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13. Kapitalova struktura podniku. Naklady
podnikového kapitalu.
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Financni / Kapitalova struktura

e financéni struktura = slozeni celkovych pasiv podniku,

e kapitalova struktura je pojmem uzsim a predstavuje strukturu dlouhodobého kapitalu
podniku (vlastniho a ciziho), ze kterého je financovan dlouhodoby majetek podniku
(fixni majetek a trvala ¢ast obézného majetku).
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Optimalizace kapitalove struktury

O  Existuje objektivni rovhovazny cilovy stav podniku z hlediska vazby mezi jeho
trzni hodnotou a zvolenou kapitalovou strukturou?

O  Maji se podniky snazit v jednotlivych odvétvich o jeho nalezeni a zabezpeceni
prostrednictvim konkrétnich finanénich rozhodnuti?

e Statické teorie
O  P¥ihledani optimalni kapitalove struktury primarné vychazi z obecné ekonomicke
teorie, kterou aplikuji na zvoleny problém a doplnuji empirickym zkoumanim
skuteéného chovani podniku
O  Model Mertona Millera a Franca Modiglianiho, tradi¢ni pfistup (H.DeAngelo, L.Dodd,
D.Durand, W.J.Eiteman, B.Graham, R.W.Masulis), kompromisni teorie neboli Trade-off
model (H.DeAngelo, R.W.Masulis, J.B.Warner)
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Optimalizace kapitalove struktury

e Dynamické teorie
O  Empirické zkoumani skute¢ného chovani podniku je kladeno na prvni misto a
nasledné je doplnéno teoretickym zobecnénim
O  Stewart Myers - teorie hierarchického porfadku neboli asymetricka informacni teorie,
O  Optimalni kapitalova struktura podniku obecné i konkrétnéji v jednotlivych odvétvich v
podstaté neexistuje a snahy o pfiliSna zobecnovani pfi optimalizaci KS z hlediska
jejiho vlivu na trzni hodnotu podniku mohou byt zavadéjici.

Kazdy podnik je natolik specifickym organismem fungujicim v konkrétnich
podminkach podnikového klimatu a okolnich vlivi, ze jeho optimalizacni snahy
nelze prenaset na jiné podniky — kazdy podnik prabézné optimalizuje sva
finan€éni rozhodnuti vzhledem k ménicim se specifickym podminkam svého
vyvoje.
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Klasicky pristup

Vychazi z teorie M. Millera a F. Modiglianiho.

Kritériem jsou primérné naklady kapitalu.

Minimalizaci pramérnych nakladu kapitalu Ize zvySovat trzni hodnotu podniku.
Optimalni kapitalovou strukturu Ize definovat jako takoveé slozeni podnikoveého kapitalu,
které maximalizuje trzni hodnotu podniku.

e Pokud je kapitalova struktura podniku optimalni, Ize o¢ekavat, ze jeho hodnota
bude maximalizovana.
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naklady vlastniho
kapitalu

e
:§ prumémeé naklady
e kapitalu
=
'é‘ naklady ciziho
:"‘Eé kapitélu

optimalni vyse zadluzenost
zapojeni ciziho
kapitalu
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Klasicky pristup

e Vzhledem k existenci nakladu finanéni tisné neni pro podnik vyhodné usilovat o
maximalni zadluzeni, ale o zadluzeni optimalni, tj. o optimalni kapitalovou strukturu.

e Vyvoj primérnych nakladu kapitalu v zavislosti na zadluzeni neni ani stabilni, ani
neustale klesajici ale méni se v zavislosti na mire zadluzeni. Pfi nizSim zadluzeni
klesa v disledku urokového danového stitu, pri vysSim zadluzeni stoupa
v dusledku nakladud finanéni tisné.

® Pokud vychazime z predpokladu, ze existuji dva zakladni druhy kapitalu, potom je mozné prabéh
WACC graficky znazornit v zavislosti na poméru dluhu k celkovému kapitalu pomoci tzv. ,U* kfivky.
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Financni paka

e Je-li urokova mira ciziho kapitalu nizSi nez vynosnost aktiv (ROA), potom pouziti
ciziho kapitalu zvySuje vynosnost =~ .

cisty zisk cisty zisk  pEhy
— w® l

ROE = =
viastni kapital by aktiva \viastni kapital
Situace A Situace B

Vlastni kapital 2000 1000

Cizi kapital 0 1000 (drok 10 % p.a.)

Celkovy kapital 2000 2000

Zisk pfed uroky a zdan&nim 500 500

Uroky 0 100

Zisk pfed zdanénim 500 400

Dafi (20 %) 100 80

Zisk po zdanéni 400 320
EKONOMICKA FAKULTA TUL Ziskovost vlastniho kapitdlu (ROE) 400/2000 :(2!]0{6 320/1000 :'(\32‘3/;
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Naklady kapitalu

® Naklady na kapital jsou zavislé na:

O  dobé splatnosti kapitalu; ¢im delSi je doba splatnosti kapitalu, tim vySsi naklady jsou s nim

v oo

v

zakladni akciovy kapital,

O  na zpusobu uhrady nakladu; pokud je podnik hradi ze zisku po zdanéni (nesnizuji zaklad
dané), jsou pro podnik vysSi.

