kapitola 4

Optimalizacia kapitalovej
Struktury

Zdroje financovania podniku vplyvajud na Struktdru sdvahy podniku. Sdvaha na svojej lavej strane
zobrazuje $truktlru a stav vlastnych zdrojov a zavézkov. Kolko zdrojov by si mal podnik poZicat a kol-
ko zdrojov by do podnikania mali investovat vlastnici, riesia tedrie optimalnej kapitalovej Struktdry.
Nasledujlca kapitola charakterizuje principy, determinanty a predpoklady optimalneho financovania
podniku. Samostatne sa venuje jednotlivym tedridm optimalnej kapitélovej struktary. Problematika
kapitalovej Struktdry je pre podnik ddlezitd, lebo priamo ovplyviuje vysku trhovej hadnoty podniku.

Optimélna finanéna (kapitalova’) $truktira podniku znamena snahu néjst optimalny pomer me-
dzi vlastnym a cudzim kapitalom, alebo medzi jednotlivymi zdrojmi financovania podniku a taktiez
stlad tejto finanénej (kapitélovej) Struktiry so §truktirou majetkovou.

Zakladnym pozitivom zavedenia dlhov do Struktdry podnikového kapitélu je vyuZitie lacnejsieho
druhu podnikového kapitalu, pretoZe droky za poZicany kapitél s dafovo uznatelné a dih je menej
rizikovy ako vlastny kapitdl, a preto je lacnejsi. Kazdy kapitdl md svoju cenu, ktord musi podnik za jeho
vyuZivanie zaplatit, ¢i je to Urokova miera z plateného dlhu, alebo vyplatené dividendy, ¢i pozadovana
vynosnost majitelov. Uroky sa platia este zo zisku pred zdanenim a v pripade zaniku podniku na za-
klade konkurzu, st veritelia uspokojovani skor ako majitelia. Tieto skutoénosti sa potom prejavuju
v niz8om riziku cudzieho kapitdlu, a preto i v nizSej pozadovanej vynosnosti.

Naopak, negativom zavedenia dlhov do Struktdry podnikového kapitalu je skutoGnost, Zze od uréi-
tej vyéky zadlZenia dochddza k zvy$enému riziku a nasledne k financnej tiesni, ktord moze vyvrcholit
az bankrotom podniku (Hrdy a Krechovskd, 2013).

Kritériom optimalizacie kapitalovej $truktiry podniku je minimalizécia nékladov kapitalu podniku,
gize priemernych nakladov, ktoré predstavujui vazeny aritmeticky priemer nédkladov jednotlivych
druhov podnikového kapitalu.?

ZvySovanie podielu cudzieho kapitélu na celkovom kapitali podniku - tzv. Financial Leverage alebo
pouzitie ,finanénej paky" - na jednej strane vyvoldva tendenciu k znizovaniu priemernych nékladov
podniku na ziskavanie a viazanie kapitalu. Na druhej strane sa zvySuje riziko platobnej neschopnosti

1 finanénou $truktdrou podniku rozumieme podiel jednotlivych zloZiek viastného a cudzieho kapitalu na cel-
kovom kapitale, ktory finanéne kryje majetok podniku. Pojem kapitalova $truktdra predstavuje dlhodoby
kapitdl podniku. Kapitalovd $truktdra je teda ¢astou finanénej Struktdry

2 popri pozadovane] vynosnosti majitelov akciového kapitélu &i vkladov vlastnikov a Urokovej miery z plate-
nych dlhov, md svoj naklad aj nerozdeleny zisk, pretoZe predstavuje td cast vytvoreného zisku podniku, kto-
rého sa majitelia vzdali v prospech dalSieho rozvoja podniku. Preto pri tomto zdroji financovania pozaduju
minimdlne takd vynosnost, ako pri kapitale vioZzenom do podnikania
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podniku a dalsich finanénych problémav, ktoré mézu vydstit az do likvidacie - tzv. ,Leverage Risk
alebo riziko zadlZenia".
Vertikalne pravidla financovania® - pri rozhodovani o optimalizdcii kapitdlovej Struktiry sa
za zaklad povazuje pravidlo 1: 1. Cudzi kapital by nemal byt vy$si ako vlastny kapital.
Naklady na kapital delime na:
« $pecifickeé naklady na jednotlivé zlozky kapitalu (néklady na dih, naklady na prioritné akcie, nakla-
dy na kmefové akcie a pod.):
> Urok z Gveru alebo obligdcie, ktory musi podnik zaplatit svojim veritefom. Pri vyéisleni nékla-
dov na dlh treba zohladnif skutoénost, Ze Groky zniZujd zaklad dane z prijmov,
> naklady na prioritné akcie st obycajne vyssie ako naklady na dlh, pretoZe dividendy st
vyplacané zo zdaneného zisku a v pripade likvidacie podniku maju veritelia prednost pred
akciondrmi pri uspokojovani svojej pohladdvky,
> slcastou ndkladov na vlastné imanie su aj naklady na nerozdeleny zisk,
» priemerné naklady na celkovy podnikovy kapitél (vaZeny priemer nakladov kapitdlu - WACC,
kde vahou je podiel prislusného kapitalu na celkovom podnikovom kapitali). WACC stanovime
pomocou vzorca:

