Kapital podniku. Financni pdka.

Optimalni kapitdlova struktura.
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SLEZSKA %

Cil a struktura prednasky UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Prednaska se zabyva majetkovou strukturou podniku, strukturou
kapitalu podniku, rizenim cistého pracovniho kapitalu podniku.

Jsou predstaveny ndklady na kapital, naklady na cizi kapital.

Cilem predndsky je rovnéz predstavit princip financni paky, efekt (silu)
financni paky, ditvody zamezujici pouzivadni rozsahlejsi vyse ciziho
kapitalu. Také se prednaska zabyva naklady na viastni kapital,
optimalini kapitalovou strukturou.




Uvod

Ekonomicka véda povazuje za zakladni vyrobni faktory
* piudu,

* praci,

*  kapital (zdroj kryti majetku).

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE




majetek (aktiva)

Majetek podniku

dlouhodoby majetek (DM) — stala aktiva

» ob¢zny majetek (OM) — obéZzna aktiva

pfechodna aktiva
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SLEZSKA %

Struktura kapitalu podniku UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Potizeni majetku v podniku s1 vyzaduje finanéni zdroje tj. kapitdal. K tomuto ucelu
podnik vyuziva kapitdl vlastni a cizi.

(ZK) zakladni kapital (pen&zni a nepenézni vklady spolecnikii)
(KF)kapitalove fondy ( kapitalové vklady, které nezvySuji ZK, emisni
azio, oceniovaci rozdily)

vlastni kapita » (FZ) fondy ze zisku (rezervni fond, nedélitel. fond, statutar. fond apod.)
(VK) (VHMO) vysledek hospodateni min. obdobi (nerozdgleny)
= vlastni zdroje (VHBO) vysledek hospodareni béZzneho obdobi

(dlouhodob¢)




= cizi zdroje =
= celk. zavazky =

Kapitalova struktura podniku

dlouhod. cizi

kapital (DCK) (>1 rok) =
= dlouhod. cizi zdroje =

= dlouhod. zavazky =

= dlouhod. dluhy

cizi kapital
(CK)

celk. dluhy

kratkod. cizi kapital
(KCK) (<1 rok) =
= kratkod. cizi zdroje =
= kratkod. zavazky =
= kratkod. dluhy

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

dlouhod. zavaz. z obchod. styku
a jiné (k dodav., zamést., spolec., statu)

zakonné (danové
rezervy < uznatelné)

ucetni (danove
neuznatelné)

kratkod.avéry, ptycky, ptij. zal.
kratkod. zavaz. z obchod.

styku a jin€ (k dodav., zamést.,
spolec., statu)




SLEZSKA %

Pracovni kapital, hruby pracovni kapital a cCisty pracovni kapital UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

pracovni kapital: je pouzivano v souvislosti s aktem, zZe kapital ,,pracuje*, nebot’
ustavicne€ obiha,
hruby pracovni kapital, je pojem pro oznaceni veskerych obéZznych aktiv
pouzivanych v podniku
Cisty pracovni kapital, je ta cast obéznych aktiv, ktera je financovana dlouhodobym
kapitalem. Nebo jako:

cisty pracovnl kapital = obézna aktiva — kratkodoba pasiva




Cisty pracovni kapital

Obézna aktiva

Stalad aktiva

CISTY
PRACOVNI
KAPITAL

Vlastni kapital

Dlouhodoby
uvér nebo
dluh

Kratkodoby uvér
nebo dluh

Dlouhodoby kapital
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SLEZSKA %

Rizeni Cistého pracovniho kapitalu UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Zpusob Fizeni ¢istého pracovniho kapitalu (CPK), kterym rozumime fizeni jeho
jednotlivych sloZek, ma jednozna¢ny vliv na potiebu finan¢nich zdrojl a na
rentabilitu podnikani.

Zvyseni efektivnosti v fizeni CPK 1ze docilit rychlejsi pfeménou zasob a pohledavek
na penize, a to bud’ zvySenim trZzeb pti1 dané vysi téchto slozek obézneho majetku,
resp. snizenim téchto aktiv pro dosazeni danych trzeb, nebo v piipad¢ zavazki
posunem terminu vydani penéz, tj. prodlouzenim jejich doby obratu. Vysledkem je
vyS$Si aroven hotovosti, kterou ma podnik k dispozici, a s kterou muize volné
disponovat.




