12. Finaréna a kapitalova Struktara P. Cinitele pdsobiace na rozhodovanie o finafmej a kapitalovej
Struktdre. Modelové pristupy ku kapitalovej Struktare.

d
Finanéna Struktira — podiel jednotlivych zloZiek vlastného a cudzidtapitalu na celkovom kapitéle,
ktory finartne kryje majetok P. Staticky stav firnawej Struktlry charakterizuje strana pasiv podnikove
stvahy. Dynamiku procesu vyjadruje podiel vlastnéhmudzieho kapitalu na finamom kryti prirastku
podnikového majetku za istasovy Usek.

V slvislosti s finatnou Struktarou je dbélezité spomehnipojem kapitdlova Struktira — Struktdra
dihodobych zdrojov P k titémuc¢asovému okamihu, je &&g’ou finartnej Struktury

Finanénu Struktdru ovplyv iiuje kombinované pdsobenie mnoZstva faktorov:

A) NAKLADY KAPITALU - néklady P na ziskavanie a viazanie jednotlivigbZziek kapitalu.

RozliSujeme:

a) naklady vlastného kapitélu — je to podiel na zisku, ktory vlastnikakava a ziska za vklad svojho
kapitalu do podniku. Vlastnikmi ¢cakdvand a poZadovana cena ich kapitalu je v jdemct
podnikoch rozdielna, a to vEadom na réznu rizikovdsvkladu do prislusného P. S rasticim rizikom
rastl aj N vlastného kapitalu, pretoZze musia iroresh kompenzowazvysené ohrozenie ich kapitalu.

b) naklady cudzieho kapitalu— Urok, ktory treba plativerited’om. Zakladn& Ur. miera je dand situaciou
na finargnom trhu, konkrétna vySka arokovej miery jednottiyiverovych zdrojov sa vsak lisi:

- poda doby, na ktoru je Uver poskytnuip vSeobecnosti plati, Ze dlhodobé uvery su ,giethako
strednodobé a kratkodobé UGvery. Sua totiz pre VarizikovejSie, a to Fadiska jeho vlastnej
likvidity (viazu mu dIhSie jeho prostriedky), akg anradiska likvidity diznika (na dlhSiu dobu
verite’ tazSie odhaduje jej vyvoj)

- poda bonity diznickeho podnikdim nizSie hodnoti veritetdto bonitu, tym je Uver drahsi (rastie
rizikova prémia zahrnuté v irokovej miere)

Vo vSeobecnosti plati, Ze N vlastného kapitaluraifpvysSie ako N cudzieho kapitalu, a to z 2 dévod

- riziko vlastnika je vy3Sie ako riziko verita — veritd vklada prostriedky do podniku na isty vopred
dohodnutyc¢as a po jeho uplynuti sa mu vratia. Tato navratims/a spravidla zabezpenad nejakou
zarukou. M4 zareny pravidelny Grokovy vynos, ktory ziskava beZ'amu na ziskovas dlZnickeho
podniku. Na druhej strane, vlastnik vklada do pkdmirostriedky na vopred neobmedzeiag a mdze ich
ziska sp& len predajom svojho podielu alebo pri likvidaciodmiku. Jeho déchodok plynuci z titulu
vlastnictva nie je vopred &gny a zavisi od vysledkov hospodéarenia podnikutr&fahu svojho kapitélu
zndSa plne podnikdteké rizika. Tato vSeobecne vysSSia rizikavodastnika sa kompenzuje vyS3ou
priemernou cenou vlastného kapitalu v porovnamir®a cudzieho kapitélu.

- platené Uroky z Uveru su ¢as’ou podnikovych nakladov, zniZuju zisk ako zaklad m@pa’et dane

z prijmov Skut@&nymi nakladmi Gveru pre podnik teda nie je celykiiae arok znizeny o Usporu dane.

