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Abstrakt

MLYNARCTKOVA, Barbora: Kapitalova struktura a asymet-
rickd informécia [Bakalarska pracal, Univerzita Komenského
v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informatiky, Katedra
aplikovanej matematiky a Statistiky; kolitel: Mgr. Katarina Kvas-

nakova, Bratislava, 2011, 46 s.

Cielom prace je teoretickd analyza kapitalovej struktiry pod-
nikov z pohladu teodrie hier pri asymetrickej informacii. Této
praca nam priblizi podmienky, ktoré musia byt splnené, aby bol
podnikatelovi prideleny uver, a to v dvoch pripadoch, v diskrét-
nom a spojitom. Dozvieme sa, ze pravdepodobnost tispechu pro-
jektu, ktory je financovany investormi, zavisi od vol'by spravania
podnikatela, od jeho snahy pracovat v prospech firmy, a nie iba
v prospech vlastného zisku. Pre investorov to znamena
riziko—riziko moralky (moral hazard), s ktorym vstupuju do fi-
nancovania projektu, pretoze nepoznaju charakter podnikatela
a volbu jeho spravania. V préci si rozoberieme aj zadlZenost pod-
nikatela, jeho reputaciu a aky to bude mat vplyv na pridelovanie

averu.

Klicové slovd: podnikatel, investor, riziko moralky, pozicka,

pravdepodobnost tspechu



Abstrakt

MLYNARCTKOVA, Barbora: Capital structure and asymmet-
ric information [Bechelor thesis|, Comenius University in Brati-
slava, Faculty of Mathematics, Physics and Informatics, Depart-
ment of Applied Mathematics and Statistics; supervisor: Mgr.

Katarina Kvasnakova, Bratislava, 2011, 46 s.

The aim of this thesis is a theoretical analysis of a capital
structure of firms from a view of a game theory with an asymetric
information. The thesis will show us conditions, which must be
fulfilled so that a loan can be assigned to an entrepreneur and
that in two examples — in a simple one and in a continuous
— investment one. We’ll get to know that a propabality of a
success of a project which is financed by investors, depends on
chosing a behavior of an entrepreneur, on his aspiration to work
for the good of the whole firm and not only for his own profit.
For investors this means a hazard — a moral hazard with which
they step-in to a financing a project because they don “t know a
personality of an entrepreneur and a choice of his behaviour. In
the end of the thesis we’ll get to know about an indebtedness
of an entrepreneur, his reputational benefit and how will these

factors influent a loan allocation.

Keywords: entrepreneur, investor, moral hazard, loan, proba-

bility of success
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1 Uvod

Kapitalova struktura podniku je Struktura zdrojov, ktoré tvoria majetok
firmy. Tento majetok potom podnikatel moéze vyuzit na financovanie roz-
nych projektov. Zdroje firmy ¢lenime na vlastny kapital a cudzi kapital.
Vlastny kapitél st zdroje podnikatela, ktoré vlozi do firmy. Cudzi kapitéal
predstavuje dlh firmy. Sa to zdroje, ktoré si musi podnikatel pozicat, aby
bol schopny financovat projekt.

Asymetrickd informacia v mojej praci spoc¢iva v tom, Ze podnikatel
pozna stav projektu, jeho zisk ¢ tspesnost, zatial ¢o investori nie. Prob-
lémom asymetrickej informacie v mojej praci je riziko moralky (v originali
moral hazard). Podnikatel moze ovplyviovat tspesnost projektu svojou
vykonnostou. Veritelia pred vstupom do projektu nevedia ako velmi bude
podnikatel na projekte pracovat a to pre nich predstavuje riziko. Riese-
nim je najst spdosob odmenovania podnikatela, ktorym by sa docielila jeho
maximalna vykonnost v projekte.

Cielom mojej prace je zistit podmienky, ktoré musi splnit podnikatel,
aby ziskal financie od investorov. Existuji aj podmienky, ktoré musia byt
dodrzané investormi, cielom ktorych je zabezpecit vhodné spravanie pod-
nikatela v projekte. Kazda kapitola obsahuje okrem zékladného modelu
aj rozne situacie, ktoré mézu pomoct ziskat pozicku od investorov, ale aj
situacie, ktoré naopak znemoznuju financovanie projektu. V poslednej ka-
pitole sa nachédzaju priklady spolu s rieSseniami, ktoré predstavuju akési
odbocenie od zékladnych modelov uvedenych v jednotlivych kapitolach.

V druhej kapitole si predstavime zakladny diskrétny investicny model.
Diskrétny v tom zmysle, Ze budeme poznat konkrétnu vysku investicii.
Zoznamime sa s pojmami ako st pravdepodobnost tspechu projektu, zisk
z projektu, ktory sa deli medzi podnikatela a veritelov, dalej ¢o je moti-
vaéna podmienka, racionalna podmienka, naklady na podnikatela (v ori-

ginali agency cost), ¢i volba spréavania podnikatela. Spomenuta v tejto



kapitole bude aj tzv. extra podzicka, ktortt nam mozu poskytniat bud to
povodni alebo aj novi investori. UkédZeme si, ze reputacny kapital poméha
ziskat financie nielen na stucasny ale aj budtci projekt. Predposledna pod-
kapitola druhej kapitoly je venovana podnikatelovej hospodarskej ¢innosti
ako ju overit pomocou metody benchmarking a ako znizit ndklady na pod-
nikatela.

Dalsia kapitola sa zaobera pripadom, ked podnikatel nemé dostatok
vlastného kapitalu na ziskanie financif od investorov, pretoze je zadlZeny
eSte z predchadzajicej pozicky. Budeme tu rozlisovat dvoch roznych in-
vestorov. Ku pévodnym investorom, ktorym podnikatel dlhuje z povodne;j
pozicky, sa pridaju novi investori, ktorych podnikatel Ziada o financovanie
nového projektu.

Predposledna kapitola predpoklada, ze vyska investicii patri do neja-
kého intervalu. Zisk z projektu a stikkromné benefity sii tmerné tejto vyske
investicii. Hovorime tu o spojitom investicnom modeli. Aj tu si odvodime
motivacni podmienku pre podnikatela a racionalnu podmienku pre veri-
telov. Z tychto dvoch podmienok dostaneme v spojitom modeli
multiplikitor, ktory nam hovori kol'ko investicii je optimalne pre podnika-

tela investovat do projektu.
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2 Jednoduchy model pridel'ovania tverov

V prvej kapitole sa oboznamime so zédkladnym modelom, kto je podni-
katel, kto je investor, aké podmienky musia byt splnené, aby bol projekt
realizovany, teda financovany a na konci tspesny. Rozoberieme si reputaciu
podnikatela, ktora ma vplyv nielen na dnesnu po6zicku, ale aj na tie buduce.
Dozvieme sa, kedy je prehlbenie pozicky efektivne, a v ktorych situaciach

nam meranie vykonnosti firiem pomocou benchmarkingu nepomoéze.

2.1 Diskrétny investicny model

V diskrétnom modeli vystupuje podnikatel (nazyvany tiez dlznik alebo
firma), ktory ma k dispozicii projekt. Tento projekt si vyzaduje fixné in-
vesticie I. Podnikatel mé na zaciatku isté aktiva (hotovost, ¢isté imanie,
vlastny kapital) A < I. V tomto pripade budeme tieto aktiva interpreto-
vat ako hotovost alebo likvidné cenné papiere (odsek 2.3), ktoré mozeme
pouzit na pokrytie nakladov na investicie. Hotovost podnikatela mézZe byt
investovana do projektu, alebo pouzita pre vlastnu spotrebu. Na uskutoc-
nenie projektu si musi podnikatel pozicat I — A od veritelov (nazyvanych
aj investori). Neskor si ukdzeme, 7Ze pre podnikatela je optimélne investo-
vat celi jeho hotovost a neoplati sa mu cast jeho aktiv pouzit na vlastné
sikromné tucely.

Ak je projekt zrealizovany, tak bud je uspesny alebo zlyha. V prvom
pripade dosahujeme prijem R > 0, v opacnom pripade st naSe vynosy
nulové. Pravdepodobnost tispechu oznacime p. Investori nikdy nevedia do-
predu ako sa bude podnikatel spravat, ako bude pracovat. Investuji svoje
peniaze do projektu hoci je tu riziko, Ze podnikatel ich peniaze svojou
pracou premarni, ich zisk z projektu zataji, a podobne. Alebo inak, pre
investorov existuje v projekte riziko mordlky. Podnikatel moze pracovat
vhodne (vyvinut tsilie, nebrat sikromné benefity, spravat sa tak, aby pro-

jekt bol tuspesny a zisk z neho ¢o najvicsi) alebo pracovat’ nevhodne (ulie-
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vat sa, brat sikromné benefity, vyvinat minimalne tsilie). V niektorych
situdciach sa mozeme stretnit s pripadom, kedy podnikatel naschval voli
nevhodné sprdvanie, ¢im sice ohrozuje jeho tspesnost, ale sikromné bene-
fity z neho st vécsie ako za inych okolnosti, alebo ma pre neho projekt s
nevhodnym spravanim iné vyhody, napriklad je pre neho lakavejsi, zauji-
mavejsi, prinasa vyhody pre priatelov a podobne.

