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V modernych trhovych ekonomikdch ma
problematika kapitalovej Struktiry podni-
katel'skych subjektov zasadny vyznam a
je jednou zo zékladnych, ale aj jednou z
najdolezitejSich tloh finanéného riadenia
podnikatel'skych subjektov. Vyznamnym
predpokladom uspesného podnikania kaz-
dého subjektu v trhovej ekonomike su totiz
objem a Struktura kapitalu, ktoré¢ ma k dis-
pozicii na podnikanie, ako aj podmienky, za
ktorych moze ziskavat’ d’alsi kapital a menit’
jeho sti¢asnu Struktaru. A prave na tieto otaz-
ky je zamerana posudzovana vysokoskolska
ucebnica od pedagogickych pracovnikov z
Katedry financii Narodohospodarskej fakul-
ty EU v Bratislave. Ucebnica je rozdelena do
desiatich kapitol, pricom ¢itatel ma moznost’
postupne ziskat’ komplexné poznatky z pro-
blematiky kapitalovej Struktury.

Prva kapitola sa zacina definovanim zaklad-
nych pojmov, ako su finan¢na Struktara, kapi-
talova Struktura, majetkovo-finan¢na stabili-
ta. Autori tiez uvadzaju zakladnu klasifikaciu
kapitalu (zdrojov financovania podniku) z
hl'adiska jeho povodu a lehoty splatnosti. Vo
vizbe na zachovanie majetkovo-financne;j
stability a trvalej platobnej schopnosti upo-
zorfuju tiez na potrebu dodrzania niekol’kych
zékladnych pravidiel, najmé tzv. zlatého pra-
vidla financovania a zlatého bilan¢ného pra-
vidla. V ramci tejto kapitoly st d’alej objasne-
né suvislosti majetkovo-finanénej Struktury
podniku a jeho finanénej vykonnosti, a to tak
z pohl'adu tradi¢nych ukazovatel'ov finan¢nej
vykonnosti ako zisk a rentabilita, ako aj vo
vizbe na modernejsie pristupy vychadzajice
z tzv. ekonomickej pridanej hodnoty (EVA).

Druha kapitola je zamerand na kapitalové

naklady podnikatel'ského subjektu. Autori v
nej identifikuju Specifikd a rozdiely nakladov

na ziskanie a viazanie jednotlivych druhov
kapitalu, konkrétne nakladov cudzieho kapi-
talu a nakladov vlastného kapitalu, v ¢leneni
na prioritné akcie, kmenové akcie a nerozde-
leny zisk.

Kategoria rizika vo védzbe na kapitalova
Struktiru podnikatel'ského subjektu je po-
drobnejsie uvedend v tretej kapitole. Celkové
riziko autori definujt ako variabilitu vynosov
vlastného kapitalu, pricom z pohl'adu akcio-
narov, alebo vSeobecnejsie z pohl'adu vlastni-
kov podniku, mozno celkové riziko rozlozit
na prevadzkové riziko a finan¢né riziko. V
nadvéznosti na to su v tejto kapitole defino-
vané aj mechanizmy posobenia tzv. financnej
paky a prevadzkovej paky v podnikatel'skych
subjektoch.

V Stvrtej kapitole st rozoberané teoretické
modely a pristupy k stanoveniu optimalnej
kapitalovej Struktiry podniku. Autori v nej
prehladne prezentuju chronologicky prierez
roznych pristupov. Tuto kapitolu mozno v
ramci celej publikacie povazovat’ za tazis-
kovu, pretoze su v nej uvedené najdolezi-
tejSie implikacie alternativneho stanovenia
kapitalovej Struktiry podniku. Vseobecne
mozno konstatovat, Ze modernejsie pristupy
k stanoveniu optimalnej kapitalovej Strukta-
ry stale viac zohladiiuju niektoré praktické
obmedzenia ako napr. mozné negativa ply-
nuce z vysokého podielu cudzieho kapitalu,
faktory ako dan z prijmov, agentské naklady,
informacna asymetria zainteresovanych osob
(tzv. ,,stakeholders™) a pod. Je vhodné vsak
upozornit’, ze kazdy z prezentovanych mo-
delov vychadza z uréitych zjednodusujticich
predpokladov. V tejto suvislosti autori sprav-
ne konstatuju, ze: ,, Problematika kapitalovej
Struktury je prilis komplexna na to, aby sa
dala vystihnut pomocou jediného modelu,
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platného univerzalne pre vsetky podniky. Ka-
zdy podnik je totiz v podstate jedinecny a vy-
Zaduje si iny pristup. Preto aj faktory, ktoré je
dolezité zohladnit pri jednom podniku, mozu
byt irelevantné pri druhom podniku, a teda aj
opodstatnenost jednotlivych modelov kapita-
lovej Struktiry moze byt'v roznych podnikoch
rozna.

