Firemni finance pro PH

Prednaska 11

9. EXTERNI ZDROJE FINANCOVANI PODNIKU

9.1 Charakteristika a struktura

Ve srovnani s internimi zdroji (spojené s ,,vnitinimi“ ¢innostmi podniku) jsou to vSechny
ostatni zdroje.
Urceni:

financovani pfirtistkem kapitdlu <=> rozsifeni majetku firmy (dlouhodobé potieby).

Struktura:

a) vklady vlastnikti — akcie (kmenové, prioritni)

b) viechny dluhy (zvl. dlouhodobé — nad 5 let) = NAVRATNE ZDROJE ~
- obligace
- bankovni uvéry (financni)
- dodavatelské uvéry > X

- zéalohy odbératelii

- sménky )
= DLUHOVE (NAVRATNE) FINANCOVANI = FINANCOVANI Z CIZiCH ZDROJU
X — i pro financovani kratkodobych potreb

c¢) vSechny dotace

Vyznam:

- menSi ¢ast zdroja (obvykle), zvl. v ptipad¢ prirtstku investi¢niho majetku

v

- co do forem rozmanitéj$i nez interni zdroje <= inovace na kap. trzich

- spojeno s vyuzivanim cizich zdroji (dluhové ¢i navratné financovani)

- obvykle slouzi k financovani dlouhodobych potieb podniku (investice)



9.2 Financovani kmenovymi akciemi

Specifika:

cenné papiry s pohyblivym vynosem (pravo na vyplatu dividend nedefinované vyse)

- spojeny s hlasovacim prdvem

- predkupni pravo na nové akcie (zachovani piivodniho podilu na majetku)
- rezidudlni forma vlastnictvi (az po uspokojeni statu, véfitelt a prior. akciich)
- trvald forma externiho financovani (pfedevsim investic) — NEJSOU SPLATNE na rozdil
od obligaci a n¢kterych prioritnich akcii
- tiidy kmenovych akcii # f (hlasovaciho prava)
USA: tfida A — bez hlasovaciho prava, resp. s omezenymi
tiida B — s plnohodnotnym hlasovacim pravem
- STEPENI AKCII = snizovani ceny (2:1), &asto se zvysenim dividendy
- AKCIOVE DIVIDENDY, misto dividendy vyplacené v penézich => pokles trzni ceny
akcie
- ZPETNY NAKUP (odkup) akcii — zadrZené akcie

» v CR povinny odkup od zamé&stnanct, kteii odesli nebo zemfeli

* snaha o zvySeni trzni ceny atd.

Vvhody (vybér):

- pevné zdvazky na vyplatu dividend neexistuji => vétsi flexibilita financovani x

x POLITIKA STABILIZACE DIVIDEND

- fizeni ceny kapitalu (pomér vlastni : cizi)

Nevvhody (vvbér) :

- riskantnéjsi nez obligace Ci prioritni akcie <= vyS$§i vynosnost
- dividendy nejsou odpocitatelnou polozkou => vyssi ndklady na ziskani kapitalu

- relativné vysoké emisni ndklady

9.3 Financovani prioritnimi akciemi

Specifika:

- cast vlastniho kapitéalu (stejné€ jako kmenové akcie)



- priorita pfed kmenovymi akciemi pfi:
- vyplaté dividend
- podilu na likvida¢nim vynosu firmy
- bez hlasovaciho prava (s moznosti vyjimky), v CR do 50% akciového kapitalu
- Casto s nulovym emisnim dziem <= mensi zajem o tyto akcie
- vynos prioritnich akcii mize byt pohyblivy
- kumulace (meziro¢ni) dividend
- moznost konverze (na kmenové)
- pravo (emitenta) na odkup (za stanovenou cenu)
- pouzivano predevsim (praxe USA) ve:
. veifejné prospésSnych podnicich (danové zvyhodnéni)
. firmach s vysokou investi¢ni expanzi (bez moznosti vyuziti dluht
a kmenovych akcii)

