Podnikova ekonomika (Podnikové prop.)

Priklad ¢.1

a) Srovndnim vynosnosti vlastniho kapitalu u dvou podnikii se pokuste naformulovat dopad ciziho kapitdlu v kapitalové
strukture na vynosnost viastniho kapitalu. Oba podniky vykazuji stejné vysledky hospodareni na urovni provozniho

hospodarského vysledku.

seminar ¢. 4 fes

2019/2020

Kladné piisobeni financni paky, je-li splnéna podminka: vurokova mira je < vynosnost celkového kapitalu (EBIT/CK)

Tabulka: Kladné pusobeni financni paky

Pod | Celkovy Viastni Cizi Zisk EBIT | Uroky Zisk pred | dan Zisk  po | Vynosn.
nik | kapitdl kapital kapital 6% p. a. zd. z prijmu zdanéni viastn.
24 % kapitalu
[tis. K¢ [tis. K¢ [tis. K¢] [tis.Kc] [tis. K¢ [tis. K¢] [tis. K¢ [tis. K] [%]
A 2 000 2 000 - 400 - 400 96 304 15,2
B 2 000 1 000 1 000 400 60 340 81,6 258,4 25,84
b) Spocitejte, pri jaké urokové sazbé bude vynosnost viastniho kapitalu obou podnikii stejna?
Tabulka: vypocet urokové miry pro dosazeni shodné vynosnosti viastniho kapitalu u obou podnikii
Pod | Celkovy Viastni Cizi Zisk EBIT | Uroky Zisk pred | dan Zisk  po | Vynosn.
nik | kapital kapital kapital 2 p. a. zd. z prijmu zdaneéni viastn.
20% 24 % kapitdlu
[tis. K¢] [tis. K¢] [tis. Kc] [tis.Kc] [tis. K¢] [tis. Kc] [tis. K¢] [tis. Kc] [%]
A 2 000 2 000 - 400 - 400 96 304 15,2
B 2 000 1 000 1 000 400 200 200 48 152 15,2
Postup vypoctu <

Podminkou kladného ptlisobeni finan¢ni paky je, Ze Girokova mira (% p. a.) je nizsi nez je vynosnost celkového kapitalu pocitana z provozniho
vysledku hospodateni (EBIT/celkovy kapital). V ptipadé, Ze vynosnost celkového kapitalu je ve stejné vysi jako urokova mira (v obou piipadech 20

%) je pusobeni finan¢ni paky neutralni
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Piiklad &.2: (Podnikovd ekonomika 1, Shirka piikladii, VSE)

Ve firm¢, kterd méla EBIT 4 miliony K¢ je pouzivan celkovy kapital ve vysi 16 miliontt K¢. Jak ptsobi
finan¢ni paka v podniku, je-1i irokové sazba dluhu 9 % p. a.?

ReSeni:

Meéftitkem pro posouzeni ptisobeni finan¢ni paky je relace mezi vynosnosti celkového kapitalu stanoveného

z hodnoty EBIT a urokovou mirou.

EBIT _ EBIT

ROA = === 2%Tiva

Plati:

podminka kladného piisobeni financni paky: ROA>urokova mira;

4000 000

ROA = 16500 000

=025=25%

ROA =25 %;, urokova mira =9 % p. a. => ROA>urokova mira;

Za podminky, Ze ROA = 25 % a urokovd mira i =9 % p. a., pusobi financni paka pozitivné

Piiklad &. 3: (Podnikovd ekonomika 1, Shirka prikladii, VSE)

Jaké jsou vazené naklady na kapital v podniku s 40% zadluZenosti, je-1i trokova mira dluhu 9 % p. a., akcionaii
pozaduji dividendu ve vysi /50 K¢ na akcii o nomindlni hodnoté 7 000 K¢ a dan z piijmu pravnickych osob je
31 %?
Reseni:

D E
k,=k,-(1-t)-—+ke-—
o =ky-(=0)-2 C

ko =0,09-(1-0,31)-0,4+0,15-0,6

ko=0,02484 +0,09 = 11,48 %
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Piiklad ¢&. 4: (Podnikova ekonomika 1, Shirka prikladii, VSE)

Jaké jsou skutecné naklady na kapital v podniku s celkovymi aktivy ve vysi 150 mil. K¢, cizim kapitdlem
v hodnot€ 45 mil. K¢, je-li urokova mira dluhu 8 % p. a., vlastnici poZaduji vynosnost 16 % p. a. a dan z pfijmu
pravnickych osob je 31 %?

K zamysleni:

1. Je pravdivé tvrzeni: ,, Cim vice se podnik zadluzuje, tim vice klesaji jeho vazené naklady na kapital .
Tvrzeni je nepravdivé — viz prubéh kirivky vazenych nakladii na kapital v zavislosti na zadluzenosti

2. Posudte pravdivost tvrzeni: ,, Cizi kapital vzdy zvysuje vynosnost viastniho kapitalu “.
Tvrzeni je nepravdivé — viz podminky piisobeni financni paky

3. Posudte pravdivost tvrzeni: ,, Pouziti vétsiho mnoZstvi ciziho kapitalu zvySuje zisk podniku “.
Tvrzeni je nepravdivé — se zvySovanim podilu ciziho kapitdalu rostou uroky, které jsou ndkladovou

polozkou, coz bude snizovat zisk podniku.

