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METAMORFOZY NAKLADOV KAPITALU

Abstract: The present contribution deals with the quantification of capital costs.
The contribution is written on — theoretical base. The costs will be particularly
quantified in financing only by equity and only by debt capital and particularly in so
called mixed financing in which weighted average costs of capital will be quantified.
The cost of capital can be seen from three different perspectives: on the assets side
of a company, on the liability side of a company and on the side of potential investor.
Each of these perspectives or points of view shows the cost of capital differently, but
all of them deal with the same number. It is logical that the capital cost should be
minimal as only in that case the company market value is maximal.
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Uvod

Algoritmus, metédy a metodoldgia kvantifikdcie ndkladov kapitdlu prestavuji
jednu z najdiskutovanejSich problematik ekonomickej tedrie, ale aj praxe. Spravne
stanovenie ich vysky je nutnym predpokladom efektivity mnohych podnikovych ¢in-
nosti. V odbornej literatire sa méZeme stretnit’ z viacerymi synonymami pre vyraz
naklady kapitélu, napriklad: ndklady stratenej prileZitosti, oportunitné néklady, alter-
nativne ndklady, umitvené ndklady a pod. Pri ohodnocovani podniku sa pouziva
pojem miera kapitalizdcie, ktory v tomto pripade tieZ vyjadruje ndklady cudzieho
a vlastného kapitdlu. Uvddzame niekol’ko definicii autorov, ktori sa danou proble-
matikou zaoberaju:

, Ndklady kapitdlu predstavuji kombinované ndklady na financovanie, ktoré
odrdZaju ndklady dlhu a viastného kapitdlu a ich relativne vdahy vo financnej Struk-
tiire.” (Damodaran 2009, [5], s. 148)

»Ndklady kapitdlu sii ocakdvanou mieru ndvratnosti, ktori poZaduju subjekty
na trhu na zabezpecenie prostriedkov na konkrétnu investiciu.* (Pratt — Grabowski
2010, [18],s.39)

., Ndklady kapitdlu sii ndklady na kapitdl veritel'ov a ndklady na kapitdl akcio-
ndrov.” (Kislingerova 2004, [11], s. 368)
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»Ndklady kapitdlu si rozhodujiicou vstupnou premennou pri hodnoteni investic-
nych rozhodnuti. Ide o typicki diskontnii sadzbu sliiZiacu na vypocet Cistej siicasnej
hodnoty. SliZi ako urcity Standard na kompardciu vykonnosti podniku v porovnani
s ndkladmi stratenej prileZitosti kapitdlu pouZivany pri generovani pridanej hod-
noty.“ (Pettit 2007, [16], s. 412)

Diskontnd miera predstavuje z pohl’adu investora poZadovanii vynosnost’ v reld-
cii s rizikom realizovanej investicie. Z pohl’adu podniku potom td istd velicina pred-
stavuje ndklady na kapitdl, ktory investori poskytli.* (Matfikova — Matik 2007, [14],
s.56)

,Ndklady kapitdlu predstavujii o¢akdvanii trhovii vynosovii mieru konkrétnej
investicie. V dosledku toho, Ze ndklady kapitdlu si vizko zviazané s rizikom investic-
ného zdmeru plati, Ze ¢im riskantnejsia je investicia, resp. kapitdlovd vicast’, tym vdc-
Siu odmenu ocakdva aj sdm investor. V tomto zmysle ndklady cudzieho kapitdlu budi
predstavovat’ uriti minimdlnu mieru ndvratnosti, ktorii budii poZadovat’ investori
za zapoZicanie svojich vspor.“ (Porras 2011, [17], s. 48)

., Ndklady kapitdlu predstavujii minimdlnu prijatel’'nii mieru ndvratnosti inves-
ticného projektu pri zohl'adneni rizika a neistoty.* (Fabozzi — Peterson 2003, [6],
s.551)

, Ndklady kapitdlu si pre podnik vydavkom, ktory musi zaplatit' za ziskanie
roznych foriem kapitdlu potrebného na financovanie investicii. MéZeme ich tieZ
definovat’ ako poZadovanii mieru vynosu, ktorii ocakdvaji investori, ak vkladaji
peniaze do podniku. Ndklady kapitdlu potom urcuje kapitdlovy trh a iizko stivisia
s mierou rizika, ktord investor podstupuje svojim investovanim.“ (Fernandez 2002,
[8],s.210)

Naklady kapitdlu mdZeme vnimat’ z troch roznych uhlov pohl'adu (Pratt — Gra-
bowski 2010, [18]):

1. Na strane aktiv podniku je to sadzba, ktord by sa mala pouzit’ na diskontovanie
ocakavanych budicich penaznych tokov, t. j. na ich transformaciu na sicasni
hodnotu.

2. Na strane pasiv podniku predstavuji ekonomické ndklady sliZiace na
,prildkanie* potencidlnych investorov, ktori starostlivo analyzuji a porovndvaji
navratnost’ vSetkych prilezitosti. Je to minimalna miera navratnosti, ktord mus{
podnik vygenerovat' na uspokojenie svojich veritel'ov, vlastnikov a inych
poskytovatel'ov kapitélu, pretoZe inak budd investovat’ inde.

