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ROZHODOVANIE O VOLBE ZDROJOV DLHODOBEHO
FINANCOVANIA PODNIKU, FINANCNA STRUKTURA PODNIKU,
MODELY FINANCNEJ STRUKTURY, OPTIMALNA FINANCNA
STRUKTURA

Finanéné potreby a finanéné zdroje podniku

Finan¢né potreby podniku mézeme z hl'adiska pricin ich vzniku ¢lenit’ na:

0O potreby vznikajuce pri zaloZeni podniku — pri zalozeni podniku treba najskor sustredit
kapital, s ktorym mozno zacat' podnikatel'ska cinnost. Je to prvotny vklad podnikatel’a
tvoriaci ZI podniku. Sposob ziskavania prvotného vkladu kapitalu sa liSi podl'a pravnej formy
zakladaného podniku, a s jednotlivymi pravnymi formami podnikov sa spéja aj rad podmienok
a obmedzeni pre financné sustred'ovanie ZI podniku. Pri zahdjeni podnikovej cinnosti
vznikaju vSak aj d’alSie finan¢né potreby — podnik plynulo nakupuje material, zac¢ina vyrabat’,
vyplacat’ mzdy, vznikaju d’alSie prevadzkové vydavky, t. z. zaCina normalny kolobeh kapitalu
spojeny s podnikatel'skou ¢innostou. Postupne sa vytvori charakteru podnikovych aktivit
zodpovedajtica Struktira majetku. Stucasne dochddza ku zapojeniu cudzieho kapitdlu do
celkového kapitalu, vznikaji roézne kratkodobé ¢i dlhodobé zavizky, t. z. ustaluje sa tak
finan¢na Struktara, zodpovedajuca finan¢nej politike podniku.

0O potreby vznikajice pri ¢innosti a d’alSom rozvoji podniku — d’al$i rozvoj podniku je

podmieneny zvySovanim kapitalu. Zdrojmi mézu byt

- dodatocné vklady vlastnikov (v a.s. d'alSia emisia akcii, vinych pravnych formach
zvySenie vkladu spolo¢nikov)

- vnutorné zdroje zahimajuce zisk po. zdaneni zniZzeny o podiely vyplatené vlastnikom,
a odpisy HIM a NIM (odpisy neznamenaju prirastok kapitalu, len uvolnenie jeho Casti
v peniaznej forme; pouzivaju sa spravidla na obnovu IM, prip. s dalS$imi zdrojmi
uvolnenymi reStrukturalizaciou podnikového majetku na alokdciu zodpovedajicu
rozvojovym zamerom podniku)

- prirastky podnikovych zaviizkov, predovsetkym zavizkov dlhodobych a strednodobych

Finan¢né zdroje podniku mézeme clenit’ z r6znych hladisk, pricom kazdé nam blizsie charakterizuje
ista stranku ich poésobenia v podniku.

a) podla ucelu, na ktory su urcené, ziskava podnik finan¢né zdroje ako kapital alebo ako peniaze:
- finan¢né zdroje ako kapital — ak zdroje sluzia na zriadenie, rozsirenie, modernizaciu alebo
iné zveladenie podniku, investuju sa, vkladaju sa teda do podniku na trvalo alebo dlhodobo.
Podnik ich spravidla ziskava na kapitalovom trhu.
- financné zdroje ako peniaze — slizia na zabezpecenie platobnej schopnosti a likvidity
podniku v priebehu jeho hospodarenia, uspokojuju iba docasnt, spravidla kratkodobu
finan¢n potrebu, a ziskavajl sa na pefiaznom trhu

b) zcasového hl'adiska:
- finan¢né zdroje k dispozicii na neobmedzeny ¢as (trvalo) — takyto charakter ma ZI podniku
ziskavané povodnymi a dodatocnymi vkladmi vlastnikov a samofinancovanim
- dlhodobé finan¢né zdroje — zdroje ziskavané tverovou formou. Spravidla sa podrobnejsie
¢lenia na dlhodobé zavizky (so splatnostou nad 4 az 6 rokov) a strednodobé zavizky (so
splatnostou 1 az 4 roky).
- kratkodobé finan¢né zdroje — rozne druhy Gverovych zdrojov s lehotou splatnosti do 1 roka




¢) podla zdroja, z ktorého do podniku finanéné zdroje plynu:

externé finan¢né zdroje — vsetky zdroje plyntce do podniku od inych subjektov, t. z. vSetky

vvvvv

interné finan¢né zdroje — zisk po zdaneni zniZzeny o dividendy, odpisy zIM a zdroje
uvoliiované pri zmenach majetkovej a financnej Struktary

d) zhladiska vlastnictva:

vlastné finan¢né zdroje — interné zdroje, pévodné a dodatocné vklady vlastnikov. Vsetky
tieto zdroje méa podnik trvalo k dispozicii, vytvaraju jeho vlastné imanie, tj. ZI, fondy,
v ktorych sa postupne kumuluju vnitorné podnikové zdroje venované na jeho rozvoj
(kapitalov fondy a fondy zo zisku), ako aj esSte nerozdeleny zisk.

a nestalych pasiv), prip. aj nenavratna finanéna pomoc, ktort poskytuje podniku SR, ti¢elové
fondy a nadacie.

