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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



Upravena sucCasna hodnota

APV = NPV + NPVF
APV - hodnota projektu zadlZenej firmy

NPV - hodnota projektu nezadiZenej firmy (ako doteraz)

NPVF - sucet suCasnych hodno6t vedlajSich efektov pri
akceptovani projektu

Typy vedlajSich efektov:

1. Danova vyhoda financovania dlhom

2. Naklady na vydanie novych cennych papierov
3. Naklady financnej tiesne



Upravena sucCasna hodnota

Priklad ¢. 1: Uvazuyme firmu, ktora je financovana iba z
vlastnych zdrojov. Uvazuyme projekt, ktory vyzaduje
pociatocnu investiciu 10mil. a sl'ubuje CF po zdaneni
1.8mil. po dobu 10 rokov. Naklady na kapital su 12%.

NPV = -10mil + PV (projektu) = 170 000 > 0 akceptuj projekt
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Predpokladajme teraz, ze firma musi financovat’ investiciu
vydanim novych akcii. Predpokladajme, Ze naklady na
vydanie akcii predstavuja 10% z vypisanej sumy.

Firma teda musi vypisat’ akcie v hodnote 10 526 315, aby
ziskala 10mil. hotovost’.

APV projektu = NPV — naklady na vydanie akcii

=170 000 — 526 315 =-356315 <0

= Zamietnut’ projekt



Typy dividend

* V hotovosti (cash)

vyplacané pravidelnych intervaloch 4krat, 2krat, 1krat rocne
» Akciove dividendy (Stock dividend)

zvySuje sa pocet vydanych akcii, znizuje sa hodnota akcie

* In¢€ nepenazné formy dividend



Akciove dividendy & rozdelenie akcii

Vydanie akciovych dividend je podoben¢ rozdeleniu akcii
= oboje zvySuje pocet vydanych akcii a znizuje hodnotu 1 akcie
Rozdiel je 1ba technicky :

AD — presun nevyplatenych ziskov k vlastnému kapitalu
RA — Redukcia uctovnej hodnoty akcie

Priklad ¢.2:

Majme firmu, ktorej zisk je 100, po€et vydanych akcii 100,
price-earning ratio = P/E = 10. Teda EPS=1 = cena akcie
10 a hodonota firmy je 10*100=1000.



Akciove dividendy & rozdelenie akcii

Priklad ¢.2 — pokr.:

A. Akciove dividendy. Firma vyplati 10% akciovych dividend,
t]. za kazdych 10 akcii akcionar dostane jednu novi. pocet
vydanych akcii sa teda zvysina 110.

Teda EPS=100/110=0.909, cena 1 akcie = 10*0.909=9.09.
Hodnota firmy sa nezmeni, ostane 1000.

B. Rozdelenie akcii. Predpokladajme rozdelenie 2 za 1, tj. za
kazdu start akciu dostaneme 2 nové. Celkovy pocet akcii po
rozdeleni bude 200. Teda EPS=100/200=0.5, cena 1 akcie =
10*0.5=5.

Hodnota firmy sa nezmeni ani pri dvojnasobnom pocte,
ostane 1000.

Zaver: Majetok kazdeho akciondra ostane rovnaky v oboch
pripadoch



[Lintnerov model

Empiricke pozorovania:

1.
2.

Firmy maju dlhodoby cielovy vyplatny pomer
Manaz¢€ri sa viac zameriavaji na zmeny v
dividendach nez na absolutne hodnoty

Zmena dividend je riadena dlhodobo
udrzateI'nou zmenou zisku

Manazéri sa zdrahaji zmenit’ dividendy, ak by
tuto zmenu musel1 zrusit



Lintnerov model-pokr.

Predpokladajme, Ze firma ma pevny cielovy vyplatny pomer
Potom dividendy vyplatené budtci rok:
Div, = cielove dividendy

= cielovy vyplatny pomer * EPS,

Zmena dividend
Div, — Div, = ciel'ova zmena

= cielovy vyplatny pomer* EPS, - Div,
Manazéri sa zdrahaju zmenit’ dividendy:
Preto:

Div, — Div, = miera prisposobenia * cielova zmena

= miera prisposobenia *(cielovy pomer* EPS, - Div,)



Nezavaznost’ dividendovej politiky

Priklad ¢.3: Predpokladajme, Ze firma financovana len z
vlastnych zdrojov, ukonci svoju ¢innost’ o 1 rok. Manaz¢éri

vedia dnes predpovedat’ CF: 10000 hned’ a 10000 o 1 rok.
Predpokladajme, Ze firma vydala 1000 akcii a nema Ziadne
d’alSie projekty.
Sucasna politika: Dividendy rovné hotovostnym tokom (CF)
Hodnota firmy V,=Div,+Div,/(1+r)
Ak predpokladame r =10%, V,= 10000+10000/1.1=19090.91
Hodnota 1 akcie je 19.09.
Alternativna politika: Pociatocné dividendy vdcsie nez CF
Vyplatit’ 11000 ako dividendy teraz. Najl'ahSie, ako ziskat’
dodato¢nych 1000 je vypisat’ nové akcie. Novi akcionari sa

budu dozadovat’ 1100 o 1 rok, ¢im starym akcionarom
zostane 1ba 8900.

Sucasna hodnota bude 19.09=11 +8.9 /1.1



Vlastnoruc¢ne vyroben¢ dividendy

(Homemade dividends)

Nech investor uprednostiuje dividendy 10 a 10. Bude tento
investor sklamany, ak manazment uprednosti alternativnu
dividendovu politiku?

Nie — 1 dolar navysSe modze reinvestovat’, Co mu prinesie
dodato¢ny vynos 1.1 o 1 rok.

Podobne, ak investor uprednostiuje dividendy 11 a 8.9, ale
manazment zostane pri povodnej politike: mnvestor moze
dnes odpredat’ akciu v hodnote 1 dolar, ¢im mu dividendy

buduci rok klesnt o 1.1 dolaru, tj. vyplati sa mu o jeden
rok 1ba 8.9.



Sylabus predmetu

Uvod do problematiky, zakladné pojmy
Finan¢na analyza podniku
Casova hodnota penazi, urokovanie
Ocenovanie akcii a dlhopisov
Vynos a riziko
Teodria portfolia, CAPM
Kapitalova Struktira
Dividendova politika
Kratkodobé¢ financovanie™
Fuzia a akvizicia *
* podl'a Casu



Tr1 problémy z podnikovych financii

1. Do akych stalych aktiv by mala firma investovat’?
(lava strana stivahy)
- typ a mnozstvo stalych aktiv
- Kapitalove rozpocCtovanie a a kapitaloveé vydavky
(capital budgeting and capital expenditure)

2. Ako navysit’ prostriedky potrebné na financovanie kapitalovych vydavkov?
(prava strana suvahy)
- kapitalova Struktira podniku

3. Ako riadit’ kratkodobé finan¢né toky?
(horna polovica suvahy)
- riadenie kratkodobého kapitalu
- Casova nekonzistencia medzi penaznymi prijmami a vydavkami
- Cisty pracovny kapitdl = (o)bezné aktiva — kratkodoby kapital
(vyska (o)beznych aktiv financovana dlhodobym kapitalom)
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