Pravdepodobnost tuspechu projektu z vhodného sprdvania podnikatela
a ziadnych stikromnych benefitov je p = p,'. Ak sa podnikatel sprdva ne-
vhodne a z podnikania méa sikromné benefity, tak pravdepodobnost tspe-
chu projektu je p = p, < p,2. Pravdepodobnost tspechu projektu p,,
vedie k stikromnym ziskom B > 0. B modzeme interpretovat ako zisk za
“ulievanie“. Oznacime si Ap = p, — pn.

Dlznik aj potencialni investori st rizikovo neutralni. Oc¢akavana névrat-
nost (irok) investorov je nulova. Vysvetlenie je jednoduché. Na trhu je vela
investorov, ktorf maji zaujem financovat projekt a navzajom sa predbie-
haja tym, ze vyzaduju ¢o najnizsi urok. DIznik ruci iba tym, ¢o dostane
v pripade tspechu, a tak jeho prijmy v pripade netspesného projektu ne-
mozu mat zaporné hodnoty.

Projekt, ktory ma byt financovany, riadi sa zmluvou o tvere. Najprv
sa stanovi, ¢i je projekt financovany. Ak je urcené financovanie projektu,
v zmluve musi byt urcéené, ako sa zisk rozdeli medzi veritelov a dlZnika.
DIZznik ruéi iba svojim majetkom. Ak je projekt netuspesny, tak nema Zia-
den zisk, teda ani Ziaden majetok. Pre veritelov to znamené, Ze v pripade
zlyhania projektu je aj ich zisk nulovy. V pripade tspechu si obe strany
rozdelia zisk R, pricom Rp ide dlznikovi a ¢ast Ry dostant veritelia (teda
R = Rp + Ry). Aby sme to zhrnuli, predpokladdme pre podnikatel'a na-

sledujticu schému:

1
2

Py — pravdepodobnost tspechu projektu za vhodného spravania
pn — pravdepodobnost tspechu projektu za nevhodného spravania

12



_ . Rp ked je projekt uspesny
zisk z projektu

0 ked je projekt netispesny

Nulovy profit veritelov je dany vztahom
pvRV =1— A, (1)

za predpokladu, ze zmluva o pozicke je stanovena tak, ze nuti dlznika

spravat sa vhodne. Urokova sadzba i je dana ako
Ry =(1+1d)(I —A)

alebo podla (1)
1
1+i=—.
Pv
Ak p, # 1, tak nominalna turokova sadzba presahuje ocakévany vynos
pozadujuci investormi.
Investori chcu v projekte eliminovat riziko mordlky. Preto st ochotni
poskytnut pozicku iba tym podnikatelom, ktori buda pracovat vhodne
a v prospech tspesnosti projektu urobia maximum. To znamena, Ze projekt

ma pozitivne NPV (net present value — Cista sucasna hodnota), ked sa

podnikatel sprdva vhodne, t.j.

pR—1>0. (2)

Ale projekt ma negativne NPV, ktoré zahina aj dlznikové sukromné bene-

fity, ked sa podnikatel sprdva nevhodne, t.j.
pnR—1+B<0 (3)

Z nerovnosti (3) vidiet, ze ziadny uver, ktory dava podnet dlznikovi k
nevhodnému sprdvaniu nebude poskytnuty. Rovnicu (3) mozno prepisat
ako

[pn Ry — (I — A)] + [pnRp+ B — A] < 0.

13



Takze v pripade nevhodného sprdvania bud investori stratia svoje peniaze
([pnRy — (I — A)] < 0), alebo dlznik chce svoje aktiva vyuzivat pre svoju
vlastna spotrebu ([p,Rp + B — A] < 0).

2.2 Analyza pozicky zo strany veritelov

Projekt méa negativne NPV v pripade nevhodného spravania dlznika. Pozi-
tivne NPV sa da dosiahnut iba tym, Ze sa podnikatel bude spravat vhodne.
Ak zmluva stanovi dostatocny podiel zo zisku pre dlznika, tak bude do-
statoCne motivovany k vhodnému sprdvaniu a nebude mat dovod ulievat
sa.

Akonahle je projekt financovany, podnikatel si voli medzi:

e nevhodnym sprdvanim, z ktorého ziskava sikromny benefit B, ¢im ale

znizuje pravdepodobnost tspechu projektu z p, na p,
e vhodnym sprdvanim

Podnikatelov podiel vo firemnom prijime je Rp (Rp dostava v pri-
pade uspesného projektu a 0 v pripade neuspechu). Ako je spomenuté v
uvode tohto odseku, podnikatel si zvoli vhodné sprdavanie, iba ak je do-
stato¢ne motivovany odmenou za toto spravanie. Takto vznikd motivacnd
podmienka (M P):

puoRp 2 pnRp + B

alebo
(Ap)Rp > B. (MP)
7, tejto motivacnej podmienky usudzujeme, Ze najvyssi prijem v pri-
pade tuspechu, ktory sa da zarucit veritelom bez toho, aby bola ohrozena

motivaéna odmena dlznika je:

B
(r-x;) =7
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Ocakavany vymozitelny prijem od dlZznika, a teda ocakavany prijem veri-

B

Kazdy investor je racionalny a nevstupi do projektu, ktory mu nepri-

telov je potom

nesie zisk velky minimalne ako to, ¢o do projektu vlozil. Ak chce dlznik
ziskat financie od investorov, tak musi tento zisk veritelom zarucit. Preto

musi platit, Ze ocakavany zisk veritelov je vacsi ako ich pociatocény vklad:
Po(R—5;) > 1= A, (RP)

kde RP je skratka pre raciondlnu podmienku veritelov. Teda nevyhnutnou
podmienkou pre financovanie podla dohody, v ktorej je dodrzana (M P)
aj (RP) je, aby pre podnikatelov vlastny kapital A platilo:

— B
A>A=p,— — (p,R—1). 4
>A=ps— (A=) )
Aby to bolo zaujimavejsie, budeme predpokladat, ze
A>0pR-1< b (5)
p’U pU Ap?

v opac¢nom pripade by mohol ziskat projekt aj dlznik bez vlastného kapi-
talu. Rovnica (5) nam hovori, ze NPV je mensie ako minimum z o¢akava-
ného zisku, ktoré musi byt ponechané dlznikovi, aby sa zaobstaralo jeho
vhodné sprdavanie.

Poznamenajme, Ze v optimalnej zmluve o po6zicke nastéava rovnost v
(MP) a (RP). Veritelia odmenia podnikatel'a najmensou moznou vyplatou
a zaroven ich navratnost je nulova. Z rovnosti v podmienkach nam vyplyva,
7e pre podnikatela je optimalne investovat presne A. Niekedy sa moze stat,
ze podnikatel nemé dostatok aktiv, a preto sa snazi minimalizovat A.

Dlznik musi mat dostatok aktiv, aby mohol byt poskytnuty tver. Vsim-
nime si, ze ak A < A, tak aj ked ma projekt pozitivne NPV, projekt nie je
financovany. Ide o tzv. obmedzovanie pridelovania tveru (v originéli credit

rationing). S nedostatoénym majetkom si musi podnikatel pozicat velkn
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sumu, a preto slubuje, Ze velku ¢ast v pripade tspechu aj vrati. To ale zna-
mené, Ze podnikatel dostane iba maly zlomok zo zisku, nebude splnené jeho
(MP) a je teda demotivovany sprdvat sa vhodne. Dlznik je ochotny dat
vysoky podiel zo zisku veritelom, aby bol jeho projekt napriek nedostatoc-
nému vlastnému kapitalu financovany, ¢o je v tomto pripade ekvivalentné
s ochotou platit vysoky trok. Veritelia nechctt napriek tomu poskytnut ta-
kuto pdzicku zo strachu, Ze podnikatel sa zacne kvoli nizkemu zisku sprdavat
nevhodne a znizovat tym pravdepodobnost tispesnosti projektu.
Naopak, ak A > A, podnikatel je schopny zabezpecit financovanie,

a tak rovnica (4) je nevyhnutnou a postacujicou podmienkou pre finan-
covanie. Podnikatel pontka zisk Ry konkurujicim si investorom tak, aby
maximalizoval svoj zisk a nenechal im ziaden prebytoc¢ny zisk (prebytok,
potesenie):

pvRv =1—A.
Podnikatelov podiel je teda:

I—-A I—A B
>R-— "= (6)

Rp=R—Ry=R— :
P v Do Do Ap

¢im je dostatocne presvedceny a motivovany spravat sa vhodne.