VK CK
WACC =Ny e TN =D g ek
kde:
WACC - celkové priemerné naklady na kapital (vo WACC s obsiahnuté aj pomerové ukazovatele
z financnej analyzy ex post (pozri kapitelu 6.2.1))
VK - vlastny kapital
N, - @ naklady vlastného kapitalu
CK - cudzi kapital
N, - @ ndklady cudzieho kapitalu
D - dariova sadzba

VK/(VK + CK) - stupefi samofinancovania
CK/(VK + CK) - stupeii zadlZenosti
(1-D) - danovy §tit!

3 uvedené pravidla nezohladnujl bohatost faktorov pdsobiacich na finanénd truktiru podnikoy

4 danovy §tit sa vypodita tak, Ze od &isla jedna odpoéitame sadzu dane (1-sadzba dane). Stvisi to s tym, Ze
nakladové droky sa zapocitavaju do nakladov, a tym zniZujd samotny danovy zaklad podniku. Ak by boli
nakladové droky napr. 100 EUR a sadzba dane 21 %, potom skutocné ndkladové troky, ktoré st len 79 EUR,
vypocet je 100x(1-0,21)=79 EUR
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Optimalizacia kapitalovej struktury

4.1 Klasicka tedria a tedria ,U” krivky pre optimalizaciu
kapitalovej Struktlry

Klasicka tedria

Podla tejto tedrie sa zmena kapitalovej Strukidry prejavuje v trhovej hodnote podniku. Vychadza
z toho, Ze rast zadlzenosti (pdsobenim finanénej paky) zniZuje priemerné ndklady na podnikovy
kapital (WACC), a tym zvySuje trhovi hodnotu podniku. Predpokladé nasledujiice zjednoduSenia®

« neberie do Uvahy zdafovanie zisku,

« nerata s transakcnymi nakladmi emisie akci,

= cely zisk sa rozdeluje na dividendy,

o zisk pred Grokmi a zdanenim sa v jednotlivych obdobiach nemeni a nemeni sa ani so zmenou
kapitalovej Struktury,
rozdelenie pravdepodobnosti o¢akavanych vynosov je pre v8etkych investorov rovnake,
akcionari pozaduji konstantné percento vynosu zo svojho kapitdlu, ako aj veritelia pozaduju
rovnaku trokovi mieru bez ohladu na kapitélovd Struktiru podniku.

Klasicku tedriu si mozeme vysvetlit na modelovom priklade. Predpokladajme, Ze cena vlastného
kapitalu je 5 %, cena cudzieho kapitalu st 4 %. Sadzba dane z prijmov je 21 %. Ak nam rastie zadlZe-
nost podniku (zéroveri klesa stuperi samofinacovania), postupne nam klesa samotné WACC. Teda pri
zadlzenosti 0 % je WACC na Urovni 5 %, Co zodpoveda iba cene viastného kapitdlu, ked Ze cudzi kapital
v danom variante neméme. Naopak pri zadlZenasti 100 % je WACC na Urovni 3,16 %, ¢o zodpoveda
skutognej cene cudzieho kapitdlu (cena cudzieho kapitdlu znizend o darovy §tit). Vietky varianty
zavislé od stupfia zadlZzenosti uvadzame v tabulke 4.1, kde ndm zadlZenost rastie vidy 0 10 %.

