12. Finan¢na a kapitalova $truktira P. Cinitele pdsobiace na rozhodovanie o finanénej a kapitalovej
Strukture. Modelové pristupy ku kapitalovej Struktare.

0
Finan¢na Struktira — podiel jednotlivych zloziek vlastného a cudzieho kapitalu na celkovom kapitale,
ktory finan¢ne kryje majetok P. Staticky stav finan¢nej Struktiry charakterizuje strana pasiv podnikovej
suvahy. Dynamiku procesu vyjadruje podiel vlastného a cudzieho kapitalu na finanénom kryti prirastku
podnikového majetku za isty asovy usek.

V suvislosti s financnou Strukturou je dolezité spomenit pojem Kkapitalova Struktdra — Struktira
dlhodobych zdrojov P k urc¢itému ¢asovému okamihu, je sucast'ou finan¢nej Struktiry

Finan¢nu Struktiru ovplyviiuje kombinované posobenie mnozstva faktorov:

A) NAKLADY KAPITALU - naklady P na ziskavanie aviazanie jednotlivych zloZiek kapitalu.

RozliSujeme:

a) naklady vlastného kapitalu — je to podiel na zisku, ktory vlastnik ocakava a ziska za vklad svojho
kapitalu do podniku. Vlastnikmi ocakavana a pozadovana cena ich kapitalu je v jednotlivych
podnikoch rozdielna, a to vzhl'adom na réznu rizikovost’ vkladu do prislusného P. S rastiicim rizikom
rasti aj N vlastného kapitalu, pretoze musia investorom kompenzovat’ zvysené ohrozenie ich kapitalu.

b) naklady cudzieho kapitilu — Grok, ktory treba platit’ veritelom. Zakladna ur. miera je dana situaciou
na finan¢nom trhu, konkrétna vyska urokovej miery jednotlivych uverovych zdrojov sa vsak lisi:

- podla doby, na ktoru je uver poskytnuty: vo vieobecnosti plati, Ze dlhodobé tvery su ,,drahsie” ako
strednodobé a kratkodobé uvery. Su totiz pre veritel'a rizikovejsie, ato hladiska jeho vlastnej
likvidity (viazu mu dlhsie jeho prostriedky), ako aj z hl'adiska likvidity dlznika (na dlh§iu dobu
veritel’ tazsie odhaduje jej vyvoj)

- podla bonity diznickeho podniku: ¢im nizSie hodnoti veritel’ tiito bonitu, tym je Gver drahsi (rastie
rizikova prémia zahrnuta v Grokovej miere)

Vo vseobecnosti plati, ze N vlastného kapitalu su pre P vyssie ako N cudzieho kapitalu, a to z 2 dovodov:

- riziko viastnika je vy$Sie ako riziko veritela — veritel' vklada prostriedky do podniku na isty vopred
dohodnuty c¢as apo jeho uplynuti sa mu vratia. Tato navratnost’ byva spravidla zabezpecend nejakou
zarukou. Ma zaruceny pravidelny urokovy vynos, ktory ziskava bez ohladu na ziskovost' dlznickeho
podniku. Na druhej strane, vlastnik vklada do podniku prostriedky na vopred neobmedzeny ¢as a moze ich
ziskat’ spat’ len predajom svojho podielu alebo pri likvidacii podniku. Jeho déchodok plynuci z titulu
vlastnictva nie je vopred uréeny a zavisi od vysledkov hospodarenia podniku. Na tarchu svojho kapitalu
zna$a plne podnikatel'ské rizikd. Tato vSeobecne vySSia rizikovost vlastnika sa kompenzuje vy$Sou
priemernou cenou vlastného kapitalu v porovnani s cenou cudzieho kapitalu.

- platené uroky z iveru su sucast’ou podnikovych ndkladov, zniZuju zisk ako zdklad na vypocet dane
z prijmov. Skutocnymi nékladmi uveru pre podnik teda nie je cely trok, ale Grok znizeny o usporu dane.

