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Finan¢ny manaZér musi poznat financny trh:
- ,ceny”, za ktoré moze ziskat finan¢né zdroje
- ,vynos”, ktory mdze ziskat z investovania volnych zdrojov

- musi poznat inStittcie a nastroje FT

Finanény manaZzér musi poznat teoretické pristupy a
praktické modifikacie optimalizacie kapitalovej struktary

- so zretel'om na ciel: maximalizacie trhovej hodnoty podniku



Financény trh

- systém vztahov, institdcii a néstrojov umoznujicich ststredovat,
rozmiestnovat a znovurozdelovat docasne volné financné
prostriedky medzi ekonomické subjekty na zdklade vztahu ponuky

a dopytu.

Rozdiel medzi beznym prijmom a spotrebou nazyvame - tisporami.
Finan¢ny trh
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Peiiazny trh - trh kratkodobych penazi a podzZiciek (splatnost do
1r.).

Kapitalovy trh - trh strednodobych a dlhodobych tverov. KT st
urcené na financovanie dlhodobych investicii

podnikov.

Rozlisujeme ndarodny a medzinarodny KT.
Obchody s CP prebiehaji na primdrnom a sekunddarnom trhu.
Osobné obchody ¢lenime na neorganizované a organizoované.

Emisia CP moéze byt priama alebo sprostredkovanad.



Devizovy trh - obchodovanie so zahrani¢nymi devizami,
pohladavkami v cudzej mene.

Rozlisujeme valutovy a devizovy trh.

Trh drahijch kovov (zlato, striebro a iné drahé kovy)

Poistny trh - ponuka a dopyt po poistnej ochrane (poistenie a
zaistenie). /neurcita a rizikova navratnost' /

Derivatoovy trh - obchodovanie s finanénymi derivatmi.

Financné derivaty - nastroje, ktorych hodnota je odvodena

(derivovana) od hodnoty podkladového aktiva (nastroja) /akcie,
obligacie, meny, irokové miery, burzové indexy/

(Obchodovanie s pravom kupit / predat aktivum, ziskat plnenie)



Nastroje FT

Nastrojmi FT st cenné papiere.

Cenné papiere - listiny, v ktorych je zapisané pravo vlastnika na
thradu pohl'adavky voci tomu, kto je v CP zaviazany.

Ststava nastrojov pennazného trhu: Sdustava nastrojov kapitalového trhu:

- pokladni¢né poukazky - Statne dlhopisy
- depozitné certifikaty - obligacie bank, podnikov, obci, miest
- zmenky - hypotekarne zalozné listy
- bankové akcepty - vkladové listy
- Seky - akcie
- podielové listy

- derivaty a syntetické papiere



Klasifikacia CP

Hl'adisko klasifikacie

Druh cennych papierov

1. Podl'a ekonomickej
funkcie

CP pouzivané v platobnom styku (seky)
CP pouzivané na kapitdlovom trhu (akcie, obligacie)

2. Podl'a druhu
vyjadrenia
majetkového prava

CP vybavené majetkovymi pravami (akcie, podiely)
CP vyjadrujace dlznicke pentazné zavazky (dlhopisy,
obligacie, seky, vkladne knizky, vkladove listy)

CP vybavené pravami, ktoré poskytuja zabezpecenie
pohladavky (zastavneé listy)

dispozi¢né CP (konosamenty)

3. Podl'a emitenta

Statne CP

municipalne CP (CP miest a obci)

sakromné CP (CP sukromnych firiem, akciovych
spolocnosti)




Klasifikacia CP

Hl'adisko klasifikacie Druh cennych papierov
4. Podl'a miesta - narodné, vydavané v ramci krajiny
vydania a pouZitia - zahrani¢né, vydavané na jednom trhu v zahranici
- medzinarodné, vydavané na niekol'kych trhoch
5. Podla - CP na majitel'a (dorucitel'’a)
prevoditelnosti - CP na meno
- CPnarad
6. Podl'a sposobu emisie |- CP vydané individualne (zmenky, zastavne listy, seky,
vkladne knizky, konosamenty)
- CP vydané hromadne (akcie, statne a iné obligacie,
pokladnicné poukazky)




