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ABSTRAKT

VADOVIC, Richard: Teoretické pristupy k optimdlnej kapitalovej struktiire podnikatelskych
subjektov a ich aplikacia. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta
;Katedra financii. — Dr. h. c. prof. Ing. Rudolf Sivak, PhD., — Bratislava: NHF, 2024, pocet
stran 63.

Cielom =zavereCnej prace bolo zmapovat teoretické pristupy k optimalnej Strukture
podnikatel'skych subjektov a aplikovat ich na konkrétne vidzby medzi kapitdlovou
Struktirou a &innostou podnikatel'skych subjektov. Hlavny ciel price sme naplnali

nasledovnymi ¢iastkovymi ciel'mi prace, a to

1. Analyzovat’ teoretické vychodiska kapitalovej Struktiry podnikatel'skych subjektov na
zaklade teoretickych pristupov,

2. Skumat vdzby optimalnej kapitalovej Struktiry a vykonnosti akciovych spolo€nosti,
3. Analyzovat' vzajomné suvislosti medzi kapitalovou Struktirou, majetkovo-financnou
stabilitou, nakladmi kapitdlu, rizikom a ocefiovanim podnikatel'ského subjektu a zaroven

uvadzat’ prakticku aplikaciu na prikladoch tychto vizieb.
V diplomovej praci sme vyuzili nasledovnu metodiku a metddy skumania:

a) dokladne sme preskumali teoretické pristupy optimalnej kapitalovej Struktire na zaklade

nam dostupnych materialov,

b) porovnali sme jednotlivé nazory na optimalnu Struktaru kapitalovej Struktury podla

nazorov odbornych autorit v tejto oblasti,

¢) vyuzili sme metodu analyzy a syntézy pri sumarizacii. V Casti vysledky prace a diskusia
sme rozoberali vzdjomné stvislosti medzi kapitdlovou Struktirou a majetkovou stabilitou
podnikatel'ského subjektu ako aj dolezitti skuto¢nost’ a to otazky optimalnej kapitalove;j
Struktary a nékladov kapitdlu. Vysledkom nasej prace bolo dokumentovat’ tieto vztahy
vratane otdzok optimalnej kapitalovej Struktiry a prevadzkového a financného rizika ako aj
oceniovania podnikatel'skych subjektov.

Krucové slova:
Kapitéalova Struktara, podnikatel'sky subjekt, kapital, trhova hodnota, naklady



ABSTRACT

VADOVIC, Richard: Theoretical approaches to the optimal capital structure of business
entities and their application. — Ekonomic univerzity in Bratislava. Faculty of National
economy ;Departnemt of finance. — Dr. h. c. prof. Ing. Rudolf Sivak, PhD., — Bratislava:
NHF, 2024, number of pages 63.

The goal of the final thesis was to map theoretical approaches to the optimal structure of
business entities and apply them to specific links between the capital structure and the
activity of business entities. We fulfilled the main goal of the work with the following sub-

goals, namely:

1. To analyze the theoretical basis of the capital structure of business entities based on

theoretical approaches,

2. Investigate the links between the optimal capital structure and the performance of joint-

stock companies,

3. To analyze the interrelationships between the capital structure, asset-financial stability,
capital costs, risk, and valuation of a business entity and, at the same time, to present a

practical application of these links using examples.

In the diploma thesis, we used the following methodology and research methods:

a) We thoroughly examined theoretical approaches to the optimal capital structure based on

the materials available to us,

b) We compared individual opinions on the optimal structure of the capital structure

according to the opinions of professional authorities in this area,

¢) We used the methods of analysis and synthesis when summarizing. In the results and
discussion section, we discussed the interrelationships between the capital structure and the
property stability of the business entity, as well as an important fact, namely the issues of the
optimal capital structure and the cost of capital. The result of our work was to document
these relationships, including issues of optimal capital structure and operational and financial

risk, as well as the valuation of business entities.

Key words:
Capital structure, business entity, capital, market value, costs
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UvVOD

Téma diplomovej prace je mimoriadne aktudlna a zaujimavd najmi v sucasnom
obdobi. Otazky optimalnej kapitadlovej Struktury predstavujii kombinaciu vlastného a
cudzieho kapitalu, ktorym je financovana cCinnost' podniku. Jej dolezitost’ suvisi so

schopnost’ou podnikatel'ského subjektu uspokojit’ potreby vsetkych zicastnenych stran.

Prva kapitola je zamerana na vybrané teorie kapitalovej Struktury s dérazom na teériu
autorov Modigliani a Miller. Uvadzame v nej aj d’alSie tedrie a to tedriu kompromisu, teoriu
agenturnych nakladov, tedriu hierarchického usporiadania a tedriu signalizacie

a empirickych dokazov.

Zaver kapitoly tvoria otazky optimalnej kapitdlovej Struktury ajej vplyv na
vykonnost' spolo¢nosti ako aj problematika determinantov kapitdlovej Struktury
a vykonnosti spolo¢nosti vo vztahu k osobitnym a inovativnym formdm financovania.

DalSia Cast’ prace je zamerand na ciel’ prace, metodiku prace a metédy skiimania.

Jadro prace tvori ¢ast’ vysledky prace a diskusia. V nej sme sa zamerali na prakticka
aplikaciu teoretickych pristupov k optimalnej kapitadlovej Struktire podnikatel'skych
subjektov a skimali sme vzdjomné stvislosti medzi kapitadlovou Struktirou a majetkovo-
finan¢nou stabilitou podnikatel'skych subjektov. Sustredili sme sa na rieSenie optimalnej
kapitalovej Struktary, majetkovo-finan¢nej stability, zlaté¢ bilancné pravidlo a optimalnu
kapitalovu Struktaru a viazby medzi optimalnou kapitalovou Struktirou a ndkladmi kapitalu.
Tieto skuto¢nosti sme dokumentovali na praktickych prikladoch. Zaroven sme rozoberali aj
otazky optimalnej kapitdlovej Struktiry a prevadzkového a finanéného rizika vratane
praktickych prikladov. Posledna Cast’ tejto Casti je zamerana na otazky kapitalovej Struktiry
a ocenovania podnikatel'skych subjektov. V zavere diplomovej prace sme zhrnuli poznatky,

ktoré z teoretickej a praktickej ¢asti znamenajl vysledok diplomove;j prace.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Teoretické vychodiska kapitalovej Struktiry podnikatel’skych
subjektov

Otazka optimalnej kapitadlovej Struktiry je jednym zvyznamnych problémov
podnikatel'skych subjektov. Na vyvoj a suCasny stav kapitalovej Struktary ma vplyv cely rad
faktorov, ako napriklad Struktira majetku, Struktira vlastnikov, vynosnost' podnikania
a posobenie vonkajSieho podnikatel'ského prostredia. Na jej charakteristiku ma odborna
literatira dva pristupy, méze ju bud stotoziiovat’ s finan¢nou Struktirou, alebo pojmy
kapitalova a finan¢né Struktura rozliSuje. V ramci tejto zdverecnej praci budeme tieto dva
pojmy rozliSovat. Pod finan¢nou Struktirou budeme chapat’ podiel jednotlivych zdrojov
financovania na celkovych finan¢nych zdrojov podniku a pod kapitadlovou Struktirou iba

dlhodobé¢ zdroje financovania, kapitalova Struktara je tak sucast'ou finan¢nej Struktury.

Podobny nazor ma aj J. Valach, podl'a ktoré¢ho ,,Kapitalova struktura podniku je vo
finan¢nej teorii charakterizovana ako Struktura dlhodobého kapitalu (finanénych zdrojov),
z ktorych je financovany dlhodoby majetok, tzn. fixny majetok a trvala cast’ majetku
obezného’ (Sivak a kol., 2019, s.11). Finan¢na $truktira je podla jeho nazoru Struktira
celkového podnikového kapitalu, ktorym je financovany celkovy majetok podniku. Podobny
nazor zastava aj K. Vlachynsky, podla ktorého je finan¢néd Struktara Sir§i pojem ako
kapitalova Struktdra. S inym ndzorom sa moZno stretniit’ u M. Syneka, ktory tieto dva pojmy
stotoznuje. Kapitdlovou (finan¢nou) Struktirou podniku rozumie Struktaru zdrojov (pdvod,
pramen), z ktorych majetok podniku vznikol. Ak vlozil kapital do podniku sdm podnikatel
(zakladatel’) alebo skupina podnikatel’ov, hovorime o vlastnom kapitéle. V pripade, ak vlozil
kapitdl do podniku veritel' (napr. banka), jedna sa o cudzi (averovy, dlhovy) kapital.
Zaujimavy je aj ndzor Brealeyho a Myersa, ktori vidia kapitdlova Strukturu ako zmes
roznych cennych papierov podniku. Nastavenie kapitalovej Struktury je v podstate otazka
marketingu. Podnik mdze vydat mnoZstvo roznych cennych papierov a v roznych
kombinécidch, ale sa snazi najst’ taku kombinaciu, pri ktorej je maximalna trhova hodnota

podniku.

1 SIVAK, Rudolf a kol. Kapitalova struktira podnikatel’skych subjektov. 2. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2019.
399 s. ISBN 978-80-89710-23-2.
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Aj napriek tomu, Ze uvedené nazory na kapitalovl Struktiru st rozdielne, zhoduju sa
v tom, ze kapitalova Struktara je vysledkom dlhodobej finan¢nej politiky podniku. Podnik
moze ziskavat' dlhodobé financné prostriedky réoznymi sposobmi. Okrem vyuZzivania
vnutornych zdrojov ma podnik k dispozicii mnoho foriem financovania z vonkajsSich
zdrojov. Medzi zékladné finan¢né ndstroje patria kmenové akcie, fixné uro¢né dlhopisy
a dlhodobé uvery, d’alej existuju aj ich r6zne obmeny, ako napriklad dlhopisy s pohyblivou
urokovou mierou alebo dlhopisy s nulovym kupoénom, a taktiez d’alSie hybridné financné
nastroje s prvkami cudzieho, tak ako aj akciového kapitalu, ako napriklad prioritné akcie
a konvertibilné dlhopisy. Z dévodu velkého mnozstva rdéznych foriem dlhodobych
finan¢nych zdrojov je nastavenie optimalnej kapitalovej Struktury zlozitym a komplexnym
problémom. ,,Preto sa vicSinou tedrie kapitdlovej Struktury podniku zamerali najmi na
urcenie optimalneho pomeru medzi fixne tro¢nym cudzim kapitdlom a vlastnym kapitalom
a v prevaznej miere sa obmedzuju len na akciové spoloc¢nosti, ktorych akcie a dlhopisy su

obchodovatel'né na kapitalovom trhu‘(Sivak a kol., 2019, s.12).

Podnik na svoju podnikatel'ski ¢innost’ potrebuje hmotné a ostatné hospodarske
prostriedky, ako napriklad budovy, stroje, suroviny. Konkrétne zlozenie tychto prostriedkov
sa oznacuje pod pojmom majetok, ktorého jednotlivé polozky vyjadruji jeho aktiva. Na to,
aby podnik dokazal ziskat’ potrebné aktiva, musi mat’ k dispozicii finan¢né zdroje (kapital).
Kapital moze byt vlastny kapital alebo cudzi. Majetok dokumentuje to, co podnik vlastni
a kapital vyjadruje, Ze kto vlastni tento majetok. V suvahe podniku na l'avej strane najdeme
konkrétne zloZenie majetku podniku a na pravej strane zlozenie zdrojov. Sucet tychto stran

sa musi rovnat, aby bola splnena bilan¢na rovnica.

Pod majetkovou Struktirou podniku sa rozumie sthrn vSetkych hmotnych statkov,
penazi, pohl'adavok a d’alSich majetkovych hodnoét, ktoré sliZia k podnikatel'skej ¢innosti.
Majetok podniku mézeme rozdelovat’ podla dizky doby, po¢as ktorej je majetok podniku
v prevadzke a kym sa vrati v podobe penazi naspat’ do podniku. Majetok podniku sa ¢leni
na neobezny a obezny majetok. Neobezny majetok je v podniku k dispozicii dlhodobo a
zahfna dlhodoby nehmotny majetok, dlhodoby hmotny majetok a dlhodoby financny
majetok. Obezny majetok je kratkodobej povahy a jeho zloZenie a §truktira sa rychlo meni.

Patria sem zasoby urcené na spotrebu a predaj, dlhodobé a kratkodobé pohladavky

2 SIVAK, Rudolf a kol. Kapitalova struktira podnikatel’skych subjektov. 2. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2019.
399 s. ISBN 978-80-89710-23-2.
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a finan¢né ucty. V uctovnictve sa berie do Givahy aj casové rozliSenie, ¢o st néklady a prijmy
buducich obdobi. Na majetkovu Struktiru podniku vplyva odvetvie, typ a finan¢né politika
podniku. V podnikoch naro¢nych na vyrobu, ako napriklad elektrarne, prevazuje neobezny
majetok, anaopak v prevadzkovo naro¢nych podnikoch prevazuje obezny majetok.
Dolezitou ulohou pri riadeni podniku je stanovenie vysky obezného majetku. Optimalna
vyska obezného majetku je takd, pri ktorej je zabezpeceny normélny chod podniku pri ¢o

najnizsich nakladoch.

Pri majetku podniku je potrebné brat’ do tvahy jeho likviditu, ¢o je schopnost’ majetku
premenit’ sa rychlo a bez vicsich strat na penazné prostriedky. Najviac likvidnym majetkom
su peniaze anajmenej likvidnym su stroje a budovy. Likvidita podniku vyjadruje jeho
schopnost’ uhradzat’ jeho zavizky a je predpokladom jeho financnej stability. Pri dlhodobo
nizkej likvidite podniku dochadza k jeho platobnej neschopnosti, ¢ize podnik nie je schopny
platit’ svoje dlhy v pozadovanom termine. Nadbyto¢ne vysoka likvidita je pre podnik tiez
nevyhodna. Na jednej strane podniku nehrozi platobna neschopnost’, av§ak podnik dosahuje
nizku vynosnost, pretoze vynosnost’ podniku zvySuji hlavne nizko likvidné aktiva, akymi
su napriklad stroje, technoldgie a material. Podnik sa musi preto usilovat o optimalnu
likviditu a optimalnu Struktiru majetku, pri ktorej je si¢asne dostato¢ne vysoka likvidita a aj

rentabilita. Likvidita a rentabilita su dolezité kritéria finan¢ného zdravia podniku.

Finan¢na (kapitalova - podl'a niektorych odbornych nazorov) predstavuje Struktiru
zdrojov, ich povod a pramen, z ktorych vznikol majetok podniku. Stivaha rozdel'uje kapital
z hl'adiska vlastnictva na vlastny a cudzi. Vlastny kapital vlozil do podniku prislusny
podnikatel’, cudzi kapital bol do podniku vlozeny veritel'om, napriklad bankou. Vlastny
kapital patri majitePom podniku a je hlavnym nositelom podnikatel'ského rizika. Cim je
vysSi podiel vlastného kapitalu pri celkovom kapitaly podniku, tym podnik vykazuje vyssiu
finan¢nu istotu a nezavislost. Vlastny kapitdl je meniacou sa veli¢inou, ktord sa meni
v zé&vislosti od vysledku hospodarenia v danom obdobi. V pripade dosiahnutia zisku
podniku vlastny kapital rastie, a naopak v pripade straty klesa. Cudzi kapital predstavuje pre
podnik dlh, ktory musi byt v uréitej dobe splateny. Cudzi kapital sa deli podl'a dizky doby
jeho splatnosti na kratkodoby cudzi kapital (do jedného roku) a dlhodoby cudzi kapital
(dlhSie ako jeden rok). Cudzi kapitdl nie je poskytovany podniku ,,zadarmo®, ale podnik
musi zaplatit’ arok a ostatné naklady (bankové poplatky), ale napriek tomu je cudzi kapital

zvycajne lacnejsi ako vlastny kapital. Vo vSeobecnosti plati, ze kratkodoby cudzi kapital je
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lacnejsi ako dlhodoby cudzi kapital. Najdrahsi je kapital ziskany emisiou akcii, avSak je

najmenej rizikovy.

Do kapitalovej Struktury patri dlhodoby vlastny a dlhodoby cudzi kapital, do
finan¢nej Struktary patri eSte aj kratkodoby cudzi kapital. Optimalny pomer medzi cudzim
a vlastnym kapitadlom je v rozlinych podnikoch odlisny. V priemyselnych podnikoch
prevlada vlastny kapital, v obchodnych podnikoch je to priblizne na polovicu a v peniaznych
podnikoch prevlada cudzi kapital. Cim ma podnik vy$§i a stabilnejsi vynos, tak tym si mozZe
dovolit’ viac cudzieho kapitalu. Pouzivanie cudzieho kapitdlu pdsobi ako paka, ktorou
manazment podniku zvysuje vynosnost’ vlastného kapitalu, ale tym zaroven aj zvysuje jeho
rizikovost. Tento efekt posobenia cudzieho kapitalu sa nazyva finanéna péka. ,,Struktira
podnikového majetku je do znacnej miery zavisld od odboru podnikania. Pre jednotlivé
odbory je typicky isty podiel a Struktira dlhodobého majetku, isty podiel a Struktira zasob
a pohl'adavok®* (Vlachynsky a kol., 2006, s.88). Z tohto dovodu je potrebné prisposobit’

kapitalovu (finan¢nt) Strukturu majetkovej Strukture podniku a nie naopak.

Dolezitym predpokladom spravneho fungovania podniku je jeho majetkovo-financna
stabilita. ,,Majetkovo-financnou stabilitou rozumieme schopnost’ podniku vytvérat’ a trvalo
udrziavat’ (cez zmeny v ¢innosti podniku) spravny vztah medzi majetkom a pouzivanym

kapitalom®* (Valach a kol., 1999, s. 71). Pri jej skiimani sa riesia tri otizky:

1. RieSenie aanalyza pomeru medzi jednotlivymi zlozkami majetku (majetkova
Struktara podnikatel'ského subjektu)

2. RieSenie pomeru medzi jednotlivymi druhmi pouZivaného kapitalu (financna
Struktara podnikatel'ského subjektu)

3. RieSenie vzajomného vztahu medzi jednotlivymi zloZkami majetku a jednotlivymi
druhmi pouZivaného kapitalu °

(Sivak a kol., 2009, s.13)

3 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. 5. vyd. Bratislava: ITURA Edition, 2006. 482 s. ISBN 80-
8078-029-3

4 VALACH, Jozef a kol. Finan¢ni #izeni podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-86119-21-1

5 SIVAK, Rudolf — MIKOCZIOVA, Jana. Teéria a politika kapitalovej truktury podnikatel’skych subjektov.
2. vyd. Bratislava: Sprint dva, 2009. 302 s. ISBN 978-80-89393-06-0.
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1.2 Prehlad vybranych tedrii kapitalovej Struktury
podnikatel’skych subjektov

Kapitalova struktara je v podstate kombinacia vlastného a cudzieho kapitéalu, ktorym
je financovana ¢innost’ podniku. Kapitalova struktura firmy je vel'mi dolezita, pretoze suvisi
s jej schopnostou uspokojovat’ potreby vsSetkych zucastnenych stran. Téma kapitalovej
Struktiry je este stile nedorieSend a odbornici stale pokrac¢ujui v jej analyze a pokusaju sa
zistit, ¢i existuje nejakd optimalna kapitalova Struktara. Prvymi autormi, ktori sa zaoberali
témou optimalnej kapitalovej Struktary s Modigliani a Miller. Tito autori predstavili v roku
1952 MM model a neskor tento model rozsirili o dan z prijmov podniku. Svojim dielom tak
prispeli ku vzniku modernej tedrie podnikovych financii. Na MM modeloch neskor stavia
zakladny kompromisny model a kompromisny model rozSireny o agentské naklady. Tieto
modely rozS$iruyji MM modely o d’alSie faktory ana kapitalova Struktiru tak davaju
realistickejSi obraz. Ako alternativny pohl'ad na kapitdlovu Struktiru podniku poskytuje
teéria hierarchického usporiadania, ktora tak doplia kompromisné modely. Teoria
hierarchického usporiadania patri ku signalizatnym modelom a nehovori o konkrétnej

kapitalovej Struktare podniku, ale o tom, ako sa k nej podnik dopracoval.