Hranica A mé prirodzeny vyklad. Termin % nie je ni¢ iné ako ma-
ximalna penazna odmena ponechana dlznikovi, ktora je pre neho dosta-
tocnou motivaciou k vhodnému spravaniu, budeme to nazyvat ndklady na
podnikatela (manazéra). Dlznik musi mat pociatoény vklad aspoin A, aby
sa znizili c¢isté ndklady na podnikatela a dosiahol sa tak najvyssi penazny
zisk p, R — I projektu.

Vyuzitim podmienky nulového profitu veritelov, dlznik ziska Gisty uzi-

tok alebo vyplatu (kde “Cisty* znamené, ze odpocitame spotrebitelsky tzi-
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tok A):

/

0 ak A<A
pvRD — A= p’U(R - RV) —A (7)
=p,R—1 ak A > A

Up

7\

\

V tomto modeli existuju dva faktory, ktoré brania v poskytnuti tveru:
1. malé mnozstvo penazi v hotovosti (nizke A)

2. vysoké ndklady na podnikatela, pretoze zvysuju A. Naklady na pod-

nikatela mozu byt merané kombinéciou sukromného prospechu B
Ap

a pomerom pravdepodobnosti >

Podnikatelova schopnost poziciavat si je obmedzované vyskou nékladov

puB
Ap

toze pred podpisanim zmluvy nevedia ako sa podnikatel bude spravat) je

na podnikatel'a 2= Riziko mordlky (riziko, ktoré podstupuju veritelia, pre-
tu uréené dvoma faktormi: sikromnym benefitom, ktory moze ziskat pod-
nikatel pri nevhodnom sprdvani a mierou, ktora odhaluje takéto nevhodné
spravanie. Ak si veritelia v8imnu, ze sikromné benefity sa prilis vysoké,
tak sa zvysi riziko moralky, pretoze podnikatel mé vacsiu motivaciu k ulie-
vaniu sa, ¢im sa zvys$uju naklady na podnikatela. Spomenutéa miera je dana

pomerom pravdepodobnosti % = BP0 Teptg pomer meria o kolko sa

znizi pravdepodobnost tspechu projektu, ked sa podnikatel sprdva ne-
vhodne, a preto nam tiez hovori o hrani¢nej produktivite tsilia zo strany
dlznika. Cim vyssi pomer pravdepodobnosti, tym viac informécii o usili
podnikatela, Iahsi pristup k financovaniu (v tom zmysle, ze vlastny ¢isty
kapital A sa znizi) a zniZenie rizika moralky.
V praxi st ndklady na podnikatela ovplyvnené nielen projektovymi

a podnikatelskymi charakteristikami, ale aj pravnym, regulacnym a pod-
nikovym prostredim. Krajiny so silnou ochranou investorov obmedzuji

schopnosti podnikatela (manazéra) utracat peniaze investorov, a tym vy-

kazuju nizsie ndklady na podnikatela.
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Teraz sa vratime k zaciatku tejto kapitoly, kde sme spominali, Ze si
ukaZeme, preco je dobré pre podnikatela vlozit do projektu vsetky svoje
pociatocné aktiva. Chcel by dlznik minut ¢ < A a investovat iba A — ¢?
Ak je projekt financovany, dlznik ziskava cely prebytok p, R — I. Na druhej
strane je tazké ziskat takuto pozicku. Ak by sme si odvodili (M P) a (RP)
pre A — ¢ vlozenych aktiv podnikatela, tak by sme si v8imli, Ze podnika-
telova minimalna hranica poc¢iatocénych aktiv musi presahovat
A + ¢, aby bol projekt financovany, ¢o nam este viac komplikuje financo-
vanie projektu. Preto nemoze podnikatel ziskat tym, Ze neinvestuje cely
svoj majetok.

V uvode sme tiez tvrdili, Ze dlznik je rizikovo neutralny, teda v pripade
netuspechu dostane 0. Predpokladajme teraz, ze podnikatel dostédva RY,

v pripade tspechu a R}, v pripade netspechu, kde plati
poRp + (1 —py)Rp > poRp + (1 — pp)R) + B < Ap(Ry) — R}) > B

s ciefom odradit dlznika od nevhodného sprdvania. Prijem investora je

preto

B
pv(R - R%) + (1 - pv)(_R%) - pv(R - A_p) - val) <P
Odmenovanie dlznika v pripade netuspechu prinesie celkové znizenie prijmu
investorov. Pretoze investori pozaduju iba krytie vlastnych nakladov, cely

prebytok ide podnikatelovi, ktory prijima
UD = p'UR - Ia

bez ohladu na volbu R},. Dospeli sme teda k zaveru, ze odmenovanie
podnikatela v pripade zlyhania nemoéze zvysit jeho uZitocnost, ale moze

ohrozit financovanie, pretoze sa znizi prijem investorov.

2.3 Prehlbenie pozicky

V zmluve o po6zicke sa nachadzaju dohody, ktoré zakazuju dlznikovi emisiu

novych cennych papierov, a to najma z tychto dvoch dévodov:
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e nové cenné papiere by mohli mat vyssiu senioritu ako tie od veritelov,

ktori by tak v pripade bankrotu dostali mensiu sumu
e nové cenné papiere by mohli mat vplyv na podnikatelove spravanie

Zvazujme kontrakt na pozicku, v ktorej veritelia dostant Ry a dlznik
dostane svoje motiva¢né minimum Rp > Aﬁp. Teraz predpokladajme, Ze je
tu moznost na prehlbenie investicie. Této investicia navyse J zvysi prav-
depodobnost tspechu o 7. To znamené, Zze pravdepodobnost tspechu je
Py + T, tym sa ale meni aj pravdepodobnost netuspechu z p, na p, + 7.
Predpokladajme, 7Ze tato nova investicia je neefektivna, ocakavany narast

zisku je mensi ako J (J > TR), alebo inak, ¢isté ndklady st pozitivne:
Ci=J—-7R>0.

Skusme uvazovat pripad, ze v zmluve chybaji dohody, ktoré by zaka-
zovali emisiu novych cennych papierov, podnikatel tak moze kontaktovat
novijch investorov a poniknut im tieto cenné papiere, aby tak ziskal dalsie
investicie. Pévodni investori v tom pripade ale prestani mat zaujem udr-
zat svoj podiel pri uspechu na trovni Ry, s novymi investiciami sa totiz
ocakava aj vacsi zisk, o ktorf maji povodni investori zaujem.

Ukazeme si, ze nie je v zaujme podnikatela podpisat zmluvu s novymi
investormi, ak by sa aj v tomto novom financovani mal sprdvat vhodne.
Nové investicie znizuju celkovit hodnotu projektu o Cp (pretoze predpo-
kladame neefektivnost novych investicii). Pévodni investori zase pozaduju
zvysenie svojho zisku z povodnych p, Ry na (p, + 7)Ry. Je teda zrejmé,
ze pri tejto neefektivnosti, pri znizeni hodnoty projektu a pri zvyseni zisku
povodnych investorov, musi byt jedna zo stran (bud novi investori alebo
firma) stratova. A je teda nepravdepodobné, Ze strana, ktora by mohla
stratit, by podpisala kontrakt na nové financovanie. V nasom modeli pred-
pokladame nulovy profit investorov, teda nemoézu byt stratovi, pretoze vy-
zadaju to, ¢o do projektu vlozili. Na novom financovani straca teda podni-

katel, ktory tym nemé motiviciu na vhodné sprdavanie. Takto nam vznikaju
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dalsie naklady, naklady na motivaciu podnikatela:
Cy = (Ap)R— B > 0.

Nech }/35 a }/%; popisuju novy podiel zo zisku podnikatela a novy podiel

zo zisku novych investorov
Rp + Ry = Rp.

Za predpokladu, Ze novi investori si konkuren¢ni (teda ich navratnost je
nulové, akonahle by chceli viac ako do projektu vlozili, predbehli by ich ini
investori) plati

(pn + T)}/z?/ = J.

Podnikatel mé zisk z novej pozicky vtedy a len vtedy, ak
(pn + T)RD + B > p,Rp,

alebo inak, pouzitim predpokladu nulového zisku konkurujtcich si novych
investorov

[(pn +T)Rp — J| + B > p,Rp.

Po niekolkych tpravach dostavame tuto podmienku:
[pv — (pn + T)]RV > (1 + Cs.

Tato nutné a postacujuca podmienka pre prehlbenie investicii ma jedno-
ducht interpretaciu. Prava strana su celkové naklady novej investicie J,
sucet priamych a motivacnych nakladov. Lava strana nerovnosti predsta-
vuje stratu zisku podiatocnych investorov. Teda na prehlbenie investicii
celkové naklady musia byt mensie ako celkova strata zisku povodnych in-
vestorov.