Ak prihliadame len na rozdielnost’ nakladov vlastného a cudzieho kapitalu, potom zvySovanie podielu
cudzieho kapitalu na celkovom kapitale vedie k zniZzovaniu priemernych nakladov kapitalu pre podnik.
Tento jav sa oznacuje pojmom finanény leverage. Priemerné naklady kapitalu mozeme stanovit podla
vzorca:

Nyg =Ny * [VK/(VK+CK)]+NCK*[CK/(VK+CK)]

B) RIZIKO VZNIKU PLATOBNEJ NESCHOPNOSTI — zvySovanie podielu cudzieho kapitalu na
celkovom kapitale podniku zvysuje riziko vzniku platobnej neschopnosti. Je to preto, ze dlhovu sluzbu (t.].
platenie urokov a uhradzanie splatnych uverov) musi podnik zabezpecovat’ bez ohl'adu na dosahovany HV.
Pri vysokom podiele uveru kazdy vykyv vo vynosoch a nakladoch podniku méze viest k neschopnosti
platit’ uroky a splatky, teda k platobnej neschopnosti. Vznika leverage riziko.

Vznik platobnej neschopnosti vyvolava dodatocné naklady (platenie penale dodavatel'om, zvySené uroky
z uverov nesplatenych v lehote ainé), zniZzuje podnikové vynosy, vznikaju zvySené naklady spojené
s naslednym prekonavanim platobnej neschopnosti (ziskavanie dodato¢nych finanénych zdrojov), prip.
s nutenou likvidaciou podniku.



Hodnotové ocenenie rizika vzniku platobnej neschopnosti pre rézny podiel cudzich zdrojov v konkrétnom
podniku je zlozita uloha. Veritelia, resp. potencionalni veritelia r6znymi metédami hodnotia Gverova
schopnost’ a bonitu dlznickych podnikov apodla toho sa rozhoduju o poskytovani uverov a o ich
urokovych sadzbach. Je zrejmé, ze srastom podielu cudzieho kapitdlu rastie aj veritel'mi poZzadovana
urokova miera. Pri raste uverového zat'azenia podniku aj vlastnici pocit'uju zvySujuce sa riziko platobnej
neschopnosti a tym rast rizikovosti vkladu svojho kapitalu. Preto ako kompenzaciu o¢akavaju a pozaduju
vys$s§i vynos. S rastom podielu cudzieho kapitdlu teda rasti aj naklady vlastného kapitdlu (tento rast sa
oznacuje ako ,,skrytd cena dlhu®).

C) ZLOZENIE PODNIKOVEHO MAJETKU — ma tGzku viizbu na $truktiru finanénych zdrojov,
ktorymi je tento majetok kryty. Osobitnu dolezitost ma ,kvalita® aktiv z hl'adiska ich likvidity, pretoze
likvidnost’ aktiv vyznamne determinuje zlozZenie finan¢nych zdrojov.

Plati tu vSeobecne akceptované zlaté pravidlo financovania, ktoré pozaduje, aby zdroje, ktorymi st
jednotlivé zlozky majetku finan¢ne kryté, boli v P k dispozicii minimalne na dobu, po ktort je prislusna
zlozka majetku v P viazana. Na to nadvdzuje zlaté bilan¢né pravidlo, ktoré pozaduje, aby dlhodobo
viazany majetok bol financovany kapitalom, ktory ma podnik dlhodobo, resp. trvalo k dispozicii, a aby
kratkodobo viazany majetok bol financovany kapitalom, ktory ma podnik k dispozicii len kratkodobo.

Struktira podnikového majetku zavisi od odboru podnikania, velkosti podniku, vnitornej §truktiry jeho
¢innosti, hospodarskej politiky podniku a od mnohych d’alsich skuto¢nosti. Prave tak, ako je réznoroda tato
majetkova Struktura, sa v zavislosti od toho diferencuje aj financna Struktira jednotlivych podnikov.

D) UROVEN A VYKYVY CASH FLOW PODNIKU — maji priamu viizbu na moznost’ podniku plnit’
v budicnosti zavizky dlhovej sluzby, t.j. v dohodnutych terminoch uhradzat’ veritelom turoky a splatky
uverov. Podnik, ktory oCakava celkovy rast svojich trzieb bez vacsich vykyvov, moze mat’ vyssi podiel
cudzieho kapitalu, pretoze o¢akavany vyvoj jeho cash flow je zarukou plnenia aj vyssSich zavizkov voci
veritelom. Ak podnik ocakéva v dosledku zhorSenia konjunktiury vo svojom odbore podnikania znizenie
svojich trzieb atym aj ziskov, nemal by uvaZzovat' so zvySovanim podielu cudzieho kapitalu — prave
naopak, mal by sa usilovat’ v zaujme svojej bezpecnosti o jeho zniZovanie.