Vzéjomné vzt'ahy rozoberanych pohl'adov na finan¢né zdroje su zobrazené v tabul’ke:

FINANCNE ZDROJE
Zisk Odpisy | Vklady Financna Dlhodobé a | Krdatkodobé
vlastnikov | pomoc strednodobé | uvery a
uvery zavdzky
a zavdzky
PodPa ¢asu trvalé dlhodobé kratkodobé
PodPa zdroja interné | externé
Podl’a vlastnictva vlastné cudzie

Finanéna Struktira

Finan¢na Struktira — podiel jednotlivych ‘zloziek vlastného a cudzieho kapitilu na celkovom
kapitale, ktory finan¢ne kryje majetok podniku. Staticky stav financ¢nej Struktiry charakterizuje strana
pasiv podnikovej stivahy. Dynamiku procesu vyjadruje podiel vlastného a cudzieho kapitalu na
finanénom kryti prirastku podnikového majetku za isty casovy tsek.

V stvislosti s finan¢nou struktirou je dolezité spomenut’ pojem kapitalova Struktiara — Struktura
dlhodobych zdrojov podniku k uréitému casovému okamihu, je sti€astou financnej Struktary

Finan¢né zdroje podniku mozeme rozdelit’ na 3 zakladné skupiny:

1. VLASTNE ZDROJE:

a)

b)

d)

zakladné imanie — tvori sa vkladmi vlastnikov alebo upisovanim akcii v nominalnej cene.
Tvori v podstate pevnu Cast’ vlastného imania, ktora vznika najmé pri zaloZeni spolo¢nosti.
Menit’ sa moze len so suhlasom spolo¢nikov alebo valného zhromazdenia a.s. Jeho velkost je
dand pravnymi predpismi (Obchodny zakonnik), mala by zodpovedat trvalej potrebe
vlastného kapitalu, ktora vyplyva z potreba staleho majetku a trvalej cCasti obezného majetku.
V pripade vykazovania straty, ktora sa neuhradi inou formou, dochddza k znizeniu ZI.
kapitalové fondy — mozno sem zaradit’ najmd emisné azio (Cast uznanych vkladov, ktorymi
sa nezvysuje ZI kapitalovej spolocnosti, tvori sa prebytkom emisnej ceny nad NH akcie),
fondy tvorené z darov, dotacii na nadobudnutie staleho majetku, vklady spolo¢nikov, ktorymi
sa nezvysSuje ZI a pod.

fondy zo zisku — maju charakter tzv. zakonnych fondov (ako zakonny rezervny fond, ktory sa
musi tvorit’ v s.r.o. ava.s., anedelitelny fond, ktory sa tvori v druzstve), alebo charakter
dobrovolny (vznikaju na zéklade spoloc¢enskej zmluvy, stanov, rozhodnutia VZ a pod.)
HV_minulych rokev — vystupuje v podobe nerozdeleného zisku, teda zisku, ktory nebol
pouzity na pridely do fondov alebo na dividendy a previedol sa do d’alSieho obdobia




e) HYV bezného uctovného obdobia — podlicha schvalovaciemu konaniu obchodnej spolo¢nosti
alebo druzstva, preto sa do doby jeho rozdelenia eviduje na ucte ,,HV v schval'ovacom
konani“. Cast’ z neho sa zvycajne rozdel'uje aj mimo podniku vo forme dividend, podielov na
HV a pod.

2. CUDZIE ZDROJE:

a) rezervy — tvoria sa na vrub nakladov podniku (znizuji vykazovany zisk). Predstavuju Ciastky
penazi, ktoré bude musiet’ podnik v buducnosti vydat, ide teda o budice zdvizky (napr.
rezervy na opravy HIM, na thradu kurzovych strat a pod.). Z dévodu zavédzkov su teda
cudzimi zdrojmi.

b) dlhodobé zavizky — vystupuji vo forme zavizkov z obchodného styku po dobu dlhsiu ako 1
rok. Patria sem emitované obligacie, dlhodobé zalohy od odberatel'ov, dlhodobé zmenky na
thradu a pod.

c) kratkodobé zavizky — predstavuju zavidzky voci dodavatel'om po dobu kratSiu ako 1 rok,
kratkodobé zmenky na thradu, kratkodobé zdlohy od odberatelov, zdvizky voci
zamestnancom, voci instituciam socialneho zabezpecenia, voci spolo¢nikom, Statu a pod.

d) bankové tvery a vypomoci — zahriuju dlhodobé uvery s lehotou splatnosti dlhsou ako 1 rok,
bezné kratkodobé uvery, very na eskontované zmenky, ako aj kratkodobé finan¢né vypomoci
(emitované kratkodobé obligacie, komercné CP a pod.)

