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MAJETKOVA STRUKTURA PODNIKU

Podrobna struktura aktiv podniku
Pomer mezi jednotlivymi slozkami majetku

Pri posuzovani majetkoveé struktury je zkouman
zejmena vztah mezi stalym a obeznym majetkem



MAJETKOVA STRUKTURA PODNIKU
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FINANCNiI STRUKTURA PODNIKU

Struktura podnikového kapitalu, ze kterého je financovan
majetek podniku

Pomer mezi jednotlivymi druhy pouzivaného kapitalu

Posuzuje se zejmeéna vztah mezi vlastnim a cizim
kapitalem

Ukazatel zadluzenosti = celkove dluhy/kapital
Cena za ziskani ciziho kapitalu — arok
Cena za ziskani vlastniho kapitalu — dividenda



Kapital podniku

(finanéi zdroje)

FINANCNiI STRUKTURA PODNIKU

Vlastni kapital

Cizi zdroje

: >I zakladni kapital

: >’ kapitalové fondy

- emisni aiio
- ostatni kapital. forndy

- rezervni fond

fondy ze zisku

- nedéliteiny fond
- statutérni a ost. fondy

hospodarsky vysledek

- minulych let
- b¥iného nucetniho obdobi

>I rezervy

- bankovni nivéry dlohodobé

;;I dlouhodobé zavazky

- podnikové obligace
- dlouhodobé sménky

kratkodobe zavazky

- zavarky k dodavateliim

- nevyplacené mudy

- bankowni avéry krigkodohé
- dafiové rdavarky




FINANCNiI STRUKTURA PODNIKU

V podstaté existuji v podniku pouze 2 zplisoby financovani:
Vlastnim kapitalem
Cizimi zdroji

Oba druhy kapitalu firmu néco stoji:
Vlastni kapital — musi vyplacet dividendy
Cizi zdroje — musi platit troky (0very) nebo vyplacet kupony
(dluhopisy)

Podnik pfirozené usiluje o co nejnizsi primérné naklady na kapital —
hleda takovy pomér mezi VK a CZ, kdy budou néklady na kapital nejnizsi

Financovani prostfednictvim VK je nejdrazsi — tedy je vhodné financovat
1 prostfednictvim CZ, které jsou levnési
Cizi kapital je levnéjsi nebot’ nese mensi riziko (akcionarfi jsou pii
likvidaci podniku posledni v poradi pfi vyrovnavani naroku na uhradu)



OPTIMALNI STRUKTURA KAPITALU

Predpoklady optimalizace struktury zdroju:
cizi kapital je levngjSi nez vlastni, nebot nese mensi
riziko (akcionari jsou pfi likvidaci podniku posledni v
pofadi pfi vyrovnavani naroku na uhradu,
s rustem zadluZenosti roste i poZzadovana urokova
mira, nebot roste financ¢ni riziko pro véritele a véetsi
riziko vyzaduje vySSi vynosnost,
s rustem zadluzenosti roste i pozadavek akcionafu na
vy$Si dividendy (ze stejnych davodu),
substituce vlastnino kapitalu dluhem zlevnuje naklady

na celkovy kapital pouze do urcité miry (z davodu zmén
vah jednotlivych typu kapitalu),



Tabulka 11: Vliv zadluZenosti na naklady kapitalu

varianta zadluZenosti

podil kapitilu na

niaklady kapitalu

prumérné naklady

Pramen: VALACH, J. Financni Fizeni podniku. 2. vyd. Praha : Ekopress, 1999, s. 80.

Prumérné naklady kapitalu v souvislosti s vyuzitim ciziho
a teprve pri vysoké
zadluzenosti stoupaji. Je to zpusobené tim, ze pfi vysoké
zadluzenosti vstupuji veritelé a investori do vetsiho rizika a
pozaduji za svUj poskytnuty dlouhodoby ¢i kratkodoby

kapitalu tedy nejdrive klesaji

kapital vyssi cenu.

