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Abstract:

This article is a discussion on the problems of financial structure, the way in which
firm's assets are financed. It is a contribution to the theory and methodology of capital
structure with the proposal for practical application. Conclusions we have drawn are
illustrated by suggested methodology of multilevel model for determining optimal financial
structure. Selected optimization criteria cover multicriterion evaluation, calculating Economic
Value Added integrates the financial structure decision with shareholder value and strategic
goals of the firm.

Uvod

Rozhodovanie podniku v oblasti finan¢nej Struktiry je ovplyviiované mnohymi
objektivnymi a subjektivnymi faktormi, ktoré posobia v r6znej miere a ktoré nie je mozné
uplne vystihnit' a zahrnut' do rozhodovania. Prave oblast’ kapitdlovej Struktary a dlhového
financovania patri medzi tie problémy finan¢ného riadenia podniku, pri ktorych je este vela
nevyrieSenych otazok v teorii aj praxi. Otdzky vyvolava samotny efekt zadlzenosti, t.j. ¢i
zadlzenost’ je pozitivnym alebo negativnym javom, jej optimalny rozsah, ako aj sposoby
hladania najvhodnejSich foriem financovania. Okrem toho, len maloktora oblast’ finanéného
riadenia sa vyznaCuje takou polarizaciou nazorov a takym mnoZzstvom sofistikovanych
pristupov ako oblast’ kapitalovej Struktury.

Zname tedrie kapitalovej Struktury sustreduji pozornost predovSetkym na
identifikaciu kritickych faktorov zadlZenosti a vyber optimaliza¢nych kritérii. V kontexte
s nimi sa vymedzuje obsah pojmov optimdlna zadlZenost, optimdlna financna ¢i kapitdlovd
Struktira a formuluju sa matematické vztahy na ich kvantifikaciu. Teoretické modely
kapita-lovej Struktury st vSak praxou Casto odmietané ako konStrukcie vzdialené od reality.
Uzivatelov tychto modelov odrddza aj narocnost’ ich aplikiacie anie vzdy transparentna
ekonomicka interpretacia. Napriek matematickej elegancii tymto modelom neraz chyba
jednoduchy pragmatizmus, ktory by znich urobil nepostradatelny nastroj finanéného
manazéra v beznom Zzivote. Aj z tychto dovodov je hl'adanie optimalnej financnej Struktury
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viac teoretickym nez praktickym problémom, viac diskusiou na urovni elity finan¢nej vedy
nez pracovnou ulohou finanénych manazérov. Napriek absencii univerzdlneho rieSenia
existuju niektoré vSeobecné, formalizované postupy, ktoré su pouziteI'né bez ohl'adu na vecny
obsah podnikania a jeho d’alsie charakteristiky. Na baze tychto postupov, ale aj myslienkovo a
metodicky zloZitejSich konceptov optimalizacie je mozné vytvorit' systém hodnotenia
finan¢nej Struktiry akceptovatelny v praxi.

Pouzitel'ny a spol'ahlivy model optimalizacie finan¢nej Struktury konkrétneho podniku
by teda mal byt vhodne zostavenou koncepciou poskytujiicou v prvom rade pokial’ mozno
neskresleny pohlad na finan¢nu Struktaru podniku, pristup, ktory vychadza v teoreticko-
metodologickej rovine z dosiahnutej Urovne poznania, v pragmatickej rovine postup
aplikovatelny v praxi pre pribuznost modelovych podmienok a reality, s viacerymi
alternativami hodnotenia, ktoré bude potrebné pred vyvodenim zaverov a prijatim konec¢nych
rozhodnuti navzajom konfrontovat. Za nevyhnutni podmienku objektivnosti vysledkov
povazujeme viacrozmerné hodnotenie zalozené na nekonfliktnych postupoch. Jeden
z moznych postupov viackriteridlneho hodnotenia zaloZeného na spojeni a pouZziti zndmych
postupov uvadzame struc¢ne v tomto prispevku.

