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Beta priemyseln¢ho odvetvia

Firma Beta
Adobe Systems 2.47
BMC Software 0.95
Borland International 2.35
Microsoft Corp. 1.05
Oracle Corp. 0.49
Phoenix Technology 2.45
Sierra OnLine 1.46
Priemer 1.602857

Ako ur¢it’ naklady na vlastné imanie?
Predpokladajme, Ze bezrizikovy vynos je 6%, prémia za riziko 9,2%

6% + 2,47 * 9,2% = 28,72% alebo 6% + 1,6 * 9,2% = 20,72% 777



Faktory ovplyvnujuce betu

1. Cyklicita vynosov
2. Operaéné zadlZenie

3. FinancCné zadlzenie



OperaCne zadlzenie

Operacné zadlzZenie:

A EBIT , Trzby

EBIT A Trzby
Firma A Firma B
Variabilné naklady 8 §
Fixné naklady 1000 2000
Cena za ks 10 10
Zisk na predany ks 2 4

Firma B ma vicsie fixné naklady, menSie variabilné naklady=
firma B ma vacsie operacné zadlZenie =beta firmy B je vacsie



Financné zadlzenie

Financovanie firmy:

S =D +E

f

cudzie zdroje

vlastné imanie

Beta vypoditané z realnych dat je beta nezadlZenej firmy
t]. firmy, ktora plne financovana z vlastnych zdrojov

Beta firmy s dlhom D:
Basset = lBequity F+D * Baen E+D
V praxi Sy, Jje takmer nula = B, = By %)

Plati: 8

asset ,3 equity



Naklady na vlastny kapital

(cost of equity)
Ako uréit’ diskontni1 mieru ,,r* ?

Diskontny faktor projektu by mal zodpovedat’ oCakavanému vynosu
financ¢ného nastroja porovnatel'ného rizika.

Z pohl'adu firmy: oCakavany vynos = ndklady na vlastn¢ imanie
Pouzijuc CAPM, oCakavany vynos na akciu bude:

E[r] =1+ (Elry] - o)

Na to, aby sme mohli odhadnut’ naklady na vlastny kapital, potrebujeme
urcit’

* bezrizikovy vynos

 prémiu za r1z1ko

* Betu firmy



Naklady na vlastny kapital

Priklad ¢.1: Uvazujeme vydavatel'sku firmu, ktorej beta je 1.3.
Tato firma je zo 100% vlastnenad z vlastnych zdrojov, tj. nema
z1aden dlh. Tato firma zvazuje vela projektov, ktor¢ by mohli
zdvojnasobit’ jej velkost. PretozZe tieto projekty s podobné
doterajSej ¢innosti firmy, predpoklad je, Ze beta novych projektov
je tiez 1.3. Bezrizikovy vynos je 7%. Aka je primerana diskontna
miera pre projekty, ak predpokladame, Ze trhova prémia za
riziko je 9.2% ?

RieSenie C.1:
r,=7%+(9.2% * 1.3)=7% + 11.96% = 18.96%
KPucové predpoklady:

1. Beta projektu je ta ista ako beta firmy
2. Firma je zo 100% financovana z vlastnych zdrojov



Naklady na kapatal

Majme firmu, ktora financuje svoje investicie aj z vlastnych aj
z cudzich zdrojov. Ake su priemerné naklady na kapital?
Iequity Naklady na vlastné imanie

r4.p; Naklady na cudzi kapital

Vazeny priemer na nakladov na kapital :
(weighted average cost of capital)

E D

Iyace = I.e:quity E+D T Tdebt E4+D (I'Tc)

T, - dan



Vazeny priemer nakladov na kapital

Priklad ¢. 2: Uvazujeme firmu, ktorej trhova hodnota dlhu je

40 mil. a ktorej trhova hodnota akcii je 60 mil. (3mil. vypisanych
akcii, trhova hodnota je 20 za akciu). Firma plati 15% Urok z dlhu
a beta firmy je 1.41. Dan je 34%. Predpokladajme, Ze trhova
prémia za riziko je 9.2 a bezrizikovy vynos je 11%.

Akyjer,

RieSenie C.2:
1. Naklady na dh po zdaneni je: 15% * (1- 0.34) = 9.9%
2. Naklady na vlastné imanie, vyuzijuc SML:
Tequity — L1%0T1.41 * 9.2% = 23.9%
3. 1.,.=04%99+0.6*23.97=18.34%

wacc



Pozadovany vynos projektu

Diskontna
miera projektu SML

wacc

Celkové naklady
na kapital

\ | \ [ projektu

Nespravne zamietnutie , :
Nespravne akceptovanie



Efekt zadlZenosti

Ovplyviuje kapitalova Struktara firmy hodnotu firmy?

MoézZe zmena kapitalovej Struktury zmenit’ hodnotu firmy?

Odpoved’ Modigliani & Miller
Predpoklad: Dokonaly kapitalovy trh, bez danoveho zat’azenia

Tvrdenie 1 (Proposition 1):
V=V
Vy; hodnota neazadlZenej firmy (unlevered firm)
V, hodnota zadlZenej firmy (levered firm)

Na dokonalom trhu hodnota firmy nezavisi na jej
kapitalovej strukture !




