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ROZHODOVANIE O VO I'BE ZDROJOV DLHODOBEHO
FINANCOVANIA PODNIKU, FINAN CNA STRUKTURA PODNIKU,
MODELY FINAN CNEJ STRUKTURY, OPTIMALNA FINAN CNA
STRUKTURA

Finanéné potreby a finantné zdroje podniku

Finartné potreby podniku mézeme Padiska prin ich vznikuclenit’ na:

0O potreby vznikajuce pri zaloZzeni podniku — pri zaloZeni podniku treba najskodr sustiedi
kapital, s ktorym moZno Zat' podnikat&skd ¢innog. Je to prvotny vklad podnikdte
tvoriaci ZI podniku. Spdsob ziskavania prvotnéhtagl kapitalu sa liSi pdd pravnej formy
zakladaného podniku, a s jednotlivymi pravnymi farmi podnikov sa spéja aj rad podmienok
a obmedzeni pre fin&né sustréovanie ZlI podniku. Pri zahajeni podnikoveéjnnosti
vznikaju vSak ajfalSie finatné potreby — podnik plynulo nakupuje materiakiaa vyrabd,
vyplaca mzdy, vznikajud’alSie prevadzkové vydavky, t. z.¢haa normalny kolobeh kapitalu
spojeny s podnikatskou ¢innog’ou. Postupne sa vytvori charakteru podnikovychvakti
zodpovedajuca Struktira majetku. ¢8sne dochadza ku zapojeniu cudzieho kapitdlu do
celkového kapitalu, vznikaju rozne kratkodotiédlhodobé zavazky, t. z. u$tge sa tak
finanéna Struktura, zodpovedajuca fikaej politike podniku.

0 potreby vznikajuce pri €innosti ad’alSom rozvoji podniku — d’alSi rozvoj podniku je

podmieneny zvySovanim kapitélu. Zdrojmi mézu’:by

- dodat@né vklady vlastniko\v a.s. d'alSia emisia akcii, vinych pravnych formach
zvySenie vkladu spotmikov)

- vnutorné zdrojezahtnajuce zisk po zdaneni zniZzeny o podiely vyplatetastrikom,
a odpisy HIM a NIM (odpisy neznamenaju prirastolpit@u, len uvdnenie jehocasti
v peiaznej forme; pouZivaju sa spravidla na obnovu IMip.psdalSimi zdrojmi
uvolnenymi reStrukturalizdciou podnikového majetku nbokd&ciu zodpovedajucu
rozvojovym zamerom podniku)

- prirastky podnikovych zavazk@redovsetkym zavazkov dlhodobych a strednodobych

Finartné zdroje podniku mézentenit’ z réznych liadisk, préom kazdé nam blizSie charakterizuje
ista stranku ich pdsobenia v podniku.

a) poda Ucelu, na ktory su uiené ziskava podnik finamé zdroje ako kapital alebo ako peniaze:

- finanéné zdroje ako kapital — ak zdroje slUZia na zriadenie, rozSirenie, mudaciu alebo
iné zvd'adenie podniku, investuju sa, vkladaju sa tedaaiinigu na trvalo alebo dihodobo.
Podnik ich spravidla ziskava na kapitdlovom trhu.

- finanéné zdroje ako peniaze— sliZia na zabezpenie platobnej schopnosti a likvidity
podniku v priebehu jeho hospodarenia, uspokojuja thdasnu, spravidla kratkodobu
finanénu potrebu, a ziskavaju sa na@enom trhu

b) zcasového Padiska
- finanéné zdroje k dispozicii na neobmedzengas (trvalo) — takyto charakter ma ZI podniku
ziskavané pévodnymi a dodatymi vkladmi vlastnikov a samofinancovanim
- dlhodobé finantné zdroje — zdroje ziskavané uverovou formou. Spravidla cdrgbnejSie
¢lenia na dlhodobé zavazky (so splatimas nad 4 aZz 6 rokov) a strednodobé zavazky (so
splatnogsou 1 az 4 roky).
- kratkodobé finanéné zdroje— rdézne druhy Gverovych zdrojov s lehotou splairas 1 roka




c) pod’a zdroja, z ktorého do podniku finame zdroje plynt

externé finanéné zdroje — v3etky zdroje plynuce do podniku od inych sutmekt. z. vietky
druhy Gverov a p6Ziek, dotacie, ale aj pévodné a dodaw® vklady vliastnikov

interné finanéné zdroje — zisk po zdaneni zniZzeny o dividendy, odpisy z#\droje
uvarnované pri zmenach majetkovej a fidanj Struktary

d) z hradiska vlastnictva

vlastné finantné zdroje — interné zdroje, pévodné a dodaté vklady viastnikov. VSetky
tieto zdroje ma podnik trvalo k dispozicii, vytviirgeho vlastné imanie, t.j. ZI, fondy,
v ktorych sa postupne kumuluja vnatorné podnikovdog venované na jeho rozvoj
(kapitalov fondy a fondy zo zisku), ako aj eSteazeeleny zisk.

cudzie finanéné zdroje — zaltnaju vSetky druhy Gverov, p&iek a zavazkov (vratane stalych
a nestalych pasiv), prip. aj nenavratn( fiminpomoc, ktor poskytuje podniku SRielové
fondy a nadécie.