Ak prihliadame len na rozdielnbsnhakladov vlastného a cudzieho kapitalu, potom avglie podielu
cudzieho kapitdlu na celkovom kapitale vedie k @w&hiu priemernych nakladov kapitalu pre podnik.
Tento jav sa ozraje pojmomfinanény leverage Priemerné néklady kapitdlu méZzeme stah@od’a
vzorca:

Nk = Nyk * /VK/ (VK + CK )/ + Nex * /CK / (VK + CK)/

B) RIZIKO VZNIKU PLATOBNEJ NESCHOPNOSTI - zvySovanie podielu cudzieho kapitalu na
celkovom kapitale podniku zvySuje riziko vzniku folanej neschopnosti. Je to preto, Ze dlhovu slgpu
platenie arokov a uhraddzanie splatnych Gverov) madhik zabezp®mva’ bez offiadu na dosahovany HV.
Pri vysokom podiele Gveru kazdy vykyv vo vynosocha&ladoch podniku mdzZe viek neschopnosti
platit’ Groky a splatky, teda k platobnej neschopnosthiké&leverage riziko.

Vznik platobnej neschopnosti vyvolava dodat® naklady (platenie penale dodavata, zvySené Uroky

z Gverov nesplatenych vlehote ainé), znizuje paé vynosy, vznikaju zvySené naklady spojené
s naslednym prekonavanim platobnej neschopnostkgzénie dodatmych finagnych zdrojov), prip.

s nutenou likvidaciou podniku.



Hodnotové ocenenie rizika vzniku platobnej nesclestimpre rézny podiel cudzich zdrojov v konkrétnom
podniku je zloZitd Uloha. Veritelia, resp. potemdmi veritelia r6znymi metdédami hodnotia Gverova
schopnot a bonitu dlZznickych podnikov a pkad toho sa rozhoduju o poskytovani Uverov a o ich
urokovych sadzbach. Je zrejmé, Ze s rastom podiglizieho kapitdlu rastie aj veiitai poZadovana
urokova mieraPri raste Uverového gaZenia podniku aj vlastnici pdoju zvysujuce sa riziko platobne;j
neschopnosti a tym rast rizikovosti vkladu svojlapikalu. Preto ako kompenzéacigatdvaju a poZzaduju
vySSi vynos. S rastom podielu cudzieho kapitala tesbtd aj naklady vlastného kapitdtento rast sa
ozna&uje ako ,skryta cena dlhu").

C) ZLOZENIE PODNIKOVEHO MAJETKU — ma Uzku véazbu na Struktaru figagch zdrojov,
ktorymi je tento majetok kryty. Osobitna dbélezifoma ,kvalita“ aktiv z fiadiska ich likvidity, pretoze
likvidnost’ aktiv vyznamne determinuje zloZenie fidafch zdrojov.

Plati tu vSeobecne akceptovarmi@té pravidlo financovania ktoré poZaduje, aby zdroje, ktorymi sa
jednotlivé zlozky majetku finame kryté, boli v P k dispozicii minimalne na dolpa, ktora je prislusna
zloZzka majetku v P viazana. Na to nadvazzigé bilanéné pravidlo, ktoré poZaduje, aby dlhodobo
viazany majetok bol financovany kapitdlom, ktory mpa@dnik dlhodobo, resp. trvalo k dispozicii, a aby
kratkodobo viazany majetok bol financovany kapitél&tory ma podnik k dispozicii len kratkodobo.

Struktdra podnikového majetku zavisi od odboru fiainia, vékosti podniku, vnatornej Struktary jeho
¢innosti, hospodarskej politiky podniku a od mnohy&iSich skutdnosti. Prave tak, ako je rdznoroda tato
majetkova Struktlra, sa v zavislosti od toho difietge aj finakina Struktira jednotlivych podnikov.

D) UROVEN A VYKYVY CASH FLOW PODNIKU —maju priamu vazbu na mozmigsodniku plnf

v budlcnosti zavazky dlihovej sluzby, t.j. v dohagheti terminoch uhradZaverited’'om Groky a splatky
tverov. Podnik, ktory &akava celkovy rast svojich trzieb bezsich vykyvov, mdze mavyssi podiel
cudzieho kapitélu, pretozesakavany vyvoj jeho cash flow je zarukou plnenianggSich zavazkov v
verite’'om. Ak podnik @akéava v désledku zhorsenia konjunktlry vo svojorhood podnikania zniZzenie
svojich trzieb atym aj ziskov, nemal by uvazoeo zvySovanim podielu cudzieho kapitdlu — prave
naopak, mal by sa usilot/a zaujme svojej bezgrosti 0 jeho zniZzovanie.