SLEZSKA %

Ndklady na kdpltdl UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Naklady jednotlivych druht kapitalu zavisi zejmena na:

* dobé¢ splatnosti kapitalu — pti delSi dobé splatnosti investor zada vySsi vynosnost a naklady
na kapital rostou,

* stupni rizika, kter¢ investor podstupuje - pi1 vysSim riziku investor Zada vyssi vynosnost a
naklady na kapital rostou,

*WVwWw/

rostou,

e zpusobu thrady nakladi kapitalu podnikem — snizuji-li danovy zaklad (Grok je nakladem),
jsou levné&jsi, hradi-li je podnik az z Cistého zisku (podily na zisku, dividendy), jsou drazsi.




Naklady na kapital SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

nejlevné)si je cizi kratkodoby kapital,
drazsi je dlouhodoby cizi kapital,

nejdrazsi je vlastni kapital.




SLEZSKA %

Ndklady na C‘iZl’ kapitdl UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Predstavuji urok a ostatni vydaje spojené se ziskanim ciziho kapitalu
(bankovni a jin¢€ poplatky, provize), které jsou vétSinou dohodnuty smluvné.
Na rozdil od vkladu do ZK, v ptipadé poskytnuti kapitalu formou uvéru je
podnik povinen tento uvér ve stanoveném terminu vratit, a to 1

s dohodnutymi uroky.




SLEZSKA %

Ndklady na CiZl’ kapitdl UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Navic se zde projevuje daiiovy efekt spoCivajici v tom, ze uroky z prijatého
uveru predstavuji pro podnik daiové uznatelny ndklad, ktery snizuje
velikost danoveho zakladu a tedy 1 velikost odvedené dan€ a tim zvySuje
Cisty zisk podniku. Skutecne naklady na cizi kapital se proto zjisti
nasledovng:

naklady na cizi kapital = urokova mira (1 — sazba dané z prijmu)




SLEZSKA %

Princip financni paky INTVERLITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Vyznamnym faktorem v posuzovani dopadu ,,ciziho kapitalu* na hospodareni
podnikatelského subjektu zejména z pohledu rentability (vynosnosti) vlastniho
kapitalu je Uvedenou
skutecnost 1ze schematicky znazornit tak, jak je uvedeno na obrazku.

pitalu

rentabilita vlastniho
a

Xé‘zi kapital
A

%

< k

X




SLEZSKA %

Princip financni paky ovERzTA
Princip fungovani financni paky lze charakterizovat tak, Ze pokud vynosnost
celkového kapitalu je vyssi nez jednotkové naklady na cizi kapital napr.
v podobé urokové miry, zvySuje pritomnost ciziho kapitalu vvynosnost vlastniho
kapitalu. V tom ptripadé se hovoti o pozitivnim pusobeni finan¢ni paky.
Pokud vynosnost celkového kapitalu nedosahuje vysSe urokove sazby je pusobent
financni paky negativni, tj. vynosnost vlastniho kapitalu je nizsi nez by tomu bylo
v kapitalove struktuie bez pritomnosti ciziho kapitalu.




SLEZSKA %

Financni paka, danovy efekt UNIVERZITA
modelova situace

Podniky ,,A*“ a ,,B* pracuji sruznym podilem ciziho a vlastniho
kapitalu. Zisk z provozni ¢innosti (EBIT) je u obou podniku stejny a
ma hodnotu 400 000 K&. Urokova sazba za pouziti ciziho kapitalu &ini
6 % p. a. Sazba dané z piijmu ma hodnotu 24 %.

Podnik Kapital Vlastnikap. Cizikapital Zisk (EBIT) Uroky Zisk(pf.zd.)  Dan Zisk po zd. Vynosnost viast. ki
[tis. KE] [tis.KC] [tis.KC] [tis.KC] [tis.KC] [tis.KC] [tis.KC] [tis.KC] [ %]
Podnik "A" 2000 2000 400
Podnik "B" 2000 1000 400

Poznamka: urokova sazba €ini 6 % p. a. a sazba dané z pfijmu ma hodnotu 24%




SLEZSKA %

Efekt (sila) pusobeni financni paky:

OBCHODNE PODNIKATELSKA




SLEZSKA @

Efekt (sila) pusobeni financéni pdaky: UNIVERZITA
o = VYynosnost vlastniho kapitdlu s podilem ciziho kapitalu
Vynosnost viastniho kapitalu bez ciziho  kapitalu
(EBIT - uroky )(1 - 1)
e = £
EBIT (1 - 1)
C
_ C _EBIT - UROKY
e = B

E EBIT




Efekt (sila) pusobeni financni paky: %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA

FAKULTA V KARVINE
kde:
(]

e

., Sila“ efekt financni paky (kolikandsobne se zvysila vynosnost
vlastniho kapitalu s podilem ciziho kapitalu

oproti vynosnosti vlastniho kapitalu
bez pritomnosti ciziho

kapitdlu)
EBIT provozni hospodarsky vysledek
t sazba dané z prijmu
C celkova vyse pouzitého kapitalu
E

viastni kapital




Efekt (sila) pusobeni financni pdaky:

=
T £
£ 3| B § - E:
o= = N=F
3 : =7 E o N . =
2058 5| | 5| ¢ |7s| 7 |os| BE|ES
‘ % e | % | 55| # .§ -
| 35| 2 5 N A |58 | K S| R > 3
C E D %-l]; @ EBIT I EBT T EAT ROE
[tis. KJ|[tis. K&J|[tis. K] [%] | [tis. K] \[tis. K<J\[tis. K]\ [tis. K| [tis. K&T | [%)
@ ®» | © | @ | @ v | @ [ w | o | 0 )
A | 2000 [ 2000 0 0 200 - 200 | 48,00 152,00 7,60
B | 2000 | 1800 200 10 200 12 188 | 45,12 142,88 7,94
B | 2000 | 1600 400 20 200 24 176 | 42,24 133,76 8,36
B | 2000 | 1400 600 30 200 36 164 | 39,36 124,64 8,90
B | 2000 | 1200 800 40 200 48 152 | 36,48 115,52 9,63
B | 2000 | 1000 | 1000 50 200 60 140 | 33,60 106,40 | 10,64
B | 2000 800 | 1200 60 200 72 128 | 30,72 97,28 | 12,16

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE




SLEZSKA %

Efekt (sila) pusobeni financéni pdaky: UNIVERZITA

FAKULTA V KARVINE

VysSe uvedené zavéry o sile finan¢ni paky lze aplikovat s vyuZzitim 0daji uvedenych v tabulce,
kdy efekt finan¢ni paky napft. ptfi 60% zadluzenosti lze stanovit jako:

_ vynosnost  viastniho  kapitilu s podilem ciziho kapitalu

€ o - , ; . 7 o .
60% vynosnost  vilastniho  kapitalu  bez ciziho  kapitalu
1216
“60% ~ 760
€ 0% 1,6

nebo pomoci vzorce:

_ Q[ EBIT - uroky

6 0, -
9% g EBIT
2000 200 =72
8 0 =
Az 800 200
€09 = 1,6




SLEZSKA %

Efekt (sila) pusobeni financéni pdaky:

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Vlastni interpretace predloZzenych vysledkl vyzniva nasledovné: Vlivem vyuzivani
ciziho kapitalu v podniku ,.B*“ v rozsahu odpovidajicimu 60% zadluzenosti zvySuje
finan¢ni paka vynosnost vlastniho kapitalu /,6 ndsobne oproti stejnému provoznimu
hospodareni firmy ,, 4 “, ktera vSak pracuje pouze s vlastnim kapitalem.

V literatufe se jako tzv. financni paka oznacuje prvni ¢ast zlomku uvedenc¢ho ve vyrazu
4 W (44 5 W C /4 /4 C W [e] 4 W 4 4 N4 DA
pro vypocet ,.e% tj. pomér E Samotny vyraz I vSak o puisobeni finan¢ni paky pfrilis

neinformuje. Neméné vyznamnou ne-li vyznamnéjsi polozkou pro posuzovani financni
EBIT —uroky

