Priklady k T — 1 (plati pro seminarni skupiny 2 a 3) !!!

Piiklad 1.: Podnik zvazuje dv¢ varianty (A z vlastnich zdroji, B s pouzitim
ciziho kapitalu) za téchto podminek:

Varianta A Varianta B
Celkovy kapital (tis. K<) 1 000 000 1 000 000
Vlastni kapital 1 000 000 500 000
Cizi kapital 0 500 000
Zisk pted troky 200 000 200 000
Uroky z uvéru (12 %) 0 - 60 000
Zisk pted zdanénim 200 000 140 000
Dan (40 %) - 80 000 - 56 000
Zisk po zdanéni (tis. K¢) 120 000 84 000
Vynosnost vl. kapitalu pted zdanénim (%) 20 28
Vynosnost vl. kapitalu po zdanéni (%) 12 16,8

Zavér: Vynosnost vlastniho kapitalu varianty B (28 %) je vyS$si v dasledku
pouziti levnéjSiho ciziho kapitdlu. Aktiva podniku pfindseji stejny celkovy
vynos (20 %) pro ob¢ varianty, avSak urokova mira je pouze 12 % (rozdil, tj. 8
% ziskéavaji vlastnici). Navic uroky z ciziho kapitalu snizuji dafiové zatizeni
podniku (urok jako soucast nakladli snizuje hospodaisky vysledek, z né¢hoz se
plati dail z ptijmi).

Priklad 2.: Obchodni spolecnost si vyptj¢i 2 mil. K¢, které na konci ucetniho
obdobi vynesou 2.2 mil. K&. Urokova mira je 12 % (urok, ktery musi zaplatit, je
240 000 K¢). Pajcka se jevi nerentabilni, avSak pti zohlednéni vlivu dafiového
efektu vychazi pti sazbé dané 40 % skute¢ny ndklad na Gvér jen 7,2 %, nebot’
4,8 % uSetii spolecnost na danich.

Néklady na cizi kapital se vypoctou podle vzorce:
ng=(1-Dg).u kde n ... ndklady na cizi kapital
Dg ... danova sazba

U ... urokova mira
Po dosazeni: ngc=(1-0,4).0,12=0,072=7,2%
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Optimalni kapitalovou strukturu (optimalni zadluZenost) ur¢ime jako
minimum celkovych nakladt na kapital firmy, ktery se vypocte ze vzorce:

CK VK
nk=l,l.(1-Ds) ----- + Ny -----
K K
1 T naklady na celkovy kapital v %
1| B urokova mira v %
Dg......... danova sazba v %
CK......... cizi kapital (dluh) v K¢
K....... celkovy kapital (celkova trzni hodnota podniku) v K¢
Nykeeenn one naklady na vlastni kapital po zdanéni zisku v %
VK ... ... vlastni kapital v K¢
Naklady na vlastni kapital n,y se vypocitaji ze vztahu:
dividenda
Ny = -=mm=mmmm————-- + mira rustu dividend
cena akcie

Priklad 3.: Celkovy kapitél firmy je ocen¢n na 42 mil. K¢, dluh €¢ini 14 mil. K¢,
urokova mira je 10 %, dafiova sazba je 40 %. Dividenda na akcii 100 K¢ ¢ini 8
K&, pocita se s ristem dividend 12 % roéné. Ukolem je vypogitat naklady na
celkovy kapital a) pro zadané hodnoty, b) pii zvySeni dluhu na 50 % celkového
kapitalu, ¢) pro zadluzenost 60 %, pfi niz se zvysi urokovad mira i pozadovana
mira dividend o 4 %.

