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UvVOD

Volba struktury kapitalu a stanoveni nakladd na kapital jsou jednim ze zakladnich tkola
finanéniho rozhodovani managementu podniku. Ziskani a vyuzivani kapitalu neni zdarma a je
vzdy spojeno s naklady, které jsou vSak v nékterych piipadech na trovni néakladt

oportunitnich.

Néklady kapitalu jsou néklady financovani podniku. Tvoii pomyslnou latku, ktera urcuje
nejmensi piipustny vynos kazdé investice. Jsou determinovany skladbou finan¢nich zdroja
firmy. Z hlediska poskytovateli zdroji financovani je tfeba podnikové néaklady kapitalu
vnimat jako investory pozadovanou miru vynosnosti. Z hlediska efektivnosti proto
investovany majetek, Kk jehoz financovani je kapital pouzit, musi pfinaset minimaln¢ takovy

vynos, jenz odpovida cené kapitalu.

Naklady finan¢nich zdroju predstavuji cenu kapitalu, ktery podniku slouzi k financovani
podnikatelskych ¢innosti. Faktory, které urcuji cenu kapitalu, zavisi na vnéj$Sim ekonomickém
prostfedi a na podniku samotném, jedna se napiiklad o bezrizikovou sazbu, ktera je uréena

penéznim trhem, nebo rizikovou prémii, ktera vychazi ze situace na kapitalovém trhu.

Naklady kapitalu se vyjadiuji v procentech z hodnoty vloZeného kapitalu. Jelikoz podnik
z pravidla k financovani pouziva kombinaci vice druhl zdroji, je méfena prumérna sazba
téchto ndkladl a vyjadiuje se vaZzenym primérem nakladi na kapitall WACC, kde vahou je

podil ptislusného druhu kapitalu na celkovych tplatnych zdrojich.

Existuje fada metod stanoveni nakladii vlastniho kapitalu, at’ jiz vychazejicich ze skutecné
situace na kapitdlovém trhu, standardech v odvétvi €1 alternativnich propoctech oportunitnich
nakladu na vlastni kapitdl. Taktéz existuji rizné zplisoby vycisleni nakladovosti kapitalu
ziskaného formou emise dluhopisi ¢i formou bankovnich tvérti. Ukazatel vazenych
primémych nakladi na kapitdl 1ze nésledn€ vy¢islit jako kombinaci jednotlivych metod

vypocti jeho parametrt.

Diplomové prace je zaméfena na ziskdni co nejiplnéjSiho piehledu metod vypocti
nakladi na cizi a vlastni kapital ¢ili parametri pro propocet ukazatele WACC a také

jednotlivych variant vypocti samotného ukazatele.

Cilem diplomové prace je analyza jednotlivych metod propoctii parametrii vazeného

praméru nakladi na kapital a porovnani vlivu na vysledny ukazatel.
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1 STANOVENI VELIKOSTI NAKLADU NA KAPITAL

Kapital predstavuje pro podnik souhrn finan¢nich zdroji vazanych k urcitému okamziku
v podnikovém majetku [5]. Jeho ziskani je spojeno s urCitymi naklady, které lze nazvat
»cenou kapitalu®“. Dle [1, s. 104] se pod pojmem naklady kapitalu ,, nejcastéji rozumi naklady
podniku na ziskani jednotlivych slozek podnikového kapitalu“. Néklady jednotlivych slozek

mohou byt riizné a v ¢ase proménlivé.

Z pohledu investort, dle [6, s. 206] pak naklady kapitalu ,, odpovidaji prijmium, které
investori ocekavaji ze svych investic do podniku a tomu odpovidajicimu riziku. ** Prioritn¢ se

ovsem nejedna o skutecné piijmy, ale o naklady uslé piilezitosti.

Sledovani naklad na kapital je pro podnik velmi dulezité, nebot’ jejich vySe vypovida

o efektivnosti vybéru kapitalové struktury [3].
Na naklady kapitalu lze pohlizet ze dvou stran [1]:

- Z pohledu podniku lze chapat nédklady na kapital jako cenu za kapitél ziskany pro
dalsi rozvoj ¢innosti,
- Zpohledu investora jde o pozadavek na vynosnost, kterd musi byt podnikem

dosahovana, aby nedoslo k poklesu hodnoty pro investory.

1.1 Naklady na celkovy kapital WACC!

Vazené prumérné naklady podniku (WACC) spojené s poskytnutym kapitalem (akciovym
1 vefitelskym) vyjadiuji, kolik procent ze zpoplatnéné¢ho podnikem vyuzivaného kapitalu stoji

podnik pravé uzivani kapitalu [9].

Ekonomicky ukazatel WACC je pramérnou cenou kapitalu, vyjadienou v urokové miie

nebo diskontni sazbé. Plati [11]:

- - 1)

kde: f4 .... arokova mira placena z ciziho kapitalu
t ..... sazba dané z pfijmu
D .....uroceny cizi kapital
le ..... pozadovana procentni vynosnost vlastniho kapitalu
E ..... vlastni kapital
C ......celkovy zpoplatnény kapital; musi platit C =D + E.

1 Weighted Average Cost of Capital
13



Naklady kapitalu tedy zahrnuji dvé slozky, ndklady na cizi a ndklady na vlastni kapital.
Celkové naklady kapitalu jsou pak ovlivnény kapitalovou strukturou podniku. Pokud dojde
k vyraznéj$i zmén¢ kapitalové struktury firmy, pak se zméni naklady vlastniho i ciziho
kapitalu. Pfi zvySeni zadluzeni podniku dochazi ke zvySeni finan¢niho rizika firmy, které¢ se
promita do rostoucich nakladia vlastniho i ciziho kapitalu firmy. Mira zadluZenosti podniku je
sledovana jednak u ndkladt na cizi kapital, nédkladi na vlastni kapital a také nékladd na

celkovy kapital.

1.2 Urceni vah jednotlivych sloZek kapitalu

Véhy jednotlivych ndkladi jsou dany v zavislosti na podilu téchto zdroji na celkovém
kapitalu. Aby nedochdzelo ke zkresleni udaji, je nutné tento podil na celkovém kapitalu

pocitat na zaklad¢ trznich hodnot jednotlivych slozek kapitalu. [6]

Za zékladni teorii, kterd formuluje zéavislost jednotlivych nakladi na kapital, véetné
celkovych nékladi na kapital, na stupni zadluzenosti podniku, je oznacovan model autortit M.
Millera a F. Modiglianiho, ktery byva nazyvan model MM. Jsou znamy tii zakladni verze
tohoto modelu, které se odlisuji vychozimi ptedpoklady. [1]

1.2.1 Model MM I

Predpoklady tohoto modelu jsou:

- existence informa¢né dokonalého kapitdlového trhu,
- bezrizikova sazba dluhu,
- zisk podniku se nezdanuje,

- zanedbatelné naklady finan¢ni tisn€.

Z vyse uvedenych predpokladi modelu MM I plyne zavér, Ze s rostoucim zadluzenim
podniku se prumérné naklady WACC neméni, a tim jsou nezavislé na kapitalové struktuie
podniku. Néklady na troceny cizi kapital (Ry) jsou také konstantni a naklady vlastniho

kapitalu (Re) rostou.

Vyvoj jednotlivych nékladl kapitalu v zavislosti na kapitalové struktufe je zndzornén na

obrazku 1.
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Néklady
kapitalu

A

Ru

v

v

WACC

Rg

ZadluZzenost

Vlastniho kapitalu
(D/E)
Obrazek 1: Vyvoj nakladi kapitalu dle MM 1

Zdroj: [1, s. 106]

Z obrazku 1 vyplyva, ze praimérné naklady kapitalu WACC nezadluzené firmy se rovnaji

nakladim vlastniho kapitalu [1]:
, )

kde: Re ..... naklady vlastniho kapitalu
R, .... néklady kapitalu nezadluzené firmy.

V piipad¢ zadluZené firmy plati:

™ (3)

kde: Re ..... ndklady vlastniho kapitalu
Ru .... ndklady kapitalu nezadluzené firmy
Rd .... naklady ciziho kapitalu
D ...... uroCeny cizi kapital
E....... vlastni kapital.

1.2.2 Model MM 1I

Piedpoklady modelu MM II:

- existence informa¢né dokonalého kapitdlového trhu,
- bezrizikova sazba dluhu,
- zanedbatelné néklady finan¢ni tisn¢,

- zisk podniku se zdaruje.
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Model MM 1I vychazi ze stejnych ptedpokladi jako model MM 1 az na ptedpoklad
zdanéni zisku. Vzhledem k moznosti plisobeni tzv. danového $titu? na naklady ciziho kapitalu

se s jejich ristem primérné naklady na kapital WACC snizuji.

Vyvoj nakladi na kapital podle modelu MM II je zobrazen na obrazku 2.

Néklady
kapitélu
A
./.'v Re
Ry \-‘ ]
________________ » WACC
_ Ra(1-t)
> Zadluzenost

Vlastniho kapitalu
(D/E)
Obrazek 2: Vyvoj nakladi na kapital dle MM 11

Zdroj: [1, s. 107]

Pro celkové naklady kapitalu plati, ze

- ’, (4)
kde: Ry ..... naklady kapitalu nezadluzené firmy
D ......uroceny cizi kapital
E ....... vlastni kapital
too.... danova sazba.

Naklady ciziho kapitalu jsou v modelu MM Il konstantni a zahrnuji daiovou sazbu:

; ()
kde: Ry ..... ndklady ciziho kapitalu
1o, urokova sazba troc¢ené¢ho ciziho kapitalu
too... danova sazba.

Naklady vlastniho kapitalu jsou v tomto modelu rostouci nasledovné:

? Platby za poskytnuty cizi kapital snizuji zaklad dané z p¥ijmu a znamenaji pro podnik nizsi skute¢ny vydaj —
pulsobi daiovy stit.
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7 (6)

kde:
Re ..... néklady vlastniho kapitalu
Ry ..... ndklady kapitdlu nezadluzené firmy
Ry ..... naklady ciziho kapitalu
to dafiova sazba
D ...... uroceny cizi kapital
E....... vlastni kapital.

1.2.3 Model MM 111
Piedpoklady modelu MM I11 jsou:

- existence informa¢né dokonalého kapitdlového trhu,
- Dbezrizikova sazba dluhu,
- zisk podniku se zdaruje,

- naklady finan¢ni tisné nejsou zanedbatelné.

Model MM 111 zachycuje situaci podniku s piili§ vysokym podilem ciziho kapitalu, se
kterym jsou spojeny tzv. naklady finan¢ni tisné. Tyto naklady zvySuji do urcité miry
zadluzeni naklady ciziho kapitalu. Rast téchto nakladii ma za nasledek potlaceni efektu
danového Stitu a tim rust nadkladd na cizi i vlastni kapital a v konecném dusledku také

1 rast primérnych nékladi na kapital.

Z obrazku 3 je patrné, Ze jak ndklady na vlastni, tak i ndklady na cizi kapitdl maji
exponencialni pritbéh a vyvoj primérnych naklada kapitalu ma tvar kiivky ve tvaru U, tzn., Ze
existuje optimalni mira zadluzenosti, které¢ odpovidaji minimalni néklady kapitalu. S vys$sim
stupném zadluzenosti se projevuji naklady upadku a také agenturni naklady.

Néklady upadku zahrnuji nepfimé ndklady, které vznikaji tehdy, kdyZz je firma velmi
zadluzena a hrozi ji Gpadek. Patii k nim rGzné poplatky pravnikiim a expertim, které podnik

musi uhradit, jestlize bankrotuje.

Podstatou agenturnich nakladt jsou naklady vyplyvajici z konfliktu zajmi mezi vlastniky a
manazery. Slouzi k minimalizaci potencionalnich protichiidnych z4jm manaZerti ve vztahu

k vlastniktim.
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Naklady

kapitalu
A
/"' Re
B 1 > WACC
. ’ ’ \\\ /'
Optimalni S e 7
vyse v Rg(1-t)
WACC
ZadluZenost

Vlastniho kapitalu
Optimalni (D/E)
zadluZenost

v

Obrazek 3: Vyvoj nakladi na kapital dle MM 111

Zdroj: [1, s. 108]
1.3 Naklady na cizi kapital

Dle [8, s. 90] ,, Ndklady diuhového kapitalu, tj. kapitilu ziskaného formou tivéru resp. emisi

dluhopisii, predstavuji urok, ktery podnik musi platit svym veriteliim. *

Cizi kapitdl je zaptjceny kapital, za jehoz pouzivani je stanovena cena ve vysi urokové
miry. Zakladni vySe urokové miry je dana situaci na trhu. Konkrétni vySe urokové miry

posléze zavisi [8] [1]:

- na dob¢ splatnosti ciziho kapitalu. Z hlediska €asu obecné plati, Ze dlouhodobé
uvery jsou drazsi nez stiednédobé i kratkodobé uveéry. S délkou investovani se tak
zvySuje investory poZadovana mira vynosu, a tim i naklady ciziho kapitalu.

- na stupni rizika, které véfitel podstupuje. Naklady na cizi kapital rostou
S rostoucim rizikem véfitele, nebot’ s vys$§im rizikem je spojena vyssi pozadovana
vynosnost.

- na zpusobu uhrady nakladt ciziho kapitadlu podnikem. Pokud je mozné nédklady
ciziho kapitdlu zahrnout mezi polozky snizujici danovy zaklad, jsou zdroje

pro podnik levngj 5.3

Néklady kapitalu, které firma ziskd formou dluhu (Gvér, emise obligaci), lze vyjadfit

v podobe¢ uroku snizeného o uspory z dani, které z pouziti ciziho kapitalu plynou, tedy[4]:

()

3 Danovy §tit ptisobi na urokové naklady z ciziho kapitalu v plné vysi pouze tehdy, je-1i EBIT (zisk firmy pted
uroky a zdanénim) aspoii tak velky jako trokové naklady. Je-1i mensi, nebo dokonce zaporny, plisobi danovy Stit
v daném roce omezené nebo vibec.
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kde: 4 ..... ndklady ciziho kapitalu
1evennn, urokova mira
too..... sazba dané€.

V ptipad¢ rtznorodé struktury firemnich uvérG lze ndklady na cizi kapital urcit jako
vazeny aritmeticky prumér z efektivnich trokovych plateb placenych z jednotlivych forem

ciziho kapitalu. Pro vypocet efektivni trokové miry plati [6]:

(@)

kde: D ..... Cista Castka penéz ziskana uvérem

U; .... urokové platby

d...... sazba dané z piijmu

St ..... splatka Gvéru za dohodnuty casovy interval

n ...... pocet obdobi, kdy jsou provadény platby z Givéru

i....... efektivni trokova mira

too.. casovy interval.

Tento postup je pouzitelny v ptipadé pevné stanovenych urokl z dluhti a za situace, kdy
lze ptedpokladat, ze Castka penéz ziskanych vypljckou odpovidd soucasné trzni hodnoté

dluhu.

V piipadé¢ nedostatecnych podnikovych informaci lze pouzit odhad prostfednictvim

poméru [Dluhosova]:

9)
kde: i efektivni tirokova sazba.

Naklady na cizi kapital ziskany upisovanim obligaci Ize urcit jako vynosovou miru do
doby splatnosti obligace (obdoba vnitiniho vynosového procenta), s pomoci nasledujiciho

vztahu [Reznakoval:

— (10)
kde: C ..... trZni cena obligace
E ..... emisni naklady na jednu obligaci
Us .... arok z obligace v jednotlivych letech
N ..... jmenovita hodnota obligace (nominalni cena)
ton.., jednotlivé roky do doby splatnosti obligace
n...... doba splatnosti obligace

[ koeficient vynosové miry do doby splatnosti obligace.
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V piipadé, ze aktualni irokova mira na kapitalovém trhu je odlis$na od nominalni urokové
miry dohodnuté pfi poskytovani piislusné formy ciziho kapitalu nebo Vv piipad¢, ze piijemce
uveéru nebude mit vysokou bonitu a bude tak hrozit, ze zavazky z dluhu plynouci nemusi byt
splaceny, stanovi se naklad ciziho kapitalu alternativnim zptisobem zaloZzenym na datech

trznich [6]:

(11)

kde: 4 ..... naklady ciziho kapitalu
lt.....bezrizikovd vynosovd mira na Urovni vynosnosti Statnich
dluhopisti s obdobnou dobou splatnosti, jako ma posuzovany dluh
RP...rizikova pfirazka pro cizi kapital stanovend podle ratingu
daného dluhu.

Pramenem pro urceni bezrizikové vynosové miry jsou vynosy statnich dluhopist s dobou

splatnosti 10 let.

Pro stanoveni vyse rizikové ptirazky pro cizi kapitadl se v praxi pouziva zjednoduseny

pistup zaloZeny na vypoétu jediného ukazatele, a to urokového kryti®,

V piiloze A je uvedeno rozpéti ukazatele urokového kryti jako podkladu pro odhad ratingu

a doporucené rizikové prirazky k aktualni vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopist.

1.4 Naklady vlastniho kapitalu

Podnik nemé k dispozici pouze kapitél cizi, ale predevsim kapital vlastni. Vlastni kapital
nema firma k dispozici zdarma. Néklady na tento kapital jsou dany vynosovym ocekavanim
ptislusnych vlastnikli vkladajicich dané prosttedky do podniku. Vynosové oc¢ekavani je nutno

odvozovat z mozného alternativniho vynosu kapitalu s pfihlédnutim k riziku. [2] [4] [6]

Z obecného pohledu jsou naklady na vlastni kapitdl pro podnik vys$s$i nez ndklady
na kapital cizi, nebot’ riziko vlastnika vkladajiciho prostiedky do podniku je vyssi nez riziko

veéfitele. [1][4][5]1[6][9] Tento obecny princip ma dveé pficiny:

1. wveéfiteli je zarucen pravidelny trokovy vynos bez ohledu na momentalni finan¢ni
situaci dluZznika a vklada své prostredky na ptesné danou dobu, po jejimZ vyprSeni
se mu vrati. Vlastnik vklada své prostiedky na neomezenou dobu, vynos z nich
neni dopfedu zaru¢en a zavisi na ziskovosti podniku ovlivnéné celou fadou
podnikatelskych rizik,

2. efekt danového Stitu snizuje zisk podniku o daflové uznatelné nakladové troky.

