom obchode – dodávka tovaru za tovar,

· faktoring a forfajting – predaj krátkodobej resp. dlhodobej pohľadávky.

Manažment aktív a pasív

- snaží sa zmierňovať riziká časovým a vecným zlaďovaním aktív a pasív, resp. peňažných príjmoch a výdavkoch podniku.

1. Manažment aktív a pasív ako nástroj zmierňovania kurzového rizika

2. Manažment aktív a pasív pri sledovaní úrokových rizík

24. Dividendová politika podniku (a.s.), delenie dividendových teórií a dividendových politík
Dividendová politika je významná oblasť finančného rozhodovania podniku, akciovej spoločnosti. 

Spoločnosť rozdeľuje vykázaný čistý zisk takto:

· prídely do fondov (rezervný fond, sociálny fond),

· ostatné použitie zisku,

· nerozdelený zisk,

O ďalšom použití zisku rozhoduje valné zhromaždenie. Ide najmä o tantiémy a dividendy. 

Tantiémy sa vyplácajú členom orgánov spoločnosti, t.j. členom predstavenstva a dozornej rady.

Dividendy predstavujú časť zisku, ktorú podľa rozhodnutia valného zhromaždenia spoločnosť prideľuje vlastníkom (akcionárom) spoločnosti.

Faktory ovplyvňujúce dividendovú politiku:

· legislatívne faktory (stanovenie finančných zdrojov, z ktorých sa môžu vyplácať dividendy, zásady na rozdelenie zisku, daňové zákony)

· finančné faktory (stav peňažných prostriedkov, fluktuácia budúcich ziskov),

· objektívne faktory (životný cyklus spoločnosti, veľkosť spoločnosti, inflácia),

· subjektívne faktory (názory a prístupy manažérov a akcionárov spoločnosti na tvorbu dividendovej politiky),

· ostatné faktory (flotačné a transakčné náklady, národné špecifiká).

Podľa prístupu k riešeniu (odpovede) na dve základné otázky:
1. aký vplyv má dividendová politika na trhovú hodnotu spoločnosti?

2. ak dividendová politika skutočne ovplyvňuje bohatstvo akcionára, aké faktory potom určujú optimálnu dividendovú politiku?

sa postupne vykryštalizovalo niekoľko teoretických smerov – škôl:

Prodividendová teória

· zvolením vhodnej dividendovej politiky možno ovplyvniť trhovú hodnotu spoločnosti.

Teória dividendovej neutrality
· jej predstavitelia tvrdia, že dividendová politiky nemá vplyv na hodnotu spoločnosti.

Antidividendová teória
· optimálna dividendová politika je taká, pri ktorej sa nebudú vyplácať žiadne dividendy.

Dividendová politika sa začala na Slovensku realizovať až po transformácii štátnych podnikov na akciové spoločnosti a ich následnej privatizácii. Začiatky dividendovej politika siahajú do roku 1993, presnejšie, akciové spoločnosti vyplatili prvé dividendy v roku 1994 za obdobie roku 1993.
25. Úloha platobného styku podniku
Zmyslom a úlohou platobného styku je zabezpečiť úhradu dlžnej čiastky dlžníkom veriteľovi. Vo finančnom riadení podniku plní platobný styk významnú úlohu. Rozhodujúcim úkonom je tu platenie, zamerané na vyrovnávanie pohľadávok a záväzkov podniku voči iným subjektom, alebo iné peňažné plnenie prostredníctvom určitej formy.

Predmetom platenia sú platby a prevody spojené:

· s úhradou faktúr dodávateľom za dodaný tovar a poskytnuté služby,

· s realizáciou peňažných vzťahov k subjektom rozpočtovej sústavy,

· so splácaním úverov, úhradou úrokov, poistného a ďalších finančných výdavkov,

· s hotovostnými platbami.

Platobný styk a jeho nástroje sa dynamicky vyvíjajú a zdokonaľujú. je to spôsobené rozvojom finančného trhu, jeho internacionalizáciou a rozvojom najmä elektronického bankovníctva.
Rozlišujeme:

· hotovostný platobný styk – zahŕňa všetky peňažné pohyby uskutočňované s použitím zákonných platidiel (mince a bankovky),

· bezhotovostný platobný styk – obsahuje peňažné pohyby uskutočňované prostredníctvom bezhotovostných peňazí. Existujú formou zápisu na účtoch.

