Strokovni ¢lanek
COBISS: 1.04

STROSEK IN OPTIMALNA STRUKTURA KAPITALA V
PODJETJU

Dr. Zan Jan Oplotnik
Univerza v Mariboru, Ekonomsko-poslovna fakulteta, Maribor, Slovenija
Drustvo ekonomistov Maribor, Maribor, Slovenija

zan.oplotnik@um.si, zan.oplotnik@demb.si

Povzetek. Prispevek prikazuje enega izmed pomembnejSih konceptov v poslovnih financah, to je obli-
kovanje optimalne strukture kapitala oz. kombinacijo tak$nih lastniskih in dolzniskih virov financiranja,
pri kateri je strosek kapitala najmanjsi. Ceprav teorija Ze dlje ¢asa jasno dolo&a, kaj pomeni ustrezno
oblikovanje kapitalske strukture, pa se v praksi vse prepogosto pozablja na dejavnike, ki naj bi soobli-
kovali odlogitev o nacinu in virih financiranja, da se zmanj$ajo tveganja in maksimira vrednost podjetja.
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1 Uvod

Podjetja poslujejo s premozenjem oz. sredstvi, ki jih financirajo z razli¢nimi oblikami finan¢nih
virov. Kombinacijo razli¢nih virov imenujemo struktura kapitala, ki kaze razmerje med razli¢-
nimi vrstami dolzniskih in lastniSkih oblik financiranja. Analiza bilanc pokaZze, da je struktura
kapitala med podjetji iziemno raznolika, saj je odvisna od mnogih dejavnikov. V €lanku si bomo
pogledali, kakSna naj bi bila struktura kapitala, pri kateri bi podjetje uspesno poslovalo ter mak-
simiralo svojo vrednost. Govorili bomo o t. i. optimalni strukturi kapitala. SploSna definicija opti-
malne strukture kapitala, kot jo zasledimo v literaturi, predstavlja takSno razmerje med lastni-
Skimi in dolzniSkimi viri, ki maksimira vrednost podjetja, slednja pa naj bi bila najvecja takrat,
ko je stroSek kapitala najmanjsi (Brigham & Daves, 2007; Ross idr., 2013). Glede na navedeno
pri iskanju odgovora o optimalni strukturi kapitala pravzaprav iS¢emo odgovor na vprasanje
minimuma stroska kapitala, ki ga sestavljata stroSek lastniSkega in stroSek dolzniSkega kapi-
tala. StroSek kapitala obi¢ajno izraunano z metodo dolo¢anja WACC (angl. Weighted Ave-
rage Cost of Capital) oz. tehtanega povprecja stroSkov kapitala. Posledi¢no tam, kjer so stroski
najmanjsi, vrednost podjetja pa najvecja, leZi tocka, ki jo imenujemo »optimalna struktura ka-

pitala«.
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2 Vrste, pomen in struktura kapitala v podjetju

Razmerje med lastniskim in dolzniskim kapitalom podjetja definira strukturo njegovega kapi-
tala. To vpraSanje odpira pomembno dilemo: ali je mogoc€e za vsako podjetje, ob upostevanju
predpostavk, najti takSno strukturo kapitala, ki bo pripomogla k doseganju njegovega osnov-
nega cilja — maksimiranju trzne vrednosti. To idealno strukturo kapitala oznacujemo kot opti-
malno. Izbira pravilne kapitalske strukture je ena izmed klju€nih izzivov v finanénem upravljanju
podjetij.

Pomembno je ugotoviti, kako zdruziti lastniSki kapital, ki predstavlja lastniSke deleze last-
nikov, in dolzniSki kapital, ki vkljuCuje zunanje vire financiranja in dolg, da se ustvari ravno-
vesje, ki bo podjetju omogocilo doseci njegove cilje poslovanja ob maksimiranju njegove vre-
dnosti. Univerzalnega pravila za to ni, saj je optimalna struktura kapitala odvisna od Stevilnih
dejavnikov (zivljenjski cikel podijetja, dejavnost, trzne razmere, velikost ipd.). Pravilna izbira
strukture kapitala vpliva na dolgoroc¢ni uspeh, stabilnost in rast podjetja. Finan¢ni manager ima
kljucno vlogo pri oblikovanju ustrezne strukture kapitala v podjetju. Pri tem lahko uporablja
razlicne analiticne metode, ¢eprav nobena ni popolna, vendar skupaj nudijo dovolj informacij
za premisljeno odlo¢anje o optimalni kapitalski strukturi podjetja. Spreminjanje razmerja med
lastniskim in dolzniSkim financiranjem lahko vpliva na donosnost, tveganje in vrednost podjetja.
Pravilno ravnotezje med lastniSkim in dolzniSkim kapitalom lahko vodi do znizanja stroSkov
kapitala, izboljSanja bonitetne ocene in povec€anja privlanosti za vlagatelje (povzeto po Kosi,
2004).

