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Kompromis medzi vynosom a rizikom

Tvrdenie I hovori, Ze finanéné zadlZenie nema Ziaden efekt na

majetok akcionarov.

Tvrdenie II hovori, ze oCakavany vynos z ich akcii rastie pri raste

pomeru D/E .

Ako teda moézu byt akcionari indiferentni k rastu zadlzenia, ked’
to zvySuje 1ich oCakavany vynos ?

Kazdeé zvySenie oCakdavaného vynosu is presne vykompenzované
zvysenim rizika .

Priklad:
Zisk
500 1500
Bez dlhu Zisk na akciu 0.5 1.5
Vynos na akciu 5 15
50% dlh Zisk na akciu 0] 2

Vynos na akciu 0] 20




Podnikoveé dane

uroky z dlhu st odpocitateI'nou polozkou z danového zakladu
=dlh tak znizuje dan, ¢im poskytuje danovy stit.
Danovy S§tit (tax shield) —,,ochrana* spolo¢nosti pred danou

Priklad ¢.1:

Prijmy firmy U Prijmy firmy L
EBIT 1000 1000
Uroky veritefom 0 80
Zisk pred zdanenim 1000 920
Dan (34%) 340 312.8
Cisty prijem akcionarom 660 607.2
Celkowy prijem akcionari+veritelia 0+660=660 80+607.2=687.2

Danowy Stit 0 27.2




Danovy Stit

Uvazuyme trvaly dlh firmy (splacanie dlhu vypisanim nového dlhu)
=danovy §tit je trvalym penaznym tokom
Sucasnd hodnota danoveho Stitu

dan * irokova platba T.(rp;D)

navratnost’ dlhu — o =T.D

PV (danov¢ho Stitu) =

Priklad:

PV(dafiového titu) = 27.2/0.08 = 340




M&M Tvrdenie I a dane

Hodnota firmy = hodnota nezadiZenej firmy + PV (datiového §titu)

Specialny pripad pre trvaly dlh:
Hodnota firmy = hodnota nezadlZenej firmy + T.D




Podnikove dane a dane jednotlivcov

Zisk 1%
Vyplaten¢ Vyplaten¢
ako Urok akcionarom

Podnikova dan Ziadna T,
Prijem po zdaneni
podnikovou datiou 1 1- T

Dai jednotlivcov Top Tpe (1-T)

v v
Prijem po vSetkych
zdaneniach I-Tpp (1-To)(1-Tpp)

verite’'om akcionarom



Vyhoda financovania dlhom

Cielom firmy je minnimalizovat sucasnu hodonotu vsetkych
dani platenych z vynosu firmy.

Relativna danova vyhoda financovania dlhom:

1 —Tpp
(1-Tpe)( 1-T¢)

Pravidlo pre rozhodovanie:
cakje (I —Tpp) > (1 =T )(1 —Tpg) je lepSie sa zadlzovat

eakje (1 —Tpp) < (1 =T )(1 —Tpg) je lepSie sa nezadlzovat
cak (1 —Tpp) =(1 —T¢)(1 —Tpg) , na dlhovej politike nezalezi

T je podnikova dan , T,y osobnd danova sadzba
Tpg danova sadzba pre prijem z akcii



Naklady finanCnej tiesne

Financna tiesen — ak firma nedodrzi sl'uby veritel'om alebo ich
dodrzuje len s tazkost’ami.

Hodnota firmy = hodnota nezadiZenej firmy
+ PV (danového Stitu)
- PV (ndkladov na finan¢nu tiesen )

Naklady na finan¢nu tiesen zavisia od pravdepodobnosti krizy
a od rozsahu Skody, ked’ dojde k problémom.

Bankrot — pravo vyhlasit’ upadok
— zakonom povoleny spdsob, ktory umoznuje veritel'om
prevziat’ firmu
Zakon o konkurze a vyrovnani ¢.328/1991 Zb.



