Alternativni naklady

Prumérné vazené naklady 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) podnikatelske prilezitosti.

[0 V podnikovéem hospodarstvi predstavuji minimalni miru
zurocCeni kapitalu, kterou by mel majetek (kapital)
dosahnout s ohledem na svou cenu a podil viastnich a
cizich zdroju.

OC = WACC * P

OC ... alternativni naklady (opportunity costs)
WACC ... prumé&rné vazené ndklady kapitalu
P ... pasiva




Prumérné vazené ndklady kapitalu

O diskontovana sazba nebo casova hodnota penez,
pouzwana k prepoctu ocekavaneho budouciho prijmu na
sou¢asnou hodnotu v8ech investoru

Moznych konstrukci WACC existuje vice, zde uvedeme dva
zakladni pristupy, lisici se pohledem na podnik a

podnikatelskeé riziko:

1. Prvni pristup se diva na podnik optikou investora a bere v potaz
jak naklady ciziho, tak naklady vlastniho kapitalu

2. Druhy pfristup se na podnik diva optikou vlastnika a bere
v potaz jen naklady vlastniho kapitalu

O Prvni pristup je tedy komplexnéjsi a pocita WACC za cely podnik
O Druhy pristup je dil€i a pocita pouze naklady vlastniho kapitalu,
jako jednu ze soucasti WACC




Prumérné vazené ndklady kapitalu

Konstrukce WACC dle prvniho pristupu:

D E

WACC=rg*(1-d)* — +r.* —

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

Kde:

O &s

Uro¢ené cizi zdroje i vlastni kapitdl by mély byt vyjadieny v trznich cenéach!




Model CAPM

0 Model ocenovani kapitalovych aktiv (capital assets
pricing model)

re=rf+ B * (rm - rf)

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

Bezrizikovou miru vynosu muzou predstavovat napr.
pétilete statni dluhoplsy

Trzni rizikovou prémii Ize stanovit na zakladé
ratingového hodnoceni




Model CAPM

Rating CR (dle agentury Standard & Poor's)

Obdobi Rating Celkova prémie za riziko (AAA = 0%)
Cervenec 1993 BBB 2,625%
Cervenec 1994 BBB+ 2,25%
Listopad 1995 A 1,5%
Cerven 1998 A 1,5%
Listopad 1998 - A- 1,725%
2006
2007 - 2010 A 1,5%
2011 - 2017 AA- 1,05
0 Problémem zustava odhad B-koeficientu
O Pri absenci konkretmch hodnot koeficientu beta je mozno

B:

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

1+ OR+ FR




Model CAPM

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

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

Financni riziko

Zadluzeni podniku Rizikova Uprava B oproti stavu pri zakladnim zadluzeni (40%)
0% -0,2

20% -0,1

40% 0

60% +0,1

80% +0,2

100% +0,3

120% +0,4

Kazdych dalSich 20% +0,1 k hodnoté 0,4 (tzn. 140% = 0,5, 160% = 0,6 atp.)
zadluzeni




Priklad

O K vypoctu alternativnich ndkladd s vyuZitim modelu CAPM
vyuzijte podnik uvedeny v predeslych resenych prikladech

Uroven zadluzeni
Financ¢ni riziko (FR)
Obchodni riziko (OR)
Beta koeficient

Trzni rizikova prémie
Pétileté statni dluhopisy
r. z CAPM

E/V

roe * (E/V)

Fd

D/V

rq * (1-d) * (D/V)
WACC

Alternativni naklady (WACC * P)

2016
168%
0,7
-0,5
1,2
0,0105
0,0048
0,0174
0,373
0,0065
0,0206
0,627
0,0105
0,0279

439871 286605 342989 385433 1090545

2015
199%
0,8
-0,4
1,4
0,0105
0,0058
0,0205
0,3339
0,0068
0,0232
0,6661
0,0125
0,0193

2014
178%
0,7
-0,4
1,3
0,0105
0,0158
0,0295
0,3594
0,0106
0,0227
0,6406
0,0118
0,0224

2013
166%
0,7
-0,42
1,28
0,0105
0,0226
0,036
0,3766
0,0136
0,0236
0,6234
0,0119
0,0255

2012
193%
0,8
-0,4
1,4
0,0105
0,0231
0,0378
0,341
0,0129
0,1009
0,659
0,0538
0,0667




Stavebnicovy model

3 Vyuziva pri konstrukci WACC predevsim vnitrni
riziko

0 Vztah WACC a nakladu vlastniho kapitalu (r,)
je zde koncipovan odlisné, jako vztah dvou

rovnocennych veliCin ovlivhénych financni
pakou
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Stavebnicovy model

WACC = ¢ + ria + Foodnikatelské T FFinstab

Podle matematicko-statistickych modelu Ize vyjadfit
promeénné nasledovneé:

O

O
=
L

re = bezrizikova sazba

r.a = funkce (ukazatelt charakterizujicich velikost
podniku)

Modnikatelske = TUNKce (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
D —

=

O

O

r. = sazba pétiletych statnich dluhopis( (v pfislusném roce)

r a - 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, = (3 -UZ)2/ 168,2

Foadnikateiske ~ VYNosnost aktiv by méla byt alespon takova jako r[<(ri_ziko je 0%),
prlcemz za rizikovou se povazuje zaporna vynosnost aktiv (riziko je 10%), tzn.:
EBIT/ akt|Va > X1 = rpodnlkatelske 0 /0

EBIT/ aktiva < 0 = rpodnikatelske = 100/0,
jinak,: rpodnikatelské = ((Xl = ROA)Z/Xlz)*Orl

Za vyraz X1 lze dosadit r; nebo ho Ize poditat jako X1 = (UZ/A)*UM
kde A..aktiva

UM...ndkladové uroky
UZ...soulet vlastniho kapitalu, bankovnich Gvérd a dluhopist
instab — Opirame se o ukazatel celkové likvidity a hodnoceni rizika vychazi z
croporuéenych hodnot, tzn.:

obézna aktiva / kratkodob. zavazky > 2 = rFinStab = 0%
obézna aktiva / kratkodob. zavazky < 1 = rFinStab = 10%,
jinak: rensap = ((2,5 - L3)%/1,5)*0,1




Priklad

Alternativni naklady a veliciny ze stavebnicového modelu

rpodnikatelské
L3

Frinstab

WACC
Alternativni naklady

2016
0,0048
0
0,0063
0,3123

0
0,8719
0,1

0,1048

1652277

2015
0,0058
0
0,0076
0,2560

(@ NN

,6367
1

4

0,1058

1571130 1773130

2014
0,0158
0
0,0074
0,2371

o OO

,6966
1

4

0,1158

2013
0,0226
0
0,0080
0,2490

0
0,7398
0,1

0,1226

2012
0,0231
0
0,0075
0,2204

0
0,3672
0,1

0,1231

1853099 2012685




