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1. Naklady kapitalu podniku a jejich
kvantifikace

Naklady kapitalu podniku jsou ve finaéfnim
rozhodovani vyuzivany:

a) pro stanoveni diskontni sazbyi p

b) v podolé meznich piimérnych naklad —

c) jako rozhodovaci kritériunpro

d)




“Cost of Capital?”

When we say a firm has a “cost of capital” of, for
example, 12%, we are saying:
— The firm can only have a positive NPV on a project if
return exceeds 12%

— The firm must earn 12% just to compensate investors for
the use of their capital in a project

— The use of capital in a project must earn 12% or more, Nnd
that it will necessarily cost 12% to borrow funds for the
project




Naklady ciziho kapitalu
N,=i(1-T)

kde:  N,=naklady dluhu W6
| = arok z uvru (obligaci) v%
T = danovy koeficient (d&aova sazba ze zisku% / 100)
Naklady dluhu, ziskaného upisovanim dluhdgisred zdagnim):

t=1 (1+i) (1+i)n

kde: C = trzni cena dluhopisu
U, = Urok z dluhopisu v jednotlivych letech
N = nominalni cena dluhopisu
t = jednotliva léta doby splatnosti dluhopisu
n = doba splatnosti dluhopisu
| = pozadovana vynosnost do doby splatnosti v %/100




Naklady vlastniho kapitalu

Pro akciové Pro ostatni
spole ¢nosti podniky
obchodované
na kapitalovém trhu

CAPM s nahradnimi Stavebnicova Analyza Dividendovy Primérna Odvozeni naklad
odhady beta metoda rizika model rentabilita vlastniho kapitalu
z néKlad u ciziho
kapitalu

Metoda
analogie

Nezavisla progndza
beta na zéklad &

Zakladni gistupy

Pouziti fundamentalnich

k odhadu naklai

Prognéza beta

vlastniho kapitalu

a finan énho rizika




Model ocaiovani kapitalovych aktiv
(CAPM)

Ny« =UBV + B x (VKT — UBV)

N, = naklady vlastniho kapitalu v procentech
UBV = Grokova mira u bezrizikovych vkléd

B = koeficient vyjadujici relativni rizikovost
urciteho podniku ve vztahu k pmérne rizikovosti
trhu

VKT =primérna vynosnost kapitaloveho trhu




Model CAPM s nahradnimi odhady 3

Mizeme pouzit:

metodu analogie tj. pouzit podobnych podnik

které jsou obchodovany nebo vyLp za ugitée
odwetvi a zohlednit vliv kapitalové struktury ifia

nezavislou prognozfi - pomoci pouziti

fundamentalnich faktérnebo na zakladanalyzy
provozniho a finafniho rizika




Stavebnicovy model

Ny« =UBV +r1 +r1. +7

UBV — bezrizikovy vynos

r, — prirazka za obchodni riziko
r. — prirazka za finagni riziko

r— prirazka za snizenou likviditu



Ur éeni nakladi viastnino kapitalu na

zakladé analyzy rizika

U této metody se dopoéuje vzit v uvahu krord
obchodnih a financnihc rizika i rizika specifické
souvisejici napp s kvalitou managementu a
organiz&ni struktury, stup&m diversifikace,
Intenzitou konkurence aj.




Oceaiovani pomoci diskontovanych
ocekavanych dividend

(pokud je dividendovy vynos staly nebo konstantee
ZVvysSujici):

Ny« = naklady kmenoveho kapitalu (pozadovana mira
vynosnosti kmenové akcie%)

D, = rocni dividenda z kmenovée akcie vékkoncemprvniho
roku

C,=trzni cena kmenove akcie
E = emisni naklady na akcii
g = ocekavane konstantni zvyseni dividend9ov




Ur éeni nakladi viastnino kapitalu na

zakladé priamérné rentability




Odvozeni nakladi vlastniho kapitalu

z naklada na cizi kapital




Prameérné naklady kapitalu

kde: WACC=vazené pimeérné naklady kapitalu

Nex = vynos dluhu do doby jeho splatnosti po
zdaréni (naklady ciziho kapitalu) v procentech

CK = trzni hodnota uréeného dluhu

C =trzni hodnota celkoveho kapitalu

Ny = naklady vlastniho kapitalu (naklady
obétované pilezitosti)

Cyk = trzni hodnota vlastniho kapitalu




Urceni struktury kapitalu znich
hodnotach:

- soltasnou strukturu kapitalu
- cilovou strukturt kapitalt

- strukturu kapitalu obvyklou u srovnatelnych
podniki




Naklady
kapitalu
v %

CK/VK

Pribéh naklad: viastniho kapitalu (Y,), naklad;
ciziho kapitalu (N,) a przmernych naklad
kapitalu (WACC)




After Tax WACC

The firm has a marginal tax rate of 35%. The obst

equity Is 14. % and the pretax cost of debt %.
Given the book and market value balance sheets
what Is the tax adjusted WACC?