Ked sa zlepSuje stvaha firmy, to znamené, Ze napriklad pociatoéné ak-
tiva A su vacsie, tak zisk firmy Rp sa zvysi, naopak zisk investorov Ry
klesne. Pokles zisku investorov méze sposobit problémy v nerovnosti a ne-
musi byt splnené. Inak povedané, zhrnuté, o prehlbenie investicii alebo

extra pozicku navyse ziadaju firmy, ktoré su horsie, slabsie.
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2.4 Posilnenie schopnosti pozic¢at si. Reputacia

V tejto ¢asti sa pozrieme blizsie na investorov, ktorych nezaujima iba dlho-
doby hmotny majetok podnikatela, ako je hotovost, majetok ¢i vybavenie.
Je viac pravdepodobné, Ze investori poskytni tver, ak méa dlznik dobri po-
vest. Uloha tohto nehmotného majetku je dolezita v modeli pridelovania
uverov.

Predpokladajme, Ze nastala situacia, v ktorej ma podnikatel mensSiu
motivaciu pre nevhodné sprdavanie, teda sikromny benefit B je zreduko-
vany na b < B. Je to situacia, ked méa podnikatel napriklad projekt vo
vlastnej kompetencii, preto nemé dovod na nevhodné spravanie, alebo st
pre podnikatela vonkajsie moznosti mélo atraktivne, alebo nemé dévod na
spreneveru alebo podvod.

Z rovnice (4) vidime, ze hranica aktiv je nizsia pri sikromnom

benefite b:

A(b) < A(B)
kde
A(B) = vaﬁp — (poR—1),
a teda

A(B) - A®b) = z—;(B —b) > 0.

V tomto zmysle spolahlivejsi dlznik, ktory predstavuje mensie riziko mo-
ralky a jeho sukromny zisk z nevhodného sprdvania je mensi, méa vacsiu
pravdepodobnost, Ze ziska tver.

Poméha dobra povest zvysit financovanie? Predpokladajme, Ze verite-
lia nemaju vzdy informéaciu o vyske sukromného benefitu dlznika. Maja k
dispozicii iba akysi dlznikov zdznam, v ktorom sa zaznamenévaji informa-
cie o predoslych dlznikovych pdézickach. O tom, ¢i boli tispesné, splatené
alebo ¢i boli v minulosti vratené spat a zamietnuté. Veritelia si na zéklade

tychto zadznamov vytvaraju nézor na spolahlivost dlznika. LepSi zéznam

je ukazovatelom dobrej spolahlivosti, ¢o v naSom pripade znamené mensi
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sikromny benefit z nevhodného sprdavania.

Uvazujme podnikatela, ktory dostal poézicku na prvy projekt a v bu-
ducnosti bude mat dalSie projekty, ktoré ale nie sii v stcasnosti eSte uplne
definované, ale tiez sa budu opierat o financovanie zo strany investorov. V
tejto situécii by mal podnikatel brat do uvahy dlhodobu perspektivu. Ne-
mal by sa pozerat iba na prvy projekt, na jeho zisk alebo sukromny benefit.
Svoje rozhodnutia by mal zvolit tak, aby aj v budticnosti nemal problém
s financovanim dalsich projektov. Podnikatel by mal vziat do uvahy, Ze

uspech v stucasnom projekte mu prinesie dalsie dva benefity:

benefit z nerozdeleného zisku KedZe existuje symetricka informacia me-
dzi investormi a firmami, investori vedia o su¢asnom uspechu firmy,
¢o pomdze podnikatelovi vybudovat si vliastny kapital. Tento kapital
ma tienovi hodnotu, ¢o znamené, zZe jednotka prijmu z tohto kapi-
talu méa hodnotu viac ako jeden, ¢o je vyhodou pre podnikatela pri

budicom pridelovani tveru.

reputacny benefit (reputdcia) Ak aj existuje netiplné informéacia medzi
firmou a veritelmi, tak veritelia udelia firme reputa¢ny extra benefit v
pripade presvedcenia, Ze firma je spolahliva. Reputacny benefit spolu
s benefitom z nerozdeleného zisku ulah¢uju budice pridelovanie tve-

Tov.

Dlznik by sa mal dnes spravat tak, aby dostal pozicku aj zajtra. Pomoct
mu k tomu moze reputacia ziskana spolahlivym spravanim. Dobra povest

poméaha dlznikovi ziskat nielen tver, ale aj lepSie podmienky:.

2.5 [Efektivnejsie vyuzivanie informaécii na zniZenie ndkladov na

podnikatela

Jednym z dolezitych vysledkov v problematike odmenovania podnikate-

lov je, ze hospodarske subjekty (podnikatelia, manazéri), nad ktorymi nie
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je kontrola, zvacsuju problém s rizikom moralky a vo vSeobecnosti zhor-
Suju podnety k vhodnému spravaniu. Mali by sme sa snazit o ¢o najnovsie
informacné a presné merania podnikatelovej hospoddrskej cinnosti (teda
¢i sa sprava vhodne alebo nevhodne). Benchmarking, nazyvany tiez rela-
tivne hodnotenie vykonnosti, je proces zalozeny na porovnavani vykonnosti
viacerych firiem, napriklad z podobného odvetia, s cielom lepgie posudit
spravanie podnikatela. Napriklad finanéné tspesnost automobilového vy-
robcu eSte nemusi znamenat dobru vykonnost podnikatela, ak aj ostatni
vyrobcovia automobilov st Gspesni, alebo ak je automobilovy priemysel v
recesil.

V tejto kapitole sa vratime k otazke kvality merania vykonu podnika-
tela a ako to ovplyviuje schopnost ziskat financovanie. V nasom kontexte
sa schopnost ziskania financovania projektu spaja s pravdepodobnostou

uspechu p. Existuju tri stavy prostredia:

e priaznivy stav (pravdepodobnost p,). Prostredie je natolko priaznive,

ze projekt bude tspesny, bez ohladu na usilie podnikatela.

e nepriaznivy stav (pravdepodobnost 1 — p,). Prostredie je neprajné a

projekt sa nepodari, aj ked podnikatel pracuje najlepsie ako vie.

e docasnyj stav (pravdepodobnost Ap = p, — p,). Uspech nie je za-
ruceny, ale da sa dosiahnut za predpokladu, Ze podnikatel sa bude
snazit.

Samozrejme nikto nevie dopredu urcit, ktory stav ma prevahu. Financo-
vanie a rozhodnutie o snahe (rozhodnutie medzi vhodnym a nevhodngm
sprdavanim) su zvolené bez toho, aby bol znamy stav prostredia.

Predpokladajme, ze budeme ex post vediet, ¢i bol stav priaznivy alebo

nie (teda stav nepriaznivy alebo docasny). Povedzme, Ze mélo sTubny pod-

nik uspeje iba za priaznivého stavu. Kompenzacia podniku je:

e podnikatel dostane 0, ak je stav priaznivy (nebudeme odmenovat pod-

nikatela, ktory sa sprdva nevhodne)
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e podnikatel inak dostane Rp v pripade tspechu a 0 v pripade nets-
pechu (podnikatela odmenime za vhodné sprdvanie alebo v pripade

netspechu ho nebudeme mat z ¢oho odmenit)

Motiva¢na podmienka je stéle

kym podnikatelov zisk je este Rp, a teda stav prostredia je taky, kde
eSte podnikatel moze ovplyviovat svoj zisk volbou spravania. Investori
nemaju dovod vyplatit podnikatelovi viac ako je minimum z jeho (M P).
Vymozitelny prijem investorov je potom:

pvR - (Ap) [{I]\I/l[gl} RD] = pvR - B,

kde [mingy/py Rp] oznacuje najmensiu odmenu Rp, ktora zabezpecuje mo-
tivacni podmienku.

f)alej predpokladajme, Ze vykon firmy mozno porovnat s podobniymi
firmami s rovnakym stavom okolia (benchmarking). Uspech v podobnych
firmach za predpokladu vhodného spravania tychto firiem znamena, ze stav
je bud priaznivy, alebo docasny. Naopak, ak sa firmdm nedari, hoci sa
sprdvaju vhodne, poskytuje ndm to informéaciu o nepriaznivom stave. Na
zéklade tohto vieme, ¢i projekt zlyhal a firma mala smolu, pretoze stav
bol nepriaznivy, alebo zlyhal kvoli nevhodnému sprdvaniu. V nasom pri-
pade si mozeme vSimnut, ze benchmarking ndm nepomoze zistit vykonnost
podnikatela, ak predpokladame, Ze pri netspe$snom projekte podnikatel
neziska ani nestrati ni¢ (to je, ziska nulu v stave priaznivom alebo nepriaz-
nivom). Ak st ostatné podobné firmy netspesné, tak ich zisk je nulovy. My
ale nebude vediet z tohto urcit, ¢i bol stav prostredia nepriaznivy, alebo
je zisk firmy nulovy pre nevhodné spravanie podnikatela, a teda stav je
priaznivy. Teda vymozitelny prijem investorov nemdzeme navysit tym, ze
znizime zisk Rp podnikatela, pretoze nevieme urcit, ¢i firma neuspela v ne-

priaznivom stave (tu by sa vymozitelny prijem navysit nemal) alebo kvoli
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nevhodnému spravaniu podnikatela (v tomto pripade by sa vymozitelny

prijem zvysil).
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3 Previs dlhu

V tejto ¢asti budeme analyzovat pripad, ked je podnikatel zadlZeny a nie je
schopny ziskat financné prostriedky na inak ziskovy projekt. DIlznik potom
trpi previsom dlhu. Existuje viacero moznosti ako sa vyhnut previsu dihu.
Jednou z nich je, ze podnikatel si vyjedna zniZenie dlhu, ktoré mu pomoze

ziskat financie na novy projekt.