. velké komeréni banky (60. 1éta)

Vyhody:

- stabilita dividend (relativni)

- rust kapitdlu, bez omezeni vlivu kmenovych akcii

- lepsi nez dluh (pfi nemoznosti vyplaty dividend nastupuje jejich kumulace)

- levnéjsi (nez kmenové akcie)

Nevyhody:
- dividendy nejsou odpocitatelna polozka => prioritni kapital drazsi nez dluh

- relativné stabilni dividenda (i pfi poklesu zisku)



9.4 Financovani obligacemi

Vyznamné v USA, v Evropé méné (v CR jen 0,2% z celkovych dlouhodobych dluhti firem).

Darnova tspora — ta ¢ast troku, ktera dopada na stat

Us=U.T

\—> danovy koeficient (% / 100)

urok[Kc¢]

v

v

urokovy danovy stit [K¢]

Priklad:

uver = 50 mil. K¢; T = 39%; trokova sazba =21%

Ug=10,21 x 50 x 39/100 = 10,5 x 0,39 = 4,095 mil. K¢ = danova tspora

» urok obligacim

Celkovy dopad trokli na podnik = 6,405 mil. K¢

9.4.1 Emise obligaci

Obdobn¢ jako u akcii (emise soukroma a veiejna, s a nebo bez zprostredkovatelit)

Soukroma:

- pro menSi pocet véfiteld (instituciondlni investofi — banky, pojiStovny, investicni
spole¢nosti, penzijni fondy a jiné)

- vétsi riziko investorti => vétsi trok

- levnéjsi emise



- jednodussi dohoda o emisi, vice specifickd emise

Verejna:
- ur€ena vSem zajemcim
- jménem emitenta => Cisty vytézek emitentovi

- jménem banky => Cisty vytézek bance

Emise jsou regulovany statem (MF a CNB):

*  z4jmy drobnych investort
e divéra drobnych investorti v kapitalovy trh

Nejvvznamnéjsi faktory pro rozhodovani o emisi:

a) vynos z obligace (irok)
b) doba zivotnosti (dospé€losti)

c) bonita emitenta (rating)

9.4.2 Vynos z obligace

ad a) vynos z obligace

NOMINALNI VYNOS = NOM. UROKOVA SAZBA = KUPONOVA SAZBA

- pevna urokova sazba = f (zdanéni vynosu, uroky bank a spofitelen)
*  vliv podnikatelského rizika oboru ¢i odvétvi
* vazba na inflaci a zisk (vyhody a nevyhody pro emitenta)
* obvykle ve vazbé na diskontni sazbu emisni banky, nebo na
miru inflace
* fixni urokova sazba + prémie a nebo

* fixni urokova sazba a pohybliva urokova sazba




*  bézné vynosové % (malo pfesné, nepiihlizi k rezidudlni dobé
splatnosti) = ROCNI UROK : TRZNI CENA
* vynosové % do_doby dospélosti obligace a nebo}
*  vynosové % po_ dobu drzeni
= ZOHLEDNUJ{ MIMO CAS I UROKOVE PLATBY A ROZDIL
MEZI TRZNI A NOMINALN{ CENOU
Tyto alternativy davaji lepsi vysledky nez technika bézného vynosového procenta
(rocni urok : trzni cena)
Jsou obdobou techniky IRR:

vynosové % = urokova sazba, pri niZ X diskontovanych uroké nominalni =

= trzni cené obligace

9.4.3 Doba Zivotnosti a splaceni

ad b) doba Zivotnosti (dospélosti) a zpusob splaceni

- typicka splatnost: USA — 20 — 30 let (cca 10 let — vyssi inflace)
CR — 1 — 10 let (podstatné kratsi)
- formy (zplsob) splaceni (umofteni)
i jednordzové splaceni
= 1rok se vyplaci pravidelné (rocné, piillrocn¢)
= emise se splaci jednorazove (po uplynuti Zivotnosti obligace)
il dil¢i splaceni (rovnomeérné ¢i nerovnomeérng)