Vzajomné vEahy rozoberanych péadov na fina#iné zdroje su zobrazené v téke:

FINAN CNE ZDROJE
Zisk Odpisy | Vklady Financna Dlhodobé a | Kratkodobé
vlastnikov | pomoc strednodobé| avery a
avery zavazky
a zavazky
Podra ¢asu trvalé dihodobé kratkodobé
Podra zdroja interné | externé
PodPa vlastnictva vlastné cudzie

Finanéna Struktura

Finanénd Struktara — podiel jednotlivych’ zlozZiek vlastného a cudziekapitalu na celkovom
kapitéle, ktory finatine kryje majetok podniku. Staticky stav figaej Struktlry charakterizuje strana
pasiv podnikovej suvahy. Dynamiku procesu vyjadrpgiel vlastného a cudzieho kapitadlu na
finanénom kryti prirastku podnikového majetku za isagovy Usek.

V suvislosti s finatnou Struktarou je doéleZité spomenpojem kapitalova Struktdra — Struktara
dlhodobych zdrojov podniku k &itémucéasovému okamihu, je &i’ou finarénej Struktary

Finartné zdroje podniku m6zeme rozdatia 3 zadkladné skupiny:

1. VLASTNE ZDROJE:

a)

b)

d)

zakladné imanie — tvori sa vkladmi vlastnikov alebo upisovanimiakcnominélnej cene.
Tvori v podstate pevntag’ vlastného imania, ktora vznikd najma pri zaloZgmblanosti.
Menit’ sa mdZe len so suhlasom sgolikov alebo valného zhromaZdenia a.s. Jeltkog je
dana pravnymi predpismi (Obchodny zakonnik), mala Zmdpovedé trvalej potrebe
vlastného kapitalu, ktora vyplyva z potreba staletaetku a trvalegasti obezného majetku.
V pripade vykazovania straty, ktora sa neuhradi foomou, dochadza k zniZeniu ZI.
kapitalové fondy — mozno sem zarathajma emisné aziads uznanych vkladov, ktorymi
sa nezvySuje ZI kapitalovej spofwsti, tvori sa prebytkom emisnej ceny nad NH 3gkcie
fondy tvorené z darov, dotécii na nadobudnutieebt@imajetku, vklady spataikov, ktorymi
sa nezvysuje ZI a pod.

fondy zo zisku— majua charakter tzv. zakonnych fondov (ako zakamzervny fond, ktory sa
musi tvorf’ v s.r.o. ava.s., anedelitgy fond, ktory sa tvori v druZzstve), alebo charakte
dobrovd’ny (vznikaju na zaklade sp@enskej zmluvy, stanov, rozhodnutia VZ a pod.)
HV_minulych rokov — vystupuje v podobe nerozdeleného zisku, tedeuziktory nebol
pouzity na pridely do fondov alebo na dividendyr@vedol sa da’alSieho obdobia




e) HV beZného &tovného obdobia— podlieha schyavaciemu konaniu obchodnej sp&tosti
alebo druzstva, preto sa do doby jeho rozdelenidups na ite ,HV v schvdovacom
konani“.Cag’ z neho sa zWajne rozdéuje aj mimo podniku vo forme dividend, podielov na
HV a pod.

2. CUDZIE ZDROJE:

a) rezervy — tvoria sa na vrub nakladov podniku (znizuju \adeany zisk). Predstavujfiastky
peiazi, ktoré bude musiepodnik v budlcnosti vyda ide teda o budldce zavazky (napr.
rezervy na opravy HIM, na Uhradu kurzovych strgioe.). Z dévodu zévazkov su teda
cudzimi zdrojmi.

b) dlhodobé zavazky— vystupuju vo forme zavazkov z obchodného stykupbu dlihSiu ako 1
rok. Patria sem emitované obligacie, dlhodobé zalwth odberatéov, dlhodobé zmenky na
Uhradu a pod.

c) kratkodobé zavazky — predstavuju zavazky vododavatéom po dobu kratSiu ako 1 rok,
kratkodobé zmenky na Uhradu, kratkodobé zélohy abemmtéov, zavazky voi
zamestnancom, ¥oinstiticiam socialneho zabezfemia, va@i spolatnikom, Statu a pod.

d) bankové uvery a vypomoci zahtiuju dlhodobé uvery s lehotou splatnosti dihSou hkok,
bezné kratkodobé uvery, avery na eskontované zmekioyaj kratkodobé fingné vypomoci
(emitované kratkodobé obligacie, koraé CP a pod.)