E) INTENZITA ZDA NOVANIA PODNIKOVEHO ZISKU - pre formovanie finamej Struktary je
dolezita preto, Ze Groky z cudzieho kapitalu stasiou nakladov, znizuja podnikovy zisk, a tym aj zé&kla
pre vypd@et dane z prijmov. S rastom podielu cudzieho khp#a znizuje d#ové zaazenie PCim vy3Sia
je daiova sadzba, tym je pdsobenie uvedeného faktonazivieejSie.

F) FINAN CNA VOENOST FIRMY — znamena taky stupgej likvidity, aby mala zabezgenu rychlu
dostupnog peiazi na vyuZzitie dobrej investiej prileZitosti alebo inej Sance ponukanej na.trfiaka
vornog’ je vyhodna najma pre spdlwsti s dobrymi rastovymi prileZittemi, ktoré sa spravidla usiluju
o konzervativnejSiu finama Struktaru, t. z. o vySSi podiel vlastného kdpjtdktory umo#uje vySSiu
pruznos pri rozhodovani.

Optimalna kapitalova Strukturaakeé zloZenie dd. kapitalu P, pri ktorej@l kapitdlu min.;
- taka Struktura, pri ktorej celkova hodnota P thoga svoje maximum.

CINITELE OVPLYV NUJUCE ROZHODOVANIE O KAPITALOVEJ STRUKTURE

1) néaklady kapitalu 5) Vkod a stabilita dosahovaného zisku
2) odvetvové Standardy 6) poziadavky véote
3) postoj manazérov K riziku 7) majetkova Stru&tpodniku

4) udrzanie si kontroly naginnog’ou podniku 8) rozvoj kapitalového trhu



Postup v praxi pri rozhodovani o finargnej Struktire

1. skimanie wahu medzi rizikom a vynosnésu

- v tomto pripade vychadzaju podniky z hodnoty uwkatd’a zadzenosti a ukazovalta ar. krytia

2. komparativna analyza finamej paky

- vychadza sa z vygtu pomerovych ukazovdiav, cez ktory je mozné &it’ intervaly, v ktorych by
sa mala hodnota vlastného, resp. cudzieho kapitthadza

- taziskom analyzy je skimanie firgrych zdrojov podniku a optimalizovanie ich racior@lskladby

3. finartné planovanie

MODELOVE PRISTUPY K RIESENIU OPTIMALNEJ FINAN CNEJ STRUKTURY PODNIKU
Kritériom optimalizicie finatnej Struktlry podniku — rovnako ako dglSich finagnych rozhodnuti — je
maximalizacia trhovej hodnoty podniku a s&asne minimalizacia nakladov kapitalu. Vznika tdkadna
otazka:_je mozné zmenou fingrej Struktdry ovplyvni trhovi hodnotu podniku, resp. jestvujeladiska
trhovej hodnoty podniku nejaka optimalna fidaa Struktira?

I. KLASICKY PRISTUP (k lasicka tedria kapitalovej Struktiry
Pod’a tohto najjednoduchsieho pristupu sa zmena divgrstruktary prejavuje v trhovej hodnote podniku.
Vychadza sa z toho, Ze finmy leverage znizuje priemerné naklady na podnikkagital (t.j. vazeny
aritmeticky priemer nakladov vlastného a cudziehpitalu), a tym zvysuje trhovd hodnotu podniku. Pri
dokaze tohto tvrdenia sa predpokladaju tieto zjdd&enia:
- neberie sa do Gvahy ztavanie zisku
- nerata sa stzv. transaymi nakladmi spojenymi s emisiou akcii alebo sskanim cudzieho
kapitalu (napr. emisiou obligacii)
- cely zisk sa rozdaije na dividendy
- Cisty vynos (t.j. zisk a Uroky) sa v jednotlivych dabiach nemeni, a nemeni sa ani so zmenou
financnej Struktury
- rozdelenie pravdepodobnostiakavanychistych vynosov je pre vetkych investorov rovnaké
- akcionéri pozaduju konStantné percento vynosu pfhevkapitalu takisto, ako veritelia pozaduju
rovnaku urokovd mieru bez tédu na finatina Struktdru podniku

Za tychto predpokladov je zrejmé, Ze zvySovanie paelu cudzieho kapitalu vedie k znizovaniu
priemernych nakladov ziskavania a viazania kapitalupodniku. St¢asne plati: ¢&im vysSi je podiel
cudzieho kapitélu, tym relativne v&Sia ¢ast’ ¢istého vynosu pripada vlastnikom kapitalu, a tym je
vySSia trhova hodnota podniku.