3.1 Nedostatok vlastného kapitalu

Podnikatel moZze mat pozitivne NPV projektu, ktory by bol za normal-
nych okolnosti financovany, ale doteraz sme nepredpokladali zadlZzenost
podnikatela, ktora moze sposobit, Ze projekt s pozitivinym NPV nebude

financovany. Predpokladajme, Ze

1. podnikatel ma A v hotovosti, ale dlhuje D z predchadzajucich pozi-

¢iek povodnym (pociatoénym) investorom,

2. pdvodni investori trvaja na tom, Ze podnikatel nesmie dostat dalsie

finan¢né prostriedky bez ich stihlasu,

3. podnikatelove aktiva A sluzia povodnym investorom ako zaruka v
pripade netspechu.
Pripomenme, Ze
— B

A:va_p_(pvR_[>

je minimalny vlastny kapital potrebny na ziskanie financovania. Ak
A>A>A-D>0

tak vidime, Ze projekt by bol financovany v pripade, Zze dlznik nema dlh z
predoglej pozicky. Nebude ale financovany, kym povodni investori nebudu
mat istotu, ze dostant spét svoj dlh, a kym novi investori (ktori mozu byt
aj povodni investori) nebud mat kryté svoje naklady. Inak povedané, novy

projekt bude financovany iba v pripade, ak jeho zisk bude dostato¢ny na
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splatenie povodného dlhu a na vyplatenie novych investorov. Podnikatel,
ktory vstupuje do nového projektu sa musi v pripade tspechu tohto pro-
jektu zarucit povodnym investorom, ze dostanu spit minimélne svoj dlh
D. To znamena, ze pdvodni investori musia zo zaruky dostat ocakivany
zisk najmenej rovny D.

Vymorzitelny prijem z projektu, na ktorom sa dohodol podnikatel s

novymi investormi po odpocitani investiénych nakladov je rovny

B
pv@‘a—p)*

Investicné néklady novych investorov v tomto pripade sa iba I nie I — A,
pretoze ako je spomenuté v ivode tohto odseku, dlznik kvoéli dlhu z predos-
1¢ho projektu mé nedostatocéné aktiva. Preto do tohto projektu vkladaju
novi investori celd hodnotu investicie I. V pripade neexistencie predoslého
dlhu by cely vymozitelny prijem predstavoval zisk z projektu novych inves-
torov. Teraz splacaju dlh z predoslého uveru za podnikatela. Tym je dlh
podnikatela splateny, ktory tym mé opéat hotovost A (nie A — D). Preto
ked predtym nevlozil kapital do projektu, teraz ho vrati novym investorom.

Ich prijem je potom najviac

B _
pv<R——)—[—D+A:A—D—A<O.
Ap

Kazdy racionalny investor nevstupi do projektu, z ktorého ma zaporny
zisk. Nema pokryté vlastné naklady. To je priklad toho, kedy podnikatelov

projekt nie je kvoli dlhu financovany novymi investormi.

3.2 Schopnost vyjednavat
Predpokladajme, ze

1. projekt je natolko vynosny, Ze hoci méa dlznik nulovy vlastny majetok

A < 0, investori st ochotn{ poskytnit finanéné prostriedky,

2. dlznikovi bola predtym poskytnuta este jedna dlhodoba poézicka, z

ktorej musi uhradit dlh D. V pripade, Ze nastane zaver nového pro-
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jektu, teda ak je financovany pdévodnymi ¢ novymi investormi, je
tu moznost, Ze projekt bude tspesny a podnikatel bude mat z ¢oho
zaplatit dlh D. To znamené, Ze ak nie je projekt financovany, tak po-
vodni investori nedostant ni¢ (budu stratovi o D). Ale ak bude finan-
covany, podnikatel zvoli vhodné spravanie, tak projekt bude tspesny

s pravdepodobnostou p, a ocakdvana navratnost dlhu bude p,D,

3. splatenie tohto dlhu pévodnym investorom je prednostné pred aky-

mikol'vek inymi platobnymi povinnostami dlZnika,
4. dlznik nemé hotovost A,

5. problém s previsom dlhu je natolko velky (prilis velké D), Ze sa ne-
prekoné ocakavany zisk nového projektu®. Inymi slovami, rezervy vy-
mozitelného prijmu, —A, st mensie ako to, ¢o mé byt zaplatené spit

povodnym investorom, p, D, ak je projekt financovany:

A4 p,D > 0.

Dlznik nema hotovost (A = 0), preto nemé ziadnu zéruku pre investorov
v pripade netspechu, ako to bolo v predpokladoch v odseku 3.1. Ak novy
projekt nie je financovany, tak povodni investori nedostéavaji ni¢. Najprv
uvazujme, ze nemame novych investorov, ale pévodni investori budu finan-
covat novy projekt. Pévodni investori st ochotni ist do nového projektu,
pretoze je tu moznost tspechu projektu, z ktorého maju zisk. Staci im,
ze su kryté ich néklady na tito investiciu. Napriklad odpustia dlznikovi
existujuci dlh, financuju projekt sumou I (nie sumou (I — A), pretoze dlz-
nik nem4 hotovost), a ziadaju od dlznika v pripade uspechu <R — A%j) :

Povodni investori potom dostant

B _
Duv (R — —) —I=—-A>0 (predpoklad 1).

37 odseku 3.1 A — D — A < 0. V tejto asti ale uvazujeme A = 0 a ocakavany prijem povodnych

investorov je p,D.
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P B
Ap

Dlznik bude suhlasit s dohodou, pretoze ocakavany zisk z projektu je
¢o je lepsie ako nula, ak by do projektu nesiel.

Skisme teraz predpokladat, Ze povodni investori nemaji dostatok pros-
triedkov na financovanie nového projektu, ktory vyzaduje investicie I. DIz-
nik potom chce kontaktovat novych investorov, z dévodu, ktory sme spome-
nuli vyssie, a sice, mozny zisk z projektu je lepsi ako nula. St novi investori
ochotni tento projekt financovat? Pretoze splatenie dlhu pévodnym inves-
torom je prednostné, a pretoze dlznik musi mat minimalny podiel na zisku

z projektu, aby bol motivovany pracovat a sprdvat sa vhodne, najviac

B
S )
R-5

je vymozitelny prijem novych investorov v pripade tspechu. Ak projekt
zlyha dostant 0. Novi investori podpiSu zmluvu o financovani prave vtedy,
ked

alebo
A+ poD <0,

¢o si mozeme vSimnut, ze je v rozpore s predpokladom 5, a projekt je teda
nerealizovatelny.

Uvazujme, ze dlznik nemoze ziskat nové financéné prostriedky od novych
investorov, kym nebude splneny predpoklad 5. Dosiahnut financovanie pro-
jektu moze tak, Zze si vyjedna odpustenie casti dlhu od povodnych inves-
torov. Ak je prerokovanie dlhu s pévodnymi investormi neuskutocnitelné,
tak vznika previs dlhu.

Predpokladajme, Zze pévodni investori budu ochotni vyjednavat s dlzni-

kom a znizia nominalnu hodnotu dlhu z D na d < D, kde
A+ p,d=0.

Potom novi investori dostani v pripade tspechu
(-2
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a si preto ochotni investovat, pretoze

B
_— :]
pU(R , d)

¢o je ekvivalentné s rovnicou (4), ktora hovori o nulovom zisku investorov:

B _
2V -4A
pv(R Ap)

Zisk povodnych investorov z ich odpustenych dlhov je
pod = —A > 0.

