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Vyznam pdsobenia finaknej a prevadzkovej paky a jej vyuZzitie
vo finanénom riadeni podniku

V siasnosti, kedy su krajiny poztené hospodarskou krizou nadobuda hodnotenie
financného zdravia podnikdoraz v&Si vyznam. ZadlZzenépodnikat&skych subjektov ako
jednou z kardinalnych zloZiek fin&mej rovnovahy a v ramci nej jej indikétor finard paka
participuje v elementarnych otazkach fitaého riadenia podniku.
Modigliani a Miller dosli k zaveru, Ze ziskouwbslastného kapitalu je priamo Umerna pomeru
aroceného cudzieho kapitadlu k vlastnému kapitalu tfinanénej pake. Finatna paka
vyjadruje pomer medzi celkovym majetkom a vlastrgapitalom, t. j. kdkokrat je celkovy
kapital v&Si ako vlastny kapitél(za prijdti hornu hranicu v rdmci eurépskych vyspelych
krajin sa povazuje hodnota & znamena 30 % -ny podiel vlastného kapitalu, 70n%o
podiel cudzieho kapitaluiize dvojtretinovy podiel CK, jedna tretina VK). Ay hodnota
ukazovatéa bola 1, pre podnik by to znamenalo, Ze nema diadelzi kapital. ZvySenie
zadlZzenosti ma pozitivny vplyv na ROE vtedy a leedy, ak podnik dok&ze kazdialSie
euro dlhu zhodnativiac, nez je urokova sadzba dlhu.
Pdsobenie finatnej paky v podniku:
» pozitivne — vynosnasvioZzeného kapitalu je vySSia ako cenacéryych cudzich
zdrojov, resp. rast cudzieho kapitdlu méze zvys@R®E . (ROA > U, => ROE sa
Zvysi)
» negativne — rentabilita viozeného kapitalu je @iz&ko priemerna urokova miera
cudzich zdrojov. (ROA (Return on Assets) < U, =>HR@eturn on Equity) sa znizi)
» nulova finarna paka (ROA = U, => ROE sa nemeni).
Ukazovaté je prevratenou hodnotou ukazovadirovés samofinancovania. Finana péaka je
zaloZena obvykle na predstave, Ze cudzi kapit&iojevertne lacnejSi ako vlastny kapital,
resp. poiiané peniaze pomahaju viacej zafolfed’ hodnota ukazovala finartna paka
klesa, podnik ma nadbytod mieru kapitalu z vlastnych zdrojov. V @am pripade podiel
vlastnych zdrojov na celkovych zdrojoch je nedagtay, ¢iZze ¢im je podiel cudzich zdrojov
vysoku zadlzenaspodniku. Rovnica rozkladu rentability vlastnéh@italu (1), (2) ponuka
hlavné determinanty, ktoré tvori rentabilita trziebratkovos a finartna paka (A/E) :
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je rozkladom ukazovafa ROI, prtom dostavame rozklad ROE na trojicu nasledujucich

dieliich ukazovatBov:
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Rentabilita vlastného kapitalu je determinovanétaeiitou celkového kapitalu, zdanenim
a zadlzena®u.

EBT/EBIT ukazovatk urokovej redukcie zisku vyjadruje vplyv ceny cudeizdrojov na
rentabilitu podniku. V dobre prosperujucich podrukdoy malo plati, Ze EBT/EBIT < 1.
EAT/EBT ukazovate daiovej redukcie zisku vyjadruje vplyv tlavej politiky Statu na
rentabilitu podniku, malo by platEAT/EBT < 1.

Ak plati ROE = ROA(1 - t), potom su aktiva podnikoancované vyltne z vlastnych
zdrojov, t. j. aroky su nulové.

Vplyv zadlZenosti na ROE vyjadruje urokova redukzisku a finatina paka, ktoré pbésobia
vSak protichodne:

AzadlZenosti sa prejavi v raste fidap] paky a bude nfapozitivny vplyv na vynosnds
vlastného kapitalu.

AzadlZenosti sa premietne do vysky nakladovych arokém sa determinuje ukazovéite
arokovej redukcie zisku, ktory bude thaegativny dopad na vynostiogastného kapitalu.
Pakovy efekt (leverage-effect) interpretuje zawslorynosnosti vlastného kapitadlu na
celkovej rentabilite, Urokovej miere cudzieho képit a stupa zadlZenosti.
P& desiatpercentna zadlZeige u niektorych podnikov pohromou, niektoré pdgnzase

takato zadlZzenaspovazuju za zbytme vysoké pouzitie viastného kapitalu. Optimalnakay



zadlZzenosti je determinovand mnohymi faktormi ($tabinkasa, druh odvetvia, Uverové
podmienky at’.)

