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Kapitalova struktura — vlastni kapital

- Zakladni (kmenovy) kapital = zakladni jméni - penéini a
nepenézni vklady spolecnikd do spolecnosti, liSi se dle zvolené
pravni formy.

- Kapitalové fondy se tvori u a.s. Hlavni Cast je emisni azio. Je to
rozdil mezi skutecnou prodejni cenou

- a nominalni cenou akcie.

- Fondy ze zisku vytvari se ze zakona u (s.r.o0.) a (a.s.)

- Nerozdéleny zisk — cast zisku po odvodu dani, ktera se
nerozdeluje mezi majitele, ale slouzi k dalsimu podnikani.
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Kapitalova struktura - cizi kapital

- Kratkodoby — zahrnuje zavazky podniku, které jsou splatné béhem jednoho

roku

(bankovni Uvéry, dodavatelské uvéry, zalohy pfijaté od odbératell, pajcky,
Castky

dosud nevyplacenych mezd a platd atd.).

- Dlouhodoby — tvofi dlouhodobé bankovni uvéry, vydané podnikové
obligace a dluzni upisy, leasingové dluhy a jiné dlouhodobé zavazky.
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Dlavody pro pouziti ciziho kapitalu

* podnikatel nema dostatecny vilastni kapital k zalozeni podniku,

e podnikatel prechodné nedisponuje potrebnym kapitalem v dobé, kdy ho
potrebuje,

e pouzitim ciziho kapitalu nevznikaji jeho poskytovateli prava k rizeni
podniku,

 cizi kapitdl je levnéjsi nez kapital vlastni (tzv. dafiovy efekt, darfiovy stit) —

pokud nejsme podnikatelsky subjekt - neplati!
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Dlvody proti pouziti ciziho kapitalu

- Cizi kapital zvysuje zadluzenost podniku, snizuje se financni stabilita, pfri
velkém rozsahu dluhU roste nebezpeci bankrotu.

- Kazdy dluh je drazsi a obtiznéjsi ziskat.
- Vysoky podil ciziho kapitalu omezuje management, ktery musi byt
prizpUsoben veriteldm.
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Optimalni kapitalova struktura

- takoveé slozeni dlouhodobého kapitalu podniku, pfi kterém je
dosazeno minimalnich pridmérnych ndkladd na podnikovy
kapital.

- maximalizuje trzni hodnotu firmy

- jednad se tedy o vzdjemné vyrovnani obou faktoru tak, aby bylo
dosahovano maximalni trzni hodnoty podniku,

- naklady dluhu jsou nizsi nez naklady vlastniho kapitalu,

- naklady dluhu s ristem zadluzeni stoupaji,

- s rustem zadluZenosti podniku stoupaji nejen ndklady dluhu, ale i
naklady vlastniho kapitalu.

Trzni hodnota zadluzené firmy => (trzni hodnota nezadluzené firmy +
soucasnd hodnota Urokového dariovéhd§sBuid-ishatashEtETdfOTaE FUTURE
naklad financéni tisné.



Teorie optimalni kapitalové struktury

M-M tvrzeni |. => primérné naklady kapitalu jsou za urcitych predpokladd
nezavislé na kapitalové strukture. Toto tvrzeni vychazi z predpokladd, zZe:

- Existuje dokonaly kapitalovy trh
- Neexistuje zdanéni podniku
- Neexistuji naklady Upadku

- VSichni investori oCekavaji stejnou velikost zisku pred zdanénim a uroky

MVSO »» KNOWLEDGE FOR THE FUTURE



Teorie optimalni kapitalové struktury

M-M tvrzeni Il. => opraveno o faktor dané ze zisku, ktery vyznamné
ovliviiuje kapitalovou strukturu:

- primeérné naklady s Urovni zadluZzenosti klesaji v disledku Urokového
danového stitu a trzni hodnota firmy roste => tvrzeni M-M |l.

- smeruje k extrémni zadluzené kapitalove strukture, protoze nebere
v Uvahu vliv nakladu financni tisné, diky kterym dochazi ke zvyseni
stupné rizika a od urcité vyse zadluzeni také k rostoucim nakladdm
dluhu => tim se vracime zpét k ,,U” kfivce nakladU kapitalu.
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Teorie optimalni kapitalové struktury

Klasicka teorie

— za optimalni kapitalovou strukturu povazujeme takové rozlozeni kapitalu,
které vychazi z minimalizace pramérnych naklad( kapitalu a které je zaroven
v souladu s predpokladanym vyvojem podnikového zisku a predpokladanou
strukturou podnikového majetku.