E) INTENZITA ZDANOVANIA PODNIKOVEHO ZISKU — pre formovanie finanénej truktiry je
dolezita preto, ze uroky z cudzieho kapitalu su suc¢ast'ou nakladov, znizuji podnikovy zisk, a tym aj zaklad
pre vypocet dane z prijmov. S rastom podielu cudzieho kapitélu sa znizuje dafiové zatazenie P. Cim vyssia
je daniova sadzba, tym je pdsobenie uvedeného faktora intenzivnejSie.

F) FINANCNA VOENOST FIRMY - znamené taky stupeti jej likvidity, aby mala zabezpeceni rychlu
dostupnost’ pefiazi na vyuzitie dobrej investi¢nej prilezitosti alebo inej Sance ponukanej na trhu. Taka
volnost’ je vyhodna najmi pre spolocnosti s dobrymi rastovymi prilezitostami, ktoré sa spravidla usiluja
o konzervativnejSiu finanént Struktiru, t. z. o vy$si podiel vlastného kapitalu, ktory umoziuje vyssiu
pruznost’ pri rozhodovani.

Optimalna kapitdalova Struktura: také zlozenie dd. kapitalu P, pri ktorej su ¢ N kapitalu min.;
- taka Struktura, pri ktorej celkova hodnota P dosahuje svoje maximum.

CINITELE OVPLYVNUJUCE ROZHODOVANIE O KAPITALOVEJ STRUKTURE

1) naklady kapitalu 5) velkost a stabilita dosahovaného zisku
2) odvetvové Standardy 6) poziadavky veritel'ov
3) postoj manazérov k riziku 7) majetkova Struktira podniku

4) udrzanie si kontroly nad ¢innostou podniku 8) rozvoj kapitalového trhu



Postup v praxi pri rozhodovani o finan¢nej Strukture

1. skiimanie vztahu medzi rizikom a vynosnost'ou

- v tomto pripade vychadzaju podniky z hodnoty ukazovatel'a zadiZenosti a ukazovatel’a ur. krytia

2. komparativna analyza financnej paky

- vychadza sa z vypoctu pomerovych ukazovatel'ov, cez ktory je mozné urcit’ intervaly, v ktorych by
sa mala hodnota vlastného, resp. cudzieho kapitalu nachadzat

- taziskom analyzy je skiimanie finan¢nych zdrojov podniku a optimalizovanie ich racionalnej skladby

3. finanéné planovanie

MODELOVE PRISTUPY K RIESENIU OPTIMALNEJ FINANCNEJ STRUKTURY PODNIKU
Kritériom optimalizacie finan¢nej Struktiry podniku — rovnako ako aj d’al$ich finanénych rozhodnuti — je
maximalizacia trhovej hodnoty podniku a su¢asne minimalizacia nakladov kapitalu. Vznika tak zasadna
otazka: je mozné zmenou financénej Struktiry ovplyvnit’ trhovh hodnotu podniku, resp. jestvuje z hl'adiska
trhovej hodnoty podniku nejaké optimélna finan¢né Struktara?

I. KLASICKY PRIiSTUP (klasicka teéria kapitalovej Struktiry
Podl’a tohto najjednoduchsicho pristupu sa zmena finan¢nej Struktiry prejavuje v trhovej hodnote podniku.
Vychadza sa z toho, Ze finan¢ny leverage znizuje priemerné ndklady na podnikovy kapital (t.j. vazeny
aritmeticky priemer nakladov vlastného a cudzieho kapitalu), a tym zvysuje trhovi hodnotu podniku. Pri
dokaze tohto tvrdenia sa predpokladaju tieto zjednodusenia:
- neberie sa do uvahy zdanovanie zisku
- nerata sa stzv. transakénymi nakladmi spojenymi siemisiou akcii alebo so ziskanim cudzieho
kapitalu (napr. emisiou obligacif)
- cely zisk sa rozdel'uje na dividendy
- Cisty vynos (t.j. zisk auroky) sa v jednotlivych obdobiach nemeni, a nemeni sa ani so zmenou
finan¢ne;j Struktary
- rozdelenie pravdepodobnosti o¢akavanych Cistych vynosov je pre vSetkych investorov rovnaké
- akcionari pozaduju konstantné percento vynosu zo svojho kapitalu takisto, ako veritelia pozaduju
rovnaku urokovi mieru bez ohl'adu na finan¢nti Struktiru podniku

Za tychto predpokladov je zrejmé, zZe zvySovanie podielu cudzieho kapitilu vedie k zniZovaniu
priemernych nakladov ziskavania a viazania kapitialu podniku. Sucasne plati: ¢im vyssi je podiel
cudzieho kapitalu, tym relativne vicsia ¢ast’ ¢istého vynosu pripada vlastnikom kapitalu, a tym je
vyS$Sia trhova hodnota podniku.