Poznamo optimalno in ciljno strukturo kapitala. Ciljna struktura kapitala predstavlja nacin,
s katerim podjetje nacrtuje financiranje svojih dolgoro¢nih nalozb. Optimalna struktura kapitala
pa je, kot ze povedano, tista struktura, ki omogoc¢a najmanj$e mozne strosSke financiranja ob
predpostavki Zze sprejetih investicijskih odloCitev. Zaradi davénih ugodnosti je dolg obi¢ajno
cenejsi vir financiranja kot lastniski kapital, zato ni smiselno, da podjetje v celoti financira svoje
potrebe z lastniSkim kapitalom. Pravilna kombinacija dolZzniSkega in lastniSkega kapitala bis-
tveno zmanjSa povprec€ne stroSke financiranja in s tem pove€a donosnost nalozb podjetja.
Povecanje uporabe dolga v podjetju prinasa tudi vedji finan¢ni vzvod. Vecji dolg pomeni tudi
vecje stalne finanéne obveznosti, kar lahko vodi do vi§jih zahtevanih donosnosti za vse kom-
ponente kapitala. Prekomerno zadolZevanje pa lahko povzroCi negativne ucinke, kot je pove-
¢ano tveganje. To lahko privede do zmanjSanja zaupanja investitorjev, kupcev in partnerjev v
podjetje. Posledicno se lahko zmanjSa privlacnost podjetja na trgu, kar vpliva na poslovanje,
produktivhost zaposlenih in celotno uspesnost podjetja. Pri odloCanju o strukturi kapitala je
pomembno upostevati tudi cikli€nost industrije, stabilnost denarnih tokov, stroSke zadolZeva-

nja ter cilje in pricakovanja lastnikov in vlagateljev. Spremljanje teh dejavnikov in prilagajanje
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strukture kapitala skozi Cas je klju¢no za doseganje financne stabilnosti (Filipi¢ & Mlinaric,
1999).

Skupno gledano je pravilna kombinacija obeh virov financiranja klju¢na za doseganje opti-
malne finan¢ne strukture podjetja, ki zagotavlja ravnotezje med prednostmi in slabostmi ter

u€inkovito podporo rasti in stabilnostjo podjetja.

3 Model dolo¢anja WACC in optimalna struktura kapitala

Tehtani povprecni stroSek kapitala ali WACC uporabljajo analitiki in vlagatelji za oceno vlaga-
teljeve donosnosti naloZzbe v podjetju in ta poslediéno pokaze, kako (ne)uspesno podjetje iz-
koris€a finanéni vzvod pri poslovanju. Izratun WACC vsebuje komponente obsega in cene
razliCnih vrst kapitala, zato pravimo, da gre za izraCun povprec¢nih tehtanih strodkov lastni-

Skega in dolzniSkega kapitala. SploSno uveljavljena enacba za izraun WACC je naslednja:

WACC =

E D
(D+E) Te + (DTE)rd(l — Tc)a
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(D+E)

stavlja delez dolzniSkega kapitala v virih financiranja, izraz r, predstavlja stroSek lastniSkega

D

kjer izraz o)

predstavlja delez lastniSkega kapitala v virih financiranja, izraz

pred-

kapitala v podjetju in izraz r;(1 — T, ) predstavlja stroSek dolzniSkega kapitala v podjetju, kori-
giranega za dav¢no stopnjo, s katero je obdav&en pozitivni izid poslovanja podjetja T.. WACC
vsebuje predpostavko, da je vrednost podjetja maksimirana, ko je WACC minimiziran. Na tej
tocki je kapitalska struktura podjetja optimalna. Ce vrednost podjetja razumemo kot vsoto
diskontiranih prihodnjih denarnih tokov, potem WACC oz. stroSek kapitala predstavlja dis-
kontno stopnjo, s katero diskontiramo prosti denarni tok podijetja (angl. Free Cash Flow, FCF).
Manjsi ko je WACC, vecja bo vrednost prihodnjih denarnih tokov in posledi¢no bo vecja tudi
vrednost podjetja (Brigham & Daves, 2007).

