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VYCHODISKA PRE OPTIMALIZACIU FINANCNEJ
STRUKTURY PODNIKU

STARTING POINTS TO OPTIMIZE THE FINANCIAL
STRUCTURE OF COMPANY

Jaroslava KADAROVA

Abstract

Prerequisite for optimizing the financial structure of company is to know the financial
needs and financial possibilities of the company. The starting step is an analysis of assets and
liabilities of the company for several years. It is analyzed both asset and financial structure of
the company, and there is a comparison of individual assets and capital in terms of their use
and sterility in company.
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Uvod

Rozhodovanie o finan¢nej Struktire patri medzi zésadné finanéné rozhodnutia
V podniku, pretoze finan¢na Struktira ma vyrazny dopad na budicu podnikatel'sku prosperitu
podniku. Zdrava finan¢né Struktara prispieva k finan¢nej stabilite a samostatnosti podniku,
zatial’ Co nezdrava Struktara, pri nepriaznivom vyvoji faktorov podnikatel'ského okolia, mdze
ohrozit’ existenciu podniku.

Optimalna finan¢na Struktara podniku vedie k maximalizécii jeho trhovej hodnoty.
Urcenie zdravej, t.j. optimdlnej finan¢nej Struktary je vysledkom pdsobenia rdéznych, ¢asto
protichodnych faktorov. Riadenie a zmena finan¢nej Struktiry je sucastou financnej
reStrukturalizacie podniku.

1 Finan¢na reStrukturalizacia podniku

Finan¢na reStrukturalizdcia sa usiluje o optimalizaciu financ¢nej a vlastnickej Struktiry.
Podniky s vysokym podielom vlastného kapitdlu maju sklon plytvat finanénymi zdrojmi a
naopak, podniky s vysokym podielom cudzieho kapitalu, ktoré musia platit’ pravidelne troky
sa nedokazu sustredit’ a efektivne vyuzivat’ finanéné zdroje. Finan¢nu reStrukturalizdciu musi
sprevadzat’ &inny controlling. Ustrednou veli¢inou, ktora sa v procese finanénej
restrukturalizacie monitoruje je likvidita.

Dovody, ktoré vedu podnik k zacatiu finan¢nej reStrukturalizacie, je mozné rozdelit’ do
Styroch skupin:
» kriza, ktora si vyzaduje radikalne rieSenie, lebo ohrozuje prosperitu, stabilitu
a buduticu existenciu podniku,
= problémy, ktoré predstavuji menej nalichavé a ciastkové problémové situacie a
stavy, ktoré vznikaju v priebehu existencie podniku a mohli by viest’ k zavaznejsej
situdcii, ktorou je kriza,
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= prevencia, ktord predstavuje snahu podniku predchadzat’ moznému vzniku
problémov v budicnosti,

= prileZitosti, ktoré umoznuju ziskat' naskok pred konkurenciou a upevnit’ si vedlce
postavenie na trhu.

Dovod, v dosledku ktorého podnik pristupuje k realizdcii finan¢nych
reStrukturalizaénych opatreni, determinuje charakter reStrukturalizaného procesu a
aplikovanych reStrukturalizaénych opatreni:

= Operativna restrukturalizdcia je zalozena na realizacii operativnych, kratkodobych
zasahov a opatreni. Opatrenia operativnej restrukturalizacie sa realizuji z dévodov
rieSenia krizovych alebo problémovych situacii a stavov.

= Strategickd restrukturalizdacia spociva v realizacii strategickych zasahov a opatreni s
dlhodobou perspektivou. Strategické opatrenia sa spajaju s rozvojovou fazou
zivotného cyklu podniku a podniky ich vyuzivaji z dévodu prevencie a vyuzitia
prilezitosti, ale su vyuZzitelné aj pri rieSeni kriz, ked’ strategické opatrenia nadvéizuji
na operativne opatrenia.

