Material obsahuje moznosti a zpusoby stanoveni nakladd kapitalu, tedy WACC, a jeho
zakladnich slozek (nakladu na cizi a vlastni kapital &i bezrizikové sazby a pfirazky za
riziko). Obsahuje popis zakladnich metod pro stanoveni WACC (Model CAPM a Gordon(yv
ristovy model), popis Meznich naklad kapitalu a jakym zplisobem Ize hodnotit projekty
vystavené jinému obchodnimu riziku, nez je stavajici riziko firmy.

Naklady kapitalu

Naklady kapitalu (€i naklady na kapital) jsou jakousi nakladovou sazbou slozenou
z financnich prostredku, které firma vyuziva jako kapital a pocita se jako smiSena
sazba z rtiznych zdroju financovani. Obvykle ma podobu vazeného pruméru
nakladu kapitalu (WACC), ale vSechny komponenty uvedené nize Ize téz nazyvat
SirSim pojmem "naklady kapitalu”.

Naklady kapitalu se se vyuzivaji k:

vyhodnoceni investi¢nich projektl — naklady na kapital slouzi jako minimalni vynos,
kterého musi investi¢ni projekty dosahnout, a proto byva €asto vyuzivana jako

tzv. hurdle rate

zhodnoceni vykonnosti podniku - WACC je soucasti vypoc¢tového vzorce ukazatele EVA
navrzeni optimalni kapitalové struktury - to je takova struktura, ktera minimalizuje
kapitalové naklady a zaroven maximalizuje hodnotu spole€nosti

nastaveni politiky pro vyplatu dividend - v pfipadé&, Ze je firma schopna docilit miry
navratnosti nad uroven kapitalovych nakladd, mohou majitelé firmy obétovat sou¢asnou
dividendu za uc€elem reinvestovani téchto penéz

Soucasti nakladu kapitalu z pohledu raznych zdroji financovani jsou:

naklady na cizi kapital
naklady na akciovy kapital
naklady nerozdéleného zisku a jinych internich zdroju financovani

Soucasti nakladu kapitalu z pohledu rizika:

bezrizikova sazba - Casto se pouziva urokova sazba z vladnich dluhopisU

rizikova prémie (pfirazka) - ¢im vyssi je riziko, tim vySSi je prémie. Rizikova pfirazka je
za:

o systematické obchodni / trzni riziko
o finanéni riziko - riziko vysokého zadluZeni a s nim souvisejicich rizika



Systematické riziko

Systematické riziko je riziko, kterému jsou vystaveny vSechny firmy na trhu a které
nelze diverzifikovat (tedy snizit rozmanitosti portfolia). Pfikladem miize byt riziko
zmény vétSiny makroekonomickych faktori. Systematické riziko sice
nejde diverzifikovat, coz ale neznamena, Ze jej nelze jinym zplsobem redukovat — toto
riziko muze byt napfiklad pojisténo.

Za systematické riziko by investori méli obdrzet nahradu v podobé prémie nad
uroven bezrizikové miry (tomuto rozdilu se fika trzni rizikova prémie).

Opakem systematického rizika je nesystematické riziko.

Nesystematické riziko

Nesystematické riziko je riziko, které je spojené s konkrétni uvazovanou firmou a
které Ize diverzifikovat, napf. riziko vyplyvajici ze zemépisné polohy firmy. Vzhledem
k tomu, Zze nesystematické riziko lze diverzifikovat napf. drzbou spravné
vyvazeného portfolia, rovna se celkové riziko urovni systematického rizika,
které diverzifikovat nelze.

Z tohoto divodu nejsou investofi za nesystémoveé riziko kompenzovani v podobé pfirazky
nad uroven bezrizikové miry navratnosti. Tato pfirazka jim nalezi pouze za systematické
riziko.

PouZzité zdroje:

Significance And Components Of Cost of Capital (online). Datum citovani: 29.1.2016.
Dostupny z www: http.//accountlearning.blogspot.cz/2011/07/significance-and-
components-of-cost-of.html

Minimalni pozadovana mira navratnosti

Minimalni pozadovana mira navratnosti (tzv. hurdle rate) je minimalni % navratnosti,
které firma chce pfi realizaci investiénich projekti dosahnout. Casto ma podobu
vazenych pramérnych nakladu kapitalu (WACC), ale ne vzdy. Minimalni pozadovana
mira navratnosti je ¢asto vyuzivana jako diskontni sazba ve vypoctech DCF a % IRR
uvazovaného projektu ji musi prekrogit.