4arokové kryti = pomér zisku pted uroky a danémi k nédkladovym urokiim
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Urceni velikosti nakladl na vlastni kapital Ize nékolika pfistupy a metodami. Zéakladni

prehled téchto metod je uveden v nasledujicim obrazku 4.

na vlastni kapital

[ Odhad nakladd ’

I

| |

[ Zékladni metody ] [ Pomocné metody I

Trzni
hodnota
Metoda
CAPM
‘,[ Historické beta
—»[ Metoda analogie

Odhad beta na
zakladé analyzy
faktor(

|

Investicni

Dividendovy model \
hodnota

Stavebnicova

Ostatni metody
metoda

Ratingovy model J

Komplexni
stavebnicovd metoda

o\
Metoda APT

———

)
Trzni model

S

Obrazek 4: Pi‘ehled metod pro odhad nakladi vlastniho kapitalu

Zdroj: upraveno podle [6, s. 216]

1.4.1 Model oceiiovani kapitalovych aktiv (CAPM)’

Model CAPM je zakladni model piedstavujici trzni pfistup pro odhad nakladt vlastniho
kapitalu, patii zejména na vyspélych kapitalovych trzich k ¢asto pozivanym modeltim.
Zejména byva vyuzivan pii oceniovani vefejné obchodovatelnych spolecnosti.

Dle [3, s.159] je tento model zalozen na né¢kolika zakladnich pfedpokladech investord.

wInvestori ohodnocuji sva portfolia podle ocekavané vynosnosti a smérodatné odchylky, nikdy

nejsou nasyceni, maji odpor k riziku, mohou si koupit zlomek akcie, maji shodny horizont

® CAPM = capital asset pricing model
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jednoho obdobi, maji homogenni ocekavani a volné a okamZzité dostupné informace. Existuje

bezrizikova sazba a dané a transakcni naklady jsou zanedbany. *
Ocekéavana vynosnost cenného papiru zavisi na bezrizikové mife, prémii za trzni riziko a
faktoru beta, ktery se vaze ke konkrétnimu podniku. Vysledna oc¢ekdvana vynosnost je pak

pouzita jako hledany naklad vlastniho kapitalu.

Vychozim bodem CAPM je funkéni linedrni vztah mezi vynosem daného aktiva a trzniho

portfolia, jakozto prémii za trzni riziko. Plati [3]:

(12)
kde: Fooeennnnnn, naklady na vlastni kapital®
e, bezrizikova vynosnost
e vynosnost trzniho portfolia

........... koeficient * vyjadfujici miru trzniho rizika prostfednictvim
pomeéfenti citlivosti akcie na zmény trzniho portfolia
(rm—1r¢) ..... prémie za trzni riziko.
Vyse uvedeny vztah lze graficky vyjadfit pomoci piimky cennych papirt, kterd je
dulezitym prvkem modelu CAPM. Piimka cennych papirt zobrazuje vztah mezi o¢ekavanou

vynosovou mirou a systematickym rizikem.

Vynosnost
trzniho
portfolia

A

L

>
L

p=1 Koeficient 8

Obrazek 5: Pfimka cennych papiri
Zdroj: [6, s. 217]
Z obrazku 5 je patrno, ze parametr udava sklon pfimky cennych papirt a vyjadiuje vztah

mezi jednotkovym rizikem a jednotkovou vynosnosti. Koeficient beta je tedy vyjadienim

® Jedna se o alternativni naklady vlastniho kapitalu predstavujici vynosnost vlastniho kapitalu, kterou by bylo
mozné docilit v pfipadé investice do alternativni investi¢ni ptilezitosti. [14]

" Koeficient Ize v modelu CAPM chépat jako parametr systematického rizika. Systematické riziko je dle [5] : ,,
... nediverzifikovatelné ¢i trzni riziko a vyjadiuje nebezpeci spolecna pro vSechny podniky, pro cely trh, a
nemuize tedy byt na zakladé diverzifikace snizeno ¢i vylouceno.
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urovné jednotlivého cenného papiru, a to relativné k riziku kapitdlového trhu jako celku.
V zavislosti na velikosti koeficientu mohou na trhu s cennymi papiry nastat nize uvedené

situace: [4]

.......... akcie s koeficientem beta vétSim neZ jedna reaguji citlivéji na zmény trhu,
vynosova piirazka je vétsi nez primérna prémie za riziko na kapitalovém
trhu,

......... vynosnost akcii s koeficientem beta rovnym jedné se meéni stejné jako
vynosnost celého trhu, tedy riziko a v dasledku toho i prémie za riziko dané
akcie je na urovni priméru kapitalového trhu jako celku,

. Vynosovd mira aktiva se pohybuje stejnym smérem jako vynos trzniho
portfolia, ale pomaleji, vynosova piirazka je tedy mensi nez praimérna prémie
za riziko na kapitalovém trhu,

........... cenny papir je zcela bezrizikovy,

.......... akcie s koeficientem beta menSim nez jedna naopak reaguji na zmény trhu
méné citlivé, vynos z cenného papiru se pohybuje proti obecnému pohybu

trhu.

Prvnim parametrem modelu CAPM je bezrizikova drokova mira. Obecné lze fici, Ze
zcela bezrizikova aktiva, coz jsou aktiva, jejichz vynosnost by nebyla zatiZzena rizikem,

neexistuji.

Jednim pramenem pro bezrizikové vynosnosti na Ceském kapitdlovém trhu lze pouzit
vynosnost statnich dluhopisti se zbyvajici dobou do splatnosti deset a vice let. [6] [4] Stat
vedle dlouhodobych cennych papir emituje také kratkodobé cenné papiry — statni
pokladniéni poukazky. Pro praktické vyuZziti modelu CAPM se jevi jako nejvhodngjsi a
nejméné problematické. Praxe vSak jednozna¢né potvrzuje, Ze jsou vyuzivany dlouhodobé
statni dluhopisy.

Druhym zplsobem stanoveni bezrizikové trokové miry je pouZiti mezinarodni urokové

sazby PRIBOR®, denné vyhlasované CNB. [3]

Dalsim parametrem modelu CAPM je prémie za trzni riziko. Rizikova prémie vyjadiuje
vynosové ocenéni rizikovosti trzniho portfolia. Je déna jako rozdil mezi ocekavanou

vynosnosti trhu a bezrizikovou trokovou mirou.

Ocekavanou vynosnost trhu nelze piimo vypocitat. Odhaduje se na zdkladé¢ minulych

hodnot dosazenych na kapitdlovych trzich za predpokladu, ze minulost bude pfimefenym

8 PRIBOR (Prague Interbaank Offered Rate)
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odhadem pro budoucnost. Obvykle se pro vyjadieni ocekavané vynosnosti trhu pouziva trzni

akciovy index.

Nejcéastéji se rizikova prémie kapitalového trhu stanovuje na zaklad¢ historickych dat
a vypocitava se pomoci aritmetického nebo geometrického primeéru, piipadné lze vyuzit
ptistup, kdy je pouzit primér z praméru aritmetického a geometrického. Dle [6] je

nejvhodnéjsi stanovit obdobi co nejdelsi za pomoci vypocétu geometrickym pramérem.

Dalsi zplsob stanoveni rizikové prémie je pomoci ratingu vyhlaSovaného svétovymi
agenturami a upraveného o riziko zemé. V tomto piipad¢ se ale rizikova prémie vztahuje
k velkym spole¢nostem spliiujicim podminky kotace na kapitalovém trhu a ke kmenovym

akciim, coz znamena, ze pro malé a stfedni firmy budou rizikové prémie odli$né.

Koeficient je v modelu CAPM parametrem systematického rizika a poskytuje informaci
o pravdépodobné zméné vynosu piislusného cenného papiru v zavislosti na zméné vynost
vSech cennych papir na trhu. S ristem koeficientu roste také riziko pro investora pii

investovani do urcité akcie.
Obecné lze pouzit tfi zpusoby k odhadu koeficientu
1. Historické

Zakladni postup, jak odhadnout koeficient , stanovuje regresni zdvislost mezi vynosy
akcie ocenovaného podniku a vynosy trhu jako celku. Sklon této regresni piimky je
historickym koeficientem ( viz. obrazek 2). Samotné Ize konkrétné vypocitat jako podil

kovariance mezi vynosem trhu a akcie a rozptylu vynosnosti trhu [6]:

(13)

kde: fm ..... vynosnost trhu
Fiveenns vynosnost akcie
... rozptyl vynosnosti trhu.

Pomoci regrese se ziska historicky , pro vypocet dle modelu CAPM je tfeba znat
prognozovany, piiemz progndézy  vychazi zjejich historickych hodnot. Tento postup
odhadu je vhodny pouze pro akciové spoleCnosti, jejichz akcie jsou obchodovany na
kapitalovych trzich, a to predevsim britské¢ a z kapitalovych trhtt USA. Ostatnim lze

pfisuzovat pouze orienta¢ni vyznam. [6]
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2. Metoda analogie

Tato metoda spoc¢iva v pouziti podobnych podniki, které jsou obchodovany na trhu
S cennymi papiry a jejichz Cinnost neni diverzifikovana. Pro vétsi statistickou spolehlivost je
vhodné zvolit misto podobného podniku nékolika podobnych podniki, ptipadné vyuzit
udaje o za urcity obor nebo odvétvi. Aby bylo dosazeno odpovidajici vypovidaci schopnosti
v pripad¢ odlisnosti kapitalové struktury od odvétvi v parametru  je nezbytné vysi zadluzeni

na podniku vyjadfit nasledujicim vztahem [6]:

- (14)

kde: .....vlastniho kapitalu u zadluzené firmy
vlastniho kapitadlu pfi nulovém zadluzeni, melo by byt zavislé
na odvétvi a provozni pace.

d....... sazba dané z pfijml
D...... cizi kapital
E.... vlastni kapital.

Vyhodou této metody je jeji statistickd spolehlivost.

3. Odhad na zakladé analyzy faktoru

Podstata této metody spociva v tom, ze se koeficient prognodzuje bez propoctl jejich
historickych hodnot a zaroven je zakladni struktura modelu CAPM zachovana. Tento postup
je vhodné pouzit pro nezavislou prognézu , pro externi upravu historickych a pro upravu

V ramci metody analogie.
Dle [6] existuji tii faktory, které maji na  rozhodujici vliv:

- oblast podnikani — dulezité pro stanoveni je trh a trzni podminky, za
kterych firma podnika,

- provozni paka — vys$i podil fixnich ndkladd na nékladech celkovych
zpisobuje vyssi proménlivost provoznich ziskll, coz vede k vyssi hodnoté

- finan¢ni paka — vyssi podil ciziho Gro¢eného kapitdlu na celkovém kapitalu

firmy zplsobuje vyssi zadluZeni podniku, coZ vede k vyS$si hodnoté

Odhad beta na zaklad€ analyzy provozniho a finan¢niho rizika vychazi z vymezeni dvou

faktori, které rozhoduji o vysi beta konkrétniho podniku [6]:

- obchodni riziko,

- finan¢ni riziko.
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Rizikova prémie spole¢nosti je pak vyc€islena jednoduchym zptsobem [6]:

(15)

kde: OR........ piirazka za systematické obchodni riziko
FR ......... pfiraZka za systematické financni riziko.

Obchodni riziko zahrnuje riziko specifické pro podnik a riziko, které ovliviluje vSechny
spole¢nosti. Odhad hodnoty beta bere vvahu jen ta rizika, ktera ovliviuji vSechny
spole€nosti, tedy rizika systematickd. Typické rozpéti ptirdzky za obchodni riziko byva

odhadovano od -0,5 do +0,5, jak je uvedeno v tabulce 1.

Tabulka 1: T¥idy systematického obchodniho rizika

Trida systematického

Korekce beta koeficientu Charakteristika

obchodniho rizika

1 nejmensi riziko
-0,25
0 prumérny podnik (beta = 1)
0,25
0,5 nejvyssi riziko

Zdroj: [6, s. 231]

Riziko finan¢ni vznikd v disledku zadluZzeni spolecnosti. Lze ptedpokladat, ze vice

zadluzena firma bude citlivéji reagovat na zmény trhu., protoze je zatizena vétSim podilem

fixnich plateb nez firma malo zadluzena. Rozpéti piirdzky za financni riziko muze byt

stanoveno napiiklad od -0,2 (pfi 0% zadluZeni) az do +0,5 (pfi zadluzeni 140%), jak je
uvedeno v tabulce 2.

Tabulka 2: Rizikova uprava beta — finan¢ni riziko

ZadluZeni spolec¢nosti v trznich hodnotich
(CKIVK)
0%
20%
40%
60%
80%
100%
120%
140%

Korekce beta koeficientu

Zdroj: [6, str. 232]
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Model CAPM logicky vyvozuje zavéry o vztahu rizika a vynosu cennych papiri na
kapitalovém trhu. Je dobrym vychodiskem pro teoretickou analyzu rizik a ocekavaného

vynosu.

Kritika CAPM poukazuje zejména na to, Ze model neodrazi skutecné chovani investort. Je
zalozen na neredlnych predpokladech. Skutecnosti neodpovidd piredpoklad, ze vSichni
investofi maji shodné pozadavky a shodna portfolia, ani pfedpoklad rovnosti irokové sazby
bezrizikového penézniho vkladu a trokové sazby pro ziskani Gvéru. Urokova sazba
piijimaného uvéru je zpravidla vyssi.

Model ocenovani kapitdlovych aktiv je vhodné pouzivat v podminkach velmi dobfe

rozvinutého kapitalového trhu - dostatecné likvidniho a alokacné efektivniho.

1.4.2  Arbitrazni model oceiiovani (APT)°

Model APT je modernéjsi alternativou modelu CAPM a také uplatiiuje trzni pfistup
stanoveni nakladl na vlastni kapital. Jedna se o vicefaktorovy model, ktery bere v uvahu
mimo mikroekonomickych také nékteré makroekonomické faktory. Jak uvadi napf. [3, s. 168]
existuji Ctyfi dominantni faktory, které ovliviiuji ceny akcii. ,,Jsou to neocekdavané zmeny:
urovné ekonomické aktivity v odvétvi, mira inflace, rozpéti mezi kratko- a dlouhodobymi

3

urokovymi sazbami a rozpéti mezi vynosy obligact podnikii s nizkym a vysokym rizikem. *

A . v v r 4 . o O w 14 . 4 r . 1
Pfedpokladem APT je, Ze Zadny z investord nemiZe dosdhnout arbitrazniho zisku'®.

Zéakladni tvar modelu [1]:
(16)

kde: .....o¢ekavany vynos (stfedni hodnota) vlastniho kapitalu
.......... bezrizikova sazba
...koeficient citlivosti dodatecného vynosu vlastniho kapitalu na
dodate¢ny vynos j-tého faktoru

...... o¢ekavany vynos j-tého faktoru.
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vhodnou metodou pro vysvétleni oéekavanych vynosu za predpokladu, ze [3]:

- lze identifikovat omezeny pocet makroekonomickych ukazateld,

- lze méfit prémii za oCekéavané riziko pro jednotlivé faktory,

% APT = arbitrage pricing theory [1]; [3] uvadi zkratku APM = arbitrage pricing model
10 Arbitrazni zisk existuje v ptipad¢, kdyz transakéni nadklady na nédkup levné€jsiho cenného papiru a na prode;j
drazsiho cenného papiru se shodnym profilem (rizikem) nepievysi rozdil mezi cenami obou cennych papirti
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- lze méfit citlivost kazdé akcie na jednotlivé faktory.

Tato teorie vyzaduje relativné znacné rozsahlou informacni zakladnu a jeji vyuziti je
zejména pii sestavovani portfolii z velkého mnozstvi cennych papirti. Z vySe uvedeného

divodu nebude déle pouzita pro vypocet nakladi na vlastni kapital.

1.4.3 Trzni model

Tato metoda je regresnim modelem, ktery se orientuje vyhradné na zménu vynosu cenného
papiru v zavislosti na zméné vynosu ovliviiujiciho faktoru. Vychazi z ptedpokladu, ze vynosy
riznych cennych papirl jsou vzajemné propojeny prostiednictvim zakladniho faktoru, kterym
muZze byt napt. burzovni index. Vynos z cenného papiru je pak urcen jednim trznim faktorem

a ndhodnymi vlivy.

Trzni model Ize vyjadrit [3]:
A7)

kde: ..... koeficient systematického rizika
..... autonomni vynos akcie
.....o¢ekavany trzni vynos
...... nahodna odchylka ve vynosu akcie.

Koeficient  vyjadfuje systematické riziko a, jak je patrné i z obrazku 6, udava, o kolik se

zméni vynos akcie, zméni-li se vynos burzovniho indexu o 1 %.

Vynos
akcier, r=a,+pr,

- trzni
Vynos r,,

Obrazek 6: Mechanismus trzniho modelu
Zdroj: [3, s. 169]
Koeficient  ftika, jak vysoky existuje v dané akcii autonomni vynos, tedy o kolik procent

vzroste nebo poklesne cena akcie, jestlize trh jako celek bude stagnovat.

Néhodna odchylka ve vynosu akcie  nevysvétlitelnd pohybem burzovniho indexu je

nositelem nesystematického rizika akcie. Toto riziko je velmi dilezité pfi hodnoceni
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individualni investice do cenného papiru, avSak pii kombinovani akcii v portfoliu ztraci
postupné na vyznamu a pii dokonalém rozlozeni portfolia je kazda akcie charakterizovana
pouze systematickou ¢asti rizika, Cili koeficientem beta.

Koeficienty alfa a beta lze ziskat regresi historickych trznich vynosii na vynosy kazdého
cenn¢ho papiru. Dle [3] se jako nejvyhodnéjsi jevi pouziti tydennich zmén v cenéach akcii a
hodnot¢ burzovniho indexu. Zakladni faktor vynosu trhu mize byt aproximovan burzovnim

indexem.