3. OSTATNE PASIVA — zachytavaju najma zostatky vydavkov buddcichobidzostatky vynosov
buducich obdobi a kurzové rozdiely

Finartnu Struktaru ovplyiiuje kombinované pdsobenie mnoZstva faktorov:

O NAKLADY KAPITALU - néaklady podniku na ziskavanie a viazanie jednyath zloziek
kapitalu. RozliSujeme:

a) naklady vlastného kapitélu — je to podiel na zisku, ktory vlastnikakava a ziska za
vklad svojho kapitalu do podniku. Vlastnikmiakavana a poZadovana cena ich kapitalu
je vjednotlivych podnikoch rozdielna, ato Vadom na rdznu rizikovdsvkladu do
prislusného podniku. S rasticim rizikom rastu aklady vlastného kapitalu, pretoze
musia investorom kompenzavavySené ohrozenie ich kapitélu.

b) néklady cudzieho kapitalu— Urok, ktory treba plativeritd’om. Zakladna urokova miera
je dand situaciou na finamom trhu, konkrétna vySka arokovej miery jednottiky
averovych zdrojov sa vSak lisi:

- poda doby, na ktoru je Gver poskytnutp vSeobecnosti plati, Ze dlhodobé Uvery su
.drah3ie" ako strednodobé a kratkodobé Uvery. $ia twe veritda rizikovejSie, a to
hradiska jeho vlastnej likvidity (viazu mu dlhSie gprostriedky), ako aj zlfadiska
likvidity dlZnika (na dlhSiu dobu verite’aZzSie odhaduije jej vyvoj)

- poda bonity dlZznickeho podnikdim niZzSie hodnoti veritetdto bonitu, tym je Gver drahSi
(rastie rizikova prémia zahrnuta v Grokovej miere)

Vo vSeobecnosti plati, Ze naklady vlastného kapigl pre podnik vySSie ako naklady

cudzieho kapitalu, a to z 2 dévodov:

O riziko vlastnika je vySSie ako riziko verita — veritd vklada prostriedky do podniku na
isty vopred dohodnutyas a po jeho uplynuti sa mu vratia. Tato navratbgsa spravidla
zabezpe&end nejakou zarukou. Méa zaemy pravidelny urokovy vynos, ktory ziskava bez
ohadu na ziskovasdlZznickeho podniku. Na druhej strane, viastnikadid do podniku
prostriedky na vopred neobmedzetgs a m6ze ich ziskasp& len predajom svojho
podielu alebo pri likvidacii podniku. Jeho déchodplyndci z titulu viastnictva nie je
vopred uteny a zavisi od vysledkov hospodarenia podniku.t&tghu svojho kapitalu
zndSa plne podnikdieké rizikd. Tato vSeobecne vysSia rizikaoslastnika sa



kompenzuje vyS3ou priemernou cenou vilastného Kapit@orovnani s cenou cudzieho
kapitalu.

O platené aroky z uveru su gas’ou podnikovych nékladov, znizuju zisk ako zaklad na
vypa‘et dane z prijmovSkut@nymi nakladmi Gveru pre podnik teda nie je celykj@e
arok zniZeny o Usporu dane.

Ak prihliadame len na rozdielnbsakladov vlastného a cudzieho kapitalu, potom avggie
podielu cudzieho kapitalu na celkovom kapitale geHiznizovaniu priemernych nakladov
kapitdlu pre podnikTento jav sa ozraje pojmomfinanény leverage Priemerné naklady
kapitalu méZzeme stanavpod’a vzorca:

Nk = Nyk * /VK/ (VK + CK )/ + Nex * /CK / (VK + CK )/

RIZIKO VZNIKU PLATOBNEJ NESCHOPNOSTI - zvySovanie podielu cudzieho
kapitalu na celkovom kapitale podniku zvySuje rizikzniku platobnej neschopnosti. Je to
preto, Ze dlhovu sluzbu (t.j. platenie Urokov aadmanie splatnych Uverov) musi podnik
zabezpeéova’ bez oliadu na dosahovany HV. Pri vysokom podiele Gverwka#kyv vo
vynosoch a nakladoch podniku mézZe vidsneschopnosti plati aroky a splatky, teda
k platobnej neschopnosti. Vzniléverage riziko.

Vznik platobnej neschopnosti vyvolava dodea® naklady (platenie penale dodavats,
zvySené uroky z averov nesplatenych v lehote g iméfuje podnikové vynosy, vznikaju
zvySené naklady spojené s naslednym prekonavanatobplej neschopnosti (ziskavanie
dodat@nych finargnych zdrojov), prip. s natenou likvidaciou podniku.