MVSO »» KNOWLEDGE FOR THE FUTURE



Teorie optimalni kapitalové struktury

Durandova tradi¢ni charakteristika pribéhu ndkladt kapitalu => ,U“ krivka;

zapojeni ndkladl dluhu do kapitalové struktury podniku vede ke snizeni
primérnych nakladl kapitalu, ale jen do urcité vyse dluhu.
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Teorie optimalni kapitalové struktury

- Kompromisni teorie kapitalové struktury => kompromis mezi urokovym
danovym stitem a naklady financni tisné. Optimalni je takové slozeni
kapitalu, pri kterém danovy stit co nejvice prevysuje naklady financni
tisne.
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Teorie optimalni kapitalovée struktury

- Teorie hierarchického poradku => klade ddraz na znacény vliv podnikovych
manazerd pfi

volbé kapitalove struktury, protoze maji detailnéjsi a rychlejsi informace

nez vlastnici. Podle této teorie realizuje podnik financovani svych
dluhovych potreb v tomto poradi:

- interni zdroje,

- dlouhodoby uver, emise dlouhodobych obligaci,

- emise akcil.
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Teorie optimalni kapitalové struktury

- Teorie Brealey — Myers => vysledkem tohoto pristupu je zavér, Ze pro nalezeni
optimalni kapitalové struktury neexistuje zadny uhledny vzorec. V Uvahach o
kapitalove strukture se doporucuje respektovat tyto Ctyri dimenze:

- Dané — jestlize podnik nebude moci vyuzivat urokového danového stitu, nemél
by se prilis zadluzovat

- Riziko — velké riziko podnikani by mélo vést k mensimu zadluzeni firmy
- Typ aktiv — firmy s pfevahou nehmotnych aktiv by si nemély pfilis vypUjcovat

- Financni volnost — podnik by mél usilovat o to, aby mél predevsim dostatek
zdrojl pro nove se objevivsi efektivni investic¢ni prilezitost. Nejrychleji dostupné
zdroje jsou interni zdroje vlastniho kapitalu (nerozdéleny zisk...)
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Naklady kapitalu a jejich kvantifikace

- Ndklady kapitalu podniku jsou ve financnim rozhodovani vyuzivany:

a) pro stanoveni diskontni sazby pri hodnoceni efektivnosti
investicnich projektd,

b) v podobé meznich primérnych nakladd — pro stanoveni optimalni
vySe celkovych kapitalovych vydajd podniku,

C) jako rozhodovaci kritérium pro tvorbu optimalni kapitalové
struktury podniku,

d) pfi ocenovani podniku.
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Naklady ciziho kapitalu
N;=1i(l-T)

- Ny naklady dluhu v %

i Urok z uveéru (obligaci) v %

- T danovy koeficient (dafiova sazba ze zisku v % / 100)
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Naklady dluhu, ziskaného upisovanim dluhopist
(pred zdanénim)

C-f= z(1+1} s aﬂ

« C trzni cena dluhopisu

- U, urokzdluhopisu v jednotlivych letech

- N  nominalni cena dluhopisu

-t  jednotliva Iéta doby splatnosti dluhopisu
- n doba splatnosti dluhopisu

o i poZadovana vynosnost do doby splatnosti v %/100
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Naklady vlastniho kapitalu a jejich zakladni pristupy

Odhad nakladi
na vlastni kapital

Pro akciove Pro ostatni
spolecnost podniky
obchodované

na kapitalovém trhu

CAPM CAPM s nahradnimi Stavebnicova Analyza Dividendovy Priméma Odvozeni nakladu
odhady beta metoda rizka model rentabilita viastniho kapitalu
znakladu ciziho
kapitalu
Metoda
analogie
Nezivisla prognoza
beta na zaklade
zvolenych faktori

Pouzti fundamentalnich
faktori

Prognoza beta
podle provozniho
a financniho rizika
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CAPM - Capital Asset Pricing Model

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM - Capital Asset Pricing Model)
neboli model ocenovani kapitalovych aktiv je pouzivany pfi vypoctu
oCekavané miry navratnosti cennych papirt. Zaroven se pouziva pro
vypocet nakladt akciového kapitalu.