2 Faktory ovplyviiujuce finanénu Struktiru podniku

Finan¢na S$truktura je Struktara celkového podnikového kapitalu, z ktorého je
financovany majetok podniku. Stav kapitalu v podniku k ur¢itému momentu mozno zistit’
Vv siivahe na strane pasiv (tab.1). V stvahe je kapital rozdeleny podla kritéria vlastnictva na
vlastny a cudzi.

Kapital = vlastny kapital + cudzi kapital

Tab. 1 Kapital podniku podla savahy

Kapital podniku

zakladné imanie
kapitalové fondy
r e_r r k
Viastny k P 1ta.l fondy zo zisku stanovené Zaxonom , - -
(Vlastné imanie) stanovami spoloc¢nosti
vysledok hospodarenia minulych rokov
vysledok hospodarenia za G¢tovné obdobie
zakonné
rezervy -
ostatné
dlhodobé
, ., viizk
Cudzi kapital zavazky Iratkodoba
bankové fvery a vipomoci dlhodobé¢ a strednodobé
yavp kratkodobé

Zakladné faktory, ktoré ovplyviiuji celkova vysku kapitalu v podniku a finan¢nu
Struktlru st réznorodé:

Potreba kapitdlu v podniku
Potreba kapitalu v podniku zavisi predovsetkym od:
= odboru podnikania - kazdy odbor je rozne kapitalovo naro¢ny,
= velkosti podniku - plati, ¢im je vacsi podnik, tym je potrebny vacsi kapital,
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= stupna mechanizicie, automatizicie arobotizdcie - plati, ¢im je vySSia uroven
pouzivanej techniky, tym je potrebny vacsi kapital,
= rychlosti obratu kapitalu - plati, ¢im je rychlejsi obrat, tym je potrebny mensi kapital,
= organizacii odbytu - podnik s vlastnou predajnou sietou potrebuje vyssi kapital, ako
pri predaji prostrednictvom obchodnych podnikov.
Struktiira majetku podniku
Zakladnymi zlozkami podnikového majetku st dlhodoby a obezny majetok. Z hl'adiska
vplyvu na finanént $truktiuru nie je ani tak dolezité vecné zlozenie majetku, ale rychlost
obratu jednotlivych poloziek aktiv, na zaklade coho sa podniky snazia reSpektovat’ dve
pravidla financovania:

o Zlaté pravidlo financovania, ktoré vyjadruje Casovy sulad medzi disponibilitou
finan¢nych zdrojov a viazanost'ou majetku, ktory bol ich prostrednictvom obstarany.
Pravidlo vyzaduje, aby finan¢ny zdroj, t.j. kapital bol k dispozicii primerane dlha
dobu, za ktoru sa povazuje doba Zivotnosti majetku.

o Zlaté bilanéné pravidlo, ktoré nadvazuje na prvé pravidlo financovania a pozaduje,
aby dlhodobo viazany majetok bol financovany kapitdlom, ktory ma podnik
dlhodobo k dispozicii.

Naklady kapitalu

Néklady kapitdlu predstavuju pre podnik vydavok, ktory musi zaplatit’ za ziskanie
r6znych foriem kapitdlu pouzivanych na financovanie svojich potrieb. Z iného pohl'adu je
mozné néklady kapitalu definovat’ ako pozadovani mieru vynosu, ktor pozaduju investori,
ak vkladaju peniaze do podniku. Z toho vyplyva, Ze nédklady kapitalu st urCované
kapitalovym trhom a uzko suvisia s mierou rizika, ktoru investor podstupuje svojim
investovanim. Plati zasada, ze ¢im véacSie riziko je investor ochotny znaSat’, tym vyssi vynos
bude pozadovat, a tym vysSie budi naklady na ziskanie kapitalu. Naklady kapitalu je mozné
charakterizovat’ aj ako minimdlnu vynosnost’, ktori podnik musi dosiahnut’ pri investovani
do novych investicii.

