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Model ocenovania kapitalovych aktiv

Capital asset pricing model
(CAPM)

Predpoklady modelu:

- rizikovo averzni investori

* homogénne ocCakavania

» existencia bezrizikového cenného papiera

» vSetky cenn¢ papiere su perfektne deliteI'ne
o frictionless market

* neuvazujeme dane, obmedzenie ,,short-selling*



Ekvilibrium na trhu

Jeden investor = voli s1 trhove portfolio

Vel’a investorov
pr1 predpoklade homogénnych oCakavani
(rovnaky zdroj informacii) =
= vSetcl maju tu 1sta efektivnu mnozinu =
= vsetcl investori s1 volia trhove portfolio

V praxi: trhove portfolio ~ akciove indexy



CAPM

Vztah medzi rizikom a oCakavanym vynosom
Ocakavany vynos na trhu

T, = I+ prémia za riziko

Ako urcit’ vel'kost’ prémie za riziko ?

r; =1+ B (1) -Tp)

Model ocenovania kapitalovych aktiv



Individualny cenny papier
a r1ziko trhového portfolia

Citlivost’, ako cenny papier podliecha zmenam na trhu vyjadruje
koeficient 3:

. Oim

S C

0., Je kovariancia vynosu cenn¢ho papieru r; a vynosu
trhového portfoliar,

(or,,)* je variancia trhového portfolia

* trhove portfolio S =1
* bezrizikovy cenny papier S=0



Priamka trhu cennych papierov

Graficka reprezentacia CAPM:

priamka trhu cennych papierov
E[r.] - (security market line)




Poznamky ku CAPM

1. Rastucost’
2. Linearita

3. Individualne cenn¢ papiere a portfolio
4. Rozdiel medz1 CML a SML
5. ,,Iba“ model



Naklady na vlastny kapital

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 vlastné imanie, potrebujeme
urcit’

* bezrizikovy vynos

 prémiu za r1z1ko

* Betu firmy



Naklady na vlastné 1imanie

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



Realne bety

Coca-cola

1995-1999

S&P 500

y = 1.5004x - 0.005

Procter&Gamble

1995-1999

-0.2

S&P 500

y = 0.8145x + 0.0083




NekonsStantnost’ bety v Case

General Electric

1976-1980

S&P 500

0.15

y = 1.0088x - 0.0029

General Electric

1981-1985

0.2 4

L 2

S&P 500

y = 0.9434x - 0.0011




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 stanovujuce 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



Pozadovany vynos projektu

Diskontna
miera projektu SML

Celkové naklady |

na kapltél - /

~ B projektu



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:

_ E D
Lyace = I'equity E+D Tdebt E+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
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