6. prednaska

27. oktober 2003



Vynos a riziko
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Rozhodovacie stromy

Priklad €. 6:
Predstavte si1, Ze ste financnym manazérom automobilove]
spolo¢nosti Too-too motors. InZinieri prave vyvinuli novy
model Too-too 004 Combi. Planovacia skupina navrhuje
najprv uskutoénit’ testovaciu fazu za 1mil. Dalej veria,
ze so 75% pravdepodobnost'ou testy potvrdia uspesnost’
nového modelu. Ak testy potvrdia uspesnost’ modelu,
firma bude stat’ pre druhym rozhodnutim — ¢i investovat’
15 mil. do vyroby alebo nie.
Ak testy skonCia neuspechom firma sa bude rozhodovat’
medzi zastavenim projektu alebo investovanim do projektu.



Rozhodovacie stromy

RieSenie €. 6:

Investovat’ NPV = 15,17
Uspech
Test Neinvestovat’
NPV =0
Neuspech
Investovat’
Neinvestovat’ NPV =-36,11

1. Ak testy ukdZzu Gspech, mali by sme zac¢at’ s vyrobou?

2. Mali by sme investovat’ 1mil., aby sme ziskali 75% Sancu ziskat’
15,17 mil. v budicnosti ?



Rozhodovacie stromy

RieSenie €. 6 — pokr.:

1. Ak testy ukazu uspech, mali by sme zacat’ s vyrobou?

Rok 1 Rok 2
Trzby z predaja 60000000
Oper.naklady 30000000
Fixné naklady 17910000
Odpisy 3000000 .
Zisk pred zdanenim 9090000 = NPV = 15,17 mil.
I?ah(34%) 3090600 > O
Cisty zisk 5999400
CF z projektu 8999400
PociatoCna investicia 15000000

2. Mali by sme investovat’ 100000, aby sme ziskali 75% Sancu ziskat’
15,17 mil. v buducnosti ?

Ocakavana pravdep. * vyplata . bpravdep. ,  Vyplata

vyplatav ase 1 ~—  Gspechu ak uspech neuspechu ak neuspech

= (0.75*15,17) + (0,25*%0) = 11,38mil => NPV = 8,9mil (15%)



Analyza citlivosti

- citlivost’ vypoctu NPV na zmeny v predpokladoch

Triby:  poget predanych _  Podiel , Velkost
automobilov na trhu trhu
120=0,012 * 10 000
Trzby _ Pocet predanych , Cena
z predaja automobilov auta

60 mil. = 120 * 500 000

Trzby z predaja zavisia od

1. Podiel firmy na trhu

2. Velkost’ trhu automobilového trhu
3. Cena automobilu



Analyza citlivosti

Naklady:
operacné (variabilné) a fixné naklady

Variabilné Var. naklady ,  Pocet predanych

naklady na | auto automobilov

3 0 000 000 =250 0000 * 120

Naklady Variabilné N Fixné

pred zdanenim naklady naklady

47,91mil. = 30 mil. + 17,91 mil.



Analyza citlivosti

Rozdielne predpovede model Too-too 004 Combi

Pesimistické Najlepsia predpoved Optimistické

Objem trhu 5000 10000 20000
Podiel na trhu 0,95% 1,2% 1,5%
Cena auta 400000 500000 600000
Var. naklady(na 1 auto) 300000 250000 200000
Fixné naklady 18910000 17910000 17410000
Investicia 19000000 15000000 10000000
Vypocet NPV, analyza citlivosti

Pesimistické Najlepsia predpoved Optimistické

Objem trhu

Podiel na trhu

Cena auta

Var. naklady(na 1 auto)
Fixné naklady
Investicia

-18018950.88
1339744.81
-11381683.79
1892850.401
12954962.22
12079170.78

15167384.59
15167384.59
15167384.59
15167384.59
15167384.59
15167384.59

81540055.53
31760552.32
41716452.97
28441918.78
16273595.77
19027651.86




Vynos

P, trhova cena akcie na zaciatku roku t + 1
P.., trhova cena na konci roku t + 1
D.., dividendy vyplatené pocCas roku t + 1

Celkovy vynos = dividendy + kapitdlovy vynos (strata)
(absoliitna zmena)

= Dy + (P —P))

Percentualny vynos (relativna zmena):

D P..—P
Rt+1 — t+1 4 ( t+1 5 t)
t

P,

Spojity vynos (log zmena) :
r.=In(I1+R,)=InP,—In P,




Denne (log) vynosy
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Prémia za riziko

(risk premium)
Pyramida rizika:
Akcie, Opcie 4
Podnikové¢ obligacie (Corporate bonds) Riziko

Statne dlhopisy (Treasury bonds)
Statne pokladni¢né poukazky (Treasury bills)

r, — I, = prémia za riziko

/

vynos rizikovej vynos bezrizikove]
investicie investicie



Riziko

Zdroje rizika:

1. Rozhodovacie riziko
a. Predrozhodovacie

b. Z dosledkov rozhodnuti
c. Z realizacie

2. Specifické riziko
a. Prevadzkové riziko
b. Technologickeé riziko
c. Socialne riziko
d. Politickeé riziko



Distribucia dennych vynosov
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British Airways, 29.8.2000-16.3.2001

Statistiky:

-0.686.67D.6® .66.649.63.0602.010.