3. OSTATNE PASIVA — zachytavaju najmi zostatky vydavkov buducich obdobi, zostatky vynosov
buducich obdobi a kurzové rozdiely

Finan¢nu $truktaru ovplyvituje kombinované pdsobenie mnozstva faktorov:

7 NAKLADY KAPITALU — naklady podniku na ziskavanie a viazanie jednotlivych zloziek
kapitalu. RozliSujeme:

a) naklady vlastného kapitilu — je to podiel na zisku, ktory vlastnik oCakdva a ziska za
vklad svojho kapitalu do podniku. Vlastnikmi ocakavana a pozadovana cena ich kapitdlu
je vjednotlivych podnikoch rozdielna, ato vzhladom na réznu rizikovost' vkladu do
prislusného podniku. S rasticim rizikom rasti aj naklady vlastného kapitalu, pretoze
musia investorom kompenzovat’ zvySené ohrozenie ich kapitalu.

b) naklady cudzieho kapitalu — urok, ktory treba platit’ veritelom. Zakladna trokova miera
je dana situaciou na financnom trhu, konkrétna vySka urokovej miery jednotlivych
uverovych zdrojov sa vsak lisi:

- podla doby, na ktoru je uver poskytnuty: vo vSeobecnosti plati, ze dlhodobé tvery st
»drahsie® ako strednodobé a kratkodobé uvery. Su totiz pre veritel'a rizikovejsie, a to
hl'adiska jeho vlastnej likvidity (viazu mu dlhsie jeho prostriedky), ako aj z hl'adiska
likvidity dlznika (na dlhsiu dobu veritel’ tazsie odhaduje jej vyvoj)

- podla bonity diznickeho podniku: ¢im nizsie hodnoti veritel’ tito bonitu, tym je tver drahsi
(rastie rizikova prémia zahrnuta v urokovej miere)

Vo vseobecnosti plati, ze naklady vlastného kapitalu st pre podnik vysSie ako naklady

cudzieho kapitalu, a to z 2 dovodov:

v’ riziko viastnika je vy$Sie ako riziko veritel'a — veritel’ vklada prostriedky do podniku na
isty vopred dohodnuty Cas a po jeho uplynuti sa mu vratia. Tato navratnost’ byva spravidla
zabezpecena nejakou zarukou. Ma zaruceny pravidelny urokovy vynos, ktory ziskava bez
ohl'adu na ziskovost’ dlznickeho podniku. Na druhej strane, vlastnik vklada do podniku
prostriedky na vopred neobmedzeny ¢as a moze ich ziskat spit’ len predajom svojho
podielu alebo pri likvidacii podniku. Jeho dochodok plynuci z titulu vlastnictva nie je
vopred urceny a zavisi od vysledkov hospoddrenia podniku. Na tarchu svojho kapitdlu
znaSa plne podnikatel'ské rizikd. Téato vSeobecne vysSia rizikovost vlastnika sa



kompenzuje vys$Sou priemernou cenou vlastného kapitdlu v porovnani s cenou cudzieho
kapitalu.

v platené uroky z uveru su sucast’ou podnikovych ndkladov, zniZuju zisk ako zdklad na
vypocet dane z prijmov. Skutocnymi nakladmi Gveru pre podnik teda nie je cely urok, ale
urok znizeny o usporu dane.

Ak prihliadame len na rozdielnost’ nakladov vlastného a cudzieho kapitalu, potom zvySovanie
podielu cudzieho kapitdlu na celkovom kapitidle vedie k znizovaniu priemernych nakladov
kapitalu pre podnik. Tento jav sa oznacuje pojmom financny leverage. Priemerné naklady
kapitalu mozeme stanovit’ podl'a vzorca:

NK:NVK* [VK/(VK+CK)]+NCK*[CK/(VK+CK)]

RIZIKO VZNIKU PLATOBNEJ NESCHOPNOSTI — zvySovanie podielu cudzieho
kapitalu na celkovom kapitale podniku zvySuje riziko vzniku platobnej neschopnosti. Je to
preto, ze dlhovu sluzbu (tj. platenie urokov a uhrddzanie splatnych uverov) musi podnik
zabezpecovat’ bez ohl'adu na dosahovany HV. Pri vysokom podiele tveru kazdy vykyv vo
vynosoch anakladoch podniku moze 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 zuverov nesplatenych v lehote a iné), znizuje podnikové vynosy, vznikaju
zvySené ndklady spojené s naslednym prekondvanim platobnej neschopnosti (ziskavanie
dodato¢nych finan¢nych zdrojov), prip. s nutenou likvidaciou podniku.