Trzni model je diky své jednoduchosti, oproti modelu CAPM, vhodnym vychodiskem pro

feSeni situace na ceském kapitalovém trhu.

1.4.4 Stavebnicova metoda — ratingovy model

Dalsi metodou stanoveni ndkladii na vlastni kapital je stavebnicova metoda, tzv. ratingovy
model vyuzivany Ministerstvem primyslu a obchodu. Tento model vychéazi z ratingového
modelu INFA™, ktery se snaZi kvantifikovat riziko obdobnym zpisobem jako ratingové
agentury. Princip stavebnicové metody spociva v ziskani predstavy o vzijemném poméru
rizikovych pfirdzek a o tom, na které finan¢ni a nefinan¢ni ukazatele jsou ptirdzky navazany.

Velikost rizika ptedstavuje zhodnoceni vlastniho kapitdlu, ¢ili alternativni ndklad na

vlastni kapital, ktery je souctem bezrizikové sazby a rizikové ptirazky [7]:
(18)

kde: . bezrizikova sazba
..... prémie za riziko.
Prémie za riziko je definovéana jako soulet rizikové ptirazky za nizsi likvidnost akcie na

trhu a rizikové pfirazky za neperspektivnost podniku [7]:
(19)
kde: .......izikova piirdzka za nizsi likviditu akcie na trhu

........ rizikova pfirazka za neperspektivnost podniku.

Vyse je ovliviiovana zejména velikosti podniku a tim, zda jsou jeho akcie vefejné
obchodovatelné. VySe  je urCena faktory uréujicimi perspektivnost podniku. Ty Ize roz¢lenit

na faktory souvisejici s obchodnim () a finan¢nim rizikem (). Rizikovou pfirazku za

1 INFA = IN Financial Analysis (IN Fundamental Analysis) kvantifikaéni model, ktery umoZiiuje analyzovat
tvurce hodnoty podniku. [7]
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finan¢ni riziko lze déle kvantifikovat jako soucet pfirazky za financni stabilitu ( ) a
finanéni strukturu ( ).

Rizikova piirazka tedy sestava z rizikové piirazky za finan¢ni strukturu, financni stabilitu,
za podnikatelské riziko a velikost podniku ¢i likvidnost akcii.

Princip konstrukce nékladd vlastniho kapitalu stavebnicovou metodou znazornuje

nasledujici obrazek 7:

_

Obrazek 7: Konstrukce nakladi vlastniho kapitalu
Zdroj: [7, s. 66,81]
Strukturu nakladi na vlastni kapital je v souladu s vySe uvedenym obrazkem mozno

vyjadfit nasledujicim vztahem [18]:
(20)

kde: veviveeenn. bezrizikova sazba
........... rizikova ptirazka za velikost podniku
.«....... rizikova pfirdzka za podnikatelské riziko
...... rizikova pfirazka za finan¢ni stabilitu
....... rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu.
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Za piedpokladu, ze vazeny primér naklada na kapitél je nezavisly na kapitalové struktute,

Ize velikost nakladd na vlastni kapital podniku vyjadfit vztahem [18]:

(21)

kde: Connnn. celkovy uro¢eny kapital
WACC .. vazeny primér nakladi na kapital
AL aktiva
T......... danova sazba
I nakladové uroky
D......... cizi uroceny kapital
E......... vlastni kapital.

Bezrizikova sazba () je stanovena, stejné¢ jako u modelu CAPM, vynosem 10letych

statnich dluhopist.

Rizikova prirazka za velikost podniku ( ) vychazi z velikosti tiro¢eného kapitalu

(UK), ktery je tvoten vlastnim kapitalem. Hodnota  se 1isi podle velikosti UK:

- kdyz UK <100 mil. K¢&, pak =5,00%,
- kdyz UK >3 mld. K¢, pak =0,00%,

- kdyz 100 mil. K¢ < UK < 3 mld. K¢ pak

pticemz UK jsou
dosazeny v mld. K¢.

Rizikova p¥irazka za podnikatelské riziko ( ) se odviji od ukazatele rentability aktiv

(EBIT/Aktiva) a pfedmétu ¢innosti podniku:

- kdyz , kde UM vyjadiuje urokovou miru, pak
= minimalni hodnota Vv odvétvi,

- kdyz , pak =10,00%,

- kdyz , pak

Z doporuceni Ministerstva primyslu a obchodu plyne stanoveni minimalni hodnoty
jako primérné hodnoty Z co nejpodrobnéjsi agregace odvétvi. Doporucené hodnoty jsou

uvedeny v [18].
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Rizikova prirazka za financni stabilitu ( predstavuje riziko finan¢ni nestability
a zohlednuje troven bézné likvidity podniku ve srovnani s primérnou béznou likviditou

priimyslu. Je charakterizovéana vztahy mezi aktivy a pasivy a navazuje na likviditu L3

kdyz L3 < XL1, pak =10,00%,
kdyz L3 > XL2, pak 0,00%,

kdyz XL1 < L3 < XL2 pak

Hodnoty XL1 a XL2 jsou stanoveny individualné¢ pro kazdé odvétvi. Doporuceni

Ministerstva priamyslu a obchodu zni:

- hodnota XL1=1,0
- hodnota XL2 =2,5.
V pfipadé, ze v podniku existuje cizi Uroceny kapitdl, musi se zohlednit také rizikova

ptirdzka za finan¢ni strukturu.

Rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu ( je rozdilem nakladu vlastniho kapitilu

(re) a ukazatele WACC. Plati:
- (22)

- kdyz re = WACC, pak = 0%,
- kdyz > 10%, pak je nutno hodnotu omezit na 10%,
- kdyz re < WACC, pak je nutné vzit r = WACC.

Pii extrémni hodnoté urokové miry doporucuje Ministerstvo priimyslu a obchodu omezit

urokovou miru vztahem:

V ptipadé€ extrémni hodnoty dafiového zatiZeni je doporu¢eno omezit pomér Cistého zisku

na zisku (— vztahem:

Vyse uvedeny algoritmus stavebnicové metody lze brat pouze jako princip pfistupu, ve
kterém je nutno zohlednit konkrétni situaci kazdého podniku. Nelze jej brat jako pevny

propocet bez dalsich dopliikovych tivah.

12 Ljkvidita L3 =
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1.45 Komplexni stavebnicova metoda

Komplexni stavebnicovd metoda je modelem, ktery se snazi podchytit co mozna nejuplnéji
faktory rizika daného podniku. Svoji podstatou sméfuje k vymezeni Uplného rizika, tedy

systematického i nesystematického. Zakladni schéma metody uvadi tabulka 3.

Tabulka 3: Konstrukce nakladi na vlastni kapital komplexni stavebnicovou metodou

Vynosnost bezrizikovych cennych papiri (desetiletych statnich dluhopisii)

+ Prirazka za riziko

= Kalkulovana urokova mira

Zdroj: [6, str. 236]

Postup aplikace této metody spociva v ureni konkrétnich faktorii rizika podstatnych pro
dany podnik, nasledné¢ v ohodnoceni stupné rizika pro jednotlivé faktory a posléze

Vv transformaci stanoveného stupné rizika na rizikovou pfiradzku.
Vymezeni faktoru rizika

Faktory rizika daného podniku lze ¢lenit do dvou zékladnich skupin:

- faktory obchodniho rizika,

- faktory finan¢niho rizika.

Kazdy z téchto faktorti se ohodnocuje pomoci Ctyfstupniové stupnice rizika:

- stupent 1 (nizké riziko),

stupen 2 (pfimétené riziko),

stupeil 3 (zvySené riziko),

stupeil 4 (vysoké riziko).

V ramci kazdé skupiny se rizika dale ¢leni na rtizné dil¢i rizikové faktory v zavislosti na

konkrétni situaci daného podniku.

Faktory obchodniho rizika jsou vymezeny vlivy, které pusobi na volatilitu provozniho

vysledku hospodateni podniku. Zavisi predev§im na [6]:

- dynamice a kolisani vyvoje v oboru podnikani a trhu, na kterém dany podnik
pusobi,

- konkurenci a konkuren¢ni sile podniku,

- managementu,

- rozsahu moznych vyrobnich problém,
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- ostatnich faktorech, které¢ ovliviiuji ziskovou marzi.

Faktory finanéniho rizika plynou z financovani podniku. Jako rizikové finan¢ni faktory

1ze pouzit [Marik]:

- klasické ukazatele zadluzeni,
- dynamické ukazatele zadluzeni,

- velikost pracovniho kapitalu.
Ohodnoceni stupné rizika

Po zvoleni dil¢ich rizikovych faktor( je nutno stanovit stupnici pro hodnoceni vyse rizika.
Pocet stupin rizika neni pevné dany. Dle [6] je nejvhodnéjsi Skala se ¢tyfmi trovnémi rizika,
a to rizika nizkého, ptiméteného, zvyseného a vysokého.

V ramci jednotlivych faktort rizika je nasledné ur¢ena specifickd skala situaci v zavislosti

na poctu stupnt rizika.

Po sestaveni piehledu dil¢ich rizikovych faktorti vyznamnych pro dany podnik a po
vytvofeni stupnice pro vysi rizika nasleduje ohodnoceni stupné rizika u jednotlivych

rizikovych faktorti zvolenymi ¢tyfmi Grovnémi.

Transformace stupiu rizika na rizikovou prirazku

Ptedpokladem pro pievod hodnoty rizika na rizikovou pfirazku je funkéni vztah [6]:

(23)
kde: RP ..... rizikova ptirazka
...... bezrizikova vynosnost
..... konkrétni funkce, kde a je konstanta a x stupen rizika.
Vyraz je oznacovan jako koeficient rizikové ptirazky. Konstanta a se vyjadii ze
vztahu nakladd na vlastni kapital jako [6]:
— (24)

kde: ... naklady vlastniho kapitalu
...... bezrizikova vynosnost.

Z povahy véci plyne, Ze minimalni ndklady na vlastni kapitdl odpovidaji bezrizikové

vynosnosti a maximalni naklady na vlastni kapital jsou voleny s nejvys$§im moZnym rizikem.
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Vysledny néklad na vlastni kapital se vypocita jako soucet bezrizikové vynosnosti a souctu
rizikovych pfirazek za konkrétni rizika. Néklady vlastniho kapitdlu lze dale zvysit
Vv omezeném rozsahu jest¢ o pfirazky, které by nebyly hodnocenym souborem rizikovych

faktorti zachyceny.

Z podstaty komplexni stavebnicové metody vyplyva, ze se jedna zejména o subjektivni,
nikoliv trzni pohled stanoveni rizik podniku. Vybér, hodnoceni a kvantifikace rizik jsou

zalozeny na subjektivnim hodnoceni posuzovatele.

Pfi srovnani s vysledky, které poskytuje metoda CAPM, by méla byt vyslednd hodnota
propoctu dle komplexni stavebnicové metody vyssi, a to o rozdil, ktery tvofi nesystematické

riziko.

1.4.6 Dividendovy model

Tento model stanovuje miru vynosu vlastniho kapitalu na zakladé ocenéni akcii.

Pouzitelny je pouze u spole¢nosti, které vyplaceji dividendy.

V ptipad¢ prioritni akcie lze vypocet ndkladu na vlastni kapitdl odvodit z modelu trzni
ceny prioritni akcie. Pfedpokladem je, Ze trzni cena prioritni akcie se rovna jeji vnitini

hodnot¢ a vyplacené dividendy jsou konstantni. Dle [8] plati:

— (25)

kde: ..... ndklady prioritniho kapitalu
..... rocni dividenda z prioritni akcie
..... trzni cena prioritni akcie

...... emisni naklady na jednu prioritni akecii.

K vyjadieni nakladii spojenych se ziskanim kmenového akciového kapitalu lze pouzit tzv.
Gordonuv ristovy model, pomoci kterého se stanovi poZzadovana mira vynosu vlastniho

kapitalu [3]:

— (26)

kde: ...... pozadovana mira vynosu
..... ro¢ni dividenda z kmenové akcie
..... cena akcie
...... tempo rustu dividendy.
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Pozadovana vynosnost akcii, kterda odpovida ndkladim vlastniho kapitalu, mize byt
urcena, pokud je znama aktudlni trzni cena akcie, dividendovy vynos pro nasledujici rok a

tempo rustu pro dalsi obdobi.

Vzhledem k vyse uvedenému, je pouziti tohoto modelu omezené. Piedpoklad stabilniho

rustu dividend a jeho relativné ptresny odhad je velmi malo realisticky.

1.4.7 Ostatni pristupy
Dalsi moznosti, jak urcit naklady na vlastni kapital je na zakladé primérné rentability.
Pomoci tohoto piistupu se naklady na vlastni kapitdl ztotoziuji s rentabilitou vlastniho
kapitalu v odvétvi. Tento zptsob narazi, zejména v CR, na neshodu mezi Gletni a trzni

rentabilitou.

Posledni zminovanou moznosti stanoveni nakladti na vlastni kapital je jejich odvozeni
z nakladi na cizi kapital. Jak jiz bylo uvedeno vySe, ndklady na vlastni kapital jsou vyssi
nez naklady na cizi kapital. Pfi jejich vycisleni dle této metody lze postupovat nasledovné

[Maiik]:

- stanoveni nakladi na cizi kapital pted odpoctem danové Uspory z trok,
- ktakto vycCislenym nakladim ciziho kapitalu pficist piirazku ve vysi 2 az 4

procentnich bodi.

1.5 Propocet WACC

Dle [6] je postup pro vypocet nakladu celkového kapitalu zavrSen propoétem prumérnych
vazenych nakladi na kapitdl. Dosazenim do vzorce (1) je vypoctena hodnota WACC.
Naklady na cizi kapital jsou v uvedeném vzorci nasobeny vyrazem (1 — t), nebot’ jsou oproti

nakladiim na vlastni kapital dafiové uznatelné.

Pokud by veli¢ina nebyla vyjadiena v nominalni hodnoté, ale po zdanéni, vyraz

(1 —t) by se neuplatnil a vzorec pro vypocet WACC by byl nasledujici [3]:

- - (27)
kde: f4 ..... urokova mira placena z ciziho kapitalu
D ..... troceny cizi kapital
le ..... pozadovana procentni vynosnost vlastniho kapitalu

E ..... vlastni kapital
C ..... celkovy zpoplatnény kapital; musi platit C=D + E.
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Dalsi zpiisob kvantifikace ukazatele WACC je pomoci ratingového modelu INFA, a to
vV podobé pouzit¢ Ministerstvem primyslu a obchodu. Je =zalozen na nékolika

zjednodusujicich predpokladech:

1. Za cenu ciziho kapitalu je dosazena skute¢na nebo odhadovana urokova mira.

2. Je ztotoznéna trzni hodnota ciziho kapitalu s c¢etni hodnotou ciziho tro¢eného kapitalu.

3. Je predpokladéna nezavislost WACC na kapitalové struktuie. Zména kapitalové struktury
pouze pierozdéluje celkovy néklad kapitdlu mezi majitele a vétitele.

4. Ve vzorci WACC je za tvar (1 —t), charakterizujici zdanéni, pouzit podil ¢istého zisku na
zisku — je tak zohlednén skute¢ny vliv zdanéni.
5. Hodnota EBIT ** je provedena odhadem, kdy EBIT je ztotozndn s provoznim

hospodaiskym vysledkem.

Za vyse uvedenych ptedpokladu 1ze ukazatel WACC vyjadrit ve tvaru[18]:

(28)

kde: UZ ..... uplatné zdroje podniku
A...... aktiva podniku
...... naklady vlastniho kapitalu
CZ ..... Cisty zisk podniku
Z..... zisk podniku
UM .... urokova mira
VK ..... vlastni kapital.

Za predpokladu, Ze podnik nedisponuje cizim Gro¢enym kapitalem, 1ze na hodnotu WACC

nahlizet jako na nédklad vlastniho kapitalu. V takovémto piipad¢ by rizikova ptirdzka za

kapitalovou strukturu byla nulova. Pak plati [18]:
(29)
kde: bezrizikova sazba
...... velikost podniku
... podnikatelské riziko

..... finan¢ni stabilita.

Hodnotu WACC lze vyuzit pfi:

- stanoveni diskontni sazby pfi hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektt,

3 EBIT = Earning before Interest and Tax
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-V podob¢ meznich primérnych nakladi pro stanoveni optimalni vyse celkovych
vydajt podniku,

- pfiocenovani podniku.
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2 APLIKACE ODLISNYCH METODIK PROPOCTU WACC

Pro aplikaci jednotlivych metod stanoveni parametri ukazatele WACC autorka zvolila 3
spolecnosti, s jejichz akciovymi tituly je ke dni 31. 12. 2013 obchodovano na Burze cennych

papirt Praha, a. s.

Data, potiebna pro vypocet parametru WACC, jsou Cerpana z konsolidovanych ucetnich

vykazi uverejnénych ve vyrocnich zpravach jednotlivych spolec¢nosti.

2.1 CEZ, a.s. — Ceské energetické zavody

Hlavni ¢innosti firmy CEZ, a.s. je vyroba, distribuce a prodej elektrické energie. Kromé
toho patii k jejim aktivitim i oblast telekomunikaci, informatiky, jaderné¢ho vyzkumu,
projektovani, vystavby a udrzby energetickych zafizeni, t€Zby surovin nebo zpracovani

vedlejSich energetickych produkti.

2.1.1 Stanoveni parametrii ukazatele WACC spole¢nosti CEZ, a. s.
K vypoctu parametru WACC je pouzit postup dle [6], ktery jej déli do ¢tyt kroku:
. Urc€eni vahy jednotlivych sloZek kapitalu na celkovém uroceném kapitalu.
. Propocet nakladl na cizi kapital.

1
2
3. Propocet ndkladl na vlastni kapital.
4

. Vypocet prumérnych vazenych nakladu kapitéalu.

Vahy vlastniho a ciziho kapitalu
Prvnim krokem k vypoctu parametru WACC je stanoveni vah jednotlivych sloZek kapitélu.

V tab. 4 jsou uvedeny vahy dle ucetni hodnoty vlastniho a ciziho kapitalu.

Tabulka 4 : Vahy dle i&etni hodnoty diro¢eného kapitalu spole¢nosti CEZ, a. s.