Hodnotové ocenenie rizika vzniku platobnej nesclogtinpre rézny podiel cudzich zdrojov
v konkrétnom podniku je zloZita Uloha. Veriteliagsp. potenciondlni veritelia ré6znymi
metddami hodnotia Uverovd schoptica bonitu diZznickych podnikov a ptad toho sa
rozhoduju o poskytovani Gverov a o.ich Urokovyctzkech. Je zrejmé, Ze s rastom podielu
cudzieho kapitalu rastie aj veiitai poZzadovana urokova mier@ri raste Uveroveho tazenia
podniku aj vlastnici po€uju zvysSujtce sa riziko platobnej neschopnostima tgst rizikovosti
vkladu svojho kapitélu. Preto ako kompenzaatakévajlu a pozaduju vysSi vynos. S rastom
podielu cudzieho kapitalu teda rastu aj nakladgtwiého kapitali{tento rast sa oztiaje ako
»Skrytd cena dlhu").

ZLOZENIE PODNIKOVEHO MAJETKU — ma& lzku véazbu na Struktdru firagch
zdrojov, ktorymi je tento majetok kryty. Osobitn@leZitos’ ma ,kvalita“ aktiv z fiadiska ich
likvidity, pretoZe likvidnosg aktiv vyznamne determinuje zloZenie fitaych zdrojov.

Plati tu vSeobecne akceptovami@té pravidlo financovania ktoré poZaduje, aby zdroje,
ktorymi su jednotlivé zlozky majetku fin&me kryté, boli v podniku k dispozicii minimélne na
dobu, po ktoru je prislusna zloZzka majetku v podnilazana. Na to nadvazujeaté bilanéné
pravidlo, ktoré poZaduje, aby dlhodobo viazany majetokfibaincovany kapitalom, ktory méa
podnik dlhodobo, resp. trvalo k dispozicii, a albgtkodobo viazany majetok bol financovany
kapitalom, ktory ma podnik k dispozicii len kratkudumb.

Struktdra podnikového majetku zavisi od odboru fiahia, vékosti podniku, vnatornej
Struktdry jehocinnosti, hospodérskej politiky podniku a od mnohy&alSich skutdnosti.
Prave tak, ako je r6znoroda tato majetkova Straktda v zavislosti od toho diferencuje aj
finanénd Struktara jednotlivych podnikov.

UROVEN A VYKYVY CASH FLOW PODNIKU — maji priamu vazbu na moZtios
podniku pInf’ v budicnosti zavazky dlhovej sluzby, t.j. v dohogeh terminoch uhradga
verite’om Uroky a splatky Uverov. Podnik, ktorgakava celkovy rast svojich trzieb bez
va&sich vykyvov, mbéze miavyssi podiel cudzieho kapitalu, pretoZzgakévany vyvoj jeho



cash flow je zarukou plnenia aj vy3Sich zavazko¥i werite’'om. Ak podnik @akava

v doésledku zhorsenia konjunktiry vo svojom odbardnikania zniZzenie svojich trzieb a tym
aj ziskov, nemal by uvaZzovao zvySovanim podielu cudzieho kapitalu — pravepa, mal
by sa usilov&v zaujme svojej bezpaosti o jeho zniZovanie.

O INTENZITA ZDA NOVANIA PODNIKOVEHO ZISKU - pre formovanie finamej
Struktary je dolezita preto, Ze Uroky z cudzieh@itédu su s@ag’ou nékladov, zniZuja
podnikovy zisk, atym aj zaklad pre vyimd dane z prijmov. S rastom podielu cudzieho
kapitalu sa zniZuje d@vé zaaZenie podnikuCim vy3sia je daova sadzba, tym je pésobenie
uvedeného faktora intenzivnejSie.

O FINANCNA VODINOST FIRMY - znamena taky stupéej likvidity, aby mala zabezgen
rychlu dostupnaspaiazi na vyuZitie dobrej investiej prileZitosti alebo inej Sance ponukanej
na trhu. Taka vinog’ je vyhodna najma pre spdlwsti s dobrymi rastovymi prileZittemi,
ktoré sa spravidla usiluju o konzervativnejSiu fi¥a Struktdru, t. z. o vySSi podiel vlastného
kapitalu, ktory umoiuje vy3Siu pruznaspri rozhodovani.

Modelové pristupy k rieSeniu optimalnej finantnej Strukttiry podniku

Kritériom optimalizacie finaénej Struktiry podniku — rovnako akodlSich finagnych rozhodnuti —
je maximalizacia trhovej hodnoty podniku a s¢asne minimalizacia nakladov kapitalu. Vznika tak
zasadna otazka: je mozné zmenou fémen Struktdry ovplyvrti trhovd hodnotu podniku, resp.
jestvuje z fiadiska trhovej hodnoty podniku nejaké optimalnarfiimé Struktdra?

Jednotlivé modely rieSiace otazku optimalnej fitregj Struktary:

1.