Vidime, ze ziaden z investorov, ani pdévodni ani novi, nie si stratovi, teda

puB
Ap

Opétovné prerokovanie dlhu naznacuje, ze projekt je financovany, a teda

dlznik moze projekt uskutocénit a ziskat na nom > 0.

uskutocneny a vsetky strany si rozdelia vysledny zisk z projektu. Ako su
tieto zisky skutocne rozdelené zavisi od vyjednavacej sily podnikatela a po-
vodnych investorov, novych investorov vo vyjednavani nespominame, lebo
predpokladame, Ze si navzajom konkuruji a maju teda nulovy zisk, kryju
si iba vlastné naklady. Vsimnime si, Ze opatovné prerokovanie je najvyhod-
nejsie pre povodnych investorov, ktori by inak dostali nulu. Najvyhodnejsie
je pre nich odpustenie dlhu z D na d, najmenej priaznivy je pre nich dlh

D.
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4 Pozickova kapacita: Multiplikdtor vlastného kapi-

talu

Tato kapitola je podobné druhej kapitole. Aj tu si povieme zakladné pod-
mienky, ktoré musia byt splnené, aby bol projekt financovany. Jediny, ale
podstatny rozdiel v tychto kapitoléch je, Ze v tejto kapitole budeme hovorit
0 spojitom investi¢cnom modeli. Dozvieme sa o optimalnom mnozstve aktiv,
ktoré mé podnikatel vlozit do projektu, ¢o stvisi s pojmom multiplikator

kapitalu.

4.1 Spojity investi¢ny model

Spojity investicny model je opakom diskrétneho. Doteraz sme mali danu
konkrétnu hodnotu investicie I. Teraz predpokladame, Ze investicie patria
do intervalu I € [0,00). V pripade netspesného projektu je zisk 0. Ak
projekt uspeje, tak zisk z neho je tmerny investiciam, a sice zisk bude RI.
Dlznikov sikromny benefit z nevhodného sprdvania je tiez tmerny inves-
ticiam. Rovnako ako v diskrétnom modeli, aj v tomto spojitom modeli mé
dlznik na vyber medzi vhodnym sprdvanim a nevhodnym sprdavanim.

V pripade, Ze jeho sprévanie v projekte je vhodné, tak neméa ziaden su-
kromny benefit z projektu a pravdepodobnost tispechu projektu je p,. Ak
sa ulieva ziskava sukromny benefit Bl a znizuje pravdepodobnost tispechu
na p, = p,— Ap. Dlznik mé na zac¢iatku hotovost (vlastné aktiva) A. Preto
si musi (I — A) pozicat na financovanie projektu, ktorého hodnota je I.
Zmluva o pozicke Specifikuje, ze veritelia (ktori ako predtym neocakavaju
ziaden zisk) a dlznik dostana 0 v pripade netspechu projektu, a Ry a Rp
v opacnom pripade, kde Rp + Ry = RI.

Aj teraz predpokladame, Ze projekt ma pozitivne NPV, ked sa dlznik
sprdva vhodne, ale teraz uvazujeme kladné NPV na jednotku investicie,
teda

PR > 1, (8)

31



ale ma negativne NPV inak,
1>p, R+ B. (9)

Tiez robime predpoklad, Ze investicia je kone¢na:

(10)

Tak ako nerovnica (6) z diskrétneho modelu, aj nerovnost (10) ma jedno-

ducht interpretaciu: vynos na jednotku kapitalu, p, R — 1, je nizsi ako st

naklady na podnikatela ’X—B. Vsimnime si, ze ak by bola nerovnost opacna,
P

tak by to znamenalo, ze NPV projektu by bolo vzdy vyssie ako suma, ktoré

sa ma dat podnikatelovi a teda by kazdy investoval nekone¢ne vela, Gomu

sa chceme vyhnut.

4.2 Analyza pozicky zo strany veritelov

Aj v spojitom modeli musi existovat motivacnd podmienka, ktora by do-
statoCne motivovala podnikatela k vhodnému sprdvaniu, ¢im sa eliminuje
riziko moralky

(Ap)Rp > BI (MP).

Investori st racionalni, idu do projektu iba ak zisk z neho bude aspon taky

ako to, ¢o don vlozili, a tak vznika raciondlna podmienka veritelov
po(RI — Rp)>1—A. (RP)

Predpokladame, ze konkurenc¢ni investori nemaju ziaden zisk, ¢o je vhodné

pre podnikatela. Podnikatelov ¢isty uzitok je potom rovny:
Up = (pvR - 1)]' (11>

V diskrétnom modeli nam (M P) a (RP) ukazali akd musi byt mini-

méalna hranica aktiv podnikatela, aby bol jeho projekt financovany.
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V spojitom modeli nam tieto dve podmienky ur¢ia maximalnu vysku in-
vesticii*:

I < kA, (12)
kde k je multiplikator (nasobitel) rovny

1
k= > 1 (13)

1—pU(R—A%)

Z rovnice (10) vidime, Ze menovatel multiplikatora £ je kladny. Navyse

podmienky (8) a (9) implikuju, ze (Ap)R > B, a preto menovatel multipli-
katora k je zaroven mensi ako 1. Z toho vyplyva, ze multiplikator £>1, a to
je dolezity fakt, ktory ukazuje, ze dlznik moze zalozit svoje aktiva, pri¢om
k je multiplikator. A teda dlznik je schopny pozicat si dokonca viac, ako
je samotna investicia. Cim je multiplikdtor mensi, tym je stikromny bene-
fit vacsi, a pomer pravdepodobnosti, ktorym sa meria tusilie podnikatela
klesé.

Podmienky (8) a (11) dalej implikuji, Ze pre podnikatela je najlepsie
investovat do projektu k-krat jeho hotovost A, I = kA, ¢o znamena, Ze

pozicat si musi d = (k— 1)-krat jeho hotovost A, kde
b (-4
1—p, (R — A%))

a dA sa nazyva pozickova kapacita.

d:

5 Priklady

5.1 Priklad 1 (Nahodné financovanie)

Uvazujme diskrétny investiény model. Vieme, ze ked A > A, kde I — A =

po(R — Aﬁp), je optimélne a uskutocnitelné pre dlznika podpisat zmluvu,

1p, (RI— %{)) > (I — A)

B A A
1-p, (R— rp) <4=1<
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v ktorej je projekt podniknuty. Poznamenajme, ze pre A < A, dlznik

nemoze presvedcit investorov podniknut projekt s pravdepodobnostou 1.

1. Uvazujme zmluvu, v ktorej podnikatel investuje A € [0, A] z jeho
vlastnych penazi, projekt je financovany s pravdepodobnostou z, dlznik
ziskava Rp v pripade tspechu a 0 inak. Napiste investorovu racionélnu

podmienku nulového zisku.

2. Ukazte, ze (za predpokladu, ze NPV = p,R — I je pozitivne) je
optimalne pre dlznika investovat A=A,

Ako kolige pravdepodobnost podpisania projektu s A?

RiesSenie 1 1. Pre diskrétne financovanie platilo:

~

po(R—Rp)>1—A (RP) a

poRy =1 — A (podmienka nulového zisku)

Pre ndhodné financovanie dostavame:
xps(R— Rp) > I — A (RP).

Odtial minimum aktiv, ktoré musi mat dlznik:

~

A> A=zl —xp,R+ xp,Rp =

B

= apyRp —z(p,R—1I) = scva—p —x(py, —I)

Ak A > A, tak A je nutnou a postacujicou podmienkou pre fi-
nancovanie. Podnikatel pontka konkurujticim si investorom tolko,

aby nedostali ziaden prebytok, a teda

~

xp, Ry = ol — A

je racionalnou podmienkou investorov pre ich nulovy zisk.

2. Nech A = Av—l— c. Potom

apo(R—Rp)>al — A=zl —A+c (RP) a
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_ B
AzA:xl—xpvR—l—:cpvRD—l—c:xva—p—x(pUR—I)—I—c.

Vidime, ze ak podnikatel investuje do projektu iba Az celkovych
svojich aktiv A, a c = A—A > 0 minie na vlastnt spotrebu, zvysi
sa hranica jeho minimalnych aktiv, ¢o moze spodsobit problémy
pri financovani.

Ukézali sme si, 7e A > A = a:[vaﬁp —(pyR—1)] ak A = A, teda
podnikatel vlozi vSetku svoju hotovost do projektu. Pre pravde-
podobnost x, s ktorou je projekt financovany plati:

< A
r < .
Pony — (PR = 1)

Mézno si véimnut, Ze menovatel je rovny A. Pri diskrétnom mo-
deli ak A > A, tak projekt bol financovany s pravdepodobnostou
1, v opacnom pripade bola pravdepodobnost rovna 0. Pri né-
hodnom financovani, ak A > A, tak projekt je tiez financovany s
pravdepodobnostou = 1. Aviak ak A < A, teda nemame dosta-
tok vlastnych aktiv, pri ndhodnom financovani to neznamené, ze
projekt nebude financovany, ale je tu este moznost financovania

) ; A
projektu s pravdepodobnostou z < e E—(nR-T)

5.2 Priklad 2 (Averzia voci riziku)

Uvazujme diskrétny investiény model rozvinuty v tejto kapitole: podnikatel
ma hotovost A a chce investovat I — A do projektu. Projekt ziskava R > 0
s pravdepodobnostou p a 0 s pravdepodobnostou 1 — p. Pravdepodobnost
uspechu projektu je p,, ak sa podnikatel sprdva vhodne, a p, = p,— Ap, ak
nepracuje. Podnikatel ziskava sikromny benefit B, ak sa ulieva a 0 inak.
Predpokladajme, ze I > p, (R — A%J) (nech p, R+ B < I; tak projekt nie
je financovany, ak sa podnikatel ulieva).