Prichadzame tak k pomerne absurdnému zawéim:je podnik zat¥enejsi, tym nizSie st priemerné
néklady kapitalu pre P, tym vy3Sia je trhové ceratipm vySSi zisk pripadd na 1 akcNlemozno tu teda
odvodt’ nejakd optimélnu finamd Struktaru. (Je to, samozrejme, dané predpokladtaré sme
formulovali, ktoré nezodpovedaju skdaiym pomerom v hospodarstve, a postupne ich budemga|$ich
pristupoch zmigrova’ a tak sa viac priblizoveskut@nosti.)

Il. TRADI CNY PRISTUP — tedria U - krivky

Pod’a tejto tedrie si P mbze pdidva’ za beznu Urokovl mieru az do okamihd’kax*nd veritelia
pozadové mieru zad¥enosti za takd, ktord zvy3uje ich riziko. Odvtesiliyochotni poskytntidalSie
Gvery len pri vyS3ej Urokovej miere, atak priendefmokova miera, ktora P plati za cudzi kapitél
z&ina ras.

— opustime malo realisticky predpoklad, Ze akciom@averitelia si pri svojich poZiadavkach na vynos
z kapitalu a vysku Urokov nevdimaji figamd StruktGru podniku. Opak je pravdou. Rastizewosti
podniku zvySuje riziko verit®v, ktori ho kompenzuju zvySenim Urokovej mierysRazika pocfuju aj
akcionari a ako kompenzaciu pozaduju vyssi vynasvpiho kapitélu.

Dostavame sa tak k menej extrémnej interpretaeisikkého pristupu. Pda tohto pristupu, podnik si
méze podliava’ za beznu Urokovl mieru az do okamihud’ kznU veritelia povazovamieru zatenosti



za taku, ktora zvySuje ich riziko. Odvtedy su octigioskytndi d’alSi Gver len pri vy$Sej Grokovej miere,
a tak priemerna urokova miera, ktord podnik platicmdzi kapitél (M«), z&ina ras. Obdobne, akcionari

si do istej miery zadenia podniku tito otazku nevimaji. Akiraju kvoli zadzeniu podniku poc¢bvar
riziko pre svoj kapital, pozaduju ako kompenzacySovanie jeho vynosu a naklady podniku na viastny
kapital (Ny) z&inaju ras. Z toho vyplyva, Zedo uritého podielu cudzieho kapitalu celkové naklady
podniku na kapital (N) klesaju a potom z#naju ras’.

Za tychto predpokladov je moZné&isroptimalnu finadnu Struktdru — je v bode, v ktorom celkové naklady
na kapital si minimalnd/ tomto bude sa dosahuje aj optiméalna (najvy3&imyva cena podniku (C

pozadovany 4
vynos

optimum > rast peEdiCK

1. Opustime teraz predpoklad, &sty vynos sa v jednotlivych obdobiach nemeni tédysV skut@nosti
moznocisty vynos predpokladalen s istou pravdepodobrtosl, je pohyblivy v zavislosti od vyvoja
konjunktary a od postavenia podniku na trhu. Taalnenie predpokladov umafe demonstrova
vztah medzi zmenandistého vynosu a finamou Strukturou, zndzorneny na obrazku:

»

zisk na 4 na Struktira B

1 akciu

............................................................. finarna &truktdra A

v

Cisty vynos

Vedie nas to k tymto zovSeokiegicim zaverom:

- ak je mieradistého vynosu kapitalu (t.f. zisk + uroky] / celkovy kapital ) vySSia nez Urokova miera
cudzieho kapitalu, rast podielu cudzieho kapitélarmend zvySovanie miery vynosu vlastného kapitalu
(t.j. zisk / vlastny kapital)

- &im vyssi je podiel cudzieho kapitalu vo figaej Struktdre podniku, tym je miera vynosu vlasméh
kapitélu citlivejSia na zmenyistého vynosu vlastného kapitalu, t.j. tym intemzjgie su relativne
zmeny vynosu celkového kapitélu