KLASICKY PRISTUP - poda tohto najjednoduchsieho pristupu sa zmena divgjritruktiry

prejavuje v trhovej hodnote podniku. Vychadza $ahp, Ze finatiny leverage zniZzuje priemerné

ndklady na podnikovy kapital (t.j. vazeny aritmkficpriemer nakladov vlastného a cudzieho

kapitalu), a tym zvySuje trhovu hodnotu podniku. d&kaze tohto tvrdenia sa predpokladaju tieto

zjednoduS$enia:

- neberie sa do Uvahy zttavanie zisku

- nerdta sa s tzv. trangalymi ndkiadmi spojenymi s emisiou akcii alebo skahim cudzieho
kapitalu (napr. emisiou obligacii)

- cely zisk sa rozd®lje na dividendy

- cisty vynos (t.j. zisk a Uroky) sa v jednotlivychdabiach nemeni, a nemeni sa ani so zmenou
financnej Struktury

- rozdelenie pravdepodobnosticakavanych Cistych vynosov je pre vSetkych investorov
rovnaké

- akcionari pozaduju konStantné percento vynosu amhevkapitalu takisto, ako veritelia
poZaduju rovnakd Grokovu mieru bez’atiu na finadna Strukttru podniku

Za tychto predpokladov je zrejmé, Ze zvySovanieiglodcudzieho kapitalu vedie k zniZzovaniu
priemernych nékladov ziskavania a viazania kapip@dniku. Sdasne platicim vySSi je podiel
cudzieho kapitalu, tym relativne &&a ¢ag’ ¢istého vynosu pripada vlastnikom kapitélu, a tym je
vySSia trhova hodnota podniku.

Prichadzame tak k pomerne absurdnému zavé&im: je podnik zatfenejsi, tym nizSie su
priemerné naklady kapitalu pre podnik, tym vyS&atijhova cena podniku atym vySSi zisk
pripadd na 1 akciuNemozno tu teda odvadinejaki optimalnu finamua Struktdru. (Je to,
samozrejme, dané predpokladmi, ktoré sme formulovdbré nezodpovedaju skuioym
pomerom v hospodarstve, a postupne ich budeméatgich pristupoch zmigoval’ a tak sa viac
priblizovat’ skutanosti.)




2. TRADICNY PRISTUP — opustime maélo realisticky predpoklad, Ze akcibméveritelia si pri
svojich poziadavkach na vynos z kapitalu a vySkakdy nevSimaju finaimua Struktaru podniku.
Opak je pravdou. Rast zZ@eénosti podniku zvy3uje riziko verfev, ktori ho kompenzuiju
zvySenim Urokovej miery. Rast rizika ptwil aj akcionari a ako kompenzaciu pozaduju vysSi
vynos zo svojho kapitalu.

Dostavame sa tak k menej extrémnej interpretdesikkého pristupu. Péa tohto pristupu,
podnik si méze poiZiava za beznu Urokovu mieru az do okamihuf ketnu veritelia povazoua
mieru zadenosti za takd, ktord zvy3uje ich riziko. Odvtesdyochotni poskytritidalsi Gver len
pri vySSej Urokovej miere, atak priemernd Urokowigra, ktord podnik plati za cudzi kapital
(Nck), za&ina ras. Obdobne, akcionari si do istej miery Zaghia podniku tito otazku nevsimaju.
Ak zasinaju kvéli zadZeniu podniku po€ovat’ riziko pre svoj kapital, pozaduji ako kompenzaciu
zvySovanie jeho vynosu a naklady podniku na viakapjtal (N/«) zatinaju ras. Z toho vyplyva,
Zedo uritého podielu cudzieho kapitalu celkové nakladynikid na kapital (IN) klesaju a potom
z&‘inaju rag.

Za tychto predpokladov je mozZnéciat optimalnu finadnu Struktiru — je v bode, v ktorom
celkové naklady na kapital su minimalné tomto bude sa dosahuje aj optimalna (najvyssia)
trhova cena podniku ¢(C

poZadovany 4
vynos

y

optimum " rast padiCK

3. Opustime teraz predpoklad, #ésty vynos sa v jednotlivych obdobiach nemeni, iélys
V skutainosti moznogisty vynos predpokladalen s istou pravdepodobriasi, je pohyblivy
v zavislosti od vyvoja konjunktury a od postavepaaniku na trhu. Toto zrealnenie predpokladov
umoziuje demonstrowaVZ TAH MEDZI ZMENAMI  CISTEHO VYNOSU A FINAN CNOU
STRUKTUROU, znéazorneny na obrazku:
zisk na 4 fin&nd Struktira B
1 akciu

finargna Struktdra A

v

cisty vynos

Vedie nas to k tymto zovSeokirgicim zaverom:

- ak je mieragistého vynosu kapitalu (t.]. zisk + droky] / celkovy kapital ) vysSia nez
urokova miera cudzieho kapitalu, rast podielu celdai kapitalu znamena zvySovanie
miery vynosu vlastného kapitalu (t.j. zisk / viaskapital)