- nejlevnéjsi: kratkodoby cizi kapital
- nejdrazsi: vlastni kapital
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Naklady kapitalu

vyjadruji se v procentech z hodnoty viozeného kapitalu

vydaj, ktery musi podnik zaplatit za ziskani riznych forem kapitalu.

mira vynosu pozadovana investory, ktefi vlozili penize do podniku. Pozadovana
vynosova mira je zavisla na riziku, které je spojené s investici.

mohou byt také definovany jako minimalni mira vynosu, kterou musi podnik
dosahnout u novych investic (se stejnou mirou rizika, jako dosavadni podnikani)

jelikoz je podnik zpravidla financovan z riznych zdroju, za minimalni miru vynosu jsou
povazovany prumeérné naklady kapitalu pouzivaného podnikem (WACC)
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Prumérné naklady kapitalu

® Primérné naklady na celkovy kapital podniku jsou zavislé na:
O  nakladech jednotlivych slozek kapitalu,
O  podilu jednotlivych slozek kapitalu.

® Primérné naklady podnikového kapitalu jsou nej¢astéji vyjadfovany pomoci ukazatele
WACC (weighted average cost of capital, vazené primérné naklady na kapital).

cizi kapital viastni kapital
WACC = X N x(1=sazba dane) + X
celkovy kapital celkovy kapital

Ukazatel WACC je pro finan¢ni management velice dulezity. Pouziva se kromé volby
optimalni kapitalové struktury také jako vychodisko pi1 stanoveni minimalni
pozadované vynosnosti investiénich projekti nebo v ramci nékterych metod stanoveni
hodnoty podniku.
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Naklady ciziho kapitalu

Nakladem ciziho kapitalu je urok snizeny o urokovy danovy stit

N-x = urokova sazba ciziho kapitalu X (1 — sazba dané)
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Naklady vlastniho kapitalu

® Jejich urCeni je velice obtizné.

e Metody:

@)

O O O O

CAPM (Capital Asset Pricing Model),
Dividendovy diskontni model,
Stavebnicové modely,

Odvozeni z primérné rentability,
Odvozeni z nakladl na cizi kapital, ...
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Model CAPM

(Capital Assets Pricing Model - CAPM), ktery ma tvar:

re =+ B(ry- 1)

(r; — bezrizikova vynosova mira, ry, — vynosova mira trzniho portfolia, r, — vynosnost akcie)
B - citlivost vynosové miry podnikovych akcii na zménu vynosové miry trzniho portfolia)

B>1 ... cenny papir ma tendenci obecné pohyby trhu zesilovat,

B=1 ... pohyb cenného papiru koreluje s pohybem trhu jako celku,

B<1 a B>0 ... cenny papir ma tendenci obecné pohyby trhu zeslabovat
B=0 bezrizikovy cenny papir (stabilni vynos, stabilni cena),

B<O0 ... cena cenného papiru se pohybuje proti obecnému pohybu trhu
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Dividendovy diskontni model

O pro koneény pocet let N (P, je prodejni cena akcie v dobé& N):
N

_ Dkaﬂst. -PN
%o=2 Tinr tTE RN

n=1

O pro nekoneény pocet let (aritmeticka posloupnost):
Dieonst - D,
L'rﬂ — ST, k — Pl do
k v,

V, je aktualni vnitfni hodnota akcie, sou¢asna hodnota CF z akcie,

N je pocet let drzby akcie

D,.nst i€ konstantni dividenda vyplacena v jednotlivych letech drzby akcie
P, je oCekavana prodejni cena akcie

k je poZzadovana vynosova mira investora; naklady na VK

kde:

O  Omezené pouziti: pocCita s konstantnimi dividendami (resp. konstantnim ristem dividend) —
nerealné; nelze pouzit pro podniky, které nevyplaci dividendy.
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Dalsi metody stanoveni akladu vlastniho kapitalu

» stavebnicovy model
naklady VK = vynosnost bezrizikovych CP + pfirazka za riziko

napr. stavebnicovy model MPO CR: www.mpo.cz, cit: ...

Alternativni naklad na vlastni kapital (re) je souctem bezrizikove sazby (rf) a rizikové prirazky
(RP). Rizikova prirazka sestava z rizikové prirazky za financni strukturu (renstru), financni
stabilitu (renstas), za podnikatelské riziko (rpop) @ velikost podniku ¢i likvidnost akcii (ra).

» kalkulace nakladld na zakladé pramérné rentability

» odvozeni z nakladi na cizi kapital
O uroven nakladu na VK Ize ur€it pfirazkou k nakladiim na cizi kapital.
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