Prichadzame tak k pomerne absurdnému zaveru: &im je podnik zadiZenejii, tym niZ&ie st priemerné
naklady kapitalu pre P, tym vyS$8ia je trhova cena P a tym vysS$i zisk pripada na 1 akciu. Nemozno tu teda
odvodit’ nejaku optimalnu finanénu Struktiru. (Je to, samozrejme, dané predpokladmi, ktoré sme
formulovali, ktoré nezodpovedaji skutoénym pomerom v hospodarstve, a postupne ich budeme pri dalsich
pristupoch zmierfiovat’ a tak sa viac priblizovat’ skutoc¢nosti.)

II. TRADICNY PRIiSTUP — teéria U - krivky

Podra tejto teorie si P mdze poziciavat’ za beznt trokovu mieru az do okamihu ked’ za¢nu veritelia
pozadovat’ mieru zadiZenosti za taku, ktord zvysuje ich riziko. Odvtedy st ochotni poskytnit’ d’alsie
uvery len pri vysSej urokovej miere, a tak priemerna trokova miera, ktora P plati za cudzi kapital
zacina rast.

— opustime malo realisticky predpoklad, ze akcionari a veritelia si pri svojich poziadavkach na vynos
z kapitalu a vysku trokov nevimaju finanénu $truktiru podniku. Opak je pravdou. Rast zadiZenosti
podniku zvysuje riziko veritel'ov, ktori ho kompenzuji zvySenim trokovej miery. Rast rizika pocituju aj
akcionari a ako kompenzaciu pozaduju vyssi vynos zo svojho kapitalu.

Dostavame sa tak k menej extrémnej interpretacii klasického pristupu. Podl'a tohto pristupu, podnik si
modze poziciavat’ za beznli urokovu mieru az do okamihu, ked’ za¢nti veritelia povazovat mieru zadlZenosti



za taku, ktora zvysuje ich riziko. Odvtedy su ochotni poskytnut’ d’al$i tiver len pri vyssej trokovej miere,
a tak priemerna Grokova miera, ktorti podnik plati za cudzi kapital (Nck), zacina rast. Obdobne, akcionari
si do istej miery zadiZenia podniku tuto otazku nevsimaju. Ak za&inaju kvoli zadiZeniu podniku pocitovat
riziko pre svoj kapital, pozadujii ako kompenzaciu zvySovanie jeho vynosu a naklady podniku na vlastny
kapital (Nyk) zaéinaju rast. Z toho vyplyva, ze do urcitého podielu cudzieho kapitdlu celkové ndklady
podniku na kapitdl (Nx) klesajii a potom zacinaju rast.

Za tychto predpokladov je mozné urcit’ optimalnu finanénu Strukturu — je v bode, v ktorom celkové naklady
na kapital su minimalne. V tomto bude sa dosahuje aj optimalna (najvyssia) trhova cena podniku (C,).
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1. Opustime teraz predpoklad, ze Cisty vynos sa v jednotlivych obdobiach nemeni, je staly. V skuto¢nosti
mozno Cisty vynos predpokladat’ len s istou pravdepodobnostou, je pohyblivy v zavislosti od vyvoja
konjunktiry a od postavenia podniku na trhu. Toto zrealnenie predpokladov umoziuje demonstrovat’
vzt'ah medzi zmenami Cistého vynosu a finan¢nou Struktirou, znazorneny na obrazku:

ziskna 4 na Struktiara B
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Vedie nas to k tymto zovSeobeciiujicim zaverom:

- ak je miera Cistého vynosu kapitalu (t.j. [ zisk + uroky ] / celkovy kapital ) vyssia nez tirokova miera
cudzieho kapitalu, rast podielu cudzieho kapitalu znamena zvySovanie miery vynosu vlastného kapitalu
(t.j. zisk / vlastny kapital)

- ¢im vyssi je podiel cudzieho kapitalu vo finan¢nej Strukture podniku, tym je miera vynosu vlastného
kapitalu citlivejSia na zmeny Cistého vynosu vlastného kapitalu, t.j. tym intenzivnejSie su relativne
zmeny vynosu celkového kapitalu

III. MODEL M-M (koncepcia F. Modiglianiho a K. H. Millera)

Zakladnou tézou tejto koncepcie je tvrdenie, ze trhova hodnota podniku nezavisi od jeho finan¢nej
Struktury. Rozhodujucim zdévodnenim je, Zze na dobre fungujucom trhu musia mat’ investicie prinasaju
rovnaky ¢isty vynos aj rovnakua cenu (t.j. rovnaku trhova hodnotu). Trhova hodnota podniku teda nezavisi
od finanénej $truktiry, ale vyluéne od vynosnosti celé¢ho kapitalu.