- ¢im vySSi je podiel cudzieho kapitalu vo fitaej Struktlre podniku, tym je miera vynosu
vlastného kapitélu citlivejSia na zmenystého vynosu vlastného kapitalu, t.j. tym
intenzivnejSie su relativne zmeny vynosu celkouémtalu



4. MODEL M-M (koncepcia F. Modiglianiho a K. H. Millera) — zaklnou tézou tejto koncepcie je
tvrdenie, Ze trhova hodnota podniku nezavisi odo jéimartnej Struktiry. Rozhodujicim
zdévodnenim je, Ze na dobre fungujucom trhu musidinvesticie prinaSaju rovnakysty vynos
aj rovnaku cenu (t.j. rovnaku trhovd hodnotu). adnodnota podniku teda nezavisi od fitree)
Struktary, ale vyldne od vynosnosti celého kapitélu.

Model M-M réata s tymito predpokladmi:

- kapitélovy trh je dokonaly, informéacie su bezplatngi k dispozicii vSetkym investorom,
nerata sa s transakymi nakladmi, investori sa spravaju racionalne

- podniky mozZno zdenit’ do viacerych skupin. V kazdej skupine su zaradeodniky
s rovhakym stujpom prevadzkového rizika a v dosledku toho aj s akan vynosna®u
vioZeného kapitlu. Rizikovdsa vynosnoskapitalu sa medzi skupinami podnikov liSia.

- cCisty vynos sa v jednotlivych obdobiach nemeni ageaodobny vynos je pre vSetkych
investorov v danej skupine podnikov (v danej triggleosnosti) rovnaky

- neberie sa do Uvahy zttavanie zisku

- moznos ziska Uver a podmienky jeho ziskania su rovnaké pre kySetubjekty
kapitalového trhu

Argumentacia je takato: pri zvySujucom sa podieldzieho kapitalu sa poziadavky akcionarov na
vy3&i vynos zo svojho kapitalu neobjavuji az déhststupa zadzenia, ale rastd plynulo. Od
istého stupa zadZenosti sa zvy3uje aj Urokova miera z cudziehot&lpiStipajlice poziadavky
akcionarov prave prekryvaju finémé vyhody rasticeho podielu cudzieho kapitalu, dakz
priemerné naklady na ziskanie a viazanie kapitéstévaju rovnaké pri akejReek finartnej
Struktare. Graficky mdéZzeme tato sktitms’ znazorni takto:
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V pasme rizikového zddenia rastie miera vynosu vliastného kapitalu paegdtara sa zakrivuje
nadol). Naopak, miera vynosu cudzieho kapitadlu wg@uje €iara sa zakrivuje nahor). Je to
spOsobené tym, Ze veritelia ,preberajay’ podnikatéského rizikaCim viac si podnik poZiava,
tym viac rizika sa prenaSa z akcionarov na viite

Vztahy moZno interpretovaakto:
VK CK
N = * Nk + * Nek
VK + CK VK + CK

CK

resp. upravou dostaneme: \N\= Ng + * (Nk — Nek )

VK



Vztah moZno interpretovaakto: gdakadvana miera vynosu z vlastného kapitalu (naktamtiniku
na vlastny kapital) v podniku €&s’ou cudzieho kapitalu rastie priamo Umerne pomedzieto
kapitalu k vlastnému kapitalu vyjadrenému v trhdvylwodnotach. Miera tohto rastu zavisi od
rozdielu medzi akadvanym vynosom z celého kapitalu a vynosom dilhokovou mierou).

V modelovych pristupoch k rieSeniu problematiky afitnej Struktary podniku sa pracovalo
s predpokladmi, ktoré nie su v ekonomickej praxnepé. Najviac kritizovany bol prave M-M
model. Zolfadhovanie skutdnych, realnych podmienok trhu (opasie niektorych nerealnych
predpokladov) znamena, Ze dochadza k istym korekoié@delu, a su to tieto 3 zakladné korekcie:

a) Na formovanie kapitalovej Struktury podniku pésobi déchodkova dai (dafi z prijmov).
PretoZze uUroky z cudzieho kapitalu zniZzuju zaklagdotelane, zvySovanie podielu cudzieho
kapitalu znizuje vazeny aritmeticky priemer nédkhadwoa ziskavanie a viazanie celkového
kapitalu podniku. to koriguje tézu M-M modelu, fladktorej finana Struktira nevplyva na
trhovl cenu podniku. Aké zniZenie dane sa dosiaiphgsom zniZzenia déového zékladu o
aroky, je zrejmé zo \tahu:

zniZenie dane = Urokova miera * cudzi kapital #idea sadzba

ZniZenie dane vplyvom uroku (tzelanovy Stit) znamena zvySenie prijmu z vlastného kapitalu
o rovnakl sumu. Kapitalizovany itavy Stit (pbvodny dgovy Stit upraveny o mieru
kapitalizacie - spravidlaiou byva Urokova miera cudzieho kapitalu) zvySujgowt cenu
podniku s podielom cudzieho kapitélu. Upravenawéhbodnota podniku sa teda rovna jeho
pévodnej trhovej hodnote (ak by bol financovany Mastnym kapitdlom), zvy3Senej o
kapitalizované zniZenie dane z titulu aroku platenga pouzivany cudzi kapital.

b) Rast podielu cudzieho kapitalu na celkovom kapitalevySuije riziko bankrotu podniku. Pri
vysokom podiele dlhu rastie pravdepodolihde nastane obdobie,&@odnik nebude schopny
uhradzové Uroky a splatky dihu. Vzniknu fingné tazkosti, ktoré mézu vyustiaz do jeho
bankrotu a likvidacii.