Ny naklady vlastniho kapitalu

v procentech
UBv urokovd mira u bezrizikovych vklad(
B koeficient vyjadrujici relativni

rizikovost urcitého podniku ve vztahu
k prlmérné
rizikovosti trhu
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Model CAPM s nahradnimi odhady [3

MUlzZeme pouzit:

- metodu analogie — tj. pouZit B podobnych podniku, které jsou
obchodovany nebo vyuzit 3 za urcité odvétvi a zohlednit vliv kapitalové
struktury na f3

- nezavislou progndzu 3 - pomoci pouziti fundamentalnich faktort nebo na
zakladé analyzy provozniho a finan¢niho rizika
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Stavebnicova metoda

NE.I'E = ﬁEF-I—TG-I'Tf-I-TE

- UBV bezrizikovy vynos

- r,  prirazka za obchodni riziko

(0]
- r;  prirazka za financni riziko

- I, prirdzka za snizenou likviditu
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Urceni nakladu vlastniho kapitalu na zakladé
analyzy rizika

- U této metody se doporucuje vzit v Uvahu kromé obchodniho a
finanéniho rizika i rizika specifické, souvisejici napr. s kvalitou
managementu a organizacni struktury, stupnem
diversifikace, intenzitou konkurence aj.
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Ocenovani pomoci diskontovanych ocekavanych
dividend

(pokud je dividendovy vynos staly nebo konstantné se zvysuijici)

D, x 100
NVJ.FE:E-F{—_E_-"‘E

- Ny« naklady kmenoveho kapitdlu (poZzadovana mira vynosnosti kmenove
akcie v %)

- D, rocnidividenda z kmenoveé akcie v K¢ koncem prvniho roku

- C, trzni cena kmenove akcie

- E  emisni naklady na akcii

- g ocCekavané konstantni zvySeni dividendy v %
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Prumérné naklady kapitalu (WACC - Weighted Average
Cost of Capital)

- je pojem, ktery oznacuje alternativni naklady kapitalu, neboli primeérnou cenu, za
kterou podnik vyuziva poskytnuty kapital pro sve financovani ve vztahu své
podnikatelske Cinnosti.

CK VK
WHEE:NEHK_'l'NyHK_

C C
- WACC vazené prumerné naklady kapitalu
* N« vynos dluhu do doby jeho splatnosti po zdanéni (naklady ciziho

kapitalu) v procentech

- CK trzni hodnota uroceného dluhu
- C trzni hodnota celkového kapitalu
* Ny naklady vlastniho kapitalu (naklady obétovaneé prilezitosti)
« Cy trzni hodnota vlastniho kapitalu
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Vznik financ¢niho rizika

-spojena s finanCnimi aktivitami podniku
- mohou mit riiznou formu

- na jedné strané to jsou externi financni rizika zavisejici na zmeénach
financniho trhu (zalozena na rizikovych faktorech kurzu, drokové miry a cen
komodit)

- na strané druhé interni financni rizika jsou takova, kde je spolecnost sama
zdrojem rizik (zaloZzena na riziku financovani, likvidity a solventnosti)

-protoze externi a interni financni rizika mohou mit pro spolecnost a
kontinuitu podnikani obrovsky dopad, je fizeni téchto rizik velmi dualezité i pro
nefinancni spolecnosti.
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Podnikatelské versus financni riziko - dvé stranky
podnikatelského rizika

Podnikatelské riziko je potfeba hodnotit ze dvou stranek:

-z pozitivni stranky — nadéje vyssiho zisku, nadéje vétsiho Uspéchu,

-z negativni stranky — nebezpedi horsich hospodarskych vysledka.
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Podnikatelské versus financni riziko - dve
stranky podnikatelského rizika

- Riziko je podminkou realného svéta: jde o kombinaci okolnosti nachazejicich
se ve vnejsim prostredi subjektu, jemuz riziko hrozi.

- Rikdme-li, Zze udalost je mozna, fikame vlastné, Ze jeji pravdépodobnost leZi
mezi hodnotou nula a hodnotou jedna; neni ani nemozna, ani jista.
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Riziko ve financni teorii

- volatilita (kolisavost) financni veliciny (hodnoty portfolia, zisku atd.) okolo
oCekavané hodnoty v dUsledku zmén rady parametru,

- napr. hodnota investicniho portfolia se mUze odchylit od o¢ekavané

hodnoty v dusledku zmény urokovych sazeb, jak negativni, tak i pozitivni
odchylky jsou povazovany za zdroje
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