Model M-M réta s tymito predpokladmi:

- kapitalovy trh je dokonaly, informacie si bezplatné a st k dispozicii vSetkym investorom, nerata sa
s transakénymi nakladmi, investori sa spravaju racionalne

- podniky mozno zaclenit’ do viacerych skupin. V kazdej skupine su zaradené podniky s rovnakym
stupiiom prevadzkového rizika a v dosledku toho aj srovnakou vynosnostou vlozeného kapitalu.
Rizikovost’ a vynosnost’ kapitalu sa medzi skupinami podnikov lisia.



- Cisty vynos sa v jednotlivych obdobiach nemeni a pravdepodobny vynos je pre vsetkych investorov
v danej skupine podnikov (v danej triede vynosnosti) rovnaky

- neberie sa do uvahy zdanovanie zisku

- moznost’ ziskat’ uver a podmienky jeho ziskania su rovnaké pre vsetky subjekty kapitalového trhu

Finan¢na teoria vycitala tomuto modelu:
e nezohladnuje vplyv dani
e cxistencia nakladov finan¢nych tazkosti

Existencia nakladov financnych ' aZkosti
- vynakladaju sa na zmiernenie rozporov medzi vlastnikmi a manazérmi:
* vlastnici sa snazia o vynosnost’ aj napriek riziku
* manazéri su opatrnejsi pri zvySovani zadizenosti podniku
- st to naklady, ktoré vznikaju vtedy, ked’ podniku vznikne riziko platobnej neschopnosti a nie je
schopny uhradit’ svoje splatné zavazky;
- zahffiaju:

a) ndklady upadku- vietky priame a nepriame N, ktoré st désledkom finan¢nych tazkosti P: N
na pravnikov a expertov, ktoré¢ musi P uhradit’, zvySené tiroky pozadované veriteI'mi, ktori tak
kompenzuju zvysené riziko, znizeny zaujem zakaznikov, niz§ia trhova cena P, N spojené
s odchodom kvalifikovanych pracovnikov z P

b) agenturne N -vyplyvaju z konfliktu zaujmov medzi majiteI'mi akcii, manazérmi, ¢i veriteI'mi

Tvrdenie I1.
Hodnota podniku, ktory vyuziva cudzi kapital = hodnota podniku pri plnom akciovom financovani +
sucasna hodnota daniového $titu — stiCasna hodnota nakladov finan¢nych tazkosti.

Naklady kapitalu mozno definovat’ 3 spdsobmi:

1) predstavuja pre P vydavok, ktory musi.zaplatit' za ziskanie réznych foriem kapitalu. Cena
kapitalu sa vyjadruje v % z hodnoty vloZeného kapitalu a pouziva sa pre iu pojem naklady
kapitalu.

2) predstavuju mieru vynosov, ktoré: pozaduji investori, ktori vkladaji svoje prostriedky do
podniku. Na ndklady kapitdlu vplyva vo velkej miere kapitalovy trh a situdcia na iom.

3) predstavuji minimalnu vynosnost’, ktora podnik musi dosiahnut’ zo svojich novych investicii.
Investicia ma rovnaké riziko ako celé doterajSie podnikanie.

Je nutné rozliSovat a) naklady jednotlivych druhov kapitalu
b) priemerné naklady kapitalu

Priemerné naklady kapitalu

- vypocitame ich tak, Ze naklady urcitého druhu kapitalu vynasobime podielom uré¢itého druhu
kapitalu na celkovom kapitale

- existuju 3 dévody preco ich P potrebuje zistit™:

1. ¢ N kapitdlu mozno pouzit’ ako diskontny faktor pri prepocte vynosnosti investicnych projektov

2. ¢ N kapitalu mozno vyuzit' v podobe hrani¢nych N kapitalu na vypocet optimalnej vysky KV

3. ¢ N kapitalu mozno pouzit’ pri vypocte optimalnej kapitalovej Struktary

Priemerné ndaklady kapitalu su bez akychkolvek uprav pouzitelné ako diskontny faktor, ak:

» Struktara zdrojov financovania investiéného projektu je vel'mi podobna kapitalovej Struktare
(Struktare zdrojov financovania) P ako celku; ak sa pocita spodstatne via¢Sim objemom
cudzieho kapitalu, diskontny faktor mozno znizit’;

» riziko investi¢ného projektu je rovnaké ako riziko P; ak je riziko investi¢ného projektu vicsie
ako riziko P ako celku je potrebné diskontnu sadzbu upravit'.

