5. Finanéni struktura firmy
- definice a obsah pojmu

1) FS = struktura podnikového kapitalu jako celku (rozvaha)
2) FS = pftirGstek podnikového kapitalu (dynamicky pfistup), ze kterého je financovan piirtstek
majetku

Kapitalova struktura = struktura (¢asti podnikového - dlouhodobého) kapitalu, ktera financuje:
* fixni majetek
* trvalou ¢ast obézného majetku

Optimalni finan¢ni struktura:
Kriterialni funkce:
a) cizi kapital / vlastni kapital = finan¢ni paka (gearing ratio, leverage ratio)

- velky pomér - riziko véfitellit =meéteni financ¢niho rizika

b) zisk pred platbou urokii a dani

~ - =ziskové kryti
urok (rocni)

Cena kapitalu

a) urok (pro cizi kapital)

b) dividenda (u vlastniho kapitalu - a. s.)
- ¢im delsi doba splatnosti, tim vyssi cena kapitalu

- nejlevngjsi - kratkodoby cizi kapital

- "stied" - dlouhodoby cizi kapital

- nejdrazsi - akciovy kapital (neomezend doba splatnosti, kapital se nevraci) - nejnizsi riziko pro
uZzivatele

- zavisla na dob¢ splatnosti a na riziku jeho uziti
- cenu ciziho kapitalu ovlivituje i systém zdanéni - troky z uvérti a obligaci jsou odpocitatelnou
polozkou ze zakladu dan¢ (dividendy ne)

Optimalni mira zadluZenosti
a) puvodni pfedstavy (bez vlivu danového systému)
- naklady celkového kapitalu # funkci (naklady celkového kapitalu se vlivem zmén neméni)
f (zmén ve financ¢ni struktuie) = hledani optima nema smysl

b) s vlivem danového systému (snizuje cenu ciziho kapitalu)
- naklady celkového kapitalu s ristem zadluzeni klesaji (= co zvySuje podil ciziho kapitalu)

c) soucasnost (tzv. "U - kiivka" celkovych nakladii kapitalu)
- optimalni podil ciziho a vlastniho kapitalu, kdy primérné naklady celkového kapitalu jsou
minimalni



Naklady
kapitalu

10% 40 % 60 % podil dluhu na celk. kapitalu

- 40 % - optimum
- 10 % - dolni hranice
- 60 % - horni hranice

- sristem zadluzenosti rostou: naklady dluhu i ndklady vlastniho kapitalu
- dutsledek zvyseného rizika véfiteld i akcionafd pii vyssim zadluzeni
- od ur¢ité miry celkové naklady rostou - vliv dani je pohlcen vyssimi pozadavky vétitelt

- musi se brat ohled i na velikost a stab. zisku, majetkovou strukturu

Souvislosti majetkové struktury a financni struktury a strategie financovdani
a) zasadné (zlaté pravidlo financovani)
* dlouhodob4 aktiva = dlouhodobé zdroje
»  kratkodoba aktiva = kratkodobé zdroje
- pricemz vlastni kapitdl ma kryt aktiva "typickd" (ostatni aktiva mohou byt kryta z ciziho
kapitalu)

b) net working capital
*  NWC > 0 = konzervativni strategie

kratkodoby kapital

obézny majetek
net working capital

dlouhodoby kapital

fixni majetek

vlastni kapital

*  NWC <0 = agresivni strategie

dlouhodobé zavazky
fixni aktiva |-~
net working capital

ob¢zna aktiva kratkodobé zavazky




» prekapitalizovani - vys$i kryti obézného majetku dlouhodobym kapitdlem (konzervativni
strategie)
- rast stability, pokles efektivnosti

* podkapitalizovani - riskantni, mensi platebni potize (strategie agresivni)

Finanéni struktura a kontrola innosti firmy
- kontrola:

a) vlastniky

b) manazery = nemusi byt totozné

- vyhodou je:
e vyssi podil vlastniho majetku (penize jsou svoboda)
* dobra platebni schopnost (sniz. vlivu vétitelt)
- vyznam cash flow (vymezeno praxi)

Optimum FS:

1) minimalizuje naklady

2) je v souladu s majetkovou strukturou (rizika a strategie financovani) + financovani z
dlouhodobych zdrojii = zbytecné drahé

3) je v souladu s tempem trzeb a zisku (CF)

Néklady na cizi kapital

Nek = (I_Ds)*i
Nck = néklady na cizi kapital
i =urokova mira (v %)
Dg  =danova sazba (v %)

Naklady na celkova kapital (K) - optimalizace

CK VK
K=i*(1-Dg)*—— +Nyg *~—
(1-0,)r Kty + ¥

CK = cizi kapital

VK = vlastni kapital

K = celkovy kapital

Nvk = néklady na vlastni kapital po zdanéni zisku v %

dividenda
Ny =———— + mirarustudividend

K — .
cena akcie