Prva neznanka pri oceni tehtanega povpreCnega stroSka kapitala je stroSek lastniSkega
kapitala. Pogosto je napacno prepri¢anje, da lastniski kapital nima stroSkov. V resnici obstajajo
stroski lastniS8kega kapitala v obliki pricakovane stopnje donosa delni¢arjev, kar pa se s stalis¢a
podjetja pokaze kot stroek. Ce podjetje ne prinasa pri¢akovanega donosa E(R;), vlagatelji ne
bodo Zeleli financirati podjetja z lastniSkim kapitalom. StroSki lastniSkega kapitala so v bistvu
znesek, ki ga mora podjetje porabiti za vzdrZevanje privlacnosti delnice do te mere, da bodo
vlagatelji pripravljeni vlagati kapital v podjetje. Za oceno le-tega najpogosteje uporabljamo eno
izmed teorij 0z. modelov vrednotenja aktive, bodisi teorijo arbitraznega dolo¢anja cen nalozb

(angl. Arbitrage Pricing Theory, ATP) bodisi model dolo¢anja cen dolgoro¢nih nalozb (angl.
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Capital Asset Pricing Model, CAPM). Model CAPM opisuje razmerje med trznim tveganjem in
zahtevano stopnjo donosa. Pove nam, kak$no premijo za tveganje bodo za nalozbo zahtevali

vlagatelji, ki imajo dobro razpr§eno premoZenje (Brealey idr., 2006).
E(R) =Ry + B,(Rm —Ry)

E(R;) predstavlja pricakovano donosnost premozenja (angl. expected return), Ry netve-

gano stopnjo donosnosti (angl. risk-free rate), R,, priCakovano donosnost trznega premozenja
(angl. market return), (R,, — Rf) trzno premijo za tveganje in B stopnjo trznega tveganja, ki jo
nosi premozenje (Fabozzi & Peterson, 2003). Vlagatelji priCakujejo nadomestilo za tveganje in
¢asovno vrednost denarja. Obrestna mera brez tveganja predstavlja obi¢ajno donos na dr-
Zavne obveznice, druge komponente pa predstavljajo dodatno tveganje nalozbe. Beta poten-
cialne nalozbe je merilo, koliko tveganja bo nalozba dodala portfelju. Ce je delnica bolj tvegana
od trga, bo beta vecja od ena, sicer pa manjSa od ena. Beta delnice se nato pomnozi s premijo
trznega tveganija, ki je priCakovani donos trga. Netvegano obrestno mero priStejemo zmnozku
beta nalozbe in premije za tveganje. Rezultat bi moral dati vlagatelju priCakovani oz. zahtevani
donos nalozbe v lastniSke finan¢ne instrumente in s tem tudi informacijo o njihovi primerni ceni
na trgu (Kenton, 2021). Model CAPM tako doloca, da lahko donos vsake nalozbe na trgu opre-
delimo kot donos netvegane nalozbe, poveCane za premijo za tveganje. Ustrezno cenjene
nalozbe se nahajajo vzdolZ premice trga kapitala (angl. Capital Market Line, CML). Ta kaze
odnos med tveganjem in priCakovano donosnostjo ucinkovitega premozenja. Na drugi strani
t. i. premica trga vrednostnih papirjev (angl. Security Market Line, SML) kaZe razmerje med
tveganjem (koeficient beta) in priCakovano donosnostjo. Z zbranimi podatki lahko izraCunamo,
kaksno premijo za tveganje bodo zahtevali vlagatelji ob razli¢nih zadolzenostih podjetja. Za
podjetje zahtevana donosnost E(R;) predstavlja stroSek lastniSkega kapitala. V tabeli 1 prika-
zujemo zahtevane donose oz. stroSek lastniSkega kapitala ob razli¢ni stopnji finanénega

vzvoda.