3. Na strane investora je to o¢akdvand miera ndvratnosti investicie do vlastného
alebo cudzieho kapitdlu podniku, t. j. predstavujui alternativne ndklady konkrétnej
investicie, do ktorej investori vlozZia svoje finanéné prostriedky namiesto inej
investicie, resp. investicii s podobnym rizikom.

Kazdé z tychto perspektiv, resp. uhlov pohl'adu zobrazuje ndklady na kapitdl

inak, ale vSetky sa zaoberajui rovnakym cCislom. Je logické, ze ndklady kapitdlu by
mali byt’ minimalne, pretoZe iba vtedy je trhova hodnota podniku maximaélna.

337



| EKONOMICKE ROZHIEADY / ECONOMIC REVIEW ROCNIK 42.,3/2013

1 Vlastny verzus cudzi kapital

Teoreticky mdZu nastat’ dve krajné situdcie: podnik bude financovat’ svoju Cin-
nost’ vylucne vlastnymi zdrojmi krytia, alebo vylucne cudzimi zdrojmi. V realite vSak
dochddza k tzv. zmieSanému financovaniu, ked podnik financuje svoju &innost’ s¢asti
vlastnym a s€asti cudzim kapitalom. Kazd4 z foriem takéhoto financovania mé svoje
Specifikd, odliSné miery rizika a algoritmy vypoctu nakladov na dany typ financo-
vania. Kvoli uréeniu ndkladov na kapitél je potrebné jednotlivé formy financovania
edte dalej ¢lenit’ [16]. Vlastny kapitdl na kapital zakladny, prioritny a nerozdeleny,
resp. zadrzany zisk. Pri cudzom kapitéli je potrebné vediet’, ¢i podnik musi za jeho
poskytnutie platit’ urcitd sumu alebo nie. V prvom pripade hovorime o tzv. odplatnom
kapitéli, v druhom pripade o kapitali bezodplatnom [16]. Predmetom z4dujmu bude
v tomto pripade odplatny cudzi kapitdl. Patria sem najmi: tverové ndklady — turok,
emisia dlhopisov — kupdn a néklady spojené s lizingom. Ak hovorime o bezodplat-
nom kapitdli, mdme na mysli najmé bezZné zavizky z obchodného styku pred dobou
splatnosti, vyuctované a nevyplatené mzdy, ndvratné, beziro¢né poZicky a doticie
a pod. Zékladné rozdiely medzi cudzim a vlastnym kapitdlom su zhrnuté v tabul’ke
¢. 1.

Tab. ¢. 1
Komparicia faktorov cudzieho a vlastného kapitalu akciovych spolo¢nosti
Faktor CUDZi KAPITAL VLASTNY KAPITAL
(irok, kupén) (dividenda)
Nizsie riziko pre investora, pretoze na- Vyssie riziko pre investora, pretoze
Riziko vratnost’ je spravidla zabezpecena ur¢itou podnikatel'ské riziko znasa vlastnik v plnej
formou zaruky. miere.
Vyssie riziko a neistotu buduicich prijmov
Cena Nizsie riziko a relativna istota buducich si investor kompenzuje vy$$ou mierou
prijmov generuju jeho niz$iu cenu. pozadovanej navratnosti, t. j. cena, resp.
naklady budu vyssie.
Vyssia miera zabezpecenia istiny. Prednost’ NlZSH} miera zabgrzpeAcve ma 1,st1n‘y.~Vlgst'm‘(':1
" . PSR . kmetiovych akcii mézu byt pri likvidacii
Zabezpecenie pri uspokojeni pri likvidacii podniku pred . PRI
e . J podniku uspokojeni az z likvida¢ného
majite'mi prioritnych a kmenovych akcii.
zostatku.
Na vynos existuje pravny narok a neberie Na vynos neexistuje pravny narok. Vynim-
Narok sa ohl'ad na vysledky hospodarenia pod- kou moze byt prioritna dividenda, ktora sa
niku. pocas stratovych rokov kumuluje.
Prijem je stanoveny vo vic§ine pripadov
ﬁxAnve (ur(quva, resp- kl}ponova sadzba Prijem je variabilny, zavisi od vysled-
moze byt viazana napriklad na sadzbu o . .
- . e L. kov hospodarenia podniku, rozhodnutia
Prijem EURIBOR - v tomto pripade prijem nie je L - .
, .. . s I akcionarov, rozhodnutia vykonného
fixny). Nie je mozné pozadovat’ vyssi ako 9 A
A . . manazmentu a platnej legislativy.
stanoveny vynos. Vynimku predstavuj
uroky z omeskania.
Je explicitne spoplatneny a preto predsta- Nepredstavuje pravidelnt zat'az buduceho
Cash flow . . A .
vuje pravidelnu zataz budiceho cash flow. cash flow.
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. CUDZi KAPITAL VLASTNY KAPITAL
(irok, kupén) (dividenda)
Prijem sa vyplaca zo zisku pred zdanenim
— moznost vyuzit datiovy §tit (skutoénymi
nakladmi pre podnik nie je cely Grok alebo
Dane kupdn, ale trok alebo kupén znizeny Prijem sa vyplaca zo zisku po zdaneni.

o usporu dane). Urok a kupon predstavuji
daniovo uznatelny naklad. Podnik moze
vyuzit’ dafiovy §tit iba v pripade kladného
vysledku hospodarenia.