Regeni:
8
a) Ny = ----- + 0,12 = 0,2
100
14 28
nge = 0,1(1-0,4) -—--- + 0,2 ----- = 0,02 +0,133=0,153=15,3 %
42 42
b) Ny = 0,2
21 21
ne = 0,1(1-0,4) ----- + 0,2 ----- =0,03+0,1=0,13=13%
42 42

¢) nu=0,08+0,16=0,24

ng =0,14(1-0,4)0,6 +0,24.0,4=0,0504 + 0,96 =0,1464 = 14,64 %
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Graf optimalni struktury kapitalu (navazuje na ptiklad ¢.3)

Néklady na
kapital (%)

25
20

15 _—

10 min. 13 %

Ny

10 20 30 40 50 60 70 80 Zadluzenost
CK/K (%)

» naklady na celkovy kapital pfi zvyseni podilu dluhu klesaji az na minimum
13 % (a klesaly by nadale, pokud by se neménily ndklady na vlastni kapital a
urokové mira),

» pii dalSim zvySovani zadluzenosti za¢nou naklady na celkovy kapital opét
rust (za predpokladu konstantniho zvySovani trokové miry vzdy o 4 % na
dal$ich 10 % zadluZenosti),

» pfi plném financovani vlastnim kapitdlem je primérnd mira nakladi na
kapital 20 %
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Piiklad 4: Vliv zadluZeni na hodnotu firmy pfi zvazovani dani i ndkladi
finan¢ni tisné.

Tr7ni hodnota
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Optlmum Dluhovy pomer
Hodnota firmy = hodnota nezadluZené firmy + PV danového Stitu

— PV nakladu finan¢ni tisné

e urok, ktery spole¢nost plati ze svych dluhd, je ndklad odpocitatelny od
danového zakladu => dluh tak spole¢nosti snizuje dan, ¢imz ji poskytuje tzv.
danovy Stit

e PV (soucasna hodnota) daniového Stitu zpocatku se zadluzenim roste

e pi1 malém zadluzeni dominuji danové vyhody

vvvvvv

vyskytu finan¢ni tisn€ rychle roste

e v okamziku, kdy pfiriistek ndkladli vyrovna ptirtstek PV dantového Stitu,
nastava optimum; za nim hodnota firmy klesa
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Priklad 5: Vypocet délky obratového cyklu penéz a potieby kapitalu pro
financovani obéznych aktiv podniku.

Zadani:

Trzby 250 000 Zavazky k dodavateliim 21 000
Naklady prodaného zbozi 210 000 Material na sklad¢ 35000
Nakupy materidlu 140 000 Nedokonc¢ena vyroba 17 500
Pohledavky 31250 Dokoncena vyroba 40 000
Reseni:

e denni trzby 250 000/ 365 = 685

e denni naklady prodaného zbozi 210000 /365 =575,3

e denni nakupy materialu 140 000 / 365 = 383,5

doba obratu pohledavek = pohledavky / denni trzby = 31 250 / 685 = 45,6
dnii

doba obratu zavazkli = zdvazky / denni ndkupy materidlu = 21 000 / 383,5 =
54,8 dnu

doba obratu zdsob = material / denni ndkupy materialu = 35 000 / 383,5 =
91,2 dnti

doba obratu nedokoncené vyroby = nedokoncena vyroba / denni ndklady
prodaného zbozi =17 500/ 575,3 = 30,5 dnt

doba obratu dokoncené¢ vyroby = dokoncena vyroba / denni néklady
prodaného zbozi = 40 000 / 575,3 = 69,5 dnti

délka obratového cyklu penéz = 69,5 + 30,5 + 91,2 + 45,6 — 54,8 = 182
dni

kapitalova potieba = délka obratového cyklu penéz X denni ndklady
prodaného zbozi = 182 X 575,3 = 104 705
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Priklad 6: Vypocet délky obratového cyklu penéz, potteby kapitdlu a
dodate¢nych zdrojt.

