3. prednaska



Kapital podniku



Osnova prednasky

Kapital — definovani, struktura

Vlastni kapital — definovani, struktura

Cizi kapital — definovani, struktura, duvody pro jeho pouZiti
Faktory ovliviiujici pomér vlastniho kapitalu a cizich zdroju

ok w0bh-=

Minimalizace nakladu na kapital

- naklady na cizi kapital

- naklady na vlastni kapital (+ WACC)
5. Optimalni kapitalova struktura



KAPITALOVA STRUKTURA PODNIKU

*Struktura zdroju, z nichz vznikl majetek podniku
*Vlastni kapital vlozili majitelé a je nositelem rizika

*Cizi kapital vlozili veritelé



STRUKTURA KAPITALU V ROZVAZE

PASIVA CELKEM
A. VLASTNI KAPITAL

A. |. Zakladni kapital

A. Il. AZio a kapitalové fondy

A. lll. Fondy ze zisku

A. IV. Vysledek hospodareni minulych let

A. V. Vysledek hospodareni bézného ucCetniho obdobi

B. + C. CIZI ZDROJE

B. Rezervy

C. Zavazky
C. |. Dlouhodobé zavazky
C. Il. Kratkodobé zavazky

C. CASOVE ROZLISENI PASIV



VLASTNI KAPITAL

* patfi majiteli (majitelum, vlastnikum, spoleCniklm)

* mUZe byt vytvoren pfi zaloZeni podniku a i v prubéhu podnikatelské
cinnosti

* je nositelem podnikatelského rizika



Vlastni kapital — je tvoren:

e zakladni kapital — souhrn penéZnich i nepenéznich vkladu
spoleCniku do podniku

*dzio a kapitdlové fondy

*fondy ze zisku - tvoreny za UCelem kryti budoucich potreb
* VH minulych let — tvoren nerozd€lenym ziskem minulych let

*VH bézného ucetniho obdobi



ClZI ZDROIJE

 dluhy a zdvazky podniku, které musi byt v urCené dobée splaceny

* podle doby splatnosti se déli na kratkodoby cizi kapital a dlouhodoby
cizi kapital

e cenou za pouzivani ciziho kapitalu je urok



Kratkodobé cizi zdroje zahrnuji:

* kratkodobé zdvazky k uverovym institucim

* kratkodobé zdvazky z obchodnich vztahu

* kratkodobé zavazky k zaméstnanclm

* kratkodobé zdvazky vuci statu

* kratkodobé zdvazky ze socidlniho a zdravotniho pojisténi

* kratkodobé zavazky ke spoleCnikum, ...



Dlouhodobé cizi zdroje zahrnuiji:

* dlouhodobé zavazky k uverovym institucim

* dlouhodobé zdavazky z obchodnich vztahu

crezervy, ...



Duvody pro pouZiti ciziho kapitalu:

nedostatek vlastniho kapitalu pfi vzniku podniku
prechodny nedostatek pri dalSim rozvoji podniku

pro zvySeni efektivnosti vlastniho kapitalu prostfednictvim
finanCni paky



Faktory ovlivnujici pomeér
vlastniho kapitadlu a cizich zdroju

* odvetvi podnikani

e struktura aktiv

* subjektivni postoj manaZeru k riziku

* vynosnost podniku a stabilita trzeb a zisku

* dostupnost Uvéru a dalSich cizich zdroju



MINIMALIZACE NAKLADU NA KAPITAL

a) Ndklady na cizi kapital
- cenou za pouzivani ciziho kapitdlu je urok
- Urok roste s rostoucim rizikem veritele
- veritel vnima jako vetsi riziko:
[ méne vykonnou firmu s nejasnou budoucnosti

0 jiz zadluzenou firmu

[0 pujcku s delSi dobou splatnosti

- skuteCné urokové naklady se sniZuji pusobenim tzv. dafiového Stitu



PR: Srovndni VH v zdvislosti na urokovych platbach

Vykaz zisku a ztraty (v tis. KC) plati uroky neplati Groky
313 313

Provozni VH

Urokové naklady (10% z 200) 20 0
Financni VH -20 0
VH pred zdanénim 293 313
Dan 19% 56 60

VH po zdanéni 237 253
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PR: Vyhodnoceni

- uroky z dluhu jsou 20 tis. KC, ale rozdil ve VH je jen 16 tis. KC, coZ jsou
skuteCné naklady na kapital

[IskuteCné ndklady v pfipadé pusobeni danového Stitu spoCitame:
odvadéené urokové ndklady x (1 — sazba dané z prijmu)
=20tis. x (1-0,19) = 16 tis. K¢
[] skutfénou urokovou miru, kterou platime za pouZziti ciziho kapitdlu
spocCitame:
urokova mira urCend vefritelem x (1 — sazba dané z prijmu)
=0,1x(1-0,19)=0,081 — 8,1%
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— Danovy Stit pusobi na Urokové naklady z ciziho kapitalu v

plné vySi pouze tehdy, je-li EBIT (hospodarsky vysledek pred

uroky a zdanénim) aspon stejne velky jako nakladové uroky.
Je-li menSi nebo dokonce zaporny, pusobi dafiovy Stit v

daném roce omezené nebo vubec.