· tuzemský platobný styk – prebieha medzi subjektmi vnútri národnej ekonomiky, spravidla v tuzemskej mene,

· zahraničný platobný styk – zahŕňa platby so (resp. do) zahraničia vrátane platieb uskutočňovaných tuzemskými subjektmi v zahraničí.
26. Metódy a nástroje platobného styku na vnútornom a zahraničnom trhu
Platobný styk

· hotovostný – nevyhnutnou podmienkou na jeho uskutočnenie je existencia hotovosti a ich fyzický presun medzi dvoma subjektami

· bezhotovostný – prostredníctvom bežných účtov vedených v bankách. Peniaze existujú vo forme zápisov na účtoch.

Nástroje platobného styku

- platobný nástroj konkretizuje metódu (formu) platobného styku podniku s iným subjektom.

Nástroje tuzemského platobného styku:

· bankové prevody (príkaz na úhradu, príkaz na inkaso),

· šeky,

· zmenky,

· platobné karty,

· elektronické peňaženky.

Príkaz na úhradu

· podnet na zaplatenie dáva platiteľ,

· jednotlivé alebo hromadné príkazy na úhradu,

· jednorázové alebo trvalé príkazy na úhradu.

Príkaz na inkaso
· impulz na platbu dáva prijímateľ, ak sa dohodnú tri subjekty: prijímateľ platby, platiteľ a jeho banka,

· jednotlivý, hromadný a trvalý príkaz na inkaso.

Šek

· je bezpodmienečný príkaz, ktorým vystaviteľ šeku žiada banku – šekovníka, aby osobe uvedenej na šeku alebo doručiteľovi zaplatil z jeho účtu určitú sumu uvedenú na šeku.

· šek na rad – právo zo šeku možno prevádzať indosamentom (rubopisom),

· šek na meno – je vystavený na určitú osobu, nie je možné indosovať,

· šek na majiteľa – majiteľom je osoba, ktorá šek predkladá,

Podľa vystaviteľa:

· súkromné šeky – vystavuje podnik alebo fyzická osoba,

· bankové šeky – vystaviteľom je banka.

Podľa spôsobu použitia:

· pokladničné šeky – určené na výber hotovosti z banka,

· na zúčtovanie – preplatenie hotovosti je vylúčené

Zmenka

· je bezpodmienečný záväzok zmenkového dlžníka zaplatiť majiteľovi zmenky v určitom termíne a na určitom mieste určitú peňažnú sumu,

· je nástrojom obchodného úveru,

· je prevoditeľný cenný papier,

· vlastná zmenka – obsahuje písomný prísľub vystaviteľa zmenky, že zaplatí veriteľovi v určitom termíne určitú sumu,

· cudzia zmenka – obsahuje príkaz vystaviteľa zmenky tretej osobe, aby veriteľovi v stanovenom termíne vyplatila sumu vyznačenú na zmenke.

Prevod práv zo zmenky 

· všetky práva zo zmenky možno prevádzať na iné osoby, pokiaľ to doložkou nie je výslovne zakázané, indosamentom (rubopisom)

Zmenkové rukojemníctvo

· zmenkovým rukojemníkom je ten, kto sa na zmenke za niekoho zaručí. Robí sa to doložkou pripojenou k podpisu: „per aval, ako ručiteľ“

Platobné karty

· je nástroj, ktorý umožňuje držiteľovi vyberať hotovosť z bankomatov a uskutočniť bezhotovostné platby za nákup

Druhy platobných kariet:

a) podľa vydavateľa

· bankové – vydané bankami a bankovými asociáciami,

· nebankové – vydané obchodnými, finančnými inštitúciami a pod.

b) podľa spôsobu zúčtovania transakcií

· charge card – jej držiteľ uhrádza svoje záväzky na základe výpisu, ktorý obdrží každý mesiac,

· credit card – úverová karta, s držiteľom úverovej karty banka dohodne limit, do výšky ktorého možno uskutočňovať platby a vyberať hotovosť,

· debet card – debetná karta, držiteľ debetnej karty má možnosť platiť iba tými peňažnými prostriedkami, ktoré má aktuálne k dispozícii.

c) podľa spôsobu použitia

· platobná,

· bankomatová,

· šekom záručná,

· predpatná.

d) podľa používateľa

· osobné (privátne),

· služobné (firemné),

e) podľa teritória na ktorom ich možno používať

· lokálne (regionálne),

· vnútroštátne,

· medzinárodné

f) podľa úrovne a rozsahu služieb

· základné,

· špeciálne,

· prestížne,

· výberové.

