Alternativni naklady

Prumé&rné vaZené ndklady kapitalu



Alternativni naklady

O Naklady uslé prilezitosti = naklady druhé nejlepsi
podnikatelské moznosti, ktera nebyla realizovana.

O Predstavuji usly zisk druhé nejlepsi prilezitosti, ktery je
nutno odecist od skutecné dosazeného zisku realizované
(nejlepsi) podnikatelské prilezitosti.

0 V podnikovem hospodarstvi predstavuji minimalni miru
zurocCeni kapitalu, kterou by mél majetek (kapital)
dosahnout s ohledem na svou cenu a podil vlastnich a
cizich zdroju.

OC = WACC * P

OC ... alternativni naklady (opportunity costs)
WACC ... prumérné vazené naklady kapitdlu
P ... pasiva




Prumérné vazené naklady kapitalu

O dlskontovana sazba nebo Casova hodnota penez
pou2|vana k prepoctu ocekavaného budoucmo prijmu
na soucasnou hodnotu v8ech investoru

Pri vypoctech WACC se Ize setkat se dvéma zakladnimi

pristupy, které se lisi svym pohledem na podnik a jeho

kapitalovou strukturu:

1. Predpoklad zavislosti WACC na kapitalove strukture
podniku

2. Predpoklad nezavislosti WACC na kapitalove strukture
podniku (WACC = naklady na vlastni kapital)




Prumérné vazené naklady kapitalu

Konstrukce WACC dle prvniho pristupu:

D E

WACC=rg*(1-d)* — +r.* —

A% A%
..bézna vypljcni sazba podniku
..sazba dan¢ z ptijmu
..uroc¢eng¢ cizi zdroje
...celkovy kapital (pasiva)
I....vynosova mira vlastniho kapitalu (zavisi na jeho riziku)
E...vlastni kapital.

Kde:

<gegs

Uroéené cizi zdroje i vlastni kapitdl by mély byt vyjadifeny v trznich cenéch!




Model CAPM

0 Model ocenovani kapitalovych aktiv (capital assets
pricing model)

re=rf+ 3 * (rm - rf)

kde: rf ... bezrizikova mira vynosu
B ... trzni riziko
(rm - rf) ... trzni rizikova prémie.

O Bezrizikovou miru vynosu muzou predstavovat napr.
petilete statni dluhoplsy

0 Trzni rizikovou prémii Ize stanovit na zakladé
ratingoveho hodnoceni




Model CAPM

Rating CR (dle agentury Standard & Poor's)

Obdobi Rating | Celkové prémie za riziko (zdklad = 5,5%)
Cervenec 1993 |BBB 7,75%
Cervenec 1994 |BBB+ |7,45%

Listopad 1995 [A 7,00%
Cerven 1998 |A 7,00%
Listopad 1998 | A- 7,20%
Listopad 2002 | A- 7,20%
OO0 Problémem zustava odhad B-koeficientu
O Pri absenci konkretmch hodnot koeficientu beta je mozno

zvolit ndhradni zpusob vypoétu zaloZzeny na analyze
obchodniho rizika (OR) a financniho rizika (FR):

B=1+OR+FR




Model CAPM

O Financni riziko je mozno odhadnout na zaklade zadluzeni ,
podniku, ktere je chapano jako pomer ciziho a vlastniho kapitalu

O Obchodni riziko je nutno odhadnout na zaklade expertniho
odhadu, pricemz hodnoty se pohybuji v intervalu -0,5 (nejnizsi
riziko) az 0,5 (nejvyssi riziko?

Financni riziko

ZadluZeni spolecnosti | Rizikova uprava B oproti stavu pri zakladnim zadluZeni (40%)
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Priklad

Podnik, ktery byl pouZit pro vypocet alternativnich nakladi ptsobi v oblasti stavebnictvi, resp.
stavebni vyroby, je pravnickou osobou (akciovou spole€nosti). Jednd se spolecnost

holdingového typu s fadou dcetinych spolecnosti. Podnik ma cca 3 100 zaméstnancil.