Zdroje financovani

Firemni zdroje financovani Ize shrnout do nasledujicich skupin:

interni zdroje financovani — pfedevsim nerozdéleny zisk

externi zdroje financovani:
= cizi zdroje - bankovni uvéry, emitované dluhopisy, leasing
= vlastni zdroje - emise akcii


https://www.febmat.com/clanek-diverzifikace/
http://accountlearning.blogspot.cz/2011/07/significance-and-components-of-cost-of.html
http://accountlearning.blogspot.cz/2011/07/significance-and-components-of-cost-of.html

Kazdy zdroj financovani nese urcité naklady, nazyvané obecné jako naklady na kapital
(naklady kapitalu).

Naklady vlastniho kapitalu

Naklady vlastniho kapitalu predstavuji:

navratnost pozadovanou akcionafri
slozku nakladu na kapital (WACC)

Naklady vlastniho kapitalu Ize vypoc€itat pomoci nékolika metod, z nichz kazda
muze vést k odliSnému vysledku:

CAPM - Capital Asset Pricing Model
Gordonuv rastovy model (Dividendovy diskontni model)

Model CAPM / Capital Asset Pricing Model (CAPM) / Model ocenovani
kapitalovych aktiv

Model CAPM (Capital Asset Pricing Model - CAPM) neboli model ocenovani
kapitalovych aktiv je pouzivany pfi vypoctu ocekavané miry navratnosti cennych
papirli. Zaroven se pouziva pro vypocet nakladu akciového kapitalu. Model CAPM
Ize graficky znazornit pomoci Pfimky trhu cennych papirt (Security market line —
SML).

Vzorec pro CAPM:

bezrizikova mira + 8 * trzni rizikova prémie

kde:

trzni rizikova prémie Ci trzni rizikova pfirazka (P) = (oCekavana trzni vynosnost —
bezrizikova mira) — vynosnost celého trhu nebo segmentu trhu nad uroven bezrizikové
miry

bezrizikova mira: nejcastéji vynos ze statnich dluhopist

koeficient B: pomér systematického rizika konkrétni firmy ve srovnani s trznim rizikem:

* B > 1 — konkrétni akcie je rizikovéjSi (vice volatilni) nez akcie na trhu (napf. cena
firemnich akcii roste rychleji nez primérna akcie na daném trznim segmentu)

* B < 1 — Kkonkrétni akcie je méné rizikova (volatilni) nez akcie na trhu

Nevyhody CAPM



o CAPM predpoklada, Ze je mezi systematickym rizikem a ofekavanym vynosem linearni
vztah

e bezrizikova mira rovnéz zavisi na délce splatnosti

e vSechny proménné obsazené v modelu v pribéhu Casu zastaravaji

Pouzité zdroje: Definition of ,Systematic Risk“ (online). Datum citovéani: 29.1.2016.
Dostupny z www: http.//www.investopedia.com/terms/s/systematicrisk.asp

Primka trhu cennych papirti (Security market line — SML)

Primka trhu cennych papirt (Security market line — SML) ukazuje vztah mezi
urovni systematického rizika a o€ekavanym vynosem. Krivka tedy zobrazuje
vystupy modelu CAPM. Sklon kfivky predstavuje koeficient .

Primka trhu cennych papirt (SML) zobrazuje oekavany (= spravné ocenény)
vynos pro kazdou uroven systematického rizika. Vynos je tim vyssi, ¢im je vyssi
riziko.
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Akcie nad pfimkou SML jsou podhodnocené, protoze pro danou urover systematického
rizika pfinaseji vy$Si nez oCekavanou navratnost.

Akcie pod pfimkou SML jsou nadhodnocené, protoZe pro danou uroven systematického
rizika pfinaseji nizSi nez oCekavanou navratnost.