Hodnota kapitalu

CEZ, a.s. — uletni hodnota

(v mil. K¢)

Vlastni kapital 258 076 56,44

Cizi kapital 199 216 43,56

Celkovy kapital 457 292 100,00

Zdroj: [20]
Podily vlastniho a ciziho kapitalu na celkovém kapitalu je tfeba pocitat na zdklad¢ trznich

hodnot. V ptipadé pouziti hodnot ucetnich by tak doslo ke znaénému zkresleni.
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Odhad soucasné struktury kapitalu spole¢nosti se tedy uréi na zakladé trzni ceny
jednotlivych slozek kapitalu. Jedna se predevsim o trzni hodnoty akcii, nebot’ 1ze ocekavat, ze

nejvetsi rozdily budou mezi ucetni a trzni hodnotou vlastniho kapitélu.

Spoleénost CEZ, a. s. emitovala k 31. 12. 2013 celkem 537 989 759 ks akcii. Pii primémé
trzni cen¢ 515,70 K&, pocitané aritmetickym primérem z maximdalni a minimalni trzni ceny

v roce 2013, je odhad soucasné hodnoty vlastniho kapitalu 277 441 mil. K¢.

Cizi kapital spolecnosti je ¢lenén na dlouhodobé dluhy a kratkodobé dluhy a trzni ocenéni

je pro kazdou skupinu dluht jiné.

Tabulka 5: Cizi diroéeny kapital spole¢nosti CEZ, a. s.

Ugetni hodnota Trzni hodnota

Cizi kapital

(v mil. K&) (v mil. K&)

Dlouhodobé dluhy 196 500 200 439
Kratkodobé dluhy 2716 2716
Celkem 199 216 203 155

Zdroj: [6]

Pro urceni trzni hodnoty dlouhodobych dluhti je pouzito ocenéni pomoci efektivni urokoveé
miry. U kratkodobych dluhii se za realnou hodnotu povazuje, vzhledem K jejich kratké dobé

splatnosti, hodnota G¢etni. Pfehled troceného ciziho kapitalu je uveden v tabulce 5.

Vysledné vahy jednotlivych slozek kapitalu v jejich trznich hodnotach zobrazuje tabulka 6.

Tabulka 6: Vahy dle trzni hodnoty iiroéeného kapitalu spole¢nosti CEZ, a. s.

Hodnota kapitalu
(v mil. K¢) (v %)
Vlastni kapital 277 441 57,73

Cizi kapital 203 155 42,27
Celkovy kapital 480 596 100,00

Zdroj: Viastni zpracovani

CEZ, a.S. — trzni hodnota

Vypocet nakladii na cizi kapital

Néklady na cizi kapital spoleénosti CEZ, a. s. jsou vy&isleny pomoci urokové miry a také

alternativnim zplisobem zaloZenym na rizikové piirazce.
Vzhledem k nedostatecnym informacim o piesné skladbé ciziho kapitalu spoleénosti
nemohou byt pouzity vzorce (8) a (10).

Z vyrocni zpravy spolecnosti pro rok 2013 vyplyva, ze primérna trokova sazba pro cizi

kapital, ziskany upisovanim dluhopist, je stanovena jako index spotiebitelskych cen v CR
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zvyseny o 4,20 %. K 31. 12 2013 tedy ¢inila 5,6 %. Urokova mira kratkodobych bankovnich
uvéra ¢ini 0,7 % a dlouhodobych bankovnich avéra 2 %. V tabulce 7 jsou vypocitany naklady
jednotlivych slozek ciziho kapitdlu dle urokovych mér uvedenych ve vyroéni zpravé

spole¢nosti CEZ, a. s. pro rok 2013.
Tabulka 7: Struktura ciziho uro¢eného kapitalu spole¢nosti CEZ, a. s.

Trzni hodnota Urokova sazba
(v mil. K¢) (v %0)

Naklad na cizi kapital
(v mil. K¢)

Cizi kapital

Dluhopisy 182 740 5,6 10233
Dlouh(td(:be bank. 17 699 2 354
uvéry
Kratk()’dtzbe bank. 2716 0,7 19
uvéry
203 155 5,22 10 606

Zdroj: viastni zpracovani

Celkoveé naklady na cizi kapital vypocitané prostiednictvim efektivni irokové sazby Cini

5,22 %.

Pro vypocet ndkladi ciziho kapitalu alternativnim zptisobem je nezbytné vycislit
bezrizikovou vynosovou miru na urovni vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopist.

Aktualni vynos statnich dluhopisi s dobou splatnosti 10 let je k 31. 12. 2013 dle [13] 2,20%.

Rizikova prirazka pro cizi kapital se vy¢isli pomoci urokového kryti a nasledné
pomoci ratingu je stanovena doporucend prirazka k aktualni vynosnosti dlouhodobych

statnich dluhopist.

Ukazatel Grokového kryti je vypocitan ze vztahu ——————, kde zisk pred uroky a

zdanénim dosahuje, dle vyro¢ni zpravy spolecnosti pro rok 2013, 34 527 mil. K¢ a nakladové
uroky z dluhti ¢ini 4 865 mil. K¢. Ukazatel urokového kryti se tedy rovna 7,1. Tato vysledna
hodnotu bude zafazena dle piilohy A do sloupce pro velké firmy, nebot trzni kapitalizace™
spolecnosti CEZ, a. s. pfesahuje potiebnych $5 miliard proto, aby mohla byt zafazena do
slupiny velkych vyrobnich firem [19]. Ptislusny rating AA je snizen o jednu troven. Rating
Ceské republiky dosahuje pouze Grovné A+. Z toho plyne, e 4dna spolenost na tizemi
Ceské republiky nemiZe, sohledem na makroekonomické prostiedi, vnémz funguje,
dosdhnout lepSiho hodnoceni nez cela zemé. Doporucend ptirazka k aktualni vynosnosti

dlouhodobych statnich dluhopisii tedy ¢ini 0,85 %.

Y tr7ni kapitalizace spole¢nosti CEZ, a. s. byla v roce 2013 necelych $16 000 mil.
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Naklady ciziho kapitalu spole¢nosti CEZ, a. s. stanovené pomoci rizikové piirazky jsou
3,05 %. Prehled vypoctt nakladi na cizi kapital je uveden v tabulce 8.
Tabulka 8: Prehled vypoéti nakladi na cizi kapital dle jednotlivych metod

Metoda efektivni Alternativni metoda pomoci
urokové miry rizikové prirazky

CEZ, as.

Naklady na cizi kapital

- 3,05

Zdroj: Viastni zpracovani

Do dalsich vypoctt bude vstupovat ndklad na cizi kapitdl vyjadfeny pomoci metody

efektivni urokové miry.

Vypocet nakladu na viastni kapital

Pti vypoctu primérnych vazenych nakladl kapitalu jsou druhou sloZkou naklady na kapitél
akcionaii. Naklady na vlastni kapital I1ze urit na bazi trznich ptistupti i modeltl vychazejicich

Z ucetnich dat. Uplatnéni jednotlivych metod zavisi zejména na dostupnosti dat.

Model CAPM

Pro aplikaci modelu CAPM jako metody pro vypocet nakladi vlastniho kapitalu

spole¢nosti CEZ, a. s. je nutné uréit jednotlivé parametry, ze kterych se model CAPM sklada.

Jsou to:

- ocekavana bezrizikova vynosova mira,
- ocekavana rizikova prémie kapitalového trhu,

- ocekavana vyse f3.

Pro stanoveni bezrizikové vynosové miry je zvolen pfistup, jak jej uvadi Matik [6]. Data
potiebna pro vypocet jsou uvedena v priloze B. Pro ziskani stabilngjSich vysledkd je pouzito
obdobi co nejdelsi, ¢ili udaje od roku 2000, které poskytuje CNB na svych webovych

strankach.

Bezrizikovou vynosovou miru Ize ziskat dvéma zpusoby:

1. pomoci vynosnosti statnich dluhopisti s dobou splatnosti deset a vice let,
2. pomoci trokové sazby pouzivané na mezibankovnim trhu a oznaCované jako
PRIBOR.
Primérna vynosnost dlouhodobych statnich dluhopisii i urokové sazby PRIBOR je

pocitana na bazi aritmetického a geometrického priméru. Vysledky zobrazuje tabulka 9.
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Tabulka 9: Bezrizikova vynosova mira

Bezrizikova vynosova mira Vypocet aritmetickym Vypocet geometrickym

p. a. (v %) primérem primérem

Vynos statnich dluhopist

s dobou splatnosti deset a 4,14 3,94
vice let

Mezibankovni tirokova sazba
PRIBOR

2,76 2,37

Zdroj: viastni zpracovani
Do dal$ich vypoctl bude vstupovat bezrizikova vynosova mira vyjddiena vynosem statnich
dluhopisit s dobou splatnosti deset a vice let a vypoctena primérem z praméra aritmetického a

geometrického, tedy 4,04 %.

Ocekavana rizikova prémie kapitalového trhu je prémie stanovena jako rozdil mezi

celkovou ocekavanou vynosnosti trhu a bezrizikovou mirou vynosu.

Prvnim zptsobem, jak ur¢it rizikovou prémii trhu je na zakladé ocekavané vynosnosti trhu
jako celku, a to pomoci akciového indexu Burzy cennych papird Praha, reprezentovanou

trznim indexem PX.

Index PX udava pramérnou vynosnost celého akciového trhu za urc¢ité obdobi. Pro potieby
této prace je stanovena primérna vynosnost akciového trhu od roku 2000. Tabulka 10 uvadi
ro¢ni zmény indexu PX, na jehoz zaklad¢ bude nasledné urcena primérna trzni vynosova

mira.

Tabulka 10: Vyvej indexu PX v letech 2000 - 2013

484,5 478,5 1,2

474,7 394,6 -16,9
387,8 460,7 18,8
465,0 659,1 41,7
662,1 1032,0 55,9
1050,6 1473,0 40,2
1485,6 15889 7,0

16183 1815,1 12,2
1808,6 858,2 52,5
870,1 1117,3 28,4
11325 12248 8,2

12434 911,1 -26,7
923,7 1038,7 12,4
1066,0 989,0 7,2

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé dat z Burzy cennych papirii Praha [12]
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Primérd trZzni vynosovd mira pocitana aritmetickym primérem d&ini 8,59 % p. a.

Geometricky primér vzhledem k zapornym udajiim nelze pouzit.

Z rozdilu vynosnosti akcii na kapitalovém trhu a bezrizikové vynosové miry je vyvozena

hledana rizikova prémie trhu, ktera ¢ini 4,55 %.

Druhy zpisob stanoveni rizikové prémie trhu vychazi z ratingu zemé. Zakladem této
metody je prémie vypocitand z dat amerického kapitalového trhu a upravend o rizikovou
prémii zeme.

V soucasnosti dosahuje zdkladni prémie kapitdlového trhu USA 5 %. Aktualni rating
Ceské republiky podle ratingové agentury Moodys je Al. Zéakladni Groveii prémie bude
zvySena 0 riziko zem¢, ktera ¢ini dle [19] 1,05. Rizikova prémie trhu stanovend na zakladé

rizika zem¢ dosahuje tedy 6,05 %.

Jako poslednim parametrem potfebnym pro vypocet ndkladi vlastniho kapitdlu modelem

CAPM je parametr f3.

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické casti, koeficient beta vyjadiuje citlivost, s jakou
zareaguje vynosnost prislusného cenného papiru na zménu vynosnosti trzniho portfolia, které
je v tomto piipadé reprezentovano trznim indexem PX. Beta faktor bude vypocitan na zaklade
postupu pomoci historické bety a také na zakladé analyzy provozniho a finan¢niho rizika. Pro
prognézu historického beta je pouzit vzorec (13), a parametr odhadnut pomoci regresni
analyzy metodou nejmensich ¢tverct. Podil kovariance mezi vynosem trhu a akcii spolecnosti
a rozptylem vynosnosti trhu, bude konstruovan na mési¢nim zaklad¢ pro obdobi 2009 - 2013.

Vysledna hodnota parametru beta, spo¢itana pomoci MS EXCEL, ¢ini 0,52.

Jak je vidét i z obrazku 8, akcie CEZu nekopiruji v poslednich péti letech vyvoj celého
trhu, coz dokazuje 1 pomérné nizky koeficient beta. Tento vysledek si mohu ovéfit
prostfednictvim dal$iho daje, ktery je vystupem regrese. Jedna se o koeficient determinace,
ktery vypovidéa o spravnosti modelu. Udava, kolik % daného akciového titulu (proménné) Ize
vysvétlit prostiednictvim vyvoje indexu PX (vysvétlujici proménné). Cim vice se bude blizit
jedné, tim se zavislost jednotlivych proménnych povazuje za silngjsi, a tim 1épe ndm model
vysvétluje danou vysvétlovanou proménnou. Vzhledem ke skutecnosti, ze koeficient
determinace je roven 0,3, vyvoj daného akciového titulu Ize pouze z 30 % vysvétlit vyvojem

hodnot indexu PX.
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Obrazek 8: Vyvoj akcie CEZ, a. s. vzhledem k indexu PX

Zdroj: viastni zpracovani

Pro odhad beta na zaklad€ analyzy provozniho a finan¢niho rizika bude pouZit vzorec (15).

Vliv systematického obchodniho rizika autorka stanovuje dle tabulky 1 ve vysi -0,25.

Piedpokladem pro zatazeni spole¢nosti CEZ, a. s. do druhé rizikové tiidy je zejména
omezena zavislost odbytu elektiina na hrubém domacim produktu, dale nizsi cenova pruznost
produkce spolecnosti a také to, ze se jedna o velky podnik s vy$$im podilem fixniho majetku
a spolu stim i svy$§imi fixnimi naklady. Finanéni riziko vychazi z miry zadluzeni

spole¢nosti (cizi kapital / vlastni kapital). Tento pomér ve spoleénosti CEZ, a. s. &ini 73 %.

Z porovnani s tabulkou 2 vyplyva ohodnoceni miry zadluzeni na urovni +0,165. Odhad

beta na zaklad¢ provozniho a finan¢niho rizika ¢ini 0,92.

Nyni jiz mohou byt vycisleny nédklady vlastniho kapitalu plynouci z modelu CAPM.

Dosazenim do vzorce (12) jsou ziskany hodnoty uvedené v tabulkach 11 a 12.

Tabulka 11: Vypoé&et nakladi vlastniho kapitilu spole¢nosti CEZ, a. s. metodou CAPM, B - historicka

Naklad vlastniho
kapitalu (r,)

Index PX Rating

Rizikova prémie trhu

Bezrizikova
vynosnost (r)

Koeficient p
Index PX

4,55 % 6,41 % 7,19 %

Zdroj: viastni zpracovani
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Tabulka 12: Vypoé&et nakladi vlastniho kapitilu spole¢nosti CEZ, a. s. metodou CAPM, p — analyza rizik

Naklad vlastniho
kapitalu (re)

Index PX Rating
8,23 % 9,61 %

Bezrizikova Rizikova prémie trhu

vynosnost (ry)

Koeficient 3
Index PX

4,55 %

Zdroj: Viastni zpracovani
Trini model

Pii stanoveni nakladd vlastniho kapitalu spole¢nosti CEZ, a. s. pomoci trzniho modelu
bude vychazeno z rovnice (17). Pro vypocet koeficientt a  bude pouzita regresni analyza.
Urcujicim faktorem je zvolen burzovni index PX. Kratkodobost ¢asovych fad vynosi akcii na
burze cennych papirt neumoziuje pouzit ro¢ni ani mési¢ni data, nebot’ by bylo k dispozici
velmi malo pozorovani. Nejveétsi mnozstvi dat nabizi pouziti dennich vynost. 1 zde se ale
vyskytuji velké potize, a to v disledku dennich omezeni cenovych zmén akcii, které by

ovlivnily vysledky regrese.

Jako nejvyhodng;jsi se proto jevi pouziti tydennich zmén v cenach akcii spole¢nosti CEZ, a.
S. a hodnot burzovniho indexu, které jsou uvedeny v ptiloze D vypocitané na zakladé dat z

[15].

Na zakladé vypocti v MS EXCELL a také jak je patrno z obrazku 9, hodnota koeficientu
je 0,32 a koeficient  je roven 0,96. Schopnost trzniho modelu vysvétlit pohyby ve

vynosech akcii CEZu v zavislosti na trhu, nebo-li koeficient determinace, je roven 32 %.

15,00% -
_Vynos akcie y =0,9621x - 0,3221
CEZ,a.s.(r.)) L 4 R2=0,3191
10,00% -
500% 1 ¢ .

-6,00% -4,00%

-5,00% ¢ Vynosindexu

PX(rim)

U J
. 2

-10,00%

Obrazek 9: Vynosy akcie CEZ, a. s. a burzovniho indexu PX

Zdroj: viastni zpracovani
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Ocekavana trzni vynosova mira byla jiz vycislena vyse, a to u metody CAPM, kde ¢inila
8,59 %. Po dosazeni do vzorce (17) se naklady na vlastni kapital vyjadiené trzni metodou

rovnaji 7,94 %.

Stavebnicova metoda — ratingovy model

Ratingovy model se vyuziva pro stanoveni nakladu kapitalu v ekonomice s nedokonalym
kapitalovym trhem a kratkou dobou fungovani trzni ekonomiky, jakou je i Ceské republika.
Alternativni ndklad vlastniho kapitidlu se touto metodou stanovi jako soucet bezrizikového

aktiva a rizikovych prémii.

Prvnim krokem vypoc¢tu nédkladi vlastniho kapitdlu je tedy stanoveni vynosnosti
bezrizikovych aktiv. Pouzita bude hodnota aktualni vynosnosti dlouhodobych statnich
dluhopisti [13], ktera pro rok 2013 ¢ini 2,20 %.

Pro odvozeni rizikovych prémii bude kalkulovéno s podnikovymi ucetnimi daty.