Tabela 1: StroSek lastniSkega kapitala

b D T i R R E(R
(D+E) E i f m (Ry)
0% 0,00 % 19,00 % 0,26 1,06 % 4,42 % 1,92 %
10 % 11,11 % 19,00 % 0,28 1,06 % 4,42 % 2,00 %
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20 % 25,00 % 19,00 % 0,31 1,06 % 4,42 % 2,09 %
30 % 42,86 % 19,00 % 0,34 1,06 % 4,42 % 2,22%
40 % 66,67 % 19,00 % 0,39 1,06 % 4,42 % 2,38 %
50 % 100,00 % 19,00 % 0,46 1,06 % 4,42 % 2,61 %
70 % 233,33 % 19,00 % 0,74 1,06 % 4,42 % 3,54 %
90 % 900,00 % 19,00 % 2,12 1,06 % 4,42 % 8,18 %

Vir: Lasten izracun, 2023.

(DﬁE) predstavlja delez dolga v financiranju, koeficient % predstavlja finan¢ni vzvod,

T je davCna stopnja, g, predstavlja koeficient beta ob doloCeni stopnji finan¢nega vzvoda,
R¢ netvegano stopnjo donosa, R, trzno premijo za tveganje in E(R;) zahtevano stopnjo donosa
oz. stroSek lastniSkega kapitala. Z narad€anjem zadolZzenosti naras¢a tudi stroSek lastniSkega
kapitala, kar je posledica vecjega tveganja. Na zacetku narad€a pocasi, nato pa vedno hitreje.

Na drugi strani stroSek dolzniSkega kapitala predstavlja ceno za vse izposojene, torej dol-
zniSke finan¢ne vire. Podjetje ocenjuje stroSek dolzniSkega kapitala podjetja tako, da najprej
oceni zahtevane stopnje donosa posojilodajalcev. Ena izmed glavnih prednosti dolZzniSkega
kapitala je ta, da je, v primerjavi z lastniSkim, cenejsi. Kadar pride do finan¢ne stiske v podjetju
ali do morebitne likvidacije, so posojilodajalci tisti, ki dobijo svojo terjatev od podjetja poplacano
prvi. Sele nato pridejo na vrsto lastniki. Zaradi manj$ega tveganja je tako zahtevana stopnja
donosa za dolg manjSa od zahtevane stopnje donosa za lastniSki kapital, dolg pa posledi¢no
cenejsi. Kljub temu dolga ne moremo povecevati do skrajnosti, saj obstaja t. i. meja zadolze-
vanja, ki je povezana s stopnjo uporabe dolga. Z viSanjem stopnje zadolZenosti se povecuje
tveganje finan¢ne stiske, zato dolg postaja relativno drazji. Naslednja prednost dolga je, da
stroski dolzniSkega kapitala zmanjSujejo davéno osnovo. Pravimo, da dolzniski kapital pred-
stavlja daveéni $¢it za podjetje (Brigham & Daves, 2003). Pogosta ocena stroSka dolzniSkega
kapitala temelji na donosu do dospetja (angl. Yield to Maturity, YTM) izdanih obveznic. Na
donosnost do dospetja obveznice vplivajo trzna cena obveznice (V;), kuponska obrestna mera
(Cy) in Cas do dospetja (t). Kuponska obrestna mera ne pomeni stroSka dolzniSkega kapitala,
saj investitorji z operacijami na trgu dolo€ajo, kakden bo donos doloCene obveznice. Na pod-
lagi naslednje formule se izrauna donos do dospetja podjetniSske obveznice (Damodaran,
2012).
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Za izraCun stroSkov dolzniSkega kapitala podjetja lahko poleg navedenega uporabimo tudi
alternativno metodo, to je metoda t. i. sinteticne bonitetne ocene s pribitkom za kreditno tve-
ganje (Damodaran, 2012). Metoda se uporablja takrat, ko je obiCajna metoda ocene stroSka
dolga prezapletena za uporabo in podjetje nima takdne strukture dolga, katere strodek bi lahko
ocenili z metodo, opisano zgoraj. Ocena sintetiCne bonitetne ocene je alternativa, ki nadomesti
vlogo bonitetne agencije ali izracun strodka dolga do dospetja.

