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Abstrakt

PILARCIK, Matus: Stanovenie optimdlnej kapitdlovej Struktiiry [Bakalarska praca],
Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informatiky,
Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky; Skolitel: Dr. Zuzana Chladnd, Bratislava,
2014, 46.s

V tejto praci sa venujeme stanoveniu optimalnej kapitalovej Struktry firiem. Podrobne
popiSeme algoritmus vypoctu kapitalovej Struktary, ktorého autorom je Aswath
Damodaran. Podl'a tohto pristupu optimalna kapitalova Struktira je vysledkom
minimalizdcie vazen¢ho priemeru ndkladov na kapitdl. Postupne predstavime
jednotlivé prvky vstupujice do modelu andasledne znich odvodime — dalSie
hodnoty potrebné k vypoctu. Poukédzeme aj na rozdiely v sposobe financovania r6znych
typov firiem, ¢i uz v zavislosti od veku, zamerania alebo priemyselného odvetvia.
V zéverecnej Casti sa zaoberame empirickym testovanim zvoleného pristupu vypoctu
optimalnej kapitalovej Struktary na Styroch americkych firmach, ktoré pdsobia
v automobilovom a potravindrskom priemysle a zvy$né dve sa orientuju softvérovo az
technologicky. Ziskané vysledky porovname s aktudlnymi  hodnotami zadlZenia
a pokusame sa vysvetlit' pripadné rozdiely.

KrPacové slova: Optimalna kapitdlova Struktira, pomer dlhu k vlastnému kapitalu,
zadlZenie, podnikové financie



Abstract

PILARCIK, Matas: Determination of the optimal capital structure [Bachelor Thesis],
Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and Informatics,
Department of Applied Mathematics and Statistics; Supervisor: Dr. Zuzana Chladna,
Bratislava, 2014, 46p.

In this work we investigate how to determine optimal capital structure of the firms. We
describe an algorithm for calculating capital structure, authored by Aswath Damodaran.
Under this approach, the optimal capital structure is the result of minimizing the
weighted average cost of capital. We gradually introduce the various elements entering
into the model and then deduce other values needed to calculate. We will point out the
differences in the method of financing different types of companies, whether based on
age, orientation or industry. In the final part we deal with empirical testing with chosen
approach for the calculation of the optimal capital structure for the four U.S. companies,
which are active in the automotive industry, food industry and the remaining two are
oriented in software or technology industry. The results are compared with the current
values of debt and we try to explain any differences.

Keywords: optimal capital structure, debt to equity ratio, debt, corporate finance
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Uvod

Zijeme v dobe, ked’ ndm banky nahovaraji, aby si kazdy zobral ver na &okolvek.
Bezni ludia sa zadlzuju bud preto, lebo su nuateni kvoli strate zamestnania,
neocakavanych prirodnych udalosti alebo nechcu Zit' v podnajme, atak si praja
zadovazit’ vlastny byt, ini zase tizia po novom aute. Najvacsimi klientami bankovych
inStittcii su firmy. Mnoho z nich riesi existenéné problémy prave va¢sim zadlZzenim sa,
na druhej strane st firmy, ktoré chct investovat’ do vyvoja a nemaju dostatok vlastnych
zdrojov, a preto siahaju po pomocnej barle v podobe p6zicky. Niektoré spolo¢nosti sa
zadlZuju, lebo st si vedomi, Ze m6zu pri uréitom pomere zadlZenia znizit' ndklady na
kapitdl. Tym padom, ked" st minimalizované spominané naklady, tak je

maximalizovana hodnota firmy.

Pozorujuc rdézne zadlzenia firiem, vznika prirodzena otdzka, ¢i existuje
optimalna kapitalovd Struktira. V teorii podnikovych financii, mozno najst viacero
pristupov, ktoré sa snazia vysvetlit existenciu optimalnej kapitalovej Struktury.
Rovnako vela bolo publikovanych empirickych Studii, ktoré sa snazia potvrdit’, resp.
vyvratit’ platnost’ tychto teorii [5]. Bradley, Jarrel a Kim (1984) [5] analyzovali vztah
medzi zadlZenim a vySkou dane. Podll’a ich teodrie firmy s volatilnymi prevadzkovymi
vynosmi maji menSi pomer zadlZenia. V roku 1995 Barclay, Watts a Smith [5]
analyzovali 6780 firiem (za obdobie 1963-1993). Prieskum ukézal, ze vyska zadlzenia
zavisi hlavne od investicnych prilezitosti: firmy s lepSimi investicnymi prileZitost'ami
zvyknil mat’ omnoho niz§i podiel zadlZenia. Dal§im prikladom o empirickom testovani
je kapitalova Struktiara od Hulburta a Scherra (z roku 2011) [4]. Ich Stadia prezentovala
nasledujice vysledky. PredovSetkym potvrdila zapornu korelaciu medzi ziskovostou
a dlhom: vysokoziskové firmy radsej volia financovanie vlastnym kapitdlom na rozdiel
od zadlzenia. Dalej zistili, Ze medzi velkostou firmy a dlhom je signifikantny vzt'ah, ¢o
znamena velké zadlzenie pri vacSich firmach, lebo maji lepsi pristup a podmienky

k averom.

Ciel'om tejto bakalarskej prace bolo pochopit’ a spracovat’ metodiku stanovenia
optimalnej kapitalovej Struktury pomocou pristupu vazenych nakladov na kapital tak,
aby bola praca zrozumitelna pre Studentov zaujimajicich sa o rozsirenie zakladnych

poznatkov o kapitalovej Struktire, ktoré ziskali absolventi predmetu Podnikové




financie. Zaroven si kladieme za ciel' otestovat’ tito metédu na realnych datach

spolo¢nosti a porovnat’ vysledky s aktudlnym zadlzenim firiem.

V prvej kapitole sme sa venovali vysvetleniu Styroch réznych pristupov na
urCenie optimalnej kapitalovej Struktiry. Druha kapitola sa zaoberd vysvetlenim
jedného z pristupov, zameraného na tzv. vdzeny priemer nakladov na kapital. Podrobne
sme ho opisali a vysvetlili vzt'ahy potrebné k vypoctu. V zavere kapitoly sme uviedli
algoritmus vypoctu optimalnej kapitalovej Struktiry pomocou spomenutej metédy. V
tretej kapitole prakticky skimame tito metddu, ktord pocita optimalnu hladinu dlhu pre
vybrané firmy z réznych oblasti podnikania. Nasledne sme vysledky porovnali s

realnymi udajmi o dlhu.




1 Sposoby volby optimalnej kapitalovej struktury

Mnohé empirické Stadie poukazuju na rozdiely kapitadlovej Struktury u firiem. Ak sa
firma zadlZzi, na financovanie svojich Cinnosti okrem vlastného kapitalu vyuziva aj dlh.
DIh vSak so sebou nesie zvySené¢ ndklady na finanénu tieseit a zvySenie
pravdepodobnosti bankrotu. Na druhej strane zadlzenie prinasa pre firmy aj vyhody a to
vo forme uspor na dani, tzv. daflovy Stit.
V korporatnom sektore st zname Styri pristupy firiem [5] hladajacich spravny
pomer medzi vlastnym kapitalom a dlhom.
Tieto pristupy st zalozené na:
1. Sposobe financovania v zavislosti od veku spolo¢nosti
2. Sposobe financovania odvijajiceho sa od financovania firiem v rovnakom
odvetvi
3. Hierarchii financovania

4. Stanoveni kapitalovej Struktury s minimalnou hodnotou ry 4.

V d’al$ej Casti si strucne presdstavime podstatu tychto pristupov [5].

1.1 Financovanie a zivot firmy

Niektoré firmy prispdsobuju troven svojho zadlzenia veku spolo¢nosti. Firmy s vel'mi
rychlym rastom alebo zacinajuce firmy vyuzivaju zadlzenie len sporadicky, v
niektorych pripadoch vobec. Akondhle sa rast spomali a prijmy zvySuju a vie sa
predpovedat’ vySka buducich penaznych tokov (cash flowov), firma méze pomyslat’ na
pozicku. Najvicsie zadlzenie ma zvycCajne firma, ktorej uz skonCia jej rastové
prilezitosti (firma ,,dospela®) .

Ak ma ale firma (malé) volatilné zarobky, zvySuji sa oCakavané ndklady na
bankrot. Absencia vicSich investicii robi veritelov viac obozretnych a pozornych pri
pozi¢iavani. Ak aj ddjde k dohode s veritelom, vyzaduju si vysSie troky. Ked sa
upokoji rast, benefity na zdanenie sa zvySia, ndklady na bankrot sa znizia a zisky z
existujucich investicii sa zvac¢Sia a stanu viac predvidatelnymi. Tymto si firma
vybuduje urcité renomé, vdaka ktorému st veritelia ochotnejsi pozicat’ peniaze. Kym
firma rastie, tym sa meni zmyS$lanie manaZérov a vlastnikov akcii (akcionari chctu

zvysit hodnotu akcii).




Priklad: Banka je viac ochotnd dat’ tiver firme zaoberajicou sa spracovanim kovov ako
farmaceutickej spolo¢nosti, lebo aktiva pharma spolo¢nosti st menej likvidné (v pripade

defaultu), zatial co kovové vyrobky sa daji 'ahko rozpredat’.

1.2 Financovanie zalozené na podobnosti firiem

Uz ako napoveda ndzov, spolocnosti patriace do tejto skupiny sa riadia im podobnymi
podnikmi. Pre ilustraciu, zainajuce firmy nie st zat'azené dlhom, lebo ani podobné
organizacie nie su zadlzené, ale firmy po stave rastovych prilezitosti po vzore
pribuznych spolo¢nosti siahaju po moznosti vyuzit' vyhody dlhu. Konkrétne priklady
ukazuju v priemere rovnaky pomer zadlzenia spolo¢nosti v identickych odvetviach [5].
Niekedy vSak mdze nastat’ pripad, ked’ voI'ba pomeru dlhu podl’a ostatnych v tom istom
segmente nemusi byt najlepsie. Nasledujiice dva problémy spojené s tymto pristupom
boli identifikované v [5].

1. problém. Ak firmy nemaju zhodné podmienky na rast v totoznom sektore (napr.
diferencia v  prirodnych podmienkach). Rozdiely st vidc¢Sinou v prijmoch medzi

jednotlivymi firmami a tym padom aj medzi pomermi v zadlZeni.