1. MoZné vychodiska tvorby modelu

Optimalizécia finan¢nej Struktury podniku ako uloha a sucast’ jeho finan¢nej stratégie
a stCasne jedna z metdd tvorby finanéného planu predstavuje zaroven konkrétnu aplikacnu
oblast’ komplexu roznorodych metdd zndmych ako matematické/optimalne programovanie.

Pretoze optimalizaciu je moZzné chapat’ aj volnejSie nez v striktne matematickom vyzname, je
vhodné z hl'adiska korektnosti zvolenych postupov rozliSovat’:

« optimaliziciu vsirSom chdpani ako proces hladania najvyhodnejSicho rieSenia pre
zloZzenie kapitalu na zaklade r6zne zvolenych kritérii,

« optimaliziciu vuZom chdpani; toto vymedzenie vychddza z metodologie operacného
vyskumu; z matematického hladiska ide o urCovanie extrému ucelovej funkcie
vyjadrujiicej matematicky vzt'ah medzi finan¢nou Struktirou a optimalizaénym kritériom.
Pripustné riesenie predstavuje také vysledky riedenia, ktoré spiitaju stanovené podmienky
(Struktarne podmienky rozhodnutia), tieto musia byt pri vybere reSpektované. Ciel
totozny s optimalizaénym kritériom sa vtomto pripade vyjadruje v exaktnej forme
prostrednictvom kriteridlnej funkcie umoziujucej porovnavat’ jednotlivé varianty rieSenia.

2. Ciastkové tlohy rieSenia optimalizacie

RieSenie optimalizacnej tlohy predstavuje zlozity proces pozostavajuci z pripravnej
fazy a vlastnej optimalizécie. V pripravnej faze je potrebné analyzovat' hodnoteny podnik
a vytvorit' terminologickll, metodologicki a idajovii zdkladiiu optimalizacie, prip. aj jej
programové riesenie zlozitejSich uloh. V pripade navrhovaného modelu ide o rieSenie tychto
¢iastkovych uloh:

« suhrnna charakteristika podniku s dorazom na ciel’ rieSenia,

« priprava tdajov na realizdciu vypoctov v jednotlivych trovniach hodnotenia (Gprava
uctovnych vykazov podla poziadaviek modelu),

« vstupnd finan¢nd analyza na zaklade zvolenych metod,

« identifikacia kritickych faktorov zadlzenosti podniku,
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« spresnenie ciela optimalizacie a volba optimalizaénych kritérii (ciel' optimalizacie
stvisi s definicnym vymedzenim finan¢nej Struktury a je sprestiovany v kazdej urovni
rieSenia ulohy),

« pracovné definicie pojmov a formulacia predpokladov,

« realizécia vypoctov v jednotlivych urovniach hodnotenia,

- interpretécia vysledkov,

« porovnanie a verifikicia zaverov jednotlivych urovni hodnotenia.

3. Urovne hodnotenia

Bezproblémovost’ aplikdcie teoretickych pristupov k optimalizacii zloZenia kapitalu
komplikuje nejednotnost nédzorov predovSetkym na definiéné vymedzenie optimalnej
zadlzenosti a jej kritické faktory, dosledkom Coho je nekonzistencia moznych alternativ
hodnotenia. Vyznamny aplikacny problém predstavuje aj samotnd definicia financnej, ¢i
kapitalovej struktury. V odbornych publikaciach tohto zamerania sa mézeme stretnit’ rovnako
s rozliSovanim oboch pojmov vo vidzbe na splatnost’ kapitalu (nan potom nadvizuje
formulécia tloh pre dlhodobé¢ alebo kratkodobé financné planovanie), ako aj s ich pouzivanim
v synonymnom vyzname. Okrem toho, niektoré teoretické pristupy nekladti doraz na ¢asova
dimenziu kapitdlu, ale akcentuju iné charakteristiky ziskanych zdrojov, najmi nakladovost’.
Klicovym pojmom pouzivanym v nasom modeli je finanénad Struktura definovand ako
skladba podnikovych pasiv, dlhodobych aj kratkodobych. Jej konkrétna podoba sa vzhl'adom
na kritéria pouzité v jednotlivych podsystémoch hodnotenia spresiiuje.