Ocena stroSka kapitala z uporabo sintetiCne bonitetne ocene in pribitka za kritje temelji na
izraCunu obrestnega multiplikatorja pri razliénih stopnjah zadolzenosti (gl. tabelo 2). Izracuna-
nim multiplikatorjem se pri razli¢nih zadolzenostih pripiSe t. i. sinteti€na bonitetna ocena, ki
predstavlja dolo€en pribitek za kreditno tveganje (nezmoznost poplacila upnikov). Ko se pri-
bitku za kreditno tveganje doda Se netvegana stopnja donosa, dobimo stroSek dolzniSkega

kapitala pri razli¢nih stopnjah zadolzenosti. Gre za sistem bonitetnih ocen.

dobicek iz poslovanja

Obrestni multiplikator = -
obresti

Tabela 2: Pribitki za kreditno tveganje pri razli€nih obrestnih multiplikatorjih

Obrestni multiplikator Sinteti€na bonitetna ocena Pribitki za kreditno tveganje
>8,5 AAA 0,20 %
6,50-8,50 AA 0,50 %
5,50-6,50 A+ 0,80 %
4,25-5,50 A 1,00 %
3,00-4,25 A- 1,25 %
2,50-3,00 BBB 1,50 %
2,00-2,50 BB 2,00 %
1,75-2,00 B+ 2,50 %
1,50-1,75 B 3,25%
1,25-1,50 B—- 4,25 %
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0,80-1,25 CCC 5,00 %

0,65-0,80 CcC 6,00 %
0,20-0,65 C 7,50 %
<0,20 D 10,00 %

Vir: Povzeto po Damodaran (2004—-2023).

Obrestni multiplikator nam pove, kako je podjetje sposobno poravnavati svoje dolzniSke
obveznosti. Kadar je obrestni multiplikator manjsi od 1, podjetje svojih pogodbenih obveznosti
ne more ve¢ poravnati. V tem primeru je dobicek iz poslovanja (angl. Earnings Before Interests
and Taxes, EBIT) manjsi od vsote obresti, ki jih mora plac¢ati podjetje. Kadar je obrestni multi-
plikator vecji od 1, ima podjetje dovolj velik EBIT, da lahko stroSke financiranja dolga normalno
odplacuje. Visjim obrestnim multiplikatorjem pripada visji rating, nizjim pa posledi¢no nizji.

Strodek dolzniSkega kapitala R; nato dolo€imo, kot sledi:

Ry = Ry + pribitek za kreditno tveganje

Pri izracunu stroska dolzniSkega kapitala s pomocjo sinteti¢nih bonitetnih ocen uporabimo
predpostavko, da je dobiCek iz poslovanja pri vseh stopnjah zadolZzenosti enak. Prav tako pred-
postavimo, da si podjetje pri stopnji zadolzenosti 10 % lahko izposodi po netvegani stopnji

donosa, brez kreditnega tveganja, primerno bonitetni oceni AAA.

4 Sklep

Pomembnost odlocitve vodstva podjetja o uporabi razli¢nih virov financiranja poslovnega mo-
dela je mnogokrat podcenjena in nestrokovno izvedena. Oblikovanje kapitalske strukture po-
membno vpliva na uspeSnost poslovanja v podjetju, predvsem pa pomaga obvladovati fi-
nancna tveganja in povecuje vrednost za delniarje kot osnovni cilj v podjetju. Dejavniki, ki
vplivajo na odloCitev o ustrezni kapitalski strukturi, ki jo strokovno imenujemo »optimalna«
struktura kapitala, so raznoliki, tako kot so raznolika podjetja in pogoji, v katerih ta poslujejo.
Kljub temu pa mora biti vsem odloc€itvam o optimalni kapitalski strukturi skupno, da sledijo
teoretiCnim podlagam, ki pravijo, da je optimalna tista kombinacija razli¢nih virov financiranja,
pri kateri so stroski, ki jih placamo ali priCakujemo iz tega naslova, minimalni. Prispevek skozi

veC poglavij prikazuje, kako naj poslovni finan¢nik razume in pristopi k oblikovanju kapitalske
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strukture, ki bo najbolje odrazala potrebe in zmoznost podjetja, isto¢asno pa prinasala naj-

manjSe stroske in tveganja ter maksimirala vrednost podjetja.
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