Hodnotové ocenenie rizika vzniku platobnej neschopnosti pre rozny podiel cudzich zdrojov
v konkrétnom podniku je zlozita uloha. Veritelia, resp. potenciondlni veritelia rdéznymi
metédami hodnotia tverovi schopnost a bonitu dlznickych podnikov apodla toho sa
rozhoduju o poskytovani tiverov a o ich tirokovych sadzbach. Je zrejmé, Ze s rastom podielu
cudzieho kapitalu rastie aj verite'mi pozadovand trokova miera. Pri raste iverového zat'azenia
podniku aj vlastnici pocituju zvySujtice sa riziko platobnej neschopnosti a tym rast rizikovosti
vkladu svojho kapitalu. Preto ako-kompenzaciu ocakavaji a pozaduji vyssi vynos. S rastom
podielu cudzieho kapitalu teda rastu aj ndklady vlastného kapitalu (tento rast sa oznacuje ako
,»skryta cena dlhu®).

ZLOZENIE PODNIKOVEHO MAJETKU — mé uzku vizbu na Struktiru finanénych
zdrojov, ktorymi je tento majetok kryty. Osobitnt dblezitost’ ma ,.kvalita® aktiv z hl'adiska ich
likvidity, pretoze likvidnost” aktiv vyznamne determinuje zloZenie finan¢nych zdrojov.

Plati tu vSeobecne akceptované zlaté pravidlo financovania, ktoré pozaduje, aby zdroje,
ktorymi su jednotlivé zlozky majetku financne kryté, boli v podniku k dispozicii minimalne na
dobu, po ktort je prislusna zlozka majetku v podniku viazana. Na to nadvizuje zlaté bilan¢né
pravidlo, ktoré pozaduje, aby dlhodobo viazany majetok bol financovany kapitdlom, 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, vnutornej
Struktary jeho cinnosti, hospodarskej politiky podniku a od mnohych d’al§ich skuto¢nosti.
Prave tak, ako je rdznoroda tato majetkova Struktura, sa v zavislosti od toho diferencuje aj
finan¢nd Struktara jednotlivych podnikov.

UROVEN A VYKYVY CASH FLOW PODNIKU — maju priamu vizbu na moZnost
podniku plnit’ v buducnosti zaviazky dlhovej sluzby, t.j. v dohodnutych terminoch uhradzat
veritelom uroky a splatky uverov. Podnik, ktory ocakava celkovy rast svojich trzieb bez
vacsich vykyvov, moze mat’ vyssi podiel cudzieho kapitalu, pretoze ocakavany vyvoj jeho



cash flow je zarukou plnenia aj vySSich zavdzkov voci veritelom. Ak podnik ocakava
v dosledku zhorsenia konjunktury vo svojom odbore podnikania znizenie svojich trzieb a tym
aj ziskov, nemal by uvazovat’ so zvySovanim podielu cudzieho kapitalu — prave naopak, mal
by sa usilovat’ v zaujme svojej bezpecnosti o jeho znizovanie.

0 INTENZITA ZDANOVANIA PODNIKOVEHO ZISKU — pre formovanie finanénej
Struktary je dolezitd preto, ze Uroky zcudzieho kapitalu su stcastou nakladov, znizuju
podnikovy zisk, atym aj zdklad pre vypocet dane z prijmov. S rastom podielu cudzieho
kapitélu sa znizuje dafiové zataZenie podniku. Cim vys§ia je dafiova sadzba, tym je pdsobenie
uvedeného faktora intenzivnejsie.

7 FINANCNA VOENOST FIRMY - znamena taky stuper jej likvidity, aby mala zabezpecenu
rychlu dostupnost’ petiazi na vyuzitie dobrej investi¢nej prilezitosti alebo inej Sance pontkane;j
na trhu. Taka vol'nost’ je vyhodna najmi pre spolo¢nosti s dobrymi rastovymi prilezitostami,
ktoré sa spravidla usiluju o konzervativnejsiu financnu Struktiru, t. z. o vyssi podiel vlastného
kapitalu, ktory umoziuje vyssiu pruznost pri rozhodovani.

Modelové pristupy k rieSeniu optimalnej finanénej Struktiiry podniku

Kritériom optimalizacie finan¢nej Struktiry podniku — rovnako ako aj d’al§ich finan¢nych rozhodnuti —
je maximalizacia trhovej hodnoty podniku a sucasne minimalizdcia ndkladov kapitadlu. Vznika tak
zasadnd otazka: je mozné zmenou financnej Struktiry ovplyvnit' trhovi hodnotu podniku, resp.
jestvuje z hl'adiska trhovej hodnoty podniku nejaké optimalna financ¢na Struktura?

Jednotlivé modely riesiace otazku optimalnej financnej Struktary:

L.