Nema dobu splatnosti. Moznost’ ziskania
vlozenych prostriedkov iba odpredajom
na kapitalovom trhu alebo pri likvidacii
podniku (vynimku predstavuju rozne
finan¢né inovacie, napr. prioritné akcie
s obmedzenou dobou platnosti).

Je poskytovany na vopred stanovent dobu,
Cas ktora sa vSak moze po dohode zmenit
(predlzit, skratit’).

Pri jeho ziskavani nie je stanoveny ucel.
Vynimkou méze byt napriklad neverejna
Zvycajne sa poskytuje na vopred stanoveny ponuka akcii, ked’ investor vstipi do pod-

Ukelnost’ ucel: investi¢ny uver, lizing. Vynimku niku za vopred uréenych podmienok, resp.
tvoria emitované dlhopisy. ziska kontrolny balik a sim rozhodne
o smerovani novovlozenych prostriedkov
do podniku.

Vo vseobecnosti neexistuje pravo na ria-
denie podniku, av§ak ur¢ité rozhodnutia
mozu byt podmienené stthlasom veritel’a,
resp. veritel'ov.

Podiel na riadeni podniku je dany podielom
na zakladnom kapitali, hlasovacich pravach
a platnych pravnych predpisoch.

Riadenie

Prameii: vlastné spracovanie.

Podl'a typu investorov ¢lenime ndklady kapitdlu na dve hlavné skupiny (Maii-

kova — Mafrik, 2007, [14]):

1. ak pdjde o vlastnikov (akciondrov), t. j. investorov, ktori investuji do vlastného
kapitalu!, hovorime o implicitnych ndkladoch, resp. o ndkladoch viastného
kapitdlu;

2. ak pojde o veritel'ov (banky, majitelia podnikovych dlhopisov), t. j. investorov,
ktori investuju do cudzieho kapitdlu, hovorime o explicitnych ndkladoch, resp.
o ndkladoch cudzieho kapitdlu.

Ako sme uz spomenuli, v prevaznej vicsine pripadov podniky financuji svoju
¢innost’ vlastnymi a cudzimi zdrojmi, t. j. vyuZivaji tzv. zmieSané financovanie.
Preto musi zohl'adnit’ vdhu jednotlivych zloZiek kapitélu, t. j. ich pomerné zastipe-
nie na celkovych pasivach a, samozrejme, cenu jednotlivych zlozZiek, potom celkové
ndklady kapitdlu s priemernymi vdZenymi nékladmi kapitidlu (WACC — weighted
averaged cost of capital). Matematicky vyjadrené:

E D (1

WACC = ‘k, + k,-(1-1)
E+D E+D

! Niekedy sa akcionari este ¢lenia na investorov do kmeiiového a do prioritného kapitalu.
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Potom po dprave dostaneme:
WACC =w, -k, +w, k,-(1-1) )

kde: WACC st priemerné vazené naklady kapitalu, £ je trhova hodnota vlastného
kapitalu, D predstavuje trhovu hodnotu uroc¢eného, resp. spoplatneného cudzieho
kapitélu, k, su naklady vlastného kapitélu, k, predstavuju nédklady cudzieho kapitélu,
w_ jevdha vlastného kapitalu, t. j. jeho pomerné zastipenie na celkovom kapitali, w,
je vaha cudzieho kapitalu, 7 je sadzba dane z prijmov.

2 Niaklady cudzieho kapitalu

Néklady cudzieho kapitdlu st vyjadrené v podobe platieb, ktoré musi podnik
na zdaklade zmluvného vzt'ahu zaplatit’ svojim veritel'om. ,,Ndklady cudzieho kapitdlu
predstavujii komplexnii velicinu vyjadrujiicu cenu cudzieho kapitdlu, ktord je dariovo
uznatel’nym ndkladom podniku a zodpovedd poZadovanému vynosu veritel'a, zohl’ad-
nujicu jeho rizikd a ndklady stratenej prileZitosti.** (Binsbergen 2010, [1], s. 2092)

Cudzi kapital méZeme vymedzit’ nasledovnymi kritériami (Damodaran 2012, [4]):
1. vyvoldva nutnost platiecb zmluvnych sim bez ohl'adu na konkrétnu fazu

hospodarskej ¢innosti podniku,

2. tieto platby su dariovo odpocitatel'né,
3. neschopnost’ uhradzat’ splatky moze vyustit’ v extrémnom pripade az do straty
kontroly vlastnikov nad podnikom.

Urcenie bezprostrednej platby za cudzi kapitél je relativne jednoduché, pretoze
s vécsinou pevne stanovené. Tieto naklady sa potom kratia o danovy Stit, pretoze
uroky z cudzieho kapitdlu znizuji danové zat'aZenie podniku. Plati:

k,=i-(1-t) 3)

kde: i_ je vazeny priemer Grokovych sadzieb jednotlivych foriem cudzieho kapi-
talu.

Pri bankovych tveroch a drocenych zdvizkoch sa drokové ndklady pocitaji
vazenym aritmetickym priemerom efektivnych drokovych sadzieb jednotlivych
foriem cudzieho kapitilu. Efektivnu tirokovd mieru vypocitame potom podl'a nasle-
dujiceho vzt'ahu:2

EU; (1-1)+5,
D= "n— kde: ¢ je dariova sadzba z prijmu pravnickych osdb, D je
2(‘ +if objem tveru, U, su irokové platby, 7 je pocet obdobt, S,
je konstantna splatka dlhu, i predstavuje hl'adanu efek-
tivnu trokova sadzbu.