Jednotlivé iirovne hodnotenia v navrhovanom modeli predstavuyu tieto postupy:

« 1. uroven: testovanie financ¢nej Struktiry z hladiska dodrzania zékladnych pravidiel
financovania
ciel: zdkladn4 orientacia v ivahéch o racionalite finan¢nej Struktary
kritéria: zlaté bilanéné pravidlo, zlaté pravidlo financovania, zlaté pravidlo vyrovnania
rizika
metody: horizontalna a vertikalna analyza stivahy, graficka analyza

= 2. uroven: testovanie akceptovatelnej zadlZzenosti
ciel': hodnotenie Uinosnosti dlhu vzhl'adom na hodnoty kritickych parametrov finan¢nej
situdcie a progndzu zisku
kritéria: subor vybranych ukazovatel'ov finan¢nej analyzy, planovany zisk
objektivizacia vysledkov: odporucané hodnoty ukazovatelov, stredné hodnoty za
odvetvie

- metddy: pomerova analyza®, metoda kvantifikacie maximalnej vysky tro¢eného dlhu’

- 3. Groveii: aplikacia upraveného modelu Neumaierové - Neumaier’
ciel: najdenie extrému ucelovej funkcie (optimalna zadlzenost’)
kritérium: rentabilita vlastného kapitalu (ROE)
metody: metdda optimalizécie

> BARTOSOVA, V.: Optimalizacia finanénej $truktiry podniku. Zilinska univerzita v Ziline/EDIS-
vydavatel'stvo ZU, Zilina 2005

* HRDY, M.: Aplikaéni problémy optimalizace finanéni struktury konkrétniho podniku. Ugetnictvi &. 3, 4,
5/2000.

5 NEUMAIEROVA, 1. - NEUMAIER, I.: Uvaha o optimalni zadluzenosti. Finance a tivér, 46, 1996, ¢.1
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4. Filozofia postupov

Model je zalozeny na uplatneni konzistentnych postupov spocivajicich jednak
v aplikécii metod, ktoré pochadzaju od tych istych autorov (rychla vstupna analyza pomocou
indexov IN v pripravnej faze, model N-N), a teda vychadzaju z rovnakej koncepcie finan¢ne;j
teorie, jednak vo vyuziti ndstrojov, ktoré financna prax dlhSiu dobu pozna a v rdéznych
modifikécidch pouziva (finan¢na analyza ako formalizovana metdda).

Uvedené riesenie kiadie doraz na:

= reSpektovanie Specifik podniku a potrieb jeho praxe,

« viacrozmerné hodnotenie finan¢nej Struktury,

« kompatibilitu uplatiiovanych postupov, moznost’ porovnavania a konfrontacie vysledkov
jednotlivych urovni hodnotenia,

« kombinaciu postupov inklinujucich k beznej financnej praxi s netradicnymi postupmi
v praxi spravidla nepouZzivanymi,

« spojenie ukazovatelov analyzy financnej situdcie podniku sich pouzitim vo funkcii
optimaliza¢nych kritérii (podnik pouziva znamu metodiku),

« orientaciu na hodnotu pre vlastnika,

« prepojenie kritérii pre hodnotenie finan¢nej Struktury podniku s kritériami jeho
vykonnosti,

« moznost’ pracovat’ so skutoCnymi udajmi alebo finanénym planom; vo vztahu
k skuto¢nym tidajom plni model funkciu analyzatora minulych dejov, v procese tvorby
planu je navigdtorom pri modelovani ukazovatelov planu, usmeriiuje nastavenie
parametrov podniku ,,v smere* optimalnej finan¢nej Struktury,

