Alternativni ndklady — vymezeni, WACC

Alternativni naklady:

= nejlepsi jiny mozny uzitek ziskatelny z pouzitych vyrobnich faktorti, zdroja

Téz oznaCované jako ndklady ob&tované prilezitosti, oportunitni ndklady nebo implicitni
naklady.

Priklad:

Rozhodne-l1i se ob¢an podnikat, pak alternativnimi naklady jeho prace jsou obvykle mozné
mzdy, které by obdrzel, kdyby zistal zaméstnancem. Rozhodne-li se k podnikéni pouzit napf.
vlastni pole, pak jsou alternativnimi naklady pole najmy, které by ziskal, kdyby pole pronajal.

WACC
= Weighted Average Cost of Capital - vazeny pramér nakladi na kapital

Néklady na kapital predstavuji dilezitou kategorii ve finanénim rozhodovani a predstavuji
minimalni miru vynosnosti, kterou pozaduji investofi za poskytnuti kapitalu. Nejvice
pouzivany je naklad celkového kapitdlu WACC a jeho zékladnich slozek, jimiz jsou naklady
ciziho kapitalu Rd a vlastniho kapitalu Re.

Naklady na celkovy kapital jsou kombinaci nakladt rtiznych forem kapitalu:
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kde Rd jsou naklady na uroceny cizi kapital, t je sazba dan€ z ptijmu, D je Groceny cizi
kapital, Re jsou naklady vlastniho kapitalu, E je vlastni kapital, C=E+D je celkovy
investovany kapital.

Vztah pro WACC se jevi jako jednoduchy, ale jeho praktické naplnéni konkrétnimi daty
nemusi byt snadné. Néklady kapitalu tedy zahrnuji dvé slozky, néklady na cizi a ndklady na
vlastni kapital. Je tfeba zdlraznit, Ze podil jednotlivych sloZek kapitdlu je nutno vyc¢islit na
zaklad¢ trznich hodnot. V piipad€, Ze neni dostate¢né rozvinut finan¢ni trh a vychazime

z UcCetnich dat, pak je nutné chapat dané tidaje pouze jako urcitou aproximaci a tedy ptibliZzeni
trznim podminkdm.

Naklady na cizi kapital:

Néklady ciziho kapitalu Ize vyjadtit jako uroky nebo kuponové platby, které je tieba platit
vétitelim. Zakladni Grokova mira je déna situaci na finan¢nim trhu.

Néklady kapitalu, které firma ziska formou dluhu Rd (napft. formou véru, emisi obligaci), se
vyjadiuji v podobé uroku snizeného o danovy Stit, tedy o uspory z dani, které z pouZiti ciziho
kapitalu plynou, tedy:

Rd=i (1 1),



kde i je tirokova mira z dluhu, t je sazba dan¢.
Niéklady na vlastni kapital:

Obecné plati, Ze ndklady na vlastni kapital jsou pro podnik vyssi nez néklady na kapital cizi.
Duivody jsou dvojiho charakteru. Pfedevsim riziko vlastnika vkladajiciho prostiedky do
podniku je vy$$i nez riziko vétitele. VEritel ma zaru€eny pravidelny trokovy vynos bez
ohledu na ziskovost dluznika. Za druhé, ndkladové Groky jsou daiiové uznatelnymi naklady,
snizuji zisk jako zéklad pro vypocet dan¢ z pifijmu, tento efekt je nazyvan jako danovy Stit.
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kapital urc¢it bud’ na bazi trznich ptistupti nebo metod a modelli vychézejicich z ucetnich dat.
Zékladnimi metodami, které se pouZzivaji pro odhad nakladii vlastniho kapitalu, jsou:

model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM
arbitrazni model ocenovani

dividendovy rustovy model

stavebnicové modely.
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