Tabulka 4.1: Modelovy priklad klasicke] tedrie optimalizicie kapitalovej Struktiry

Celkova Stupen Cenavlastného | Cena cudzieho | Sadzba | Skutoéndcena WACC
zadlzenost | samofincovania kapitalu kapitalu dane | cudzieho kapitélu
0%

100 % 5,00 % 4,00 % 21,00 % 316% 5,00%
10 % 90 % 5,00 % 4,00 % 21,00 % 316% 4,82%
20% 80 % 5,00 % 4,00 % 21,00 % 316 % 4,63 %
30% 70 % 5,00 % 4,00 % 21,00 % 316% 4,45%
40% 60 % 5,00 % 4,00 % 21,00 % 316% 4,26 %
50 % 50 % 5,00 % 4,00 % 21,00 % 316 % 4,08 %
60 % 40 % 5,00 % 4,00 % 21,00 % 316% 390 %

5 vdosledku uvedenych zjednodusent klasicky pristup neumozniuje identifikovaf optimalnu kapitalovi truktaru
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pokracovanie tabulky 4.1

Celkova Stupen Cenavlastného | Cenacudzieho | Sadzba | Skutoéndcena
zadlzenost | samofincovania kapitalu kapitalu dane | cudzieho kapitalu

70 % 30% 5,00 % 4,00 % 21,00 % 316 % 371 %
80% 20% 5,00 % 4,00 % 21,00 % 316 % 3,53 %
90 % 10 % 5,00 % 4,00 % 21,00% 316 % 334%
100 % 0% 5,00 % 4,00 % 21,00 % 316 % 316%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ak modelovy priklad prenesieme do grafu, a to tak, 7e na os ,X" déme stuperi zadlZenosti a os ,Y"
hodnoty WACC (graf 4.1), mdZeme pozorovat, Ze rastom stupfia zadlZenosti nam klesa priemerny
néklad na kapital (WACC). Teda bod optima by bol pri zadlZenosti na travni 100 %, kedZe tu je hodnota
WACC najnizsia. Z praktického hladiska je to neredlny stav, kedZe Ziadny podnik si nemdze dovolit
zadlZzenost na drovni 100 %. Napriek tomu je potrebné poznat tuto tedriu, kedZe na fiu nadvazuje
dalsia, a to tedria ,U" krivky.

6,00% - = e
5,00 %

4,00 %

3,00%

WAAC

200% |

1,00% - - ; -

0,00% : : '
0% 20% 40 % 60 % 80 % 100%
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Graf 4.1: Optimalizdcia pomocou klasickej tedrie (zdroj: tabulka 4.1, vlastné spracovanie)

Tedria ,U" krivky priemernych nakladov kapitalu (tradiény pristup)

Tedria na rozdiel od klasického pristupu pripiéta, Ze rast zadlZzenosti podniku zvy3uije riziko veritelov,
ktori ho kompenzuju zvysenim Urokovej miery. Rast rizika si aj akcionari kompenzuju poziadavkami
na vyssi vynos zo svojho kapitélu.

Podla tedrie si mdze podnik pozZitiavat za beZnt drokovi mieru az do okamihu, ked zaénd veritelia
povazovat mieru zadlZenosti za taku, ktord zvysuje ich riziko. Nasledne zagnu rast priemerné naklady
na kapitdl, pretoze dalie dvery veritelia poskytnd len pri vy§Sej Urokovej miere a taktieZ akciondri
zacnU pozadovat vysSi vynos zo svojho kapitélu v dosledku rastu rizika zo zadlZenosti.
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Optimalizacia kapitalovej Struktary

Z toho vyplyva, Ze do uréitého podielu cudzieho kapitalu priemerné naklady na kapital klesajq,
a potom zacinaju rast. Optimalna kapitdlova Struktdra je v bode, kde priemerné naklady na kapital st
miniméalne. V tomto bode sa dosahuje aj optimalna (najvy$sia) trhova hodnota podniku.

Ak tiito tedriu ,U" krivky prenesieme do nasho modelového prikladu, kde vychodzia cena viastnéha
kapitalu je 5 %, cena cudzieho kapitélu st 4 %. Sadzba dane z prijmov je 21 %. Dale] predpokladéme, Ze
ak zadlZenost presiahne 50 % (v praxi to moze byt iné percento), tak pri kaZzdom zvySeni zadlZenosti
podniku o 10 %, budu rdst poziadavky veritelov, ale aj akciondrov na cenu kapitalu, tieZ napr. 0 10 %.
Teda veritelia bud pri zadlZenosti 60 % poZadovat trokovi sadzbu 4,4 %, pri zadlZzenosti 70% uz 4,84 %
atd. Vetky varianty zdvislé od stupfia zadlZenosti uvadzame v tabulke 4.2.