Hranicné ndklady: o kolko vzrastl celkové naklady, ak sa objem vyroby zvysi o nejakt jednotku.



IV. KOMPROMISNA TEORIA KAPITALOVEJ STRUKTURY

Brealey a Myers spojili pristup M-M s realnymi podmienkami trhu a vytvorili tzv. kompromisnu
teoriu, t.j. zobrazili vol'bu kapitalovej struktury ako kompromis mezdi vyhodami trokového dadvého
Stitu a nakladmi finan¢nych tazkosti.

Hodnotu P s dlhom vyjadruju takto: o
= hodnota P financovaného len vl. kapitalom + SH UDS — SH NFT

Autori tedrie odporucaju finanénym manazérom robit’ rozhodnutia o kapitalovej Struktiare vo
vzt'ahu k 4 dimenziam — dane, riziko, typ aktiv a financné volnost’.

- aj ked’ naklady cudzieho kapitalu st nizsie ako néklady vlastného kapitalu, velké uspesné firmy
vyuzivaju skor vlastné zdroje a maju nizky stupeti zadlZenia

- firmy s bezpecnymi hmotnymi aktivami a vel'kym zdanitelnym prijmom ....
firmy s nizkym ziskom a rizikovymi nehmotnymi aktivami by sa mali spolichat’ na vlastné zdroje
financovania

- tato tedria vysvetluje, preco existuju rozdiely v kapitalovej Struktire réznych odvetvi

Moderny kompromisny model kapitalovej Struktur P je rozsireny o agentské N:
Hodnotu P s dlhom = hodnota P financovaného len vi. kapitalom + SH UDS — SH NFT + SH ANE — SN AND

SN ANE —SH agentskych N na vlastny kapital
SN AND - SH agentskych N na dlh

V. TEORIA HIERARCHICKEHO PORIADKU

- vypracoval Myers

- existuje rozdiel medzi vonkaj$im a vntiitornym financovanim

- na zaciatku stoja vlastné zdroje (napr. nerozdeleny zisk), v pripade, ak ich uz P nema, sa obracia na
cudzie zdroje (aver), a az posledni moznost’ — spodok hierarchického poriadku — tvori emisia

- velké uspesné firmy si malo pozi¢iavajl, lebo malo potrebuji

Je zalozend na 2 klucovych predpokladoch:
- manazéri su lepSie informovani o investi¢nych prilezitostiach svojich P, ako ost. investori mimo P
- manazéri konaju v najlepSom zaujme stcasnych akcionarov.

VL. TEORIA SIGNALIZACNEHO EFEKTU

- vychédza z predpokladu asymetrickych informécii medzi manazérmi a investormi.

- manazéri sa snazia investorom poskytnut pozitivny signal o P, ocakavajiic zdujem investorov
a nasledné zvysenie cien akcii

- tento signal vyuzivaji dobré P na odliSenie sa od slabsich konkurentov

- vysoku zadiZenost’ si moézu dovolit’ iba P s dostatone velkou vynosnostou, ktoré sa len s malou P
mozu dostat’ do financnych t'azkosti

- vo vSeobecnosti model predikuje, ze podnik s leps§imi ziskovymi a rastovymi moznostami moze
pouzit vyssie zadlZenie, ¢o vSak nie vzdy zodpoveda pozorovanému spravaniu podnikov

Situacia v oblasti kapitalovej Struktiary u slovenskych podnikov

- v SR sa tivahami o optimalnej kapitalovej Struktare velké podniky nezaoberaju, lebo trpia
nedostatkom zdrojov, a tak sa orientuju len na ziskavanie akychkol'vek zdrojov financovania

- v podnikoch na Slovensku az 75 % tvoria cudzie zdroje kratkodobé, a len 30 % tvoria vlastné zdroje
dovod: nizka miera ROE, s financiami sa nenaklada hospodarne