Zadlzenie: dane a financ¢na tiesen

Trhova hodnota

PV nakladov

PV danov¢ho finaénej tiesne

Stitu ﬁ

Hodnota firmy pri
nulovom zadiZeni

Optiméalna D/E
hodnota dlhu



Obmedzené a neobmedzené rucenie

vyplata veritelom
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Obmedzen¢ a neobmedzene rucenie-pokr.

Kombinovana vyplata
Veriteom a akcionarom

1000 [ i } Néklady na bankrot

e

1000 hodnota majetku

Bez ohl'adu na velkost’ majetku, kombinovana vyplata akcionarom

a veritel'om je rovnaka. Akcia firmy s obmedzenym ruenim ma
vySSiu hodnotu (akciondri maji pravo nesplnit’ s1 svoje zavazky -
vyhlasit’ bankrot) ako akcia firmy s neobmedzenym ru¢enim.
Hodnota dlhu je potom mensSia v pripade firmy obmedzenym rucenim.



Naklady na bankrot

Bankrot — veritelia prevezmu firmu, pdvodnym akcionarom
neostane ni¢ = pravo vyhlasit’ bankrot ma svoju cenu

Naklady na bankrot:

A. Priame: - sadne a pravnicke poplatky spojené s upadkom firmy
ako pravnym aktom
- odhad v percentach trhovej hodnoty firmy

B. Nepriame: - vyplyvaju zo zlozitého riadenia firmy, ktora
prechadza reorganizaciou
- odhad tychto nakladov je takmer nemozny



FinancCna tiesen bez bankrotu

Priklad:
U&towné hodnoty firmy
Cisty pracowny kapital 20 50 Dlhopisy
Stale aktiva 80 50 Akcie
Aktiva spolu 100 100 Pasiva spolu

Trhové hodnoty firmy

Cisty pracowny kapital 20 25 Dlhopisy
Stale aktiva 10 5 Akcie
Aktiva spolu 30 30 Pasiva spolu




Presun rizika:Prva hra

Predpokladajme, Ze firma ma 10 dolarov v hotovosti a nasledujicu
investicnu prilezitost’:

Dnes Mozné wyplaty buduci rok

12093 (s pravdep. 10%)
Investuj
10

0% (s pravdep. 90%)

Nech NPV projektu je —2, ale nech je napriek tomu projekt prijaty.
Nova stivaha by mohla vyzerat’:
Trhové hodnoty firmy

Cisty pracowny kapital 10 20 Dlhopisy
Stale aktiva 18 8 Akcie
Aktiva spolu 28 28 Pasiva spolu

Zaver: Akcionari zadlZzenej firmy ziskavaju, ked’ sa zvySuje
podnikatel'ské riziko. Manazér1 konaju strikne v zaduyme akcionarov
a proti zauyjmu veritelov.



Zamietnutie prispiet’ ku vlastnemu
kapitalu: Druha hra

Predpokladajme, Ze firma nema k dispozicu Ziadne vol'né€ peniaze
ale ma k dispozicii realtivne bezpe¢ny majetok v hodnote 108,
su¢asnou hodnotou 15$ a NPV 5$.

Firma vyda dve nov¢ akcie a akceptuje projekt.Nova suvaha moze
vyzerat’ nasledovne:

Trhové hodnoty firmy

Cisty pracowny kapital 20 33 Dihopisy
Stale aktiva 25 12 Akcie
Aktiva spolu 45 45 Pasiva spolu

Zaver: ak je podnikatel'ské riziko konStantné, kazdé zvySenie hodnoty
firmy je rozdelené medzi akcionarov a veritelov.

Preto navysSenie nového vlastného kapitalu nemusi byt v zauyme
akcionarov.



Tr1 d’alSie hry

1. Spenazit’ a utiect’. Vyplatenie dividend — trhova hodnota
firmy poklesne, ale 0 menej, nez su vyplatené dividendy. Strata
na hodnote sa zdiel’a s veriteI'mi. Obratena hra ,.zamietnutie
prispevku na kapital®.

2. Hra o cas. Ked’ je firma vo fin. taZkostiach veritelia by radi
zachraniot’, Co sa eSte da. Akcionari sa snaZia pozdrzat’ momonet
bankrotu tak dlho, ako sa len da.