KLASICKY PRISTUP — podra tohto najjednoduchsicho pristupu sa zmena finanénej $truktury

prejavuje v trhovej hodnote podniku. Vychadza sa z toho, ze finan¢ny leverage znizuje priemerné

naklady na podnikovy kapital (t.j. vazeny aritmeticky priemer nékladov vlastného a cudzieho

kapitalu), a tym zvySuje trhova hodnotu podniku. Pri dokaze tohto tvrdenia sa predpokladaju tieto

zjednodusenia:

- neberie sa do tvahy zdanovanie zisku

- nerata sa s tzv. transak¢nymi nakladmi spojenymi s emisiou akcii alebo so ziskanim cudzieho
kapitalu (napr. emisiou obligécii)

- cely zisk sa rozdel'uje na dividendy

- Cisty vynos (t.j. zisk a tiroky) sa v jednotlivych obdobiach nemeni, a nemeni sa ani so zmenou
finan¢nej Struktury

- rozdelenie pravdepodobnosti ocakdvanych cistych vynosov je pre vSetkych investorov
rovnaké

- akcionari pozaduju konstantné percento vynosu zo svojho kapitalu takisto, ako veritelia
pozaduju rovnakt urokovu mieru bez ohl'adu na finan¢nu Struktiru podniku

Za tychto predpokladov je zrejmé, ze zvySovanie podielu cudzieho kapitalu vedie k znizovaniu
priemernych nakladov ziskavania a viazania kapitalu podniku. Sucasne plati: ¢im vyssi je podiel
cudzieho kapitélu, tym relativne véicsia Cast’ Cistého vynosu pripada vlastnikom kapitélu, a tym je
vys$ia trhova hodnota podniku.

Prichddzame tak k pomerne absurdnému zaveru: &m je podnik zadiZenejdi, tym niZSie su
priemerné ndklady kapitdlu pre podnik, tym vysSia je trhovd cena podniku atym vySsi zisk
pripada na 1 akciu. Nemozno tu teda odvodit nejaki optimalnu finanénu Struktiru. (Je to,
samozrejme, dané predpokladmi, ktoré sme formulovali, ktoré nezodpovedaji skutocnym
pomerom v hospodarstve, a postupne ich budeme pri d’alSich pristupoch zmieriovat’ a tak sa viac
priblizovat’ skutocnosti.)




TRADICNY PRISTUP — opustime malo realisticky predpoklad, ze akciondri a veritelia si pri
svojich poziadavkach na vynos z kapitdlu a vysku trokov nev§imaju financnu Struktiru podniku.
Opak je pravdou. Rast zadiZenosti podniku zvySuje riziko veritelov, ktori ho kompenzuja
zvySenim urokovej miery. Rast rizika pocituju aj akcionari a ako kompenzaciu pozaduju vyssi
vynos zo svojho kapitalu.

Dostavame sa tak k menej extrémnej interpretacii klasického pristupu. Podla tohto pristupu,
podnik si méze poziciavat’ za beznu trokovi mieru az do okamihu, ked’ za¢nti veritelia povazovat’
mieru zadiZenosti za taku, ktora zvy3uje ich riziko. Odvtedy st ochotni poskytnit’ d’alii uver len
pri vysSej urokovej miere, a tak priemernd Grokova miera, ktor podnik plati za cudzi kapital
(Nck), za¢ina rast. Obdobne, akcionari si do istej miery zadiZenia podniku tito otdzku nev§imaju.
Ak zacinaju kvoli zadiZeniu podniku pocitovat riziko pre svoj kapital, pozaduju ako kompenzaciu
zvySovanie jeho vynosu a naklady podniku na vlastny kapital (Nyk) za¢inajt rast. Z toho vyplyva,
ze do urcitého podielu cudzieho kapitalu celkové ndklady podniku na kapitdl (Nx) klesaju a potom
zacinaju rast.

Za tychto predpokladov je mozné urc€it optimalnu finanénu Struktiru — je v bode, v ktorom
celkové naklady na kapital st minimdlne. V tomto bude sa dosahuje aj optimalna (najvyssia)
trhova cena podniku (C)).

poiadovany A Messssssssnnnnnnnnnnnsnnnnn Ct
vynos

optimum “rast podielu CK

Opustime teraz predpoklad, ze Cisty vynos sa v jednotlivych obdobiach nemeni, je staly.
V skutocnosti mozno ¢isty vynos predpokladat’ len s istou pravdepodobnostou, je pohyblivy
v zavislosti od vyvoja konjunktiry a od postavenia podniku na trhu. Toto zrealnenie predpokladov
umoziiuje demonstrovat VZTAH MEDZI ZMENAMI CISTEHO VYNOSU A FINANCNOU
STRUKTUROU, znazorneny na obrazku:

zisk na 4 finan¢na Struktara B
1 akciu

..................................................... finantna $truktira A

v

Cisty vynos

Vedie nas to k tymto zovseobeciiujicim zdverom:

- ak je miera cistého vynosu kapitalu (t.j. [ zisk + troky ] / celkovy kapital ) vysSia nez
urokova miera cudzieho kapitalu, rast podielu cudzieho kapitdlu znamena zvySovanie
miery vynosu vlastného kapitalu (t.j. zisk / vlastny kapital)

- ¢im vy$si je podiel cudzieho kapitalu vo finan¢nej Struktire podniku, tym je miera vynosu
vlastného kapitalu citlivejSia na zmeny Ccistého vynosu vlastného kapitalu, t.j. tym
intenzivnejsie su relativne zmeny vynosu celkového kapitalu



MODEL M-M (koncepcia F. Modiglianiho a K. H. Millera) — zdkladnou tézou tejto koncepcie je
tvrdenie, ze trhova hodnota podniku nezdvisi od jeho financnej Struktary. Rozhodujicim
zdovodnenim je, Ze na dobre fungujicom trhu musia mat’ investicie prinasaju rovnaky ¢isty vynos
aj rovnaku cenu (t.j. rovnakd trhova hodnotu). Trhova hodnota podniku teda nezavisi od finanénej
Struktury, ale vylu¢ne od vynosnosti celého kapitalu.