Dokaz tvrdenia 1 M&M

OznaCme: V| =E; + D,
Hodnota zadlz. firmy = vlastné imanie zadlZ. firmy + dlh zadiz firmy
Vy = Ey pre nezadizenu firmu (D= 0)

Uvazujme nasledujuce dve stratégie:
1. Kuapa 1% akcii nezadlZenej firmy
Investicia Vynos
0.01V,  0.01zisk

2. Ktipa 1% akcii zadlZenej firmy a 1% dlhopisov zadlzenej firmy

Investicia Vynos
Debt 0.01 D, 0.01 urokov
Equity 0.01 E, 0.01 ( zisk-uroky)

Total 0.01V, 0.01 zisk




Dokaz tvrdenia 1 M&M pokr.

Princip no-arbitrage: Ked’ze obe stratégie vedu k tej 1stej vynosnosti,
musi sa rovnat’ aj hodnota mvesticie = V,; =V

Intuicia dokazu:

» nezadlzena firma si nepoZzi¢ala ziadne peniaze, zatial' ¢o zadiZena
firma ano

* ak s1 individualni investori moZu pozic¢iavat’ pri tom i1stom Uroku
ako firmy, individualni investort méZu urobit’ anulovat’ to, €o
urobila firma

* ak individualny investor pozi€ia peniaze, zrusi sa tym efekt pozicky
firmy



M&M Tvrdenie 1- priklad

Elizabeth uvaZzuje o zmenej kapitalovej Struktary vo svojej
firme. Firma v stiCasnosti nema Ziaden dlh, a cely zisk je vyplateny
ako dividendy. Dalsie data firmy st v nasledujucej tabulke.

Data Vystupy

Pocet akcii 1000 Zisk 500 1000 1500 2000
Cena akcie 10 Zisk na akciu 0.5 1 1.5 2
Trhova hodnota akcii 10000 Vynosnost' akcie 5% 10% 15% 20%

Elizabeth usudila, Ze akcionari na tom budu lepsie, ak firma bude
mat’ rovnako vel'a dlhu ako vlastného kapitélu, preto navrhuje zadlzit
sa v hodnote 5000 pr1 uroku 10% a skupit’ 500 akcii. Na podporenie
svojho navrhu analyzovala situaciu pri roznych urovniach zisku.

Data Vystupy

Pocet akcii 500 Zisk 500 1000 1500 2000
Cena akcie 10 Urok 500 500 500 500
Trhova hodnota akcii 5000 Zisk M.imania 0 500 1000 1500
Trhova hodnota dlhu 5000 Zisk na akciu 0 1 2 3

Urok (10%) 500 Vynosnost akcie 0% 10% 20% 30%




M&M Tvrdenie 1- priklad, pokr.

Zaver p. Elizabeth:
KedZe firma oCakava zisk 1500, zmena kapitalovej Struktiry polepsi
akcionarom.

Pohlad finan¢ného manazéra:

Argument p. Elizabeth 1gnoruje fakt, Ze akcionari maju alternativnu
moznost - poZicat si. Nech s1 akcionar pozi¢ia 10$ a investuje 20$ do
nezadlZenej firmy. Takto akciondr investuje len 10 vlastnych $.

Taky isty payoff by akcionar ziskal kupou 1 akcie nezadlzenej firmy.
Preto akcia zadlzenej firmy je tiez 10$. Ak si firma pozicia, tak
investori tym neziskaju nic¢, ¢o by uz pretym nemohli urobit’

= zadlZenie firmy nezvysi jej hodnotu.

Zisk 500 1000 1500 2000
Zisk na 2 akcie 1 2 3 4
Urok 10% (-) 1 1 1 1
Cisty zisk z investicie 0 1 2 3

Vynosnost investicie 0% 10% 20% 30%




Vplyv zadlZenosti na vynosy

Ocakavana vynosnost’ (rentabilita) celkoveho kapitalu

B Z1sk
AT Trhova hodnota celkového kapitalu

Ocakavany vynos majetku:

Iy = D Ip + 2 I'p
D+E D+E

Ocakavany vynos vlastného 1imania zadlzenej firmy

B D
=Tyt ¢ (fp - Tp)




M&M Tvrdenie II:

Ocakavany vynos akcie zadlzenej firmy rastie proporcionalne
k ,,debt-to-equity* (D/E) pomeru vyjadreného v trhovych hodnotach.
Miera rastu zavisi od rozpétia medzir, a 1, .

V predchadzajacom priklade:
1. pred rozhodnutim s1 pozicat’:
ry = 1, = oCak.zisk / trhova hodnota vSetkych cennych papierov =
= 1500/ 10000 = 15%
2. ak s1 firma poziCia:
rg=r1,+ (1, +15) D/E=0.15+(0.15-0.1) 5000 / 5000
=20%




Implikacia M&M tvrdenia 11
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Bezrizikovy dlh | Rizikovy dlh

Vynos vlastneho kapitalu rastie linearne s rastom pomeru D/E
pokial’ je dlh bezrizikovy. Pr1 zvySeni zadlZenosti, zvySuje sa riziko
dlhu. To sposobuje spomalenie rastu rg



Kompromis medzi vynosom a rizikom

Tvrdenie I hovori, Ze finanéné zadlZenie nema Ziaden efekt na

majetok akcionarov.

Tvrdenie II hovori, ze oCakavany vynos z ich akcii rastie pri raste

pomeru D/E .

Ako teda moézu byt akcionari indiferentni k rastu zadlzenia, ked’
to zvySuje 1ich oCakavany vynos ?

Kazdeé zvySenie oCakdavaného vynosu is presne vykompenzované
zvysenim rizika .

Priklad:
Zisk
500 1500
Bez dlhu Zisk na akciu 0.5 1.5
Vynos na akciu 5 15
50% dlh Zisk na akciu 0] 2

Vynos na akciu 0] 20
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