2. problém: Telekomunikané spolocnosti. Niekedy boli monopolom na trhu v
komunikacii, postupne prichadzaju aj iné alternativy komunikacie, s ¢im suvisia vykyvy

v prijmoch telekomunika¢nych spolo¢nosti . Odporuca sa zvazit’ zniZenie zadlZenia.

1.3 Hierarchia financovania (Financing hierarchy)

Podl'a tejto tedrie [5] je volba kapitadlovej Struktury vysledkom financovania podla
vyhodnosti: nerozdeleny zisk je najlepSou vol'bou pre financovanie, nasledovany dlhom

a aZ nakoniec novy vlastny kapital.

V stadii Pinegar-a a Wilbricht-a [5] zistili hierarchiu financovania manazérov
usporiadant nasledovne: vnutorny vlastny kapital, vonkajsi vlastny kapital, dlh. Z toho
vyplyva flexibilita manaZérov a kontrola nad vecou. Externé financovanie zniZuje
flexibilitu v nasledujicom financovani . Dalej je zistené, Ze externé zadlZenie je lepsie
ako vonkajsi vlastny kapital.

Firmy z Casu na €as vydaji cenné papiere, Co predstavuje tieZ zdroj financovania
kapitalu. Alokuju sa na trh za uriti cenu. Moézu byt precenené alebo podcenené.

Spdsobuje to finan¢ny trh udévajuci cenu, no v sucasnosti totiz nevie, aké ma v
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budicnosti firma plany. Ak by vSak cenné papiere boli podcenené, firma smie

odmietnut’ realizaciu buducich projektov ak nechce vyuzit’ iny zdroj financovania.

1.4 Stanovenie kapitalovej sStrutiury na zaklade vazeného
priemeru nakladov na kapital

V tomto pristupe si firma voli taka uroven zadlzenia, ktora vedie k maximalnej trhovej
hodnote firmy. Trhova hodnota firmy je pritom ur¢end nasledovne [6]:

Twaccy g T7b

View = Voua (1)

Twaccpnew T7b
kde V,q predstavuje skutocnii hodnotu firmy, 7yqcc,,, S0Casny vazeny priemer
nakladov na kapital, r;, predstavuje bezrizikovli urokovi mieru a 7,4, 0Znacuje
novozvoleny vazeny priemer ndkladov na kapital, ktorého definiciu uvedieme
v nasledujucej kapitole. Na zaklade vztahu (1) vidime, Ze %,4cc,,, j€ Jjedinou
premennou na pravej strane, a tak firma nadobudne maximdalnu trhovli hodnotu prave
vtedy, ked’ je hodnota 7,4, ,, minimalna aziskame ju optimalnym rozdelenim
celkového kapitdlu medzi cudzi a vlastny kapital.

V d’alSej kapitole sa budeme blizSie venovat’ prave stanoveniu optimalnej
kapitalovej Struktiry na zaklade priemernych nakladov na kapital. Podrobne si opiSeme

vstupy, ktoré su potrebné na stanovenie hodnoty nakladov na kapital a predstavime

algoritmus vypoctu optimalnej kapitadlove;j Struktary.
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2 Popis modelu na vypocet optimalnej kapitalovej
Struktury

V tejto kapitole sa venujeme pristupu zcCasti 1.4, ktorého autorom je Aswath
Damodaran a subor zaoberajuci sa touto problematikou je vol'ne pristupny [6]. Uvedeny
subor ndm pomocou pristupu zameraného na ndklady na kapitdl umoznuje urcit
optimalnu kapitdlova Struktaru, vdaka ktorej maximalizuje hodnotu firmy. Pri
vysvetl'ovani pojmov vystupujucich v modeli [6] sme vychadzali z ¢lankov uvedenych

na stranke [9].

2.1 Uvod do problematiky

V tejto kapitole si predstavime hlavni mysSlienku vypoctu optimalnej kapitalovej

Struktlry zaloZenej na minimalizacii vaZeného priemeru nakladov na kapital.

Naklady na kapital (Cost of Capital)

Firmy moézu byt financované z roznych zdrojov, ¢i uz z vlastnych zdrojov alebo za
pomoci cudzieho kapitdlu (od finanénych institucii). Samotné rozloZenie financovania
sa medzi jednotlivymi firmami lisi.

Pre stanovenie optimalnej kapitadlovej Struktury, s tym suvisiacej vysky podielu dlhu, v
naSej analyze bude zaloZené na minimalizacii ndkladov na kapitdl (WACC — weighted

average cost of capital).

Podl'a toho, aké ma firma vyhliadky do buducnosti, by si mala urcit sposob
financovania v skorom zaciatku podnikania. Pri stanovovani cesty financovania , ktorou
sa bude uberat’ firma (Zadlzit’ sa? Vyuzit' iba vlastné zdroje? Alebo kombinacia?), sa
naklady na kapitdl stdvaji hlavnym ukazovatelom. Vac¢Sina menSich zacinajicich
spoloc¢nosti disponuje realativne malymi aktivami, ktorymi nie st schopni rucit
financovanie dlhom, teda vel'mi ¢astym javom na zaciatku existencie firmy je vlozenie
vlastného kapitalu. Naklady na kapital priamo zévisia od nakladov na dlh a nakladov na

vlastny kapital, tieto pojmy si bliz§ie vysvetlime v d’alSej Casti.
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Naklady na dlh (Cost of debt)

Tento ukazovatel’ dava predstavu o celkovej vySke sadzby, ktorti firma bude musiet

zaplatit’ pri pouZiti financovania dlhom, zloZeného zrdéznych typov podnikovych

vvvvv

Z pohl'adu investorov ndklady na kapitdl poskytuji vypovedni hodnotu
o rizikovosti spolo¢nosti v porovnani s inymi. RizikovejSie firmy maji prirodzene
vysSie naklady na dlh. Ked'Zze urokové néklady st odpocitatelnou polozkou z danového

zékladu, potom néklady na dlh vypocitame nasledovne:

Pre-tax Cost of debt.(1-Tax rate),

kde Tax rate vyjadruje marginalnu dan pre konkrétnu firmu.

Naklady na vlastny kapital (Cost of Equity)

Ur€enie nakladov na vlastny kapitdl uz nie je také jednoduché a intuitivne ako
v predchadzajucom odseku. Zauzivalo sa vSak urCovat uvedeny ukazovatel pomocou

Capital asset pricing modelu:

Tcapm = T5 + Prrp,

()
kde

Tcapm — Naklady na vlastny kapital

17 — vynos Statneho dlhopisu s dlhou maturitou

B - beta spolo¢nosti

Tgrp — prémia za riziko.

Po stanoveni nakladov na vlastny kapitadl a nakladov na dlh moézeme prejst
k ureniu nakladov na kapital. K tomuto vypoctu je eSte potrebné vediet rozlozenie
vlastného kapitalu voci cudziemu. KedZe sme spominali spojenie ,,vaZeny priemer*,
naklady na kapital vypocitame pomocou vaZeného priemeru, kde jednotlivé vahy budu

predstavovat’ percentualne mnozstvo ¢i uz vlastného alebo cudzieho kapitalu vo firme.

13



Potom

Twace = (1 — T)’”D% + "E%:
kde
T — miera zdanenia pre konkrétnu firmu
rp —naklady na dlh pred zdanenim
rg - naklady na vlastny kapital
E — trhové hodnota vlastného kapitalu ziskana z vyrocnej spravy
D — trhova hodnota dlhu s¢itand s prevadzkovym najmom prepocitanym na dlh

Po hlbSom preskimani jednotlivych parametrov vstupujucich do vypoctu
zistime, ze vSetky su ovplyvnené vyskou dlhu. Dokonca aj naklady na vlastny kapital,
vyplyvajice z Capital asset pricing modelu, v ktorom vystupuje tzv. beta zadlZzenej

firmy je ovplyvnena vyskou dlhu oproti vlastnému kapitalu. Nasledne zmenou pomeru
% , resp. % pozorujeme zmeny pri ndkladoch na vlastny kapital, ndkladoch na dlh

a tym padom aj vazeného priemeru nakladov na kapital.

Pre ilustraciu demonstrujeme vypocet vazeného priemeru nakladov na kapitdl na

nasledujucom priklade:

Nech podiel dlhu je 20% , ndklady na vlastny kapital 15%, nédklady na dlh nech st 10%

a marginalna dan je 30%.
Vézeny priemer nakladov na kapital ur¢ime nasledovne:

0.2%0.1%(1-0.3) + (1-0.2)*0.15 = 0.134 = 13.4 %

Vézeny priemer nakladov na kapitél sluzi ako diskontna miera pri vypocte Cistej

sucasnej hodnoty budtcich penaznych tokov z moznych investi¢nych projektov.
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2.2 Vstupné parametre

Postupne predstavime vSetky prvky vstupujice do modelu [5]. Nakolko pocet
premennych vstupujucich do vypoctu optimalnej kapitalovej Struktiry je pomerne
vel’ky, kvoli prehl’'adnosti a lepSej orientacii sme zostrojili graf, zndzoriiujici postup vo
vypocte optimalnej kapitalovej Struktary (vid Obr. 1). Zacneme -charakteristikou
primarnych vstupov, nasledne z nich odvodime d’al§ie hodnoty priamo suvisiace s uz

objasnenymi terminami. Postupujeme pri tom podl'a Obr. 1 v smere zhora nadol.

Zisk pred odpocitanim urokov, dani, odpisov a amortizacie (EBITDA)

EBITDA je cisty zisk ku ktorému su pripocitané platby z urokov, dani, odpisov
a amortizacie. Vdaka nezaujatosti EBITDA-y vo¢i finanénym a uctovnym
rozhodnutiam moéZeme porovnavat a analyzovat ziskovost medzi priemyselnymi

odvetviami a jednotlivymi spolo¢nost’ami.

Zisk pred odpocitanim urokov, dani, odpisov a amortizacie sa stal znamy hlavne
v priemysle s obrovskymi aktivami a majetkami, ktoré museli byt’ ii€tovne odpisané za
dlht casova periddu. Dnes je tento indikator spominany hlavne s technicky

orientovanym sektorom.