V tomto kontexte ndklady kapitdlu predstavuju priemerné naklady celkového kapitalu
pouzivaného podnikom. Priemerné naklady kapitalu podniku zdvisia vo velkej miere od
Struktiry pouzivaného kapitalu. Optiméalne je také rozlozenie kapitalu, ktoré sleduje
minimalizéciu priemernych nédkladov spojenych s obstaranim podnikového kapitalu.

Z hladiska pouZitia kapitalu v podniku plati, Ze:

e Cudzi kapital je lacnejsi ako vlastny kapital.

o Kratkodoby kapital je lacnejsi ako dlhodoby kapital.

e Najdrahsi kapital je kapital ziskany emisiou akcii.
Intenzita zdariovania podnikového zisku

Miera zdanenia vysledku hospodérenia podniku ovplyviiuje dafiovi usporu, ktorad
vznika pri pouziti cudzieho kapitalu. Nakladom cudzieho kapitalu je urok, ktory predstavuje
daflovo uznatelny naklad, a preto znizuje zdklad dane z prijmov. Cim je miera zdanenia
vysSia, tym je danova uspora vysSia a vyhodnejSie je financovanie potrieb podniku cudzim
kapitdlom. ZniZenie dafiovej povinnosti vplyvom uroku sa nazyva tzv. daiovy Stit.
Riziko vzniku platobnej neschopnosti

Rast podielu cudzieho kapitalu na celkovom kapitale zvySuje riziko bankrotu podniku.
Pri vysokom podiele dlhu rastie pravdepodobnost’, Ze nastane obdobie, ked’ podnik nebude
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schopny uhradzat’ uroky a splatky istiny dlhu. Mézu vzniknut’ finanéné tazkosti, ktoré vyustia
do bankrotu podniku.

Zvysovanim podielu cudzieho kapitdlu ukazovatel' priemernych podnikovych
nakladov kapitlu klesa. Cim je vi¢sia zadlzenost, tym st nizSie naklady kapitalu. Tento
princip funguje iba po urcita hranicu, lebo posobi riziko vzniku platobnej neschopnosti. Tento
jav sa nazyva financénd pdka. Riziko vzniku platobnej neschopnosti znamend, ze ak sa
zvysuje podiel cudzieho kapitalu na celkovom kapitale, zvySuje sa pre podnik riziko platobne;j
neschopnosti, lebo splatky istiny uveru a troky musi podnik uhrddzat bez ohladu na
dosiahnuty vysledok hospodarenia. Pri vysokom podiele uveru, ktorykol'vek vykyv
Vv prijmoch a vydavkoch moéze viest’ k platobnej neschopnosti.

Dalsie zvy$ovanie podielu cudzieho kapitalu vedie k zvy$ovaniu nédkladov podniku na
ziskanie a viazanie celkového kapitalu. Kvantitativne sa toto zvySenie rovnd nakladovému
oceneniu rizika vzniku finanénych tazkosti a bankrotu.

Uroveii a vykyvy cash flow v podniku

Uroven a vykyvy v pefiaznych tokoch maj priamy vplyv na moznost’ podniku plnit
splatné zavéizky v budtcnosti a podla dohodnutych terminov splacat’ tiver. Rast tGrovne
penaznych tokov aich stalost umoznuju podniku vo véc¢Sej miere vyuzivat cudzie zdroje
financovania, nakol’ko je mensSia pravdepodobnost’ vzniku platobnej neschopnosti.
Dostupnost’ finanénych zdrojov

V praxi nie je rovnaky pristup k Giveru a rovnaké podmienky jeho ziskania pre vSetky
podniky. Banky a iné institacie poskytujice kapital vykonavaji rating podnikov a urcuju ich
bonitu, na zéklade ktorych stanovuji podmienky ziskania Giveru a vel'kost’ tverového ramca.
Financna istota

Financnd istota predstavuje také rieSenie otdzok financnej Struktiry, ktoré pri
neocakdvanom vzniku finanénych tazkosti umoziuji podniku dostato¢ne pruzne zmenit
zloZenie aktiv a finan¢nt Struktiru tak, aby ziskal potrebntl hotovost'.