After Tax WACC

Balance Sheet (Book Value, millions
Assets 50,  Debt
50  Equity
Total assets 100 Total liabilities




After Tax WACC

Balance Sheet (Market Value, millions
Assets 50 Deht
75  Equity
Total assets 125  Total liabilities




After Tax WACC

Debt ratio = (D/V) = 50/125 =0.4 or 40%

Equity ratio = (E/V) = 75/125 0.6 or 60%




125

=0.1084

=10.84%




After Tax WACC

Calculate WACC given preferred stock is $25 mil o
total equity and yields 10 %.

G ZN

Balance Sheet (Market V/élue millions)
Assets 125 "9, Debt

25 Preferred Equity
)”) _Common Equity
Total assets Total liabilities

=11.04%




2. Kapitalova struktura podniku

Proc¢ podnik vyuziva cizi kapital?

v Podnikatel nedisponuje dostane velkym vlastnim
kapitalemnezbytnynk zalozeni podniku

v’ Pouzitin cizihc kapitalt nevznikaj jehc poskytovate
zadna prava vipmémiizeni podniku

v' Cizi kapital je ¥tSinou levigjSi nez kapital vlastni a jeho
pouziti tudiz zvysuje rentabilitu vlastnino kapitalu (tzv.
dariovy efekhebodariovy Stit)




Capital Structuré& Corporate Taxes

Example- You own all the equity of Space Babies Diaper Tle company
has no debt. The company’s annual cash flow @GRl before interest
and taxes. The corporate tax rate is 40%. You tiag®ption to
exchange 1/2 of your equity position for 10% bonds a face value of
$1,000.

Should you do this and why?

All Equity 1/2 Debt
EBIT 1,000 1,000
Interest Pmt 0) 100

Total Cash Flow
All Equity = 600

Pretax Income 1,000 °10]0)
Taxes @ 40% 400 360
Net Cash Flow $600 $540

*1/2 Debt = 640
(540 + 100)




Capital Structure & Corporate Taxes

_ DXrpXIC
PV of Tax Shield = =DxTc

I
(assume perpetuity) D

Example:
Tax benefit = 1000 x (.10) x (.40) = $40
PV of 40 perpetuity =40 /.10 = $400

PV Tax Shield =D x Tc = 1000 x .4 = $400




Capital Structure & Corporate Taxes

Firm Value =
Value of All Equity Firm + PV Tax Shield

Example

All Equity Value = 600 / .10 = 6,000
PV Tax Shield =400

Firm Value with 1/2 Debt = $6,400




3. Pisobeni finareni paky

ROE = [ ROA + CK/VK (ROA-i) ] x (1-T)

ROE= rentabilita vilastnino kapita

ROA=  paitano jako EBIT / (VK + Uré.
cizi zdroje) = rentabilita vlozeného kapitalu
nesouciho naklad

| = Urokova mira cizich zdrd




-

- T——  ROAC<I

CK/VK
Zavislost vyvoje rentability vlastniho kapitalu na rentabilit
celkového vlozeného kapitalu a urokovéremdluhu —




Multiplikator jm éni akcionéaii
(equity multiplier)

mus byt vétSine: 1




4. Optimalni kapitalova struktura

Naklady spojent se ziskanin piislusnéh druht
kapitalu j[sou zavislé na

e dolx jeho splatnosti
* riziku jeho pouziti z hlediska uzivatele | investo

Vzajemné vyrovnani obou faktibrtak, aby bylo
dosahovano maximailni trzni hodnoty podniku




Shrnuti

e rostouci podil ciziho kapitalu na celkovekapitalu =
rostouci tlak na likviditu podniku

rostouc podil cizihc kapitalt ne celkovéen kapitalt =
rostouci riziko fritelh = rostouci naklady dalSiho
pujcovani

rostouci podil ciziho kapitalu na celkovékapitalu =
pusobeni pakoveho efektu (leverage)




V ramci teoretickych pedpoklad volby mezi cizim
a vlastnim kapitalem - dalezity signaliza’ni efekt
téchto rozhodnuti:

» Dluh znamena pro podnik vyplacet algyne stalé platby v

prabéhu doby splatnost. V pripack, ze se tyto platby
neuskuténi, znamena to, ze podnik ma firam t¢zkosti.

> Vlastni kapital je ,shovivag{Si“.

» Vysoky podil dluhu v kapitalové strukie mize slouzit
jako signal o budoucich vysokych pemich tocich




jsou vychozim, ale
nikoliv jedinym ¢initelem, ktery rozhoduje o
volbé optimalni kapitalove struktury.

Dalsi faktory ovliviujici kapitalovou strukturu:
v Majetkovi strukture podnikt

v Postoje manazéi riziku

v Snaha o udrzeni kontroly n&thnosti podniku

v Velikost a stabilita realizovaného zisku podniku
v' Pozadavky ¥fitela

v' Odwtvoveé standardy