= splaci se pribézné nomindlni cena 1 Urok (nejCastéji anuitnim

zpusobem)
147\
4=NDO i(1+7)
a+nH"-1
Ao anuitni rocni splatka obligace
)\ PR nominalni (umotovaci) cena obligace
Lereenns urokova mira

| T doba Zivotnosti obligace



» dispozice se ziskanym kapitalem se tedy prubézn¢ snizuje

= fond se naplituje postupné (ro¢né, pulro¢né) a slouzi ke zpétnému
odkupu obligaci

» chrani firmu pied soustfedénim néaporu na hotové penize pii
jednorazovém splaceni

= gsplatnost obligaci pted dobou splatnosti

= vys$$i flexibilita ve splaceni dluhopisu (pokles urokové miry proti
uroku)

* prémie za pred¢asny vykup (call premium)

v povinny zp&tny odkup nebo konverze

= zpétny odkup — pokud cena poklesne pod stanovenou hranici

= konverze = vyména za nové obligace nebo akcie

9.4.4 Bonita emitenta

ad c¢) bonita emitenta

» riziko nédkupu obligaci / umisténi na kapitdlovém trhu = f (Gvéruschopnosti = rating)

» rating = f (zadluZenosti a zisku, v¢. jeho dlouhodobého trendu — ziskové kryti uroki)

Priklad:
fa rating dluhy v celk. kapitalu zisk.kryti
Johnson&Johnson Aaa 32,4% 9,09
Campbell Soap Aa 43,7% 5,11
Coca-Cola A 60,6% 1,63
Black&Decker Ba 81,9% 1,27

Fruit of the Loom B 76% 2,05



= rating a ratingové spole¢nosti

Moody’s Investors Services

Aaa nejvyssi kvalita B nezadouci investice
Aa vysoka kvalita Caa nizka kvalita

A stiedni kvalita Ca vysoky stupeni spekulace
Baa stiedni kvalita C nejnizsi kvalita

Ba spekulativni

= slabsi finanéni pozice (vysoké zadluzeni/nizké vynosy) vedou firmy k emisi obligaci
s vysokym urokem — LRIZIKOVE* ¢&i ,,PRASIVE* (junk bonds)
Ba a niz$i — 80. 1éta v USA (28%)



9.4.5 DalSi faktory

ad d) dalsi faktory

1. ruceni za obligace (lirok a tmor)
zaruka — garantem
- majetkem emitenta
ii. omezujici podminky véfiteli
* minimalni uroven ziskového kryti
*  minimdlni aroven likvidity
* minimdlni Groven dividend atd.

= pozadavek na okamzité splaceni! = fin. tisent emitenta

= =snomindlni cenou (zacatek obligace)
= pozdéji kolisé okolo diskontovaného souctu iroku a nom. ceny

= kolisani neni podstatné (x akcie)
9.5Vyznam obligaci, vyhody a nevyhody
USA: 85 —90% ext. dlouhodobého kapitalu je tvofen dluhem =
- akciovy kapital a
- dlouhodobé dluhopisy nad 10 let splatnosti = OBLIGACE
Dlouhodobé bankovni tvéry (nad 10 let) vyjimecné

Obligace konvertuji kratkodobé uvéry (v€. revolvingu) na dlouhodoby dluh

Vvhody obligaci:

- pevné stanoveny urok (pakovy efekt)

- trok = dafiové uznatelny néklad => vznik UROKOVEHO DANOVEHO STITU



- urok < dividenda (kmenova)
- zUstava stavajici kontrola vlastnika

- flexibilita kapitalové struktury

Nevvhody obligaci:

- pevn¢ stanoveny urok (i splatky)

- rust zadluzenosti => riist nakladd na kapital
- emisni naklady (x uvér)

- omezujici podminky

= Vhodné jen pro nékteré firmy

9.4.6 Refundace (vyména) obligaci

Vymeéna (refundace):
a) splaceni pted lhlitou splatnosti

b) nova emise (s niz§im urokem)