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Uroven zadluZzeni 167% 142% | 155% 162% |1 279% | 254%
Financ¢ni riziko (FR) 0,6 0,5 0,5 0,6 1,1 1
Obchodni riziko (OR) -0,2 -0,3 -0,2 -0,1 -0,15 -0,2
Beta koeficient 1.4 1,2 1,3 1,5 1,95 1,8
TrZni rizikova prémie 0,070 0,072 10,072 0,072 10,072 10,072
r, 7z CAPM 0,203 0,1914 10,1696 0,173 |0,2034 |0,1806
r. * (E/V) 0,0698 10,0722 10,0603 |0,0578 10,0481 [0,0461
T4 0,1798 10,195 0,1594 10,1185 10,1261 |0,0984
rq * (1-d) * (D/V) 0,0672 10,0678 10,0558 10,0439 [0,0574 |0,044
wACC 0,1370 |0,1401 |0,1161 |0,1016 |0,1055 |0,0902
Alternativni naklady 432622 (442351 414994 410938 | 603180 | 596812




Stavebnicovy model

3 Vyuziva pri konstrukci WACC predevsim vnitrni
riziko

3 Predpoklada nezavislost WACC na kapitalovém
strukture podniku

O Pavodné vychazi z pfedpokladu financovani
podniku pouze vlastnim kapitalem, ktere bylo
nasledné rozsireno o vztah WACC a re
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Stavebnicovy model

WACC = Fe + Ma + r.podnikatelské + TFinstab

Podle matematicko-statistickych modelu Ize vyjadfit
promeénné nasledovné:

O

O
O
O

re = bezrizikova sazba

r.a = funkce (ukazatelu charakterizujicich velikost
podniku)

Modnikatelske = funkce (ukazatelu charakterizujicich
tvorbu produkcni sily)

Mrinstap = fUNkce (ukazatelu charakterizujicich vztahy
mezi aktivy a pasivy)




Stavebnicovy model

Vypocet jednotlivych slozek nakladd na vlastni kapitdl Ize provést takto
O " L

r. = sazba pétiletych statnich dluhopist (v pfisludném roce)
O r,- s

optimalni velikost VK je 3 mld. K¢ a rizikova hranice je 100 mil. K¢, tzn
VK >3 mld. = r LA = 0%
VK < 100 mil. = r LA = 5%,

jinak: r,, = 5*[1- (VK -100 000 000) / 2 900 000 000]
O Fogdnikateiske — VYNosnost aktiv by mela byt alespon takova jako r¢ (riziko je 0%),
pricemz za rizikovou se povazuje zaporna vynosnost aktiv (riziko je 10%), tzn
EBIT/ aktlva > X1 = rpodmkatelske O /0
EBIT/ aktiva < 0 = rpodmkatelske = 100/0,
jinak Foodnikatelske = 10 * [1 — (EBIT / aktiva) / X1].
Za vyraz X1 lze dosadit r; nebo ho Ize pocitat jako X1 =
((VK+BU+O)*U)/(A*(BU+O))
kde VK...vlastni kapital
BU...bankovni Uvéry
O..... dluhopisy
O

CrmStab v

- opirame se o ukazatel celkové likvidity a hodnoceni rizika vychazi z
poruc¢enych hodnot, tzn.:

obézna aktiva / kratkodob. zavazky > 2 = rFinStab = 0%

obézna aktiva / kratkodob. zavazky < 1 = rFinStab = 10%,

jinak: rensap = 10 * [2 - (obézna aktiva / kratkodobé zavazky)]




Priklad

Alternativni naklady a veliciny ze stavebnicového modelu
1997 (1998 1999 2000 2001 2002

Ie 0,1050 10,1050 0,0760 [0,0650 0,0630 10,0510
ISPN 0,0330 10,0312 0,0303 [0,0286 0,0284 10,0226
Tpodnikatelske 10,0257 10,0049 00,0185 [0,0095 [0,0161 10,0000
TFinStab 0,0736 10,0791 0,0671 10,0629 0,0779 10,0775

wWACC 0,2374 10,2202 0,1919 0,1661 0,1854 (0,1511
Alternativni
naklady 749417 695472 685588 671539 1059812999533