1.2.1 Modigliani — Miller a empirické dokazy tedrie

Modigliani a Miller prisli so zakladmi optimalnej kapitalovej Struktiry, ked’ v roku
1958 publikovali teoreticky model kapitalovej Struktiry — MM model. Tymto modelom
polozili zdklady modernej teorie podnikovych financii. MM model analyzuje vzt'ah medzi
trhovou hodnotou podniku ajeho kapitdlovou Struktirou na dokonale fungujicom
kapitalovom trhu. Cielom tohto modelu je ndjst’ optimélnu kapitalovu Struktiru, pri ktorej
je maximalna trhova hodnota vlastného kapitalu (trhové hodnota podniku) a minimalna
miera priemernych nakladov kapitdlu. To, Ze maximalizécia trhovej hodnoty vlastného
kapitalu znamend aj maximalizaciu trhovej hodnoty podniku, plati iba za predpokladov, Ze
dividendova politika podniku je nepodstatna a ze zmena trhovej hodnoty podniku sa prejavi
iba na zmene trhovej hodnote vlastného kapitalu — Grokova miere je konStantna pri emisii
nového dlhu. A taktiez pri predpoklade, ze minimalizdcia miery priemernych nakladov
maximalizuje trhovi hodnotu podniku a nemdéze mat kapitalovd Struktara vplyv na

prevadzkovy zisk podniku. MM model d’alej vychddza z predpokladov, ze: pristup na

14



kapitalovy trh a k vSetkym informacidm je volny a bezplatny, neexistuju dane a transakéné
naklady, o¢akavania investorov na vynosnost’ a rizikovost’ podnikov su rovnaké, ,,vSetci
investori uvazuju a spravaju sa racionalne, t.j. maximalizuju Cista stic¢asni hodnotu svojho
investicného portfolia, investorov je taky velky pocet, ze svojimi individudlnymi
transakciami nemozu ovplyvnit’ trhové podmienky, cenné papiere mozno 'ubovolne delit®*
(Sivak akol., 2019, s. 110). Jednotlivci a podniky mézu ziskat’ alebo poskytnat’ tver za
jednotnu bezrizikovl urokovu mieru, naklady financnych tazkosti su nulové — nevznikaji
ekonomické straty pri likvidacii podniku, pretoze aktiva sa daji okamzite predat bez
transakénych nakladov. Podniky sa daji rozdelit’ do rizikovych tried, kde maja rovnaké
prevadzkové riziko arovnaki rentabilitu aktiv. Podniky moézu byt financované iba
kmetiovymi akciami (ich vynosnost je rizikovd) a dlhopismi s bezrizikovou urokovou
sadzbou a nekonecnou dobou splatnosti, rast podniku je nulovy (v kazdom obdobi je
rovnaky prevadzkovy zisk), cely Cisty zisk podniku je vyplateny akcionarom vo forme
dividend. Ciel'om manazérov je maximalizacia trhovej hodnoty podniku (trhovej hodnoty

vlastného kapitalu).

Modigliani a Miller vypracovali dva modely, a to zdkladny MM model v roku 1958
avroku 1963 uviedli rozSireny MM model, ktory v iom zahriiuje aj dan z prijmu. Podla
zdkladného MM modelu kapitdlova Struktira nema vplyv na trhovi hodnotu podniku.
Trhové hodnota podniku je dand vyskou o€akavaného prevadzkového zisku a rizikovost'ou
tohto vynosu. Trhova hodnota podniku tak nezavisi od miery jeho zadlzenosti, zadlzeny
podnik ma tak rovnaku trhova hodnotu ako nezadlZzeny podnik s rovnakym prevadzkovym
rizikom arovnakym ocakdvanym ziskom. Optimélna kapitadlova Strukturu tak podla
zakladného MM modelu neexistuje. ,,Rast ndkladov vlastného kapitdlu pri zvySujucom sa
zadlZeni podniku prekryva vplyv rasticeho podielu lacnejSich cudzich zdrojov a priemerné
naklady celkového kapitalu sa pri meniacej sa kapitdlovej Struktire nemenia. Preto
z hladiska nékladov kapitdlu nemozno urcit’ optiméalnu kapitalova $truktiru’(Vlachynsky
a kol., 2006, s. 92-93). ,,Pozadovand miera vynosu vlastného kapitalu sa rovna miere vynosu
zavislej od prevadzkového rizika, ktora by akciondri pozadovali, keby bol podnik

financovany vylu¢ne vlastnym kapitdlom, zvySenej o prirazku za finan¢né riziko sposobené

6 SIVAK, Rudolf a kol. Kapitalova Struktira podnikatel'skych subjektov. 2. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2019.
399 s. ISBN 978-80-89710-23-2.

"VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. 5. vyd. Bratislava: IURA Edition, 2006. 482 s. ISBN 80-
8078-029-3
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zadlzenostou podniku®* (Sivak a kol., 2019, s.113). Cim viac podnik vyuziva lacne;jsi cudzi
kapital, tym je vysSia tato rizikova prirdzka a vlastny kapital sa stdva drahS$im. ZvySovanie
mieri zadlzenosti sice zvySuje pozadovany vynos vlastného kapitalu, avSak cena akcie
zostava rovnaka, pretoZe sa zaroven zvysSuje ocakavany Cisty zisk pripadajici na jednu akciu,

tieto uCinky sa tak navzajom presne rusia.

V rozsirenom MM modeli sa pocita aj s existenciou dane z prijmu, ktora je vSak
rovnaka pre vSetky podniky. Podl'a tohto modelu sa trhova hodnota podniku zvySuje so
zvySovanim miery zadlzenosti podniku. Trhova hodnota zadlzeného podniku sa rovna
trhovej hodnote nezadlzeného podniku s tym istym prevadzkovym ziskom a rizikom, plus
danova uspora z tirokov, oznacovana aj ako urokovy danovy §tit. Na kapitalovi Strukturu ma
vplyv dan z prijmu, vyplacané Grokov na rozdiel od dividend znizuja dan z prijmu, pretoze
sa odpocitavaju zo zisku pred zdanenim. Vyuzivat cudzi kapital je tak pre podnik z dafiového
hladiska vyhodnejsi ako pouzivat vlastny kapital. Cim viac je podnik zadlzeny, tym je
vysSia jeho trhovd hodnota z dévodu nizSej miery priemernych nakladov na kapital.
Optimalna kapitalova Struktara je tak podl'a roz§ireného MM modelu najvysSia mozna miera
zadlzenosti. ,,Podobne ako v zdkladnom modeli, aj v roz§irenom MM modeli sa pozadovana
miera vynosu vlastného kapitalu rovnd miere vynosu zavislej od prevadzkového rizika, ktora
by akcionari pozadovali, keby bol podnik financovany vyluéne vlastnym kapitadlom,
zvysenej o prirazku za finanéné riziko sposobené zadlzenostou podnik® (Sivak, 2019,
s.123). Avsak tato priraZka je v tomto modeli niZSia, pretoze z dovodu dafiovych uspor rastie
poZzadovana miera vynosu vlastného kapitalu pomalSie, zaroven ocakavany Cisty zisk na
jednu akciu sa zvySuje rychlejSie. ZvySovanie zadlZenosti podniku ma za nasledok

zvySovanie trhovej ceny akcii a tym padom rastie aj celkova trhova hodnota podniku.

8SIVAK, Rudolf a kol. Kapitalové §truktura podnikatel'skych subjektov. 2. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2019. 399
s. ISBN 978-80-89710-23-2.

9 SIVAK, Rudolf a kol. Kapitalova struktira podnikatel'skych subjektov. 2. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2019.
399 s. ISBN 978-80-89710-23-2.
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1.2.2 Teoria kompromisu (Trade off model) a empirické dokazy teodrie

Kompromisny model (trade-off model) vychadza z rozSireného MM modelu, okrem
danovej vyhody plynucej z vyuzivania cudzieho kapitalu, tento model berie do uvahy aj
d’alSie vyhody a nevyhody cudzieho kapitalu. Poukazuje na d’alSie faktory, ktoré maji vplyv
na trhovli hodnotu podniku. Existuji dva kompromisné modely, a to zékladny kompromisny
model a kompromisny model rozsireny o agentské naklady. Kompromisné modely
analyzuju vztah medzi trhovou hodnotou podniku ajeho kapitdlovou Struktirou,
porovnavanim vyhod a nevyhod cudzieho kapitalu. ,,Objem a zloZenie aktiv sa pritom
(podobne ako v MM modeli) povazuje za dané a nemenné. Ciel'om je stanovit’ optimalnu
kapitalova Strukturu podniku t.j. takd, pri ktorej je, podobne ako v MM modeli, trhova
hodnota podniku (resp. trhovd hodnota vlastného kapitdlu) maximalna, resp. miera

priemernych nakladov kapitalu minimalna®®(Sivak a kol., 2019 s. 134).

Zakladny kompromisny model vychadza zrozsireného MM modelu, avSak je
doplneny aj o nevyhody cudzieho kapitdlu v podobe rasticej pravdepodobnosti vzniku
financnych tazkosti. ,,Podl'a neho je kapitalova Struktura optimalna pri takom pomere
vlastného a cudzieho kapitalu, pri ktorom sa vyhody uverového danového Stitu rovnaju
nakladom finanénych tazkostil'(Vlachynsky a kol., 2006, s. 93). ,,Podnik sa dostava do
finan¢nych tazkosti vtedy, ked’ nie je schopny z prevadzkového zisku v stanovenom termine
pokryt’ fixné finan¢né naklady spojené s cudzim kapitdlom, t.j. hrozi mu, Ze pdjde do
konkurzu, najmi ak su finanéné tazkosti vazne a pretrvavaji dlhsie obdobie'?“ (Sivék a kol.,
2019, s.134). Riziko vzniku financnych tazkosti ma vplyv na trhovi hodnotu podniku,
ktorého negativny dopad na trhovil hodnotu zavisi od pravdepodobnosti vzniku finan¢nych
tazkosti a vysky nakladov, ktoré by mohli spdsobit’. Na pravdepodobnost’ vzniku finan¢nych
tazkosti maji dopad faktory ako napriklad objem cudzieho kapitalu a vyska jeho urokov,
vyska oCakavaného prevadzkového zisku a jeho variabilita, schopnost” podniku potlacit’

zacinajuce finan¢né tazkosti a velkost’ podniku. Naklady finanénych tazkosti sa rozdel'uji

10 STVAK, Rudolf a kol. Kapitalova $truktura podnikatel'skych subjektov. 2. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2019.
399 s. ISBN 978-80-89710-23-2.

11 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. 5. vyd. Bratislava: IURA Edition, 2006. 482 s. ISBN
80-8078-029-3

12 SIVAK, Rudolf a kol. Kapitalové struktira podnikatel’skych subjektov. 2. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2019.
399 s. ISBN 978-80-89710-23-2.
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na priame néklady (administrativne naklady, pravne a poradenské sluzby) a nepriame
naklady (suboptimélne rozhodnutia manazérov, zmena spravania zdkaznikov, dodavatel'ov
a zamestnancov). Nepriame nédklady finan¢nych tazkosti sa na rozdiel tych priamych
nakladov nedaju presne odhadnut’. Vyuzivanie cudzieho kapitalu ma za nasledok zvySovania
pravdepodobnosti vzniku financénych tazkosti podniku. Z tohto dovodu ma krivka
vyjadrujuca zavislost’ miery priemernych nakladov kapitalu od miery zadlzenosti podniku
tvar pismena U. V bode jej minima sa nachadza optimalna miera zadlzenosti podniku.
Vypocet trhovej hodnoty podniku pri zakladnom kompromisnom modeli berie do tivahy
okrem danovej vyhody plynticej z vyuzivania cudzieho kapitalu, aj s nim spojené riziko
vzniku finan¢nych t'azkosti. Trhovd hodnota zadlzeného podniku sa tak rovna trhovej
hodnote nezadlzeného podniku + danové uUspora - pravdepodobnost’ vzniku finanénych
tazkosti * sti¢asnd hodnota potenciondlnych ndkladov financnych tazkosti. Trhova hodnota
podniku je maximalna vtedy, ked je rozdiel medzi dafovymi usporami a nakladmi
finan¢nych tazkosti maximalny. ,Inak povedané, ked je hrani¢na vyhoda zo zvySenia
podielu cudzieho kapitilu, dana prirastkom sucasnej hodnoty danovych Uspor, presne
vyvazend hrani¢nou nevyhodou, t.j. zvySenim ocakévanej hodnoty nakladov finan¢nych

tazkosti®®* (Sivak a kol., 2019, s. 139).

Popri zdkladnom kompromisnom modely existuje aj kompromisny model rozSireny
o agentské naklady, ktory v sebe zahfna aj agentské naklady cudzieho a vlastného kapitalu.
Pri¢inou vzniku agentskych ndkladov cudzieho kapitidlu st rozdielne zaujmy veritel'ov
a akciondrov. Vztah medzi akcionarmi (manaZérmi podniku) a veriteI'mi moZno oznacit’ ako
agentsky vztah, pri ktorom si manaZéri agentami veritelov, ktori im zverili svoje peniaze.
»Agentské naklady cudzieho kapitalu vznikajl, ked’ manaZéri (za predpokladu, Ze konaju
v zaujme akciondrov) prijimaju také rozhodnutia a opatrenia, ktoré zlepSujii postavenie
akcionarov na tikor veritel'ov!*“ (Sivak a kol., 2019, 5.145). Cim je podnik viac zadlzeny,
tym je vysSie riziko, Ze u neho nastant finanéné tazkosti. Ak je vécsie riziko, ze podnik
nebude schopny splacat’ svoje fixné finan¢né zavézky v stanovenom termine, tak tym

veritelia Celia vacSiemu riziku, Ze manaz€ri budua prijimat’ v snahe obohatit’ akciondrov také

13 SIVAK, Rudolf a kol. Kapitalova struktura podnikatel'skych subjektov. 2. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2019.
399 s. ISBN 978-80-89710-23-2.

14 SIVAK, Rudolf a kol. Kapitalova $truktura podnikatel'skych subjektov. 2. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2019.
399 s. ISBN 978-80-89710-23-2.
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opatrenia, ktoré st pre nich nevyhodné. Veritelia s si tohto v§ak vedomi a o¢akavanu stratu
si premietnu do vyssich urokov za poskytnuty kapital. Cize v koneénom dosledku tak tieto
agentské naklady cudzieho kapitalu znasaji akcionari. Pri agentskych nakladov vlastného
kapitalu dochadza ku konfliktu zd&ujmov medzi akcionarmi a manazérmi podniku. Manazéri
niekedy vsnahe zvySit svoj vlastny prospech nekonaji v zaujme akcionarov
a maximalizovani trhovej hodnoty podniku. Cudzi kapital zmieriiuje tieto agentské naklady
vlastného kapitalu, tym ze posobi stimulujuco na manazérov. Ak by podnik nebol schopny
splacat’ svoje fixné uroky, tak okrem ohrozenia existencie podniku je ohrozena aj pozicia
manazérov, z tohto dovodu je v zdujme manazérov, aby podnik dosahoval dobré vysledky
hospodarenia. Trhovéa hodnota podniku pri rozsirenom kompromisnom modeli sa vypocita
rovnako ako pri zdkladnom kompromisnom modeli, ale od trhovej hodnoty podniku sa eSte
odpocitava sucasnd hodnota agentskych nakladov cudzieho a vlastného kapitalu. Trhova
hodnota je tak maximalna, ked’ sa rovnaji hrani¢né vyhody zvySovania podielu cudzieho
kapitalu (danové uspory znizené o agentské naklady vlastného kapitalu) hrani¢nym
nevyhoddm zo zvySovania cudzieho kapitidlu (néklady finan¢énych tazkosti zvySenych

o agentské naklady cudzieho kapitalu).

1.2.3 Teoria agenturnych nakladov a empirické dokazy teorie

Vo velkych podnikoch nie je mozné, aby sa vSetci akcionari zuCastiiovali na riadeni
podniku, ztohto dovodu je nevyhnutné oddelenie vlastnikov od manazérov podniku.
Riadenie podniku profesiondlnymi manaZérmi so sebou prindsa riziko toho, Ze manaZéri
a vlastnici sleduju rozliéné ciele. Akcionari chct maximalizovat’ trhova hodnotu podniku,
ana to si najimaji manazérov, ktori vSak mozu uprednostnit’ svoje vlastné zdujmy, ako
napriklad zaistit’ si pokojnejsi a luxusnejsi pracovny $tyl. Agentirne néklady tak vznikaji
v dosledku, Ze manaZéri sa nesnazia maximalizovat’ trhovi hodnotu podniku a akciondri ich
musia kontrolovat’. Uginnym spdsobom ako sa tento problém da minimalizovat’, je ked’ sa
manaz€ri stanu zaroven aj drzitelmi akcii podniku, a maju tak vacSiu motivaciu, aby sa
podniku darilo. Agentiirne naklady sa vyskytujii aj v podobe konfliktu zdujmov medzi
vrcholnym a niz§im manazmentom. Agentiirne néklady vznikaja aj pri financovani podniku,
za normalnych okolnosti majui veritelia a akcionari rovnaky zaujem, a to aby sa podniku

darilo, ale v pripade, Ze sa podnik dostane do problémov, sa zdujmy veritel'ov a akcionarov
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Casto rozchadzaju. V situacii, v ktorych je potrebné zachranit’ podnik, je nutné spravit
razantné opatrenie, veritelom sa vSak nepdci, ked’ podnik robi riskantné zmeny, ktoré

ohrozuju ich p6zicky a radSej by dostali svoje peniaze naspat’.

1.2.4 Tedria hierarchického usporiadania (Pecking order) a empirické

dokazy

S teoriou hierarchického usporiadania prisli autori Myers a Majluf. ,, Tato teoria je
zalozend na tom, Ze existuje urcitd hierarchia z hladiska pouzitia jednotlivych zdrojov
financovania novych investi¢nych projektov podniku: financovania z vnutornych zdrojov
podniky uprednostiiuju pred emisiou cennych papierov, v pripade, Ze uz su vnutorné zdroje
vy&erpané a podniky musia emitovat’ cenné papiere, uprednostiiujii dlhopisy pred akciami>*
(Sivéak a kol., 2019, s. 155). Tedria hierarchického usporiadania nie je zalozena na principe
maximalizécie trhovej hodnoty podniku, ale ide o signalizacny model, v ktorom podnik
kombinuje investicné a finanéné rozhodnutia. Tato teoria predpoklada, Ze manazéri podniku
su o vnutropodnikovej situdcii lepSie informovani ako investori. Kvdli tejto informacne;j
asymetrii si podnik nestanovuje svoju cielovl kapitdlova Struktaru, ale pri vyuZivani
finan¢nych zdrojov sa riadi urcitou hierarchiou. Tato tedria vychadza z predpokladov, Ze
manazéri podniku maju lepSie informacie o investicnych prileZitostiach a vynosnosti
podniku ako potenciondlny investori, aze manaZéri konaju v zdujme existujicich
akcionarov. Model taktiez predpoklada dokonale fungujici kapitdlovy trh bez dani,

transakénych nakladov a inych prekazok, jedinou nedokonalostou kapitdlového trhu je

informac¢na asymetria.