“)

2V pripade, Ze pouZijeme na vypocet dany vzt'ah, zohladiiujeme potom automaticky uz datiovy §tit,

t. j. vo vztahu ho uz zohl'adnit’ nemézeme.
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Dalgou z moZnosti ziskania kapitélu je emisia dlhopisov. Ak sa s predmetnymi
dlhopismi dostatocne intenzivne obchoduje na kapitdlovom trhu a ide o ,,klasické*
dlhopisy, t. j. spldcaju sa na konci doby Zivotnosti® a kazdy rok sa vyplaca konstantny
kupén, potom sa néklady takto ziskaného cudzieho kapitalu zistia ako vynos do doby
splatnosti, t. j. zistujeme vnitorné vynosové percento dlhopisu. Potom plati:

(& C2 Cs Ca+ NH
1{. = + 5+ + —
(1+YTM) (+YTMY (1+ YTAJ)J (1+ YTMy' (3)
% C NH
B - .
o (1+YTM) (1+ YTMY

kde: P, je trhova cena dlhopisu, Cje konStantny kupdn v jednotlivych rokoch, NH
predstavuje menoviti hodnotu dlhopisu, 7 su jednotlivé roky doby splatnosti dlhopi-
su, n je doba splatnosti dlhopisu, Y7TM predstavuje pozadovani vynosnost’ do doby
splatnosti.

Pokial’ nevieme jednoznacne urcit’ efektivnu drokovi sadzbu alebo sa s emito-
vanymi dlhopismi neobchoduje na kapitdlovom trhu, resp. trh nie je dostatocne lik-
vidny, potom musime zvolit’ iny postup zaloZeny na trhovych datach. Dany postup je
zaloZeny na premise, Ze cena poskytnutého cudzieho kapitdlu zavisi jednak od rizika,
ktoré veritel’, resp. investor podstupuje, a jednak od ceny investi¢nych inStrumentov,
ktoré nie sd spojené so Ziadnym rizikom, resp. s relativne nizkym rizikom. Potom
ndklady cudzieho kapitdlu kvantifikujeme nasledujicim spdsobom:

k; = v, tr, (6)

kde: 7, je bezrizikova trokova sadzba vztahujica sa na rovnaka dobu splatnosti, ako
ma sledovany dlh, r je rizikova prirazka pre konkrétny podnik.

2.1 Rizikova prirazka

Pokial’ budeme zist'ovat’ rizikovu priraZku pre podniky, ktoré maju rating uréeny
niektorou z renomovanych ratingovych agentir?, t. j. je mozné kvantifikovat’ finan¢nu
kondiciu a finan¢né zdravie podniku, resp. kvantifikovat’ pravdepodobnost’ defaultu,
ktoré je z pohl'adu hodnotenia dlhopisov zdsadnd. Takto urceny rating potom pouZi-
jeme na aproximéciu vynosov dlhopisov do doby splatnosti. VyuZivajui sa tzv. spre-
ady korporatnych dlhopisov nad americkymi vladnymi dlhopismi. Tento postup sa
Casto pouziva v praxi a spready je mozné pouzit’ aj na eurépske podmienky.

Vo vicsine pripadov v§ak podniky nemaji stanoveny rating externou ratingovou
agentdrou. Existuje potom niekol’ko moZnosti odhadu ratingu a sti¢asne rizikove;j pri-
rdzky dlhu podniku. Pouzijeme model Damodarana (Damodaran 2012, [4], Damo-
daran 2009, [5]), ktory je zaloZeny na predpoklade, Ze jednym z najddlezitejSich
faktorov dverového rizika je podiel medzi zdrojmi na krytie platieb za cudzi kapital

3 Pokial existuju splatky uz poc¢as doby splatnosti, je stanovenie nakladu dlhu naro¢nejsie.

*  Fitch, Standard and Poor, Moody s a pod.
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a platbami samotnymi, t. j. berie do Gvahy pomer prevddzkového vysledku hospo-

déarenia podniku (EBIT) ku jeho historickym ndkladom na cudzie zdroje. Model bol

skonS$truovany na zdklade historickych ddajov o podnikovych dlhopisoch obchodo-

vanych na americkom trhu, ktoré maju ratingové hodnotenie, a porovnava: vel’kost

emitentov (podl’a trhovej kapitalizacie), vySku ich drokového krytia® (EBIT/debetné

uroky), ratingové hodnotenie danych dlhopisov, vysku tirokového rozpitia (spreadu),

t.j. rozdielu medzi vynosom splatnosti podnikovych dlhopisov a Statnych dlhopisov,

ktoré maju rovnaku dobu splatnosti. Damodaran odhadol rizikové priraZky cudzieho

kapitdlu podniku podl'a ukazovatel'a irokového krytia v troch variantoch:

1. pre velké vyrobné podniky, ktorych trhova kapitalizicia je vic¢sia ako 5 mil. $
(pozri tabul’ku €. 2),

2. pre podniky poskytujice finan¢né sluzby (pozri tabulku €. 3),

3. pre menSie a rizikovejSie podniky, ktorych trhova kapitalizécia je mensSia ako
5 mil. $ (pozri tabul’ku &. 4)