S&inom finarénej paky a urokovej redukcie zisku vznikne ukazeiaktorému hovorime
ziskovy @&inok finargnej paky (ZUFP, equity multiplier, multiplikator mia akcionarov).

Vystihuje vysledny dopad zadlZenosti na rentabillastného kapitalu:

EBT A
EBIT E
. (7)
ZUFP > 1 => pouZitie cudzich zdrojov rentabilifastného kapitalu zvySuje
ZUFP < 1 => pouzitie cudzich zdrojov rentabilitastného kapitalu znizuje
. . ROE
ROE= ROIx ZUFP ZUFP=——
ROI (8, 9)

ZadlZzenog je pre akcionarov firmy prospesSna, pdkiROE > ROI (Return of capital
emploed). Vysoka finaima paka reprezentuje vysoky podiel cudzich zdro@vinancovani
podnikovych aktiv, zjednodusSene vysoku zadlZémasginiku.
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Doékaz: (24)
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Stupe finanénej paky (degree of financial leverage), (15) vyigel relativnu zmenu medzi
rentabilitou majetku (ROA) a rentabilitou vlastnékapitalu (ROE). Ukazovateudava, o
kol’ko percent sa zmepisty zisk podniku ak sa zmeni prevadzkovy zisk a 1%

ey @ 7

rentabilit pred zdanenim sa rovna ziskovérinku financnej paky.
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Obrazok 1 poukazuje na zavidiagntability viastného kapitalu od zadlZenosti.

Bod indiferencie kapitalovej Struktiry podniku EBpFedstavuje point na zaklade ktorého
mozZeme utit, kedy je prospesné financovanie pomocou vlasthk@paalu a kedy pomocou
cudzieho kapitalu. V tomto bode je financovanie pmocou viastného kapitalu rovnako
priaznivé ako financovanie aj cudzim kapitalom.

Rozklad finagnej paky je ufeny a ma vyznam predovSetkym pre pyramidové sustavy
ukazovatéov. Finagna paka je jednym zo zakladnych determinantov Dutduho rozkladu,

pri ktorom je rentabilita vlastného kapitalu (RO&na multiplikativnou sfinovou vazbou
ako s@in rentability trzieb (ROS), obratu aktiv a fiawej paky (FP), alebo s&inom
rentability aktiv (ROA) a finatnej paky.

ROE=[ ROA+ K x(ROA-) Jx(1-1)
VK (16)
Popri analyze finatnej paky je poukazany vyznam prevadzkovej paky rgipey leverage).
Pri odvodzovani prevadzkovej paky je uvazované&rsyfni (FN), variabilnymi nakladmi
(VN), cenou (P) ako aj objemom produkcie (Q). Pdxkédva paka je pojem, ktory je uzko
spaty s vibou technologie. Stupieprevadzkovej paky nam kvantifikuje olikm percent sa
zmeni vysledok hospodarenia pred urokmi a zdanenim,prevadzkovy zisk ak sa zmeni
predaj ojedno percento, resp. vyjadruje CcitlivoEBIT na zmeny v trzbach. Slaba
prevadzkova paka signalizuje nizky nulovy bod, riekge charakteristicka nizkymi fixnymi
nakladmi. Silna prevadzkova paka je dominantna egne vysoko automatizované procesy,

high technolégie vyzrtaljice sa vysokymi investiciami, teda ide o vysokfidky bod.

Vyraz (18), (19) kvantifikuje stugieodvodenia, alebo miera prevadzkového rizika.
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V pripade rastu dochadza krozmachu firmy, v pripagubklesu analogicky k upadku.
(Scolleova, 2009) uvadza, Zan je stupé prevadzkovej paky vyssi, tym je vysSia citlivos
zisku na zmenu objemu predanej produkcie. V pripadeu podnik ma lepsSie predpoklady
pre prosperitu, ale naopak v dobe recesie ma mnobanikov v#&Sie problémy zo
zniZzovanim vyroby prave preto, Ze v dobe konjunktdzhodli poriadi sa s vidinou vysSich
pozitivnych zmien technologii svysSim diopn  prevadzkovej paky. Vysledkom
spolupbsobenia fingnej a prevadzkovej paky je kombinovana paka akozé&kvencia
fixnych prevadzkovych a fixnych fingnych ndkladov na premenlivbsentability vlastného
kapitalu ROE.
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