Otazka ¢. 12

Finan¢na Struktara podniku: je podiel jednotlivych zlozZiek vlastného a cudzdtapitalu
na celkovom kapitéle, ktory fin&nekryje majetok podniku.

Kapitalovéa Struktura: spravidla sa chape ako Struktara dlhodobého Kapgstzdniku. Je teda
cag’ou finartnej Struktary.

R. A. Brealey a S. C. Myers vymedzili kapitdlovau&tiru ako zmes réznych cennych
papierov. Potom jej vyber je ptal nich v zasade problémom marketingu. Firma saijesil
najgs’ takikombinaciu, ktora by maximalizovala jej celkavhova hodnotu.

Kapitalova
Struktara podniku

Finartna Struktdra .
podniku Cisty prevadzkovy

kapital (krytie

obeznych aktiv

a kratkodobé

zavazky)

Spravne rozhodnutie = odpovede na otazky:

1. Mé& kapitalova Struktira vdbec nejaky vyznam, mobaecslkova trhova hodnota
podniku zvys alebo znizi tym, Ze sa zmeni pomer medzi dlhom a vlastnym
kapitalom?

2. Ak ma vyznam, ktoré faktory potomauwju optimalny pomer medzi dlhom a vlastnym
kapitalom, aby sa maximalizovala trhova hodnotangad a minimalizovali naklady
na kapital?

Ciel'om je vybra& taku buddcu Struktdru, ndjsaki kombinaciu cennych papierov, ktora bude
pre investorov najsfiahlivejSia, ktora bude maximalizav&rhovi hodnotu podniku.

Cinitele pésobiace na rozhodovanie o kapitalovej dtktare:

a.) naklady podniku na ziskanie druhu kapitélu,

b.) stupei rizika poskytovatbov kapitalu,

c.) zloZenie podnikovych aktiv,

d.) vel’kos’ a stabilita podnikovych ziskov a cash flow,

e.) zdanenie ziskov,

f.) financia leverage — pouzitie finamej paky (zvySovanie podielu cudzieho
kapitalu na celkovom kapitalipodniku),

g.) naklady finaknychtazkosti,

h.) ndklady agenstva,

i.) finanéna va’nog’.



Faktory ovplyviiujace kapitadlovu Struktdru (su vysledkom empirickych vyskumov):

1. Udrove: a stabilita cash flow(cim niZSie su jeho vykyvy, tym vySSi mdze th@odnik
podiel cudzieho kapitalu),

kontrola nad podnikorfpri emisii novych akcii sa rozdrobuje vlastnickauktira
a straca sa kontrola nad podnikom),

vlastnicka Strukturgpreferencie viastnikov pri miere koncentrovanektstnictva),
dividendova politikgvztah dividendova politika — z&tenos),

miera inflacie

kapitalovy trh a transathé naklady

charakter podnikugi prislusnog k odvetviu

N

Nookow

Naklady na kapital podniku: predstavuju vydavok, ktory musi podnik zaplata ziskanie
a viazanie r6znych foriem kapitalu na financovaswejich aktivit. Z pokiadu investorov —
poZadovana miera vynosu, ktord poZaduju investori.

Naklady kapitalu
I

Specifické naklady Priemerné naklady na
zloZiek kapitalu celkovy kapital

Cinitele ovplyviiujice ich vysku:

a.) lehota splatnosti kapilatu,
b.) riziko investora,
c.) spdsob uhrady nakladov kapitadlou podnikom (dividenaok).

Kvantifikacia jednotlivych zloZiek kapitalu:

a.) néklady na dih (naklady na Gvery alebo emisiu obligacii, su vyget vpodobe Groku,
ktory podnik musi zaplatisvojim verit¢déom, arok zniZuje zaklad dane z prijmov —je potrebné
to zolradnt),

kg=i.(1-T)

kq— naklady na dlh (Gver) v %,

i— arok z averu v %,

T—  sadzba dane z prijmu v %/100.

Pri obligacii — naklady sa ronvaju takej Urokovagizbe, priktorej stasna hodnota urokovych
vynosov a stasna hodnota nominalnej ceny obligacie sa rawst&@mu vyazku emisie pre
podnik.