Prirazka za velikost podniku (rpa) je charakterizovana velikosti vlastniho jméni, ¢ili
likvidnosti akcii. Vzhledem Kk tomu, Ze spole¢nost CEZ, a. s. disponuje mimo vlastniho
kapitalu také uroenym cizim kapitalem, data Se pro vypocet I a rozsii o soucet bankovnich
uvért a dluhopist, jak uvadi Ministerstvo primyslu a obchodu ve své metodice. Celkovy
tiro¢eny kapital spole¢nosti CEZ, a. s. piesahuje hranici 3 mld. K& a tedy pfirazka za velikost
podniku ¢ini 0%.

Pfi stanoveni pFirazky za vysi podnikatelského rizika (rp.g) je jako kritérium pouzita
schopnost nahrazovat Gro€eny cizi kapital kapitdlem vlastnim. Toho je dosaZeno, kdyZ se
rentabilita aktiv vyjadiend z EBIT minimalné rovna diskontované hodnoté nakladii na kapital.

Hodnotu diskontni sazby tvofi podil tro¢eného kapitalu na kapitalu celkovém. Vypocet Iyoq

je proveden na zakladé dat z tabulky 13.

Tabulka 13: Data pro vypocet piirazKy za vysi podnikatelského rizika

EBIT | 34 527 mil. K&
Aktiva 549 257 mil. K¢
Rentabilita aktiv 6,3%
Celkovy uroceny kapital 457 292 mil. K¢
83,26%

Nakladové uroky 4 865 mil. K¢

Cizi Groceny kapital 199 216 mil. K¢

|
Podil aroceného kapitalu ‘
|
|
|

Niaklady na cizi kapital 2,44%

Naklady na cizi kapital x podil droceného
kapitalu

2,03%

Zdroj: viastni zpracovani
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Jak vyplyva z tabulky 13, je splnéna podminka pro praci s cizim kapitalem — dostate¢na
velikost ukazatele produkcni sily (EBIT/Aktiva). Z tohoto divodu je vySe ptirazky za
podnikatelské riziko stanovena jako minimalni hodnota Fyq V odvétvi, kterd cini dle

[18] 2,18 %.

Rizikova prirazka za finanéni stabilitu (rginstap) zohledfiuje Groven bézné likvidity
podniku ve vazbé na hodnotu bézné likvidity v prumyslu. Vypocet rrinstap j€ proveden na
zéaklad¢ dat z tabulky 14.

Tabulka 14: Data pro vypocet rizikové piirazky za finanéni stabilitu

ObéZna aktiva 122 235 mil. K¢

Kratkodobé zavazky 115 846 mil. K¢

Kratkodobé bankovni avéry 2 716 mil. K¢

Bézna likvidita 1,03

Zdroj: viastni zpracovani

Bézna likvidita primyslu je omezena minimalni hodnotou 1,0 a maximalni hodnotou 2,5.
Velikost bézné likvidity spolecnosti CEZ, a. s. padla do intervalu <1;2,5>, a tedy [rfinstab S€
rovna 9,6 %. Vzhledem ke skutecnosti, Ze spole¢nost CEZ, a. s. se fadi mezi velké podniky
s aktivy nad 50 mld. K&, Ize rginstan modifikovat koeficientem k, kde 1 > k > 0,2. Zvolena je

dolni hranice tohoto intervalu a vyse rizikové pfirdzky za finan¢ni stabilitu ¢ini 1,92 %.

Pii stanoveni rizikové prirazky za finan¢ni strukturu (reinsiy) nejdiive bude vyjadien
ukazatel WACC z vyse vy¢islenych rizikovych prirazek dle vzorce (29) a nasledné vypocitan
naklad vlastniho kapitalu (r;) pomoci vzorce (21). Rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu
bude rovna rozdilu nadkladl vlastniho kapitdlu a ukazatele WACC. Data potfebnd k vypoctu

jsou uvedena v tabulce 15.

Tabulka 15: Data pro vypocet rizikové prirazky za finanéni strukturu

Polozka
WACC 6,30

Podil aroceného kapitalu 83,26

Danova sazba 19,00

Urokova mira 2,44

Velikost zadluZeni podniku 46,99

Re 9,49

Zdroj: Viastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky vyplyva hodnota rizikové ptirdzky za finan¢ni strukturu 3,19 %.
Ptehled jednotlivych udaji potifebnych pro vypocet nakladl vlastniho kapitalu stavebnicovou

metodou je uveden v tabulce 16.
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Tabulka 16: Piehled rizikovych p¥irazek

Polozka %
Vynosnost bezrizikovych aktiv 2,20

Rizikova prirazka za velikost podniku 0,00

Rizikova prirazka za vysi podnikatelského rizika 2,18

Rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu 1,92

Rizikova prirazka za finanéni strukturu 3,19

Niéklady vlastniho kapitalu 9,49

Zdroj: viastni zpracovani

Néklady vlastniho kapitalu spoleénosti CEZ, a. s. stanovené na zakladd ratingového

modelu, vzorec (20), ¢ini 9,49 %.

Komplexni stavebnicova metoda

Tato metoda se vyznaCuje snahou o vymezeni co nejSirs$i Skaly faktort rizika, které

ovliviuji naklady na vlastni kapital.

Prvnim krokem vypoctu je stanoveni vynosnosti bezrizikovych cennych papirt. Vzhledem
k tomu, ze u spolenosti CEZ, a. s. Ize pfedpokladat neomezené trvani, jevi se jako
nejvhodnéjsi pouzit dluhopis s nejdelsi splatnosti. Piehled aktualniho vynosu dluhopist

s nejdelsi dobou do splatnosti udava tabulka 17.

Tabulka 17: P¥ehled statnich dluhopisi s nejdelsi dobou do splatnosti

Nazev dluhopisu Vynos do doby splatnosti

ST. DLUHORPIS. 4,70/22

ST. DLUHORPIS. 5,70/24

ST. DLUHORPIS. 2,50/28

Zdroj: [13]
Aktualni vynos dluhopisu s nejdelsi dobou do splatnosti je 2,20 % a zistane shodny i pro

ocenovani dal$ich firem.

Dal8im krokem vypoctu nakladi vlastniho kapitdlu komplexni stavebnicovou metodou je
uspofadani faktorti rizika do skupiny obchodniho a finan¢niho rizika a pfifazeni vah
k jednotlivym rizikovym faktorim, jak je uvedeno v tabulce 18, ze které vyplyva piiblizny
pomér obchodniho rizika k finanénimu riziku 3 : 1 a pocet faktori rizika pouzivany v dalSich

vypoctech po zohlednéni vah je roven 30,8. Stupeii rizika je zvolen od 1 do 4 a maximalni
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naklad vlastniho kapitalu na arovni 30 %. Maximalni rizikova pfirdzka tedy bude dosahovat

27,8 %.

Tabulka 18: Rozdéleni vah obchodniho a finanéniho rizika

Pocet hodnocenych

Pocet * vaha
Kritérii

OBCHODNI RIZIKO

- rizika oboru

- rizika trhu

- rizika z konkurence

- management

- vyrobni proces

- specifické faktory
FINANCNI RIZIKO 7.8
Pocet kritérii 30,8

Zdroj: [6, str. 242]
Nyni jsou jiz znamy veskeré udaje potiebné k vypoctu dil¢i rizikové prémie pro jeden
faktor za pomoci vzorct (23) a (24). Ptehled dil¢ich rizikovych ptirazek uvadi tabulka 19.
Tabulka 19: Rizikové prirazky pro jednotlivé stupné rizika

X — stupen rizika Rizikova prémie

pro jeden faktor

1 Nizké riziko 1,923 0,923 0,137%
2 Pfiméfené riziko 3,693 2,693 0,192%
3 Zvysené riziko 7,111 6,111 0,437%
4 Vysoké riziko 13,636 12,636 0,903%

Zdroj: vilastni zpracovani

Dale nasleduje hodnoceni rizikovych faktort. Piehled jednotlivych rizik a dil¢ich kritérii
pro jejich hodnoceni je uvedeno v ptiloze C. Hodnoceni rizik je subjektivnim pohledem
autorky vychézejicim z vyro&ni zpravy spole¢nosti CEZ, a. s. Tabulka 20 zachycuje stupeii

rizika z prvni skupiny obchodnich rizik, kterou je riziko na urovni oboru.

Vysledky hodnoceni pro oblast rizika na trovni oboru jsou zobrazeny v tabulce 21.
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Tabulka 20: Stanoveni rizika na drovni oboru

Rizika na trovni oboru Stupei rizika

Dynamika oboru

Zavislost oboru na hospodarském cyklu

Potencial inovaci v oboru

Urcovani trenda v oboru

Zdroj: viastni zpracovani

1. Rizika oboru RP

Nizké 0,137 % 4 1 4 0,548 %
Pfiméfené 0,192 % 0 1 0 0,000 %
Zvysené 0,437 % 0 1 0 0,000 %
Vysoké 0,903 % 0 1 0 0,000 %
Soucet 4 4 0,548 %

Zdroj: vilastni zpracovani
Dal§im obchodnim rizikem je riziko trhu, na kterém pusobi spole¢nost CEZ, a. s.

Stanoveni stupné tohoto rizika je zachyceno v tabulce 22.

Tabulka 22: Stanoveni rizika na tdrovni trhu

Rizika na vrovni trhu Stupei rizika

Kapacita trhu, moZnost expanze

Rizika dosazeni trzeb

Rizika proniknuti na trhy

Zdroj: viastni zpracovani

Vysledky hodnoceni pro oblast rizika na trovni trhu, kde podnik piisobi, jsou zobrazeny

v tabulce 23.

Tabulka 23: Hodnoceni rizika na drovni trhu

2. Rizika trhu RP Vaha  VaZeny pocet Dil¢i rizikova prirazka
Nizké 0,137 % 2 1 2 0,247 %
Piimé&fené 0,192 % 0 1 0 0,000 %
Zvysené 0,437 % 1 1 1 0,437 %
Vysoké 0,903 % 0 1 0 0,000 %

Soucet 3 3 0,711 %

Zdroj: viastni zpracovani
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Nasledujicim rizikem jsou rizika plynouci z konkurence. Piedpokladem je, Ze silngjsi
konkuren¢ni postaveni umoziniuje nejen ziskat vétsi podily na trhu, ale mélo by i stabilizovat
trzby, provozni vysledky hospodafeni, a tim také dosdhnout mensiho obchodniho rizika.

Stanoveni stupné rizika z konkurence je uvedeno v tabulce 24.

Tabulka 24: Stanoveni rizika z konkurence

Rizika z konkurence Stuper rizika

Konkurence

Konkurenceschopnost produktii

Ceny

Kvalita, Fizeni kvality

Vyzkum, vyvoj

Reklama a propagace

Distribuce, servis

Zdroj: vilastni zpracovani

Vysledky hodnoceni pro oblast rizika z konkurence jsou zobrazeny v tabulce 25.

Tabulka 25: Hodnoceni rizika z konkurence

3. Rizika z
konkurence

Nizké 0,137 % 2 1 2
Pfimé&fené 0,192 % 4 1 4 0,768%
Zvysené 0,437 % 0 1 0 0,000 %
Vysoké 0,903 % 1 1 1 0,903 %
Soucet 7 7 1,918 %

Zdroj: viastni zpracovani
Mezi dal$i obchodni rizika patii riziko vyplyvajici z managementu. Stupné tohoto rizika

jsou zachyceny v tabulce 26.

Tabulka 26: Stanoveni rizika managementu

Rizika managementu Stupei rizika

Vize, strategie

Klic¢ové osobnosti

Organizacni struktura

Zdroj: viastni zpracovani

Vysledky hodnoceni pro oblast rizika managementu jsou zobrazeny Vv tabulce 27.
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Tabulka 27: Hodnoceni rizika managementu

4. Rizika RP  Potet Viha VéZenypotet DIl rizikov pFirdzka
managementu
Nizké 0137% | 1 1 1 0,137 %
Pfimetené 0192% | 1 1 1 0,192 %
ZvySent 0437% | 1 1 1 0,437 %
Vysoké 0903% | 0 1 0 0,000 %
Soucet 3 3 0,766 %

Zdroj: vilastni zpracovani

Stupné rizika plynouci z vyrobniho procesu zachycuje tabulka 28.

Tabulka 28: Stanoveni rizika vyrobniho procesu

Rizika vyrobniho procesu Stupei rizika

Struktura vyrobkiu

Technologické moZzZnosti

Pracovni sila

Dodavatelé

Zdroj: viastni zpracovani

Vysledky hodnoceni pro oblast rizika vyrobniho procesu jsou zobrazeny v tabulce 29.

Tabulka 29: Hodnoceni rizika vyrobniho procesu

' 5. 'R|Z|ka RP Potet Viha Vaany Dllc:.rlrzvlkova
vyrobniho procesu pocet prirazka
Nizké 0,137 % 2 1 2 0,274 %
Ptimétené 0,192 % 2 1 2 0,384 %
Zvysené 0,437 % 0 1 0 0,000 %
Vysoké 0,903 % 0 1 0 0,000 %
Soucet 4 4 0,658 %

Zdroj: vilastni zpracovani

Posledni skupinou rizik patficich do obchodniho rizika jsou ostatni faktory provoznich

ziskovych marzi. Stupné tohoto rizika jsou uvedeny v tabulce 30.

Vysledky hodnoceni pro oblast rizika ostatnich faktor provoznich ziskovych marzi jsou

zobrazeny v tabulce 31.

Faktory rizika financovani a jejich stupné rizika udava tabulka 32.

53




Tabulka 30: Stanoveni rizika ostatnich faktori provoznich ziskovych marzi

Rizika ostatnich faktori Stupei rizika

Uroven fixnich naklada

Postaveni podniku vici odbératelim

Postaveni podniku vici dodavatelim

Bariéry vstupu do odvétvi

Zdroj: viastni zpracovani

6. Rizika ostatnich RP Diléi rizikova
faktori prirazka
Nizké 0,137 % 1 1 1 0,137 %
Pfiméfené 0,192 % 2 1 2 0,384 %
Zvysené 0,437 % 1 1 1 0,437 %
Vysoké 0,903 % 0 1 0 0,000 %
Soucet 4 4 0,958 %

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 32: Stanoveni faktori rizika financovani
Rizika financovani Stupein rizika

Urodeny cizi kapital / vlastni kapital

EBIT / placené uroky
EBITDA / splatky uvéru

Cisty pracovni kapital / obéZna aktiva

Bézna likvidita

Prumérna doba inkasa pohledavek

Priamérna doba drZeni zasob

Zdroj: viastni zpracovani
Tabulka 33: Hodnoceni finanéniho rizika

Diléi rizikova

Finanéni rizika

prirazka
Nizké 0,137 % 0 13 0 0,000 %
Ptimétené 0,192 % 5 1,3 6,5 1,248 %
Zvysené 0,437 % 2 1,3 2,6 1,136 %
Vysoké 0,903 % 0 13 0 0,000 %
Soucet 7 9,1 2,384 %

Zdroj: viastni zpracovani
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Vysledky hodnoceni pro finanéni rizika jsou zobrazeny v tabulce 33.

Néklady vlastniho kapitalu spole¢nosti CEZ, a. s. vyjadfené komplexni stavebnicovou

metodou jsou uvedeny v tabulce 34.

Tabulka 34: Stanoveni nakladii vlastniho kapitilu komplexni stavebnicovou metodou

Bezrizikova vynosova mira 2,2%
1. Rizika oboru 0,55 %
2. Rizika trhu 0,71 %
3. Rizika z konkurence 1,92 %
4. Management 0,77 %

5. Vyrobni procesy 0,66 %
6. Specifické faktory 0,96 %
Obchodni riziko 5,57 %

Finan¢éni riziko 2,38 %

Rizikova prémie celkem 7,95 %

Niaklady vlastniho kapitalu 10,15%

Zdroj: vilastni zpracovani

Néklady vlastniho kapitalu pro spole¢nost CEZ, a. s. stanovené komplexni stavebnicovou

metodou jsou tedy 10,15 %.

Dividendovy model

Dalsi zptisob uréeni nakladil na vlastni kapital spole¢nosti CEZ, a. s. spoéiva ve vyuziti
tzv. Gordonova modelu. Jednd se o jednostupniovy dividendovy diskontni model
s nekone¢nou dobou drzby akcie. Oc¢ekavanou vynosnost akcii, ktera odpovida nakladim na
vlastni kapital, bude uréena na zéklad¢ aktudlni trzni ceny akcii, odhadu dividendového

vynosu a tempa ristu pro dal$i obdobi.

Pro rok 2013 piedstavenstvo spole¢nosti CEZ, a. s. navrhlo dividendu na akcii ve vysi
40,00 K¢. Tato hodnota odpovida dividendovému vyplatnimu poméru 61 %, coZ je mirné nad
dlouhodobou dividendovou politikou CEZu definovanou intervalem vyplatniho poméru
vrozmezi 50 — 60 %. Aktudlni trzni cena akcie je cenou, za kterou bylo obchodovéano
s akciemi spole¢nosti k 31. 12. 2013. Tempo ruastu dividend je stanoveno pomoci ukazatele

rentability vlastniho kapitdlu (ROE) a hodnoty dividendového vyplatniho poméru (p) takto:

g=(1-p)*ROE =(1-0,61)*12,7=4,95%
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kde: [ S tempo rustu dividend
Poeenn dividendovy vyplatni pomér
ROE ... rentabilita vlastniho kapitalu.

Do vypoctu podle vzorce (26) vstupuji veli¢iny uvedené v tabulce 35.

Tabulka 35: Vstupni hodnoty do Gordonova modelu

Polozka Hodnota
Odhad dividendy na akcii 40,00 K¢

Aktualni trzni cena akcie 517,00 K¢

Tempo ristu dividend 4,95 %

Zdroj: viastni zpracovani

Vysledna hodnota nakladu na vlasti kapital spole¢nosti CEZ, a. s. vyjadiena dividendovym

modelem ¢ini 12,69 %.

Ostatni piistupy

Dalsi moznosti, jak uréit naklady na vlastni kapital spoleénosti CEZ, a. s., jsou udaje o
prim&mé rentabilit¢ vlastniho kapitdlu v odvétvi. Podle pfilohy 1 k Finan¢ni analyze
podnikové sféry se zaméfenim na konkurenceschopnost sledovanych odvétvi za rok 2013
vydané Ministerstvem prumyslu a obchodu [14] se primérna rentabilita vlastniho kapitalu

Vv odvétvi Vyroby a rozvodu elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu rovna 16,85%.