Optimalni finan¢ni

struktura = nejnizsi

prumérné

naklady na kapital — najit vhodny pomér mezi VK a CZ

celkovém kapitalu kapitalu

nizka zadluZenost il
dluh 20% 6.5%
vlastni kapital 80% 12% 10,9%
zvySend zadluZzenost
dluh 40% 7% )
vlastni kapital 60% 12,5% 10.3%
vysokd zadluZenost
dluh 60% 9% |

| vlastni kapital 40% 15% 11,4%



FINANCNI STRUKTURA PODNIKU

Optimalni mira zadluzenosti
o Teorie ,,U" kfivky celkovych nakladu kapitalu

Schéma 1 Vliv zadluzenosti na naklady kapitalu

11,60% -
11,40% -

11,20% -

10,20% -

20% 0% 35% 40% 45% 50% B50%

mira zadluzeni

Pramen: upraveno podle VALACH, J. Finanéni Fizeni podniku. 2. vwd. Praha: Ekopress, 2000, s. 80.



FINANCNI STRUKTURA PODNIKU

Naklady na cizi kapital
C )

Kde t je danova sazba a i je urokova mira.

Naklady na viastni kapital

Kde D je dividenda, P je cena akcie a g mira rustu dividend.

Prumérné naklady kapitalu (nk nebo WACCQC)

Kde CK je cizi kapital, VK je vlastni kapital a K je celkovy kapital.



Priklad 1

Obchodni spoleénost si vypujéi 1 000 000 K&. Urokova sazba &ini
8,5 %, aktualni danova sazba je 19 %. VypocCitejte naklady ciziho
kapitalu, které na firmu opravdu dopadnou
pri vyuziti urokoveho danovéeho stitu, a kolik usSetfi spoleCnost na
danich?

Priklad 2

Celkovy kapital firmy cini 150 000 000 K¢. Zadluzeni teéto
firmy je 50 %, urokova mira je 8 %, aktualni danova sazba je
19 %. Trzni cena akcie je 450 K¢, dividenda na akcii Cini
52 K&, podita se s riistem dividend o 2 % roéné&. Ukolem je vypogitat
naklady ciziho kapitalu, naklady vlastniho kapitalu,
a prumérné naklady na celkovy kapital tohoto podniku.



Priklad 3

Celkovy kapital firmy Cini 50 000 000 KE. Zadluzeni této firmy je 20
000 000 K&, urokova mira je 8 %, aktualni danova sazba je
19 %. Trzni cena akcie je 100 K¢, dividenda na akcii Cini
6 K&, pocita se s rustem dividend o 1,5 % roc¢né. UrCete naklady na
celkovy kapital

pro zadané hodnoty,

pfi zvySeni dluhu na 50 % celkového kapitalu,

pro zadluzenost 60 %, pfi niz se zvySi Urokova mira
| poZzadovana mira dividend o 2 %.



ROzZVAHA

A P
Pohladavly za upsané vlastnl jméni Wlastni kapital
Stals aktiva - zakladmnilkapital

dlouhodoby nehmotny majstak

dlouhodoby hmotre majetal - Lapitalovsa fondw

dlouhodoby finaném majetals i) ermisnl aZio

ii) ostatni kap. fondw

Obézns akitiva

zasobw - fondy zazisku

i) material i) zakonny rezarvnl fond

ii) nedokonésna vvroba ii) statutarni a ostatni fondy

iii}  polotovary
iv]l  wyroblky
W) zhozl

dlouhodobsa pohladavicy
Lkritkodobé pohladavio:

finanéni majat=k

i) penize v hotowosti
ii) wkladw + bankach
iii}  lratkodoby finanéni

- hospodatslor vsladals

i) vvsladalk hospodateni minulechlat

i) vvslaedal hospodateni b&iného
uéztniho obdobi

Cizi zdroje
-  TEZACVY
- dlouvhodobe zavazlw
- Lkratkbodobe zavazky

- bankovniuvéryavipomoci

majetel
Oistatni pasiva
Oistatni aktiva - prechodna pasiva - prechodns uéty pasiv
piechodna aktiva — prechodns - dohadns uéty pasivnl
nétwr alotiv
dohadne néty altivaol
Flati bilanéni rovnicsa:

EA=XP




CISTY PRACOVNI KAPITAL

Net working capital

Cast ob&znych  aktiv ktera jsou financovana
z dlouhodobych zdroju

Souvisi s analyzou likvidity — NWC ma vyznamny vliv na
platebni schopnost podniku

Ma-li byt podnik likvidni, musi mit prebytek kratkodobych
likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji

CPK = celkové obézna aktiva — celkové kratkodobé zavazky

nebo
CPK = (viastni kapital + dlouhodobé zévazky) — staléa aktiva



STRATEGIE RiZENi NWC

Konzervativni strategie
CPK>0
dlouhodobymi zdroji je financovan i kratkodoby majetek
podniku, priCemz zakladni kapital ma kryt aktiva pro dany
obor podnikani ,,typicka,,
tato strategie je:

bezpedna (dostatek dlouhodobych zdroju snizuje riziko
nedostatku finan¢nich zdroju

relativné draha (dlouhodobé zdroje jsou drazSi nez zdroje
kratkodobée

Schéma 8.1: Konzervativni strategie financovani podniku

kratkodoba pasiva

ob¢Zny majetek net working

capital

dlouhodoba
pasiva
fixni majetek zakladni kapital




STRATEGIE RiZENi NWC

Agresivni strategie
CPK<0

Relativni nedostatek dlouhodobych pasiv, tedy orientace na
prevazne kratkodobé zdroje financovani

tato strategie je:
Riskantni (mozny vypadek kratkodobych zdroju muze
ohrozit stabilitu podniku
Nizka cen zdroju (kratkodobé zdroje jsou levnéjSi nez
zdroje dlouhodobé)
Schéma 8.2: Agresivni strategie financovani podniku

dlouhodoba
. pasiva

fixni aktiva e S EECEITEET \
net working

>apital , ,
capt > kratkodoba
pasiva

obézna aktiva




Priklad 4

Na zakladé udaju z tabulky urCete velikost Cistého pracovniho
kapitalu spoleCnosti a urCete, o jakou strategii spoleCnosti se
jedna.
Stav polozek rozvahy k 31. 12. 2015 (v tisicich K¢)
Bankovni uvéry se splatnosti do jednoho roku
Bankovni uvéry se splatnosti nad jeden rok
Bézny ucet
Dlouhodobé zavazky
Fondy ze zisku
Hospodarsky vysledek bézného ucetniho obdobi
Hospodarsky vysledek minulych let
Kapitalove fondy
Kapitalové uc€asti na jinych spoleCnostech
Kratkodobé zavazky
Material
Nedokoncena vyroba
Pohledavky se splatnosti do jednoho roku
Pokladna
Stavby
Stroje a zarizeni
Zakladni kapital
Zbozi

1050
1500
250
1100
800
850
450
750
700
800
850
50
350
50
5000
1950
2000
100



SHRNUTI

Kratkodoba (obéznd) aktiva financovat kratkodobym kapitalem

Dlouhodoba aktiva financovat dlouhodobym kapitalem (vlastnim
nebo c1zim)

Dlouhodobym kapitalem kryt 1 ¢ast obéznych aktiv, ktera je v
podniku trvale pritomna (tj. ¢isty pracovni kapital)

Dlouhodoba aktiva typickd pro hlavni Cinnost podniku financovat
vlastnim kapitalem, zbytek dlouhodobych aktiv financovat cizimi
zdroj1 (v pripade problému je 1ze odprodat a pfitom dale pokraCovat
v ¢Innosti)

vySSi podil dlouhodobeho kapitalu, nez odpovida dlouhodobym
aktivim, snizuje celkovou efektivnost ¢innosti podniku (dlouhodoby
kapital je drazsi)

niz§i podil dlouhodobého kapitalu (tj. pouzivani kratkodobého
kapitalu 1 na kryti dlouhodobého majetku) je znacné riskantni,
protoze muze vyvolat trvalé platebni potize podniku

obézny majetek by mél byt podstatné vyssi, nez kratkodoby cizi
kapital — zajisténi chodu podniku 1 v ptipadé problemu (opét NWC:



NET PRESENT VALUE

Jedna z metod hodnoceni efektivnhosti investicnich
projektu

Jedna se o rozdil mezi diskontovanymi peneznimi
prijmy z investice (CF) a kapitalovym vydajem

n (F
NPV = } - K

t=l1 {1+i}t

NPV >0 projekt je pro podnik prijatelny, protoze
zarucuje pozadovanou miru vynosu

NPV <0 projekt neni pro podnik prijatelny,
protoze nezajistuje pozadovanou miru vynosu

NPV =0 projekt je indiferentni



Priklad 4

Meéjme investiCni projekt s nimz je spojen jednorazovy vydaj ve
vySi 19 244 000 KC. S projektem jsou také v nasledujicich péti
letech spojeny prijmy, konkrétne:
1. rok: 6 032 000 K¢
rok: 6 032 000 Kc
rok: 6412 000 KcC
rok: 6412 000 KcC
rok 5576 000 Kc

ok DN

Diskontni mira je 10 %.

UKOL:
Na zakladé kritéria NPV rozhodnéte, zda je investice pro
podnik vyhodna a proc.



Priklad 5

Mate k dispozici dva investiCni projekty. Rozhodnete, ktery
je pro Vas vyhodnegjsi, vite-li, ze projekty maji nasledujici
CF a hodnoty urokové sazby:

Projekt A

(-450 000, 30 000, 100 000, 120 000, 200 000, 200 000),
hodnota urokové sazby Cini 11 %

Projekt B

(-500 000, 40 000, 80 000, 170 000, 190 000, 220 000),
hodnota urokové sazby Cini 9 %

Rozhodnuti zduvodnéte prostrednictvim metody NPV.



DOBA NAVRATNOSTI! INVESTICNIHO PROJEKTU

Doba navratnosti investicniho projektu je doba, za kterou

se investice splati z penéznich pfijmu, které investice

zajisti.

Cim kratdi je doba navratnosti, tim je investice

hodnocena pfrizniveji.

Argumenty proti pouzivani této metody jsou nasleduijici:
Nebere v uvahu faktor Casu

Nebere v uvahu prijmy z investiCniho projektu, které vznikaji
po dobe navratnosti az do konce zivotnosti



Priklad 6

Na zakladé doby navratnosti projektu rozhodnéte, ktera
iInvestice je pro vas vyhodngjsi. Financni toky plynouci z
investic jsou v jednotlivych letech nasleduijici:

Projekt A
(-4 500, 100, 200, 400, 700, 900, 1 000, 1 200, 1 500)

Projekt B
(-4 500, 150, 350, 300, 600, 800, 1 400, 1 600, 1 700)

Rozhodnuti zduvodnéte prostfednictvim metody doby
navratnosti.



DALSI PRIKLADY (1)

Priklad 7

Prioritni akcie zaruCuje dividendu ve vySi 4,65 % z
nominalni hodnoty 1.000 KC na konci kazdeho roku. Jaka
by mela byt cena této akcie na kapitalovém trhu s
predpokladanou neménnou urokovou sazbou 8 % p.a.?

Priklad 8

Pri jakych urokovych sazbach byste investovali radegji do
akcie za 10 000 K¢, ktera slibuje kazdoro¢ni dividendu 1
000 K¢, nez do akcie za 10 000 K¢, z které se prvni rok
vyplaci dividenda ve vysi 600 KC a zaroven je
garantovan meziro€ni rust dividend ve vySi 3 %.



DALSI PRIKLADY (II)

Priklad 9

Mate moznost koupit si za 9 200 KC diskontovanou
obligaci, ktera Vam umozni ziskat za dva roky Castku 10
000 KcC. Jedna se o vyhodnou investici, uvazujete-li
urokovou sazbu 3 % p. a. a rocni pfipisovani uroku?

Priklad 10
Mejte petilety kuponovy dluhopis v nominalni hodnoté
2 000 000 KC a s garantovanym vynosem 120 000 Kc

rocné (kupon se vyplaci vzdy na konci roku). Kolik byste
za néj byli ochotni zaplatit? Urokova sazba je 4 % rocCne.



DEKUJI VAM ZA POZORNOST!