V teorii hierarchického usporiadania nie je definovana optimdlna kapitalova
Struktara, ktord by sa podnik snazil dosiahnut. A to aj z dovodu, Ze existuji dva druhy
vlastného kapitalu, vntitorné finan¢né zdroje podniku, ktoré st v hierarchickom usporiadani
na prvom mieste a akcie, ktoré st na konci usporiadania. Kapitdlova Struktara je tak
kumulativnym vysledkom finanénych rozhodnuti, ktoré boli uskuto€nené v minulosti. Miera

zadlZenosti podniku sa zvySuje, ked’ jeho vnutorné zdroje financovania nedokazu pokryt’

15 SIVAK, Rudolf a kol. Kapitalova $truktura podnikatel'skych subjektov. 2. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2019.
399 s. ISBN 978-80-89710-23-2.

20



investi¢né vydavky, a znizuje sa, ked je nerozdeleny zisk vyssi ako investi¢né vydavky.
Podra teorie hierarchického usporiadania su vynosnejsie podniky zadlzené menej, nie vSak
preto, ze by to bolo ich ciel'om, ale z dovodu, ze vd’aka svojim dostato¢ne vel’kym likvidnym
finanénym rezervdm nepotrebuji vyuzivat’® finanéné prostriedky z vonkajSich zdrojov.
Podniky, ktoré na realizaciu svojich investicnych programov nemaji dostatok vnuatornych
zdrojov vyuzivaji dlhopisy, ktoré st v hierarchickom usporiadani vyssie ako akcie, a tym
padom su tieto podniky viac zadlzené. Teodria hierarchického usporiadania tak vysvetl'uje,
preco su najziskovejsie podniky zadlZzené najmene;. ,,Je tomu tak jednoducho preto, ze maji
dostatok vnutornych fondov na pokrytie svojich investiénych zdmerov a nepotrebuju

vonkajsie financie!®*

(Kisingerova a kol., 2004, s. 355). Pri vyuzivani externych zdrojov
vznikaji podniku straty v dosledku informacnej asymetrie medzi manaZzérmi
a potencionalnymi investormi. Z dovodu strat kvoli informacnej asymetrie je v zaujme
akcionarov, aby mal podnik dostatocne velké likvidné finan¢né rezervy, ktoré by boli

dostupné v pripade naskytnutia vyhodnej investi¢nej prilezitosti pre podnik.

1.2.5 Teoria signalizacie a empirické dokazy

ManaZzéri v snahe diferencovat’ svoje podniky od slabSich konkurentov a zabranit,
aby akcie ich podnikov neboli na kapitalovom trhu podhodnotené, vysielaji investorom
signaly. Na to aby bol signal dostato¢ne vierohodny pre investorov, musi byt dostatocne
nakladny na to, aby si ho slabSie podniky nemohli dovolit. Podniky mo6Zu signalizovat
vysokou zadlzenostou svoju vysoku vynosnost' anizku pravdepodobnost’ finan¢nych
tazkosti. Investori si moZu interpretovat’ vysoku zadlzenost’ podniku ako signal toho, Ze
manaz€ri si su isti, Zze podnik bude schopny splacat’ svoje dlhy. Podl'a teérie signalizacie
investori tak viac zadlzenému podniku pristdia vyssiu trhovu hodnotu, avSak v praxi prave
vzt'ah medzi zadlZzenostou podniku a jeho trhovou hodnotou presne opacny. Rovnako
neplati ani pravidlo, Ze podniky s vysokou vynosnostou aktiv su viac zadlzené. Okrem toho
by podla teorie signalizdcie mali mat’ malé rastové podniky (kde je problém asymetrie
informadcii najviac vyrazny) vys$iu mieru zadlZenosti ako dobre situované podniky s velkym

objemom hmotného majetku, v praxi sa v§ak pozoruje presny opak. Na druhej strane teoria

16 KISLINGEROVA, Eva a kol. Manazérske finance. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9
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signalizacie dobre vysvetluje, preco pri emisii dlhopisov stipne cena akcii, a naopak cena

akcii klesne, ked’ sa emituju nové akcie.

1.2.6 Prehlad vybranych teorii kapitalovej Struktury — vyhody,

optimalita, Specifika pouZitia

V prvej kapitole diplomovej prace su predstavené viaceré teorie kapitalovej Struktiry
podniku. S prvou ucelenou tedriou kapitalovej Struktary prisli Modigliani a Miller, ktori
svojim zakladnym MM modelom dokézali, Ze na dokonale fungujicom kapitdlovom trhu
kapitalova struktira nemé vplyv na trhovi hodnotu podniku. Neskor ale prisli s rozSirenim
MM modelom o dan z prijmu, kde optimalna kapitalova Struktura znamend maximalne
mozné vyuzivanie cudzieho kapitdlu. VMM modeloch je vylucené velké mnozZstvo
faktorov, ktoré maju v praxi podnikovych financii vplyv na kapitalova Strukturu podniku.
Napriek tejto skuto¢nosti MM modely davaju kI'a¢ k porozumeniu k tomu, ktoré skuto¢nosti
moézu byt pre kapitalova Struktiru rozhodujice a Comu by sa mala venovat’ pozornost’ pri

nastaveni optimalnej kapitalovej Struktiry.

Dal§imi vyznamnymi modelmi kapitalovej $truktary su zakladny kompromisny
model a kompromisny model rozSireny o agentské naklady. Tieto modely stanovuju
optimalny pomer vlastného acudzieho kapitdlu pomocou analyzy vyhod anevyhod
cudzieho kapitalu na trhovi hodnotu podniku. Vyhodou zvySovania podielu cudzieho
kapitalu st vysSie danové uspory anizSie agentské ndklady vlastného kapitalu, jeho
nevyhodou je vyssie riziko vzniku financnych tazkosti a vysSie agentské naklady cudzieho
kapitalu. Optimalny pomer cudzieho kapitélu je vtedy, ked’ sa hrani¢né vyhody zvySovania
cudzieho kapitalu rovnaju jeho nevyhoddm. Nevyhodou kompromisnych modelov je to, Ze
su to statické modely, ktoré sa nezaoberaju procesom, ako podnik dosiahne svoju optimalnu

kapitalovu Struktaru.

Teéria hierarchického usporiadania dopliia kompromisny model a vysvetluje
niektoré¢ javy zpraxe podnikovych financii, ktoré doteraz neboli vysvetlené. Je to
signalizaény model, ktory predpoklada informacnti asymetriu ako jedini nedokonalost’ na
kapitalovom trhu. Podnik si svoju optimdlnu kapitdlovi Strukturu nestanovuje, ale je

vysledkom jeho minulych rozhodnuti. Podnik vyuZziva finanéné zdroje podl'a hierarchického
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poradia, kde na prvom mieste su vnuitorné finanéné zdroje, dlhové financovanie ana
poslednom mieste vyuziva emitovanie akcii. Tedria hierarchického usporiadania tak
vysvetl'uje, preo si vynosnejsie podniky zadlzené menej. Dovodom nie je ciel’ podnikov
mat’ ¢o najmensi dlh, ale ked’ze vnutorné zdroje su v poradi na prvom mieste, tak podniky

s vysokym vynosom maju nizsiu potrebu cudzieho kapitalu.

1.3 Optimalna Kkapitialova Struktira a jej vplyv na vykonnost
spolocnosti

Ku optimalizacii kapitadlovej Struktiry existuji viaceré pristupy, avSak najviac
rozSirené su tieto nasledujuce dva. Prvy pristup je zaloZzeny na maximalizacii trhovej
hodnoty podniku, ktord sa dosiahne minimalizaciou priemernych kapitalovych nakladov.
Podl'a druhého pristupu sa optimalna kapitalova Struktura dosiahne vtedy, ked’ sa rovnaju
vyhody a nevyhody vyplyvajuce zo zvySovania podielu cudzieho kapitalu. Tento pristup je
zaloZeny na minimalizéacii nédkladov cudzieho kapitalu. ,,Vyhody plynuce z rastu podielu
cudzieho kapitalu spocivaju v nizsich nakladoch na ziskanie a viazanie cudzieho kapitalu
a v existencii danového Stitu, t.j. v znizovani danového zat'azenia ako dosledku zahfnania
urokov z iveru do podnikovych ndkladov, a tym zniZovanie zadkladu na vypocet dane z
prijmovi’“(Vlachynsky a kol., 2006, s. 91). Pri rieSeni problematiky optimalnej kapitélovej
Struktary ide hlavne o odpoved’ na otazku, ¢i sa dd zmenou kapitalovej Struktiry ovplyvnit
trhova hodnota podniku, respektive, €1 existuje nejaka konkrétna kapitadlova Struktura, ktora

by maximalizovala trhovi hodnotu podniku.

Kapitalova struktira ma vplyv na vysku zisku a rentabilitu podniku. Naklady na
vyuzivanie a viazanie vlastného kapitalu su vysSie ako pri cudzom kapitéli. Ked” vlastnici
podniku vkladajii do podniku kapital na neobmedzené casové obdobie, podstupuju vicsie
riziko, ako veritelia, ktori po uplynuti dohodnutej doby dostani svoj vklad spit. Dal§im
dévodom kvoli ktorému je cudzi kapital lacnejsi, je rokovy danovy Stit, ¢o znamena ze,
uroky z tiverov su dafiovo uznatel'ny naklad, ktory znizuje zéklad dane, ktort musi podnik
odviest’ so svojho zisku. Zuvedenych dovodov zvySovanie podielu cudzieho kapitilu

znizuje celkové priemerné naklady kapitdlu podniku, ale iba do urcitej urovne zadlZenia.

17 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. 5. vyd. Bratislava: TURA Edition, 2006. 482 s. ISBN 80-
8078-029-3
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,P0 jej prekroceni za¢inaju vlastnici pocitovat’ vyssie riziko vzniku platobnej neschopnosti,
pozaduju preto vyssi vynos, ¢o sa prejavi vo vyssich nakladov vlastného kapitalu. Vyssie

riziko sa prejavi aj pri veritel'och, ktori za¢nt pozadovat’ vyssi trokovy vynos*®«

(Fetisovova
a kol., 2020, s. 52). Urcit’ spravnu uroven zadlZenosti je v praxi vel'mi narocné, da sa vSak
riadit’ vSeobecnym pravidlom, ato zvySovat uroven zadlzenia vtedy, ked’ sa tym zvysi
majetok akcionarov. Optimalizéacia kapitalovej Struktury podniku spociva vo vzajomnom
vyrovnavani obidvoch faktorov (vynosnost’ a riziko) tak, aby sa dosiahla maximalna trhova

cena akcie podniku.

1.4 Determinanty kapitalovej Struktiry a vykonnosti spolo¢nosti vo
vzt’ahu k osobitym a inovativhym formam financovania

Jednou z najviac analyzovanych oblasti podnikovych financii st otdzky stanovenia
a rozhodovania o optimdlnej kapitalovej Struktire podniku, no napriek tomu su tieto otazky
doteraz nevyrieSené. Problematika optimalnej kapitalovej Struktury je velmi obsiahla
a zaobera sa okrem otazky ur¢enia optimalneho pomeru medzi vlastnym a cudzim kapitalom
aj napriklad Struktarou jednotlivych zloZiek cudzieho kapitalu z hladiska dizky doby
splatnosti, pouzivanie hybridnych finanénych ndastrojov a denominaciu zdrojov
financovania. UZ aj rieSenie relativne jednoduchej otazky, aky je optimalny pomer medzi
cudzim a vlastnym kapitadlom, je tak komplexné¢, Ze sa doteraz nenaslo v teorii kapitalovej
Struktiry univerzalne rieSenie. Tedria kapitalovej Struktiry ponuka mnoZstvo rozli¢nych
modelov, avSak doteraz neexistuje jeden model, v ktorom by boli zahrnuté vSetky poznatky
kapitalovej Struktury. ,,Kazdy podnik je totiZ v podstate jedine¢ny a vyZaduje si iny pristup.
Preto aj faktory, ktoré je dolezité zohl'adnit’ pri jednom podniku, m6Zu byt irelevantné pri
druhom podniku, a teda aj opodstatnenost’ jednotlivych modelov kapitalovej Struktary moze
byt vroznych podnikoch rézna®® (Sivak akol.,, 2019, s. 163). Napriek tomu, e sa
jednotlivé modeli nedaji univerzalne aplikovat’, dokdZzeme z nich vyvodit urcité skutocnosti,
ktoré st potrebné na uspeSné nastavenie kapitalovej Struktiry, ako napriklad vyhody

anevyhody cudzieho a vlastného kapitalu. Teoretické pristupy a modely mozu byt

18 FETISOVOVA, Elena a kol. Podnikové financie — praktické aplikacie a zbierka prikladov. 4. vyd.
Bratislava: Wolters Kluwer, 2020. 222 s. ISBN 978-80-571-0162-8
¥ SIVAK, Rudolf a kol. Kapitalova $truktira podnikatel'skych subjektov. 2. vyd. Bratislava: Sprint 2,

2019. 399 s. ISBN 978-80-89710-23-2.
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napomocné pri praktickych finanénych rozhodnutiach podniku, vyznamnost’ tychto modelov

sa potvrdil aj vo finan¢nej praxi podnikov vo vyspelych trhovych ekonomikach.

Za najvyznamnejSie modely kapitadlovej Struktiry podnikov st povazované
kompromisny model a tedria hierarchického usporiadania, ale ani tieto modely nevedia
vysvetlit, preCo za urcitych podmienok niektoré podniky uprednostnia financovanie
vlastnym kapitdlom a iné podniky uprednostnia cudzi kapital. Rozhodovanie podnikov
o kapitalovej Struktare mdze byt ovplyvnené aj d’alsimi faktormi, ktoré nezohladiiuje ani
jeden z tychto modelov. Taktiez aj maximalizacia trhovej hodnoty podniku nemusi byt’ pre
podnik jeho jediné kritérium na urcenie jeho optimalnej kapitalovej Struktiry. Je aj dolezité
rozliSovat’ medzi faktormi, ktoré ovplyvituji dopyt a ponuku finanénych prostriedkoch. ,,Ak
ma napriklad podnik obmedzeny pristup k finanénym zdrojom, nebude schopny realizovat’
svoje predstavy o optimalnej kapitalovej Strukture, pripadne ich bude moct’ realizovat’ len

v obmedzenej miere?™ (Sivak a kol., 2019, s. 164).

Aj faktory, ktoré neboli spomenuté v uvedenych modelov, ako napriklad poziadavky
na finan¢nu flexibilnost’ podniku, ¢asovanie emisie cennych papierov a snaha vlastnikov
(manazérov) udrzat’ si kontrolu nad ¢innost'ou podniku mézu mat’ vplyv na dopyt podniku
po finanénych prostriedkov. Podnik mé potrebu byt finan¢ne flexibilny, aby mohol rychlo
a pri relativne nizkych nékladoch ziskat’ finanéné prostriedky na nepredvidatel'né udalosti,
a znizovat’ tak svoju nachylnost’ na vznik finan¢nych t'azkosti. Nie je vyloZene nutné, aby
podnik disponoval dostatkom zdrojov na finanénych uctoch, ale podniku stai, Ze je
kedykol'vek schopny ziskat' externé cudzie zdroje. To sa da zabezpecit tym, Ze podnik
nebude prili§ zadlZzeny a bude mat’ dobré vzt'ahy so svojimi veriteI'mi. Podnik sa snaZi o
nacasovanie emisie cennych papierov tak, aby to bolo pre neho vyhodné. Podnik ma
tendenciu zobrat’ si Gver v obdobi, ked’ st irokové miery nizke a emisiu akcii uskuto¢iiuje
vtedy, ked su akcie nadhodnotené, pripadne spétne odkupuje svoje podhodnotené akcie.
Kapitalova Struktara tak moze byt ovplyvnend minulou situdciou na kapitdlovom trhu, ked’
podnik potreboval externé finan¢né zdroje. ,,V pripade potreby finan¢nych zdrojov
uprednostni podnik tie, ktoré mdze ziskat za vyhodnejSich podmienok. Ak by sa Ziadny

spdsob financovania nejavil vyhodny, mdze byt pripadné ziskanie potrebnych finanénych

20 SIVAK, Rudolf a kol. Kapitalova $truktura podnikatel'skych subjektov. 2. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2019.
399 s. ISBN 978-80-89710-23-2.
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zdrojov odloZené na neskor?*“(Sivak a kol., 2019, s. 165). Taktiez v pripade, ked’ ma podnik
moznost’ ziskat’ finanéné zdroje za vel'mi vyhodnych podmienok, méze navysit’ svoj kapital,
aj ked’ to momentalne nie je potrebné. Vlastnici (manazéri) v snahe udrzat’ si kontrolu nad
¢innostou podniku uprednostiuju v pripade potreby dodatocného kapitalu dlhové
financovanie pred priberanim novych spolo¢nikov. Medzi dalSie faktory ovplyvilujuce
dopyt po finan¢nych prostriedkov patri napriklad potreba podniku ziskavat kapital
z externych zdrojov, preferencie manazérov a vlastnikov podniku, vyrobné odvetvie

podniku, makroekonomické podmienky, pravny a inStitucionalny ramec v krajine.

Ci mozu podniky zrealizovat’ svoje finanéné rozhodnutia zavisi aj od toho, &i sii na
finan¢nom trhu potrebné zdroje pre podnik k dispozicii. Na ponuku finan¢nych prostriedkov
na finanénych trhoch maju vplyv aj faktory, ako napriklad preferencie potencionalnych
investorov, ktori napriklad nechcu vel'mi pozi¢iavat’ podnikom v pociatocnej faze zivotného
cyklu, malym, rizikovym podnikom, alebo podnikom s malo zndmym predmetom
podnikania. Finan¢ny systém v prisluSnej krajine, a teda aky sposob financovania prevlada
v danej krajine, m6ze mat’ tiez do istej miery vplyv na kapitadlovl Struktiru podniku. Na
ponuku finanénych zdrojov maji dopad aj makroekonomické podmienky v krajine a jej

pravny a institucionalny ramec.