Financna vol’nost’ podniku

Finan¢nd volnost’ predstavuje urcity stupeil likvidity, ktory umozZiuje zabezpecit
rychlu dostupnost’ penaznych prostriedkov na vyuzitie ziskovych mozZnosti alebo dobrych
investi¢nych prileZitosti, ktoré sa neoakévane objavia na trhu.

Inflacia

Na finan¢nu $truktiru vplyva aj miera inflacie, ktord vyvolava viaceré aj protichodné

tendencie. Inflacia zvyhodnuje dlznikov na ukor veritelov, preto stimuluje rast podielu

cudzieho kapitalu. S rasticou inflaciou rasti aj platené Groky, ale ich rast je tlmeny danovym
Stitom.

Inflacia zvysuje ceny dlhodobého majetku, ktory sa odpisuje z0 vstupnej ceny a st
stuCastou vysledku hospodarenia. Z hl'adiska dynamiky sa relativne znizuje tvorba zdrojov
samofinancovania podniku.

Odvetvova prislusnost’ podniku

Odvetvie, v ktorom podnik pdsobi, vplyva na vel'kost’ potreby a Strukturu dlhodobého
a obezného majetku. Podl'a pravidiel financovania ma byt dlhodoby majetok kryty
dlhodobymi zdrojmi podniku, teda vlastnym kapitalom, dlhodobymi zavizkami a dlhodobymi
uvermi. Stala Cast’ obezného majetku by mala byt’ financovana dlhodobym cudzim kapitdlom
a zvySok kratkodobym kapitalom. Vyska podielu dlhodobého majetku a staleho obezného
majetku vplyvaji na optimalnost’ finan¢nej Struktiry podniku.
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Dalsie faktory spojené s podnikom a jeho okolim

Zmena financnej Struktary podniku je spojend s nakladmi a ¢asom potrebnym na
zmenu. Prispdsobovanie finan¢nej Struktiry zmenenym vonkajSim podmienkam alebo
zmenenym nazorom podnikového manazmentu vyvolava dodatocné néklady.

Na finan¢nu Struktaru vplyvaju rozdielne zaujmy vlastnikov a manazérov:

¢ vlastnici maji zaujem o maximalizéciu trhovej hodnoty podniku, preto pri inosnom
riziku preferuju lacnejsi cudzi kapitdl,

e manaZéri maju spravidla averziu kriziku apodriaduji rozhodovanie snahe
stabilizovat’ svoje postavenie v podniku, preto uprednostitujii menej rizikovy viastny
kapital podniku.

Na finan¢nu Struktaru mé vplyv financna tieseni a hroziaci bankrot, lebo sa uplatiiujt
odli$né praktiky manazmentu:

e Aj vo financnej tiesni sa akciondri usiluji o vyplatu vysokych dividend. Vlastny
kapitél sa tym oslabuje, ale trhova cena podniku klesne menej, nez zodpoveda sume
vyplatenych dividend, pretoze Cast’ poklesu hodnoty podniku znaSaju veritelia.

¢ Podnik ziskava sucasne cudzi kapital z niekol’kych zdrojov, emituje bezné obligacie
na istt sumu, ziskava tvery a podobne. Celkovy dlh sa stava rizikovejSim.

3 Analyza aktiv a pasiv ako vychodisko optimalizacie finan¢nej Struktiry podniku

Zakladnym vychodiskovym krokom pri optimalizacii financnej Struktury je analyza
aktiv a pasiv podniku (tab.2 atab.3). Aktiva predstavuji druhy a formy majetku podniku,
ktoré maju pre podnik hodnotu, lebo su schopné v budicom obdobi zabezpecit’ prirastok
penaznych prostriedkov podniku.