Odpisy (Depreciation)

Tvoria uctovau cast nasSich vstupov. Odpisy oznacuju hodnotu majetku, ktorda bola
opotrebovand (spotrebovana). Z danovych dovodov modzu spolocnosti odpocitat
naklady hmotnych aktiv od vydavkov spolo¢nosti. Pozname dva typy odpisovych
schém: rovnomerné a zrychlené odpisovanie hmotnych majetkov. Pri rovhomernom
odpisovani sa vel'kost odpisovanej ¢iastky ur¢i ako podiel pociatocnej hodnoty a poctu
rokov odpisovania. Pri zrychlenom systéme odpisovania je zname tzv. odpisovanie
pomocou koeficientov pre zrychlené odpisovanie v jednotlivych rokoch. Velkost
odpisovej Ciastky v pripade zrychleného odpisovania ur¢ime ako sucin pociatoCnej
hodnoty hmotného majetku s rokom odpisovania vydeleny koeficientom zrychlené¢ho

odpisovania pre dany rok.

Priklad: Firma XY kupila stroj za 1 mil. Eur. a ocakéavaji jeho Zivotnost’ na 10 rokov.

Nech ho odpisuju 10 rokov (rovnomerne). Teda firma bude mat’ 10 rokov naklad

100 000 €.
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Marginalna dan (Marginal tax rate)
Vyjadruje mnozstvo dane uvalenej na posledné zarobené euro.
Niektoré Staty maju zavedenu progresivnu dai, teda ak niekoho prijem vzrastie, sadzba
dane preitho porastie tiezZ. Marginalna dan poukazuje na hranice alebo “konce” prijmu,
nie na celkovy prijem. Prijem sa rozdeli podl'a vysky do jednotlivych skupin a nasledne
kazda skupina mé priradent ini vysku daniovej sadzby (marginélnej).

Uvedieme priklad pouzitia marginalnej dane. Tab. 1 udava vztah medzi

marginalnou danovou sadzbou a zdanite'nym prijmom (Cisla v Tab.1 st len ilustrac¢né).

Marginalna danova sadzba Zdanitel'ny prijem (Taxable income) [€]
10% 0-700
15% 700-1200
20% 1200-1800
30% 1800-3000
50% >3000

Tab.1: Marginélna dan

Uvazujme nasledovnu situdciu. Majme prijem 5000€. Suma, ktort je potrebné zaplatit’

Statu je vypocitana nasledovne:

5000 € prevysuje 700 €, takze 700€ bude zdanenych sadzbou 10%. Ciastka 1200€ je
stale mensSia ako 5000 €, no teraz bude dan uvalena iba na rozdiel medzi 1200 a 700,
ktory zdanime 15%. Podobne pokracujeme az k vopred zadanému prijmu.
Vypocet je nasledovny:
700%0.1 + (1200-700)*0.15 + (1800-1200)*0.2 + (3000-1800)*0.3 + (5000-
3000)*0.5=1625

Marginalne danové sadzby su typické pre Spojené Staty americké, Australiu,
Kanadu, z eurépskch zéastupcov spomenieme Nemecko, Finsko, Dansko, Taliansko,
Svajéiarsko, Franctizsko. Na Slovenku mame od roku 2004 rovnu daii. V roku 2013
bola zvySena rovna dan zo zisku pre firmy z 19% na 23%, o rok neskér dai znizili na

22%. Do roku 2004 bolo na Slovensku progresivne zdanenie.
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S progresivnym danovym systémom su spokojni l'udia s nizS§imi zérobkami,
naopak vysoko zardbajucich I'udi to odradza eSte viac na sebe pracovat’ a dosahovat’

lepSie osobné uspechy.

AkKkcie (Shares)

Akcia predstavuje rovnocenny podiel na celkovom kapitali spolocnosti a opraviuje ich
drzitelov mat narok na zisk spolocnosti. RozliSujeme dva typy akcii: kmenové
a prioritné. Drzitelia kmeniovych akcii maji pravo delit’ si zarobky spolo¢nosti a pravo
volit’ pri vyrocnych schodzach. Majitelia prioritnych akcii sa nemdzu podielat’ na
hlasovani pri rozhodovani firmy. Prioritnd akcia vSak poskytuje vyhodu pri vyplacani
dividend, kde je drzitel' vyplateny pred majitelmi kmenovych akcii a v pripade
likvidacie ako prvy dostdva menoviti hodnotu akcie.

V minulosti drzitel’ akcie dostal fyzicky doklad kolko akeii si kupil. S postupom casu sa
preslo k elektronickym zdznamom, ¢o umoznuje mat k nim pristup kdekol'vek sa
nachadzate.

Okrem problému, aky typ akcii ma firma vydat, zlozitou je aj otdzka, aky je optimalny
pocet akcii, ktoré firma vypise.

V pripade vydania akcii, musi byt vypisand minimalne jedna akcia. Spomenuta situacia
nastane vo firme s jednym riaditelom, ktory je sucasne jediny vlastnik.

Iny pripad: uvazujme nad troma akciami atroma akciondrmi. Pri odchode jedného
akciondra nastava problém, ak chce odovzdat svoj podiel rovnakym dielom
zostavajucim dvom. RieSenie mdze byt nasledovné. Firma vyda d’alSie 3 akcie, spolu je
vydanych 6 akcii, kazda s polovi¢nou hodnotou oproti pdvodnym.

Naopak menej akcii je omnoho jednoduchsie spravovat’.

Na Slovensku je potrebné na zalozenie akciovej spolocnosti minimalne 25000€
vydaného zdiel'aného kapitalu. Predpokladajme cenu jednej akcie 1€. Potom spolo¢nost’
je povinna vydat’ 25000 akcii. Analogicky ak cena akcie by bola stanovena na 0.1€

pocet akcii by stupol na 250000.

Nadnarodné korporacie vydavaju vel'ké mnozstvo akcii z dovodu potreby financovania

zlozitejSich a finan¢ne naro¢nejSich projektov.
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Urok za poZi¢ané peniaze (Interest Bearing Debt)

Urok za pozicané peniaze je zadlzenie, ktoré si bankovd institicia alebo iny

sprostredkovatel’ uctuje naviac oproti pozicanym peniazom. Toto zadlzenie dostava

veritel naviac, lebo prentho je to investicia a v buducnosti pozaduje urcity vynos.

Dostava ho v podobe troku za pozi¢ané peniaze.

Existuju tri r6zne spdsoby urocenia:

* Fixné - urokova sadzba sa nemeni po celi dobu splatnosti, teda napr. ro¢né splatky
su stale rovnaké

* Variabilné — trokova sadzba sa meni v ramci doby splatnosti. M6Ze nastat’ situacia
s niz§im urokom pri variabilnom Uroceni ako pri fixnom alebo presne naopak.

* (QOdlozené — uroc¢enie dlhu je odlozené na urcity ¢as, ¢o v sucasnoti ul'ah¢i vydavky,

ale v buducnosti budi urokové sadzby vyssie.

Prenajom (Operating leases)

Prendajmom je nazvana zmluva o prenajati budovy, bytu, pozemku. Popisuje taktiez

detaily zmluvy, spléatok, ¢o sa stane ked’ neddjde k zaplateniu.

Pomer medzi dlhom a vlastnym kapitalom (D/E ratio)

Pomer medzi dlhom a viastnym kapitalom vyjadruje vztah medzi celkovymi zavizkami
a vlastnym imanim. Spomimany pomer predpoveda schopnost’ spolo¢nosti splatit’ svoje
zéaviazky. Ak dlh netprosne narasta voci vlastnému kapitalu, spoloCnost je viac
financovand z cudzich zdrojov, ¢o v budicnosti moze spdsobit’ zvySenti neschopnost’
pri splacani. Ak je zvySenie dlhu pouZité na financovanie zviac¢Senia prevadzky, firma
ma viacsSie Sance generovat’ vysSie zarobky. AvSak ak naklady na dlh prevazia zisk,
ktory firma generuje, vd’aka novému dlhu investovanému do podnikania, situacia zacne

byt’ tazsie zvladateI'na a v kone¢nom ddsledku moze viest’ az k bankrotu.

Na otazku, ¢i sa da pevne urcit’ Grovenl zadlzenia, ktord by bola vhodna pre
kazda firmu, neexistuje jednozna¢nd odpoved. Pozorovanie firiem na trhu odhaluje
priblizné urovne zadlzenia [5]. V pripade spoloc¢nosti bez velkych aktiv (napr. budovy,
pozemky) pozorujeme omnoho mensie zadlzenie (typické pre softwarové spolocnosti),
na rozdiel od podnikov orientujucich sa napriklad na automobilovy alebo tazky
priemysel. Druhy spomenuty typ ma cCastejSie vySsi podiel dlhu vo svojej kapitalove;j

Struktare a to z dovodu, Ze v pripade hrozby finan¢nej tiesne st schopni ziskat’ peniaze
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predajom niekorych svojich aktiv, a preto aj banky st ochotnejSie poskytnut’ financné

prostriedky s vedomim, Ze firma ruc¢i svojim majetkom.

Bezrizikova trokova sadzba (Long-term government bond rate)
Za bezrizikoveé urokové sadzby su povazované vynosy Statnych cennych papierov.

Na lepSie pochopenie bezrizikového aktiva si povieme, ako je merané riziko vo
financiach. Investori, ktori si kapia aktivum, ocCakavaju pocas alebo az na konci
splatnosti urCity vynos. Skuto¢né vynosy sa vSak mozu lisit’ od ocakavanych. Riziko vo
financiach je teda definované ako odchylka skuto¢ného vynosu od ocakavaného.
Aktivum definujeme ako bezrizikové, ked’ sa spominané vynosy rovnaju. Pre ilustraciu,
uvazujme investora planujuceho kupu jednorocného Statneho cenného papiera (Statneho

dlhopisu) s dobou splatnosti jeden rok a ocakavanym vynosom 2%.

Na konci investiéného horizontu skuto¢ny vynos investora je vzdy 2% a rovna sa

ocakavanému. T4to investicia je bezrizikova, lebo nenastava odchylka medzi vynosmi.

Bezrizikové urokové sadzby zastavaju vyznamnu Cast’ urCovania nakladov na vlastny

kapital a ndkladov na dlh.