Dévodmi, preco podnik nemé nastavenu svoju optimalnu kapitalova Struktiru su aj
vysoké naklady spojené so zmenou kapitalovej Struktiry (adjustacné naklady) a nizke
naklady vyplyvajice zneoptimalnej kapitalovej Struktiry. Adjustacné naklady suvisia
s nedokonalost'ami na kapitdlovom trhu, ako napriklad transakéné naklady a informaéna
asymetria. V pripade, ze s0 adjustatné ndklady vysSie ako ndaklady vyplyvajuce
z neoptimalnej kapitalovej Struktiry, nie je pre podnik vyhodné optimalizovat’ svoju
kapitalovu Strukttru. T je pre podnik dobré optimalizovat’ az ked’ st ndklady spojené s jej
suboptimalnost'ou vyssie ako naklady na jej adjustaciu. Podnik méZe optimalizovat’ svoju
kapitalovu Struktiru bud’ externe alebo interne. Externe (na finan¢nych trhoch), v pripade,
ze je podnik zadlzeny viac, ako je pre neho optimélne, mdze splatit’ ¢ast’ svojho dlhu,
pripadne zvysit' vlastny kapitdl, naopak v pripade prili§ nizkeho zadlZenia mdéze zvysit

objem svojich tiverov, emitovat’ dlhopisy, alebo splatit’ Cast’ vlastny kapital. Podnik moZze

21 SIVAK, Rudolf a kol. Kapitalova $truktura podnikatel'skych subjektov. 2. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2019.
399 s. ISBN 978-80-89710-23-2.
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rieSit’ adjustéaciu aj interne, sposobom ako rozdeli svoj dosiahnuti zisk, jeho nevyplatenim si

svoju mieru zadlZenosti znizi, a naopak vyplatenim si zadlZenost’ zvysi.

Kompromisny model a teoria hierarchického usporiadania si nemusia navzajom
odporovat'. ,,Podnik moze z dlhodobého hl'adiska konvergovat k urcitej ciel'ovej kapitalovej
Strukture, tak ako to vyplyva z kompromisného modelu, ale kvoli roznym obmedzujucim
faktorom ju v kratkom obdobi nemoze dosiahnut?** (Sivak a kol., 2019, s. 169). Proces
optimalizacie kapitadlovej Struktury spomaluje aj uprednostiiovanie podnikom vnutorné
finan¢né zdroje. Podnik castokrat zvySuje mieru svojho zadlzenia, az ked’ jeho vnutorné
zdroje uz nestacia na pokrytie novych investicii. Z kratkodobého hl'adiska sa podnik sprava
podrla teoriou hierarchického usporiadania. Taktiez optimalna kapitalova Struktiura sa moze
menit’ v ¢ase kvoli vonkaj§im a vnitornym podmienkam, podnik by tak mal svoju optimalnu
kapitalova Struktiru obcas prehodnotit’ a prispdsobit’ ju meniacim sa podmienkam.
Dosiahnutie podniku svoju cielova kapitalovu struktiru ako svojho dlhodobého ciel’a je pre
podnik vel'mi zlozit4d a dynamicka uloha, na ktoru vplyva cely rad vnatornych a vonkajSich
faktorov. Casto krat musi podnik svoju optimalnu kapitlova Struktiru podriadit
momentalnym a kratkodobym finanénym rozhodnutiam. Z tohto dévodu sa tak ¢asto ciel'ovy
podiel cudzieho a vlastného kapitalu urcuje iba ako interval, ktorého hranice by podnik

nemal prekrocit’.

22 SIVAK, Rudolf a kol. Kapitalova $truktura podnikatel'skych subjektov. 2. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2019.
399 s. ISBN 978-80-89710-23-2.
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2 Ciel’ prace, metodika a metody skumania
2.1 Ciel’ prace

Ciel'om diplomovej prace teoretické pristupy k optimalnej Strukture podnikatel'skych
subjektov aich aplikacia bolo zmapovat teoretické pristupy k optimdlnej kapitalovej
Struktare a aplikovat’ ich na konkrétne vizby medzi kapitdlovou Struktirou a ¢innostou
podnikatel'skych subjektov. Hlavny ciel’ prace sme napliiali nasledovnymi ¢&iastkovymi

ciel'mi préce, a to

1. Analyzovat' teoretické vychodiskd kapitdlovej Struktury podnikatel'skych

subjektov na zaklade teoretickych pristupov,

2. Skumat vidzby optimalnej kapitalovej Struktury a vykonnosti akciovych

spoloc¢nosti,

3. Analyzovat vzdjomné suvislosti medzi kapitdlovou Struktarou, majetkovo-
finan¢nou stabilitou, nakladmi kapitalu, rizikom a ocefiovanim podnikatel'ského subjektu

a zaroven uvadzat’ praktickl aplikaciu na prikladoch tychto vézieb.

2.2 Metodika a metody skumania

V diplomovej praci sme vyuzili nasledovni metodiku a metddy skimania:

a) dokladne sme preskiimali teoretické pristupy optimalnej kapitalovej Strukture na

zaklade ndm dostupnych materialov,

b) porovnali sme jednotlivé nadzory na optimalnu Struktiru kapitalovej Struktary

podl'a nazorov odbornych autorit v tejto oblasti,

c¢) vyuzili sme metddu analyzy a syntézy pri sumarizacii. V Casti vysledky prace
a diskusia sme rozoberali vzajomné suvislosti medzi kapitdlovou Struktirou a majetkovou
stabilitou podnikatel'ského subjektu ako aj dolezitii skutocnost’ ato otazky optimadlnej
kapitalovej Struktary a ndkladov kapitalu. Vysledkom nasej prace bolo dokumentovat’ tieto
vztahy vratane otazok optimalnej kapitalovej Struktury a prevadzkového a finan¢ného rizika

ako aj ocenovania podnikatel'skych subjektov.
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3 Vysledky prace a diskusia

3.1 Vzajomné suvislosti medzi kapitalovou Struktiirou a majetkovo

finan¢nou stabilitou podnikatel’ského subjektu

Uspesnost’ podnikatel'ského subjektu zavisi vo velkej miere na jeho schopnosti
efektivne riadit’ podnik, ktorého vyznamnou stcastou je udrzanie majetkovo-finan¢nej
stability podniku. Ako uz bolo spomenuté, tak majetkovo-finan¢na stabilita je schopnost’
podniku vytvérat’ a trvalo udrziavat’ spravny vzt'ah medzi majetkov a pouzivanim kapitalom.
Majetkovo-financna stabilita sa zaobera majetkovou Strukturou, financnou (kapitdlovou)
Struktirou a ich vzajomnymi vztahmi. Majetkova a kapitalova Struktara, podobne ako aj
vizby medzi majetkom a kapitdlom, su v jednotlivych podnikoch odlisné a vel'mi stvisia

s pravnou formou podnikania.

Stivaha podniku déava staticky pohl'ad na majetok podniku k uréitému datumu a dava
prehl'ad o jeho financnej situdcii. Suvaha vykazuje okrem stavu majetku a kapitalu aj
vysledok hospodarenia ako saldo medzi aktivami a pasivami, vratane vlastného kapitalu.
Suvaha zachytava tri dolezité Casti podniku, a to aktiva (majetok), pasiva (cudzi kapital)
a vlastné imanie (vlastny kapital). Majetkova Struktira podniku zobrazuje podrobné ¢lenenie
aktiv podniku, ktorych zakladné rozdelenie je podl’a irovne ich likvidity, a to na neobezny
a obezny majetok. Na celkovu vySku majetku podniku ma vplyv vyska rozsahu podnikového
vykonu, rozsah vyuZivania majetku a cena majetku. Okrem samotnej vySky podnikového
majetku je dolezité¢ sa zaoberat’ aj jeho Struktirou. Majetkova Struktira je v rozlicnych
podnikoch vel'mi rozdielna, zaleZi hlavne na technickej naro¢nosti vyroby, ¢im je technicka
narocnost’ vyssia, tym podnik potrebuje viac dlhodobého majetku. Majetkova Struktira
podniku je taktiez vel'mi zavisld od jeho ekonomickej situacii a hospodarskej politiky.
Niektoré podniky napriklad chcu zvysit' svoju rentabilitu prostrednictvom rastu zisku na
jednotku trzieb, takéto podniky budu v snahe zniZzovat’ ndklady zavadzat’ nové technologie,
¢o povedie k narastu neobezného majetku. Iné podniky naopak zvysSuji svoju rentabilitu
prostrednictvom zvySovania obratu majetku, ¢o dosiahnu prave zvySovanym obeZného

majetku, ktory ma vyssiu rychlost’ obratu ako neobezny majetok.

Financ¢na Struktira podniku predstavuje Struktaru jeho kapitalu, ktorym sa financuje

majetok podniku. Financ¢na Struktura je staticky (k ur€itému momentu) zachytena v stivahe
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na strane pasiv. Z dynamického hl'adiska finan¢né (kapitdlova) Struktira ukazuje zloZenie
narastu podnikového kapitalu, ktorym je financovany ndrast majetku podniku. V ramci
finan¢nej Struktary podniku je najdolezitejSie sa zaoberat podielom medzi vlastnym
a cudzim kapitdlom, na o sluzi ukazovatel’ zadlzenosti, ktory vyjadruje podiel celkového
dlhu k celkovému majetku podniku. Okrem tohto ukazovatela dlhodoby veritelia, ako
napriklad banky sledujt aj ukazovatel ziskového krytia Groku, ktory vyjadruje pomer medzi
ziskom pred zdanenim a urokmi k vyske ro¢nych trokov, tento ukazovatel’ tak vyjadruje
schopnost’ podniku hradit’ irokové zaviazky. Podobny je aj ukazovatel krytia stalych
poplatkov ziskom, ktory vyjadruje pomer medzi ziskom a medzi rocnymi tirokmi a platbami
za najom majetku. Z dévodu Castého prenajimania niektorych Casti majetku sa vo financ¢ne;j
analyze dava prednost’ prave tomuto ukazovatel'ovi. Na optimalny pomer medzi vlastnym
a cudzim kapitdlom maji vyznamny vplyv nédklady spojené zo ziskavanim prislusnych
druhov kapitalu. Nazor na optimélnu mieru zadlzenia podniku, ako uz bolo spominané, sa
menil a vyvijal. V sucasnosti prevlada takzvana tedria ,,U* krivky, ktora hovori, ze od urcitej
miery zadlZenosti nevyhody vyuzivania vlastného kapitalu prevysia jeho vyhody. Podnik si
tak musi urcit’ svoju optimalnu mieru zadlzenosti, kde st jeho celkové kapitdlové naklady
najnizSie. Pri ur€eni optimalnej zadlZenosti podniku je potrebné okrem minimalizacie
priemernych kapitalovych ndkladov brat’ do uvahy aj velkost a stabilitu podnikového zisku,

majetkovu Struktiru podniku a zachovanie si kontroly nad ¢innost'ou podniku.

3.2 Optimalna kapitalova Struktira, majetkovo financna stabilita

a zlaté bilan¢né pravidlo

Zakladnym zdrojom informaécii o podniku je suvaha, ktord dava informéciu o tom,
v akych podmienkach sa podnik nachddza na zaCiatku ana konci uctovného obdobia.
,»Financna situdcia je komplexnym vyjadrenym trovne vSetkych aktivit podniku, ktorymi sa
uctovnd jednotka prezentuje navonok, iktoré vznikaji vnutri podniku. Prvym krokom
finanénej analyzy stvahy je overenie dodrzania bilan¢nej rovnice ajej modifikacii®

(Slosarova-Blahugiakova, 2017, s. 304). Podl'a zikladnej bilanénej rovnice sa majetok

podniku musi rovnat’ jeho zdrojom majetku. RozSirena bilan¢na rovnica eSte rozdel'uje

2 SLOSAROVA, Anna — BLAHUSIAKOVA, Miriama. Analyza uétovnej zavierky. Bratislava: Wolters
Kluwer, 2017. 440 s. ISBN 978-80-8168-589-7
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zdroje majetku na vlastné imanie a zavazky. Az ked’ vieme, Ze nam sedi bilan¢na rovnica,
mdzeme analyzovat’ v podniku d’alSie vztahy. ,,Zlaté bilancné pravidlo je vel'mi vyznamny
nastroj na posudenie financného zdravia podniku, a to z hl'adiska jeho stability. Stabilita
podniku zavisi od Struktary financnych zdrojov podniku a najma vzajomného vztahu medzi

majetkom a zdrojmi podniku?* (Slosarova-Blahusiakova, 2017, s. 308).

Kapital pouzivany na financovanie majetku podniku by mal zodpovedat’ stupiiom
likvidity jednotlivym druhom majetku. Likvidny majetok méze byt kryty kratkodobymi
zavizkami, naopak dlhodoby majetok je lepsie financovat’ dlhodobym kapitadlom, ¢i uz
vlastnym alebo cudzim. Ak je dlhodobého kapitalu v podniku viac ako sumy neobezného
majetku, tak hovorime, ze podnik je prekapitalizovany. V opacnom pripade, ked’ je suma
neobezného majetku vysSia ako kapital, tak je podnik podkapitalizovany. Optimalnym
stavom je, ked’ je podnik mierne prekapitalizovany, avSak iba do urCitej miery, prilis
prekapitalizovany podnik ma prili§ vysoké finanéné naklady. V opacnom pripade, ked’ je
podnik podkapitalizovany, tak je cast’ neobezného majetku financovana kratkodobym
kapitdlom, ¢o moéze ohrozovat’ stabilitu podniku. Prekapitalizovany podnik disponuje
»pracovnym kapitalom®, ¢o je Cast’ obezného majetku krytd dlhodobym kapitdlom. Hodnota
pracovného kapitdlu by mala byt kladnd abez velkych vykyvov. Pracovny kapital
predstavuje uréiti rezervu, ktori méze v pripade potreby podnik vyuzit'. Ci je zlaté bilanéné
pravidlo dodrZané, sa da zistit’ pomocou dvoch pomerovych ukazovatel'ov, ktoré sa nazyvaji
stupiiami krytia majetku. Prvy ukazovatel’ je stupeni krytia neobezného majetku vlastnym
imanim a vypocita sa ako: vlastné imanie/neobezny majetok *100. A druhym ukazovatel'om
je stupen krytia neobezného majetku dlhodobymi zdrojmi a vypocita sa ako: (vlastné imanie
+ dlhodobé zdroje)/neobezny majetok*100. Vo vSeobecnosti plati, ze ¢im maja tieto
ukazovatele vysSiu hodnotu, tym to je lepSie pre podnik. Podl’a istej zdsady by mal vlastny
kapital kryt’ iba ten dlhodoby majetok, ktory je typicky pre dany podnik. Dlhodoby kapital
je drahsi, ale za to menej rizikovy ako kratkodoby kapital. Bilancné pravidla st urcité

odporucenia, ktoré sa tykaju aj kapitalovej Struktiry.

Zlaté bilan¢né pravidlo financovania vychadza z potreby zostladit’ casovy horizont
pouzivaného majetku podniku a ¢asovy horizont zdrojov, ktorymi je majetok financovany.

,» 10 znamena, zZe jednotlivé zlozky majetku by mali byt kryté finanénymi zdrojmi, ktoré ma

24 SLOSAROVA, Anna — BLAHUSIAKOVA, Miriama. Analyza uétovnej zavierky. Bratislava: Wolters
Kluwer, 2017. 440 s. ISBN 978-80-8168-589-7
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podnik k dispozicii minimalne poc¢as obdobia, na ktoré je prislusna zlozka aktiv v podniku
viazana®“ (Sivak akol., 2019, s. 20). V praxi ide o to, aby mal podnik zabezpecené
financovanie svojho dlhodobého majetku prostrednictvom dlhodobych zdrojov. Je potrebné
brat’ do tivahy ich cenu, rizikovost’ a taktiez aj vyhliadky podniku do buducnosti. Obezny
majetok by mal byt kryty kratkodobymi zdrojmi, avSak trvalo viazané aktiva a dlhodobé

zasoby je lepsie financovat’ dlhodobym kapitalom.

Zlaté bilan¢né pravidlo vyrovnavania rizika sa zaoberd pomerom medzi vlastnym
a cudzim kapitdlom, maximélny odporuceny pomer zadlZenia je 1:1, avSak zalezi na odbore,
kde podnik podnikd. Pomer vlastného a cudzieho kapitdlu 1:1 hovori o tom, ze vklad
majitela firmy do podniku by mal byt aspon rovnako velky ako vklad veritel'a. Zo
zvySujlicou sa zadlzenost'ou podniku rastie riziko pre veritela, a je tak ¢im d’alej tazsie
zabezpecit' d’alSie zdroje financovania. Vlastny kapitadl ma tG vyhodu, ze na rozdiel od

cudzieho kapitalu nemusi byt nikdy splateny.

Zlaté bilancné pomerové pravidlo sa zaobera vztahom medzi vyvojom investicii
a trzieb podniku. Ide o to, aby investicie nerastli rychlejsie ako trzby. Prili§ vysoké investicie
by v podniku sposobovali problémy, ako napriklad znizovanie rentability, problémy
s likviditou, stratu konkurencieschopnosti a nevyuzitie kapacity podniku. Toto pravidlo sa
moze porusit, pokial’ sa podnik pusta do nového perspektivneho odboru podnikania, ktoré

si vyzaduje vysoky ndrast investicii.

Cielom podniku je dosahovanie zisku, ked’ze zisk je sti¢ast'ou vlastného imania, a
tak dosiahnuty zisk vlastné imanie zvySuje. Investori maju najvacsi zaujem na zvySovani
vlastného imania, od jeho hodnoty sa potom odvijaji naroky vlastnikov na vel'kost’ majetku
podniku. Jedna sa tu o zachovanie, respektive zvySovanie majetkovej podstaty podniku.
Otazka zachovania vlastného kapitalu sa da chapat’ dvomi sposobmi, a to finan¢ne a fyzicky.
Finan¢né chapanie kapitalu rozumie pod pojmom kapital vlastné imanie. ,,Vlastné imanie
a Cisté aktiva sa v uctovnictve zistuji rovnako — ako rozdiel celkovej sumy majetku
a celkovej sumy zévizkov, preto je ich vyska rovnaka, ale pri uplatneni bilan¢ného principu

sa liSia svojim obsahom?®« (Slosérové-Blahuéiakové, 2017, s. 312). Podla finan¢ného

25 SIVAK, Rudolf a kol. Kapitalova §truktira podnikatel'skych subjektov. 2. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2019.
399 s. ISBN 978-80-89710-23-2.

26 SLOSAROVA, Anna — BLAHUSIAKOVA, Miriama. Analyza uétovnej zavierky. Bratislava: Wolters
Kluwer, 2017. 440 s. ISBN 978-80-8168-589-7
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chépania vlastného kapitalu sa zisk dosahuje iba v pripade, ak je vlastné imanie na konci
uctovného obdobia vyssie ako na zaciatku uctovného obdobia, nebert sa pritom do tivahy
vklady a vybery vlastnikov. ,,Vlastné imanie predstavuje vlastné finan¢né zdroje podniku,
preto je vhodnym meradlom na zistovanie majetkovej podstaty podniku v jej finan¢nom
(petiaznom) chapany?’* (Slosarova-Blahusiakova, 2017, s. 312). Finanéné chapanie kapitalu
je vhodné pouzit' ak sa zaujimame o zachovanie nominalnej hodnoty investovaného
kapitalu, alebo jeho kupne;j sily.

Pri fyzickom chapani kapitalu sa pozera na jeho produkcna schopnost’, vlastny kapital tak
mozno vyjadrit’ fyzickymi mernymi jednotkami, ako napriklad pocet vyrobkov. Majetkova

podstata podniku sa meria prostrednictvom produkénej schopnosti podniku. Fyzické

chépanie kapitalu dava informaciu o produkcnej schopnosti podniku.