EBIT

paky je vyraz




Negativni pusobeni financni paky

= g g
F | Z S E 3
Fz| =z | & g ¢ B E.| sg| 3¢
' i & N ¢ > :
E. B E =4 G =4 o © =4 . E.
§ | Se| K 3| N
2R
C E D el R EBIT I EBT T EAT ROE
[tis. K&]|[ris. Kej\[tis. K]\ [26] | [tis. K& |[ftis. K&|ftis. Kef\[tis. K| [tis. K& | [26]
W » | @ | @ | © | o | @ | w | @ W | @
A | 2000 | 2000 o0 0 100 - 100 24 76 3,8
B | 2000 1 800 200 10 100 12 88 21,12 66,88 3,72
B | 2000 1 600 400 20 100 24 76 18.24 57,76 3,61
B | 2000 1 400 600 30 100 36 64 15.36 48,64 3,47
B | 2000 1 200 800 40 100 48 52 12,48 39,52 3,29
B | 2000 1 000 1 000 50 100 60 40 9,60 30,40 3,04
B | 2000 800 1 200 60 100 72 28 6,72 21,28 2,66

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE




Negativni pusobeni financni paky

- = :
= - S S | = z
= = & S N E =
oy f .E.; 5 E < :QS‘ ;E o ‘= ; -
= 88| E S S & | g3 B | 2. &5 | g%
S 25| 2 8| % | £ |Es| % |53 %3 3%
=l 02 > O N N =% N s | NB | 5 8
ki
C E D EE . EBIT | EBT T EAT ROE
[tis. K&]|[tis. K&]\|[tis. K&]| [%] | [tis. K& \[tis. K]\ [tis. K¢ |[tis. Ké| [tis. KT | [%)]
(@) (b) (c) (d) (e) ) (g) (h) (i) g) (k)
A 2000 [ 2000 0 0 100 - 100 24 76 3.8
B | 2000 800 | 1200 60 100 72 28 6,72 21,28 2,66

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE




SLEZSKA %

Duvody zamezujici rozsahlejsi pouziti ciziho kapitalu UNIVERZITA

Cizi kapital zvySuje zadluzenost a tim snizuje financni
stabilitu

Rist zadluzeni je doprovazen zvySovanim ceny ciziho
kapitalu (zvySovani tirokové sazby)

Vysoky podil ciziho kapitalu zuzuje manévrovaci prostor
managementu (zvysena bdelost veriteln)




SLEZSKA %

Naklady na viastni kapital UNIVERZITA

Financni pojeti nakladu VK muze zahrnovat dividendy (u akciovych spoleCnosti)
nebo podily vlastnikt na zisku podniku, naklady na zvySovani kapitalu. Takovyto
pohled na naklady VK bude chtit uplatiiovat management podniku. Z hlediska
vlastnikii (investorit) je vSak za naklady VK nutno povazovat vynosy, které by tito
vlastnici mohli docilit pfi stejném riziku, kdyby investovali sviyj kapitalovy vklad do
jin€ investi¢ni prileZitosti mimo tento podnik. M¢lo by se tedy jednat o oportunitni
naklady (ndklady prileZitosti) souvisejici s opusSténim jin€, stejné rizikove investicni
prilezitosti mimo podnik.




SLEZSKA %

Optimalni kapitalova struktura UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Optimalni kapitalova struktura zajistuje minimalni naklady na pouzity kapital. Je
vyslednici spravné stanovené¢ho poméru mezi vlastnim a cizi kapitalem.

Celkové naklady na kapital:
k., (nebo-li WACC) -C =k, (1-t)D+k, - E

k,=k, (1—-t)-D/C+k, - E/C




SLEZSKA %

Optimalni kapitalova struktura UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA

ko, (nebo-li WACC) =k, - (1 -1)-D/C +k, - E/C

kde:
ke ndklady na 1 K¢ celkového kapitalu
nebo k, - 100 v %
k, naklady na 1K¢ ciziho kapitalu pred zdanenim

nebo k; 100 v %

t mira zdaneni zisku (sazba dané z prijmu)




Optimalni kapitdlova struktura

naklady na 1 K¢ viastniho kapitalu po zdaneni zisku
nebo ke - 100 v %

celkovy kapital (celkova trzni hodnota firmy) v K¢
trzni hodnota viastniho kapitalu v K¢

trzni hodnota ciziho kapitalu v K¢

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA




Naklady na kapital
v %

Q
o\

15

10

Optimalni kapitdlova struktura

Naklady na vlastni
kapital kg

Primérné naklady
na kapital ko

’

-
- Naklady na cizi kapital

f’ kD

D/C

z.adluzenost v %

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE




SLEZSKA %

Optimalni kapitalova struktura UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Cizi kapital je levnéjSi nez vlastni; vlastni kapital nese nejvétsi riziko,
odménou je dividenda.