V kontraste s rizikovou neutralitou predpokladajme, Ze podnikatel je

rizikovo averzny a jeho funkcia uzitoc¢nosti je:
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¢ ak ¢ > ¢
u(c) =
—00 ak ¢ <
(Predpokladajme, ze A > ¢y, aby sme zabezpecili, ze podnikatel nie je v

—o0 pri neexistujicom financovani)

Spoéitajte miniméalne A, pre ktoré je projekt financovany pri rizikovej
neutralite investorov, ked trhova trokova miera je 0. Rozoberte rozdiel

medzi pravdepodobnostou p, =1 a p, < 1.

RieSenie 2 Oznac¢me RY, ako zisk podnikatela z tspesného projektu a
y ako zisk podnikatela z netspesného projektu. Podme si odvodit

motivacni podmienku:
pou(Rp)+ (1 =py)u(Rp) = ppu(Rp)+ (1 —pn)u(Rp)+ B (MP)
Pri rizikovej neutralite podnikatela by platilo R}, = 0. Po dosadeni
do (M P) si mozno v8imnut, Ze nastéva problém:
—00 > —00

¢o neplati. Teda je nutné, aby bol rizikovo averzny podnikatel od-
meneny aj v pripade netspechu. Aké je optimalne R7? Oznacme
u(RY) = u > ¢p. Motivaéna podmienka v tomto pripade je

Pv %+(1_pv)u2pn UD+(1_pn)u+B (MP)

Racionalna podmienka v pripade rizikovej averzie podnikatela sa 1isi
od Kklasickej tym, Ze od o¢akavaného prijmu veritelov v pripade tspe-
chu odratavame este zisk podnikatela v pripade netspechu projektu,

ktory mu musia veritelia zaplatit:
po(R—Rp)+ (1 =p)(—Rp) =2 1 — A. (RP)

Po vyjadreni a dosadeni RY, z (M P) do (RP) dostavame:

pv<R—A£p>—uzl—A (a)
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odkial si moézeme vyjadrit A:
B
A>T1—-p,| R— — b
ren(Reg) e 0

Vieme, 7Ze v nerovnici (a) (a teda aj v nerovnici (b)) nastéava rovnost
pre nulovu ziskovost investorov. Ti sa budi snazit svoj zisk maxi-
malizovat, preto je pre nich najlepsie minimalizovat c¢. Rovnica (b)
predstavuje minimalne mnozstvo aktiv, ktoré musia mat podnikate-
lia, aby boli ich projekty financované. Preto aj pre nich je minimélne ¢
idealne. Ak sa pozrieme na funkciu uzito¢nosti, tak najmensie mozné

c je c = ¢y.

Z (MP) a (RP) si mozeme vsimnut, ze ak p, = 1 tak nastane pripad
podobny s rizikovou neutralitou. Ak je p, < 1, ide o rizikovii averziu

podnikatela.

5.3 Priklad 3 (Monopol, duopol)

Firma Mobilik (M) a firma Telefonik (T) chct zacat podnikat v oblasti
mobilnych telefonov. V snahe ziskat ¢o najviac zakaznikov sa obe firmy
usiluji zdokonalit svoje mobilné telefony. Preto firma M aj firma T vypra-
cuje projekt na technické vylepsenie mobilov. Tento projekt vyzaduje fixné
investicie I. Firma M ma pociato¢né aktiva Ay < I. Firma T mé vlastny
kapital At < I. Kazda firma si potrebuje pozic¢at na projekt od investo-
rov, ktorych ocakévana trokova miera je 0. Ako v klasickom modeli jednej
firmy (podnikatela) firma méa stukromny benefit B, ak sa sprava nevhodne,
inak 0. Pravdepodobnost tuspechu projektu je p, a p, = p, — Ap, podla
toho, Ci sa firma sprava vhodne alebo nevhodne.

Néavratnost firiem je

)
D ked obe firmy uspeju v projekte (duopol)

R= ¢ M ked iba jedna firma uspeje (monopol)

0  ked nie je uspesny ani jeden projekt

\

37



kde M > D > 0.

Predpokladajme, ze p, (M — Aﬁp) < I. HTadame Nashovo ekvilibrium v
zmluvach o pozicke (ked firma vyjednéva s investormi, obe strany spravne
predvidaji, ¢ ostatni podnikatelia ziskali financovanie). V prvom kroku
predpokladajme, ze projekty firiem M a T st nezavislé, takze sa ni¢ neda

zistit z tspechu alebo netspechu firmy:.

1. Ukéazte, ze je tu obmedzenie A také, 7ze ked A; < A prei = M, T,

firma ¢ nedostane financie.

2. Ukazte, Ze je tu obmedzenie A také, ze ked A; > A prei = M, T, obe

firmy ziskaju financie.

3. Ukazte, ze ked A < A; < A pre i = M, T, potom existuji dve
ekvilibria (v ¢istych stratégiach).

4. Predchéadzajuca otazka nam ukéazala, ze ked projekty Mobilika a Te-
lefonika st nezavislé, tak je tazsie ziskat financie od investorov. Naz-
nac¢ime, ze ak st projekty zavislé, tak sa moze financovanie ulahcit
tym, Ze sa bude porovnévat podnikatelova tspesnost s konkurencénou

firmou.

Zmenme podnikatelove preferencie:

C ak ¢ > ¢
u(c) =

—00 ak ¢ < ¢

Predpokladajme najprv, Ze iba jedna firma mdze investovat. Dokazte,

ze nutna a postacujica podmienka pre investovanie je

B
pv<M—A—>—C()ZI—A
D

5. Nadviazeme na predosla otazku. Predpokladajme, Ze teraz st na trha
uz obe firmy, aj Mobilik aj Telefonik a ich projekty st dokonale ko-

relované. To znamend, ze ak obe firmy investuju a ani jedna firma sa
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neulieva, tak bud aj Mobilik aj Telefonik uspeju alebo nie. Ukazte,
ked plati
va — Z I — A7

tak potom je to zaroven ekvilibrium pre obe firmy, ktorych projekty

st financované.

Riesenie 3 1. Budeme uvazovat iba o firme Mobilik. Pre firmu Telefo-
nik platia obdobné vztahy. V tomto pripade uvazujeme iba o mo-
nopolnom zisku, pretoze ideme odvodit obmedzenie, ktoré musi
dodrzat firma jednotlivo, bez ohladu na druhu firmu. Odvodime

si motiva¢nu a racionalnu podmienku pre firmu Mobilik:

vaD 2 pnMD + B

kde Mp predstavuje zisk z projektu firmy Mobilik.
Vieme, ze v optimalnom kontrakte vo vSetkych nerovnostiach na-
stavaji rovnosti. Spojenim motivacnej a racionalnej podmienky

dostavame obmedzenie
B
A:]—pU(M——>.

Ak firma Mobilik ma vlastny kapital aspon A, tak urcite ziska fi-
nancie od investorov. Ak nespliia toto obmedzenie, tak jej projekt

financovany nebude.

2. V tomto pripade musime zahrnit do vypoctov aj pripad, ze budu
obe firmy tspesné a vznikne duopol. Takto vypocitame hranicu

aktiv, ktori ked obe firmy prekrocia, tak obe dostant pozicku.

Opét zoberme iba firmu Mobilik. Pre firmu Telefonik by bolo od-

vodenie rovnaké. Zisk firmy M pri vhodnom spréavani je v tomto

39



pripade Rp = p,Dp + (1 — p,) Mp. Optimélna motivacna pod-

mienka je teda

po(Rp) = pn(Rp) + B a teda

B
— A_p
Zisk investorov R — Rp je v tomto pripade
R—Rp = p,(D—Dp)+(1—p,) (M —Mp). Optimalna racionalna

podmienka je teda

poDp + (1 —py)Mp (MP)

po(R—Rp)=1-A (RP).

Po dosadeni, roznasobeni a spojeni (M P) a (RP) dostavame:

B
A=T—p,(pD+(1=p)M— -
p (p + (1 —po) Ap)

Ak Ay > A a At > A tak obe firmy ziskaja financie.

3. A— A=p?(M — D) > 0, teda naozaj plati A > A. Pre
A < A; < A pre i = M, T vidime, Ze obe firmy by boli financo-
vané, ak by boli na trhu jediné. Ale ani jedna firma neprekrocila
obmedzenie A, preto nemézu byt na spoloénom trhu financované
obe, ale moze byt financovana jedna firma. Teda ekvilibria su,
ze bud firma Mobilik alebo firma Telefonik dostant financie od

imvestorov.