Posledni zplsob vypoctu nakladi vlastniho kapitalu uvedeného v této praci je jejich
odvozeni z nakladii na kapitél cizi. Dle postupu, uvedeném v kapitole 1.4.8, je prvnim krokem
vypoctu stanoveni nakladi na cizi kapital pfed odpoctem danové Gspory z Grokt. Naklady na
cizi kapital vypoctené metodou efektivni trokové miry ¢ini 5,30 %, jak je uvedeno v tabulce
7. Druhym krokem vypoctu je pfifazeni nckolika procentnich bodd k ndkladim na cizi
kapital. Maftik [6] doporucuje pficteni 2 az 4 procentnich bodl. Autorka voli primér tohoto

intervalu, Cili 3 %.

Néklady na vlastni kapital spole¢nosti CEZ, a. s., vy&islené pomoci metody odvozeni

z nékladi na cizi kapital, ¢ini 8,30 %.

Souhrn vysledkit nakladii na viastni kapital

V tabulce 36 je uveden piehled vypoétt nakladii na vlastni kapital spoleénosti CEZ, a. s.
dle jednotlivych metod.
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CEZ, a. s. plyne pii pouziti modelu CAPM (6,41 %), kdy rizikové prémie trhu je stanovena na
zéklad¢ indexu PX a koeficient beta vychazi z historickych dat.
Tabulka 36: Piehled vypoéti nakladi na vlastni kapital spole¢nosti CEZ, a. s. dle jednotlivych metod

Naklady na vlastni kapital
(%)

Metoda

Model CAPM

B - historicka
- index PX

B — analyza rizik

B - historicka
- rating

B — analyza rizik

Trzni model

- ratingovy model

- komplexni metoda

Dividendovy model

Ostatni metody

|
|
|
e
\
|
Stavebnicova metoda ‘
|
|
\
|
|

- prumérna rentabilita

- Z nakladu na cizi kapital

Zdroj: viastni zpracovani

Naopak nejvyssi hodnota nakladu vlastniho kapitalu spole¢nosti CEZ, a. s. vychazi pii

pouziti metody pramérné rentability vlastniho kapitalu v odvétvi (16,85 %).

Primérna hodnota nakladu vlastniho kapitdlu spolecnosti CEZ, a. s. stanovena z vyse
uvedenych metod se rovna 9,69 %. Z modelli, vychazejicich z trznich hodnot, se tomuto
priméru nejvice blizi vypocet nakladu vlastniho kapitalu na zakladé modelu CAPM (9,61 %),
kdy rizikova prémie trhu je stanovend pomoci ratingu zemé& a koeficient beta vypocitan
metodou analyzy rizik. Z metod, jejichz zakladem pro stanoveni nakladt vlastniho kapitalu
jsou ucetni hodnoty firmy, se priiméru nejvice priblizuje vypocet pomoci ratingového modelu

stavebnicové metody (9,49 %).

Ministerstvo priamyslu a obchodu [14] uvadi primérnou nakladovost vlastniho kapitalu
Vv energetickém odvétvi ve vysi 9,81 %. Této hodnoté se opét nejvice blizi vypocet nakladu
vlastniho kapitalu na zakladé modelu CAPM (9,61 %), kdy rizikova prémie trhu je stanovena

pomoci ratingu zemé a koeficient beta vypocitan metodou analyzy rizik.
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2.1.2  Vypocet primérnych vazenych nakladi na kapital spole¢nosti
CEZ, a. s.

Vy¢isleni primérnych vazenych nakladii kapitdlu spole¢nosti CEZ, a. s. je zavére¢nym
krokem vypocti. Nasledujici tabulka 37 uvadi vysledny propocet pomoci vzorce (1), do
kterého vstupuji trzni hodnoty vSech veli¢in vV nomindlni hodnoté, a dafiova sazba ¢ini 19 %.
Tabulka 38 zachycuje hodnoty WACC propoctené pomoci vzorce (1), do kterého vstupuji
ucetni hodnoty veli¢in v nominalni hodnotg, a také pomoci vzorce (28) u ratingového modelu

stavebnicové metody. Danova sazba ¢ini 19 %.

Tabulka 37: Vypo&et WACC spole¢nosti CEZ, a. s. na zakladé trznich hodnot (v %)

Viha Vaha Naklady na vlastni kapital

Naklady

ciziho  vlastniho ., Model CAPM
na Cizi _ o
kapitdlu  Kkapitalu Kapital Index PX (B) Rating (B) Trzni
Analyza Analyza | model
Historické . Historické .
rizik rizik
6,41 8,23 7,19 9,61 7,94
WACC 5,52 6,57 5,97 7,36 6,40

Zdroj: Viastni zpracovani

Jak vyplyva z tabulky 37 nejniz&i primémé vazené naklady na kapital spole¢nosti CEZ, a.

s. poc¢itané na zakladé¢ metod, do kterych vstupuji trzni hodnoty vlastniho a ciziho kapitalu,
vychazeji pti pouziti modelu CAPM, pomoci historické bety a rizikové prémie stanovené na
zakladé indexu PX (5,52 %). Naopak nejvyssi primérné vazené naklady na kapital vyplyvaji
také z metody CAPM, kdy rizikovd prémie je stanovena na zéklad¢ ratingu zem¢ a beta

metodou analyzy rizik (7,36 %).

Tabulka 38: Vypotet WACC spole¢nosti CEZ, a. s. na zakladé u&etnich hodnot (v %)

0 ] 0 Stavebnicova

i Ostatni metody

apits apits metoda Dividendovy

A d

Rating. | Komplex. model Podle | Zciz.
model metoda ROE kap.
43,56 56,44 5,30 9,49 10,15 12,69 16,85 8,30
WACC 6,30 7,78 9,20 11,6 6,70

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Jak vyplyva z tabulky 38 nejniz§i pramémé vazené naklady na kapital spolecnosti CEZ, a.
s. pocitané na zékladé metod, do kterych vstupuji ucetni hodnoty vlastniho a ciziho kapitalu,
vychazeji pii pouziti ratingového modelu stavebnicové metody (6,30 %). Naopak nejvyssich
hodnot je dosazeno pti stanoveni WACC na podle rentability vlastniho kapitadlu v odvétvi

(11,6 %).

Pfi porovnani s primérnymi vaZzenymi ndklady kapitdlu odvétvi, ve kterém spolecnost
CEZ, a. s. pisobi a které za rok 2013 &ini 6,59 % dle [mpo], je patrno, Ze nejvice se této
hodnoté ptiblizuje vypocet modelem CAPM, kde rizikova prémie je stanovena na zakladé

burzovniho indexu PX a koeficient beta analyzou rizik.

2.2 UNIPETROL, a. s.

Akciova spole¢nost UNIPETROL je vedouci skupinou v oblasti zpracovani surové ropy
v Ceské republice a jednou z velkych firem ve stfedni a vychodni Evropg, zabyvajici se také

petrochemickou vyrobou a maloobchodnim prodejem motorovych paliv.

Postup pii stanoveni ukazatele WACC bude obdobny jako u spoleénosti CEZ, a. s.

2.2.1 Stanoveni vah vlastniho a ciziho kapitalu skupiny UNIPETROL

Udaje potiebné K urdeni vah vlastniho a ciziho kapitalu z Gi¢etnich a trznich hodnot
jednotlivych slozek kapitalu jsou ¢erpany z vyro¢ni zpravy za rok 2013 skupiny UNIPETROL
[22]. Vysledné vahy jsou zachyceny v tabulce 39.

Tabulka 39: Vahy jednotlivych sloZek uroceného kapitalu spole¢nosti UNIPETROL, a. s.

Ugetni hodnota Trzni hodnota

UNIPETROL, a. s. peysmme kapitalu Velikost kapitalu Vahy

(v mil. K&) (v %) (v mil. K&) (v %)
Vlastni kapital 28 299 91,86 27 368 91,45

Cizi kapital 2507 8,14 2 558 8,95
Celkovy kapital 30 806 100,00 29 926 100,00

Zdroj: [22]
2.2.2 Stanoveni nakladi na cizi kapital spole¢nosti UNIPETROL, a. s.

Struktura uroceného ciziho kapitalu s pfisluSnou urokovou sazbou spolecnosti

UNIPETROL, a. s. je uvedena v nasledujici tabulce 40.
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Urokova sazba dlouhodobych bankovnich pajéek je stanovena podle roéniho priméru 6
meési¢ni PRIBOR pro rok 2013 plus fixni marze 1 % [22]. Cena kratkodobych bankovnich

uveért je podle vyrocni zpravy spolecnosti 0,73 %.

Tabulka 40: Struktura ciziho kapitalu spoleénosti UNIPETROL, a. s.

Naklad na cizi
kapital
(v mil. K¢)
Dlouhodobé pijcky 31,6

Trzni hodnota Urokova sazba

Cizi kapital
121 kapita (v mil. K¢&) (v %)

Kratkodobé uvéry 507 0,73 3,7

Celkem 2 507 1,77 35,3

Zdroj: vilastni zpracovani

Celkové néaklady na cizi kapital vycislené pomoci efektivni tirokové sazby ¢ini 1,77 %.

Alternativni zpisob vycisleni nakladi ciziho kapitdlu zahrnuje soucdet bezrizikové
vynosové sazby 2,2 % a rizikovou pfirdzku stanovenou na zakladé ratingu spolecnosti dle
prilohy A, ktera ¢ini 1 %. Naklad na cizi kapital skupiny UNIPETROL vycisleny pomoci

rizikové prirazky se rovna 3,20 %
Prehled vypoct nakladl na cizi kapital uvadi tabulka 41.

Tabulka 41: Piehled vypocti naklada na cizi kapital spoleénosti UNIPETROL, a. s.

Metoda efektivni Alternativni metoda pomoci
urokové miry rizikové prirazky

UNIPETROL, a. s.

Naklady na cizi kapital

(v %) 3,20

Zdroj: viastni zpracovani

Dalsi vypocty budou provedeny na zakladé nakladu na cizi kapital vyjadifeného metodou

efektivni trokové miry (1,77 %).
2.2.3 Stanoveni nakladi na vlastni kapital spole¢nosti UNIPETROL, a. s.
U spolec¢nosti UNIPETROL, a. s. bude postupovano s vycislenim nakladi na vlastni
kapital obdobné jako u vyse uvedené spole¢nosti CEZ, a. s.

Model CAPM

Pro ziskani prvniho vstupniho parametru do modelu CAPM je vyuzita tabulka 9 a
bezrizikovd vynosova mira stanovena opét na pruméru z aritmetického a geometrického

prameéru vynosu statnich dluhopisii s dobou splatnosti deset a vice let, Cili 4,04 %.
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Dals$im vstupnim parametrem je ocekavana rizikova prémie kapitalového trhu. Vysi
prémie, vy¢islenou na zékladé stejnych hodnot jako u spole¢nosti CEZ, a. s., uvadi tabulka
42.

Tabulka 42: Rizikové prémie trhu dle jednotlivych metod

UNIPETROL, a. s. Pomoci indexu PX Pomoci ratingu zemé

Rizikova prémie trhu

(v %) 6,05

Zdroj: viastni zpracovani

Propocty koeficientu beta dle metody historické bety a analyzou provozniho a finan¢niho
rizika jsou uvedeny v tabulce 43.
Tabulka 43: Koeficient beta dle jednotlivych metod

UNIPETROL, a.s. Historicks beta e p“’“’?“_ﬂ“’ It he
riZiKka

Koeficient beta 0,60
(v %)

Zdroj: vilastni zpracovani

Néklady vlastniho kapitalu spole¢nosti UNIPETROL, a. s. vyc¢islené pomoci modelu
CAPM a historické P uvadi tabulka 44.

Tabulka 44: Vypocet nakladi vlastniho kapitalu spolecnosti UNIPETROL, a. s. metodou CAPM, p -
historicka

Naklad vlastniho

Koeficient f kapitalu (r.)
Index PX Rating

4,40 % 4,52 %

Rizikova prémie trhu

Bezrizikova
vynosnost (ry)

Index PX
4,55 %

Zdroj: viastni zpracovani

Néklady vlastniho kapitalu spole¢nosti UNIPETROL, a. s. vy¢islené pomoci modelu
CAPM a B, ziskanou analyzou rizik, uvadi tabulka 45.

Tabulka 45: Vypocet nakladi vlastniho kapitalu spoleénosti UNIPETROL, a. s. metodou CAPM, B —
analyza rizik

Naklad vlastniho

Koeficient p kapitilu (r)
Index PX Rating

6,77 % 7,67 %

. . . Rizikova prémie trh
Bezrizikova ova premie trhu

vynosnost (ry)

Index PX
4,55 %

Zdroj: viastni zpracovani
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Trini model

Data pro ziskani hodnot koeficientd  a

z [17] a ptilohy D. Jak vyplyva z regresni funkce na obrazku 10, koeficient

hodnota koeficientu

spole¢nosti UNIPETROL, a. s. byla ¢erpana

je roven 0,16 a

dosahuje 0,07. Koeficient determinace pak ¢ini pouhych 1,25%.

Néklady na vlastni kapital skupiny UNIPETROL pocitané trZznim modelem se rovnaji

0,74%.

7,00% -

Vynos akcie y =0,0682x + 0,1616

UNIPETROL, a. s. 600% 1 @ R? = 0,0125
(ri) 5,00% -
4,00% -
3,00% -
® 500% - ¢ . .
* oy - }
L 2
l‘ 1
-6,00% .-4,08% -2,00%% 009 $00% 6,00%
2,00% | ® Vynos indexu
-3,00% PX(rm)

Obrazek 10: Vynosy akcie UNIPETROL, a. s. a burzovniho indexu PX

Zdroj: viastni zpracovani
Stavebnicova metoda — ratingovy model

Bezrizikova sazba je opét stanovena hodnotou 2,20 %.

Urodeny kapital spole¢nosti UNIPETROL, a. s. piesahuje potiebnou vysi 3mld, a proto

rizikova prirazka za velikost podniku se rovna 0 %.

Tabulka 46 : Data pro vypocet prirazky za vysi podnikatelského rizika

EBIT 183 mil. K¢
Aktiva 49 998 mil. K¢
Rentabilita aktiv 0,37%
Celkovy troceny kapital 30 806 mil. K¢
Podil aroceného kapitalu 61,6 %
Nakladové uroky 283 mil. K¢
Cizi iroceny kapital 2 507 mil. K¢
Niéklady na cizi kapital 9,49 %
Naklady na cizi kapital x podil ur. kapitalu 5,84 %
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Jak vyplyva z tabulky 46 rentabilita aktiv firmy je vétSi nez nula a zaroven mensi nez

pomer . Neni tedy splnéna dostatecna velikost ukazatele produkéni sily.

Pro nesplnéni vySe uvedené podminky je stanovena ptirazka za podnikatelské riziko pomoci

sou¢inu ,

kde: UK ..... troceny kapital
UM ..... trokova mira.
Rizikova prirazka za podnikatelské riziko se tedy rovna 9,86 %.
Rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu je vzhledem Kk velikosti bézné likvidity (1,34) a

uprave koeficientem 0,9 (v disledku dostatecné velikosti aktiv) rovna 5,39 %.
Rizikova ptirazka za finanéni strukturu, vyplyvajici z postupného pouziti vzorct (29), (21)

a (22) &ini 0,79 %.

Tabulka 46: Piehled rizikovych piirazek a vypocet nakladi na vlastni kapital skupiny UNIPETROL

Polozka %
Vynosnost bezrizikovych aktiv 2,20

Rizikova prirazka za velikost podniku 0,00

Rizikova prirazka za vysi podnikatelského rizika 9,86

Rizikova prirazka za financni stabilitu 5,39

Rizikova prirazka za finan¢ni strukturu 0,79

Naklady vlastniho kapitalu 18,24

Zdroj: viastni zpracovani

Néklady vlastniho kapitalu spolecnosti UNIPETROL, a. s. stanovené na zakladé

ratingového modelu, vzorec (20), ¢ini 18,24 %.

Komplexni stavebnicova metoda

Vynosnost bezrizikovych cennych papirti, dle tabulky 17, €ini 2,20 %. Faktory rizika
rozdélené do skupin obchodniho a financniho rizika véetné pfifazeni vah k jednotlivym
rizikovym faktoriim a vypoctu rizikovych ptirazek pro stupné rizika bude shodné jako u vyse

uvedené spoleénosti CEZ, a. s. (tabulka 18, 19).