Elektronická peňaženka

- je multifunkčná čipová karta, v ktorej je uložený elektronický ekvivalent v hotovosti v určitej výške, ktorú možno použiť na zaplatenie. Držiteľ elektronickej peňaženky si túto hotovosť môže priebežne dopĺňať – dobiť zo svojho účtu prostredníctvom bankomatov a špeciálnych terminálov.

Metódy a nástroje platenia v zahraničnom styku

- v zahraničnom platobnom styku plnia veľmi významnú úlohu banky.

Nástroje:

· nedokumentárne – hladká platba, zmenka, šek

· dokumentárne – dokumentárny akreditív, dokumentárne inkaso.

Dokumentárny akreditív

- záväzok banky kupujúceho, dovozcu (vystavujúcej banky), že na základe žiadosti svojho klienta a na jeho účet poskytne predávajúcemu, vývozcovi, určité plnenie, ak predávajúci splní do určitého času stanovené podmienky. Splnenie podmienok zo strany predávajúceho spočíva v tom, že v stanovenej lehote predloží banke dohodnuté dokumenty

Postup pri dokumentárnom akreditíve:

· stanovenie akreditívnych podmienok,

· otvorenie dokumentárneho akreditívu,

· preplatenie akreditívu.

Druhy dokumentárnych akreditívov:

· odvolateľný – môže byť bez súhlasu vývozcu kedykoľvek odvolaný,

· neodvolateľný,

· nepotvrdený – pri ktorom má povinnosť uskutočniť príslušné plnenie iba vystavujúca banka,

· potvrdený – potvrdzujúca banka preberá záväzok aj na zaplatenie akreditívu

· krytý – pri ktorom dochádza k viazaniu akreditívnej čiastky súčasne s jeho otvorením,

· nekrytý – keď dochádza k úhrade až po predložení dokumentov,

· vista akreditív – pri ktorom sa prepláca akreditívna suma hneď pri predložení akreditívnych dokumentov,

· akceptačné akreditívy – plnenie vo forme časovej zmenky,

· akreditívy s odloženým platením – akreditívna suma sa vypláca až za určitý čas po predložení akreditívnych dokumentov.

Dokumentárne inkaso

- príkaz vývozcu (predávajúceho) svojej banke (vysielajúce banke), aby prostredníctvom svojej korešpondentskej banky (inkasnej banky) vyinkasovala od dovozcu (kupujúceho) určitú peňažnú sumu alebo iné plnenie proti vydaniu stanovených dokumentov.

Druhy dokumentárnych inkás:

· dokumentárne inkaso s podmienkou D/P – inkasná banka smie vydať dokumenty kupujúcemu, iba ak bude okamžite zaplatená inkasná suma,

· dokumentárne inkaso s podmienkou D/A - inkasná banka smie vydať dokumenty kupujúcemu iba proti akceptácii zmenky vystavenej predávajúcemu.

PAGE  
37

_1207925105.unknown

_1208000299.unknown

_1208000810.unknown

_1208001029.unknown

_1208001109.unknown

_1208001199.unknown

_1208000886.unknown

_1208000447.unknown

_1207989023.unknown

_1207990819.unknown

_1208000119.unknown

_1208000203.unknown

_1207991093.unknown

_1207999863.unknown

_1207990370.unknown

_1207990600.unknown

_1207990251.unknown

_1207988685.unknown

_1207988932.unknown

_1207926309.unknown

_1207471004.unknown

_1207924821.unknown

_1207924962.unknown

_1207924600.unknown

_1207470144.unknown

_1207470563.unknown

_1207470598.unknown

_1207470506.unknown

_1207470053.unknown