« vytvaranie informacnej bazy na urcCenie cielovej optimalnej financ¢nej Struktary;
v spojitosti s planovanim finan¢nej Struktury by boli hodnotnymi jednak tidaje podniku za
dlhSie casové obdobie, jednak udaje zodpovedajice konsolidovanym podmienkam
fungovania podniku bez vyraznejSich vykyvov,

« moznost’ pracovat’ sicasne s uctovnymi aj trhovymi hodnotami ukazovatelov (model
N-N); tdto moznost’ nachadza uplatnenie v pripade spolo¢nosti, s ktorych akciami sa
verejne obchoduje.

Model bol vytvoreny pre dopravny podnik a jeho aplikaciu a d’alSie podrobnosti
uvadzaji zdroje.

® BARTOSOVA, V.: Optimalizicia finanénej §truktury podniku. Zilinskd univerzita v Ziline/EDIS-
vydavatel'stvo ZU, Zilina 2005, 171 s., ISBN 80-8070-404-X

BARTOSOVA, V.: Uprava a aplikacia modelu optimalnej zadlzenosti na priklade vybranej dopravnej
spolocnosti. In: Zbornik prispevkov z medzinarodnej vedeckej konferencie Globalizacia a jej socidlno-
ekonomické dosledky ‘07. Zilina: Zilinska univerzita v Ziline, 2007, s. 30 - 36, ISBN978-80-969742-0-7

BARTOSOVA, V.: Determinants of Firm's Capital Structure and their Identification in Practice. In: Zeszyty
naukowe NR 453. Ekonomiczne problemy uslug NR 8. Uniwersytet Szczecinski, Faculty of Management and
Economics of Services. Szczecin, 2007, s. 9 - 15, ISSN 1640-6818

BARTOSOVA, V.: Model hodnotenia optimality finanénej §truktury navrhnuty pre podnik Zelezni¢na
spolocnost, a.s. In: Zbornik prispevkov z medzinarodnej vedecko-technickej konferencie Unia Europejska
- szansa dla PKP. Wroctaw: Stowarzyszenie inzinieréw i technikow komunikacji, Oddzial Wroctaw, Polska,
2004, s. 20, ISBN 80-7318-130-4

BARTOSOVA, V.: Ekonomicky zisk a jeho tloha v hodnoteni finanénej $truktiry dopravného podniku. In:
Zbornik prispevkov z medzinarodnej vedeckej konferencie The Transport of the 21% Century. Warszawa:
Warsaw University of Technology, Faculty of Transport, Warsaw, 2004, s. 63 - 66
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5. Ciele optimalizacie

Nevyhnutnou podmienkou Uspesnosti a korektnosti zvolenych postupov je dalej
precizovat’ ciel' optimalizacie, formulovat" pracovné definicie pojmov a predpoklady,
na ktorych st zalozené jednotlivé alternativy hodnotenia v rdmci optimalizacného modelu.
V modeli je ciel' optimalizacie suhrnne formulovany takto: ndjst’ optimdlnu zadlZenost’
podniku pri skutocnych alebo plinovanych hodnotdch ukazovatelov jeho cinnosti. Optimalny
podiel dlhu zodpovedd financnej struktire, pri ktorej je nastavenie parametrov vybranych
ukazovatelov optimdlne, tj. zodpovedi urcitym kriteridlnym hodnotim, resp. dosahuje
extrém. Vzhl'adom na nejednoznaény obsah pojmu zadlzenost’ je evidentné, Ze aj takto
definovany ciel bude potrebné spresnit. Zakladom tejto korekcie je presné obsahové
vymedzenie dlhu a jeho Struktiry vychadzajice jednak z poloziek uctovnych vykazov
podniku, jednak zich Uprav do podoby diktovanej modelom (ndkladovy kapitdl, uroceny
cudzi kapital, nearoCeny cudzi kapital).