Suvislosti kapitalovej struktury a dividendo-
vej politiky podniku, ako aj najddlezitejSie
faktory ovplyviujice dividendova politiku
su uvedené v piatej kapitole. V ramci Siestej
kapitoly autori prezentuju pomerne vycéerpa-
vajuci prehlad metéd ohodnotenia podniku,
ako aj zhodnotenie silnych a slabych stranok
jednotlivych metdd. Prehladnejsie, pripad-
ne jednoznaénejSie posudenie jednotlivych
metdd ohodnotenia podniku vo védzbe na jeho
kapitalovu $truktiru by zvysilo vypovedaciu
schopnost’ tejto Casti ucebnice.

Siedma  kapitola  publikacie Citatelovi
prehladne podava Specifikd procesu pla-
novania a riadenia vo vézbe na kapitalovl
Strukturu. VSeobecné financ¢né ciele, vratane
kapitalovej Struktury, patria medzi strategic-
ké ciele podniku. Miera plnenia tychto cielov
moze zasadnym sposobom ovplyvnit’ rastové
moznosti podniku, dokonca schopnost’ jeho
dlhodobého ,prezitia“. Specifika jednotli-
vych pravnych foriem podnikania vo vizbe
moznosti formovania kapitalovej Struktiry
podniku st obsahom dsmej kapitoly.

Deviata kapitola sa zameriava na fuzie ako
prostriedok tvorby hodnoty pre vlastnikov
a zvySovania majetkovo-financnej stability
podniku. Je mozné sa v nej postupne obozna-
mit’ so zakladnymi typmi fuzii, ich motivmi,
moznym priebehom a finanénym vyrovna-
nim. Posledna, desiata kapitola publikacie
uvadza Citatel'a do vel'mi dolezitej proble-
matiky finan¢nych tazkosti (resp. financnych
problémov) podniku, ich typickych pri¢in a
moznosti rieSenia.

Deklarovanym cielom autorov bolo, aby

Studenti pochopili, a nie sa len mechanicky
naucili problematiku kapitalovej Struktary

podnikatel'skych subjektov a majetkovo-fi-
nan¢nej stability podnikatel'skych subjektov
v ramci finanéného riadenia podniku. Za-
merom bolo tiez formovat’ u $tudentov zau-
jem o samostatné ekonomické myslenie, ich
vlastné nazory a postoje k aktualnemu dia-
niu a novym trendom vo finanénom riadeni
firiem. Aj z tychto hladisk mozno pozitivne
hodnotit’ rieSené priklady v ucebnici, ktoré
su zrozumitelnou a praktickou demonstra-
ciou prezentovanych teoretickych poznatkov.
Kontrolné otazky na konci kazdej kapitoly
zaroven upriamuju pozornost na najdolezi-
tejSie aspekty v ramci danej problematiky.

Celkovo mozno konstatovat, ze ziskané po-
znatky vd’aka prehl’adnosti a zrozumitel'nosti
textu mozu dobre posluzit’ aj odbornej verej-
nosti, ktora sa zaujima, resp. posobi v oblasti
finan¢ného riadenia podnikov. V podmien-
kach SR ju mozno v praktickej rovine apli-
kovat pri formovani kapitalovej Struktury
obchodnych spolo¢nosti, predovsetkym vsak
akciovych spolocnosti, samozrejme, s istymi
obmedzeniami, vzh'adom na situaciu s akci-
ovym trhom na Slovensku.

Mozno konstatovat’, ze ucebnica je z hl'adiska
spracovania problematiky ojedinelou knihou
v ramci SR a CR a obsahovo a §truktiirou pri-
merane zodpoveda aj ucebniciam, resp. Cas-
tiam ucebnic a knih v zahrani¢i (napr.: Brea-
ley, R. A. —Myers, S. C. —Allen, F. Principles
of Corporate Finance. 9th ed. New York: Mc-
Graw-Hill/Irwin, 2008. 976s.; Brigham, E. F.
— Gapenski, L. C. — Erhardt, M. C. Financial
Management: Theory and Practice. 9th editi-
on. The Dryden Press, 1999. 1296 s.; Levy,
H. — Sarnat, M. Capital Investment and Fi-
nancial Decisions. 5th edition. Prentice Hall
International (UK), Ltd., 1994. 782s.).

Publikécii bola v roku 2020 udelend Cena
EU v Bratislave za publika¢nu ¢innost’ v ka-
tegdrii vysokoskolska ucebnica.
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