Po—E =X C/(1 + ky)' + Po/(1 + k)"

Po— trhova cena obligacie,
E—-  emisné naklady an emisiuobligécii,
Ci— urok z obligacie v jednotlivych rokoch v Sk,

kq— pozadovana vynosnbdolehoty splatnosti v %/100,



P,.— nomindlna cena obligacie,
t— jednotlivé roky lehoty splatnosti obligacie,
n— lehota splatnosti obligacie.
b.) ndklady na vlastné imanie
Naklady na prioritné akcie

ko = (DIV:. 100)/(R - E)
ko -  naklady na prioritni akciu v %,
DIV - ra¢na dividenda z prioritnej akcie v Sk,
Po.  trhova cena prioritnej akcie,
E - emisné naklady na 1 prioritnu akciu.
Naklady na prioritné akcie su ojne vysSie ako naklady na dlh, pretoze dividenay s
vyplacaju zo zdaneného zisku, kym uroky z dlhu gjiizéklad dane a v pripade likvidacie
spolanosti maju veritelia prednégpred akcionarmi pri uspokojovani svojej fjatlavky.
Naklady na kmiaové akcie
Vypocitavaju sa pomocou modelu diskontovania buddcicldeind.
V pripade nulového rastu dividend:

ke = (DIV; . 100)/(R — E)
V pripade konStantného rastu dividend:

ke=(DIV1.100)/(R—-E) +g

ke-  néklady na kmeovu akciu v %,
DIV - roéna dividenda z kmmvej akcie v Sk koncom prvého roka,
Po.  trhova cena kmevej akcie,

E - emisné naklady na 1 kiU akciu,
g- atakavany konsStantny rast dividend v %.

Vypocitavaju sa aj pomocou modelu éogania kapitalovych aktiv.

Ke=r¢ + Be(rm - rf)

ke-  naklady na kmigové akcie (poZzadovana miera vynosnosti) v %,
rs- bezrizikova miera investovania v %,

Be-  koeficient kmé&ovych akcii podniku,

rm-  priemerna miera vynosnosti akcii na kapitalovomo t



Naklady na nerozdeleny zisk.

Nerozdeleny zisk je vyznamnym zdrojom financovarpadniku. Néaklady kapitalu
nerozdeleného zisku predstavuju alternativne ngkitig su také ako pri knevych akciach
s vynimkou emisnych nékladov.

kn=(DIV:.100)/R +g

kn — naklady kapitalu nerozdeleného zisku.

c.) ndklady na celkovy podnikovy kapital,

Priemerné naklady na celkovy podnikovy kapitdl nmdée z matematického I'adiska
definova® ako vazeny aritmeticky priemer nakladov (WACC),ekddhou je podiel
prislusného kapitalu na celkovom podnikovom kagitél

Kwace =Wq . Ki+wWs . Ko+ ... +wy . Ky

Modelové pristupy: teoretické Skoly a ich praktickédifikacie. Definuju v£ah kapitalovej
Struktary a celkovej trhovej hodnoty podniku. Padniektorych existuje ¥ah. Podla
niektorych nie. Su to:

1. Klasicka tedria kapitalovej Struktary —zmena kapitalovej Struktary sa prejavuje
v trhovej hodnote podniku. Vychadza sa z toho, @t radzenosti (finagna paka)
znizuje priemerné naklady na podnikovy kapitalyra tsa zvySuje trhova hodnota
podniku.

2. Tradi¢ny pristup — (tedria krivky U) -vychadza za predpokladu, Ze podnik si méze
poziiava’ za beznu urokovu mieru az do okamihud’ keanu veritelia povazoua
mieru zadlZzenosti za takd, ktora zvysSuje ich rizikidvtedy su ochotni poskythua
d'alSie uvery len pri vySSej Urokovej miere, a takemprerna urokova miera, ktoru
podnik plati za cudzi kapital &aa rds. Z toho je potom moZzné &ir optimalnu
kapitalova Strukturu. Je v bode, v ktorom celkov@ady na kapital podniku su
minimalne.

3. Miller a Modigliani model —(M-M model) — za ufitych predpokladov su celkove
naklady na podnikovy kapitél, ateda aj trhova hatdnpodniku nezavislé od jeho
kapitalovej Struktury. Predpoklady: kapitadlovy tje dokonaly, podniky mozno
za&lenit’ do viacerych skupirgisty vynos sa v jednotlivych obdobiach nemeni, nebe
sa do uvahy zdmvanie zisku, moznd@sziska Gver je pre kazdého rovnakou
MOZNnosou.

4. Kompromisna tedria -R. A. Brealey a S. C. Myers spojili pristup M-Mezglnymi
podmienkami trhu. Zobrazili \fbu kapitalovej Struktary ako kompromis medzi
vyhodami urokového a@vého Stitu a nakladmi finanychtazkosti.

5. Teoria hierarchického poriadku —-C. S. Myers. Je zalozena na dvodhdovych
predpokladoch: manazéri su lepSie informovani esténych prilezitostiach svojich
podnikov ako ostatni investori mimo podniku a mamakonaju v najlepSom zaujme
sitasnych akcionarov.

6. Signaliza’ny model kapitalovej Struktiry v tomto pripade sa manaZéri snazia goda
navonok pozitivne informacie o podniku slcim zvyst’ jeho trhovu hodnotu.