Klasifikacia CP

Hl'adisko klasifikacie Druh cennych papierov

7. Podl'a charakteru - CP s pevne stanovenym dochodkom (losy, seky,
dochodkov plyniicich z dispozicné CP)

CP - CP s premenlivym déchodkom (akcie)

8. Podla - nezastupitelné CP (hypotekarne zalozné listy, zmenky,
zastupitelnosti seky)

- zastupitel'né CP (akcie, investicné certifikaty)

9. Podl'a zdaloZného - zabezpecené majetkom, cennymi papiermi...
prava - nezabezpecené
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Uc¢astnici FT

- ucastnikmi sa obcania, organizacie a instittcie

(banky, sporitelne, ddochodkové poistovne, penzijné fondy, lizingové,
faktoringové a forfajtingové spolocnosti, finan¢ni makléri...)

kolektivne investovanie - spravcovské spoloc¢nosti
(Podielové fondy: fondy peniazného trhu, dlhopisové fondy, akciové fondy, zmieSané

fondy, fondy fondov)

Vrcholovou institaciou KT je Burza cennych papierov v Bratislave, a.s.
(organizovany trh s CP)

Oficialnym akciovym indexom BCPB je Slovensky akciovy index - SAX
Mimoburzovy obchod s CP - RM-systém Slovakia, a.s.
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Rozhodnutia o Struktare zdrojov - s cielom maximalizovat trhova
hodnotu podniku. (minimalizovat naklady na kapital)

* Financna struktara - Sirsi pojem
= Kapitalova Struktara - uzsi pojem

Kapitalova Struktuara je sucastou financnej Struktary v podniku.

Financna struktiira = podiel zloZiek vlastneho a cudzieho kapitalu.

Kapitalova struktura = dlhodoby kapital v podniku
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manazér berie do tivahy:

- naklady na ziskanie daného druhu kapitalu
- stupen rizika poskytovatel'ov kapitalu

- zlozenie podnikovych aktiv

- podnikovy zisk a cash flow

- zdanenie podnikovych ziskov
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Optimalizacia kapitalovej struktary

» naklady vlastného kapitalu st vyssie
* riziko vlastnika je vyssie ako veritela
* podiel na zisku sa vlastnikom vypléaca zo zisku po zdaneni, aroky

z tverov su sucastou nakladov, znizuja zédklady pre dan z
prijmov

» zvySovanie podielu cudzieho kapitalu na celkovom = financ¢na
paka - na jednej strane znizuje priemerné naklady, na druhej strane

zvySuje riziko platobnej neschopnosti = riziko zadlZenia (leverage
risk)
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Optimalizacia kapitalovej struktary

Zakladné pravidlo:
1:1 (cudzi kapital by nemal byt vy$si ako vlastny kapital)
v rizikovejSich odboroch podnikania:

2:1 (cudzi kapital nesmie presiahnut polovicu vlastného kapitélu)

Uvedeneé vsak nezohladnuje komplexnost faktorov posobiacich na podnik.

Za viychodisko pri formulovani optimalnej kapitalovej struktiiry
sa povazZuje stanovenie priemernych nakladov na kapital.
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Naklady na kapital podniku

Ndaklady na kapitial - vydavok na ziskanie a viazanie r6znych
foriem kapitalu na financovanie aktivit

podniku.

Miera viyynosu (pre investora, veritela) zavisi od stupna rizika, ktoré
podstupuje pocas splatnosti kapitalu.

Cim dlhsia splatnost, tym vyssia miera vyjnosu.

