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ZADLUZENOST PODNIKU, VAZENA CENA
KAPITALU

ZADLUZENOST PODNIKU

e Investice v podniku vyZaduji kapital (pomér vlastniho a ciziho kapitalu)

e Naklady na kapitdl zavisi na dobé splatnosti kapitdlu, likvidnosti investice, vysi rizika a
zpUsobu Uhrady (dafové ne/uznatelné naklady).

e Naklady na cizi kapital tvori dafiovy Stit — snizuji zaklad dané.

e Cizi kapital zpUsobuje tzv. finanéni paku — zvySuje rentabilitu vlastniho kapitalu.

e Cizi kapital je levnéjsi nez vlastni kapital.

e RuUst zadluzeni zpUsobuje rlst nakladd (urokd) na cizi kapitdl a zaroven zvysSuje i
naklady na vlastni kapitdl (pozadavek na vyssi dividendy).

OPTIMALNI KAPITALOVA STRUKTURA

Optimalni pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem lze stanovit pomoci vazené ceny kapitalu
(WACC) jako minimum celkovych ndkladl vynaloZenych na cely kapital.

Optimalni kapitalova struktura
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VAZENA CENA KAPITALU (WACC - Weighted Average Cost of Capital)
e Vyjadruje vazeny prlimér nakladd na kapital (po zdanéni).

e Predpoklad: pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem se neméni.

E D
WACC = re*m+rd*(1—r)*m [%] kde,

WACC vazena cena kapitalu [%]

re naklady na vlastni kapital [%]

rq naklady na cizi kapital [%]

E+D celkovy kapital (investovany) [K¢]

E hodnota vlastniho kapital (Equity) [K]

hodnota ciziho kapitalu (Debt) [K¢]
sazba dané z pfijmu [%]

Urceni ndkladl na vlastni kapital —re
e Cena uslé prilezitosti (opportunity cost)

e Nejvice pouzivany pfistup — model CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Model CAPM
re = re + B*(rm-rs) [%], kde

le naklady na vlastni kapital [%]

re bezrizikova vynosova mira (napf. vynos statnich obligaci) [%]

m ocekavana vynosova mira trhu [%]

Fm-Tt prémie za systematické trzni riziko — RMP (Risk Market Premium) [%]

B koeficient miry trzniho rizika, citlivost na zmény trzniho portfolia [-]
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1. Priklad

Firma ComMedi a.s. uvaZuje o financovani svého nového podnikatelského zaméru pomoci
uvéru ve vysi 3 mil. K¢, uvér by byl trocen 12 % p.a. Dan z pfijmu ¢ini 19 %. Jaké jsou konec¢né
ro¢ni naklady (v %) na tento druh kapitalu?

2. Priklad

Firma Dluhy, s.r.o. ma nasledujici skladbu kapitalu: avér z roku 2018 ve vysi 2 mil. K&, drokova
sazba 5% p.a., z tohoto dluhu je jiz umoreno 1,8 mil. K&, pred 4 roky si firma pajcila dalsi
3 mil. K¢ za urokovou sazbu 7 % p.a. (zbyva umofit 800 tis. K&) a tento rok firma ziskala dalsi
uvér ve vysi 5 mil. K¢ s urokovou sazbou 10 % p.a. Dale ma firma 1 mil. K¢ vlastniho kapitalu
s oCekavanym dividendovym vynosem 20 % p.a. Sazba dané z pfijmu je 19 %.

a) Jaké jsou celkové naklady na cizi kapital v % a v K¢?
b) Vypoctéte ocekdvané priimérné naklady celkového kapitalu firmy v % a v Kc.
c) Jaka je vySe darfiové Uspory?

3. Priklad

Podnik se rozhoduje, jakym zplisobem navysi pro pfisti obdobi svij kapital o 2 000 000 K¢:

a) Emitovat 2000ks akcii o nominalni hodnoté 1000K¢E za akcii, trzni cena
1 akcie=1 000 K¢.

b) Pozadat banku o poskytnuti dlouhodobého Uvéru ve vysi 2 000 000 K¢ s urokem 10 %

Soucasnd bilance podniku je ndsledujici: aktiva v hodnoté 1 000 000 K¢, pasiva sloZzena
z 1 000 ks akcii, nomindlni hodnota 1 akcie = 1 000 K¢), naklady na vlastni kapital jsou ve vysi
14 %, sazba dané z ptijmu je 20 %, EBIT pro pfisti obdobi je ve vysi 750 000 K¢.

Rozhodnéte se podle ukazatele ROE a WACC, ktera varianta je pro podnik vyhodnéjsi.

4. Priklad

Stanovte optimalni kapitalovou strukturu, je-li dan z pfijmu 19 % a naklady na cizi a vlastni
kapital v zavislosti na zadluZenosti podniku jsou uvedeny v tabulce nize.

p/(D+E) [[]| o0,0| o041/ 02| 03| 04| 05 06/ 07| 08 09

re [%] 20,0 20,4, 21,2| 22,4| 24,0| 26,0| 28,4| 31,2| 34,4| 38,0

ra [%] 7,2 7,5 8,1 93| 11,1 13,5| 16,2 19,8, 23,7| 28,2