Vyvoj vlastného kapitdlu v podniku zaujima okrem vlastnikov aj manazérov
podniku, ktori zodpovedaju za ciel maximalizacie trhovej hodnoty podniku. ,,Podmienkou
prezitia podniku je navratnost’ spotrebovanych ekonomickych zdrojov, ¢im sa zabezpeci
zachovanie vychodiskovej Girovne kapitalu?®“ (Slosarova-Blahusiakova, 2017, s. 312). Zisk
sa dosahuje vtedy, ked’ je navratnost’ vlastného imania vyssia ako jeho vychodiskova uroven,
neberu sa pri tom do uvahy transakcie vlastnikov. Tak isto ako chapanie kapitdlu, tak aj
chédpanie navratnosti kapitalu sa d4 chapat’ dvomi spdsobmi, a to finanénym a fyzickym
vyjadrenym. Finan¢né vyjadrenie zachovania kapitalu znamena, Ze vyska vlastného kapitalu
je na konci Uctovného obdobia minimalna rovnaka, ak4 bola na zaciatku. V pripade, Ze je
vyska vlastného imania na konci uctovného obdobia vysSia, tak podnik dosiahol zisk.
Zachovanie kapitalu vo fyzickom vyjadreni znamena4, Ze podnik na konci ii¢tovného obdobia
dosahuje minimalne rovnaku troven produkcie v jednotkdch mnoZstva (nepocitajuc vklady
a vybery vlastnikov) ako na zaCiatku Gctovného obdobia. Podnik dosahuje zisk vtedy, ked’
jeho uroven produkcie je na konci uctovného obdobia vyssia ako na jeho zaCiatku. Vacsina
podnikov sa v otdzke zachovania svojej majetkovej podstaty riadi finanénym chapanim.
Podl'a zmeny vlastného imania za uctovné obdobie vie, ¢i svoju majetkovll podstatu

zachoval, zvysil alebo znizil.

27 SLOSAROVA, Anna — BLAHUSIAKOVA, Miriama. Analyza Gétovnej zavierky. Bratislava: Wolters
Kluwer, 2017. 440 s. ISBN 978-80-8168-589-7

28 SLOSAROVA, Anna — BLAHUSIAKOVA, Miriama. Analyza uétovnej zavierky. Bratislava: Wolters
Kluwer, 2017. 440 s. ISBN 978-80-8168-589-7
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3.3 Optimalna kapitalova Struktiara a naklady kapitalu

V trhovej ekonomike existuje velké mnoZzstvo rdznych sposobov financovania
kapitdlovych vydavkov. V poslednych desatrociach pribudli roézne nové zdroje
financovania, akymi su napriklad opcie, swapy a futures. Teoretické diskusie o optimalne;j
kapitalovej Strukture, kde podstatnou otdzkou su prave kapitalové naklady a ich vplyv na
kapitalovu Strukturu nie si dodnes jednoznacné. Pre podnik st kapitalové naklady vydaj,
ktory musi zaplatit’ za ziskanie kapitdlu, aby mohol financovat’ svoje nové investicie. Cena

kapitalu sa vyjadruje ako percento z hodnoty vlozeného kapitalu.

Financovanie podniku slizi na plnenie jeho cielov a finan¢né riadenie, ktoré
zabezpecuje financovanie zdrojov potrebnych pre podnik a taktiez znizuje rizika podniku
tak, aby priemerné naklady podniku boli v stilade s jeho ciel'mi. Spravne finan¢né riadenie
podniku robi podnik konkurencieschopnym s dostatoénym trhovym podielom a hodnotou
a podnik ma potencial rastu a rozvoja. Kapital podniku je tokova veli¢ina pozostavajuca
z viacerych zloziek. Pri ziskavani kapitalu vznikaja urcité naklady v zévislosti od toho, o aky
druh kapitalu sa jedna, moze ist’ o ndklady cudzieho kapitalu, prioritnych a kmetiovych akcii
a néklady nerozdelené¢ho zisku. Naklady kapitdlu vznikaji jednordzovo pri jeho ziskavani,
v podobe emisnych nakladov pri dlhopisoch a akciach a poplatkov pri uveroch. Ale taktiez
naklady kapitalu vznikaji aj pri jeho viazani. Tieto naklady kapitdlu suvisia s jeho
pouzivanim a platia sa pravidelne, patria medzi nich uroky pri uveroch, kupény pri
dlhopisoch alebo dividendy pri akciach. ,,Priemerné naklady celkového kapitalu predstavuji
vazeny aritmeticky priemer nadkladov jednotlivych druhov kapitalu, pricom percentudlnymi
29

vahami st trhové podiely prisluSnych zloZiek kapitalu na celkovom kapitaly podniku

(Sivék, 2019, s. 47).

Na kapitalové naklady mé najvacsi vplyv miera vynosu pozadovand investormi,
danové uspory a emisné naklady. ,,Miera vynosu pozadovana investormi je v pripade tverov
dohodnutd trokova miera, pri akciach a dlhopisoch je jej vySka urovana kapitalovych
trhom: vysoka trhova cena akcii, resp. dlhopisov znamena, Ze investori vzhl'adom k malému

riziku akceptujii niz$ie vynosy a naopak®®* (Sivak, 2009, s. 48). Pozadovana miera vynosu

29 STVAK, Rudolf a kol. Kapitalova truktira podnikatel'skych subjektov. 2. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2019.
399 s. ISBN 978-80-89710-23-2.
30 SIVAK, Rudolf - MIKOCZIOVA, Jana. Teéria a politika kapitalovej $truktiry podnikatel'skych subjektov.

2. vyd. Bratislava: Sprint dva, 2009. 302 s. ISBN 978-80-89393-06-0.
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sa odvija od dizky doby jej splatnosti — ¢im je dlhsia, tym vyssi vynos investori pozaduji
a od miery rizika, ktoré podstupuje investor — ¢im je riziko vacSie, tym investori pozaduju
vys$i vynos. Naklady podniku na kapitdl a pozadovand miera vynosu investorov sa
nerovnaju, ato kvoli danovym uspordm aemisnym nakladom. VSeobecne plati, Ze
kratkodoby kapital je lacnejsi ako dlhodoby a cudzi kapital je lacnejsi ako vlastny. Cudzi
kapital je pre podnik lacnejsi z dovodu, Ze jeho lehota splatnosti je stanovena na urcitu dobu,
veritelia znasaji mensie riziko ako akcionari (iroky sa im vypléacaju bez ohl'adu na vysku
dosiahnutého =zisku) acudzi kapitdl je vyhodnejSi z danového hladiska. V pripade
vyuzivania vlastného kapitalu su najlacnejsie prioritné akcie, nasleduje nerozdeleny zisk

a najdrahSou moznost'ou su kmenové akcie.

Naklady cudzieho kapitalu

Uver je najéastejsie vyuzivanym zdrojom cudzieho kapitalu, méze byt vyuzivany na
kratkodobé a dlhodobé financovanie. Naklady uveru sa rovnaji irokovej miere pozadovanej
investormi zniZenej o danové uspory. Tento vypocet sa da pouzit’ aj pri nakladoch dlhopisov
emitovanych podnikom za predpokladu, Ze emisna cena a menovitd hodnota sa rovnaju, cela
istina je splatena na konci doby splatnosti a neexistuju emisné naklady. ,,Pokial’ emisna
amenovitd hodnota dlhopisu nie su totozné, t.j. dlhopis je emitovany s dziom alebo
disdziom, vypocita sa pozadovany vynos z dlhopisu ako vnitorné vynosové percento
(relativny vynos poskytovany projektom pocas svojho zivotného cyklu) do terminu
splatnosti dlhopisu, pricom sa vychadza zo vztahu na vypocet emisnej ceny dlhopisu®
(Sivak, 2019, s. 50). Cena za emitovanie dlhopisu sa rovnd jeho sucasnej menovitej hodnote
navysenej o sucasnil hodnotu trokov z dlhopisu. Kratkodobé financovanie podniku, ktoré
ma najcastejSiu podobu obchodného tveru je potrebné oddelovat’ od cudzieho kapitalu. Pri
obchodnom tuvere dodavatel’ predlZzuje odberatel'ovi dobu splatnosti faktiry za dodavku
tovaru a poskytnutie sluzby. Obchodny tiver ma vyznamny vplyv na podnik, pretoze znizuje
jeho potrebu uveru a zvycajne sa poskytuje bez uroku. Na vySku nékladov dlhopisov ma
okrem vySky troku vplyv aj emisné ndklady a vySka danovej sadzby. Emisné nédklady
znizuju profit podniku z emisie dlhopisov, z toho dovodu je potrebné ich odpocitat’ od

emisnej ceny. ,,Naklady cudzieho kapitalu mozno kvantifikovat’ bez va¢sich problémov. Su

31 SIVAK, Rudolf a kol. Kapitalova struktira podnikatel'skych subjektov. 2. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2019.
399 s. ISBN 978-80-89710-23-2.
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dané vySkou trokovej miery, pri ktorej su veritelia ochotny poskytnit’ podniku jednotlivé
urokové zdroje. Zavisi to jednak od situdcie na finanénom trhu, jednak od rizikovosti danych

vvvvv

emitovat’ dlhopisy pri vysokej cene, ¢im dosahuju nizsie kapitdlové naklady.

Naklady vlastného kapitalu

Podnik sa emitovanim prioritnych akcii zavidzuje vyplacat’ dividendy v pevnej vyske
zo svojho dosiahnutého zisku, ktord sa vyplaca prednostne pred dividendou z kmenovych
akcii. Ak podnik kvoli nizkemu zisku nezaplati dividendu, nevznikaju finanéné problémy,
ako pri nezaplateni trokov veritelom. Pri likvidacii podniku sa najprv uspokojuji naroky
veritel'ov, potom naroky prioritnych akcionarov a na koniec naroky kmenovych akciondrov.
Investori pozaduju od prioritnych akcii taky vynos, ktory vychadza z jej trhovej ceny a je
uréeny ponukou a dopytom na kapitdlovom trhu. Pozadovany percentualny vynos prioritnej
akcie sa rovnd jej ro¢nej dividende vydelenej jej trhovou hodnotou. Ak by neexistovali
emisné naklady, tak by sa naklady prioritnych akcii rovnali pozadovanému vynosu. Emisné
naklady st vSak vyznamnym faktorom, ktory znizuje profit z predaja podnik prioritnych
akcii, a teda je potrebné ich odpocitat’ od trhovej ceny akcie. Néklady prioritnych akcii sa
vypocitaju ako poZzadovana miera vynosu z prioritnej akcie vydelenej jej trhovou hodnotou
zniZzenou o emisné néklady na jednu prioritni akciu. Ak by sa podnik rozhodol vyplacat
nizsie dividendy za i¢elom znizenia nékladov prioritnych akcii, tak by sa zaroven znizila aj
ich trhova hodnota a ku znizeniu nakladov by nedoslo. Ked’Ze sa dividendy vypléacaju az zo

zisku po zdaneni, tak nedochddza ku danovym tspordm ako pri cudzom kapitali.

,»Majitelia kmenovych akcii maji narok na dividendu z ¢istého zisku, ktory zostane
po vyplateni dividend z prioritnych akcii. Na vycislenie poZadovanej miery vynosu
z kmenovych akcii je potrebné odhadnut’ vysku dividend oc€akavanych v budicnosti
v jednotlivych rokoch®,, (Sivék, 2019, s. 53). Vyska pozadovanej miery vynosu z kmemovej
akcie sa vypocita podobne ako pri prioritnych akciach, a to ako ro¢na dividenda z kmetiove;j
akcie vydelend jej trhovou hodnotou. Ak by sa vyska dividendy kazdoro¢ne konStantne

zvySovala, tak by sa ku jej vypocte pozadovanej miery vynosu pripocitalo eSte toto

%2 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. 5. vyd. Bratislava: TURA Edition, 2006. 482 s. ISBN 80-
8078-029-3

33 SIVAK, Rudolf a kol. Kapitalova struktira podnikatel'skych subjektov. 2. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2019.
399 s. ISBN 978-80-89710-23-2.
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konstantné navySenie. Naklady kmenovych akcii sa rovnaju ich ro¢nej dividende vydelenej
jej trhovou hodnotou zniZzenou o emisné naklady. V pripade, ak by sa dividendovy vynos

konstantne zvysSoval, tak by sa aj naklady kmenovych akcii zvySovali o tento nérast.

Dalsou ¢astou vlastného kapitalu je nerozdeleny zisk. ,,Podnik si ho vytvara z tej
Casti zisku po zdaneni a tvorbe rezervnych fondov zo zisku, ktord mu ostane po vyplateni

dividend akcionarom3*

(Sivak, 2019, s. 54). V niektorych podnikoch je nerozdeleny zisk
vyznamnym zdrojom financovania majetku podniku. Na valnom zhromazdeni akcionari
rozhoduju o vyske Casti zisku, ktord bude vyplatené vo forme dividendy a vyske Casti zisku,
ktord zostane v podniku. ,,Vlastnici totiz ponechavaju Cast’ zisku na samofinancovanie
rozvoja podniku len vtedy, ked im to reinvestovanie prinesie aspon taky vynos, ako
investovania (pri porovnatelnej rizikovosti) hockde inde®* (Vlachynsky a kol., 2006, s. 84).
Nékladmi nerozdeleného zisku je vynos, ktory zneho ocCakavaji akcionari. Naklady
nerozdelené¢ho zisku sa rovnaju ndkladom kmenovych akcii bez zohl'adnenia emisnych
nakladov. VySka ndkladov nerozdeleného zisku sa teda vypocita ako ro¢nd dividenda

z kmenove] akcie vydelena trhovou hodnotou kmenovej akcie andsledne sa pripocita

percentualna o¢akavana konstantna miera zvysenia ro¢nej dividendy.

Priemerné kapitalové naklady

V dosledku toho, Ze podnik ziskava kapitél z r6znych zdrojov a v r6znych forméach,
je potrebné vypocitat’ priemerné nédklady na ziskanie a viazanie kapitalu. ,,Priemerné
naklady celkového kapitdlu sa vypocitaji ako vazeny aritmeticky priemer ndkladov na
jednotlivé druhy kapitalu, kde vahami st trhové podiely prisluSnych zloZiek kapitalu na

celkovom kapitali podniku®®

(Sivak, 2019, s. 55). To, ako st priemerné naklady kapitalu
vysoké, zavisi od vySky ndkladov jednotlivych druhov kapitalu a od ich podielu na celkovom
kapitali v podniku. Stanovenie podielu jednotlivych druhov kapitalu by malo byt zaloZené
na trhovych hodnotéch, pretoze na nich su zalozené aj naklady jednotlivych druhov kapitalu.

Pocitanie nakladov kapitalu ako vazeny priemer odraZa priemernti nédkladovost’ kapitalu

3 SIVAK, Rudolf a kol. Kapitalova struktira podnikatel'skych subjektov. 2. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2019.
399 s. ISBN 978-80-89710-23-2.

% VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. 5. vyd. Bratislava: IURA Edition, 2006. 482 s. ISBN 80-
8078-029-3

% SIVAK, Rudolf a kol. Kapitalova struktira podnikatel'skych subjektov. 2. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2019.
399 s. ISBN 978-80-89710-23-2.
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zohl'adnenim nakladov cudzieho aj vlastného kapitdlu. VaZena miera nakladovosti kapitalu
sa vypocita ako: priemernd nakladovost’ cudzieho kapitadlu ur¢ena trokovou mierou *
danovy stit * cudzi kapital/celkovy kapital + pozadovana percentudlna vynosnost’ vlastného

kapitalu * velkost’ vlastného kapitalu/celkovy kapital.

Poznanie vysky priemernych kapitdlovych nakladov podniku sa méze pri finanénom
rozhodovani vyuzit' ako zaklad pri urCeni pozadovanej vynosnosti pri zhodnocovani
efektivnosti investinych projektov, pri urCeni optimalnej vysky celkovych kapitalovych
vydavkov podniku aako rozhodovacie kritérium pri nastaveni optimalnej kapitalovej
Struktary podniku. Pokial’ ma investi¢ny projekt rovnaku Struktiru kapitdlového krytia ako
kapitdlova Struktira podniku, tak mézeme podla priemernych kapitalovych nakladov
podniku posudzovat’ efektivitu investi¢nych projektov. Pokial’ je investi¢ny projekt kryty
vyssim podielom cudzieho kapitalu, tak je na mieste pozadovat’ vyssiu vynosnost’, aby sa
vykompenzovalo vyssie finan¢né riziko, respektive vyssSie finan¢né naklady. V opa¢nom
pripade, ked’ mé investi¢ny projekt nizsi podiel cudzieho kapitalu, tak jeho pozadovana

vynosnost’ moze byt’ niZsia.

Zvycajne s rastom kapitalu podniku rasta aj kapitalové naklady, ako napriklad, ked’
pri zvySovani Gveru si veritelia vypytaju vyssi tirok alebo rozSirovanie kmeniového kapitalu,
zvySuje jeho ndklady kvdli pripadnému zvySovaniu emisnych nékladov. Z tychto dovodov
sa zvySuju priemerné kapitdlové ndklady podniku. Je preto potrebné urcit’ priemerné
kapitadlové naklady pre roznu vysku celkového kapitalu podniku. Marginalne priemerné
kapitalové naklady sliZia na ur€enie optimalnej vysky celkovych kapitalovych vydavkov

podniku, urcuja tak hranicu, ktoré projekty by mal podnik eSte prijat’ a ktoré uz nie.

Niéklady investicnych projektov

Posudzovat efektivnost’ a vyber novych investicnych projektov moézeme uskutocnit’
porovnanim ich ocakévanej vynosnosti s kapitdlovymi ndkladmi potrebnymi na ich
financovanie. Efektivne su tie investicie, ktoré maji vyssiu vynosnost’ ako naklady. Druhym
sposobom posudenia efektivnosti investicného projektu je vypocitanie jeho Cistej sucasnej
hodnoty cez diskontnu sadzbu, na ktorej vypocet sa pouzije miera nadkladov financovania,
pri efektivnych investicidch je Cistd stfasna hodnota kladna. Pri urCovani nakladov
investi¢nych projektov sa vychadza z priemernych nédkladov kapitalu, ktoré predstavuju

minimalny vynos z novych investicii. Za podmienok, Ze st splnené tieto predpoklady, a to
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ze investi¢ny projekt ma podobnt Struktiru krytia kapitalu ako existujiica Struktara kapitalu
podniku, a ze investicny projekt mé podobné riziko ako majetok podniku. Pokial’ pri
investi¢nych projektov je iné finan¢né alebo prevadzkové riziko ako v podniku, je potrebné
pri vypocte priemernych kapitalovych ndkladov pripocitat’ rizikovu prirazku, popripade
zrazku. ,Investi¢né projekty s vysSim podielom dlhového financovania, ako je podiel dlhu
v aktudlnej kapitalovej Struktire podniku, maji vysSie finanéné riziko ateda aj celkové
naklady kapitalu, preto je potrebné zakladnu sadzbu zvysit. Pri projektoch s nizSim

podielom dlhu sa zakladna sadzba znizuje3’

(Sivak, 2019, s. 57). Ak majt projekty vyrazne
vyssie prevadzkové riziko ako existujice prevadzkové riziko, zdkladnu sadzbu treba zvysit
a opacne. Cim st niz§ie priemerné naklady kapitalu, tym ma podnik viac potencionalnych
vyhodnych investi¢nych projektov, o ma pozitivny dopad na jeho trhovi hodnotu. Bonitné
podniky dokéazu ziskat’ lacnejsi kapital ako rizikové podniky, a tym maja viac investi¢énych

a rastovych prilezitosti.