Tab. ¢. 2
Rizikové prirazky pre velké podniky
Doln4 hranica Horna hranica Rating Pr}ﬁi‘jka
-100000 0,199999 D 12,00
0,2 0,649999 C 10,50
0,65 0,799999 CcC 9,50
0,8 1,249999 CCC 8,75
1,25 1,499999 B- 6,75
1,5 1,749999 B 6,00
1,75 1,999999 B+ 5,50
2 2,2499999 BB 4,75
2,25 2,49999 BB+ 3,75
2,5 2,999999 BBB 2,50
3 4,249999 A- 1,65
4,25 5,499999 A 1,40
5,5 6,499999 A+ 1,30
6,5 8,499999 AA 1,15
8,50 100000 AAA 0,65

Prameini: www.damodaran.com

> Pomocou trokového krytia je stanoveny tzv. synteticky rating (napr. AAA, BBB a pod).
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Tab. ¢. 3
Rizikové prirazky pre podniky poskytujice finanéné sluzby
Dolna hranica Horna hranica Rating Prirazka [%]

-100000 0,049999 D 12,00
0,05 0,099999 C 10,50

0,1 0,199999 CcC 9,50

0,2 0,299999 CCC 8,75

0,3 0,399999 B- 6,75

0,4 0,499999 B 6,00

0,5 0,599999 B+ 5,50

0,6 0,749999 BB 4,75

0,75 0,899999 BB+ 3,75

0,9 1,199999 BBB 2,50

1,2 1,49999 A- 1,65

1,5 1,99999 A 1,40

2 2,49999 A+ 1,30

2,5 2,99999 AA 1,15

3 100000 AAA 0,65

Prameii: www.damodaran.com

Tab. ¢. 4
Rizikové prirazky pre malé podniky
Dolna hranica Horna hranica Rating Prirazka [%]

-100000 0,499999 D 12,00
0,5 0,799999 C 10,50
0,8 1,249999 CcC 9,50
1,25 1,499999 CcCcC 8,75
1,5 1,999999 B- 6,75

2 2,499999 B 6,00
2,5 2,999999 B+ 5,50

3 3,499999 BB 4,75
35 3,9999999 BB+ 3,75

4 4,499999 BBB 2,50
4,5 5,999999 A- 1,65

6 7,499999 A 1,40
7,5 9,499999 A+ 1,30
9,5 12,499999 AA 1,15
12,5 100000 AAA 0,65

Prameii: www.damodaran.com

Damodaranov postup je pomerne jednoduchy a vo vicSine pripadov aj posta-
¢ujuci, ma vSak niekol’ko vdznych nedostatkov. Nezohl'adiiuje Ziadne nefinancné
ukazovatele. Nezohl'adiiuje vplyv dalich ukazovatel'ov, ktoré determinuju finanéné
zdravie podniku a urc¢ite maji vplyv na hodnotu rizikovej prirdzky konkrétneho pod-
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niku. TaktieZ nezohl’adiiuje vplyv ndkladov finan¢nej tiesne, prameniacich z doteraj-
Sieho stupna zadlZenia podniku (Fernadnez 2002, [8]), (Grabowski 2009, [9]).

2.2 Bezrizikova arokova sadzba

Bezrizikova drokova sadzba md ako stcast’ ndkladov kapitdlu znacny vplyv
na mnohé ekonomické fundamenty, napr. Cistii sticasni hodnotu, vniitorné vynosové per-
cento, ekonomickd pridand hodnotu a pod. NielenZe jej rast vedie sdm osebe (pri dodr-
Zani podmienok ceteris paribus) k poklesu sii¢asnej hodnoty investicie, ale zmena bezri-
zikovej drokovej sadzby md vplyv aj na dalSie premenné determinujiice ndklady kapitélu
(napr. na prirdzku kapitadlového trhu v rdmci modelu CAPM). Vyska vplyvu bezrizikovej
vynosovej sadzby bude rdzna, a to najmi vplyvom rastového potencidlu investicie. Ak
bude investicia generovat’ podstatnii Cast’ cash flow v d'alekej budicnosti, potom hod-
nota takejto investicie pri ndraste bezrizikovej irokovej sadzby klesne viac ako hodnota
investicie, ktord bude generovat’ podstatni ¢ast’ cash flow v blizkej buditicnosti.®

Bezrizikova vynosova sadzba predstavuje taki vynosnost’ aktiva, ktoré nie je
spojené so ziadnym rizikom a ktorého vynosnost’ je teda ist4, t. j. zrealizuje sa s prav-
depodobnost'ou 100 %. Matematicky vyjadrené:

o’ =0, =0 (7
r r
kde: o*_ je rozptyl bezrizikového aktiva, o je smerodajna odchylka bezrizikového aktiva.

Ak je smerodajnéd odchylka ndhodnej funkcie popisujicej vynos bezrizikového
aktiva rovnd nule (8), potom moZzno ,,bezrizikové aktivum definovat’ aj tak, Ze jeho
skutocny vynos bude rovny jeho ocakdvanému vynosu.“ (Porras 2011, [17], s. 81)
MobzZeme sa stretnit’ aj s inou definiciou bezrizikového aktiva, a sice, ,, Ze bezrizikovd
investicia by mala mat vynosy, ktoré nie su korelované s vynosom rizikovych investi-
cii na trhu* (Fabozzi — Peterson 2003, [6], s. 328), o je v podstate dosledok uz vys-
Sie uvedenych charakteristik.