.  MODEL M-M (koncepcia F. Modiglianiho a K. H. Millera)

Zakladnou tézou tejto koncepcie je tvrdenie, Zeowéhhodnota podniku nezavisi od jeho fitrae)
Struktary. Rozhodujucim zdévodnenim je, Ze na ddbrgujucom trhu musia ndainvesticie prinaSaju
rovnaky ¢isty vynos aj rovnakul cenu (t.j. rovnaka trhovd hotll). Trhova hodnota podniku teda nezavisi
od finartnej Struktury, ale vyltne od vynosnosti celého kapitalu.

Model M-M réata s tymito predpokladmi:

- kapitalovy trh je dokonaly, informacie sU bezplaméu k dispozicii vSetkym investorom, nerata sa
s transaknymi ndkladmi, investori sa spravaju racionalne

- podniky mozno zédenit do viacerych skupin. V kaZdej skupine sU zaradewdniky s rovnakym
stupiom prevadzkového rizika av dosledku toho aj sa#eon vynosna®u vioZzeného kapitalu.
Rizikovog’ a vynosnoskapitalu sa medzi skupinami podnikov liSia.



- Cisty vynos sa v jednotlivych obdobiach nemeni agepodobny vynos je pre vSetkych investorov
v danej skupine podnikov (v danej triede vynosnastinaky

- neberie sa do Gvahy ztavanie zisku

- moznog ziska Gver a podmienky jeho ziskania su rovnaké preky&ibjekty kapitalového trhu

Finartné teodria vyitala tomuto modelu:
* nezoltadiuje vplyv dani
» existencia nakladov fingnychtazkosti

Existencia nékladov finadhych razkosti
- vynakladaju sa na zmiernenie rozporov medztvlikmi a manazérmi:
* vlastnici sa snazia o vynostiag napriek riziku
* manazéri s opatrnejsi pri zvySovaniiZzadosti podniku
- sU to néklady, ktoré vznikaju vtedy,&godniku vznikne riziko platobnej neschopnosti & jei
schopny uhradisvoje splatné zavazky;
- zalmaju:
a) néklady upadkuvsetky priame a nepriame N, ktoré su dosledkorarfinych tazkosti P: N
na pravnikov a expertov, ktoré musi P uhfagvySené Uroky poZzadované velite, ktori tak
s odchodom kvalifikovanych pracovnikov z P
b) agentdrne Nvyplyvaju z konfliktu zaujmov medzi majiti akcii, manazérmii veritel'mi

Tvrdenie II.
Hodnota podniku, ktory vyuZiva cudzi kapital = hodnpodniku pri plnom akciovom financovani +
stitasna hodnota davého Stitu — stasna hodnota nakladov finarychtazkosti.

Naklady kapitalu mozno definova3 spbsobmi:

1) predstavuju pre P vydavok, ktory musi zaglata ziskanie réznych foriem kapitélu. Cena
kapitadlu sa vyjadruje v % z hodnoty vloZzeného kapita pouziva sa prieu  pojem naklady
kapitalu.

2) predstavuju mieru vynosov, ktoré pozaduju investktori vkladaju svoje prostriedky do
podniku. Na naklady kapitalu vplyva volkej miere kapitalovy trh a situacia tiam.

3) predstavuju minimalnu vynosngsktord podnik musi dosiahtizo svojich novych investicii.
Investicia ma rovnaké riziko ako celé doterajSidnikanie.

Je nutné rozliSovaa) naklady jednotlivych druhov kapitalu
b) priemerné naklady kapitalu

Priemerné naklady kapitalu

- vypatitame ich tak, Ze nakladyditeho druhu kapitélu vynasobime podieloniit@ho druhu
kapitalu na celkovom kapitale

- existuju 3 dévody pk® ich P potrebuje zigti

1. @ N kapitalu mozZno poutiako diskontny faktor pri pregte vynosnosti investhych projektov

2. @ N kapitalu mozno vyuZiv podobe hragnych N kapitalu na vypet optimalnej vysky KV

3. @ N kapitalu mozno poutipri vypaite optimélnej kapitélovej Struktary

Priemerné naklady kapitalu su bez akydies Uprav pouzit@é ako diskontny faktor, ak:

» Struktura zdrojov financovania investeho projektu je v@ni podobna kapitalovej Strukture
(Struktare zdrojov financovania) P ako celku; ak m#ita s podstatne ¥8im objemom
cudzieho kapitalu, diskontny faktor mozno ztijZi

» riziko investEného projektu je rovnaké ako riziko P; ak je rizikwesttného projektu uEsie
ako riziko P ako celku je potrebné diskontnt sadzgtmavi’.