Pouzité zdroje: Security market line (online). Datum citovani: 2.2.2016. Dostupny z
www: https://en.wikipedia.org/wiki/Security_market_line



https://www.febmat.com/clanek-koeficient-beta/
https://www.febmat.com/clanek-systematicke-riziko/
https://www.febmat.com/clanek-systematicke-riziko/

Gordonuv rustovy model (Dividendovy diskontni model)

Gordonuv rastovy model (Dividendovy diskontni model) vyuziva predpokladaného
vztahu konstantné se zvysujici vyse dividendy vyplacené perpetuitné (tedy na vzdy)
a ceny akcii a slouzi k:

vypoctu trzni hodnoty akcie (vlastniho kapitalu) = sou€asna hodnota budoucich
dividend

Po=D1I(Ke'g)

vypoctu nakladui na vlastni kapital (neboli pozadované miry navratnosti)

K.=(D:/Py)+g

kdy je:

K. = naklady vlastniho kapitalu

D, = oCekavana ro¢ni dividenda na jednu akcii v roce 1 (D, =D, * (1 + g))
P, = cena akcie (tzv. cena ex-dividend) = trzni hodnota

g = konstantni roéni mira rastu

Priklad:

Posledni dividenda na jednu akcii byla € 0,15; soucasna cena akcie je € 0,89; rocni
mira rustu je 3%.

D1=0,15* (1 + 0,03) = 0,1545

Ke = (0,1545/0,89) + 0,03 = 0,204 (= 20,4%)

Pouzité zdroje: Dividend growth model (online). Datum citovani: 30.1.2016. Dostupny z
www: https://wiki.treasurers.org/wiki/Dividend_growth_model

Mira rustu

Mira ristu je sazba/mira, o kterou se uvazovana proménna (vynosy, naklady,
dividendy, investice, HDP atd.) bud’ ro¢né, nebo ve sledovaném obdobi, zvysi. Je
obvykle odvozena z historickych dat a mtlize byt vypocétena pomoci celé fady metod.
Zadna z téchto metod neni spravna ani $patna — je ale dulezité védét, ze metodika
muze byt rizna a tempa ristu uvadéna v riznych zdrojich tak nemusi plné
srovnatelna. Metody pro vypocet mohou zahrnovat:

primeérna ro¢ni mira rastu (AAGR)
linearni rychlost rustu (tj. procentni zména konecné a pocatecni hodnoty)
slozena ro¢ni mira rustu (CAGR)



Gordonuyv rastovy model

Naklady ciziho kapitalu

Naklady ciziho kapitalu predstavuiji:

vynosnost vyzadovanou finanénimi institucemi (vériteli)
slozku celkovych nakladd na kapital (WACC)

Zjednodusené rec¢eno, naklady na cizi kapital jsou uroky ponizené o danovy efekt
vyplyvajici z téchto nakladu.

Mira naklada na cizi kapital se pocita samostatné pro kazdy typ ciziho kapitalu:

cizi kapital s neumofitelnou jistinou (tedy tzv. véény dluh &i dluh bez splatnosti)
cizi kapital s umofitelnou jistinou

Naklady na cizi kapital s neumofitelnou jistinou - tedy tzv. véény diuh
¢i dluh bez splatnosti (tzv. cost of irredeemable debt)

K« = (ro€ni urok / hodnota dluhu) * (1 - dafniova sazba)

Je-li dluh vydany s diskontem nebo prémii (tedy ne v nominalni hodnoté), jmenovatel se
snizi / zvySi o ¢astku diskontu / prémie (zaklad pro vypocet ro€niho uroku se ale
nezménil).

Priklad €.1

Podnik emituje s urokem 8 % neumoritelné dluhopisy v nominalni hodnoté
€ 10 000. Sazba dané je 15 %.

K. = ((8% * 10 000) / 10 000)) * (1 — 0,15) = 0,08 * 0,85 = 0,068 (6,8%)

Priklad ¢.2

Podnik emituje s urokem 8% neumoritelné dluhopisy v nominalni hodnoté €10 000
s 5 % prémii. Sazba dané je 15 %.