Aby bezrizikové investicie dosiahli rovnost medzi oc€akavaniami a skutoénymi
vynosmi, musia byt splnené nasledujtce tvrdenia:

*  Nesmie existovat riziko zlyhania. Cenné papiere vydané ¢i uz menSou alebo
nadndrodnou spolo¢nost'ou disponuju nejakou uroviiou zlyhania. Podl'a [12] za
jediné cenné papiere, ktoré su schopné byt bezrizikové, sa povazuju vladne
dlhopisy, nie kvoli lepSej stabilite, ale za hlavny dévod moZno povaZovat
moznost’ pripadného dotlacenia penazi.

* Nesmie nastat' riziko reinvestovania. Na druhti podmienku pri urovani
bezrizikove] urokovej sadzby sa Casto zabuda. Ak je splnend podmienka
rovnosti ocakavaného vynosu so skutocnym, nesmie nastat’ riziko reinvesticie.
Pre objasnenie predpokladajme, ze sa snazime ur€it ocCakavany vynos na
desatroéné obdobie s bezrizikovou turokovou sadzbou. Stat ponuka aj
Sestmesacny Statny dlhopis, definovany ako bezrizikovy, ale bezrizikovy
nebude, lebo hrozi riziko reinvestovania z dévodu nevedomosti velkosti
urokovej sadzby o tri mesiace. Dokonca ani desatrocny dlhopis nie je
bezrizikovy, ak dlhopisové kupdny budu reinvestované v budicnosti pri teraz

neznamych urokoch.

19



A tak bezrizikova urokova sadzba pri desatronom ¢asovom obdobi sa musi
rovnat oCakdvanému vynosu Stitnemu cennému papieru s desatro¢nou

splatnost’ou bez kupdonovych platieb.

Beta firmy (Beta of firm)
Meria citlivost vynosnosti portfolia alebo akcie v porovnani s vyvojom celého trhu.

Beta trhu je vzdu stanovena na hodnotu 1. Uvazujme akciu s betou rovnajicou sa 1. V
tomo pripade vyvoj akcie kopiruje spravanie sa trhu. Ked sa firmam na trhu dari,
hodnota akcie porastie rovnakou rychlostou ako rastie trh. AvSak, ak vlastnime akcie
istej spolo¢nosti s betou na trovni 1.5, to znamena, ze mozeme ocakdvat’ vacsiu reakciu
na zmeny odohravajuce sa na trhu. Akcie niektorych spolo¢nosti maji dokonca zaporna
hodnotu bety, a tak su negativne korelované s trhom, o spOsobuje presne opacné
zmeny na vykyvy trhu. Velké mnoZstvo investorov oblubuje vo svojich portfolidch
akcie s vySSou hodnotou beta v Case rasticeho trendu trhu, lebo ak trh smeruje k
lepSiemu, ich akcie rast eSte rychlejsie.

V opacnom pripade, ak trh reprezentovany indexom S&P500 ma klesajuci trend,
investori siahajii po akciach s menSou betou, v extrémnych pripadoch az so zapornou
hodnotou. Vtedy ich akcie klesni o menej ako kleséd trh a v pripade zapornej bety si

dokonca este polepsia.

Nemalo obchodnikov na burze Specializujucich sa na kratkodobé obchody volia
viacSiu betu bez ohl'adu na rastici alebo klesajuci trend trhu. Z nich vyplyvajice
obchody generujii vysoky obrat v kratkom case. Tento pristup umoziuje rychlesie

zisky, no netreba zabudnut’ na narastajici risk a pripadnu stratu.

Prémia za riziko (Risk premium)

Ako samotny ndzov nazmacuje, za vystavenie sa riziku by sme mali byt odmeneni
prémiou. Priklad z bezného Zivota: ¢lovek pracujici na rizikovej pracovnej pozicii
dostava priplatok k vyplate, ako kompenzaciu za riziko, ktoré podstupuje. Analogicky
to plati aj pri investovani na finan¢nych trhoch. RizikovejSie investicie by mali

poskytnut’ investorovi potencial vac¢sieho zisku ako vymenu za zvysené riziko.

Vysoko kvalitné podnikové dlhopisy vydané uznavanou spolocnost'ou disponuju

vel'mi malym rizikom z omeSkania, preto tieto dlhopisy ponukaji mensie vynosy na
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rozdiel od menej uznavanych podnikov s neurcitou ziskovostou a zdvihnutou troviiou

prémie za riziko.

Vsetky parametre potrebné k vypoctom taziskovej Casti vypoctu stanovenia
optimalnej kapitalovej Struktary st uz vypocitané a vysvetlené, a tak mozeme prejst
k vypoctom hodndt vyplyvajlcich zo zndmych hodndt. Nakol'ko je vypocet optimalne;j
kapitalovej Struktiry pomerne rozsiahly, rozdelili sme ho na dve Ccasti: vypocet

nakladov na dlh a ndkladov na vlastny kapital.

2.3 Naklady na dlh

Predstavuju efektivnu sadzbu, ktoru firma plati za uroky z dlhu. Ked’ze urokové
vydavky su zdaniteI'né, zdanené ndklady su pri vypocte Casto pouzivané.

Infornécia o firme, ako vyuziva rézne dlhopisy, pozi¢ky a iné typy zadlZenia,
dava predstavu o celkovej sadzbe platenej firmou na splacanie dlhu. Tato hodnota tiez
informuje investorov o rizikovosti firmy v porovnani s ostatnymi. Cim véésia hodnota

nakladov na dlh, tym rizikovejSia spolocnost’.

Vysledné néklady na dlh su zdanené néklady na dlh pred zdanenim:

Cost of debt = Pre-Tax Cost of Debt . (1 — Effective Tax Rate ).

Hodnotu nékladov na dlh pred zdanenim je mozné vypocitat’ jednoduchsie ako
efektivnu Groven dane, preto najskér uvadzame alogoritmus vypoctu nakladov na dlh

pred zdanenim.

2.3.1 Vypocet nakladov na kapital pred zdanenim (Pre-tax cost of debt)

Aby sme dokézali vypocitat’ hodnotu Pre-tax cost of debt je potrebné urobit’ viacero

krokov. Priebeh vypoctu je znazorneny na Obr.2.
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Interest coverage ratio

Current interest expense

’ Current EBITDA -

{ Pre-tax Cost of debt

Estimated Cost of Debt

‘ Long term gov. bond rate

Debt Value of Leases

Obr. 2: Vypocet nakladov na dlh pred zdanenim

Skor ako prejdeme k vypoctu nakladov na kapital, musime si vysvetlit’ pojem
synteticky rating. Jeho ulohou je priradit firme rating na zaklade finan¢nych
ukazovatel'ov a pomerov.

Na ziskavanie syntetickych ratingov je potrebné¢ mat’ k dispozicii tabulku, v
ktorej su pridané zndme ratingy, spready a pomery urokového krytia (interest coverage
ratio), vid’ Tab.2. Tabul'ka bola zostavena podla vSetkych ohodnotenych americkych
firiem, ktoré disponovali idajmi potrebnymi k zostaveniu tabulky, z ktorej nésledne
vieme po urceni pomeru urokového krytia zistit' rating dlhopisov atzv. spread pre

dlhopisy danej firmy [8]. Spread predstavuje predpokladany vynos z daného aktiva.

If interest coverage ratio is

> <to Rating is Spread is
-100000 0.199999 D2/D 12.00%
0.2 0.649999 Caa/CCC 10.50%
0.65 0.799999 Ca2/cC 9.50%
0.8 1.249999 c2/c 8.75%
1.25 1.499999 B3/B- 7.25%
1.5 1.749999 B2/B 6.50%
1.75 1.999999 B1/B+ 5.50%
2 2.2499999 Ba2/BB 4.00%
2.25 2.49999 Bal/BB+ 3.00%
2.5 2.999999 Baa2/BBB 2.00%
3 4.249999 A3/A- 1.30%
425 5.499999 A2/A 1.00%
55 6.499999 Al/A+ 0.85%
6.5 8.499999 Aa2/AA 0.70%
8.50 100000 Aaa/AAA 0.40%

Tab.2: Interest coverage ratio

Ciel'om je ngjst’ uroven ndkladov na dlh pred zdanenim zo vstupnych udajov.
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Prejdime k samotnému vypoctu. Najskor vyplnime vstupy (Operating leases,
EBIT, Interest expenses), ktoré su dostupné vo vyrocnych spravach firiem.
Poznamenajme, Zze vypocet hodnoty nakladov na dlh pred zdanenim nie je priamociary,

ale nachéadza sa v cykle vypoctov.

V dalSom kroku je potrebné ur€it sucasni hodnotu prendjmu. KedZe
nepozname naklady na kapitél, neda sa urcit’ diskontny faktor. Vypocet vysky nakladov
na dlh je zacykleny. Jeho vypocet je zalozeny na principe iterovania. Vypocet sa ukonc¢i
dosiahnutim maximalneho poctu povolenych iteracii. Na zaklade uvedeného postupu
vyplyva moZnost' urCit si pociatoéni hodnotu nédkladov na dlh bez ujmy na
vSeobecnosti a postupnym iterovanim sa bude blizit' k hl'adanej hodnote ndkladov na
kapital pred zdanenim. Ako vysledok dostaneme hl'adany diskontny faktor a nasledne
sucasni hodnotu Operating Leases.

Dalsim krokom pri stanovani optimalnej kapitdlovej Struktiry je uréenie
upraveného zisku pred zdanenim a urokmi (aEBIT) a upravenych nakladov na urokoch

(alE). Tieto hodnoty ziskame nasledovnym vypoctom:

aEBIT = EBITDA — DA + PV of Operating Leases * Pre-tax Cost of debt

alE = Interest Expenses + PV of Operating Leases * Pre-tax Cost of debt

Vsimnime si, Zze aEBIT a alE st definované pomocou vstupnych a doteraz vypocitanych
veli¢in.
Na zéklade vypocitanych hodndét aEBIT aalE modzeme stanovit pomer

urokového krytia (Interest Coverage Ratio ):

aEBIT
alE

Interest Coverage Ratio =

Pomer urokového krytia ma velka vypovedni hodnotu. Vyska tohto pomeru
nam umoziuje predpovedat’ budicu schopnost firmy splacat’ svoje zavézky: ¢im

vacSiemu zadlZeniu firma ¢eli, tym viac klesa hodnota pomeru.
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Ak je spominana hodnota men$ia ako 1.5, schopnost’ splacat svoje zavizky
v budicnosti je otdzna. Dokonca ak hodnota klesne pod 1, spolo¢nost’ nie je schopna
generovat’ dostatocné vynosy .