Néklady vznikajuce z rastu kapitdlu sa nazyvaji hrani¢né naklady kapitalu. ,,Ak
prislusny prirastok kapitalu pozostava z viacerych druhov kapitalu, vypocitaji sa hrani¢né
priemerné néklady kapitalu ako vazeny aritmeticky priemer nakladov jednotlivych zloziek
nového kapitadlu, kde vdhami st trhové podiely jednotlivych zloziek na celkovom
kapitilovom prirastku® (Sivék, 2019, s. 57). Na to, aby sa hrani¢né naklady kapitalu rovnali
priemernym nakladom kapitalu, museli by byt pouzité ndklady na vypocet hrani¢nych
nakladov na rovnakej urovni ako povodné kapitalové naklady na jednotlivych druhov
a sucasne by financovanie novych investi¢nych projektov nezmenilo kapitdlova Struktaru
podniku. V praxi vSak tento jav nenastava, pretoze zvySenim kapitalu podniku sa zmeni jeho
zloZenie ateda aj finan¢né riziko podniku. ZvySenie cudzieho kapitdlu méa za nasledok
zvySenie priemernych kapitdlovych nakladov, v dosledku zvySenia finan¢ného rizika
podniku, za ktoré investori poZaduju vyssi vynos. Pri uréeni optimalnej vysky kapitalovych
vydavkov podniku, pri zjednodusenych predpokladov (potencionalne investicie si rovnako
rizikové ako existujiici majetok a kapitadlovy prirastok vzdy zvySuje hrani¢né néaklady
kapitalu) sa investicné projekty zoradia podla vysky ocCakavanej vynosnosti. ,,V tomto
poradi sa akceptuje taky objem investicnych projektov, aby ocakavand vynosnost

posledného akceptovatel'ného projektu eSte bola vyssia, ale prvého neakceptovatel'ného

37 SIVAK, Rudolf a kol. Kapitalové truktira podnikatel'skych subjektov. 2. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2019.
399 s. ISBN 978-80-89710-23-2.
38 SIVAK, Rudolf a kol. Kapitalova struktira podnikatel'skych subjektov. 2. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2019.
399 s. ISBN 978-80-89710-23-2.
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projektu uz bola niz§ia ako hranicné ndklady kapitadlu zodpovedajuce kumulativnemu
objemu tychto investi¢nych projektov. Pri tejto optimalnej vyske kapitalovych vydavkov je
trhova hodnota podniku maximalna®*“ (Sivak, 2019, s. 58). Néaklady kapitalu mozeme
pouzit’ pri ocenovani podniku, na urcenie optimalnej vysky celkovych vydavkov podniku
a hrani¢nych priemernych nékladov podniku a vypocet diskontnej sadzby na hodnotenie

efektivity investicnych projektov.

Naklady finan¢nej tiesne

Podnik sa dostane do financnej tiesne vtedy, ked’ prestava dodrziavat’ svoje zavidzky
voci veritelom. Tato situacia sa moze natol’ko zhorSit, ze podnik sa moéze dostat’ do
konkurzu (bankrotu). V trhovej ekonomike je stav financnej tiesne podniku obvykli jav,
ktory sa vyskytuje castejSie v ¢ase ekonomickych recesii, pripadne v obdobiach, ked’
dochadza ku transformaénym zmendm. Na to, ¢i sa podnik dostane do finan¢nej tiesne, ma
velky vplyv jeho kvalita manazmentu. Financna tiesenl so sebou prinasa naklady, ktoré su
ovplyvnené pravdepodobnostou vzniku financ¢nej tiesne a velkostou tychto nakladov.
Medzi ndklady financnej tiesne patria néklady Upadku a ndklady vyplyvajice z konfliktu

zaujmov medzi majiteI'mi, manazérmi a verite'mi (agenturne naklady).

Nakladmi upadku su vSetky priame a nepriame naklady, ktoré vznikli ako désledok
finan¢nych problémov podniku. Priame naklady st napriklad r6zne poplatky pravnikom
a odbornikom, ktoré podnik musi zaplatit’ v pripade Gpadku. Nepriamymi nadkladmi mozu
byt napriklad zvySené pozadované uroky veritelmi ako kompenzacia za zvySené riziko,
niz8i zaujem o tovary a sluzby podniku, nizSia trhova cena majetku podniku alebo odchod
kvalitnych zamestnancov. Néklady upadku mézu byt odliSné v zavislosti, v ktorom State
podnik pdsobi. Naklady vyplyvajuce z konfliktu zdujmov (agentirne néklady) vznikaji
z dovodu, zZe vlastnici cennych papierov davaji riadit’ podnik svojim agentom (manazérom),

ktori maju iné zdujmy ako vlastnici akeii.

Na velkost’ ndkladov finan¢nej tiesne ma vplyv aj to, aky typ majetku podnik
vyuziva. Niektoré druhy majetku, o ktoré¢ ma zaujem iba tzka skupina zaujemcov, ako
napriklad Specialne stroje a zariadenia, alebo r6zne nehmotné aktiva, mo6zu pri vzniku

upadku podniku vyrazne stratit’ na hodnote. Iné druhy majetku, ako napriklad pozemky,

% SIVAK, Rudolf a kol. Kapitalova struktira podnikatel'skych subjektov. 2. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2019.
399 s. ISBN 978-80-89710-23-2.

40



stroje, technologie a budovy nebudi pri vzniku Gpadku podniku vyrazne stracat’ na svojej
hodnote. Tato skuto¢nost’ pravdepodobne ovplyvni pozadovanti vysku ceny kapitalu

verite'mi.

3.4 Optimalna kapitalova Struktara a naklady kapitalu — prakticka

aplikacia

V tejto Casti diplomovej prace uvadzame prakticku aplikaciu optimalnej kapitalove;j

Struktary a nakladov kapitalu.

Podnik sa rozhoduje o nasledujticich dvoch variantoch svojej kapitalovej Struktury:

Vlastny Pozadovany Cudzi kapital | Urokové sadzba
kapital vynos
Prvy variant 70% 9% 30% 6%
Druhy variant 50% 11% 50% 8%

Tabulka ¢. 1 Zdroj: Viastné spracovanie
Pri ktorej variante dosahuje podnik nizsie priemerné kapitalové naklady, ak danova

sadzba je na trovni 21%?

Vysledok zistime pomocou vzorca na vypocet priemernych redlnych nakladov kapitalu

(NKR):
NKr = VK*Nyk + CK*Nck*(1-d)
kde: VK = vlastny kapital
Nvk = néklady vlastného kapitalu
CK = cudzi kapital
Nck = naklady cudzieho kapitalu
d = miera zdanovania Grokového vynosu
NKkr1 = 0,7%9+0,3*%6*(1-0,21) = 7,722%

NKr2 =0,5*11+0,5*%8%(1-0,21) = 8,66%
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Za najvyhodnejsiu kapitalovu Struktaru, pri ktorej su najnizsie priemerné néklady sa

javi variant 1.

V d’alSom priklade si mo6Zeme zobrat' podnik, ktorého kapital sa sklada z tychto

zloziek:

e Kmenové akcie vo vyske 10 000 000 eur s pozadovanou mierou vynosu 15%
e Prioritné akcie vo vyske 4 000 000 eur s dividendovou sadzbou 12,5%

e Bankovy uver vo vyske 6 000 000 eur s irokovou sadzbou 7%

Chceme urcit' priemerné redlne percentudlne aj absolutne kapitalové néaklady

v podniku pri 21% trokovej sadzbe.

Pri jednotlivych kapitalovych zlozkdch musime najprv vypocitat’ ich percentudlne
zastipenie na celkovom kapitali podniku: kmenové akcie tvoria 50%, prioritné 20%

a bankovy uver 30%.

Do vypoctu priemernych redlnych ndkladov kapitalu musime zahrnat’ danovy aspekt,

ktory znizuje kapitalové naklady.
NKr =0,5*%15 + 0,2%12,5 + 0,3*7*(1-0,21) = 11,659%

Naklady kapitalu v absolutnom vyjadreni st 11,659% z 20 000 000 eur, ¢o je
2 331 800 eur.

V nasledujiicom priklade mame spolo¢nost’, ktord ma taktto kapitalova Strukturu:
35% dlh, 50% kmenovy kapital a 15% prioritny kapital. Veritelia poZaduji trok vo vyske
9% pri objeme dlhu do 5 000 000 eur a 11% ak by bol nad 5 000 000 eur, prioritna akcia ma
trhovi hodnotu 108 eur a jej dividenda je 14 eur a jej emisné ndklady si 3 eurd na akciu,
kmenova akcia ma trhovu cenu 700 eur, jej dividendovy vynos je 70 eur a emisné naklady
su 45 eur na jednu kmenovu akciu. O¢akavana vyska nerozdeleného zisku je 12 000 000 eur,

priemerny rast zisku a dividend je 5% ro¢ne a daniova sadzba je 19%.

Spolo¢nost” sa rozhoduje o nasledujucich investicnych projektov, tieto investicné

projekty st rovnako rizikové ako existujuci majetok spoloc¢nosti.
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Projekt Kapitalové vydavky Vnutorné vynosové %
A 8 000 000 15
B 12 000 000 14
C 10 000 000 13
D 9 000 000 12
E 7 000 000 11
F 5000 000 10

Tabulka ¢. 2 Zdroj: Viastné spracovanie

Je potrebné si najprv vypocitat mieru ndkladov dlhu, prioritného kapitalu,

nerozdeleného zisku a kmenového kapitalu.

Naklady dlhu v pripade dlhu do vysky 5 000 000 eur su na Grovni:
0,09%(1-0,19) = 7,29%

A v pripade dlhu and 5 000 000 eur su jeho naklady na trovni: 0,11*(1-0,19) =
8,91%

Miera nékladov prioritnych akcii je na urovni: 14/(108-3) = 13,33%
Néklady nerozdeleného zisku su: 70/700 + 0,05 = 15%
Naklady kmenovej akcie su: 70/(700 - 45) + 0,05 = 15,69%

Teraz moZeme vypocitat hranicné priemerné naklady kapitdlu pre jednotlivé

kapitalové prirastky.

Vzhl'adom na to, Ze si chce podnik zachovat’ svoje sti€asné zloZenie kapitalovej
Struktary, bude musiet’ zostat’ nezmeneny pomer jednotlivych druhov kapitalu. Najlacnejsi
kapital je dlh do vysky 5 000 000 eur, ktory podnik vyuzije v prvom kole prirastku kapitalu.
KedZe dlh ma podiel 35% na celkovom kapitaly, tak si moéZeme pomocou trojélenky
vypocitat’ celkovy objem kapitalu: 5 000 000/0,35 = 14 285 714 eur, podiel prioritného
kapitalu predstavuje 15%, €o je tak z celkového kapitdlu 2 142 857 a kmenovy kapital tak
bude vo vyske 7 142 857 eur.

Teraz, ked’ vieme, v akej vyske st jednotlivé objemy kapitalu v prvok kole prirastku,
mdzeme vypocitat hranicné priemerné néklady kapitalu: 35%%*7,29% + 15%%*13,33% +
50%*15% = 12,05%
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Daldim krokom spolognosti bude vyuzitie nerozdeleného zisku, kedze sa ho uz
v prvom kole kapitdlového prirastku spotrebovalo 7 142 857 eur zjeho celkovej Ciastky
12 000 000 eur, zostdva ho uz len 4 857 143 eur. Nerozdeleny zisk predstavuje 50%
celkového kapitalu, ktory si dopocitame podl'a troj¢lenky: 4 857 143/0,5 = 9 714 286 eur.
Nasledne dopocitame vysku prioritného kapitalu: 0,15%9 714 286 = 1 457 143 eur a vysku
dlhu: 0,35*9 741 286 = 3 400 000 eur.

Ked’ze lacnejsi dlh sme uz spotrebovali v prvom kole kapitalovom prirastku, budeme
teraz musiet’ pri vypocte hrani¢nych priemernych nakladov kapitdlu pocitat’ s drah$im

dlhom: 35%%*8,91% + 15%%*13,33% + 50%*15% = 12,62%

Kazdy dalsi prirastok kapitalu by sa uskutocnil prostrednictvom drahSieho dlhu,
prioritnych a kmenovych akcii. Priemerné hranicné ndklady kapitdlu by tak boli:

35%%*8,91% + 15%*13,33% + 50%*15,69% = 12,96%

Hrani¢né priemerné naklady kapitalu by tak boli na trovni 12,05% do vysky
kapitalového prirastku 14 285 714 eur, od tejto sumy do 24 000 000 eur by boli na urovni
12,62% a pri kapitdlovom prirastku nad 24 000 000 eur by hrani¢né priemerné kapitalové

boli na trovni 12,96%.

Pre spolocnost’ sa oplati realizovat’ tie investicné projekty, ktorych vnutorné
vynosové percento je vysSie ako priemerné hrani¢né kapitalové naklady. A to st projekty A,
B a C, ktorych celkové kapitalové vydavky st 30 000 000 eur. Pri tychto projektov dosiahne
spolo¢nost’ vynos: 8 000 000*0,15 + 12 000 000*0,14 + 10 000 000*0,13 =4 180 000 eur.
Kapitalové naklady budu: 14 285 714*0,1205 + 9 714 286*0,1262 + 3 000 000*0,1296 =
3336 171 eur. Cisty vynos z projektov tak bude: 4 180 000 - 3 336 171 = 843 829 eur. Ak
by sa spolo¢nost’ rozhodla realizovat’ aj napriklad projekt D, jej Cisty vynos by bol niZsi,

pretoZe vnutorné vynosové percento projektu D je nizSie ako hrani¢né kapitdloveé ndklady.

Ako dalsi priklad by sme si mohli zobrat’ spolo¢nost’, ktorej kapitdlova Struktara
povaZovana za optimalnu ma takéto zloZenie: 55% dlh a 45% kmenovy kapital vratane
zadrzaného zisku. Zisk pripadajlici na jednu akciu bol v roku 2023 1,8 eurd a v roku 2018 to
bolo 1,2 eur. V sticasnom roku 2024 je trhova hodnota jednej akcie 20 eur a ocakévany zisk

je vo vyske 8 000 000 eur. Spolo¢nost’ vyplaca 50% zisku vo forme dividendy.
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Mieru rastu ziskov (g) spolo¢nosti vypocitame ako: ziskzos = ziskzois*(1+g)° po

dosadeni iidajov do rovnice: 1,8 = 1,2*(1+g)’ dostaneme: g = 8,45%

Ak chceme zistit’ vysku dividendy na jednu akciu v roku 2024, potrebujeme vediet
vysku zisku na jednu akciu v roku 2024, ¢o vypocitame ako: ziskzoos = ziskzo23*(1+g)
dosadime a dostaneme: ziskoo24 = 1,8%(1+0,0845) = 1,9521 eur, ked’ze spolocnost’ vyplaca

50% zisku ako dividendu, tak vyska dividendy v roku 2024 bude: 1,9521*0,5 = 0,976 eur.

Naklady nerozdeleného zisku sa vypocitaju ako: vyska dividendy/trhova hodnota
akcie + miera rastu ziskov. Naklady nerozdeleného zisku tak v roku 2024 sa vychadzaju vo

vyske: 0,976/20 + 0,0845 = 13,33%

V roku 2024 sa ocakava v spolocnosti zisk na urovni 8 000 000 eur a ked’ze 50%
zisku sa vypléaca vo forme dividend, tak nerozdeleny zisk sa o¢akava na trovni 4 000 000

cur.

Ak by spolo¢nost’ v roku 2024 emitovala nové akcie, tak by na jednej akcii ziskala
17 eur. Emisné néklady predstavuji rozdiel medzi trhovou hodnotou akcie a ziskom
spolo¢nosti na jednu akciu, ¢ize emisné néklady by boli: 20 — 17 = 3 eura. A emisné ndklady

v percentualnom vyjadreny by boli: 3/20 = 15%

Kapitalové néklady novych akcii sa vypocitaji ako: vyska dividendy/(trhova hodnota
akcie — emisné néaklady) + miera rastu ziskov, ked’ dosadime do vzorca, tak dostaneme:
0,976/(20 — 3) + 0,0845 = 14,19%. Kapitalové ndklady novych akcii su tak na trovni
14,19%

Ak by chcela spolocnost’ navysit’ svoj celkovy kapital bez toho, aby stipli naklady
vlastného kapitdlu, moze celkovy kapital navysit’ iba do urcitej vySky. Kmenovy kapital
vratane nerozdeleného zisku mé 50% podiel na kapitaly spolocnosti. Nerozdeleny zisk je
v roku 2024 na trovni 4 000 000 eur a teda mdZze tvorit’ 50% celkového navysSenia kapitélu.
Celkové navySenie kapitdlu, ktoré by nespdsobilo narast ndkladov vlastného kapitalu

dopocitame pomocou troj¢lenky: 4 000 000/0,5 = 8 000 000 eur.
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3.5 Optimalna kapitalova Struktira a prevadzkové a finan¢né
riziko

Vlastnik podniku od svojej investicie do vlastného kapitalu oCakava urcity vynos.
Vynosy z vlastného kapitélu, na rozdiel od vynosov z cudzieho kapitalu maju vel'ké vykyvy,
ktoré zéavisia od vysky zisku podniku. Tieto vykyvy vlastného kapitalu sa nazyvaji ako
celkové riziko, ktoré je zlozené z prevadzkového a financného rizika. Celkové riziko
podstupuju akcionari, pretoze vynosy vlastného kapitalu sa nedaju dobre predvidat, da sa
odhadnut’ iba pravdepodobnost’ nastatia jednotlivych moznych vysledkov, z ktorej mozno
potom vypocitat’ ocakédvani hodnotu a variabilitu vynosov vlastného kapitidlu. Vysoka
variabilita znamena, ze vynosy sa budu viac odchylovat’ od ich ofakavanej hodnoty, a to
bud’ negativnym alebo pozitivnym spdsobom. Naopak pri nizkom riziku sa skutocny
a dosiahnuty vynos nebude prili§ liSit. Oc¢akavanli vynosnost’ vlastného kapitalu je mozZné
vyjadrit’ ako ocakdvany cCisty zisk, o¢akavany zisk na jednu akciu alebo ako ocakavanu
rentabilitu vlastného kapitalu. Celkové riziko sa vypocita ako varia¢ny koeficient ocakavanej

vynosnosti vlastného kapitalu, ¢im je tento koeficient vyssi, tym je vysSie celkové riziko.

,Prevadzkové riziko je ta Cast’ variability vynosov vlastného kapitalu, ktora je dana
povahou podnikatel'skej ¢innosti a pouzivanou technologiou. Dané je teda variabilitou
vynosov z aktiv a nezavisi od spdsobu financovania podniku®®* (Sivak a kol., 2019, s. 71).
ocakavané prevadzkové vynosy sa daju vyjadrit’ ako oCakévany prevadzkovy zisk alebo ako
oCakavana rentabilita aktiv. Prevadzkové riziko sa vypocita ako variany koeficient
ocakavanych prevadzkovych vynosov, ¢im je tento koeficient vys$$i, tym je vysSie
prevadzkové riziko. Na prevadzkové riziko maji vplyv faktory suvisiace s charakterom
podnikatel'skej ¢innosti, ako napriklad vyrobné vstupy a vystupy a pouzivana technologia.
Prevadzkové riziko je urcené vyskou fixnych prevadzkovych nékladov, stabilitou velkosti
vyroby a predaja, stabilitou predajnych cien a vySkou variabilnych nakladov. Na tieto
faktory vplyva vnuatropodnikové (obchodné stratégia), odvetvové (citlivost’ trzieb na

ekonomické zmeny) ale aj makroekonomické prostredie (uroven konkurencie).