Ekonomické vyhodnost refundacnich operaci:
1. vycisleni ndkladii
— prémie za vypoveéd
— ndaklady nové emise
ii. vycisleni pfinosi
— ze snizeni urokovych sazeb
— z okamzitého odepsani emisnich nakladii staré emise
iii. stanoveni NVP refundac¢ni operace jako rozdilu
— aktualizované piijmy
minus

— aktualizované vydaje



9.5 Financovani dlouhodobymi uvéry

9.5.1 Kategorie / terminologie

V Evropé (vé. CR) a Japonsku pfevladaji v navratném financovani investic stiedng-
a dlouhodobé uvéry.

Dlouhodobé tivéry (CR) — vice nez 1 rok.

Strednédobé — zpravidla 1 — 5 let.

Formy dlouhodobého tvéru:
a) bankovni (finan¢ni) avér, poskytovany
— komer¢nimi bankami
— pojistovnami
— penzijnimi fondy atd.
b) dodavatelsky uvér
— zpravidla pro dodavky fixniho majetku
c) dlouhodobé zalohy od odbératelii
— typické zejména pro stavebnictvi (piiklad na teritorialni specifika CR x SRN)

d) vydané dlouhodobé sménky

Zobrazeni navratnych (dlouhodobych) zdrojt financovani v CR bilancich:

1) dlouhodobé zavazky
— emitované dluhopisy
— dlouhodobg ptijaté zalohy
— dlouhodobé sménky

i1) bankovni uvéry dlouhodobé

9.5.2 Dlouhodoby bankovni uvér

a) Poskytuji:

— banky, eventueln¢



— jiné finan¢ni instituce (pojistovny, penzijni fondy atd.)

b) V podobe:

— terminované ptjcky (investicni Gvéry)

hypotekarni Gver

i) terminované piijcky (urcéeni)

investi¢ni uvéry prevazuji, ale 1 jako

uvery na trvalé rozsiteni obézného majetku (hlavné ZASOB), ptipadné
na potizeni NIM (licence), ¢i na

a nebo na

nakup dlouhodobych cennych papirti

Specifika terminovych piijcek

¢asto anuitni splatky, v nichz

* klesa podil troku a

* stoupa podil umoru

pevna urokova sazba x f (prime rate) = pohybliva irokova sazba

e urok > nez z kratkodobych (riziko

* dtto ve srovndni s obligacemi

* urok z velkych uvérti < nez z malych (stejné fixni naklady a jiné divody)
podilové tcast (terminované plijcky) na investici

* uvysoce uvéruschopnych firem do vyse 100%

e jinak niz$i => spolutéast internich zdroji!

zaverecné podminky

» zaruka osobnim pojisténim (zavazek tfeti osoby — holding, stat, banka, jiny

zaruky atd.)



e restriktivni — limity (mezd, dividend, dalSich avéri).
— podminky pro ptipad neplnéni zavazkl (okamzité pro ptipad neplnéni ptjcky -
vyjimecné)
ii) hypotekarni uvér
— proti zastavé
e pozemkového a bytového majetku
e prumyslového majetku
Refinancovéno emisi HYPOTECNICH ZASTAVNICH LISTU (v CR do vyse 60%

ceny zastavené nemovitosti — dnes jiz pfekonany standard)

— obvykle povéti podnik banku spravou hypotéky (v¢. vyplaceni urokti a nomindlni

hodnoty zastavnich / zaloznich listi)

Ziskavani hyp. uvéru

vvvvvv

- zdlouhav¢jsi a slozitéjsi (prokazovani vlastnictvi)

- v CR dosud ojedinglé

9.5.3 Dodavatelsky uvér

- cca 20x rozsahlejsi nez podnikové obligace, ale podstatné nizsi nez bankovni uvéry

- objem (Cast) 1 splatnost (krat$i nez zivotnost dodavané investice)

v

- Cast¢jsi je refinancovani prostiednictvim bankovnich avéri