6. VoI'ba optimalizaénych kritérii

Restrukturalizaciu podnikovych pasiv nie je mozné realizovat’ vo fiktivnom svete
teoretickych koncepcii, bez ohl'adu na to, ¢o chce podnik svojou ¢innost'ou dosiahnut’, aké st
jeho ciele a priority. Vol'ba optimalizacnych kritérii v navrhnutom modeli preto zodpoveda
z hladiska obsahu cielom a prioritdm podniku v oblasti finan¢nej stratégie a nadvdzuje na
identifikaciu kritickych faktorov ovplyviiujacich finan¢na Struktaru. Tieto mozno v zasade
rozdelit do troch hlavnych skupin: 1. faktory univerzalneho charakteru ovplyviiujice
finanénl Strukturu akéhokol'vek podniku, 2. faktory, ktorych poOsobenie je spojené so
Specifikami ekonomiky Slovenska ajej vyvojom, 3. Specifické determinanty financnej
Struktury hodnoteného podniku predstavujuce jedine¢né podmienky, v ktorych sa vytvara
jeho financnd StruktGra. Z hladiska pouzitych postupov je pri vybere kritérii zachovana
zakladna filozofia konStrukcie modelu — postup od uplatnenia elementdrnych metod a technik,
vratane myslienkovych postupov, po najzlozitejSie v ramci navrhovaného modelu.

Zaver

Struktaru modelu tvoria tri samostatné subsystémy, ktoré zabezpeduju viacrozmerné
hodnotenie a rézny uhol pohladu na optiméalnu zadlZenost. Kazdy stupen je alternativou
na posudenie financnej Struktary. Jednoduchost’ myslienkovych postupov a matematickych
formulécii v 1. arovni modelu vyustuje do zlozitejSich postupov rieSenia tak v zmysle ivah,
ako aj z hladiska vyuZitia matematickych nastrojov. Objektivnost’ hodnotenia 3. Grovne
modelu je overend dopliujucim kritériom, ktorym je vdzba medzi ukazovatelom EVA
a finan¢nou Struktirou. Tato tvori nadstavbu modelu, ktort je mozné vynechat, ale ma
vyznam pri hodnoteni, v ktorom sa kladie doraz na hodnotu pre vlastnika.

Ciel'om prvej rovne hodnotenia je ziskat’ zakladnll predstavu o efektivnosti finan¢ne;j
Struktiry podniku. Spociva v testovani bilanénych pravidiel, ktoré maju charakter
univerzalneho testu aumoziuju rychlo a bez nakladov signalizovat anomalie vyzadujiuce
hlbsiu analyzu. Ich uloha v postdeni skladby kapitalu je preto iba orienta¢na. Na druhej strane
vsak je mozné doplnit’ ich jednoduchi a zrozumitelni matematicki formulédciu
o podrobnejSiu analyzu stvahy (horizontdlna a vertikalna analyza, grafickd analyza), ktora
vytvori komplexny obraz o relaciach medzi jednotlivymi parametrami podnikovej ¢innosti
a bude uzito¢na v d’alsich fazach hodnotenia.
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Na analyzu absolutnych udajov nadvézuje v dalSom kroku vypocet tzv.
akceptovatelnej zadlzenosti. Zistujeme ju ako bezpecnu, alebo v extrémnejSej podobe ako
maximalnu zadlzenost’ podniku. Pri testovani bezpecnej zadlZenosti vystupuji vo funkcii
optimalizacnych kritérii vybrané pomerové ukazovatele a ich referencné hodnoty zastipené
strednou hodnotou odvetvia. Doplilujuci charakter pri objektivizacii vysledkov maji
odportacané hodnoty reprezentujiice cielové veliiny, ku ktorym by sa podnik v zdujme
udrzania dlhodobej finan¢nej stability mal priblizovat’. Tieto hodnoty povazujeme, podobne
ako vysledky bilan¢nych testov v predchadzajiicej trovni, za orienta¢né. Dovody aplikécie:
vyuzitie ukazovatel'ov pomerovej analyzy je blizke podnikovej finan¢nej praxi — ide o zndmu
a frekventovane pouzivanu metodiku. Ako sucast’ modelu plni aj d’al§iu funkciu: rozsiruje
rychlu vstupni analyzu realizovanu v pripravnej faze. Vychddza z predpokladu,ze optimad/nou
financnou Sstrukturou podniku je také zloZenie pasiv, pri ktorom zvolené ukazovatele
(predovsetkym ukazovatel’ veritelského rizika a ziskového krytia urokov) vykazuyu hodnoty
vypovedajice o dobrom financnom zdravi podniku. Podnik md v tomto pripade bezpecni
zad[Zenost. 'V druhom kroku zistujeme maximilnu zad[Zenost; definujeme ju ako
maximalny podiel uUroceného cudzieho kapitalu, ktory je podnik schopny akceptovat
vzhl'adom na predpokladany vyvoj zisku a potrebu platit’ nakladové troky. Zisk je v tomto
pripade kritériom urcujucim hornt hranicu zadlzenia, ktort1 by podnik nemal prekrocit’.