Naklady spojené s fingnymi tazkosami podniku spojenymi s vysokym Zadnim s vEmi
réznorodé. Nie su to len priame néklady spojené@znou likvidaciou podniku. Vyznamné su
aj naklady, resp. straty zo suboptimélnych rozhtidnwbdobi finagnych tazkosti podniku.
Podnik je napr. nateny pregl&ag’ svojich aktiv za nevyhodné ceny, aby ziskal hasvimusi

sa zrieknd realizacie ziskovych projektov, zniZzuje vydavky wachodu svojich pracovnikov,
na vyskum a vyvoj, zniZzuje stav zasob, je natenjatrdalSie pdZiky aj za nevyhodnych
podmienok, zniZivySku vyplacanych dividend,dtTo vSetko smeruje k zaveru, Ze zvySovanie
podielu cudzieho kapitdlu vedie &$ne k zvySovaniu nakladov podniku na ziskavanie a
viazanie celkového kapitaliKvantitativne sa toto zvySenie rovna nakladovémeneniu rizika
vzniku finarénych tazkosti a bankrotu, a suhrnne méZeme tieto naktedya "likvidacné
naklady".

Ked posudime spolmy vplyv daiového Stitu pri rastlcej zienosti firmy a rastdcich
nakladoch kapitalu z dévodov rastlceho rizika, lgtilzame k zaveru, Ze trhova hodnota firmy
sa meni so zmenami podielu cudzieho kapitalu. Zotdbtadiska jestvuje optimalna finama
Struktdra, a to v bode, kde hramé vyhody daového Stitu sa rovnaju ndkladom anticipovanych
finanénychtazkosti z titulu zaktenia.Graficky to mézeme vyjadtitakto:
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c) v_praktickom ekonomickom Zivote vplyva na rozhodovaie o finanénej Strukture
podniku viacero d’alSich faktorov a tendencii NajdéleZitejSie z nich su:

- okrem podnikove| dane z prijmov platia e prijmov_aj akcionari a veritelia Akcionari
platia da z déchodku ziskavaného z akcii (dividendy a képita zisky z prirastku trhovej
ceny akcie). Veritelia platia dazo ziskavanych drokov. Potom uZ nie je I'cia
minimalizova’ daiové zaazenie podnikového déchodku, ale podnik sa musiswaie]
finanénej politike (a teda aj v riadeni svojej firtaej Struktary) snaZiminimalizova’ sttasnu
hodnotu vSetkych dani platenych z déchodku podniku.

- v praxi nebyva splneny predpoklad, ze pristup kniva podmienky jeho ziskania su pre
podniky a jednotlivcov rovnaké

- konkrétne zloZenie podnikového maijetkdakladnymi zloZkami majetku su stale a obezné
aktiva, prtom kazdé z nich sa vnatorgkeni na rad d'alSich polozZiek. Z Fadiska vplyvu na
finanénu Struktdru podniku nie je dolezZité vecné zloZzenagetku, ale vyltne rychlog obratu
jednotlivych poloZiek aktiv — ted&as, za ktory sa v priebehu beznej podnikatianosti
premenia na peniaze. Podniky sa snaZia reSpekatat® pravidlo financovania — ptalneho
zdroje, ktorymi su finatne kryté jednotlivé zlozky majetku, by malitbl dispozicii podniku
minimalne nacas, kedy je prislusna zloZzka majetku v podniku atez T. z., Ze je doblezity
nielen podiel cudzieho kapitalu na celkovom kapit@lodniku, ale aj vnutorna Struktira
cudzieho kapitalu. Ide najma o dohodnutt lehotuktped je cudzi kapitél k dispozicii (podiel
dlhodobych, strednodobych a dlhodobych zavazkaviik&ira cudzich zdrojov by teda mala
zodpoveda Struktare podnikového majetku.

- Urovei a vykyvy cash flow podnikiCim vy3Sia je sakavana arovecash flow aim nizsie
su vykyvy v procese jeho prilevu, tym vySSi mézet mpadnik podiel cudzieho kapitélu.
PInenie dlhovej sluZzby nie je totiz néko ohrozené.