Spolocnost’, ktora sotva dokaze pokryt’ urokové naklady, sa 'ahko mdze dostat’
do konkurzu, ak jej zisk nie je dostato¢ny €o 1 len jediny mesiac.

Na zéklade spomenutého ukazovatela zistime z tabul’ky pre synteticky rating
tzv. default spread a novy rating dlhopisov (vid’ Tab.2).

Nové néklady na dlh st uréené nasledovne:

Pre-tax Cost of debt = Long-term government bond rate + Default spread.

Po stanoveni novych ndkladov na dlh sa cely proces vypoctu opakuje: znovu je
vypocitana sucasnd hodnota Operating leases, potom upraveny EBIT aturokové
naklady, pomer trokového krytia a z neho ndklady na dlh. Proces sa opakuje az po

maximalnu povolent hranicu poctu itericii.

Spomenime skuto¢nost’, ze zadlzenie ovlplyviiuje aj rating dlhopisov.

Rating dlhopisov ( Bond rating )

Kvalita dlhopisu je odstupiiovana podla kvality kreditu. Nezavislé sukromné ratingoveé
agentiry ako Moody’s alebo Standart and Poor’s robia analyzy sily dlhopisu a jeho
eminenta, ako aj schopnost’ vyplacat’ dividendy alebo istinu.

Ratingy dlhopisov st vyjadrené pismenami od ,, AAA “ (najvysSia kvalita) po
,» C “ (veI'mi nekvalitné). Jednotlivé ratingové spolo¢nosti vyuzivaji rovnaké znacenie,
ale kvoli rozliSeniu agentur pouzivaju réznu distribiciu velkych a malych pismen

typickych pre konkrétnu agenturu.

Pre ilustraciu hodnotenia dlhopisov pouzijeme format agentury Standart and

Poor’s :
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AAA, AA: vysoka kvalita dlhopisov
A, BBB: strednd kvalita dlhopisov
BB, B, CCC, CC, C: nizka kvalita dlhopisov

Existuja dlhopisy aj s ratingom ,,D* — dlhopisy, ktoré nezaplatili istinu

Poznamenajme, Ze v algoritme vypoCtu optimalnej kapitdlovej Struktury
vystupuje zacykleny vypocet, preto sme sa rozhodli bliz§ie ozrejmit’, ako si program

s danym problémom dokazal poradit’.

Rekurzia v MS Excel

Na vypocet nakladov na dlh bolo potrebné v exceli pouzit’ rekurziu. V d’alSom texte

vysvetlime na jednoduchom priklade princip jej fungovania [11].
Naskor je potrebné nastavit’ reukrzivnu funkciu:

Office Button = Excel Options = Formulas = Calculation Options = Workbook
Calculation - Enable iterative calculation. V doplnkovych nastaveniach je mozné

nastavit’ aj pocet iteracii.

Princip fungovania rekurzie ilustrujeme na nasledujicom priklade. Hl'adajme rieSenie

| 16xE(-4)
*= Jax(x +0.02)

Thato rovnicu je mozné vyrieSit aj v Exceli pomocou postupu popisaného

nasledovnej rovnice:

v d’alSom texte. V exceli potrebujeme mat’ vyclenené 2 riadky na vypocet. Prvy sliZi na
zaCiatku na zadanie odhadovanej hodnoty, neskor don budu ukladané vysledky iteracii.
Druhy riadok obsahuje rovnicu prepisant do formétu programu Microsoft Excel.

Situacia je znazornena na Obr. 3.

Vzorec nastavime tak, aby ako premenu brala hodnotu z bunky B2.
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| INSert  Auto>um Builder KEeTerence >now Reference Name o e U

SQRT 4 @ O ([ fx| =sqri(1.6*10A(-4)/(4*(B2 + 0.0200)))
| A I o rumber B 0 C
_ 1 Recursive function
2 1
L=l |formula  =sqrt(1.6*107(-4)/(4*(B2 +0.0200))) |
_4 | | |
5 |

Obr.3: Rekurzia v MS Excel

Po prvom vypocte nastavime, aby sa do bunky B2 ukladala hodnota bunky B3
(vid Obr.4).

| INSEIL AULUDUT pijder REIETENLE  ONUW  paference Name @ "

SQRT 1@ & (= frf =83

A ———

'Recursive function

=B3 |
‘formula | 0.006262243 l

Obr.4: Rekurzia v MS Excel

H"L

RN

Nasledne sa automaticky spusti rekurzivna funkcia Excelu s poctom iteracii,
ktoré sme vopred nastavili. Vysledok konverguje k staciondrnemu rieseniu povodného

problému (vid’ Obr. 5).

B3 21 @ @ (- fx| =SQRT(1.6"10A(-4)/(4*(B2 + 0.02)))

A ————— C

Recursive function

VOB N | =
- il

0.028668399
formula 0.0286685991
4 |
5 |delta 1.99588E-07
A

Obr.5: Rekurzia v MS Excel
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2.3.2 Vypocet efektivnej irovne dane (Effective tax rate)
Predstavuje priemernu dan, ktora je na firmu uvalena.

Efektivna tGroveit dane je presnej$im ukazovatefom schopnosti spifat zavizky
danovnika ako marginalna dan. Pre ilustraciu: Majme dve firmy s rovnakou uroviiou
marginalnej dane, ale s rdznymi hodnotami efektivnej dane v zavislosti od zarobkov.
Tento pripad sa vyskytuje prevazne v progresivnom dailovom systéme, kde vyska dane
zélezi od prijmu.

V modeli vypoctu optiméalnej kapitadlovej Struktiry, ktory opisujeme, efektivna

uroven dane je dand nasledovne:

Effective tax rate = Marginal Tax rate . Min(1,(Interest + Taxable Income) / Interest))

Jednotlivé parametre urCujlce efektivnu trovent dane nie je moZné jednoducho
odvodit’ zo vstupnych udajov, ale vyplyvaju az zpostupnosti vypoctov, ktoré im
predchddzajiu. Preto postupne uvedieme odvodenie hodnoét potrebnych k vypoctu

optimalnej urovne dane.

Zisk pred zdanenim a urokmi EBIT

Zisk pred zdanenim a urokmi meria ziskovost firmy, poskytuje analyzy investicii
s informaciami pre hodnotenie prevadzkovej vykonnosti podniku bez ohl'adu daiiovych
sadzieb a urokovych platieb. EBIT sa snazi minimalizovat’ tieto dve premenné, ktoré
mozu byt jedineCné pre kazdi spolocnost, aumoziuje analyzovat prevadzkova
ziskovost’. Tato analyza je obzvlast’ ddlezita pri porovnavani spolo¢nosti z rovnakého
prostredia, kde tieto firmy mo6zu mat’ roznu kapitalova Struktiru a pripadne iné danové

zatazenie. Hodnoru EBIT vypocitame nasledovne:

EBIT = EBITDA — DA

Trhova hodnota vlastného kapitalu (market value of equity)

Vyjadruje trhovu hodnotu vsetkych vydanych akcii. Trhova hodnota vlastného kapitalu
je vypocitand vyndsobenim aktudlnej ceny akcie a poc¢tom vydanych akcii. Investori

tento udaj Casto vyuzivaji na urcenie vel'kosti firmy.
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Priklad. Firma vydala 1 000 000 akcii, kazdu s hodnotou 40€. Potom trhova hodnota
vlastného kapitalu dosiahne sumu 40 000 000€.

Celkova hodnota cennych papierov jednotilivych spoloc¢nosti sa radi do skupin:
large-cap, medium-cap a small-cap (cap — zo slova capitalization) v zéavislosti od

celkovej vysky trhovej hodnoty vlastného kapitalu.

Kapitalizacia jednotlivych skupin:

Small cap — hodnota menej ako 2 miliardy €

Medium cap — hodnota medzi 2-10 miliardami €

Large cap — hodnota viac ako 10 miliard €

Pre firmy z kategorie Large cap vacSinou plati, Ze disponuji mensim rizikom a s tym

spojenym men$im vynosom.

Sucasny dlh (Current debt)

Pod sucasnnym dlhom sa rozumie dlh, ktorého splatnost je mensia ako jeden rok.
Zéaznamy o tomto dlhu je mozné najst’ v stivahe, najlepSie v mesacnych vypisoch, kde
mozno sledovat’ zmeny sucasné¢ho dlhu, to znamend zbavenie sa Casti alebo celého
starého zadlZenia, pripadne zdznam onovom dlhu so splatnostou v plnej vySke
v priebehu jedného roka. Pojem sucasny dlh pozname aj pod nazvom kratkodobé

zavazky.

Sledovanie urovne zadlZenia je vel'mi dolezité pre financnu stabilitu kazdej
firmy. Mat’ dostato¢ne dobré vedomosti o tom, ako vel'mi je firma zadlzena a kolko
dlhu je splatného v nasledujucich 12 mesiacoch, dava dobry predpoklad na zistenie, ¢i
st schopni prijmami generovanymi v sucasnosti kryt’ prevadzkové ndklady a zavizky

vcas. Vypocitame ho ako:

Current debt = Market value of interest bearing debt + Debt value of leases,

kde hodnota Market value of interest bearing debt je zo vstupnych udajov a Debt value

of leases je hodnota Operating leases prepocitana na dlh.
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Trhova hodnota firmy (Value of the firm)
Trhova hodnota podniku je dana suctom trhovej hodnoty viastného kapitalu a dlhu.

Predstavuje teoreticki cenu v pripade prevzatia firmy. V pripade odkapenia novy
majitel’ je povinny prevziat’ aj dlh spolo¢nosti a zaplatit’ ho v hotovosti.