Je potrebné uviest’, Ze Ziadna bezrizikova investicia, t. j. ani bezrizikova trokova
sadzba, neexistuje. Z kratkodobého a strednodobého pohl'adu sice méZeme navrat-
nost’ niektorych investicii povazovat za prakticky istd, av§ak z dlhodobého hl'adiska
kazda investicia, resp. aktivum podlieha urcitym rizikovym vplyvom. PoZiadavku
na bezrizikovost’ preto nahrddzame tym, Ze na ucely kvantifikacie bezrizikovej vyno-
sovej sadzby pouZijeme vynosnost aktiva spojeného s minimalnym dosiahnutel'nym
rizikom. Potom investori investujici do bezrizikovych aktiv nie sd vystaveni default-
nému, reinvesticnému a likvidnému riziku.

Tabulka ¢. 6 obsahuje sadzby vybranych slovenskych Statnych dlhopisov.
V tabulke ¢. 7 st referencné mesacné, Stvrtrocné, polrocné a rocné sadzby EURI-
BOR. Na odhad bezrizikovej vynosovej miery by sme mali pouzit' vynos do doby
splatnosti Stdtneho dlhopisu s rovnakou, resp. podobnou dobou splatnosti, ako ma
,»dlh*, ktorého ndklady sa snazime kvantifikovat’. Z toho vyplyva, Ze pokial’ zist'u-

¢ Hodnota podniku s velkym rastovym potencidlom je potom omnoho citlivej§ia na vyvoj bezriziko-

vej trokovej sadzby ako hodnota stabilizovaného podniku.
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jeme néklady cudzieho kapitdlu s dobou splatnosti vy$Sou ako jeden rok, pouZijeme
hodnoty z tabulky €. 5. V pripade kratkodobého spoplatneného cudzieho kapitdlu
pouzijeme prislusné hodnoty z tabul’ky ¢. 6. Okrem sadzieb EURIBOR je mozné
pouzit’ aj priemerné vynosy zo Statnych pokladni¢nych poukazok.

Vynos slovenskych dlhopisov s r6znymi dobami splatnosti &3
Oznacenie ]e)itil;il: s;gjtt:(r)lsl " spg(t)ll:(z)‘sti K[l‘l,z‘]m
[roky]
SK4120007840 06.04.2011 07.04.2014 3 4,35
SK4120008202 16.11.2011 16.11.2016 5 4,55
SK4120008301 19.01.2012 19.01.2017 5 6M EURIBOR (polrocny kupon)
SK4120008665 11.07.2012 11.07.2029 17 4,625
SK4120008673 09.08.2012 09.08.2032 20 4,40
SK4120008871 15.11.2012 15.11.2024 12 4,30
SK4120008954 08.02.2013 08.02.2033 20 3,375
SK4120009044 28.02.2013 28.02.2023 10 3,875
SK4120007840 28.05.2013 28.11.2018 5,5 3,00
Pramen: www.ardal.sk
Tab. ¢. 6
Vyvoj medzibankovej referen¢nej sadzby v ramci hospodarskej a menovej inie
Obdobie EURIBOR EURIBOR EURIBOR EURIBOR
1 mesiac [%] 3 mesiace [%] 6 mesiacov [%] 1 rok [%]

30.6.2012 0,38 0,66 0,93 1,22
31.7.2012 0,21 0,49 0,78 1,06
31.8.2012 0,13 0,34 0,61 0,88
30.9.2012 0,12 0,25 0,49 0,75
31.10.2012 0,11 0,21 0,41 0,65
30.11.2012 0,11 0,19 0,36 0,59
31.12.2012 0,11 0,19 0,32 0,55
31.1.2013 0,11 0,2 0,34 0,57
28.2.2013 0,12 0,22 0,36 0,6
31.3.2013 0,12 0,21 0,33 0,54
30.4.2013 0,12 0,21 0,32 0,53
31.5.2013 0,11 0,2 0,3 0,48

Prameri: www.nbs.sk
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Bezrizikova trokova sadzba predstavuje vynosnost’ takto definovaného aktiva
a povazuje sa za jediny parameter, ktory sa napriklad v modeli CAPM d4 priamo pozo-
rovat’. Bezrizikovy vynos zahinia inflacné ocakéavania, vynosovi mieru zapoZi¢aného
kapitélu a riziko zmeny trhovej hodnoty podkladového aktiva. Na vyvoj bezrizikovej
vynosnosti by mali teda mat’ vplyv najmé fundamentalne objektivne skuto¢nosti, ako je
vyvoj inflicie (inflaéného o¢ak4vania) alebo vyvoj redlnej ekonomiky. Ked teda za bez-
rizikové aktivum budeme povazovat’ §tatny dlhopis, tak je mozné na vypocet bezrizi-
kovej vynosovej miery pouzit’ vynos do doby splatnosti tohto dlhopisu.

3 Naklady vlastného kapitalu

Néklady na vlastny kapital predstavuji pozadovani vynosnost’ z pohl’adu vlast-
nikov, t. j. si dané vynosovym ocakdvanim investorov do vlastného kapitdlu pod-
niku. Néklady vlastného kapitdlu nemoZno zistit' z ich investicie priamo, ale pomo-
cou alternativnej investicie s prihliadnutim na riziko. Ide o kvantifikiciu rizik, ktoré
s konkrétnymi investiciami sivisia, a zdroven aj o ur€enie minimdlneho pozadova-
ného vynosu z tychto investicii. Z hl'adiska podniku potom ide o cenu kapitélu, ktory
do podniku vloZili jeho majitelia.