,Financné riziko predstavuje ti Cast’ variability vynosov vlastného kapitalu, ktora je
sposobena zadlzenostou podniku. To znamend, ze finanéné riziko zavisi od sposobu

financovania podniku a nesuvisi z aktivami a nevychadza primarne z prevadzkovej ¢innosti
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podniku*** (Sivak a kol., 2019, s. 72). Ak by podnik vyuzival iba vlastny kapital, tak by
finan¢né riziko neexistovalo a celkové riziko by tak bolo vo vyske prevadzkového rizika. Ak
by podnik nahradil ¢ast’ vlastného kapitalu cudzim, tak by sa celkové riziko zvysilo, ¢ize by
sa zvysila variabilita vlastného kapitalu. Finan¢né riziko tak predstavuje rozdiel medzi
celkovym rizikom a prevadzkovym rizikom. Na vysku finanéného rizika ma vplyv vyska
fixnych finan¢nych nakladov (Uroky), stabilita urokovych sadzieb a stabilita sadzby dane

Z primov.

Pakové ucinky a kapitalova Struktira

Fixné prevadzkové ndklady sposobuji prevadzkova péku a fixné finanéné naklady
spdsobuju finan¢na paku. Dohromady tieto paky tvoria kombinovant paku, ktord spociva
v tom, ze zvySovanie prevadzkovych nakladov zvysi vynosy vlastného kapitalu, ale zaroven
sa tieto vynosy stavaju viac rizikovymi, a teda rastie celkové riziko.
Finan¢na paka

Na finan¢né riziko podniku ma velky vplyv finan¢na paka, ktora spdsobuju uroky
z cudzieho kapitalu. ZvySovanie podielu cudzieho kapitdlu vytvara pakovy ucinok na
vynosnost vlastného kapitalu, ktora mozno vyjadrit ukazovatelom ROE (rentabilita
vlastného imania). Ukazovatel ROE vplyvom zvySovania podielu cudzieho kapitalu rastie
ale zaroven rastie aj jeho variabilita, ¢iZe sa zvySuje riziko z vynosov vlastného kapitalu.
Pékové ucinky si mozno ukazat' na zmene zavislosti ROE od ROA (rentabilita aktiv)
vzhl'adom na podiel cudzieho kapitalu. Ak by podnik vyuzival iba vlastny kapital, tak ba sa
ukazovatel ROE rovnal ukazovatelu ROA vynasobenému danovym Stitom (1-T). Ak by
zacal podnik vyuzivat aj cudzi kapital zacala by pdsobit’ financna péka a zmenila by sa
ocakavana zavislost’ vynosnosti vlastného kapitdlu (ROE) od o¢akavanej vynosnosti aktiv
(ROA). Rovnica zavislosti ROE od ROA ma takyto tvar:

ROE = ROA*(1-T) + cudzi k./vlastny k.*(ROA - i))*(1 - T)
Bez ohl'adu na podiel cudzieho a vlastného kapitalu, priamka tejto rovnice prechadza bodom,
kde sa ROA =1aROE = 1i.*(1 - T). ,,Tento bod sa nazyva bod indiferencie kapitalovej

Struktary podniku. Jeho poznanie he dolezité pri rozhodovani o kapitdlovej Struktire
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podnikatel'ského subjektu®?

(Sivék akol., 2019, s. 76). Pomocou neho mdézeme posudit,
kedy je vhodné pouzit’ cudzi kapital a kedy sa naopak a oplati financovat’ iba vlastnym
kapitalom. V bode indiferencie je taka vyska rentability aktiv, pri ktorej je vyska rentability
vlastného kapitalu vzdy rovnaka, bez ohladu na podiel financovania cudzieho kapitalu.
V bode indiferencie je tak financovania pomocou dlhu rovnako vyhodné ako financovanie
vlastnym kapitdlom. Takéato situacia nastava vtedy, ked’ je ROA na tirovni trokovej sadzby,
v pripade Ze je ROA nizsie ako urokova sadzba, tak nie je vyhodné pouzivat’ cudzi kapital,
nakol’ko by rentabilita vlastného imania bola nizsia ako keby sa financovalo iba vlastnym
kapitalom. V opacnej situacii, ked’ je ROA vyssia ako i, tak sa financovat’ cudzim kapitalom
oplati, lebo sa tym zvysi ROE, avsak treba davat’ pozor aby nebol podnik prili§ zadlZeny,
lebo sa zdroven zvySuje finanéné riziko. ,,Z tohto vyplyva dolezity zaver, Ze financovanie
cudzim kapitdlom je pre vlastnikov podniku z finanéného hl'adiska vyhodné len vtedy, ked’
rentabilita aktiv je vy$§ia ako nominalna Urokovéa miera z cudzieho kapitdlu (ROA>1)*
(Sivék a kol., 2019, s. 76). Pakové G¢inky spojené so zvySovanym podielu cudzieho kapitalu
ovplyviiuji ofakavani vysku rentability vlastného imania, ato tak ze ju znizuje ak je
rentabilita aktiv niz8ia ako Urokova sadzba, a naopak ROE sa zvysi ak je ROA>1, v pripade
ze sa ROA =1, tak sa ROE nezmeni. Finan¢né paka zvySuje variabilitu ROE, pri pouzivani
cudzieho kapitalu je ROE citlivejSie na zmeny hodnoty ROA, ako v pripade keby sa
financovalo iba vlastnym kapitalom. Finan¢nd péaka zvySuje bod zlomu, ¢o je moment kedy
sa prevadzkovy zisk rovna vyske urokom, ztohto vyplyva, Ze na to aby podnik nemal

zapornu hodnotu ROE, tak musi dosahovat’ vyssiu rentabilitu aktiv.

Prevadzkova paka

Prevadzkova pdka ma vyznamny vplyv na prevadzkové riziko podniku, ktoré je
vyjadrené ako variabilita rentability aktiv. Prevadzkova péka vznik4 z toho ddévodu, Ze
prevadzkové ndklady podniku st okrem variabilnych ndkladov zloZené aj z fixnych
nakladov. Prevadzkové paka je o to silnejSia, ¢im je vac¢si podiel fixnych prevadzkovych
nakladov na celkovych nakladov podniku. Cim je vyssi podiel fixnych prevadzkovych
nakladov, tak prevadzkovy zisk (respektive ROA) je vyssi ale zaroven sa zvySuje aj jeho
variabilita. Zaroven sa zvysuje aj prevadzkovy bod zlomu, ¢o je moment kedy pri ur¢itom

objeme trzieb je prevadzkovy zisk (ROA) nulovy. ,,Vyska fixnych prevadzkovych nakladov
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zavisi najmi od charakteru prevadzkovej cinnosti podniku a pouzivanej technoldgie:
podniky s vysokou investicnou naro¢nostou vyroby, tj. vysokymi fixnymi nékladmi
anizkymi variabilnymi nakladmi, sa vyznacuju silnou prevadzkovou pakou a z tohto
dovodu st zvlast' citlivé na zmeny objemu dopytu po svojich tovaroch a sluzbach, kym
podniky s nizkou investiénou naro¢nostou vyroby maju slabil prevadzkova paku®* (Sivak
akol., 2019, s. 85). Stupenn prevadzkovej paky hovori o tom, ako sa pri zmene trzieb
relativne zmenia prevadzkové vynosy, ¢ize hovori o tom, ako st citlivé prevadzkové vynosy

na zmenu trzieb.

3.6 Vplyv rizika na optimalnu kapitalovi Struktiru — prakticka
aplikacia

Zo skimania bodu indiferencie kapitalovej struktiry vychadza zaver, Ze cudzi kapital
zvySuje rentabilitu vlastného imania iba v pripade, ked’ je rentabilita aktiv vysSia ako
urokova sadzba. Nie je vSak eSte jasné, aka je optimélna vyska cudzieho kapitalu pre podnik.
V pripade, ze by prevadzkové riziko bolo nulové a variabilita rentability by bola vopred
znama, tak by sa vyska cudzieho kapitalu stanovila na zaklade porovnania rentability aktiv
s urokovou mierou. Ak by bola ROA mensSia ako 1, tak by bolo najvyhodnejsie pouzivat’ iba
vlastny kapital, ak by sa ROA airovnali tak by vySka cudzieho kapitalu nemala vplyv na
optimalnu kapitalovu Strukturu, a ak by ROA bola vicsia ako 1, tak by bolo najvyhodnejSie
vyuzivat ¢o najviac cudzieho kapitalu. V skutocnosti vSak prevadzkové riziko existuje,
nevieme dopredu presne odhadnut’ prevadzkovy zisk a ROA. Kvoli tejto skutocnosti je
nastavenie optimalnej kapitalovej Struktury zlozitejSie. V pripade, Ze ROA niZSia ako 1, tak
rovnako ako v predchddzajicej situacii je najvyhodnejSie financovat iba vlastnym
kapitalom. Ak sa ROA rovna i, tak je tiez najvyhodnejsie financovat’ iba vlastnym kapitalom,
pouzitie cudzieho kapitalu by sice nezmenilo rentabilitu vlastného imania, ale by to zvysilo
jeho variabilitu. V pripade Ze je ROA vyssie ako 1, sa oplati pouZit’ aj cudzi kapital, ale nie
vSak ¢o v najvyssej miere. Cudzi kapital by v tomto pripade sice zvySoval hodnotu ROE, ale

zaroven by rastla aj jeho variabilita, je tu teda potrebné najst’ kompromis. Vysku podielu
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cudzieho kapitalu je vhodné nastavit’ podl'a vySky prevadzkového rizika, a to tak, ze ¢im je

prevadzkové riziko v podniku vyssie, tym by sa malo pouzivat’ menej cudzieho kapitalu.

Je potrebné brat’ do tivahy aj riziko vzniku finan¢nych t'azkosti, ktoré nastava vtedy,
ked’ podnik nedokdze zo svojho prevadzkového zisku vyplacat’ svoje zavézky. Na riziko
vzniku finanénych tazkosti ma vplyv vyska ofakdvaného prevadzkového zisku, vyska
prevadzkového rizika, vyska podielu cudzieho kapitalu, stupenn likvidity aktiv
a schopnostou podniku ziskat' v pripade vzniku finanénych tazkosti potrebné financné
zdroje. ,,V skutoCnosti sa vSak pri zvySovani podielu cudzieho kapitalu urokova miera
pozadovand veriteImi zvySuje, aby si veritelia kompenzovali rastiice riziko vzniku
financnych tazkosti podniku. ZvySovanim pozadovanej Urokovej miery sa eliminuju
pozitivne pakové iginky spojené so zvyS$ovanim podielu cudzieho kapitalu®* (Sivak a kol.,

2019, s. 94).

Bod indiferencie a kapitalova Struktura

Na nasledujtcich dvoch prikladoch si m6Zzeme ukazat’ vyuzitie bodu indiferencie pri

rieSeni otazky, aky spdsob financovania je pre spolo¢nost’ vyhodne;jsi.

Modzeme si ako priklad zobrat' spoloc¢nost’, ktorej kapitdlova Struktira sa sklada
z akcii v hodnote 250 000 eur aobligicii v hodnote 150 000 eur. Zisk pred trokmi
a zdanenim (EBIT) ma spolo¢nost’ na trovni 50 000 eur. Manazéri spolo€nosti chcu
pomocou investicie vo vyske 100 000 eur zvysitt EBIT na 70 000 eur. Spolo¢nost’ moze
ziskat’ potrebné financie bud’ predajom 800 ks akcii za 125 eur za kus, alebo moze predat’
nové obligacie s kuponom 8% p.a. v celkovej hodnote 100 000 eur. Danova sadzba je na
trovni 40%. Udaje si moézeme pre prehl'adnost’ zapisat’ do tabul’ky a porovnat’ si nasledujuce

mozné situacie.
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Kapitalova Struktara |  Sucasna situacia Nov¢ akcie Nové obligécie

Pocet akcii 2 000 2800 2 000

Obligacie (7%) 150 000 150 000 150 000

Obligacie (8%) 0 0 100 000

Akcie 250 000 350 000 250 000

Spolu 400 000 500 000 500 000

EBIT 50 000 70 000 70 000

Uroky 10 500 10 500 18 500

Zisk pred zdanenim 39 500 59 500 51500
Dane 15 800 23 800 20 600

Cisty zisk 23700 35700 30900
Zisk pre akcionarov 23 700 35700 30 900
Zisk na akciu(EPS) 11,85 12,75 15,45

Tabulka ¢. 3 Zdroj: Viastné spracovanie

Najvacsi zisk na jednu akciu by sa dosiahol v pripade, Ze by spolo¢nost’ vydala nové
obligacie. Na druhej strane pri takomto dlhovom financovani rastii finanéné¢ néklady
spolocnosti. Ak spolo¢nost’ nema istotu, Ze dosiahne potrebny prevadzkovy zisk, je lepSie

ak na financovanie dan¢ho projektu pouzije akcie.

Tieto dve alternativy financovania si mdzeme analyzovat pomocou bodu
indiferencie, v ktorom si vypocitame prevadzkovy zisk azisk na jednu akciu. Bod

indiferencie sa vypocita pomocou rovnice: ((prevadzkovy zisk - iroky v sit.1)*(1 - T))/pocet

akcii v sit. 1= ((prevadzkovy zisk - uroky st.2)*(1 - T))/pocet akcii v sit.2

Nasledne dosadime do rovnice:

((PZ - 10 500)*(1 - 0,4))/2800 = ((PZ - 18 500)*(1-0,4)/2000
A dostaneme vysledok, Ze PZ = 38 500 eur.

Zisk na jednu akciu(EPS) vypogitame ako: (PZ - U)*(1-T))/podet akcii, po dosadeni

dostaneme v oboch pripadoch:

((38 500 — 10 500)*(1 — 0,4))/2800 = ((38 500 — 18 500)*

EPS =6 eur

(1- 0,4))/2000 = 6




Obidve alternativy dosiahnu rovnaky vysledok pri prevadzkovom zisku na urovni
38 500 eur a zisku na jednu akciu v hodnote 6 eur. V pripade, Ze by bol prevadzkovy zisk
vyssi, ako je tomu v bode indiferencie, tak je pre spolo¢nost’ vyhodnejSie financovat’
pomocou obligacii. Naopak v pripade, ze by bol prevadzkovy zisk nizsi ako v bode
indiferencie, tak by bolo pre spolo¢nost’ vyhodnejSie financovat’ vlastnym kapitdlom.
V nasom pripade, kde je ocakdvany prevadzkovy zisk na urovni 70 000 eur, co je viac ako
kriticka hodnota 38 S00 eur, je pre naSu spolo¢nost’ vyhodnejSie pouzit’ na financovanie

nov¢ obligacie.

V dalSom priklade uvadzame spolo¢nost’, ktord je financovana iba vlastnym
kapitdlom, ma 8 mil. kmenovych akcii v nominalnej hodnote 10 eur. Spolocnost’ zvazuje
jeden investi¢ny projekt, ktorého odhadované vydavky st na trovni 20 mil. eur. Spolo¢nost’
sa rozhoduje medzi dvoma alternativami financovania tohto investicného projektu. Pri
alternative ¢.1 by sa projekt financoval vlastnym kapitdlom, a to emisiou 2 mil. akcii
znomindlnou hodnotou 10 eur, pri alternative ¢. 2 by sa projekt financoval cudzim
kapitalom, a to emisiou obligacii vo vySke 20 mil. eur, s irokom 8%. Dail so zisku je na
urovni 30%. Ak by si spolo¢nost’ vybrala alternativu ¢. 1, tak by bola nad’alej financovana
iba vlastnym kapitdlom, ak by vSak zvolila alternativu €. 2, tak by bola ¢iasto¢ne financovana
aj pomocou cudzieho kapitalu. Majitelia akcii spolocnosti sa zaujimaji o to, ktord uvedena
alternative je pre nich vyhodnej$ia. V nasledujucich dvoch tabulkéach st uvedené vypocty
zisku na jednu akciu (EPS) pri dvoch réznych moZnostiach zisku pred urokmi a zdanenim

(EBIT), a to pri vyske EBIT na Grovni 7,5 mil. eur a 15 mil. eur pre obe alternativy.

Alternativa ¢.1 Zisk 7,5 mil. eur Zisk 15. mil. eur Index
EBIT 7 500 000 15 000 000 2,00
Uroky - - -
Zisk pred zdanenim 7 500 000 15 000 000 2,00
Dan (30%) 2250 000 4 500 000 2,00
Zisk po zdaneni 5250 000 10 500 000 2,00
Pocet vyd. akcii 10 000 000 10 000 000 1,00
EPS 0,525 1,05 2,00

Tabulka ¢. 4 Zdroj: Viastné spracovanie
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Alternativa ¢.2 Zisk 7,5 mil. eur Zisk 15. mil. eur Index
EBIT 7 500 000 15 000 000 2,00
Uroky 1 600 000 1 600 000 1,00
Zisk pred zdanenim 5900 000 13 400 000 2,27
Dan (30%) 1 770 000 4 020 000 2,27
Zisk po zdaneni 4130 000 9380 000 2,27
Pocet vyd. akcii 8 000 000 8 000 000 1,00
EPS 0,516 1,172 2,27

Tabulka ¢. 5 Zdroj: Viastné spracovanie

Pri financovani projektu pomocou cudzieho kapitalu (alternativa €. 2) si moZeme
vS§imnut' vyssiu variabilitu zisku na jednu akciu pri rozdielnych urovniach zisku. Pokial
spolo¢nost’ dosiahne zisk na urovni 7,5 mil. eur, tak vyssi zisk na jednu akciu sa dosiahne
financovanim pomocou vlastného kapitalu, a v pripade dosiahnutia zisku na urovni 15 mil.
eur bude zisk na jednu akciu vyssi pri financovani pomocou cudzieho kapitalu. Pomocou
vypocitania bodu indiferencie mézeme zistit’ Uroven zisku, pri ktorej sa dosiahne rovnaky
vynos na akciu pri financovani vlastnym ako aj cudzim kapitdlom. Bod indiferencie

vypocitame pomocou nasledovnej rovnice:

((EBIT - Uw)*(1 - T) - dividendy prioritnych a.)/pocet emitovanych akcii pri
financovani VK = ((EBIT — Ua)*(1 - T) — dividendy prioritnych a.)/po&et emitovanych akcii

pri financovani CK
Po dosadeni idajov do rovnice dostavame:
((EBIT - 0)*(1 - 0,3) - 0)/10 000 000 = ((EBIT - 1 600 000)*(1 - 0,3) - 0)/8 000 000
EBIT =8 000 0000

Ak by teda spolo¢nost’ dosiahla zisk na tirovni 8 000 000 eur, tak by zisk na jednu

akciu (EPS) bol rovnaky za pouZitia vlastného ako aj cudzieho kapitalu.
Priklady na pakové efekty

Ako priklad na stupen prevadzkovej paky si méZeme zobrat’ spolo¢nost’, ktord vyraba
skrutky. Spolo¢nost’ mé vyrobnu kapacitu 10 mil. skrutiek za rok, fixné naklady spolo¢nosti
st 2 mil. eur, z toho odpisy tvoria 750 000 eur a variabilné 0,8 eur na jednu skrutku, predajna

cena jednej skrutky je 1,2 eur.
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Priklad na stupen prevadzkovej paky

V nasledujtcej tabul’ke su zobrazené situdcie pre urcity objem produkcie.