Hodnota firmy sa dost’ 1iSi od jednoduchsej trhovej kapitalizacie a mnohi ju
povazuju za lepSi ukazovatel' vyjadrenia peniaznej hodnoty. Ako bolo spomenuté,
zadlzenie musi byt zaplatené novym majitefom pri preberani spolocnosti. ztoho
vyplyva, ze pojem hodnota firmy poskytuje ovela lepSie ocenenie prevzatia, pretoze

zahfia do vypoctu aj dlh. Hodnotu firmy vypocitame nasledovne:

Value of the firm = Market Value of Equity + Current Debt

Dlh (Debt)

Zadlzenie so sebou nesie aj vyhody. Jednou z nich st dainové ulavy, lebo urokové
naklady st odpocitatelnou polozkou z datiového zdkladu. Na druhej strane zadlZzenie
zvysuje riziko bankrotu tym, Ze firma nebude schopna splacat’ svoje budice vydavky.
Dalsie zadlZenie navyse zvysuje pravdepodobnost’ nedorozumenia medzi podielnikmi
a veriteI'mi. Veritelia o tejto moZznosti vedia, a preto sa chrania lepSimi tverovymi
zmluvami. Tym vSak firma strdca flexibilitu a volnost vo volbe financovania,
obmedzenie finan¢nych zdrojov mdZe mat za nasledok neinvestovanie do novych

technoldgii alebo zva¢Sovania svojho podnikania.
Vyhodu financovania dlhom moézeme premietnut’ aj do ndkladov na dlh.

Daiove vyhody dlhu vieme vypocitat’ ako rozdiel Grokov pred zdanenim a po zdaneni.
Nézorne: nech r je Grok na dlh aT je marginal tax rate, potom nédklady na dlh po

zdaneni st vyjadrené vztahom:

mp =1p(1—T), 3)

kde ¢len 17 predstavuje dafiovii usporu pri financovani dlhom.
Dalsou vyhodou zadlZenia je, e manaZéri zadlZenej firmy st nuteni byt
opatrnej$i pri investicnych rozhodnutiach. Dévodom je obava investovat’ do projektov,

ktore su riskantné a nasledne mézu spdsobit’ bankrot.
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Na druhej strane ak maju drzitelia akcii silné slovo vo firme, tak su ochotni podstipit’

riziko a suhlasia s vy$§im zadlzenim. Dovodom je zvySenie ceny akcie.

Medzi nevyhody financovania dlhom patri najmé zvySujice sa riziko finan¢nej tiesne,
riziko bankrotu. Naklady finan¢nej tiesne zavisia od viacerych faktorov. Uved’'me aspon

niekol’ko z nich.

ZadlZenie a ndklady na bankrot

* uvazujme dva typy spoloCnosti, s pravidelnymi peniaznymi tokmi a prijmami
a firmami s nepravidelnymi pefiaznymi tokmi. Druhym v poradi je odporacané
vyuZzivat’ menej cudzieho kapitdlu z dovodu neschopnosti splacania zaviazkov.
Ako priklad uved'me spolo¢nost’ Hasbro, zamerant na vyrobu hraciek. Niektoré
hracky moézu priniest ndkupné Sialenstvo, iné negativny vysledok. Vyska
prijmov samozrejme zavisi aj od sviatkov v roku a vyznamnych dni (napriklad
zvyseny zaujem o hracky v ¢ase Vianoc).

* Firmy st schopné podstlpit riziko véc¢Sieho dlhu, ak maju istotu veritel'a
v pripade finan¢nej tiesne. Klasicky priklad predstavuje vlada. V Japonsku bola
poskytnutd pomoc takmer kazdej firme, z coho vyplynul najvacsi pomer dlhu
k vlastnému kapitalu na svete.

* Naéklady na dlh uvalené na firmu st vyssie, ak nedisponuje likvidnymi aktivami.

Pri ur€ovani velkosti dlhu v modeli [6] uvazujeme nasledjuci vzt'ah:
Debt = Value of the Firm 2
D+E

Na sucasnej hodnote firmy je vypocitavand hodnota dlhu pri réznych trovniach

zadlzenia. Tieto vystupy tvoria kriticky faktor urcovania kapitalovej Struktary firmy.
Urok (Interest)
Pod pojmom irok sa rozumie Ciastka zaplatend veritelovi za pozicané peniaze. Urok

vydeleny pozic¢anou Ciastkou urcuje rocna urokovi mieru . Vypocitame ho ako:

Interest = Interest rate . Debt

30



Zdanitel’ny prijem (Taxable income)
Zdanitelny prijem predstavuje ciastku, z ktorej je vypocitana dan z prijmu. Inymi
slovami: hruby prijem zmenSeny o finan¢né zradzky, vynimky a iné Gpravy povolené
v danom danovom roku.

Zdanitelny prijem je tieZ generovany z dividend, Urokovych vynosov a aktiv,
ktoré¢ firma predala. AvSak vynosy zuvedenych zdrojov su zdanované pri inom
daftlovom zataZeni a vypocitavané oddelene od danového subjektu. Zdanitelny prijem

v modeli [6] je definovany nasledovne:

Taxable income = EBIT — Interest.

2.4 Vypocet nakladov na viastny kapital (Cost of Equity)

Naklady na vlastny kapital predstavuji minimalnu mieru navratnosti, ktort musi firma
generovat’ s cielom presvedC¢it’ investorov, aby investovali do kmenovych akcii
spoloc¢nosti. Naklady na vlastny kapital st v modeli [6] urcené na zaklade Capital asset
pricing modelu, ako sme uz spomenuli v ¢asti 2.1, vzt'ah (2). NaSou snahou je teraz na
zaklade vstupnych dat este uréit’ tato hodnotu. Dalej sa zameriame na to, ako sa néklady
na vlastny kapital menia v zavislosti od rdznej Grovne zadlZenia.

V modeli vypoctu optimalnej kapitalovej Struktury st naklady na vlastny kapital

definované vzt'ahom:

Cost of Equity = Long term Gov. Bond rate + Bjepereqa Equity Risk premium

Hodnoty bezrizikovej irokovej miery a prémie za riziko pozname zo vstupnych tdajov.

Betu zadlZenej firmy douré¢ime nasledovnym spdsobom.

Trhové riziko v zavislosti od arovne zadlZzenia

Beta meria riziko aktiva a vynos vo vztahu k trhu, a tak predpoveda ako bude aktivum

alebo portfolio aktiv reagovat na spravanie trhu.
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Ako sme uz spomenuli v Casti 2.2 z historickych cien akcii vieme odhadovat’
Beta equity. Beta equity v sebe uz nesie prvky zadlZenia, lebo ked’ sa urCovala hodnota

beta, tak firma vo svojej kapitalovej Struktiire mala zadlZenie.

Akonéhle firma vyuzije financovanie dlhom, hodnota bety sa zvysi. Najvacsie
vyuzitie bety zadlZzenej firmy nachddzame v Capital asset pricing modeli, ktory urcuje
ocakavany vynos akcie. V nasledujicej Casti odvodime princip, ako bola odvodena
formula na vypocet hodnoty beta firmy v zavislosti od zadlzenia firmy. Hodnotu firmy

mozno ur¢it’ dvoma réznymi spdsobmi. Myslienku odvodenia znazornuje Tab. 3.

Hodnota zadlZenej firmy (V;)

Hodnota nezadlzenej firmy (V) Trhova hodnota dlhu (D)
Danovy §tit (T; D) Trhové hodnota vlastného kapitalu (E)
V;+Te.D D+E

Tab. 3: Hodnota firmy

Nech s hodnotou nezadlzenej firmy sa viaze By (beta nezadlzenej firmy), S
s trhovou hodnotou dlhu a danovym $titom a f8; s trhovou hodnotou vlastného kapitalu.
Na zéklade dvoch sposobov vyjadrenia hodnoty firmy, vyjadrime rizikovost’ firmy, kde
vazeny priemer hodnot beta na l'avej a pravej strane Tab. 3 sa musi rovnat. Tym padom
musi platit’:

vy TeD D E
Bu TcD+Vy | Pp TcD+Vy B D+E+3L D+E

Pre vyjadrenie formuly je potrebny predpoklad o rizikovosti dlhu, ktory hovori
o tom, ze dlh nezéavisi od spravania sa trhu, to znamena, ze beta dlhu nezéavisi od bety
trhu, tym padom beta dlhu je rovna nule. Potom jednoduchymi algebraickymi upravami

sa dostaneme hodnotu bety zadlZzenej firmy:

. D
.Blevered = .Bunlevered( 1+ ( 1- Effectlve tax rate) E )

Z uveden¢ho vztahu azbety ziskanej zrealnych dat urcime teoreticki hodnotu

.Bunlevered-
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Po vSetkych doterajSich vypoctoch mézeme prisupit ku kone¢nému vypoctu
a urceniu kapitalovej Struktiry, ktorej hlavnu tlohu zohrdva vézeny priemer nakladov
na dlh andkladov na vlastny kapital, kde vahy predstavuji percento dlhu, resp.

vlastného kapitalu z celkovej hodnoty firmy.

] =2 _E ;
Cost of Capital 0D Cost of Debt + E+DC0st of Equity

Nasledne menime pomer D/(D+E). Podl'a modelu, ktory sme opisovali, firma
nadobudne optimdlnu kapitalova Struktaru pri takom pomere D/(D+E), pri ktorom je

hodnota nékladov na kapital minimalna.
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3 Empirické testovanie modelu na vypocet optimalnej
kapitalovej struktury

V tejto kapitole sa budeme venovat praktickej aplikacii modelu, ktorého princip
urcovania optimalnej kapitalovej Struktiry sme vysvetlili v predchadzajucej kapitole.

Na ilustraciu optimélnej kapitalovej Struktary sme si zvolili Styri americké spolocnosti,
dve softvérové (Apple, Facebook), jedna zamerand na automobilovy priemysel (Ford)
a posledna je zamerana na vyrobu ¢okolad a kavy (Mondeléz International). Nasledne

budeme analyzovat ziskané vyskedky.

3.1 Appleinc.

Apple Inc. bol zaloZeny 3. januara 1977. Specializuje sa na mobilni komunikaciu,
medialne zariadenia, osobné pocitace, prenosné hudobné prehravace a tiez na software a
sietové zariadenia. NavySe firma ponuka a vyvija svoj vlastny software i10S - operacny
systém do mobilnych zariadeni, OSX - opera¢ny systém vyvinuty Specidlne pre pocitace
Apple Mac, servery a rozne aplikacie.

Medzi primarne produkty spolo¢nosti patri iPhone, iPad, Mac, iPod, iTunes, Mac.

Apple taktiez pontuka svoje produkty prostrednictvom sluzieb iTunes store, App store,
iBook store a Mac App store. Apple svoje produkty z vacsej Casti produkuje v meste

Foxconn v Cine, zvy$ok vyraba v Spojenych §tatoch americkych.