0.0D.0R.03®.04.08.06.0D.029

Priemer -0.00022
St.odch. 0.026465
Skew 0.103739
Kurtosis 1.663001




Statistiky

Zakladny model popisujict dynamiku vyvoja ceny:

P, =P, +u+de e~ N(0,1), IID

P, nahodna premennd = r, ndhodna premenna

Vyberové statistiky (slaby zakon velkych Cisel) :

E[r]~ r =(1,+1,+....+1y )/ N
Var[r] ~ 82= [(1,-7 )+ (07 P + ... (tx- 7 P 1/ (N-1)

Standardna odchylka = S



Normalne rozdelenie
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Investicne alternativy

Do ktorej firmy by ste investovali ?

Firma A

= - 0.5 T o5 R Vynos(

Ocakavany vynos



Psychologické aspekty rizika

Priklad ¢.1:

A. Predstavte s1 nasledujucu hru. Na vyber mate dve moznosti
Bud’ dostanete 5Sk alebo dostanete moznost’ s1 zahrat’. Hra
spociva v hadzani mince. Ak padne hlava dostanete 10Sk,
inak nedostanete ni¢. Pre ktort moznost’ sa rozhodnete ?

B. Predstavte si, Ze by neslo o patkoruny a desat’koruny,
ale 0 500 a 1000 Sk. Ako by ste sa rozhodli v tomto pripade?

C. A ¢o ak pojde 0 5 a 10 milionov ?



Vynos a riziko

E[r] (%)
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Ocakavany vynos a variancia

Priklad €.2:
Predpokladajyme, Ze analytici veria, Ze nasledujuce Styri
stavy ekonomiky su rovnako pravdepodobné: depresia,
recesia, normal a boom. Vynosy firmy A budu sledovat’
vyvoj ekonomiky, zatial'Co vynosy firmy B nie. Predikcie
su nasledovne:

Ra Rg
Depresia -20% 5%
Recesia 10% 20%
Normal 30% -12%
Boom 50% 9%



Ocakavany vynos a variancia

Riesenie C.2:

Ra Rg
Depresia -20% -38% 5% 1%
Recesia 10% -8% 20% 15%
Normal 30% 13% -12% -18%
Boom 50% 33% 9% 4%
OcCak.wnos 0.175 0.055
Variancia 6.69% 1.32%
Std.odch. 25.86% 11.50%
Kovariancia -0.0049
Korelacia -0.16392




Kovariancia a korelacia

Cov[A,B] = Zpt(rAt_E[rA])(Bt_E[rB])

_ Cov(A,B)
PAB T o(A)r(B)

Vyberova kovariancia:

CovTry il ~ S(AB) = [ 2 (1a 1) (rgeryy) 1/ (N-1)

Korela¢ny koeficient =
S(A,B)

'AB T Tg(A)S(B)




Rozdielne korelacnée koeficienty

Corr (R,,Rp) =1 Corr (R,,Rg) =-1
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Vynos a riziko portfolia

Ako zvolit’ najlepSiu kombinaciu — ako vytvorit’ najlepsie portfolio?

X, - % mvestované do akcii firmy A
Xg - % mvestované do akeii firmy B

E(porfohia) = X, r, + Xgrg

Var(porfolia) = X 20> + 2 X, X 0,5 + Xg°05°

Priklad €. 3:
Predpokladajme, Ze sme sa rozhodli investovat’ 100 000Sk.
Rozhodli sme sa, ze dame 60 000 Sk do akcii firmy A a
40 000Sk do akcii firmy B. Kol'ko je oakavany vynos a
Standartna odchylka tohto portfolia?



Vynos a riziko porttolia — pokr.

RieSenie ¢.3:

Ra R 0.6*Ra+0.4*Rg

Ocak.wnos| 17.50%| 5.50% 12.70%

Variancia 6.69% 1.32% 2.39%

Std.odch. 25.86%| 11.50% 15.44%
PAB

< 20.12%

.

vazeny priem
Stand. odchyl



Diverzitikacia rizika
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