MINIMALIZACE NAKLADU NA KAPITAL

b) Naklady na viastni kapital

- ndkladem vlastniho kapitalu je pozadovana (oCekdvand) vynosnost
vlastnika

- oCekdvand vynosnost vlastniho kapitalu zavisi nejvice na: odvétvi
podnikdni, postaveni firmy v tomto odvétvi a na trhu, ve kterém
pusobi

- cena vlastniho kapitalu je obvykle vySSi nez cena kapitalu ciziho



VazZené prumérné naklady na kapital
WACC — Weight Average Cost of Capital

* poCitaji se za uCelem optimalizace nakladU na vlastni kapital

* vyjadruji, kolik % ze zpoplatnéného (UroCeného) podnikem
vyuzivaného kapitalu stoji podnik prave uzivani kapitalu

WACC=r,.(1-t).D/C+r_.E/C

M= urokova mira placena z ciziho kapitalu
t — sazba dané z prijmu

D — UroCeny cizi kapital

r_— pozadovana vynosnost vl.K (v %)

E — vlastni kapital

C — celkovy zpoplatneny kapitdl; musi platit C=D + E



PR: Vypoéet WACC

Jaké jsou naklady kapitalu subjektu XY v 1. a 2. roce podnikani?

Banka poZaduje za zapUjCeni kapitalu 10%, sazba dané z pfijmu je 19%.
Subjekt pozaduje minimalni vynosnost vlastniho kapitalu 12%.

) T Y

Pasiva (celkem)

Vlastni kapital 500
Zakladni kapital 500
Zisk za obdobi

Cizi kapital 200
Uvér u banky 200

Zavazek k dodavateli

Nezaplacena dan z pfijmu — zavazek vUcCi statu

749
500
249
194
100
50
44

D

neuroCené zavazky,
na WACC nemaiji vliv
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Priklad: reseni

* Naklady na kapital v 1. roce:

WACC=0,1.(1-0,19).200/(200 + 500) + 0,12 . 500/(200 + 500) =
0,1089 = 10,89%

* Naklady na kapital ve 2. roce:

WACC =0,1.(1-0,19).100/(100 + 749) + 0,12 . 749/(100 + 749) =
0,1154 = 11,54%

V 1. roce stoji subjekt vyuzivdni kapitalu 11% z néj, tj. 76 tis. K¢ (700
tis. x 0,1089), ve 2. roce jiz 11,54%, tj. 98 tis. KC (849 tis. x 0,1154).



Stavebnicovy model stanoveni WACC

WACC = re+r , +r, +r.

r.— bezrizikova vynosova mira

r , — prirazka za malou velikost firmy
r,. — Prirazka za moznou nizsi podnikatelskou stabilitu

eV VWV 4

r.. — prirazka za moznou nizsi finanCni stabilitu




Shrnuti

Snahou vlastnika by méla byt volba takové kapitalové struktury, aby
byly celkové vazené ndklady na kapital WACC minimalni.
Velikost WACC zavisi na:
0 nakladech na jednotlivé slozky kapitalu:
- ndkladem vl. K je poZzadovand vynosnost vlastnika
- ndkladem ci. K je urok poZadovany véritelem
0 kapitalové strukture;
0 miFe zdanéni, ktera zlevnuje uroky.



OPTIMALNI KAPITALOVA STRUKTURA

*ma-li podnik kapitalu vice a kryje kratkodoby majetek dlouhodobym
kapitalem — podnik je prekapitalizovan

* ma-li podnik kapitalu méné a na kryti dlouhodobého majetku pouziva
kratkodoby cizi kapital — podnik je podkapitalizovan

= poruSeno ZLATE BILANCNi PRAVIDLO

*za optimalni kapitdlovou strukturu povazujeme takové slozeni
dlouhodobého kapitalu podniku, pfi kterém je dosazeno minimdlnich
prumérnych ndkladu kapitdlu. Takové sloZeni kapitalu maximalizuje
trzni hodnotu firmy.