Hrani¢né naklady:o ka’ko vzrasti celkové néaklady, ak sa objem vyroby roysejaka jednotku.



IV. KOMPROMISNA TEORIA KAPITALOVEJ STRUKTURY

Brealey a Myers spaijili pristup M-M s redlnymi poémkami trhu a vytvorili tzv. kompromisnu
teoriu, t.j. zobrazili vobu kapitélovej Struktary ako kompromis mezdi vyhmil@rokového dadvéeho
Stitu a nakladmi finatmychtazkosti.

Hodnotu P s dlhom vyjadruja takto:
= hodnota P financovaného len vl. kapitdlom + SH&DSH NFT

Autori tedrie odpordaju finartnym manazérom robirozhodnutia o kapitalovej Struktire vo
vzt'ahu k 4 dimenziam — dane, riziko, typ aktiv a fitrenvd’nos’.

- aj kal’ naklady cudzieho kapitélu su nizSie ako nakla@gtwieho kapitalu, V&é uspesné firmy
vyuZzivaju skor vlastné zdroje a maju nizky stupadZenia

- firmy s bezpénymi hmotnymi aktivami a \igym zdanit&nym prijmom ....
firmy s nizkym ziskom a rizikovymi nehmotnymi akdmi by sa mali spolieliana vlastné zdroje
financovania

- tato tedria vysvétije, pr&o existuju rozdiely v kapitalovej Struktare roznyativetvi

Moderny kompromisny model kapitélovej Struktir RgeSireny o agentské N:
Hodnotu P s dlhom = hodnota P financovaného lekagitalom + SH UDS — SH NFT + SH ANE — SN AND

SN ANE —SH agentskych N na vlastny kapital
SN AND - SH agentskych N na dih

V. TEORIA HIERARCHICKEHO PORIADKU

- vypracoval Myers

- existuje rozdiel medzi vonkajSim a vnatornym finavanim

- na z&iatku stoja vlastné zdroje (napr. nerozdeleny ziglripade, ak ich uz P nema, sa obracia na
cudzie zdroje (aver), a aZz posledni moZnespodok hierarchického poriadku — tvori emisia

- verké uspesné firmy si malo péivaju, lebo malo potrebuju

Je zaloZena na 2covych predpokladoch:
- manazéri su lepSie informovani o invésfich prileZitostiach svojich P, ako ost. investoiino P
- manazéri konaju v najlepSom zaujmeasnych akcionarov.

VI. TEORIA SIGNALIZA CNEHO EFEKTU
- vychadza z predpokladu asymetrickych informacii rhethnazérmi a investormi.

- manazéri sa snazia investorom poskygtmozitivny signal o P, @akavajuc zaujem investorov
a nasledné zvySenie cien akcii

- tento signal vyuzivaju dobré P na odliSenie sdatubgch konkurentov

- vysoku zad¥enos si mozu dovoli iba P s dostatme veé’kou vynosnogou, ktoré sa len s malou P
moZu dostédo finartnychtazkosti

- vo vSeobecnosti model predikuje, Ze podnik s lep&iskovymi a rastovymi mozZznéami mdze
pouzt’ vySSie zadlZzenigo vSak nie vzdy zodpoveda pozorovanému spravardoipaov

Situacia v oblasti kapitalovej Struktury u slovenskch podnikov

- v SR sa Uvahami o optimalnej kapitalovej Stru&tag’ké podniky nezaoberaju, lebo trpia
nedostatkom zdrojov, a tak sa orientuju len skaianie akychKkitvek zdrojov financovania

- v podnikoch na Slovensku az 75 % tvoria cudziejedkratkodobé, a len 30 % tvoria vlastné zdroje
doévod: nizka miera ROE, s financiami sa nenakladpodarne