ReSeni:

Skutecné naklady na kapital jsou: ko C
ko C=kq (I-t)'D + ke E

ko'C = 0,08(1-0,31)45 + 0,16°(150 — 45)
ko' C =2,484 +16,8

ko C=19,284 mil. K¢

Skutecné naklady na kapitdl ¢ini za roéni obdobi 19,284 mil. K¢

Priklad ¢.5

Provozni hospodatsky vysledek podniku (EBIT) v roce 2008 ¢inil 72 mil. K¢. VySe investovaného kapitalu
¢inila 350 mil K¢&. Investovany kapitdl je zjedné poloviny tvofen cizim kapitalem, s primérnou trokovou
mirou v hodnoté 12 % p. a. Vlastnici pozaduji zhodnoceni jimi vloZeného kapitalu ve vysi 15 % za ro¢ni
obdobi. Sazba dan¢ z ptijmu ¢ini 24 %.

a)  Vypocitejte ekonomicky pridanou hodnotu EVA a vysledek  hospodareni (VH).
b)  Jak se zmeni ukazatel EVA a hodnota vysledku hospodareni (VH) dojde-li ke zvySeni podilu ciziho
kapitalu na celkovém kapitalu z 50 % na 70 % ?

Diskuze:

Jakymi kroky dosahneme, zvySeni ukazatele EVA?
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ReSeni:

ada

ko = ka-(1—1)-D/C + k.- E/C

ko=0,12(1—-0,24)-175/350 + 0,15- 175/350

ko = 0,0456 + 0,075

ko= 0,1206 =12,06 %
EVA=EBIT (I-t)— C ko

EVA = 72(1 - 0,24) — 350 - 0,1206
EVA =54,72— 42,21

EVA50/50 = 12,51 mil. K¢

semindr ¢. 4 tfes

VH = EBIT(1 —t) —ka - D-(1 — 1) — ka - D = uroky z uvéru

VH = (EBIT — vroky) - (I — t)
VH = (72— 175 - 0,12)(1 - 0,24)
VH = (72-21) 0,76

VHsgs50 = 38,76 mil. K&

Adb

ko = ka- (1 —1)-D/C + ke E/C

ko=0,12(1 —0,24) -245/350 + 0,15 -105/350

ko = 0,06384 + 0,045

ko = 0,10884 = 10,884 %

EVA =EBIT (I-1)— C ko
EVA=72-0,76— 350 -0,10884
EVA = 54,72 — 38,094

EVAzz0=16,626 mil. K¢

201972020
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VH = EBIT(I —t) — ka - D-(1 — 1)
VH = 72(1 — 0,24) — 0,12- 245(1 — 0,24)
VH = 54,72 — 22,344

VH 7930 = 32,376mil. K&

Zavéry:
1. Ukazatel EVA ma niz$i hodnotu nez vysledek hospodateni (VH)

2. Zménou kapitalové struktury doslo i ke zméné hodnot ukazateli EVA a vysledku hospodateni (VH).
Zatimco ukazatel EVA vzrostl o 4,116 mil. K¢, vysledek hospodateni (VH) vykazuje pokles o 6,384 mil.
K¢.

3. Zvyseny podil ciziho kapitdlu pusobi kladné¢ na ukazatel EVA, naopak vysledek hospodafeni je
poznamenan negativng.

Diskuze:

Jakymi kroky dosahneme, zvysSeni ukazatele EVA?
- zvySenim provozniho zisku
- zménou kapitalové struktury

- snizeni velikosti investovaného kapitalu
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Priklad ¢. 6: pokracovani v optimalizaci kapitalové struktury

Stanovte optimalni kapitalovou strukturu (optimélni zadluzenost, coz znamena podil ciziho a celkového kapitalu), je-li zndm vyvoj ndklada na cizi i
vlastni kapital. Dan z piijmu pro hodnocené obdobi mé hodnotu 24 %.

Mira zadluZenosti v % 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Urokové mira v %Dp. a. - 8 8,6 8,8 9 11 13 16 18 20 22
Roéni mira dividend v % p.a. | 10,4 10,6 11 11,5 12,5 13,2 14 17 19 22 24
Néklady na cizi kapital % 1 0,608 | 1,307 | 2,006 | 2,736 | 4,18 | 5,928 | 8,512 | 10,944 | 13,68 | 16,72
Naklady na vlastni kapital % 10,4 9,54 8,8 8,05 7,5 6,6 5,6 5,1 3,8 2,2 0
CELKOVE NAKLADY NA

KAPITAL v % 10,4 | 10,148 | 10,107 | 10,056 | 10,236 | 10,78 | 11,528 | 13,612 | 14,744 | 15,88 | 16,72

Vypocet hodnot v tabulce:

Néklady na cizi kapital:
pro ,,zadluzenost*“ 10 %

kaD/C(1—1) =t -z (1—0,24)
kaD/C (1—1t) = 0,08-0,1-0,76
ka-D/C (1—1t) = 0,00608 = 0,608 %

Néklady na vlastni kapital:
pro ,,zadluzenost* 10 %

keE/C=d-(1-z)
ke'E/C .= 0,106 - 0,9
ke'E/C = 0,0954=9,54 %
Celkové naklady na kapitdl: ko = kaD/C (1 —t) + ke'E/C .
ko =0,00608 + 0,0954
ko=0,10148=10,148 %

Obdobné se stanovi hodnoty nakladii na kapital pri zadluzenosti 20 %, 30 % atd. Cilem je najit takovy podil ciziho a viastniho kapitalu, kde naklady

vy

Zavér:

Minimalni niaklady na kapital jsou pri zadluZenosti 30 %, kdy hodnota nakladi na kapital ¢ini 10,056 %.