Nizsia bonita podniku (dlznik) = vyssie riziko (veritela) = vyssia miera vynosu
pre veritela (vyssie naklady na kapital pre podnik)
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Naklady na kapital podniku

» Specifické naklady (na jednotlivé zlozky kapitalu)
» priemerné naklady (na celkovy kapital)

Naklady na celkovy podnikovy kapital

Priemerné néklady na ziskanie a viazanie kapitdlu = vazeny aritmeticky
priemer ,, drahSieho” vlastného a , lacnejSieho” cudzieho kapitélu.

(Naklad na celkovy podnikovy kapital ovplyvnuje cena jednotlivych druhov
kapitalu, ale aj ich podiel na celkovom kapitale)

17



Naklady na celkovy kapital podniku

- vazeny priemer nakladov kapitalu
(WACC - Weighted Average Cost of Capital)

- vahou je podiel daného kapitalu na celkovom kapitali

VK FiK
WACC —- — HVH _I_ — %k HIJH

CK CK

(VK - vlastny kapital, PK - pozi¢any kapital, CK - celkovy kapital, n - cena kapitalu)
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Teoretické skoly
optimalizacie kapitalovej Strukttry

= Klasicka teodria kapitalovej struktary
* Tradi¢ny pristup - teoria krivky U

* M-M model

* Kompromisna tedria

= Tedria hierarchického poriadku

= Signaliza¢ny model kapitalovej Struktary
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- zmena kapitadlovej Struktary sa prejavuje v trhovej hodnote

podniku

- rast zadlzenosti (financna paka) znizuje priemerné naklady
na podnikovy kapital - zvySuje sa trhova hodnota podniku
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Zjednodusenia:

neberie sa do ivahy zdanenie zisku
neberu sa do tivahy transakcéné néklady (pri emisii akcii, obligacif)
cely zisk sa rozdeluje na dividendy

zisk pred trokmi a zdanenim sa v jednotlivych obdobiach nemeni
(ani so zmenou kapitalovej struktiry)

rozdelenie pravdepodobnosti o¢akavanych vynosov je pre vsetkych
akcionarov rovnaké

akcionari pozaduja konstantné percento vynosu z kapitéalu (veritelia
rovnaku trokovi mieru)
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. » zoysovanie podielu cudzieho kapitilu vedie k zniZovaniu |
| priemernych nakladov na ziskanie a viazanie kapitdalu -
podniku I

I> ¢im vyssi podiel cudzieho kapitilu, tym oyssia trhova |
i hodnota
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Klasicka teoria 4/7

akcionari: A
konstantny vynos = 14%
veritelia: o N,
turokova miera = 10% S‘ 14 %
zisk pred arokmi \g N,
>

a zdanenim = = N,

, 5 s 10 %
500 tis. EUR roc¢ne =
naklady na podnikovy 3
kapital sa znizujt zo 14%
(pri 0% zadlzeni) na 10% 0 100 %

(pri 100% zadlzeni) Rast podielu cudzieho kapitdlu
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Klasicka teoria 5/7

akcionari: Trhova hodnota podniku (V) pri nulovom
konstantny vynos = 14% 7zadlZeni:
veritelia: 7 £00 |
urokova miera = 10% V = o= 014 = 3571,4 tis.EUR
zisk pred arokmi
a zdanenim = Trhova hodnota podniku (V) pri 100%
500 tis. EUR roc¢ne zadlzeni:

- naklady na podnikovy 7 £00
kapital sa znizuje zo 14 % V= T 010 5000,0 tis. EUR
(pri 0% zadlZeni) na 10%
(pri 100% zadlZeni) Z - zisk pred Grokmi a zdanenim

v - vynos z vlastného kapitalu
i - vynos (trok) z cudzieho kapitalu
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Klasicka teoria 6/7

A Trhova hodnota podniku (V) pri nulovom
3 zadlZeni:
2 i ¥ Z 500 |
£ aaise g V=== _— =35714tis.EUR
ol v 0,14
g M
>
:g 10 9% |2 Trhova hodnota podniku (V) pri 100%
& zadlZent:
V Z_ 300 5000,0 tis. EUR
B = —-= —— = .
0 100 % i 0,10 o
Rast podielu cudzieho kapitalu

Pri 100% zadlzeni sa vazeny priemer nakladov kapitalu = vynosu z
cudzieho kapitalu.