Pri ndkladoch vlastného kapitélu nie st dohodnuté Ziadne pevné platby. Ziskanim ak-
ciového kapitdlu sa podnik zavizuje vyplacat’ dividendu. Néklady sd v takomto pripade
odvodené predovsetkym od dividend akciovych spolocnosti ¢i podielov na zisku v inych
pravnych formach podnikov. Néklady na vlastny kapital méZeme sledovat’ v troch rovinach:
1. ndklady vlastného kapitdlu prioritnych akcii,

2. ndklady vlastného kapitdlu kmenovych akcif,
3. ndklady nerozdeleného zisku.

4 Odhad niakladov vlastného kapitialu na zaklade CAPM modelu

Vdaka vyskumu H. Markowitza’ (Markowitz 1952, [13]) nezdvisle na sebe W.
Sharpe (Sharpe 1964, [19]),J. Lintner (Lintner 1965, [12]) a J. Mossin (Mossin 1966,
[15]) vyvinuli model CAPM (Capital Asset Pricing Model), pri ktorom sa predpo-
klada pritomnost’ bezrizikového aktiva, t. j. aktiva s nulovym rizikom a kladnym
vynosom. CAPM model opisuje vztah medzi rizikom a vynosom, v ktorom sa riziko
deli na systematické a nesystematické. Vyhoda tohto modelu spoc¢iva v jeho jedno-
duchom ponati a schopnosti aplikdcie v redlnej praxi. Predmetny model podl'a Fer-
nandeza® sa pouZiva na uréenie nakladov vlastného kapitalu najcastejSie. Hlavna mys-
lienka modelu je zaloZend na predpoklade, Ze vynos jednotlivého cenného papiera
sa moZe vyjadrit’ pomocou funkcie rizika trhu. Naklady na vlastny kapital su podl'a
filozofie modelu CAPM ekvivalentné kalkul4cii oCakdvanej miery vynosnosti cen-

7 Preukazal, Ze je mozné konstruovat’ efektivnu hranicu portfolii, ktord znazortiuje body s maximal-

nou vynosnostou pre dani Grovei rizika merant Standardnou odchylkou a vynosnostou portfolia.
8 Model je podla stidie Fernandez (2009) explicitne odportcany v 119 zo 150 knih zameranych
na financie a kalkulaciu nakladov vlastného kapitalu.
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ného papiera sledovanej spolocnosti r, primérne odvoden€ z planovanej bezriziko-
vej vynosnosti r, a rizikovej prirdzky (r,—r), resp. prémie za trhové riziko, ndsobené
koeficientom j3.

Um pm.am-af (8)
R R
m Um

kde: 7 je pozadovana (oCakdvand) vynosnost’ aktiva i, rfpredstavuj e vynosnost’ bez-
rizikového aktiva, 7 je vynosnost’ trhu, 8 je koeficient beta predstavujuci vynosnost’
aktiva i relativne ku vynosnosti trhu, (r,r) je ocakdvana prémia za trhové riziko’, o,
predstavuje kovarianciu medzi trhom a i-tym cennym papierom, ¢ ° je rozptyl trhu,
p,, je korelacia medzi trhom a i-tym cennym papierom, o, je smerodajna odchylka
vynosnosti trhu, ¢, je smerodajna odchylka vynosnosti aktiva i.

Podl'a vysSie uvedenej matematickej formuly je hodnota oCakdvanej vysky
ndkladov vlastného kapitilu spolo¢nosti priamo imerné vyvoju bezrizikovej sadzby,
vynosnosti trhu ako celku a taktiez aj vyske systematického rizika spolo¢nosti.

4.1 Rizikova prémia trhu

Rizikova prémia trhu (ERP — Equity Risk Premium) reflektuje riziko trhu, na kto-
rom spolo¢nost’ generuje svoje vynosy a vyjadruje oCakdavany rozdiel vo vynosnosti
rizikového trhového portfélia a bezrizikového aktiva. Identifikécia rizikovej prémie
trhu je jednym zo zdkladnych krokov pri stanoveni ndkladov vlastného kapitilu, ERP
je podstatnou zlozkou modelu CAPM, ale aj inych modelov sliZiacich na kvantifi-
kéciu ndkladov vlastného kapitdlu, napr. trojfaktorového modelu (Fama — French
2004, [7]).

ERP=(r,-r,) €)

Rizikova prémia trhu by mala reflektovat’ oCakdvany vyvoj na trhu, jej hodnota
by sa teda mala kalkulovat’ prostrednictvom budtcich dat. Takéto idaje vsak nie su
dostupné, preto sa jej hodnota odhaduje.

V praxi najcastejSie pouzivanym spdsobom kvantifikdcie ocakdvanej rizikove;j
prémie trhu je vypocet prostrednictvom historickych déat. Hodnoty st potom stano-
vené na zdklade pozorovania vyvoja vynosnosti kapitdlovych trhov v minulosti. Pri
danej metodike sa vychddza z premisy, Ze minulost’ je primeranym odhadom pre
budticnost’. Problém vznikd pri uréovani spravnej dizky sledovaného obdobia, prie-
mernej vynosnosti, bezrizikovej vynosovej miery a taktieZ pri uréeni tzv. referenc-
ného trhu. Vychddzame s nasledujicej tabul’ky, v ktorej st pre vybrané krajiny prira-
dené dlhodobé ratingy spolo¢nost'ou Moody s (pouZijeme hodnoty z druhého stipca,
t. j. rizikovd prémiu trhu pre dand krajinu).