Model M-M rata s tymito predpokladmi:

- kapitalovy trh je dokonaly, informdcie su bezplatné a su k dispozicii vSetkym investorom,
nerata sa s transakénymi ndkladmi, investori sa spravaju racionalne

- podniky mozno zaclenit' do viacerych skupin. V kazdej skupine st zaradené podniky
s rovnakym stupiiom prevadzkového rizika a v désledku toho aj s rovnakou 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 Gvahy zdanovanie zisku

- moznost ziskat uver apodmienky jeho ziskania st rovnaké pre vSetky subjekty
kapitalového trhu

Argumentdcia je takato: pri zvySujucom sa podiele cudzieho kapitdlu sa poziadavky akcionarov na
vy$si vynos zo svojho kapitdlu neobjavuju az do istého stupiia zadiZenia, ale rasti plynulo. Od
istého stuptia zadiZenosti sa zvy3uje aj Grokova miera z cudzicho kapitalu. Stapajice poziadavky
akcionarov prave prekryvaju finan¢né vyhody rastuceho podielu cudzieho kapitalu, takze
priemerné naklady na ziskanie a viazanie kapitalu zostavaju rovnaké pri akejkol'vek financnej
Struktare. Graficky mézeme tito skutocnost’ znazornit takto:

A

miera [ — —————————= C,
vynosu . Nyk

NCK

v

bezrizikovy rizikovy

stupen zadlZenosti
V pasme rizikového zadlZenia rastie miera vynosu vlastného kapitalu pomalSie (Ciara sa zakrivuje
nadol). Naopak, miera vynosu cudzieho kapitidlu sa zvySuje (Ciara sa zakrivuje nahor). Je to
spdsobené tym, ze veritelia ,,preberaju* ¢ast’ podnikatel'ského rizika. Cim viac si podnik poziciava,

tym viac rizika sa prenasa z akcionarov na veritel'ov.

Vztahy mozno interpretovat’ takto:

VK CK
Nk = * Ny + * Nek
VK + CK VK + CK
CK
resp. upravou dostaneme: Nyg=Ng+ — * (Ng—Ncx)

VK



Vztah mozno interpretovat’ takto: o¢akavana miera vynosu z vlastného kapitalu (ndklady podniku
na vlastny kapital) v podniku s ti€ast'ou cudzieho kapitalu rastie priamo umerne pomeru cudzieho
kapitalu k vlastnému kapitalu vyjadrenému v trhovych hodnotdch. Miera tohto rastu zavisi od
rozdielu medzi o¢akavanym vynosom z celého kapitalu a vynosom dlhu (irokovou mierou).

V modelovych pristupoch k rieSeniu problematiky finan¢nej Struktury podniku sa pracovalo
s predpokladmi, ktoré nie su v ekonomickej praxi splnené. Najviac kritizovany bol prave M-M
model. Zohl'adniovanie skuto¢nych, redlnych podmienok trhu (opustanie niektorych neredlnych
predpokladov) znamend, Zze dochadza k istym korekcidm modelu, a st to tieto 3 zakladné korekcie:

a) Na formovanie kapitalovej Struktiry podniku posobi déochodkova dan (dan z prijmov).
Pretoze uroky z cudzieho kapitidlu znizuju zaklad tejto dane, zvySovanie podielu cudzieho
kapitalu znizuje vazeny aritmeticky priemer nakladov na ziskavanie a viazanie celkového
kapitalu podniku. to koriguje tézu M-M modelu, podl'a ktorej finan¢na Struktira nevplyva na
trhova cenu podniku. Aké zniZenie dane sa dosiahne vplyvom znizenia datiového zdkladu o
uroky, je zrejmé zo vztahu:

znizenie dane = urokovd miera * cudzi kapitdal * danovd sadzba

Znizenie dane vplyvom uroku (tzv. dafnovy §tit) znamena zvySenie prijmu z vlastného kapitalu
o rovnaki sumu. Kapitalizovany danovy S§tit (povodny danovy S§tit upraveny o mieru
kapitalizacie - spravidla fiou byva urokova miera cudzieho kapitalu) zvySuje trhova cenu
podniku s podielom cudzieho kapitalu. Upravena trhova hodnota podniku sa teda rovna jeho
povodnej trhovej hodnote (ak by bol financovany len vlastnym kapitalom), zvySenej o
kapitalizované zniZenie dane z titulu tiroku plateného za pouzivany cudzi kapital.

b) Rast podielu cudzieho kapitilu na celkovom kapitile zvySuje riziko bankrotu podniku. Pri
vysokom podiele dlhu rastie pravdepodobnost’, Ze nastane obdobie, ked’ podnik nebude schopny
uhradzovat’ uroky a splatky dlhu. Vzniknt finanéné tazkosti, ktoré moézu vyustit az do jeho
bankrotu a likvidacii.