4. V tomto priklade si mozno v§imnat podobnost s prikladom 2.
Dokéazali by sme, Ze nastava problém ak by sme firmu neodmenili
v pripade netspechu. Preto treba urcit, ktora odmena v pripade
netspechu projektu je optiméalna. Opéat uvazujme iba firmu Mo-

bilik. Motivacna a racionalna podmienka:
poMy + (1 = po)u > ppMy + (1 —po)u+ B (MP)
po(M — My) + (1 = py)(—u) > I — Ap. (RP)
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kde M je monopolny zisk z ispesného projektu, My je zisk Mobi-
lika v pripade tispesného projektu a u > ¢ je zisk firmy v pripade
netuspechu. Hladame teda optimalne u. Spojenim (M P) a (RP)
dostavame:

B
p

Ako bolo spomenuté v priklade 2 pre podnikatela aj investorov
je optimalne minimalne u. Z funkcie uzito¢nosti vidime, Ze mini-

malne u je u = ¢y a preto:

B
pU<M—A—>—C02[—AM.
p

. Plati oznacenie z predoslej tlohy. Motiva¢na podmienka je spl-

nena vzdy:
po(D —u) + (1 —py)u > —o0 (MP)
Preto uvazujeme iba racionalnu podmienku:
(D —u)+ (1 —py)(—u)>1—-A (RP)

Po roznésobeni a po uvedomeni si, ze optiméalne je opat minima-

lizovat u. Vysledkom je:
poD —co>1— A.

Odvodenie plati pre obe firmy, a teda je to Nashovym ekvilibriom

pre firmu Mobilik aj Telefonik.

5.4 Priklad 4 (Kvalita investicie)

Pekar predavajuci rozky ma vlastné aktiva A. Kapa novej pece si vyzaduje

investicie I(7) > A, preto vypracuje projekt, aby ziskal investorov na tuto

investiciu. V pripade, ze projekt na ziskanie novej pece uspeje pekar ziska

z predaja rozkov zisk R, v pripade, zZe neuspeje dostane 0. DIlznik ruci iba

tym ¢o ma, preto v pripade netispechu nemusi vratit stratu investorov.
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Pravdepodobnost tspechu projektu ak sa podnikatel sprava vhodne je

py + 7. Ak zvoli opacné spravanie, tak pravdepodobnost tspechu sa znizi
na p, + 7. Oznacme Ap = p, —p, > 0. Stkromné benefity B pekar ziskava
iba pri voI'be nevhodného spravania, inak 0.

Finan¢ény trh je konkuren¢ny a ocakidvand miera névratnosti pozado-
vana investormi je nulova. Nikdy nie je optiméalne davat motivaciu peka-
rovi na nevhodné spravanie, takisto ani pre podnikatela nie je optimélne
zvolit zlé spréavanie v projekte. Investi¢né néklady I predstavuju rasticu

a konvexnu funkciu od 7. f)alej predpokladame:
L. p,R > 1(0)
2.pp+7 <1

3. I'(0) je dostatocne malé, aby sa zabezpecilo vnitorné riesenie (teda

nie na hraniciach)

Nech 7%, A* 7 su definované ako:

I'(t*) = R,
B
7] (R o = 1) — 47
B
]/ >k>l<_ -
() = R - 1

(a) Preco je funkcia I(7) rastiica a konvexna?
(b) Preco platia predpoklady 1 — 37

(c) Moze pekar dostat financie na novi pec? Ak éno, aké je ekvilib-

rium (optimélna) troven kvality investicie 77

RieSenie 4 (a) Pekar si moze vybrat, ¢i si kapi nekvalitna pec, ktora
zvysi pravdepodobnost tspechu (resp. netispechu) o 7, alebo si
kuapi kvalitntt pec, ktora zvysi pravdepodobnost tspechu (resp.
netspechu) o 7 > 71. Kvalitnejsia pec stoji viac, a teda vyzaduje

vacsie investicie. Ukazali sme, ze ¢im kvalitnejsia tiroven investicie
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(b)

(c)

(¢im vacsie 7), tym vacsia investicia (tym drahsia, ale kvalitnejsia
pec, ktora prinesie vacsie zisky z predaja rozkov), a teda I(7) je
rastiica funkcia.

S rastiicim 7 nam rastu aj investicie. Tento néarast ale nie je line-
arny. Mozno to vysvetlit napr. tym, Ze ak si chceme kupit kvalitnu
pec, tak nezaplatime iba za nu, ale budeme musiet zaplatit aj za
jej dovoz, pretoze sa nevyraba v nasej krajine. Alebo si kvalitna
pec vyzaduje aj lepsiu muku, ¢im sa znasobuju investicie. Preto
je funkcia konvexné.

I(0) znamend, Ze pekar neméa zaujem o kvalitnejsiu pec,

7 = 0, teda nejde o ziadne zmeny kvality Girovne investicie. Prvy
predpoklad hovori, Ze aj pri tejto trovni kvality investicii je oca-
kavany zisk vacsi ako velkost investicii.

Ak by neplatil druhy predpoklad, tak projekt by bol tspesny
stale, resp. pravdepodobnost tspechu by bola vécsia ako 1, ¢o je
nerealne.

Ak pekar vie, ze I'(0) = 0, tak ma motivaciu zlepsit troven
kvality investicie, a teda rieSenie uz nebude na hranici 7 = 0.

Najprv si odvodime motiva¢nti podmienku pre podnikatela:

(pp+7)Rp > (pp+7T)Rp + B a teda

B
Rp > —. MP
N, (MP)
Pre racionalnu podmienku plati:
potm) (R-) 21~ 4  (RP)
p’U T Ap - T 9

A>(p,+71) (R_Aﬁp) —I(7).

f)alej predpokladajme, Ze vo vSetkych nerovnostiach nastani rov-

nosti, pretoze su optimalne pre pekara aj pre investorov.
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Pekar chce maximalizovat svoj zisk:
max(R — Ry) = max(p, + )R — (I(7) — A)

Chce zistit, ktoré 7 maximalizuje jeho zisk. Preto zisk zderivu-

jeme podla premennej 7, poloZime rovné nule v bode 7 = 7*:
R-TI'(t")=0
R=1TI(1")

K tomuto optimalnemu 7 prislicha optimalne mnozstvo vlast-

nych aktiv A*:

A" = (py+ 1) <R — A%) —I(r)
Aby bol projekt financovany, tak podnikatelove pociatocné aktiva
musia prekroc¢it hranicu minimalnych aktiv, ktorta sme si odvodili
v tejto kapitole. Preto bude minimalizovat A:

min A = min(p, + 7) <R - Aﬁp) — I(7).

Hladame optiméalne 7, ktoré nadm zabezpeci toto minimum. Preto

opét zderivujeme podla 7 a v bode 7 = 7" polozime rovné nule:

Je Tahko vidiet, ze 7" > 7™, a podobne aj A* > A**. NaSe aktiva
mozno zaradit do troch intervalov. Ak A < A* tak pekar neziska
financie od investorov. Pre kazdé A € [A™ A*) existuje prave
jedno 7**, s ktorym bude financovanie novej pece umoznené. A
existuje prave jedno 7%, ktoré pripada kazdému A > A* a projekt

bude financovany a zisk maximaéalny:.
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6 Zaver

Cielom mojej prace bola analyza kapitdlovej struktiry podnikov pri asy-
metrickej informacii. Asymetrickd informaciu predstavovalo v mojej praci
riziko morélky. Rozobrali sme dva pripady investicnych modelov, a sice
diskrétny a spojity model. Zakladom prace bolo oboznamenie sa s moti-
vacénou a racionalnou podmienkou, ktoré sme neskor vyuzivali najma pri
vypoctoch prikladov. V tychto podmienkach sme sa snazili vyhnut riziku
moralky tym, Ze podnikatel bude mat va¢si zisk, ak sa v projekte sprava
vhodne. Zaoberali sme sa aj pravdepodobnostou tspechu projektu. Inves-
tori nemaju zaujem odmenovat podnikatela za jeho pracu na projekte, ak
maju informaciu, Ze jeho vykon bol nedostatoény. Hovorili sme aj o moz-
nych stavoch prostredia. Ak bol stav nepriaznivy, tak v tomto pripade nie je
odmeneny ani podnikatel ani investori. So stavom prostredia stvisi aj me-
ranie vykonnosti benchmarking, ktory ako sme si ukézali nevie vzdy urcit
hospodarsku vykonnost podnikatela. Niekedy maju podnikatelia problém
ziskat pozicku, pretoze st zadlzeni este z predchadzajicej zmluvy. Pric¢inou
toho, ze podnikatel nie je schopny splatit svoj dlh méze byt nepriaznivy
stav, ale aj to, Ze podnikatel pracoval nevhodne, ¢im spdsobil netspesnost
projektu. To znizuje jeho reputaciu a znemoznuje ziskat dalsi aver. Alebo
sa moze dohodnut s povodnymi investormi na znizeni dlhu, s novymi inves-
tormi na financovani nového projektu a v pripade tspechu projektu mozu

byt nakoniec vsetci ziskovi.
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