Tab. 2 Struktira aktiv

5 Index Index
Struktira aktiv (€) 2006 2007 2008 vyvoja vyvoja
2007/2006 | 2008/2009

Dlhodoby hmotny majetok 16 849 43 495 69 325 2,58 1,59
Zasoby 31 0 122 0 0
Kratkodobé pohl'adavky 13811 28 457 18 725 2,06 0,66
Finan¢né ucty 480 2 945 6 760 6,14 2,29
Casové rozliSenie 57 228 193 4 0,85
Aktiva spolu 31228 75125 95 309 2,41 1,27

Z tab. 2 je evidentny rast celkovych aktiv v priebehu analyzovaného obdobia, najméa

v dosledku narastu stalych aktiv resp. dlhodobého hmotného majetku. Kym v roku 2006 tvoril
dlhodoby majetok 53,9 % celkovych aktiv, v roku 2008 to bolo az 72,7 %. Taktiez finan¢né
ucty mali pocas analyzovaného obdobia stupajuci charakter a v roku 2008 prestavovali
7,09 % celkovych aktiv. Na druhej strane opacny teda klesajuci trend zaznamenala polozka
kratkodobych pohl'adavok, ktoré v roku 2006 predstavovali 44,23 % celkovych aktiv a v roku
20089 sa percentudlny podiel na celkovych aktivach znizil na 19,65 %. Zasoby mali nizky
podiel na celkovych aktivach, ked’ maximalna dosiahnutd hodnota bola 0,13.



R

h
Thel3

International Scientific Conference

Trends and Innovative Approaches in Business Processes “2010”

(L-

Finan¢né Struktura predstavuje Struktiru kapitalu, z ktorého je financovany majetok

podniku.
Tab. 3 Struktura pasiv
5 Index Index
Struktura pasiv (€) 2006 2007 2008 vyvoja vyvoja
2007/2006 | 2008/2007
Zakladné imanie 800 800 800 1 1
Fondy zo zisku 26 40 40 1,54 1
VH minulych rokov 477 2 056 367 4,31 0,18
VH za uétovné obdobie 238 -1199 -13 468 -5,04 -11,23
Rezervy 0 75 299 0 3,99
Dlhodobé zavizky 14 091 36 177 54 991 2,56 1,52
Kratkodobé zavizky 13 272 37 236 28 029 2,81 0.75
Bankové uvery 2 324 0 24 251 0 0
Pasiva spolu 31228 75125 95 309 2,41 1,27

Pomer cudzich zdrojov voci vlastnému kapitadlu je absolutne neprijatel'ny, pretoze
cudzi kapital v roku 2007 prestavuje az 97,69 % a v roku 2008 dokonca podnik vykazuje
zaporné vlastné imanie, o sposobil zaporny vysledok hospodéarenia za uctovné obdobie.
Najviacsi podiel na celkovych pasivach predstavuju dlhodobé a kratkodobé zavizky. Kym
kratkodobé zavizky v roku 2007 tvoria 49,47 % celkovych pasiv, dlhodobé zavazky v roku
2008 tvoria az 57,7 %. V roku 2008 doslo k narastu bankovych averov, ktoré tvoria 25,44 %.
Celkové pasiva rastli pocas celého analyzovaného obdobie a to najméd v dosledku narastu

zavazkov.

Struktira aktiv
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Kratkodobé pohl'adavk
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Obr. 1 Porovnanie Struktary aktiv a pasiv za rok 2006
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Prevaznu Cast’ aktiv podniku v roku 2006 tvori dlhodoby hmotny majetok, ktory tvori
takmer 54 % celovych aktiv. Tento vysoky pomer dlhodobého hmotného majetku voci
ostatnym zlozkam aktiv je zapri¢ineny predmetom cinnosti podniku. V poradi druhu
najvacsiu zlozku tvoria kratkodobé pohl'adavky, s nieco viac ako 44 %. Poslednou zloZkou,
ktora mé zasadnejsi vplyv na Struktiru aktiv je zlozka finan¢né ucty, ktora tvori 1,5 %.