Tabul'ka 4.2: Modelovy priklad tedrie ,U" krivky pre optimalizicie kapitlovej Struktdry

Celkova Stupen Cena vlastného | Cenacudzieho | Sadzba | Skutocnécena
WACC
zadlZzenost | samofincovania kapitalu kapitélu dane | cudzieho kapitalu
0%

100 % 5,00 % 4,00 % 21,00 % 316 % 5,00 %
10 % 90 % 5,00 % 4,00 % 21,00 % 3,16 % 4,82 %
20% 80 % 5,00 % 4,00 % 21,00 % 316 % 4,63 %
30% 70% 5,00 % 4,00 % 21,00 % 316% 4,45%
40 % 60 % 5,00 % 4,00 % 21,00 % 316% 4,26 %
50 % 50 % 5,00 % 4,00 % 21,00 % 316% 4,08 %
60 % 40 % 5,50 % 4,40 % 21,00 % 3,48% 4,29%
70 % 30% 6,05 % 4.84% 21,00 % 3,82 % 4,49 %
80 % 20% 6,66 % 532 % 21,00 % 4,21 % 4,70 %
90 % 10 % 732 % 5,86 % 21,00 % 4,63 % 4,90 %
100 % 0% 8,05% 6,44 % 21,00 % 509 % 509 %

Zdroj: vlastné spracovanie

7 tabulky 4.2 mdzeme pozorovat, Ze rastom stupfa zadlZenosti nam WACC postupne klesa,
ale od uréitého bodu nam zatne WACC opétovne rast. Uvedené este lepSie zobrazuje graf 4.2. Ak
do grafu pridame polynomicku trendov( spojnicu druhého stupfia, zobrazi sa nam konvexna kvadra-
tickd rovnica. ¥ nasom pripade je to to y=0,0337x2 - 0,0327x + 0,0507, s koeficientom determinécie
R? na trovni 0,9281. Po odmocneni koeficientu determindcie, dostdvame index koreldcie® na drovni
09634, o je velmi silna zavislost.

6 index korelacie - ide o Specificky pripad korelacného koeficientu, ktory plati aj pre nelinedrnu koreldciu
avyjadruje mieru intenzity (teda tesnosti) medzi dvoma nahodnymi veli¢inami. Nadobtda hodnoty od 0 po 1.
Korelatny koeficient (plati iba pre linedru zavislost) maZe nadebudat hodnoty z intervalu - 1po+1. Ak je
korelaény koeficient rovny 0, znamena to, Ze medzi skamanymi velicinami nie je ziadny vztah. Ak je rovny
jednej, tak st veliciny navzajom priamo zavislé, nérast jednej veli¢iny spdsobuje nérast druhej, ak je rovny - 1,
narast jednej veli¢iny spdsobuje pokles druhej veliciny
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Graf 4.2: Optimalizacia pomocou tedrie ,U" krivky (zdroj: tabulka 4.2; vlastné spracovanie)

Pri hfadani optima moZzeme vyuZit matematické derivovanie kvadratickej funkcie, pricom vieme,
Ze ak existuje prva derivdcia funkcie a polozime ju rovnd nule, znamena to, Ze v danom bode existuje
lokalny extrém. Ak existuje aj druhd derivacia a 4 je kladnd, v danom bode existuje lokalne minimum.
Ked7e ide o konvexnu funkciu, vieme, Ze tu existuje prave lokalne minimum, a to je bod nasej optimal-
nej zadlzenosti.

Postup:

1. rovnicia funkcie y=0,0337x%-0,0327x + 0,0507

2. prva derivacia funkcie y =2*%0,0337x - 0,0327

3. prvd derivacia rovna nule y'=0=0,0674x—0,0327

4. vypocCet bodu x 0=0,0674x-0,0327/+0,0327
0,0327=0,0674x/0,0674
0,4852=x/%*100
4852 %=X

5. druha derivacia funkcie y =0,0674

Zaver: KedZe existuje druhd derivécia, existuje lokalne minimum. A toto lokdlne minimum repre-
zentuje optimélnu zadlZzenost na Grovni 48,52 %.