Trhova hodnota podniku sa zvysi z 3571,4 tis. EUR (pri nulovom zadlZeni)
na 5000 tis. EUR. Rozdiel (zisk) 1428,6 tis. EUR ziskavaju akcionari.
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= teoria sa javi ako nerealisticka:

Podnik by pri 100% zadlZenosti musel zbankrotovat...

Klasicky pristup neumoznuje identifikovat optimalnu kapitaloot
strukturu.
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- Rast zadlZenosti podniku zvysuje riziko veritel'ov, ktori ho
kompenzuji zvySenim trokovej miery, vyssi vynos pozaduja
aj akcionari.

(Teoria, na rozdiel od klasickej, nepredpoklada konstantne miery vynosu

pre veritela, ani akciondra.)

»Podnik si mozZe pozZiciavat za beZni urokovi mieru do
okamihu, ked zacnu veritelia povaZovat mieru I
zadlZenosti za taki, ktora zoysuje ich riziko. |
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Tradi¢ny pristup - tedria krivky U 2/3

Dalej si moze podnik poziciavat uz za vyssiu turokoou mieru.
Ak zacnu pre zadlZenie riziko pocitovat aj vlastnici, Ziadaju vyssi vynos z
kapitalu.

Do urcitého podielu cudzieho kapitalu celkové naklady
podniku na kapital klesajii a potom zacinaji rast.

= optimalna kapitalova Struktiara podniku je v bode, v
ktorom celkové naklady na kapital podniku sti minimalne.

V tomto bode podnik dosahuje aj najvyssiu trhova hodnotu.
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Tradi¢ny pristup - tedria krivky U 3/3

- V - trhova hodnota
podniku

- Nvk - ndklady na vlastny
kapital

- Nck - néklady na cudzi
kapitéal

- Nk - nadklady na
podnikovy kapital

.
|
/ E \ V
- |
\g\ i N vk
| )
AY> I
8 i N
—g ‘_/'_‘_‘!'//Mk
>N I ‘
@) I
Ay
|
|
|
|
|
’ '
0 Optimum

Rast podielu cudzieho kapitalu
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- » Za urcitych podmienok si celkové ndklady na
! podnikovy kapitdl, a teda aj trhova hodnota podniku |
i nezavislé od kapitdilovej struktiry. :

|

- Trhova hodnota podniku nezavisi od kapitalovej struktury, ale od
vynosnosti celého kapitalu.
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Predpoklady:

 Kapitalovy trh je dokonaly
* Podniky mozZno zac¢lenit do viacerych skupin

» Cisty vynos (zisk a troky) sa v jednotlivych obdobiach nement
* Neberie sa do tivahy zdatiovanie zisku

* Moznost ziskat iver a podmienky jeho ziskania sti rovnaké

Pri zoysujucom sa podiele cudzieho kapitalu poziadavky akcionarov na
vyssi vynos rastu plynule (nie od istého bodu).

Od 1steho stupna zadlZenia sa zoysuje urokova miera z cudzieho kapitalu.
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Modigliani-Miller model 3/4

A

V pasme rizikového

|

I

|

zadlZenia miera vynosu |
vlastného kapitalu rastie | N

Ve . . I

pomalsie (zakrivenie nadol). \ l
! Nk

Naopak, miera vynosu i
cudzieho kapitalu sa :
Voo . . I
zvysuje (zakrivenie nahor) '
' I

i

|

I

Miera vynosu

- veritelia , preberaja”

Cast’ podnikatel'ského 0 bezrizikovy <> : rizik.ovjr
rizika Stupen zadlZenosti
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M-M model:

Pozitivny vplyv cudzieho kapitdlu na trhovi hodnotu podniku
vyplyva z toho, Ze troky z dlhu znizuja danovy zaklad.