Zadani:

Trzby 288 000 Zavazky k dodavatelim 30 000
Naklady prodaného zbozi 248 000 Material na sklad¢ 60 000
Nakupy materidlu 170 000 Nedokonc¢ena vyroba 30 000
Pohledavky 36 000 Dokoncena vyroba 43 000
Reseni:

e denni trzby 288 000 /365 =789

e denni naklady prodaného zbozi 248 000/ 365 =679,4

e denni nakupy materialu 170 000 / 365 = 465,7

>

>

doba obratu pohledavek = pohledavky / denni trzby = 36 000 / 789 = 45,6
dnil

doba obratu zavazkl = zédvazky / denni ndkupy materidlu = 30 000 / 465,7 =
64,4 dnt

doba obratu zasob = material / denni ndkupy materialu = 60 000 / 465,7 =
128,8 dnti

doba obratu nedokoncené vyroby = nedokoncena vyroba / denni néklady
prodaného zbozi = 30 000 / 679,4 = 44,2 dna

doba obratu dokonené vyroby = dokonfend vyroba / denni naklady
prodaného zbozi = 43 000/ 679,4 = 63,3 dnt

délka obratového cyklu penéz = 63,3 + 44,2 + 128,8 + 45,6 — 64,4 = 218
dnu

kapitalova potreba = d¢lka obratoveho cyklu penéz X denni ndklady
prodaného zbozi =218 X 679,4 = 148 109
predchozi kapitdlova potieba = 104 705

=> potieba zajistit dodate¢né zdroje k financovani rozdilu kapitdlové potieby

ve vysi 43 404
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Priklad 7: Dva podniky, A a B, dosahly v uplynulém obdobi stejnych trzeb
(1 mil. K<) se stejnymi celkovymi naklady (0,8 mil. K¢) a dosahly i stejného
zisku (0,2 mil. K¢). Zjistéte, co zptsobilo, ze podnik A doséhl v nasledujicim
roce pouze polovicniho nartstu zisku (o 60 %) oproti podniku B (o 120 %), 1
kdyz trzby obou podniki se zvysily o 30 % ?

ReSeni: Dopocteme vynalozené naklady ve 2. roce (v tis. K&).

Polozka vykazu Z/Z Podnik A Podnik B

l.rok |IDv% | 2rok | l.rok| Dv % |2.rok
Trzby (T) 1000 | 30 |1300 10000 30 1300
Naéklady (N) 800 980 800 860
Zisk (EBIT) 200 60 320 200 120 440

Vypocteme variabilni (V) a fixni (F) slozku celkovych naklad v 1. 1 2. roce

podle rovnic:
Ny=V,+F a N,=V,+F

Struktura nékladt Podnik A Podnik B
l.rok | % zN| 2.rok | 1l.rok| % z N [2.rok
Variabilni ndklady (V){f 600 | 75 780 200 25 260

Fixni naklady (F) 200 | 25 200 600 75 600

Celkové néklady (N) | 800 | 100 | 980 | 800 100 860

Zavér: odpovéd jsme nalezli ve strukture ndkladd, kterd zpiisobila, Ze pfti
nezménénych fixnich ndkladech a riistu variabilnich nakladi proporcionalné
s objemem produkce a trzeb vykazuje podnik A podstatné vyssi celkové naklady
neZ podnik B.

Priklad 8: Znazorncéte pribéh EPS (zisk na akcii) v zavislosti na EBIT

(provozni zisk) dvou podnikli a urcete bod indiference, kdyz jejich kapitél Cini

50 mil. K¢ a EBIT 20 mil. K¢ (daii z ptijmt 40 %).

- podnik A: je financovan 100 % kmenovymi akciemi (2 mil. Ks po 10 K¢),

- podnik B: emitoval 1,2 mil. kmenovych akcii po 10 K& a obligace s 10 %
kuponem v objemu 20 mil. K¢
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ReSeni: Nejprve vypoéitame pro oba podniky EPS.