V nasledujicich tabulkach (47 — 53) je uvedeno hodnoceni rizika na jednotlivych trovnich

obchodniho a finan¢niho rizika.
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Tabulka 47: Hodnoceni rizika na @rovni oboru

1. Rizika oboru RP Vazeny poc¢et Dil¢i rizikova prirazka
Nizké 0,137 % 2 1 2 0,274 %
Piiméfené 0,192 % 2 1 2 0,384 %
Zvysené 0,437 % 0 1 0 0,000 %
Vysoké 0,903 % 0 1 0 0,000 %
Soucet 4 4 0,658 %

Tabulka 48: Hodnoceni rizika na urovni trhu

Zdroj: viastni zpracovani

2. Rizika trhu RP Vazeny pocet  Dil¢i rizikova piirazka
Nizké 0,137 % 1 1 1 0,137 %
Pfiméfené 0,192 % 2 1 2 0,384 %
Zvysené 0,437 % 0 1 0 0,000 %
Vysoké 0,903 % 0 1 0 0,000 %

Soucet 3 3 0,521 %

Tabulka 49: Hodnoceni rizika z konkurence

Zdroj: viastni zpracovani

3. Rizika z ViaZeny potet  Dildi rizikové pirdZka
konkurence
Nizké 0,137 % 2 1 2 0,27 %
Piiméfené 0,192 % 4 1 4 0,768%
Zvysené 0,437 % 1 1 1 0,437 %
Vysoké 0,903 % 0 1 0 0,000 %
Soucet 7 7 1,918 %

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 50: Hodnoceni rizika managementu

4. Rizika RP  Potet Viha ViZeny potet DIl rizikov pFirdzka
managementu
Nizké 0137% | 1 1 1 0,137 %
Pfimefené 0192% | 1 1 1 0,192 %
Zvysené 0437% | 1 1 1 0,437 %
Vysoké 0903% | 0 1 0 0,000 %
Soucet 3 3 0,766 %

Zdroj: viastni zpracovani
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Tabulka 51: Hodnoceni rizika vyrobniho procesu

5. Rizika RP Vazeny Dil¢i rizikova
vyrobniho procesu pocet prirazka
Nizké 0,137 % 2 1 2 0,274 %
Piiméfené 0,192 % 2 1 2 0,384 %
ZvySené 0,437 % 0 1 0 0,000 %
Vysoké 0,903 % 0 1 0 0,000 %
Soucet 4 4 0,658 %

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 52: Hodnoceni rizika ostatnich faktori provoznich ziskovych marzi

6. Rizika ostatnich RP Potet Viha Véiveny Dilévi.ri'zvikovzi
faktoru pocet prirazka
Nizké 0,137 % 0 1 0 0,000 %
Pfimétené 0,192 % 3 1 3 0,576 %
ZvySené 0,437 % 1 1 1 0,437 %
Vysoké 0,903 % 0 1 0 0,000 %
Soucet 4 4 1,013 %

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 53: Hodnoceni finanéniho rizika

. o, .. Vazeny Dil¢i rizikova
Finan¢éni rizika 9 Ve sy

pocet prirazka
Nizké 0,137 % 1 1,3 1,3 0,178 %
Primérené 0,192 % 2 1,3 2,6 0,499 %
Zvysené 0,437 % 1 1,3 1,3 0,568 %
Vysoké 0,903 % 2 1,3 2,6 2,348 %
Soucet 6 7,8 3,593 %

Zdroj: viastni zpracovani

Z hodnoceni financnich rizik je v disledku nedostate¢nych informaci o ukazateli EBITDA

spolec¢nosti UNIPETROL, a. s. vynechan faktor tykajici se kryti splatek avéra u cash flow.

Vysledné néklady vlastniho kapitalu spole¢nosti UNIPETROL, a. s. vyjadiené komplexni
stavebnicovou metodou jsou uvedeny v tabulce 54 a dosahuji 11,32 %.
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Tabulka 54: Stanoveni nakladii vlastniho kapitalu komplexni stavebnicovou metodou

9,12 %

Bezrizikova vynosova mira 2,2%
1. Rizika oboru ‘ 0,658 %

2. Rizika trhu ‘ 0,521 %

3. Rizika z konkurence ‘ 1,918 %

4. Management ‘ 0,766 %

5. Vyrobni procesy ‘ 0,658 %

6. Specifické faktory ‘ 1,013 %

Obchodni riziko ‘ 5,53 %

Finan¢ni riziko ‘ 3,59 %

\

Rizikova prémie celkem

Naklady vlastniho kapitalu 11,32 %

Zdroj: viastni zpracovani

Dividendovy model

Spole¢nost UNIPETROL, a. s. vzhledem k zdpornému hospodarskému vysledku,
dosazenému v roce 2013, neplanuje aktualné vyplécet dividendy ze zisku. Z tohoto diivodu je

tempo rustu dividend stanoveno na urovni rentability vlastniho kapitalu.

Néklady na vlastni kapital vycislené pomoci dividendového modelu jsou shodné s vysi

rentability vlastniho kapitélu, tedy dosahuji hodnoty 0,65 %.

Ostatni pristupy

Néklady vlastniho kapitdlu stanovené podle primérné rentability vlastniho kapitalu

V rafinérském odvétvi ¢ini 16,47 %.

Pti stanoveni nakladd na vlastni kapital pomoci metody odvozeni z ndkladi na cizi kapital
je zakladnim krokem stanoveni nakladovosti ciziho kapitalu pfed odpoctem danové uspory,
¢ili 1,77 %. Ptitenim tfech procentnich bodi je ziskan naklad na vlastni kapital spole¢nosti

UNIPETROL, a. s., a to ve vysi 4,77 %.

2.2.4 Prumérné vazené naklady na kapital spole¢nosti UNIPETROL, a. s.

Nize uvedena tabulka 55 a tabulka 56 zachycuji hodnoty primérnych vazenych naklada
kapitalu spole¢nosti UNIPETROL, a. s. vyc¢islené dle jednotlivych metod propoctii ndkladii na

vlastni kapital.
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Tabulka 55: Vypocet WACC spolecnosti UNIPETROL, a. s. na zakladé trznich hodnot (v %)

. . Naklady na vlastni kapital
Vaha Vaha Niklady

ciziho  vlastniho .y Model CAPM
na cizi
. r . r I PX R . W r
kapitalu  Kkapitalu Kapital ndex PX (B) ating (B) Trzni
Analyza Analyza | model
Historické . Historické .
rizik rizik
4,40 6,77 4,52 7,67 0,74
WACC 4,03 6,14 4,13 7,06 0,95

Zdroj: Viastni zpracovani

A

(0,73 %) spolecnosti UNIPETROL, a. s. vychazeji pti pouziti dividendového modelu pro

vypocet nakladii na vlastni kapital.

Tabulka 56: Vypocet WACC spolecnosti UNIPETROL, a. s. na zakladé ucetnich hodnot (v %)

) ) 0 : Stavebnicova

: Ostatni metody

apits apits metoda Dividendovy

A0 d

Rating. | Komplex. model Podle | Zciz.
model metoda ROE kap.
8,14 91,86 1,77 18,24 11,32 0,65 16,47 4,77
WACC 17,45 10,53 0,73 15,26 4,51

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejvyssi hodnoty ukazatele WACC (17,45 %) dosahuje spole¢nost UNIPETROL, a. s. pfi

pouziti ratingového modelu pro vypocet nakladll na vlastni kapital.

Pii porovnani s primérnymi vaZenymi naklady kapitadlu odvétvi, ve kterém spolecnost
UNIPETROL, a. s. pusobi a které za rok 2013 ¢ini 15,73 % dle [14], je patrno, Ze nejvice se
této hodnoté piiblizuje vypocet nakladu vlastniho kapitalu pomoci ROE odvétvi (15,26 %).

2.3 Philip Morris CR a. s.

Spole¢nost Philip Morris CR a. s. patii do skupiny Philip Morris International Inc. a je
nejvét§im vyrobcem a prodejcem tabakovych vyrobkd v Ceské republice. Spolecnost kotuje

akcie na Burze cennych papirt Praha.
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Postup stanoveni priumérnych vazenych nakladii na kapitdl bude obdobny jako u vyse
uvedenych spoleénosti, pouze s tim rozdilem, Ze firma Philip Morris CR a. s. nedisponuje

urocenym cizim kapitadlem. Z tohoto divodu se naklady na cizi uroceny kapital rovnaji 0 %.

2.3.1 Stanoveni vah vlastniho Kapitalu spole¢nosti Philip Morris CR a. s.

Ugetni hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nosti Philip Morris CR a. s. jsou &erpany
z vyro¢ni zpravy za rok 2013. Trzni hodnota vlastniho kapitalu je ziskdna z aktudlnich cen
akcii emitovanych na Burze cennych papirii. Do vypoctil jsou také zahrnuty akcie psané na

jméno. Piehled ucetni a trzni hodnoty vlastniho kapitalu je uveden v tabulce 57.

Tabulka 57: Uetni a trzni hodnota kapitalu spole¢nosti Philip Morris a. s.

Ugetni hodnota Trzni hodnota

SUUBRVCIEIEERSE v ikost kapitalu Velikost kapitalu Vihy
(v mil. K&) (v %) (v mil. K&) (v %)
Vlastni kapitl 7970 100 29 238 100

Zdroj: [21]

2.3.2 Naklady vlastniho kapitalu spole¢nosti Philip Morris CR a.s.

Model CAPM

Bezrizikovd vynosova mira je pro vypocet nakladi na vlastni kapital spolecnosti Philip
Morris a. s. stanovena obdobné jako u spole¢nosti CEZ, a. s. a UNIPETROL, a. s.,
¢ili 4,04 %.

Vzhledem k pouziti shodné bezrizikové vynosové miry jako u vyse uvedenych firem je i

rizikova prémie totozna. Do dalSich vypocti budou vstupovat udaje z tabulky 42.

Koeficient beta vycisleny metodou historické bety je roven 0,26. Propocet bety pomoci
analyzy obchodniho a finan¢niho rizika neni proveden z diivodu nulového ciziho tro¢eného

kapitalu.
Prehled nakladii na vlastni kapital vycislené metodou CAPM uvadi tabulka 58.

Tabulka 58: Vypocet nakladu vlastniho kapitalu spole¢nosti Philip Morris a. s. metodou CAPM
Naklad vlastniho
kapitalu (r,)
Index PX Rating
5,22 % 5,61 %

Bezrizikova Rizikova prémie trhu

vynosnost (r)

Koeficient p
Index PX

4,55 %

Zdroj: viastni zpracovani
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Trini model

Zdrojem pro vypocet nakladu vlastniho kapitalu trznim modelem je [16] a pfiloha D. Na
obrazku 11 je znazornéna regresni funkce trzniho modelu spolecnosti Philip Morris a. s.

Z regresni rovnice je patrna hodnota  (-0,0781)a  (0,0143).

Néklady na vlastni kapital spole¢nosti Philip Morris vy¢islené pomoci trzniho modelu se

rovnaji 0,04 %.

8,00% -
Vynos akcie 6 00% y =0,0143x - 0,0781
Philip Morris a. s. o 7 R? = 0,0002
(rt) 4,00% -
L 4
. o L 2 * ‘2,00‘V&— o 0‘
—a 2 % Y S
L
-6,00% -4,00% 000%&’00@- $ 2,00% 4,00% 6,00%
‘ ’
-4,00% | @
- % - )
6,00% Vynos indexu
o B00% - PX(rm)
-10,00% -

Obrazek 11: Vynosy akcie Philip Morris a. s. a burzovniho indexu PX

Zdroj: viastni zpracovani
Stavebnicova metoda — ratingovy model

Rizikova pfirazka za velikost podniku spolec¢nosti Philip Morris a. s. se rovna 0%, nebot’

firma ptesahuje pottebnou hranici 3mld uroceného kapitalu.

Vzhledem k nulovému cizimu urofenému kapitalu spole¢nosti je splnéna podminka pro
praci s cizim kapitalem dle [18] a rizikova pfirazka za podnikatelské riziko podniku je rovna

minimalni hodnot¢ v tabakovém odvétvi, ¢ili 2%.

Bézna likvidita firmy dosahuje hodnoty 1,36 a dosazeni do vzorce pro vypocet rizikové
pfirazky na finanéni stabilitu dle [18] se tato prémie rovna 5,8 %. Vzhledem k aktiviim
spole¢nosti pfesahujicim hodnotu 20mld, je tato pfirazka ndsobena koeficientem 0,8 a

rizikova prémie za finan¢ni stabilitu dosahuje 4,64 %.

Rizikova pfirdZka za finan¢ni strukturu spole¢nosti Philip Morris je 0%, a to z diivodu

nulového ciziho troceného kapitalu.
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Tabulka 59 zobrazuje naklady na vlastni kapital firmy propo¢tené ratingovym modelem.

Tabulka 59: Piehled rizikovych piirazek a vypocet nakladi na vlastni kapital spole¢nosti Philip Morris

Polozka %
Vynosnost bezrizikovych aktiv 2,20

Rizikova prirazka za velikost podniku 0,00

Rizikova prirazka za vysi podnikatelského rizika 2,00

Rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu 4,64

Rizikova prirazka za finanéni strukturu 0,00

Naklady vlastniho kapitalu 8,84

Zdroj: viastni zpracovani

Komplexni stavebnicova metoda

Nasledujici tabulky (60 az 66) zobrazuji hodnoceni obchodniho a finan¢niho rizika

spole¢nosti Philip Morris a. s.

Tabulka 60: Hodnoceni rizika na rovni oboru spole¢nosti Philip Morris a. s.

1. Rizika oboru RP Vaha  VaZeny pocet Dil¢i rizikova prirazka
Nizké 0,137 % 4 1 4 0,548 %
Pfimé&fené 0,192 % 0 1 0 0,000 %
Zvysené 0,437 % 0 1 0 0,000 %
Vysoké 0,903 % 0 1 0 0,000 %
Soucet 4 4 0,548 %

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 61: Hodnoceni rizika na irovni trhu spole¢nosti Philip Morris a. s.

2. Rizika trhu RP Vaha  Vazeny pocet Dilci rizikova prirazka
Nizké 0,137 % 3 1 3 0,411 %
Piimétené 0,192 % 0 1 0 0,000 %
Zvysené 0,437 % 0 1 0 0,000 %
Vysoké 0,903 % 0 1 0 0,000 %

Soucet 3 3 0,411 %

Zdroj: viastni zpracovani

Z rizikovych faktori konkurence je vynechano hodnoceni reklamy a propagace, vzhledem

k vysoce omezené moznosti reklamy na tabakové vyrobky.

70




Tabulka 62: Hodnoceni rizika z konkurence spole¢nosti Philip Morris a. s.

3.Rizika z RP Pocet Vaha  Vazeny pocet Dil¢i rizikova prirazka
konkurence
Nizké 0,137 % 4 1 4 0,548 %
Piimétené 0,192 % 2 1 2 0,384%
Zvysené 0,437 % 0 1 0 0,000 %
Vysoké 0,903 % 0 1 0 0,000 %
Soucet 6 6 0,932 %

Tabulka 63: Hodnoceni rizika managementu spole¢nosti Philip Morris a. s.

Zdroj: vilastni zpracovani

Vaha  VazZeny pocet Dilci rizikova prirazka
Nizké 0,137 % 1 1 1 0,137 %
Ptimétené 0,192 % 2 1 2 0,384 %
Zvysené 0,437 % 0 1 0 0,000 %
Vysoké 0,903 % 0 1 0 0,000 %
Soucet 3 3 0,521 %

Tabulka 64: Hodnoceni rizika vyrobniho procesu spole¢nosti Philip Morris a. s.

Zdroj: vilastni zpracovani

5. Rizika RP Vazeny Dil¢i rizikova
vyrobniho procesu pocet prirazka
Nizké 0,137 % 3 1 3 0,411 %
Piimétené 0,192 % 1 1 1 0,192 %
Zvysené 0,437 % 0 1 0 0,000 %
Vysoké 0,903 % 0 1 0 0,000 %
Soucet 4 4 0,603 %

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 65: Hodnoceni rizika ostatnich faktori provoznich zisk. marZi spole¢nosti Philip Morris a. s.

6. Rizika ostatnich VazZeny Dil¢i rizikova
. RP . o
faktoru pocet prirazka
Nizké 0,137 % 1 1 1 0,137 %
Ptimétené 0,192 % 2 1 2 0,384 %
Zvysené 0,437 % 1 1 1 0,437 %
Vysoké 0,903 % 0 1 0 0,000 %
Soucet 4 4 0,958 %
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Vhledem Kk nulovému cizimu urofenému kapitalu spole¢nosti Philip Morris a. s. nelze
vycislit riziko kryti Grokii ani riziko kryti splatek GvérG z cash flow, a proto také nejsou

hodnocena ve finan¢énim riziku.

Tabulka 66: Hodnoceni finan¢niho rizika spole¢nosti Philip Morris a. s.

. ., .. Vazeny Dil¢i rizikova
Finan¢ni rizika v Y

pocet prirazka
Nizké 0,137 % 2 1,3 2,6 0,356 %
Piiméfené 0,192 % 1 1,3 1,3 0,250 %
Zvysené 0,437 % 2 1,3 2,6 1,136 %
Vysoké 0,903 % 0 1,3 0 0,000 %
Soucet 5 6,5 1,742 %

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 67: Stanoveni r, spole¢nosti Philip Morris a. s. komplexni stavebnicovou metodou

Bezrizikova vynosova mira 2,20 %
' 1.Rizikaoboru  [EEER
 2.Rizikatrhu  [OEEEET

3. Rizika z konkurence 0,932 %
4. Management AR

5. Vyrobni procesy 0,603 %
6. Specifické faktory 0,958 %
Obchodni riziko 3,97 %

Finan¢ni riziko 1,74 %

Rizikova prémie celkem 5,71 %

Naklady vlastniho kapitalu 7,91%

Zdroj: viastni zpracovani

Vysledné naklady vlastniho kapitalu spole¢nosti Philip Morris a. s. vyjadiené komplexni

stavebnicovou metodou jsou uvedeny v tabulce 67 a dosahuji 7,91 %.

Dividendovy model

Na zaklad€ valné hromady ze dne 25. 4. 2014 se spole¢nost Philip Morris rozhodla vyplatit
dividendy v celkové vysi 2 251 mil. K¢&. Pti poétu 2 745 386 akcii je dividenda rovna 820,00

K¢ na jednu akcii. Vyplatni podil je vy¢islen pomoci vzorce a vzhledem

k vysi Cistého zisku na akcii (811,00 K¢&) ¢ini 101,11%. Tempo ristu dividend stanovené na

zéaklad¢ rentability vlastniho kapitalu se rovna 0 %.
72



Naklady na vlastni kapital spolecnosti Philip Morris a. s. pocitané dividendovym modelem
podle vzorce (26) ¢ini 7,70 %.
Ostatni pristupy

Primeérna rentabilita vlastniho kapitalu v tabakovém odvétvi neni Ministerstvem priimyslu
a obchodu pro rok 2013 evidovana. Naklady na vlastni kapital spole¢nosti Philip Morris a. s.

nebudou touto metodou vycisleny.

Odvozeni naklada na vlastni kapital z ndkladt na cizi kapital nebude provedeno v disledku
nulového uroceného ciziho kapitalu.
2.3.3 Priumérné vazené naklady na kapital spole¢nosti Philip Morris a. s.