3. Navnadit’ a zmenit’. Firma zacne s konzervativnou politikou-
vyda malo dlohopisov, relativne bezpenych. Po Case sa zmeni sa
vzda nove dlhopisy, cely dlh sa stava rizikovym



Naklady na hry

* Cim vacsie je zadlZenie, tym vacsia je tendencia hrat’ hry

e Naklady na hry 1da ,,z vrecka* akcionarov

 Veritelia vedia, Ze tieto ,,hry sa moZu hrat™, chrania sa pozadovanim
lepSich podmienok

=vyhnut' sa hram je teda jednoznacne v zaujme akcionarov
Ako sa da vyhnat’ tymto hram?

1. Najjednoduchsi spdsob — obmedzit’ pd6zicky

2. Ak to nie je mozne¢ (1. firma potrebuje dodatocne¢ externé zdroje)
dat’ veritel'om pravo veta pre niektoré dolezité rozhodnutia



Naklady na financnu tiesen v zavislosti
od typu majetku

Priklad: Aké su naklady na bankrot?
A. Majitel’ hotela v strede mesta
B. Velka softvérova firma

Zaver:

Ak sa softvérova firma dostane do t'azkosti bude pre fiu ovel’a
zlozitejSie ziskat’ peniaze predajom aktiv. Vel'a z nich je
nehmotnych a maji hodnotu len ako sucast’ fungujiceho koncernu.
Moralne ponaucenie:

Nerozmyslajte iba o pravdepodobnosti s akou mozu pozicky spo-
sobit’ problémy. Myslite aj na hodnotu, ktora sa strati, ked” dojde

k tazkostiam.



Pecking order tedria

Alternativna teoria na vysvetlenie vztahu medzi ziskovostou a

vySkou dlhu

1. Firmy uprednostiiuju financovanie z vnutornych zdrojov

2. Upravuju ich cielovy vyplatny pomer vzhI'adom k investicnym
prilezitostiam, pokusajuc sa vyhnut nahodnym zmenam v dividendach
3. V zavisloti od fluktuacii zisku, vnutorne generovane penazné toky
si niekedy viac, niekedy menej ako kapitalové vydavky. Ak je to viac,
firma zaplati dlh alebo investuje do cennych papierov. Ak je to menej,
firma zniz1 svoju finan¢na hotovost’ alebo preda cenné papiere.

4. Ak su potrebne externé zdroje, firmy vydavaju najprv bezpecné
cenné papiere, tj. dlhopisy, potom nasleduju hybridy ako konvertibilne
dlhopisy, potom akcie, ako posledny zdroj.

Pecking order tedria vysvetluje, preCo najziskovejsie firmy si vo
vSeobecnosti poZi¢iavajll menej — nie pretoZze by mali nizke cielové
debt ratio ale preto, lebo nepotrebuji externe zdroje



Vol'ba pomeru dlhu ku vlastnému kapitalu

O kapitalovej Struktire sa odportica uvazovat’ v Styroch dimenziach:
1. Dane: ZvySenie zadlZenia zniZuje dati zaplatent spolocnostou,
ale zvySuje dan zaplatenu investormi. Danova vyhodu maju
spolocnosti, ktoré mozu vyuzit’ danovy stit.

2. Riziko: Finan¢na tiesen je nakladna, nech uz k bankrotu dojde
alebo nie. Firmy s vysokym podnikatel'skym riziko maji menej dlhu,
riziko dlhu je vacsie.

3. Typ aktiv: Naklady na finan¢nu tiesen su vacsie u firiem,
ktorych hodnota zavisi od rastovych prileZitosti alebo od nehmotnych
aktiv. Pr1 ipadku hodnota takejto firmy rychlo klesa.

4. Financna volnost: Z dlhodobého hladiska hodnota firmy zavisi
od investi¢nych a prevadzkovych rozhodnuti viac nez na finan¢nych
rozhodnutiach. Preto je treba zaistit’ rychlu dostupnost’ penazi, ked’
sa naskytne nejaka vhodna investi¢na prilezitost’.
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