Néklady spojené s finanénymi tazkostami podniku spojenymi s vysokym zadiZenim st velmi
roznorodé. Nie su to len priame naklady spojené s moznou likvidaciou podniku. Vyznamné su
aj naklady, resp. straty zo suboptimalnych rozhodnuti v obdobi finan¢nych tazkosti podniku.
Podnik je napr. ntiteny predat’ cast’ svojich aktiv za nevyhodné ceny, aby ziskal hotovost’, musi
sa zrieknut realizdcie ziskovych projektov, znizuje vydavky na vychodu svojich pracovnikov,
na vyskum a vyvoj, znizuje stav zasob, je nuteny prijat’ d’alSie p6zicky aj za nevyhodnych
podmienok, znizit’ vysku vyplacanych dividend, atd’. To vSetko smeruje k zaveru, Ze zvySovanie
podielu cudzieho kapitdlu vedie sucasne k zvySovaniu ndkladov podniku na ziskavanie a
viazanie celkového kapitdlu. Kvantitativne sa toto zvySenie rovna nakladovému oceneniu rizika
vzniku finanénych tazkosti a bankrotu, a suhrnne moézeme tieto naklady nazvat' "likvidacné
naklady".

Ked posudime spolony vplyv datiového &titu pri rastucej zadiZenosti firmy a rasticich
nakladoch kapitalu z dovodov rastiuceho rizika, prichadzame k zéveru, Ze trhova hodnota firmy
sa meni so zmenami podielu cudzieho kapitalu. Z tohto hl'adiska jestvuje optimélna finan¢na
Struktura, a to v bode, kde hrani¢né vyhody danového Stitu sa rovnaju nadkladom anticipovanych
finanénych t'azkosti z titulu zadiZenia. Graficky to moZeme vyjadrit’ takto:
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c) v_praktickom ekonomickom Zivote vplyva na rozhodovanie o financnej Struktire
podniku viacero d’alSich faktorov a tendencii. NajdolezitejSie z nich su:

- okrem podnikovej dane z prijmov platia dari z prijmov_aj akciondri_a veritelia. Akcionari
platia dani z déchodku ziskavaného z akcii (dividendy a kapitdlové zisky z prirastku trhovej
ceny akcie). Veritelia platia dain zo ziskavanych turokov. Potom uz nie je cielom
minimalizovat’ dafiové zatazenie podnikového dochodku, ale podnik sa musi vo svojej
finan¢nej politike (a teda aj v riadeni svojej finan¢nej Struktury) snazit’ minimalizovat’ sic¢asnu
hodnotu vsetkych dani platenych z dochodku podniku.

- v praxi nebyva splneny predpoklad, Ze pristup k uveru a podmienky jeho ziskania su pre
podniky a jednotlivcov rovnaké

- konkrétne zloZenie podnikového majetku. Zékladnymi zlozkami majetku st stale a obezné
aktiva, priCom kazdé z nich sa vnutorne ¢leni ha rad dalSich poloziek. Z hladiska vplyvu na
finan¢nu Strukturu podniku nie je dolezité vecné zlozenie majetku, ale vyluéne rychlost’ obratu
jednotlivych poloziek aktiv — teda Cas, za ktory sa v priebehu beznej podnikovej ¢innosti
premenia na peniaze. Podniky sa snazia reSpektovat’ zlaté pravidlo financovania — podl'a neho
zdroje, ktorymi su financne kryté jednotlivé zlozky majetku, by mali byt k dispozicii podniku
minimalne na c¢as, kedy je prislusna zlozka majetku v podniku viazana. T. z., Ze je dolezity
nielen podiel cudzieho kapitdlu na celkovom kapitdle podniku, ale aj vnutornd Struktira
cudzieho kapitalu. Ide najmé o dohodnutt lehotu, po ktort je cudzi kapital k dispozicii (podiel
dlhodobych, strednodobych a dlhodobych zavizkov). Struktira cudzich zdrojov by teda mala
zodpovedat’ Struktiare podnikového majetku.

- diroveri a vpkyvy cash flow podniku. Cim vyssia je otakdvana troveti cash flow a ¢im nizsie
su vykyvy v procese jeho prilevu, tym vyssi moze mat podnik podiel cudzieho kapitalu.
Plnenie dlhovej sluzby nie je totiz natol’ko ohrozené.