V stcasnosti sa Specializuje na mobilné aplikiacie zamerané na zdravy zivotny

Styl a Spekuluje sa aj o uvedeni novych inteligentnych hodiniek s rovnakym zameranim.

Vsetky potrebné informécie k nasej analyze sme ziskali z ro¢nych G¢tovnych vykazov

[1], ktoré firmy v USA st povinné zverejiiovat. S uvedené v Tab. 10.

Na zéklade vstupnych hodndt sme pomocou algoritmu na vypocet optimalne;j
kapitalovej Struktiry odhadli, Ze optimalny pomer D/(D+E) pre firmu Apple je na

urovni 0%. Vysledky pre r6zne urovne dlhu st zhrnuté v Tab. 4 .
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Cost of Interest rate Cost of Firm Value
Debt Ratio Equity on debt Tax Rate Debt (after- WACC (G)

0% 12.53% 3.10% 31.75% 2.12% 12.53% $493,593
10% 13.38% 12.20% 21.46% 9.58% 13.00% $470,728
20% 14.74% 13.20% 9.92% 11.89% 14.17% $422.871
30% 16.46% 13.20% 6.61% 12.33% 15.22% $387,403
40% 18.78% 14.70% 4.45% 14.05% 16.89% $341,808
50% 22.00% 14.70% 3.56% 14.18% 18.09% $315,154
60% 26.83% 14.70% 2.97% 14.26% 19.29% $292,356
70% 34.87% 14.70% 2.54% 14.33% 20.49% $272,634
80% 50.95% 14.70% 2.23% 14.37% 21.69% $255.,405
90% 99.20% 14.70% 1.98% 14.41% 22.89% $240,224

Tab. 4: Rozne urovne zadlZenia a hodnota firmy pre Apple Inc.

Stucasné zadlzenie je na arovni 3% anam vySla hodnota 0%. Preto sme sa

rozhodli urobit’ eSte jednu analyzu s jemnejSou postupnostou urovne dlhu v okoli 3%.

Vysledky je mozné vidiet’ v Tab.5.

Cost of
Cost of Interest rate Debt (after- Firm Value
Debt Ratio Equity on debt Tax Rate tax) WACC (G)

0% 12.53% 3.10% 31.75% 2.12% 12.53% $493,593
1% 12.59% 3.10% 31.75% 2.12% 12.49% $495,460
2% 12.66% 3.10% 31.75% 2.12% 12.45% $497,342
3% 12.73% 3.40% 31.75% 2.32% 12.42% $498,923
4% 12.80% 3.55% 31.75% 2.42% 12.39% $500,514
5% 12.88% 4.00% 31.75% 2.73% 12.37% $501.477
6% 12.95% 11.45% 31.75% 7.81% 12.65% $487,652
7% 13.03% 11.45% 31.75% 7.81% 12.67% $486,675
8% 13.14% 11.45% 28.59% 8.18% 12.74% $483,099
9% 13.27% 12.20% 23.85% 9.29% 1291% $475,109

Tab. 5: Rozne urovne zadlZenia a hodnota firmy pre Apple Inc.

Pri novozvolenych urovniach dlhu sme pomocou algoritmu zistili, Ze firma
Apple dosahuje maximdlnu hodnotu pri zadlZeni rovnom 5%. Stcasné debt to equity
ratio firmy Apple je na Grovni 3% , roku 2013 nemala Ziadne zadlZenie. Dévod nového
cudzieho kapitalu je skupovanie novych perspektivnych firiem, ktoré nejakym
spOsobom suvisia s d’alSim smerovanim produktov Apple. Poslednym prikladom

takéhoto obchodu je akvizicia spolo¢nosti na vyrobu vysokokvalitnych skiel, ktoré
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chrania displej telefonu. Ked’ze Apple si buduje prestiz na kvalite, kiipa spominane;j
fabriky bola nutnostou.
V roku 2013 prebehol obchod so spolo¢nostou zaoberajucou sa technoldgiou Citania
odtlackov prstov. Na jeseit 2013 pri predstavovani novej rady mobilnych telefénov uz
bola pouzitd spomenuta technologia. Bola prvou svojho druhu a kvalitou.

Doba vel'mi napreduje, hraci a trhu sa vyrovnavaju. Ak chce Apple stale urCovat
trendy, musi vel'mi vela peniazi davat’ presne na tento ucel. Vyro¢na sprava [1] uvadza

medziro¢né zvysenie vydavkov na vyvoj v desiatkach percent.

3.2 Facebook

Socialna siet’” zaloZzend v roku 2004 (vtedy ,thefacebook®) Markom Zuckerbergom
pocas Studia na univerzite Harvard, kde Studentom umoznoval zdiel'anie fotografii z
univerzitnych akcii. Postupné rozsirenie sposobilo to, Ze dnes Facebook pouzZiva viac
ako 1 miliarda l'udi po celom svete. Véac¢sina l'udi oznacuje Facebook iba ako socidlnu
siet’, mnohi sa zhoduju o vidc¢sej vyuzitel'nosti. Strdnka umoznuje verejne alebo privatne
zdiel'at’ informdcie tykajice sa osobného zivota, priatelov a zalub. Rozne firmy
vuyzivaju moznost’ reklamy prostrednictvom tejto ,,socialnej siete. Reklama je platena,
ostatni uZzivatelia mozu vyuzivat sluzby bezplatne. Akcie Facebooku sa zacali
obchodovat’ na burze v maji 2012. Z dostupnych tidajov uvedenych vo vyro¢nej sprave
[7] sme na zédklade postupu opisan¢ho v kapitole 2 dostali vysledky obsiahnuté
v tabul’ke tabul’ke 6.

Cost of Interest rate Cost of Firm Value
Debt Ratio Equity on debt Tax Rate Debt (after- WACC (G)

0% 34.13% 3.10% 35.00% 2.02% 34.13% $152,419
10% 36.40% 4.00% 35.00% 2.60% 33.02% $157,999
20% 40.72% 13.20% 16.25% 11.05% 34.78% $149,335
30% 46.15% 13.20% 10.84% 11.77% 35.83% $144,603
40% 53.39% 13.20% 8.13% 12.13% 36.88% $140,161
50% 63.73% 14.70% 5.84% 13.84% 38.79% $132,765
60% 78.99% 14.70% 4.86% 13.98% 39.99% $128,492
70% 104.42% 14.70% 4.17% 14.09% 41.19% $124.,486
80% 155.28% 14.70% 3.65% 14.16% 42.39% $120,722
90% 307.87% 14.70% 3.24% 14.22% 43.59% $117,179

Tab. 6: R6zne urovne zadlZenia a hodnota firmy pre Facebook
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Z Tab. 6 vidime, Ze maximalna hodnota firmy Facebook sa nadobuda pri tirovni dlhu

10%. V tomto pripade budeme uvazovat’ aj zadlZzenia na trovni 0-9%.

Cost of
Cost of | Interest rate Debt (after- Firm Value
Debt Ratio Equity on debt Tax Rate tax) WACC (G)
0% 34.13% 3.10% 35.00% 2.02% 34.13% $152,419
1% 34.34% 3.10% 35.00% 2.02% 34.02% $152,988
2% 34.55% 3.10% 35.00% 2.02% 33.90% $153,561
3% 34.77% 3.10% 35.00% 2.02% 33.78% $154,138
4% 34.99% 3.10% 35.00% 2.02% 33.67% $154,720
5% 3521% 3.40% 35.00% 221% 33.56% $155,257
6% 35.44% 3.55% 35.00% 2.31% 33.45% $155,808
7% 35.67% 3.70% 35.00% 241% 33.34% $156,352
8% 3591% 9.20% 35.00% 5.98% 33.52% $155475
9% 36.16% 11.45% 35.00% 7.44% 33.57% $155,201

Tab. 7: R6zne urovne zadlZenia a hodnota firmy pre Facebook

V tomto pripade sme ziskali hodnotu 9% dlhu z celkovej hodnoty firmy. Sti¢asna
vyska zadlZenia je na Urovni 2%. Sice Facebook kupil v roku 2014 mobilna aplikdciu
WhatsApp za 19 miliard dolarov, drZi si irovenl dlhu na vel'mi nizkej urovni. Ako sme
uz skor spomenuli, softvérové firmy sa zadlzuji menej, lebo v pripade bankrotu
nevlastnia dostatok aktiv, ktorymi by vedeli kryt’ pripadné straty a problémy. Vynimkou
nie je ani Facebook. Aj ked’ podl'a nasej analyzy by mala byt tato spolocnost’ zadlzena
viac, myslime si, ze jej suCasné zadlzenie je uvdzené vzhladom k zameraniu

spolo¢nosti, pripadne sa riadia inym pristupom uvedenym v Kapitole 1.

3.3 Ford motor company

Ford Motor Company (Ford) je vyrobca osobnych a nakladnych automobilov.
Spolo¢nost’ a jej dcérske spoloCnosti su zapojené¢ aj do dalSich aktivit, vratane
financovania vozidiel. Spolo¢nost’ pdsobi v dvoch odvetviach: automobilovy priemysel
a finanéné sluzby. Automobilovy sektor zahfnia Ford v Severnej Amerike, Juznej
Amerike , Ford Europe a Ford Asia ,Pacific a Afrika. Finan¢né sluzby patria Ford
Motor Credit Company a d’alSich finanénych sluzieb. Ford Severna Amerika zahfiia
predaj znaciek Ford a Lincoln a stvisiacich servisnych dielov v Severnej Amerike
(USA, Kanada a Mexiko), spolu s tym spojené naklady na vyvoj, vyrobu, distribuciu a
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servis tychto vozidiel a dielov. Ford Motor Credit Company sa zaobera financovanim
vozidiel, leasingom a poistenim.

Po dosadeni hodno6t ziskanych z vyrocnej spravy [2] pre Ford motor company sme

zistili optimalnu hladinu dlhu, vysledky moézeme vidiet v tabul’ke Tab. 8.