Netreba zabudat, Ze sme robili vypocet z odhadu rovnice funkcie s koeficientom determinacie R2
na Urovni 0,9287, teda aby sme mali presny bod optima, potrebovali by sme vediet presni rovnicu
danej funkcie. Napriek malej odchylke, je mozné tito teoriu prakticky vyuzit, ak mame samozrejme
potrebné vstupné data.
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4.2 DalSie teoretické $koly optimalizacie kapitalovej Struktury

Tedria Modigliani-Millera

Zaurcitych predpokladov si podla tedrie celkové néklady na podnikovy kapitdl, a teda aj trhovd hodno-
ta podniku nezavislé od jeho kapitalovej Struktdry, pretoZe na dobre fungujticom trhu maj investicie
prinasajlce rovnaky vynos rovnaki cenu.

Tedria vychadza z tychto predpokladov:
kapitélovy trh je dokonaly (informdcie sd bezplatné a dostupné véetkym investorom, neréta sa
s transakénymi nékladmi, investori sa sprévaji racionélne),
podniky mozno zaclenit do viacerych skupin (podfa stupiia prevédzkového rizika a vynosnosti
vlozeného kapitalu),

Cisty vynos (zisk a droky) sa v jednotlivych obdobiach nemeni (a pravdepodobny vynos je pre
vSetkych investorov v danej triede vynosnosti rovnaky),

« neberie sa do Gvahy zdafiovanie zisku,

» moznost ziskat Uver a podmienky jeho ziskania st rovnaké.

Poziadavky akciondrov na vy3si vynos z ich kapitélu pri zvySujicom sa podiele cudzieho kapitalu
rastu plynule, nie az od istého stupfia zadlzenia. Od istého stupfia zadlZenia sa zvy3uje drokova miera
z cudzieho kapitalu. Plynule rastlce poZiadavky akciondrov prekryvajd vyhody rastticeho podielu cu-
dzieho kapitdlu, takze priemerné néklady podniku na ziskanie a viazanie kapitalu zostavaji rovnaké
pri akejkolvek finanénej $truktire.

Cim viac si podnik poZigiava, tym viac rizika sa prendsa z akciondrov na veritelov. ZvySovanie
podielu cudzieho kapitélu v kapitalovej $truktdre podniku zvy3uje naklady na vlastny kapital, ale ne-
zvySuje priemerné naklady na celkovy kapitél a nement sa ani trhova hodnota podniku’.

Tedria hierarchického poriadku
Tedriu vypracoval S. C. Myers a je zaloZend na dvoch predpokladoch:
« manazéri s lepSie informovani o investiénych prilezitostiach ako ostatni investori mimo podnik,
« manazérikonajd v najlepSom zdujme sucasnych akciondrov.
Vychodiskom tedrie je delenie vlastného imania na dva druhy - vnitorny (nerozdeleny zisk a fondy)
a vonkaj$i (emisia akeif), prvy je na zatiatku hierarchického poriadku a druhy na konci. Podla tedrie
firmy pouZivajui vnitorné financovanie pokial mdzu a ked musia pouZit vonkajsie financovanie, daju
prednost dihu pred emisiou akeif (ndklady na emisiu dihu st nizie ako néklady na emisiu akcif).

Kompromisnd tedria kapitalovej struktary

R.A.Brealey a S. C. Myers spojili pristup M-M s redlnymi podmienkami trhu (zobrali do (vahy nielen

vplyv dani, ale aj naklady finanEnych tazkosti mozného bankrotu) a vytvorili tzv. kempromisnd tedriu.
S rastucim dihom rastie sic¢asnd hodnota trokového dafového §titu. Pri miernej zadiZenosti je

pravdepodobnost finanénych tazkosti zanedbatelnd a vyhody drokového dafiového &titu previadaju.

7 Levy and Samat, 1999: Tvrdenie I: ,Zvyenim podielu dlhu vo svojej kapitdlovej truktire nemdze firma
ovplyvnif svoju celkovi hodnotu, a preto nedochédza ani k ziadnej zmene ceny akcie." Tvrdenie Iz, Zvy$enie
podielu dlhu v kapitélovej Struktare viak zvySuje priemerni rentabilitu viastného kapitalu firmy.”
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V urgitom bode zadlZenia v$ak ndklady na finanéné tazkosti® zacinajui znizovat hodnotu podniku.

Pri optimalizacii kapitalovej Struktdry by sa do Gvahy mali brat tyri zakladné dimenzie:

« dane,

= riziko,

« typy aktiv,

« finanéna volnost.