- kaZdy podnik — v zavislosti od vztahu svojho manazmentu k riziku — formuje financnu
Strukturu s istymi poZiadavkami na finanéni istotu a finanéni volnost’. Finan¢na istota —
také rieSenie Struktirnych otazok, ktoré pri neocakavanom vzniku finanénych tazkosti
umoziuju podniku dostatocne pruzne zmenit' zlozenie aktiv a financnu Strukturu tak, aby
ziskal potrebnu hotovost’. Také rieSenie je vhodné nielen pri prekonavani financnych tazkosti,
ale aj z hladiska tzv. finan¢nej vol’nosti — rychla dostupnost’ petiazi na vyuzitie ziskovych
moznosti, ktoré sa neoCakavane objavia na trhu.

- financnu Struktiru do istej miery moZu ovplyvnit’ rozdielne zdujmy vlastnikov a manaiéroy.
Vlastnici majii zaujem na maximalizacii trhovej hodnoty podniku, preto preferuju finan¢nu
Struktaru, ktora je tomuto cielu podriadena (t.j. pri inosnom riziku umozinuje optimalizovat’
podiel lacnejSieho cudzieho kapitalu). Manazéri maja spravidla averziu k riziku a podriad’ujt
rozhodovanie snahe stabilizovat’ svoje postavenie vo firme. Preto uprednostiiuji menej
rizikovy vac¢si podiel vlastného kapitalu na celkovom kapitale firmy (t.j. konzervativnejsiu a
menej rizikova finanéna Struktaru). Svoje zdujmy moézu presadzovat’ vd’aka tomu, Ze maju




spravidla lepSie informécie o vnutornej situacii a moznostiach firmy, nez jej vlastnici, a preto
saj ich rozhodnutia st zo strany vlastnikov tazsie napadnutelné.

- na _zmeny vo financnej Struktire podniku méoZe vplyvat aj miera inflicie. Inflacia
zvyhodiiuje dlznikov na ukor veritelov, a preto jej rast stimuluje podniky, aby si viac
poziciavali, stimuluje teda rast podielu cudzieho kapitalu. Rovnakym smerom posobi to, ze
s rastucou inflaciou sice rastu Urokové miery zuverov (zahrnaju aj inflacni prémiu), ale
platené uroky zarovenl znizuju zdklad dane pre vypocet dane z prijmov. Rast trokov je teda
tlmeny danfiovym S$titom. Na druhej strane, inflacia zvySuje reprodukéné ceny IM. Odpisy sa
vSak vykonavaju zpovodnych cien nadobudnutia jednotlivych zloziek IM. To vedie
k podhodnoteniu nakladov, k vykazovaniu vysSieho zisku, ktory je zdkladom pre vypocet dane
z prijmov. Z hladiska dynamiky sa relativne znizuje tvorba zdrojov samofinancovania
podniku, ¢o sa nevyhnutne prejavi zmenami financnej Struktury. Okrem toho je dolezité, ¢i sa
ceny konkrétnych vyrobnych faktorov pouZzivanych podnikom a realizacné ceny jeho
produkcie menia tempom zodpovedajucim priemernej miere inflacie, alebo sa od tohto tempa
s r6znou intenzitou odchyl'ujt.

- zmeny financnej Struktury podniku vyZaduju ndklady a cas. Prisposobenie sa financnej
Struktury zmenenym vonkaj$im podmienkam alebo zmenenym nazorom podnikového
manazmentu vyvolava dodato¢né naklady. Tak napr. dodato¢na emisia akcii alebo emisia a
umiestnenie obligacii st nakladné opatrenia. Proces prisposobovania Struktury trva aj isty cas.

- rozne praktiky manaimentu na_dosiahnutie finanénych vyhod pre akciondrov, resp. na
odvrdtenie bankrotu. Spravidla ide o praktiky realizované na ukor veritelov a podniky sa
k nim uchyl’uju pri krajnej tiesni hroziacej bankrotom. Napr. aj vo finan¢ne;j tiesni sa akcionari
snazia o vyplatu vysokych dividend. Vlastny kapital firmy sa tym sice oslabi, ale trhova cena
akcii klesne menej nez zodpoveda sume vyplatenych dividend, pretoze ¢ast’ poklesu hodnoty
podniku znasaja veritelia. Iny priklad: podnik emituje pomerne bezpecné obligacie na istt
sumu. Okrem toho sa viak zadizi aj inou formou. Tym sa stava cely dlh rizikovejsi, kurz
podnikovych obligacii klesne a ich drzitelia utrpia kapitalova stratu.

Zo spominanych skutonosti mézeme formulovat’ pravidlo pre zostavenic optimalnej financnej
Struktury — dosahuje sa vtedy, ked’ vyhody plynuce zo zvySovania podielu uverovych zdrojov sa
vyrovnaju s marginalnymi nakladmi finan¢nych tazkosti spojenych s tymto rastom tverovych zdrojov
(nayjmé s moznym vznikom platobnej neschopnosti). Kriterialnou funkciou je zrejme minimalizacia
nakladov spojenych so ziskavanim a viazanim podnikového kapitalu.

Zaverom mozno konstatovat, ze riadenie finan¢nej Struktury podniku je jednou z kIi¢ovych a pritom
najzlozitejSich uloh finanéného manazmentu.