Cost of
Cost of Interest rate Debt (after- Firm Value
Debt Ratio Equity on debt Tax Rate tax) WACC (G)
0% 7.69% 3.10% 40.00% 1.86% 7.69% $88.,024
10% 8.02% 3.10% 40.00% 1.86% 741% $91.452
20% 8.44% 3.10% 40.00% 1.86% 7.12% $95,158
30% 8.98% 3.10% 40.00% 1.86% 6.84% $99,176
40% 9.69% 3.40% 40.00% 2.04% 6.63% $102,403
50% 10.69% 3.55% 40.00% 2.13% 6.41% $105,999
60% 12.18% 3.70% 40.00% 2.22% 6.21% $109,531
70% 14.68% 9.20% 40.00% 5.52% 8.27% $81,796
80% 19.67% 11.45% 40.00% 6.87% 9.43% $71,581
90% 34.65% 11.45% 40.00% 6.87% 9.65% $69.,947

Tab. 8: Rozne trovne zadlZenia a hodnota firmy pre Ford Motor Company

V Tab. 8 mdme moZnost vidiet maximalnu hodnotu firmy pri 60% dlhu z
celkovej hodnoty firmy.

Stcasnd hodnota dlhu je na trovni 43%. Ford mdézeme definovat’ ako dospela
firmu, pre ktoré je typické vysoké zadlZenie. Pre nadobudnutie eSte vicSej hodnoty by
sa tato automobilova vel'moc mala zadlZit' eSte viac, ale vysSia Urovenl dlhu by mohla
sposobit’ neschopnost’ splacat’ svoje zavizky.

Dal§im problémom moZe byt momentilna situdcia na finanénych trhoch
a nestabilita s nimi suvisiaca alebo aj neschopnost’ generovat” dostatocné prijmy, lebo
momentalne Ford disponuje iba jednym naozaj uspeSnym a svetovo predavanym

modelom: Ford Focus.
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3.4 Mondeléz International

Mondeléz International je americkd nadndrodna spolo¢nost’, ktord sa orientuje na
vyrobu potravin a ndpojov. Do roku 2012 bolo meno tejto spolocnosti Kraft foods.
Mondeléz International produkuje vyrobky, na ktorych si 'udia pochutnavaju na celom
svete. Patria tu suSienky Oreo, Triscuit, TUC, zo sladkych vyrobkov je to Milka,
Toblerone, Cote d’Or. V maji 2014 stpla cena akcie zo diha na den z 348 na 37$. Tato
zmena nastala v dosledku spojenia spolocnosti Mondeléz International a D.E. Master
Blenders, ktoré spolu upevnili svoje postavenie na trhu vyroby kvalitnej kdvy. Na
Slovensku sa taktiez nachaddza pobocka tejto americkej spolo¢nosti. Nachadza sa v
Bratislave a patri pod 1iu firma Figaro.

V Tab. 9 st prezentované vysledky, ktoré sme dostali pomocou algoritmu na
vypocet optimalnej kapitalovej Struktary [6]. Hodnoty potrebné k vypoctu sme ziskali

z vyrocnej spravy [3].

Cost of
Cost of Interest rate Debt (after- Firm Value
Debt Ratio Equity on debt Tax Rate tax) WACC (G)
0% 12.84% 3.10% 31.75% 2.12% 12.84% $80,062
10% 13.61% 3.10% 31.75% 2.12% 12.46% $83,182
20% 14.58% 4.00% 31.75% 2.73% 12.21% $85.437
30% 15.99% 11.45% 27.68% 8.28% 13.68% $73,995
40% 18.39% 13.20% 18.01% 10.82% 15.36% $64,139
50% 21.53% 13.20% 14.41% 11.30% 1641% $59.,228
60% 26.23% 13.20% 12.00% 11.62% 17.46% $55,015
70% 34.08% 13.20% 10.29% 11.84% 18.51% $51,362
80% 49.77% 13.20% 9.00% 12.01% 19.56% $48,164
90% 96.84% 13.20% 8.00% 12.14% 20.61% $45,341

Tab. 9: Rozne urovne zadlZenia a hodnota firmy pre Mondeléz international

Stcasné zadlZenie firmy Mondeléz International je takmer na takej istej tirovni
ako sme dostali v nasej analyze. Je na trovni 20%. Vzhl'adom na to, ze tato firma je uz
po stave rastovych prilezitosti, by mohla mat’ aj vysSie zadlzenie, ale ak sa riadi
maximalizaciou trhovej hodnoty firmy, tak Groveni dlhu podla pristupu minimalizacie

vazen¢ho priemeru na kapital ma nastavent optimalne.
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Zaver

Ako sme mali moznost’ pozorovat’ v tejto praci, hlavnd vyhoda dlhu je jeho danové
zvyhodnenie, Grokové miery na dlh su zdanitelné, kym dividendy nie. Tato vyhoda sa
zviacSuje so stipajucou mierou dane. Dlh d’alej nuti manazérov, aby sa vo svojich
rozhodnutiach chovali rozvaznejsie, lebo nastava vécsie riziko (sériou zlych rozhodnuti
moze nastat’ neschopnost’ pri vyplacani urokovych platieb a istiny). ZvySujice sa
zadlZzenie vSak zvySuje ndklady na pozi€anie atym rasti naklady na bankrot.
Pravdepodobnost’ bankrotu sa zvySuje s rastiicou volatilitou v penaznych tokoch.
Néklady na bankrot zahriiujii aj priame naklady na bankrot, aj nepriame ndklady na
bankrot (menSie predaje, menSi pristup ku kapitalu). Hrozba financnej tiesne casto
rozhadda akcionarov a veritelov pri investovani, financovani a vyplacani dividend.

Celkovo zadlZenie prinasa stratu financnej flexibility.

V tejto bakalarskej praci sme sa podrobne zaoberali kapitdlovou Struktarou
firmy. V druhej kapitole sme predstavili konkrétnu metédu vypoctu optimalnej

kapitalovej Struktiry, ktorej autorom je Aswath Damodaran.

Prinosom tejto bakalarskej prace bolo podrobné spracovanie problematiky do
podoby, ktora je 'ahko pochopotel'na osobe, ktora sa zaujima o podnikové financie a
kapitalovu Struktaru, nad ramec uciva preberané¢ho na predmete Podnikové financie.
V Kapitole 3 sme po ziskani finanénych udajov pre konkrétne firmy analyzovali a
diskutovali o zhode, resp. nezhode medzi nami ur¢enou hodnotou dlhu a redlnou vySkou
zadlzenia. Spozorovali sme, Ze nie vzdy sa tieto dve hodnoty rovnaji. Dévodov mdze
byt’ viacero. Za jeden z nich moZno povazovat’ skutocnost, Ze firmy sa nemusia riadit’
prave pristupom vazeného priemeru nakladov na kapital, ale podla inych pristupov
spomenutych v Kapitole 1. Inym doévodom nezhody medzi urcenou a skutocnou
hodnotou zadlZenia su urcité obmedzenia pri pocitani optimalnej kapitalovej Struktury
podrla [6]. V kritike [10] je uvedené, Ze podl'a tohto pristupu, ak hodnota dlhu presiahne
hodnotu 70%, hodnota firmy je vi¢sinou mensia ako hodnota dlhu. Dal3ou limitaciou je

vstupovanie tabul’kovych hodndt do modelu a nie aktudlnych hodnét z trhu.
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Tabul'ky a obrazky

Informacie k analyze kapitalovej Struktiry, ktoré su rovnaké pre vSetky testované firmy,

data ziskané zo zdroja [9]

General market data

Current risk free rate for data analysis 2.7%
Risk premium 18.0%
Current rating and cost of debt adjusted to synthetic rating YES

Udaje ziskané z vyroénej spravy firmy Apple [1]

Description [$ in milions]

Earnings before interest expenses, depreciation and amortization $50,420
Depreciation and amortization $6760
Capital spending $7000
Interest expense on debt $276
Marginal tax rate to use for pre-tax cost of debt 31.75%
Current bond rating on debt Aa2/AA
Current pre-tax cost of debt of company 2.4%
Number of shares outstanding 899.74
Market price per share $535.92
Beta of the stock 0.56
Book value of debt $16960

Operating leases in current and next years [$ in milions]

0 $645
1 $610
2 $613
3 $587
4 $551
5 $505
6 and beyond $1855

Tab.10 Udaje ziskané z vyroénej spravy firmy Apple [1]
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Udaje ziskané z vyroénej spravy firmy Facebook [7]

Description [$ in milions]

Earnings before interest expenses, depreciation and amortization $2,804
Depreciation and amortization $1,011
Capital spending $7,300
Interest expense on debt $50
Marginal tax rate to use for pre-tax cost of debt 35%
Current bond rating on debt Al/A+
Current pre-tax cost of debt of company 3.15%
Number of shares outstanding 2550
Market price per share $59
Beta of the stock 1.77
Book value of debt $476
Operating leases in current and next years [in milions]

0 $645

1 $513

2 $469

3 $469

4 $290

5 $290

6 and beyond $525

Tab.11 Udaje ziskané z vyroénej spravy firmy Facebook [7]
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Udaje ziskané z vyroénej spravy firmy Ford [2]

Description [$ in milions]

Earnings before interest expenses, depreciation and amortization $16,750
Depreciation and amortization $5200
Capital spending $5500
Interest expense on debt $760
Marginal tax rate to use for pre-tax cost of debt 40%
Current bond rating on debt Ba2/BB
Current pre-tax cost of debt of company 3.6%
Number of shares outstanding 3946
Market price per share $15.14
Beta of the stock 1.32
Book value of debt $115,170
Operating leases in current and next years [in milions]

0 $220

1 $217

2 $333

3 $333

4 $172

5 $172

6 and beyond $172

Tab. 12: Udaje ziskané z vyroénej spravy firmy Ford [2]
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Udaje ziskané z vyroénej spravy firmy Mondelez International [3]

Description

Earnings before interest expenses, depreciation and amortization $3791
Depreciation and amortization $1077
Capital spending $1483
Interest expense on debt $267
Marginal tax rate to use for pre-tax cost of debt 31.75%
Current bond rating on debt Bal/BB+
Current pre-tax cost of debt of company 3%
Number of shares outstanding 1690
Market price per share $37.24
Beta of the stock 0.66
Book value of debt $18,950

Operating leases in current and next years [in milions]

$600

$240

$152

$152

$103

$103

NN || W |~ |O

and beyond $136

Tab. 13: Udaje ziskané z vyroénej spravy firmy Mondel&z International [3]
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