Podnik A Podnik B
Kmenové akcie 20 000 000 12 000 000
Obligace 0 20 000 000
Nerozdéleny zisk 30 000 000 18 000 000
Celkem investovany kapital 50 000 000 50 000 000
EBIT 20 000 000 20 000 000
10% urokovy kupon z obligaci 0 2 000 000
Zisk pted zdanénim (EBT) 20 000 000 18 000 000
Dani z piijmu 8 000 000 7 200 000
Cisty zisk 12 000 000 10 800 000
Pocet akcii 2 000 000 1 200 000
Zisk na akcii (EPS) 6 9

Pocetné urc¢ime bod indiference jako prisecik dvou ptimek feSenim rovnice:

U . pocet akcii A

2 000 000 . 2 000 000

EBIT = oo = e = 5 mil. K&

pocet akcii A — pocet ak

Finan¢ni paka (EBIT — EPS)

EPS (K¢&) 1

ciiB 2000 000— 1200000

Podnik B (EPS =0, EBIT =2 mil. K¢,
prabéh piimky je dan

prusecikem 20 mil. K¢
a 9 K¢)

bod finanéni in

S =N WPk U J 0O

Podnik A (pocatek ptimky odpovida
EPS =0, EBIT = 0; prub¢h
piimky je dan priasecikem
20 mil. K¢ a 6 K<)

\diference

L 5 10 20 30
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Cisty pracovni Kapital (net working capital) je rozdilem mezi celkovymi
obéznymi aktivy (OA) a celkovymi kratkodobymi dluhy (CK;)

Zména CPK: A CPK = CPK , - CPK

CPK (p) ... stav na pocatku sledovaného obdobi
CPK (k) ... stav na konci sledovaného obdobi

Zména CPK z pozice aktiv:

a) piirastky CPK - riast polozek kratkodobych aktiv v rozvaze (OA")
- snizeni polozek kratkodobych zavazka firmy (CKy,)
b) ubytky CPK - opaéné (OA’, CKy,')
Firma ABD 31.12.2008 31.12.2007 Zm¢éna
tis. K¢ tis. K¢ piirastek ubytek
Zbozi na skladé 40 120 80
Pohled. z obch. styku 190 140 50
Bézny ucet 300 113 187
Penize v hotovosti 20 10 10
Kr.fin.majetek 412 352 60
OA celkem 962 735
Kratkodobé zavazky 541 363 178
Kratk.zav.celkem 541 363
CPK celkem 421 372
PtirGstek/bytek celkem 307 258
A CPK 49 49

Zména CPK z pozice pasiv:

a) zdroj

b) uiti

- rist dlouhodobého kapitalu firmy (vlastniho 1 ciziho)
- rust zisku
- pokles stalych aktiv

- pokles na uctu dlouhodobého kapitalu
- rust stalych aktiv
- vytvofeni ztraty firmy
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Polozky rozvahy 2008 2007 Zmeéna
firmy ABD tis. K¢ tis. K¢ zdroj uziti
stala aktiva 1205 1285 80 0
zakladni kapital 1000 1000 0 0
rezervni fond 16 7 9 0
zisk (HV bézného obd.) 170 141 29 0
dlouhodobé¢ zavazky 440 509 0 69
mezisoucet 118 69

A CPK 49
Celkem 118 118

Zlaté pravidlo financovani:

- dlouhodob4 aktiva maji byt financovana dlouhodobymi zdroji
- kratkodoba aktiva maji byt financovana kratkodobymi zdroji

1. Neutralni strategie financovani podniku CPK =0
A Rozvaha P
\
VK
SA > Dlouhodobé
CKy, zdroje
4
\
OA CK, > Kratkodobé
zdroje
J
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2. Konzervativni strategie financovani podniku

CPK>0

A Rozvaha P
\
VK
SA Dlouhodobé
CKyp, zdroje
CPK )
\
OA
> Kratkodob¢
CKkr zdroje
_/
Strategie: - bezpe¢na
- draha
3. Agresivni strategie financovani podniku CPK <0
A Rozvaha P
\
VK
>
SA CKp, Dlouhodobé
_J zdroje
CPK
0A CKr Kratkodobé
zdroje
J
Strategie: - riskantni
- levna
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