Co sa tyka strany pasiv, prevaznu ¢ast’ kapitalu tvoria cudzie zdroje. Z nich najva¢siu
Cast’ predstavuju dlhodobé zavizky, ktoré tvoria vySe 45 % pasiv. Potom nasleduju
kratkodobé zaviazky podielom 42,5 % na celkovych pasivach. Najmensou zlozkou cudzieho
kapitalu su bankové uvery, ktoré predstavujia 7,4 % celkovych pasiv. Vlastny kapital tvori len
5 % celkovych pasiv.

Struktura aktiv v roku 2007 je podobna ako v roku 2006, kde najvacsiu Gast’ celkovych
aktiv tvori dlhodoby hmotny majetok. Ten predstavuje takmer 58 % celkovych aktiv.
Kratkodobé pohl'adavky sa oproti predchadzajicemu roku znizili na Groven necelych 38 %.
Naopak sa zvysil podiel zlozky finan¢né €ty na nieco menej ako 4 %.

Na strane pasiv oproti roku 2006 doSlo k zmene. Vysledok hospodarenia za uctovné
obdobie dosiahol zapornu hodnotu viac ako -1,5 %. Tento fakt zapri¢inuje, Ze vyska vlastného
kapitalu v roku 2007 predstavuje len nieco viac ako 2 % z celkovych pasiv. Najvacsiu zlozku

pasiv tvoria kratkodobé zavazky viac ako 49,5 %, nasleduju dlhodobé zavazky s viac ako
48 %.
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-20%
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Obr. 2 Porovnanie Struktary aktiv a pasiv za rok 2007

Co sa tyka Struktary aktiv, v roku 2008 podnik pokracoval v trende, to znamen4, Ze
podiel dlhodobého majetku na celkovych aktivach sa opat zvysil. V roku 2008 tvoril
dlhodoby majetok takmer 73 %. Naopak kratkodobé pohladavky aj v poslednom
analyzovanom roku zaznamenali pokles na troven necelych 20 %. Finan¢né Ucty tvoria viac
ako 7 % celkovych aktiv.
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Obr. 3 Porovnanie $truktary aktiv a pasiv za rok 2008

Na strane pasiv podobne ako vroku 2007 aj vroku 2008 dosiahol vysledok
hospodarenia za €tovné obdobie zaporné hodnoty. Oproti predchadzajicemu roku prekrocil
hranicu -14 %. Podnik bol rovnako ako v roku 2007 aj v roku 2008 uplne podkapitalizovany,
¢o je sposobené najmi tym, ze ¢ast’ dlhodobého majetku kryje kratkodobymi zdrojmi. Ostatné
zloZky vlastného kapitalu tvoria len nieco viac ako 1 % z celkovych pasiv.

Najvécsou zlozkou cudzich zdrojov su dlhodobé zavizky, ktoré tvoria takmer 58 %.
Pomer kratkodobych zavézkov vyrazne klesol oproti predchadzajiicim rokom na Uroven
necelych 29,5 %. Najvicsi ndrast zaznamenali bankové uvery, ktorych podiel na celkovych
pasivach stupol na takmer 25,5 %.

Suhrn

Predpokladom pre optimalizaciu finan¢nej Struktury podniku je poznanie finanénych
potrieb a finanénych moznosti podniku. Vychodiskovym krokom je analyza aktiv a pasiv
podniku za obdobie niekol’kych rokov. Analyzuje sa jednak majetkova a finan¢na Struktara
podniku, ako aj dochadza k porovnavaniu jednotlivych zloziek majetku a kapitalu z hl'adiska
ich vyuzivania a viazanosti v podniku.

KPicové slova
financnd Struktira, optimalizacia finan¢nej Struktary, finanénd reStrukturalizdcia, kapital
podniku, majetok podniku
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