Optimaliza¢na Gloha formulovana v 3. Grovni hodnotenia je tlohou matematického
programovania a spociva v hladani extrému ucelovej funkcie vyjadrujicej vztah medzi
finan¢nou Struktirou podniku a optimalizaénym kritériom. Optimalizacnym kritériom je
rentabilita vlastného kapitalu. ROE je alternativnym kritériom k ndkladom kapitalu a
vychddza z tvrdenia, Ze optimalna zadlzenost’ predstavuje vySku dlhu, ktord maximalizuje
hodnotu podniku pre vlastnika (shareholder value). Toto tvrdenie je v modeli dalej
konkretizované: optimdlnu zadlZenost, za podmienok danych pre model, ma podnik v pripade,
ked’ je rentabilita viastného imania maximilna. Pre lepSie pochopenie filozofie modelu
a logiky vztahov medzi ekonomickymi veli¢inami, ktoré ho tvoria, by bolo vhodné zaoberat’
sa predpokladmi modelu, pracovnymi definiciami pojmov, ako aj matematickym rieSenim
vztahov detailne, ¢o vSak so zretelom na limitovany rozsah prispevku nie je mozné. BlizSie
[1],[6]. Ukazovatel EVA ma v optimalizatnom modeli Specifické postavenie; nepredstavuje
samostatné kritérium hodnotenia, ale plni funkciu verifikacie zaverov o financnej Strukture
formulovanych v predchddzajicom kroku. Tvori nadstavbu k tomuto modelu. Pomocou
modelu N-N mapujeme pdsobenie financnej paky na rentabilitu vlastnych zdrojov, EVA
umoziuje skamat’ vplyv financnej paky na hodnotu pre vlastnika. Zakladom komplexného
a spolahlivého hodnotenia je vzdjomnad konfronticia zaverov a odportcani vyplyvajucich
z jednotlivych Grovni — kritérii hodnotenia.

Prispevok je sucastou riesenia grantovej tilohy MS SR a SAV 1/3777/06 Modely hodnotenia
efektivnosti podnikov vodbore cestnej dopravy pomocou analyzy obalu dit, Katedra ekonomiky,
F PEDaS, Zilinski univerzita v Ziline, 2006-2008, zodpovedny riesitel” doc. Ing. Tomds Kliestik, PhD.
a grantovej tlohy MS SR a SAV 1/4609/07 Investicné rozhodovanie v dopravnej infrastruktiire ako
suicast’ integrovaného manazérskeho systému orientovaného na hodnotu podniku, Katedra ekonomiky,
F PEDaS, Zilinski univerzita v Ziline, 2007-2009, zodpovedny riesitel” doc. Ing. Viera Bartosovi,
PhD.
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