Tabulka 68 uvadi hodnoty ukazatele WACC spole¢nosti Philip Morris a. s. V disledku
nulovych nékladi na cizi kapital se tyto hodnoty zcela shoduji s nédklady na vlastni kapital

pocitané dle jednotlivych metod.

Tabulka 68: Vypocet WACC spolecnosti Philip Morris a. s. (v %)

Vaha Naklady na vlastni kapital
vlastniho Model CAPM

Stavebnicova metoda

kapitalu B historicka Trini Dividendovy
) model Rating. | Komplex. model
Index PX Rating
model metoda
100 5,22 5,61 0,04 8,84 791 7,70
WACC 5,22 5,61 0,04 8,84 7,91 7,70

Zdroj: Vlastni zpracovani

cv v

spolecnosti Philip Morris a. s. vychazeji z trzniho modelu pro vypocet ndkladi na vlastni
kapital. Naopak nejvyssi hodnotu dosahuje ukazatel WACC pfi pouzité ratingového modelu
stavebnicové metody (8,84 %).

Tyto vysledné hodnoty nelze porovnat s primérnou hodnotou ukazatele WACC za odvétvi

roku 2013, nebot’ tato hodnota neni znama [14].
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ZAVER

Diplomova prace se zaméfila na ureni riznych zpisobu vypoéti parametri ukazatele
WACC a jejich dopad na vysledny ukazatel. Analyza byla provedena na vzorku t¥ech
vyrobnich firem (CEZ, a. s., UNIPETROL, a. s., Philip Morris a. s.). Zvoleny byly

spolec¢nosti, jejichz akcie jsou obchodovany na Burze cennych papirti Praha.

U spoleénosti CEZ, a. s. byl prvni parametr (naklady na cizi kapital) poditan dvéma
zpusoby — efektivni urokovou mirou a alternativni metodou pomoci rizikové prirazky.
Vzhledem ke struktufe ciziho kapitalu a nakladovosti jednotlivych jeho slozek byly naklady
na cizi kapital propoctené metodou efektivni urokové miry vyssi. Druhy parametr (ndklady na
vlastni kapital) byl vy¢islen pomoci trznich metod (metoda CAPM, trzni model), do kterych
vstupuji trzni hodnoty vlastniho kapitéalu, a také pomoci metod vyuZzivajicich ucetnich hodnot
(stavebnicova metoda, komplexni metoda, dividendovy model. Na zaklad¢ provedeni analyzy
pomoci vlastnich propocti bylo zjisténo, ze modely vychéazejici z ucetnich dat davaji
V priméru vyssi naklady na vlastni kapital (11,5 %) neZ metody vyuZivajici trznich Udaja
(7,88 %). Tento trend je dodrZen i u samotného propoctu parametru WACC, kde primérné
vazené naklady na kapital vychazejici z trznich hodnot vstupujicich proménnych dosahuji
Vv priméru 6,36 % a pocitané z ucetnich hodnot jednotlivych parametrii ¢ini v priméru

8,32 %.

Spole¢nost UNIPETROL, a. s. disponuje pomérné malym objemem ciziho kapitalu (8,5 %
u spole¢nosti CEZ, a. s., coZ je také diivodem pro niz$i néklad na cizi kapital pocitany pomoci
efektivni Girokové sazby nez pomoci alternativni metody na zakladé¢ rizikové ptirazky. | zde
plati, ze naklady na vlastni kapital po¢itané z trznich modelt jsou primérné nizsi (4,82 %) nez
naklady na vlastni kapital propoétené metodami, jejichz zakladem jsou data ucetni (10,29 %).
Vyse pramérnych vazenych nakladi na kapital spolecnosti UNIPETROL, a. s. je nasledné
odrazem hodnot ndkladt na vlastni kapital pocitanych na zéklad¢ jednotlivych metod, ¢ili
4,46 % pro modely zalozené na datech trznich a 9,70 % pro metody vychazejicich z dat
ucetnich.

Spole¢nost Philip Morris CR a. s. nedisponuje trotenym cizim kapitalem. Primérné
vazené naklady na kapital se tedy zcela rovnaji ndkladim na vlastni kapital. A také u této
firmy je ukazatel WACC pocitany z trznich hodnot vlastniho kapitalu nizsi (3,62 %) nez
vycisleny na zakladé ucetnich hodnot (8,15 %).
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Z vysledkl vyplyva, Ze nédklady na vlastni kapital pocitané na zaklad¢ ucetnich hodnot jsou
vy$§i nez naklady vlastniho kapitdlu vycislené ztrznich hodnot a to o velikost

nesystematického rizika specifického pro kazdou firmu jednotlivé.

Zaveérem lze konstatovat, Ze na malém vzorku tfi vyrobnich spole¢nosti plisobi zjisténé
vysledky propocta jednotlivych parametrti ukazatele WACC 1 vypoCty samotného ukazatele
jednoznaéné, ovsem pro jejich zobecnéni a statistickou prokazatelnost by bylo vhodné vzorek

firem rozs$ifit.
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Ptiloha A

Rizikové prirazky nakladu ciziho kapitalu v zavislosti na odhadnutém ratingu

Urokové kryti

Pro velké
vyrobni firmy

Vice nez 8,5
6,50 — 8,49
5,50 - 6,49
4,25 -5,49

3,00-4,25

2,50 —2,99
2,25 -2,49
2,00-2,49
1,75-1,99
1,50-1,75
1,25-1,49
0,80-1,24
0,65-0,79

0,20-0,64

Méné nez 0,19

Pro mensi a

v s

Vice nez 12,5
9,50 -12,49
7,50 - 9,49
6,00 - 7,49

4,50 - 5,99

1,25-1,49
0,80-1,24

0,50-0,79

CcC

79

Doporucena prirazka
k aktualni vynosnosti
dlouhodobych
statnich dluhopisi

0,70 %
0,85 %

1,00 %

9,5%

Zdroj: [19]



Priloha B

Historie vynosii dlouhodobych statnich dluhopisii a sazby PRIBOR

Vynos kose statnich

Obdobi dluhopisii s primérnou Urokova sazba PRIBOR

zbytkovou splatnosti 10 let

Zdroj: viastni zpracovani
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Priloha C

Faktory obchodniho a financniho rizika

R A NA URC DBOR
Dynamika oboru

Kapacita trhu, moZnost expanze

1. stabilni obor nizké

2. dlouhodobé mirné rostouci obor pfiméfené

3. obor v krizi, tendence k poklesu zvysené

4. velmi rychle rostouci obor vysoké

Zavislost oboru na hospodarském cyklu

1. nezavislost na hospodarském cyklu nizké

2. mirnd zavislost na hospodarském cyklu primétené

3. zna¢na zavislost na hospodarském cyklu zvysené

4. typicky cyklické produkce vysoké
Potencial inovaci v oboru

1. Standardni obor s minimem technologickych zmén nizké

2. standardni obor s mirnymi technologickymi zmé&nami pfimétené

3. obor se zna¢nym technologickym rustem zvysené

4. obor se zasadnimi technologickymi inovacemi vysoké
Urdéovani trendi v oboru

1. podnik se vyrazné podili na novych trendech v oboru nizké

2. podnik je schopen rychlé reakce na nové trendy v oboru pfimétené

3. podnik je schopen postupné reakce na nové trendy v oboru zvysené

4. podnik obtizn¢ dohani nové trendy v oboru vysoké

RIZIKA NA UROVNI TRHU, KDE JE PODNIK CINNY

1. dominantni podil na domacim trhu, minimalni vyvoz nizké

2. trzni podil srovnatelny s hlavnimi konkurenty pfiméerené

3. domaci trh nasycen zvysené

4. hledani novych zahrani¢nich trhii vysoké
Rizika dosaZeni trZeb

1. prokazatelna historie trZzeb, prognéza malého rlstu trzeb nizké

2. prokazatelna historie trzeb, prognézovany narust trzeb primétené

3. nova spolecnost, bez historie trzeb, mirny nartst trzeb zvysené

4. nova spolec¢nost, bez historie trzeb, skokovy narust trzeb vysoké

Rizika proniknuti na trhy

zavedené vyrobky, rozhodujici jsou stavajici trhy

nizké

zavedené vyrobky, proniknuti na nové trhy

pfimétené

nové vyrobky, stavajici trhy

zvysené

2
3
4. nové vyrobky, nové trhy

Konkurence

vysoké

1.
RIZIKA Z KONKURENCE

1. trzni mezera, konkurence neptsobi

nizké
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2. nekonsolidovana konkurence na cilovém trhu pfimétené

3. obtizny vstup na novy trh a mezi existujici konkurenty zvysené

4. tlak existujicich konkurentti, nastup nové konkurence vysoké

Konkurenceschopnost produktii

1. parametry a Zivotnost — srovnatelné se Spickou v konkurenci nizké

2. parametry a zivotnost — srovnatelné s lepsi konkurenci priméiené

3. parametry a zivotnost — srovnatelné s primérnou konkurenci zvysené

4. parametry a zivotnost — niz§i nez primérna konkurence vysoké

Ceny

1. ceny niz§i nez konkurence, moznost poskytnuti slev nizké

2. ceny a marze zisku obdobna jako u konkurence priméiené

3. ceny srovnatelné s konkurenci, nizkd marze zisku zvysené

4. ceny vyssi nez konkurence, minimalni marze zisku vysoké

Kvalita, Fizeni kvality

1. lepsi nez konkurence nizké

2. srovnatelné s konkurenci pfimétené

3. mirné niz$i nez konkurence zvysené

4. vyrazné zaostava za konkurenci, ¢asté reklamace vysoké
Vyzkum a vyvoj

1. vlastni vyvoj, ptedstih pfed konkurenci nizké

2. vyvoj reaguje na pozadavky zakaznikt pfimétené

3. kopirovani konkuren¢nich vyrobk zvysené

4. absence vlastniho vyvoje, ptilezZitostné zakazky vysokeé

Reklama a propagace

1. pravidelné naklady vétsi neZ v odvétvi, tcinnost vysoka nizké

2. pravidelné naklady odpovidajici priméru v odvétvi pfimétené

3. nepravidelné, sporny piinos zvysené

4. nepravideln¢, omezené naklady, nejisty piinos vysoké
Distribuce, servis

1. vybudovana distribu¢ni sit’, rychlé a spolehlivé dodavky nizké

2. vybudovana distribucni sit’, obcas nepravidelné dodavky zékaznikiim pfimétené

3. netiplné distribucni sit’ zvysené

4. nedostatecna distribucni sit’ vysoké

Vize, strategie

1. jasnd vize a strategie a prostfedky jejiho dosazeni nizké

2. zména vize, uptesiiovani strategii a bezprostrednich cili spole¢nosti pfimétené

3. strategie spolecnosti se postupné vytvari zvysené

4. neurcita strategie, pfevazuje improvizace vysoké
Klicové osobnosti

1. zastupitelnost klicovych osobnosti nizké

2. dostupna piiméfenad nahrada pfiméiené

3. obtizna nahrada klicovych osobnosti zvysené

4. vysoka zavislost na n¢kolika kli¢ovych nepostradatelnych osobnostech | vysoké

Organizacni struktura
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1. jednoducha a ptehledna struktura, komunikace bez potizi nizké

2. jednoduché organizaéni struktura, bézné komunikacni potize priméiené
3. slozita organizac¢ni struktura, mnohoucelové fizeni zvysené
4. komplikovand, neptehlednd, ¢asto se ménici struktura vysoké

VYROBNIi PROCES

Struktura vyrobki
1. vlastni findlni nebo zavedené vyrobky, minimalni technické zmény nizké
2. vlastni vyrobky, ¢etné modifikace pfimétené
3. zakazkova vyroba, opakované stabilni pozadavky zvysené
4. nepravidelné zakazky, ¢asta zména dokumentace od zakazniki vysoké
Technologické moZnosti vyroby
1. postacujici stavajici zafizeni, vyzkouSena technologie nizké
2. vyzkouSena technologie, stavajici vyrobky, nutna rekonstrukce primétené
3. stavajici vyrobky, obdobné postupy, obnova vyrobnich zatizeni zvysené
4. komplexn€ nova vyrobni zafizeni, nova technologie, nové vyrobky vysoké
Pracovni sila
1. b&zné€ dostupné profese, bez mimoradnych ndroki na kvalifikaci nizké
2. dostupné profese, ucnovska, stiedoskolska, vysokoskolska kvalifikace pfiméiené
3. vyssi podil specializovanych profesi, zvysovani kvalifikace zvysené
4. ptevaha vysoce specializovanych profesi vysoké
Dodavatelé
1. stabilni dodavatelé, pravidelné pozadované mnozstvi, bez potizi nizké
2. stabilizovany okruh dodavatell, bézné dodavatelské problémy primétené
3. ¢aste¢na zména klicovych dodavatell, vypadky dodavky zvysené
4. znatné nestali dodavatelé, pravidelné potize s dodavkami vysoké
0 A 0)20'@ 40040 0 AR
Uroveii fixnich nakladi (aktiv)
1. podil fixnich ndkladd na celkovych nakladech je maly nizké
2. podil fixnich nékladu je okolo pruiméru pfiméiené
3. podil fixnich nékladi je vysoky zvysené
4. podil fixnich nakladu je velmi vysoky vysoké
Postaveni podniku vii¢i odbératelim
1. velmi silné — vétsi pocet malych odbératelt nizké
2. silné — vétsi pocet odbératelil, nékolik vétsich odbératelt pfimétené
3. slabsi — rozhodujici vdhu ma nékolik velkych odbératelti zvysené
4. slabé — zavislost na 1 az 2 silnych dodavatelich vysoké
Bariéry vstupu do odvétvi
1. velmi silné nizké
2. siln¢ primétené
3. ptekonatelné zvysené
4. slabé vysoké
A DRY R A A DV A
Uroéeny cizi kapital / vlastni kapital
1. nizky podil cizich zdrojt, dostatecna uvérova kapacita nizké
2. ptimétené cizi zdroje, prostor pro dalsi financovani cizim kapitdlem primérené
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3. cizi zdroje ve stejné vysi jako vlastni kapital zvysené
4. cizi zdroje vyss$i nez vlastni kapital vysoké
Kryti uroku — EBIT / placené uroky dosahuje
1. hodnotu 10 a vice nizké
2. hodnotu 4 az 10 pfimétené
3. hodnotu 1,5 az 4 zvysené
4. je niz8inez 1,5 vysoké
Kryti splatek uvéri z cash flow — EBITDA / (splatky uvéru + leasing)
1. cash flow mnohondsobné prevySuje splatky nizké
2. cash flow nékolikanasobné prevysuje splatky piiméiené
3. cash flow dostatecné prevysuje splatky zvysené
4. cash flow je niz8i nez 1,2nasobek splatek vysoké
Podil ¢istého pracovniho kapitalu (WC) na obéZnych aktivech
1. WC kryje i ¢ast prechodné vyse obéznych aktiv nizké
2. WC kraje stalou vysi ob&znych aktiv pfimétené
3. WC nekryje stalou vysi obéznych aktiv zvysené
4. WC je nulovy nebo dokonce zaporny vysoké
BéZna a okamzita likvidita
1. vysoka bézna likvidita, dostacujici likvidni prostfedky nizké
2. vysoka bézna likvidita, mirna zavislost na zasobach pfimérené
3. obvykla hodnota bézné likvidity, nizky podil likvidnich prostiedki zvysené
4. nizka bézna likvidita, vysoké pohledavky a zasoby vysoké
Primérna doba inkasa pohledavek
1. odpovida dob¢ splatnosti faktur nizké
2. ptimétené prevysuje splatnost faktur pfimétené
3. zna¢né prevysuje splatnost faktur, riziko nedobytnych pohledavek zvysené
4. vysoce prevysuje splatnost faktur znacny podil nedobytnych pohledavek | vysoké
Priumérna doba drZeni ziasob
1. odpovidd minimalnim nutnym technologickym zasobam nizké
2. pfimé&fena rezerva zasob, mirné predzasobeni pfiméerené
3. ztetelné vyssi zasoby nez je nutné, Castecné zastaralé zasoby zvysené
4. vysoce predzasobena spolec¢nost, vysoky podil zastaralych zasob vysoké
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Priloha D

Tydenni zmény kurzu akcii spolecnosti CEZ, a. s., UNIPETROL, a. s., Philip Morris a. s. a
indexu PX v roce 2013

3 RO 0 0

-0,03 -0,95 -0,69 -0,33

-0,52 -1,30 -0,70 -0,09

1,24 0,30 0,70 -0,47

/ -4,65 0,00 -2,26 -0,52
0,13 0,00 -1,05 0,42

2,61 0,03 1,05 -1,33

-2,54 0,79 -1,25 0,47

-1,82 0,00 -0,26 0,11

-2,75 0,58 -0,39 -0,06

0 2,99 0,29 0,13 3,28
-6,95 -0,52 1,41 -3,82

-0,09 0,00 0,00 -0,75

3,32 0,00 -0,66 -0,43

/ -4,94 0,00 -2,38 -2,33
4,00 1,35 -0,39 3,80

-3,30 0,00 5,43 -1,89

2,91 0,96 -1,41 0,51

1,65 0,00 -1,53 -0,01

-1,20 -0,87 -0,53 0,12

0 -1,41 -1,06 2,73 1,57
-1,10 1,17 -1,44 -1,13

-1,33 1,16 1,80 2,31

0,54 -0,87 -0,72 0,26

/ -6,09 0,06 -1,59 -2,35
-5,22 0,00 0,18 -5,07

1,70 0,00 1,10 2,71

2,39 0,29 2,05 -0,30

: -0,29 0,58 0,94 2,71
: -1,53 -0,58 -1,93 -1,37
0 0,52 -1,09 -0,17 3,51
1,06 -0,14 0,55 4,16

-5,15 -0,38 1,93 2,56

0,86 0,00 -1,12 1,20

/ 0,00 0,52 4,24 -0,85
0,13 0,17 -8,69 -1,93

4,39 0,00 -0,46 0,41

11,81 -0,58 1,13 1,64

: -5,15 0,29 2,42 -2,99
: 1,79 -1,74 -0,91 0,28
A0 -1,55 1,22 -1,24 0,46
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Zdroj: viastni zpracovani
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