- kaZzdy podnik— v zavislosti od wahu svojho manaZzmentu Kk riziku formuje finanénu
Strukturu s istymi poziadavkami na finafmu istotu a finan‘nu va’nos’. Finanéna istota —
také rieSenie StruktGrnych otazok, ktoré pri ds@vanom vzniku finamych tazkosti
umo#uju podniku dostattme pruzne zmetiizloZenie aktiv a finamu Struktdru tak, aby
ziskal potrebnu hotoveésTaké rieSenie je vhodné nielen pri prekonavarariinychtazkosti,
ale aj z [Madiska tzvfinanénej varnosti — rychla dostupna’spaiazi na vyuZzitie ziskovych
moznosti, ktoré sa n&akavane objavia na trhu.

- finanénu Strukturu do istej miery mézu ovplywiirozdielne zaujmy vlastnikov a manazérov
Vlastnici maju zaujem na maximalizacii trhovej hotyhpodniku, preto preferuju finana
Struktdru, ktora je tomuto die podriadend (t.j. pri Unosnom riziku untiofe optimalizové
podiel lacnejSieho cudzieho kapitalu). Manazéritnsgravidla averziu k riziku a poddiaju
rozhodovanie snahe stabilizovavoje postavenie vo firme. Preto uprediiogt menej

.....

menej rizikovu finagna Struktdru). Svoje zaujmy mézu presadzovdaka tomu, Ze maju



spravidla lepSie informéacie o vnatornej situacinaznostiach firmy, nez jej vlastnici, a preto
saj ich rozhodnutia su zo strany vlastnikaSie napadnuteé.

- na_zmeny vo finatinej Struktire podniku méZe vplyva aj miera inflacie Inflacia
zvyhodiuje dIZznikov na Ukor veritev, a preto jej rast stimuluje podniky, aby si viac
poziiavali, stimuluje teda rast podielu cudzieho kdpit&®kovnakym smerom pésobi to, Ze
s rasticou inflaciou sice rasti Urokové miery zdwve(zatinaju aj inflaénd prémiu), ale
platené Uroky zarowezniZzuju zéklad dane pre vyget dane z prijmov. Rast Urokov je teda
timeny daovym Stitom. Na druhej strane, inflacia zvySujerogipilkcné ceny IM. Odpisy sa
v8ak vykonavaju z pbévodnych cien nadobudnutia jdtyoh zloZiek IM. To vedie
k podhodnoteniu ndkladov, k vykazovaniu vysSielstuzi ktory je zdkladom pre vypet dane
z prijmov. Z Wadiska dynamiky sa relativne zniZzuje tvorba zdrogamofinancovania
podniku,¢o sa nevyhnutne prejavi zmenami fitiaej Struktiry. Okrem toho je délezii&,sa
ceny konkrétnych vyrobnych faktorov pouZzivanych mikdm a realizéné ceny jeho
produkcie menia tempom zodpovedajucim priemernejeninflacie, alebo sa od tohto tempa
s r6znou intenzitou odcliyja.

- zmeny finarnej Struktdry podniku vyZaduju naklady @&as Prispdsobenie sa finamej
Struktary zmenenym vonkajSim podmienkam alebo zmgme nazorom podnikového
manazmentu vyvolava dodat@® naklady. Tak napr. dodét@ emisia akcii alebo emisia a
umiestnenie obligécii st nakladné opatrenia. Prpdep6sobovania Struktdry trva aj istys.

- rozne praktiky manazmentu na dosiahnutie fin&mych vyhod pre akciondrov, resp. na
odvratenie bankrotu.Spravidla ide o praktiky realizované na ukor ¥dv a podniky sa
k nim uchyuju pri krajnej tiesni hroziacej bankrotom. Nagrva finaninej tiesni sa akcionari
shazia o vyplatu vysokych dividend. Vlastny kapftahy sa tym sice oslabi, ale trhova cena
akcii klesne menej nez zodpoveda sume vyplateniwtieshd, pretoZze&as’ poklesu hodnoty
podniku zna3aju veritelia. Iny priklad: podnik emjdt pomerne bezgeé obligacie na istl
sumu. Okrem toho sa v3ak ##daj inou formou. Tym sa stava cely dih rizikovejgurz
podnikovych obligécii klesne a ich drzitelia utrgpitalovu stratu.

Zo spominanych skutaosti mdéZzeme formulovapravidlo pre zostavenieptimalnej finanénej
Struktdry — dosahuje sa vtedy, ®Revyhody plyndce zo zvySovania podielu Gverovychomlr sa
vyrovnaju s margindlnymi nakladmi finémych tazkosti spojenych s tymto rastom Uverovych zdrojov
(najma s moZznym vznikom platobnej neschopnostijtelialnou funkciou je zrejme minimalizacia
nakladov spojenych so ziskavanim a viazanim podsgiko kapitalu.

Zaverom mozno konStatotaze riadenie finatnej Struktary podniku je jednou Zdovych a pritom
najzlozitejSich uloh finaimého manazmentu.