K. = ((8% * 10 000) / (10 000*1,05)) * (1 - 0,15) = 0,07619 * 0,85 = 0,065 (6,5%)



Naklady na cizi kapital s umofitelnou jistinou - tedy na dluh, ktery
bude splacen béhem urcéitého ¢asového obdobi (tzv. cost of
redeemable debt)

Naklady na cizi kapital s umofitelnou jistinou se pocitaji stejnym zplisobem jako
vnitini vynosové procento (IRR). Je proto zapotiebi pfipravit pfislusné penézni toky za
kazdy rok (nebo jiné obdobi) a tyto penézni toky diskontovat na sou¢asnou hodnotu.

Vzorec pro vypocet je stejny jako u IRR a prislusné penézni toky zahrnuiji:

trzni hodnotu emitovaného dluhu (instrumentu)
splatky jistiny a platbu uroku
pripadné i transakéni naklady

Naklady nerozdéleného zisku

Nerozdéleny zisk je zisk, ktery nebyl vyplacen akcionariim. | tak ale rozhodné neni
zadarmo! Jedna se vlastné o penize, které by mohly byt vyplaceny jako dividenda,
ale nebyly - pravdépodobné proto, ze akcionafi véri, ze je podnik schopen
dosahnout lepsSi navratnosti investic nez by byli schopni oni samotni. To je
divodem toho, pro¢ jsou vtomto pripadé za oportunitni naklady
povazovany naklady na vlastni (akciovy) kapital a nerozdéleny zisk by mél byt
ocenén alespon touto sazbou (nebo sazbou o néco nizsi, vzhledem k dani z prijmu
placené akcionafi v pripadé vyplacenych dividend a transakénich poplatka
spojenych s touto vyplatou).

Vzorec

naklady vlastniho kapitalu * (1 - danova sazba) * (1 - sazba transakénich nakladu)

Vazené prumérné naklady kapitalu (WACC)

Vazené pramérné naklady kapitalu (WACC) predstavuji smiSenou sazbu nakladu
vSech moznych zdroja financovani, které firma vyuziva (akcie, dluhopisy,
prednostni akcie, nerozdéleny zisk, ...). Sazba je vypocitana jako suma sazeb
nakladl kazdého druhu kapitalu, které jsou vazeny svym zastoupenim na celkové
vysi kapitalu.

WACC predstavuje minimalni vynos, kterého by mél investiéni projekt dosahnout.
Je proto ¢asto pouzivan jako diskontni sazba ve vypoétech DCF a jako tzv. hurdle
rate.

Vzorec



vlastni kapital cizi kapital s K, * (1-dafova sazba)

+ i
vlastni kapital + cizi kapital . . vlastni kapital + cizi kapital

vypodet zvias 't pro koidy druh divhu
Ke = naklady na vlastni kapital

Kd = naklady na cizi kapital

Hodnota vlastniho a ciziho kapitalu vzorci mohou byt bud trzni, nebo ucetni
hodnoty. Trzni hodnoty jsou samoziejmé preferovany, protoze lépe odrazeji realitu.
Jsou ale také obtiznéji dostupné.

Hlavnim problémem vyuziti WACCu pfi hodnoceni investi€énich
projektu je jeho predpoklad, ze:

investice ma stejny rizikovy profil jako cela firma — pokud investice nese jiné obchodni
riziko, WACC muze byt prepocitan na rizikové upraveny WACC

stavajici zdroje financovani (pomeér i ceny ciziho a vlastniho kapitalu) zGstanou zachovany
- feSenim muze byt pouziti Meznich nakladl kapitalu (MCC) ¢i vyhodnoceni investice za
pouziti Upravené (Cisté) soucasné hodnoty

Mezni (marginalni) naklady kapitalu (MCC)

Mezni (marginalni) naklady kapitalu (MCC) jsou pocitany na zakladé stejného vzorce
jako WACC, ale ve srovnani s WACC zahrnuiji jak stavajici zdroje financovani, tak i
zdroje financovani uvazované investice.

Pfi vypoctu MCC je tedy nutné

prepocitat naklady na vlastni kapital pomoci novych parametrt

pouzit noveé trzni &i u€etni hodnoty viastniho kapitalu, ktery obsahuje jak puvodni, tak nové
zdroje

zahrnout do vzorce vySi novych dluhu a jejich naklady


https://www.febmat.com/clanek-vazene-prumerne-naklady-kapitalu-wacc/