ZadlZovat by sa mal predov3etkym podnik, ktory otakava zisk a bude teda platit dane a moze vy-
uzit Grokovy darovy $tit® Dalej by sa mal zadlZovat podnik, ktory m4 nizke riziko podnikania, prevahu
hmotnych aktiv a neotakdva vhodné investicné prileZitosti, ktoré by bol niteny rychlo financovat. Plati
to aj naopak. Menej by sa mal zadlZzovat podnik, ktory neocakava vysoky zisk, ma prevahu nehmotnych
aktiv, vysoké riziko podnikania a ma vhodné investicné prileZitosti s nutnostou rychleho financovania.

Tedria Neumaierovych
Optimalne zadlZenie nastdva vtedy, ked je rentabilita vlastného kapitalu maximalna. V tomto bode
dochédza rovnako k maximalizacii trhovej hodnoty firmy.

Tedria nakladov zastipenia
Optimalne su vSetky kapitélové Struktury, pri ktorych st naklady zastiipenia® a transakéné naklady
spojené s implementaciou kapitalovej Struktiry minimalizované.

Signalna tedria
Tedria vychadza z principu lepsej informovanosti manazérov ako investorov a povaZuje vydanie dlihu
za signal vysokej hodnoty a naopak emisiu akeii za signél nizkej hodnoty podniku.

g8 - priame ndklady finanénych tazkosti - poplatky prévnikom a expertom, ktoré musi podnik uhradit, ked sa
dostane do tpadku;
+ nepriame naklady finanénych {azkosti - sdvisia s riadenim podniku s finanénymi problémami (ide o tzv.
,Suboptimélne rozhodnutia’, napr.: podnik je niteny predat cast aktiv za nevyhodné ceny, musi odvolat
realizéciu ziskovych projektov, ktoré momentalne neprinsajd hotovost a nahradit ich menej efektivnymi
kratkodobymi projektami, musi znizit vydavky na vychovu pracovnikov, na vyskum a vyvoj, prijat pozicky
za nevyhodnych podmienck a pod.

9 (drokovy dafiovy Stit - zniZenie dane spdscbené znizenim dafiového zékladu o Uroky

10 naklady zastpenia (agentské néklady) - kontrakt, kde jedna alebo viac osab (tzv. principdli) najimaju ind
osobu alebo iné osoby (tzv. agentov), aby riadili ich zdleZitosti, ¢o zahfia aj delegovanie urcitej rozhodovacej
prdvomoci na tychto agentov
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4.3 Determinanty kapitalovej Struktury!!

oY o )

10.
11.
12.
13.
14.
18.
16.

17.

Ziskovost a stabilita podniku.

Likvidita podniku a vyvoj jeho celkového cash flow (priama nadviznost na moznost pinit dlhovt
sluzbu. Cim vy$sia oCakdvand droveri cash flow, tym vy3si podiel cudzieho kapitélu méze podnik
mat).

Majetkova Struktdra podniku.

Dostupnost a ndklady jednotlivych zdrajov financovania.

ManaZment podniku a jeho pristup k riziku.

Struktdra vlastnictva a udrzovanie kontroly nad &innostou podniku (nova emisia akgif rozdrobuje
kontrolu a z toho dévodu méze dat podnik prednost dalsiemu dihu pred emisiou akei. | ked dih
zvySuje riziko moznych finanénych tazkosti).

Dividendova politika (¢im vy33ia je zadlZenost podniku, tym vadsia je pravdepodobnost, 7e pod-
nik nebude schopny udrzat stabilnd dividendovi pelitiku).

Finantnd volnost.

Vyska investicii.

Odvetvie podnikania.

Velkost podniku.

Poziadavky ratingovych agentur.

Fungovanie kapitélového trhu a transakéné néklady.

Legislativa.

Hospodarska politika a hospodarsky cyklus.

Miera inflacie (inflécia zvyhodriuje diznikov na dkor veritelov, a preto jej rast stimuluje rast podielu
cudzieho kapitdlu, ale &j rast Grokovej miery, ktord zahriia inflaéni prémiu).
Spolo¢ensko-ekonomické pomery.

1 determinanty predstavujd pricinu, ktora vyvoldva nésledok vo forme tedrii optimalizcie kapitélovej §truk-

try, pricom jednotlivé tedrie sa opierajd o rozne determinanty. Za zakladné determinanty sa povazuji dane
a dariovy §tit, naklady finantnej tiesne, néklady kapitalu podniku a pod. (Hrdy a Krechovskd, 2013)
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