ZniZenie dane spOsobené znizenim datiového zakladu o uroky sa
nazyva - rokovy danovy stit.
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- R. A. Braely a S. C. Myers - spojili pristup M-M modelu s realnymi
podmienkami trhu.

i - vytoorili ,kompromis” medzi vijhodami dariového stitu a
nakladmi na financné taZkosti.

Teoretické optimum podnik dosiahne, ked siicasna hodnota
darniovyjch iispor z dalsieho dlhu je kompenzovana zvijsenim
sticasnej hodnoty nikladov na financné taZkosti.
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- C, - cudzi kapital
- V- vlastny kapital

- SH - stcasna
hodnota

hodnota
podniku

Trhova hodnota podmku

s dlhom po zohladnenf

dane z prﬁmov a nékladov i
'na ﬁnanéné tazkasu ‘

H' [

[y ;"_.‘-,x,‘ ﬁ?%*
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Naklady na finan¢né tazkosti:

* priame - poplatky pravnikom a expertom v pripade tpadku podniku

" nepriame - stuvisia s riadenim podniku a jeho d6sledkami

Pri rozhodnutiach o kapitalovej Struktare treba brat do tvahy 4 dimenzie:

* Dane

* Riziko

* Typ aktiv

» Financna volnost
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- vypracoval ju S. C. Myers.

2 predpoklady:

= Manazéri st lepSie informovani o investi¢nych prilezitostiach ako
ostatni investori mimo podnik
= Manazéri konaju v najlepSom zaujme akcionarov
| Podniky pouZivaju vniitorné financovanie pokial mozu, a ked
. musia pouzit vonkajsie financovanie, dajii prednost dlhu pred |
|  emisiou akcti. :
i e e e s o e e ) (S 4
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i ManaZzZéri poskytuji investorom pozitiony signal o podniku -
- (prijatim kapitilovej Struktiiry s vysokym podielom dlhu), |
| ocakdavajiic zaujem investorov a nasledne zviySenie cien akcii.

- vysoku zadlzenost si mozu dovolit iba podniky s dostatoc¢ne
vel'kou vynosnostou

- investori si vysoku zadlZzenost interpretuja ako signal, Ze
manaZzéri podniku st si isti, Ze podnik si bude schopny v
budticnosti plnit dlhova sluzbu.

- preto investori podnik s vysokym dlhom vyssie ohodnotia
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Faktory ovplyviiujace kapitalova struktaru

* firoven a stabilita cash flow » ndklad na podnikovy
* kontrola nad podnikom kapital
* vlastnicka Struktira * zdanenie prijmov
* dividendova politika * riziko
* miera infldcie * ndklady financnych
* kapitilovy trh a transakcéné taZkosti
ndiklady * agentské naklady
* charakteristika podniku, * financnd volnost

prislusnost k odvetviu
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Faktory ovplyviiujace kapitalova struktaru

Cash flow (cim vyssia je ocakdvand tiroven cash flow, tym vyssi podiel
cudzieho kapitalu podnik moze mat)

Kontrola nad podnikom (ziskavanie dalsich zdrojov dalSou emisiou akcii
rozdrobuje kontrolu nad podnikom)

VVVVV

Vlastnicka Struktara (rodinné podniky majii tendenciu mat vicsi dlh ako
verejneé spolocnosti s rozptylenym vlastnictvom)

ooooo

Dividendova politika (cim wvyssia zadlZenost podniku, tym wvicsia
pravdepodobnost, Ze podnik nebude schopny udrzat stabilnu dividendoovu
politiku.)

Miera inflacie (inflicia zoyhodriuje dlznikov, preto stimuluje podniky, aby si
viacej poziciavali)

Kapitalovy trh a transakéné naklady (podniky maju tendenciu emitovat
nove akcie, ak ceny akcii rastu, neemituju akcie, ak ceny akcii klesaju)

40



Dakujem za pozornost
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