Pocet jednotiek 6 000 000 7 000 000 8 000 000 9000 000
Celkové trzby 7200 000 8400 000 9 600 000 10 800 000
Fixné naklady 2 000 000 2 000 000 2 000 000 2 000 000
Var. ndklady 4 800 000 5600 000 6 400 000 7200 000
Celkové n. 6 800 000 7 600 000 8400 000 9200 000
Prevadzkovy z. 400 000 800 000 1200 000 1 600 000

Tabulka ¢.6 Zdroj: Viastné pracovanie

Stupen prevadzkovej péaky zistime pomocou udajov ztabulky porovnanim pri
jednotlivych objemov vyroby. Stupen prevadzkovej paky (DOL) vyjadruje vztah medzi
zmenou trzieb (S) a zmenou prevadzkového zisku (PZ). DOL sa da vypocitat’ dvoma

réznymi sposobmi:
DOL = (zmena PZ/PZ)/(zmena S/S)

DOL = (pocet jednotieck*(predajnd cena - variabilné néklady))/( pocet

jednotiek*(predajna cena - variabilné naklady) - fixné naklady

Pozrieme sa, aka by bola prevadzkova paka pri zmene objemu vyroby z 6 mil. ks

skrutiek na 7 mil.
Zmena PZ/PZ = (800 000 - 400 000)/400 000 =1
Zmena S/S = (8 400 000 - 7 200 000)/7 200 000 = 0,167
DOL =1/0,167=6
Druhy sposob vypoctu:
DOL = (6 000 000*(1,2 - 0,8))/(6 000 000*(1,2 - 0,8) - 2 000 000) = 6

Nésledne si moZeme porovnat’ prevadzkova paku pri zmene objemu vyroby z 8 mil.

ks skrutiek na 9 mil.
Zmena PZ/PZ = (1 600 000 - 1 200 000)/1 200 000 = 0,334
Zmena S/S = (10 800 000 - 9 600 000)/9 600 000 = 0,125

DOL = 0,334/0,125 = 2,67
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Druhy sp6sob vypoctu:

DOL = (8 000 000%(1,2 - 0,8))/(8 000 000%(1,2 - 0,8) - 2 000 000 = 2,67

Priklad na stupei finan¢nej a kombinovanej paky

V tomto priklade budeme vychadzat' zo spolo¢nosti z predchadzajuceho prikladu,

v nasledujucej tabul’ke mame d’alSie tidaje.

PZ 800 000 900 000 1 300 000 1 500 000
Uroky 300 000 300 000 300 000 300 000
Zisk na akciu 500 600 1 000 1200

Tabulka ¢. 7 Zdroj: Viastné spracovanie

Stupen financnej paky (DFL) vyjadruje vztah medzi zmenou zisku na akciu (EPS)
a zmenou prevadzkového zisku (PZ). Stupeni finan¢nej paky moézeme vypocitat’ dvoma

spdsobmi:
DFL = (zmena EPS/EPS)/(zmena PZ/PZ)
DFL = PZ/(PZ - uroky)

MoézZeme vypocitat’ stupeni financ¢nej paky pri zmene prevadzkového zisku z 800 000

eur na 900 000 eur.
Zmena EPS/EPS = (600 - 500)/500 = 0,2
Zmena PZ/PZ = (900 000 - 800 000)/800 000 = 0,125
DFL =0,2/0,125 =1,6
Druhy sposob vypoctu:
DFL = 800 000/(800 000 - 300 000) = 1,6

Podobne méZeme vypocitat’ stupen finan¢nej paky pri zmene prevadzkového zisku

z 1 300 000 eur na 1 500 000 eur.
Zmena EPS/EPS = (1 200 - 1 000)/1 000 = 0,2
Zmena PZ/PZ = (1 500 000 - 1 300 000)/1 300 000 = 0,154

DFL =0,2/0,154=1,3
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Druhy sp6sob vypoctu:
DFL =1 300 000/(1 300 000 - 300 000) = 1,3

Moézeme vypocitat’ kombinovanu paku pri objeme vyroby 8 000 000 kusov skrutiek.
Kombinovana paka (DTL) vyjadruje vzt'ah medzi zmenou vynosu na jednu akciu (EPS)
a zmenou objemu trzieb. Kombinovanu paku moéze vypocitat’ viacerymi sposobmi a to
napriklad vynéasobeni stupiiom prevadzkovej a stupfiom finan¢nej paky: DTL = DOL*DFL.

Alebo pomocou nasledujucich dvoch vzorcov:
DTL = (zmena cistého zisku/Cisty zisk)/(zmena trzieb/trzby)

DTL = (objem produkcie*(cena - variabilné néklady))/(objem produkcie*(cena -

variabilné naklady) - fixné naklady - aroky)

Kombinovani paku vypocitame pomocou druhého vzorca, kde po dosadeni

dostaneme:

DTL = (8 000 000*(1,2 - 0,8))/(8 000 000*(1,2 - 0,8) - 2 000 000 — 300 000 = 3,56

3.7 Kapitalova Struktira a ocefiovanie podnikatel’ského subjektu

V trhovej ekonomike je oceflovanie podniku potrebné pri kiipe a predaji podniku,
spajani viacerych podnikov, poskytovani tiveru podniku, pri ozdravovani a zaniku podniku.
Podnik avSak sdm o sebe nemé objektivnu hodnotu, preto neexistuje jedno konkrétne
spravne ocenenie podniku, ale treba pri ocefiovani vychadzat’ zo skutocnosti, ako je ticel
ocenenia podniku, ocakévania z ohodnotenia podniku a dostupnost’ informécii o podniku.
Podnik sa zvycCajne ocefiuje kvoli Statnym administrativnym potrebdm a potrebam
podnikatel'skych ucelov. Ocenit’ podnik mézeme z hl'adiska jeho objektivnej, subjektivnej
atrhovej hodnoty. Objektivna hodnota podniku sa vypocitava pomocou vSeobecne
uznavanych metdd, aje ju vhodné uplatnit’ potrebné preukazat stcasny stav podniku,
napriklad pri poskytnuti averu. Subjektivna hodnota podniku zahfna do vypoctu jedine¢né
vlastnosti podniku, a uplatiiuje sa pri ndkupe a predaji podniku, alebo ked’ sa podnikatel’
rozhoduje, ¢i sa mu viac oplati svoj podnik zachraiiovat’ alebo je vyhodnejsia likvidacia
podniku. Trhova hodnota podniku vyjadruje jeho priemerné budice ocakavania na trhu,

pouziva sa v pripade, ked’ sa zistuje, za akl cenu by sa podnik predal na burze.
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Ked sa podnik oceiiuje kvoli Statnym administrativnym potrebam, ako napriklad
danovym ucelom a dedi¢skych sporov, tak sa zvoli jednoduchsia metéda ocenovania a doraz
sa kladie na jednoznacnost’ vysledku. Vyuzivaji sa pevne stanovené postupy ocefiovania. Pri
ocenovani kvoli podnikatel'skym tcelom je potrebné do ocenovania podniku zahrnut’ aj jeho
pripadné podnikatel'ské prilezitosti a rizikd. Hlavnym cielom podnikania je dosiahnutie ¢o
najvacsej trhovej hodnoty podniku, trhova hodnota vyjadruje odhadovant penaznu ¢iastku,
za ktorG by bol dany podnik predany. Ulohou podnikatel'ského ocefiovania je prave
odhadnut’ tuto trhov hodnotu, ktora vychadza zo situdcie na trhu, a teda odraza sucasny stav
podniku a jeho vyhliadky do budicna. Pri ur€ovani trhovej hodnoty podniku taktiez zalezi
aj na pohl'ade podnikatel'a na tuto hodnotu, pretoze odraza jeho individualny ndzor na dany
podnik a jeho viziu do budicnosti. Tento nadzor podnikatela sa méze odliSovat’ od nézoru
trhu v danom okamihu. Presnd trhovéa hodnota sa neda zistit’ z dovodu, Ze kazdy podnik je
jedine¢ny a na trhu nie je dostato¢ny pocet predavajucich a kupujucich, aby sa na zaklade
trhovych mechanizmov (ponuka a dopyt) dospelo k trhovej cene podniku. K cene podniku
sa tak dospeje vyjedndvanim medzi kupujicim a predavajucim, tu vSak cenu findlnu cenu
podniku ovplyviiuji subjektivne faktory, ako rézne psychologické aspekty, Casova tieseii
alebo vyjednavacie schopnosti. Z tohto dévodu hodnota podniku nemusi byt’ rovnaka ako

cena, za ktoru sa dany podnik preda.

Oceiovat’ podnik sa mdze uskuto¢nit’ za nejakym konkrétnym tcelom, ako napriklad
pri kape a predaji podniku alebo pri ziskavani d’alSieho kapitalu. Taktiez sa m6Ze ocefiovanie
podniku uskuto¢nit’ nezavisle od vole jeho vlastnikov ,ako napriklad za Gcelom urenia
majetkovych cCasti v pripade sporu spolo¢nikov podniku, kvoli danovym tcelom, alebo pri
poskytovani uveru. Ocenovanie podniku kvoli potrebam podnikatel'ov ma dva zakladné
stupne. Prvy stupeii ocenovania ocenuje podnik iba sdm o sebe, to sa uskutociiuje na zaklade
znalosti, ktoré st k dispozicii k ur¢itému datumu, moze obsahovat’ aj pohl'ad do budtcnosti,
ale iba na zaklade sucasného stavu, nedd sa pocitat’ zo zmenami, ktoré zamysla novy
vlastnik. Druhy stupeni oceniovania oceniuje podnik podla zdmerov, ktoré by sa mali

uskutoc¢nit’ v buducnosti, hlavne v pripade, ked’ sa spoja viaceré podniky (synergia).
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Metody ocenovania podniku mézeme rozdelit’ do troch skupin:

1) Metody zaloZené na zatial’ vynalozenych nakladov (vypocet substan¢nej hodnoty)
2) Metody zalozené na oceniovani vynosov podniku:

a) Metoda diskontovaného cash flow

b) Metoda kapitalizovanych ziskov

¢) Korigované vynosové metddy
3) Urcovanie trhovej hodnoty na zéklade porovnavania:

a) Hodnota na baze porovnatel'nych podnikov

b) Hodnota na baze porovnatelnych transakcii

Najvacsi prakticky vyznam maju prave metddy vypocCtu substancnej hodnoty
(majetkové ocenenie), oceniovanie na zaklade cash flow a odvodzovanie trhovej hodnoty na

zaklade porovnavania.
Vypocet substan¢nej hodnoty

Pri tejto metode sa oceniuje existujuci majetok podniku. Vychadza sa z Gictovnej
suvahy, kde je kazdéa zloZzka aktiv ocenend. Finalne ocenenie podniku sa ziska tak, Ze sa
s¢itaju vSetky aktiva, od ktorych sa odcitaji vsetky zaviazky a dlhy. Tymto vypoctom
vypocitame hodnotu vlastného kapitalu. Redlna hodnota majetku podniku je vSak ina ako pri
oceneni podniku podl'a uctovnej suvahy. Skutocné ocenenie majetku by malo odrazat’ sumu,
za ktoru by bolo mozZné tento majetok podniku znova nakupit’. Tento ti¢el ocenenia sa nazyva
podstata (substancia), ktorej hodnota znamena, aki sumu penazi by bolo potrebné
investovat’, aby sme si zaobstarali majetok v rovnakej vyske. Hodnota substancie ma velky
vyznam pri rieSeni otdzky, ¢i je vyhodnejSie kupit’ uz existujiici podnik alebo radsej
vybudovat’ novy. Oceflovand hodnota podniku sa bude liit’ v stivislosti s i¢elom podniku,
inou hodnotou by sa ocenil dany podnik pokial’ sa bude pokracovat’ v jeho ¢innosti a inou
hodnotou, ak sa bude podnik likvidovat. Podnik napriklad méze disponovat’ drahym a
Specidlnym zariadenim, ktoré by sa tazko predavalo a pri pripadnej likvidacii podniku by sa
muselo predat’ za niz§iu hodnotu. Pri ur€ovani substan¢nej hodnoty sa ocenuju tri zdkladné
zloZzky aktiv, a to neobezny majetok, obezny majetok a nehmotny majetok. Suctom tychto
ocenenych aktiv dostaneme hrubt substan¢nti hodnotu, od ktorej je eSte potrebné odpocitat’

ocenenu hodnotu zaviazkov.
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Metddy ocenovania zaloZené na vynose

Vynosové metddy oceniovania podniku su zalozené na tom, ze hodnota podnikovych
statkov je urCena ich sucasnou hodnotou buducich vynosov. Pri pouzivani vynosovych
metod je potrebné mat’ ujasnené ako chépat’ a vypocitat’ vynosy podniku, ako urc¢it’ budicu
hodnotu vynosov, ako urcit’ diskontnt trokovu sadzbu pre urcenie sucasnej hodnoty a ako
zapocitat’ do ocenenia riziko. Budice vynosy je vhodné chapat’ ako predpokladané cash
flow, preto sa pri oceniovani podniku pridrziavame metddy diskontovaného cash flow.
Najprv vsak musime vybrat’ tie polozky, ktoré¢ budu tvorit' peiiazné toky pri ocenovani
podniku. Pri vol'be tychto poloziek treba brat’ aj to do uvahy, akym sposobom bude urcena
diskontnd Grokova miera a aké bude poradie krokov, ktorymi dospejeme ku kone¢nému
vysledku. Najc¢astejSie sa pouziva taky postup, pri ktorom sa najprv vypocita hodnota celého
podniku a az potom sa vypocita hodnota jeho vlastného imania, ktoré sa ocenuje tak, ze
z hodnoty vynosu podniku odpoc¢itame hodnotu cudzich pasiv. Zaujimaju nas teda penazné
toky, ktoré podnik vytvara pre svojich akcionarov a veritelov, jedné sa teda o dividendy,
uroky a splatky uverov. Vysku petiaznych tokov urcenych na rozdelenie vypocitame tak, ze
od zisku pred urokmi a zdanenim odpocitame dane, vydavky na zaobstaranie investiéného
majetku, pripocitame odpisy a zmenu pracovného kapitalu, ktord méze byt kladna ale aj
zaporna. Takto vypocitani pefiazny tok sa oznacuje ako vol'ny pefiazny tok a pouZiva sa pre
vypocet vynosovej hodnoty podniku. Odhadnit’ peniazné toky na dlhsie casové obdobie sa
neda uplne presne, zvycajne sa v pripade potreby odhadu na dlhSie Casové obdobie pouZziva
dvojfazovéd metdda. Tato metdda spociva v tom, Ze sa najprv odhadni penazné toky pre
kratSie casové obdobie (3-5 rokov), ktoré sa diskontuje a nésledne sa k nemu pripocita
hodnota trvalej renty, ktora je odhadnutd od spominaného obdobia a zaZina na konci roku

tohto obdobia.
Trhova hodnota podniku na ziklade porovnavania

V tomto kontexte trhovou hodnotou podniku myslime odhad ceny, za ktora by bolo
mozné podnik predat’. Pokial’ su akcie podniku beZzne obchodovatelné, tak sa da l'ahko urcit’
trhova hodnota vlastného kapitalu podniku z poctu jeho akcii a ich kurzu na burze. Treba ale
brat’ do tivahy to, Ze trhova kapitalizacia (sti€in poctu akcii a kurz akcii) je nizSia ako trhova
hodnota podniku, k trhovej kapitalizacii treba eSte pripocitat’ ur¢iti prémiu, ktord v sebe
zahfiia moznost’ kontrolovat’ dany podnik. V pripade vSak ze akcie podniku nie su bezne

obchodovatel'né, respektive podnik ma inu pravnu formu, tak pri ureni trhovej hodnoty
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podniku sa vychadza z cien porovnatenych podnikoch (rovnaké odvetvie, velkost). Pri
odvodzovani trhovej hodnoty podniku pomocou porovnavania sa pouzivaji multiplikatori,
ktoré vyjadruji pomer medzi nakupnou cenou porovnatelnych podnikov aich roénym
ziskom. Multiplikator na baze zisku hovori o tom, Ze kol’ko krat je ndkupna cena vyssia ako
ro¢ny zisk. Z dovodu ze kazdy porovnatel'ny podnik bude mat’ tento pomer iny, sa budeme
musiet’ rozhodnut’, ¢i pre nas oceniovany podnik pouzijeme priemernu hodnotu tohto pomeru
alebo hodnotu vyssiu, pripadne nizsiu ako je priemer. Toto rozhodnutie sa uskutocnuje na

zaklade finan¢nej analyzy, ktora porovnava nas ocefiovany podnik s inymi podobnymi

podnikmi.
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ZAVER

Jadro prace tvori ¢ast’ vysledky prace a diskusia. V nej sme sa zamerali na prakticka
aplikaciu teoretickych pristupov k optimalnej kapitalovej Struktire podnikatel'skych
subjektov a skiimali sme vzajomné suvislosti medzi kapitalovou Struktirou a majetkovo-
finan¢nou stabilitou podnikatel'skych subjektov. Stustredili sme sa na rieSenie optimalnej
kapitalova Struktiru, majetkovo-finanéntl stabilitu, zlaté bilancné pravidlo a optimalnu
kapitalovu Strukturu a vizby medzi optimalnou kapitadlovou struktirou a nadkladmi kapitalu.
Tieto skutocnosti sme dokumentovali na praktickych prikladoch. Zaroven sme rozoberali aj
otazky optimalnej kapitdlovej Struktiry a prevadzkového a finanéného rizika vratane

praktickych prikladov.

Skuto¢né ocenenie majetku pouzitim substancie ma vel’ky vyznam pri rieSeni otazky,
¢i je vyhodnejSie kupit uz existujuci podnik alebo radSej vybudovat novy. Ocenovana
hodnota podniku sa liila v suvislosti s u¢elom podniku, inou hodnotou by sa ocenil dany
podnik pokial’ sa bude pokracovat’ v jeho €innosti a inou hodnotou, ak sa bude podnik
likvidovat’. Podnik napriklad méze disponovat’ drahym a Specidlnym zariadenim, ktoré by
sa tazko predavalo a pri pripadnej likvidacii podniku by sa muselo predat’ za nizsiu hodnotu.
Pri urovani substancnej hodnoty sa ocenuju tri zakladné zlozky aktiv, a to neobezny
majetok, obezny majetok a nehmotny majetok. Pri pouziti metodd oceniovania zalozenych na
vynose je potrebné spravne definovat’ diskontnii Urokova sadzbu pre urcenie sucasnej
hodnoty a zapocitat’ vplyv rizika. Pri vypocte je hodnota celého podniku vypocitana ako
hodnota vlastného imania o€istend od hodnoty cudzich pasiv. Hodnota petiaznych tokov
vytvorenych pre akciondrov spolo¢nosti je determinovana vySkou hodnoty zisku pred
urokmi a zdanenim, vySkou dane, vydavkami na zaobstaranie investi¢cného majetku, odpismi
a zmenu pracovného kapitalu, ktord moZe byt’ kladna ale aj zaporna. Vypocitany penazny

tok sa oznacuje ako vol'ny petiazny tok a pouziva sa pre vypocet vynosovej hodnoty podniku.
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