S rustem zadluzenosti roste 1 trokova mira,
To ma za nasledek zvyseni pozadavku na dividendu
Nahrada vlastniho kapitalu cizim kapitalem pfinasi zlevnéni nakladt

na celkovy kapital az do urCiteé miry zadluzenosti; potom
celkove naklady na kapital za¢inaji rist.




SLEZSKA %

Optimalni kapitdlova struktura — Modelovy prikliad UNIVERZITA

Stanovte optimalni kapitalovou strukturu (optimalni zadluZenost, coz znamena podil ciziho a
celkového kapitalu), je-11 znama Grokova mira ciziho kapitdlu a poZzadavek na vysi dividendy
akcionaru. Dan z piijmu pro hodnocené¢ obdobi ma hodnotu 24 %.

Urokova mira: u=k,=6+5z [%], kde ,,z" je zadluzenost v procentualnim vyjddreni
Dividenda: d=k,=11 %
Priklad teste:

* S vyuzitim postupu formou tabulky
* Sestavenim ucelové funkce zavislosti celkovych nakladi na kapital (k) jako funkce
zadluZzenosti ,,z “. Stanovte minimalni nadklady na kapital.




SLEZSKA %

Optimalni kapitdlova struktura — Modelovy prikliad UNIVERZITA

FAKULTA V KARVINE

Tabulka: Vypocet naklada na kapital

Mira zadluZenosti v % o0 | 10 | 2 | 30 ]| 40 | 50 [ 60 [ 70 [ 80 [ 90 | 100 |

6 6,5 7 7,5 8 8,5 9 9,5 10 10,5
11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Naklady na cizi kapital A e
Naklady na vlastni kapital % -

CELKOVE NAKLADYNAKAPITAL % | | [ | | | | | | | |




SLEZSKA %

Optimalni kapitdlova struktura — Modelovy prikliad UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Reseni:

Tabulka: Vypocet nakladu na kapital

Mira zadluZenosti v % 0o | 10 [ 20 | 30 | 40 [ 50 | 60 [ 70 | 80 | 90 | 100 |
6 6,5 7 7,5 8 8,5 9 9,5 10 10,5
Ro¢ni mira dividend v % p. a. 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11

Niklady na cizi kapitl % 0 0,494 1,064 1,71 2432 323 4104 5,054 6,08 7,182
Naklady na vlastni kapital % 11 9,9 8,8 7,7 6,6 5,5 4.4 33 2,2 1,1 -_

CELKOVE NAKLADY NA KAPITAL % 10,394 | 9,864 9,032 8,504 | 8,354 8,282




SLEZSKA %

Optimalni kapitdlova struktura — Modelovy prikliad UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

adb)

Utelova funkce ma tvar: ko=ki-z-(1-t)+thk.-(1-2)
ko=1(0,06+0,05z)-z-0,76 + 0,11 - (1-z)
ko=00456z+ 003822+ 0,11+ 0,11z
ko=10,03872-00044z+ 0,11

& =0,076 z-0,0644 kladna hodnota (&) potvrzuje minimum funkce

Pro hleddani optima funkce plati, Ze prvni derivace se rovnd 0

dy_,
d-

0=10076z-0,0644
2=08474=8474%




SLEZSKA %

Optimalni kapitdlova struktura — Modelovy prikliad UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

dosazenim hodnoty z = 0,8474 do rovnice pro vipocet nakladi na kapitdl ko:
ko=100387-00644z+ 0,11
ko =0,038 -(0,8474)* - 0,0644 -0,8474 + 0,11

ko=0,08271=8,271 %

Minimdlni ndklady na kapitdl 7ajist uje zadluZenost ve vysi 84,74 %; minimdlni ndklady na kapital pak maji hodnotu 8,271 %.




SLEZSKA %

Shrnuti UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Cilem prednasky bylo predstavit majetkovou strukturu podniku a kapitdlovou
strukturu podniku spolu s ndklady na vlastni a cizi kapital. Dadle bylo
priblizeno rizeni cistého pracovniho kapitalu podniku.

Cilem predndsky bylo predstavit princip financni paky, efekt (silu) financni
paky, duvody zamezujici pouzivani rozsahlejsi vyse ciziho kapitdalu. Dale se
predndska zabyvala optimalni kapitalovou strukturou,