® 'V zahraniénej literatire sa oznacuje ERP — Equity Risk Premium.
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Tab. ¢.7

Rizikova prémia Statneho dlhu a rizikova prémia trhu pre vybrané krajiny

Krajina Dlhodoby rating | Celkova rizikova prémia v % Riziko zlyhania krajiny v %
Albansko Bl 12,00 6.00
Arabské emiraty Aa2 6.75 0.75
Argentina B3 15,00 9,00
Australia Aaa 6.00 0,00
| Belgicko Aa3 705 1,05
Bielorusko B3 15,00 9.00
Bosna a Hercegovina B3 15,00 9,00
Brazilia Baa2 8,63 2,63
Bulharsko Baa2 8,63 2.63
Cyprus Ba3 10,88 4,88
Ceska republika Al 728 1,28
Cierna Hora Ba3 10,88 4,88
Cina Aa3 7.05 1,05
Dénsko Aaa 6,00 0,00
Estonsko Al 7.28 1,28
Finsko Aaa 6,00 0,00
Francizsko Aaa 6.00 0,00
Grécko Caal 16,50 10,50
Gruzinsko Ba3 10,88 4,88
Holandsko Aaa 6.00 0,00
Chorvitsko Baa3 9,00 3,00
India Baa3 9.00 3.00
Irsko Bal 9,60 3,60
Island Baa3 9.00 300
Izrael Al 7.28 1,28
Japonsko Aa3 7.05 1,05
Juzna Afrika A3 7.73 1,73
Kanada Aaa 6,00 0,00
Korea Al 7.28 1,28
Kuba Caal 16,50 10,50
Kuvajt Aa2 6,75 0.75
Litva Baal 8.25 225
LotySsko Baa3 9.00 3.00
Luxembursko Aaa 6.00 0,00
Mad arsko Bal 9,60 3.60
Malta A3 7,73 1,73
Maroko Bal 9.60 3,60
Mexiko Baal 8.25 225
Nemecko Aaa 6.00 0,00
Norsko Aaa 6,00 0,00
Novy Zéland Aaa 6,00 0,00
Polsko A2 7,50 1,50
Portugalsko Ba3 10,88 488
Rakiisko Aaa 6,00 0,00
Rumunsko Baa3 9.00 3,00
Rusko Baal 8,25 2.25
Saudska Arabia Aa3 7.05 1,05
Singapir Aaa 6.00 0,00
Slovenska republika A2 7,50 1,50
Slovinsko A2 7.50 1,50
Spojené Staty sever. Aaa 6,00 0,00
Spanielsko Baa3 9.00 3.00
Svajciarsko Aaa 6,00 0,00
Svédsko Aaa 6,00 0,00
Taiwan Aa3 7.05 1.05
Taliansko A3 7,73 1,73
Turecko Bal 9.60 3.60
Ukrajina B2 13,50 7.50
Velka Britania Aaa 6.00 0,00
Venezuela Bl 12,00 6,00
Vietnam Bl 12.00 6.00

Pramein: www.damodaran.com
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4.2 Koeficient BETA

Koeficient § kvantifikuje Statistickd zavislost’ medzi vynosnostou aktiv spolo¢-
nosti, pre ktord chceme kvantifikovat’ naklady vlastného kapitdlu, a vynosnost'ou
celého trhu. Iba koeficient beta v modeli CAPM zavisi od aktiv sledovanej spolo¢-
nosti.

Koeficient 3 stanovuje mieru citlivosti ziskovosti spolo¢nosti na vynosnost’ kapi-
talového trhu ako celku. Koeficient 3 teda reprezentuje systematické riziko spoloc-
nosti a mozno ho kalkulovat’ s pouZitim linedrnej regresie historickej vynosnosti
spolo¢nosti a historickej vynosnosti trhu ako celku. Smernicu tejto priamky, ktord
reprezentuje predmetnu zavislost’, potom oznacujeme ako koeficient [3.

V pripade, Ze koeficient [3 danej spolo¢nosti sa rovna 1, spolo¢nost’ vykazuje sys-
tematické riziko, ktoré je ekvivalentné riziku celého trhu. Ak vsak koeficient 3 spo-
lo¢nosti nadobuida hodnotu 2, potom nérast/pokles vynosnosti trhu ako celku je spre-
vadzany dvojnasobnym ndrastom/poklesom vynosnosti spolo¢nosti s koeficientom f3
vo vyske 2. Naopak, spolocnost’, ktorej koeficient 3 je nizsi ako 1, je oproti trhu ako
celku vSeobecne menej rizikovd, a teda aj menej vynosna. VSeobecne moZno teda
konStatovat’, Ze pri spolo¢nosti s koeficientom [ vy$s§im ako 1 sa akdkol'vek zmena
vynosnosti kapitdlového trhu premietne do ziskovosti danej spolo€nosti podstatne
vyraznejsie. Naopak, pri spolo¢nosti s koeficientom 3 niz§im ako 1 sa zmeny vynos-
nosti trhu premietnu do jej vynosovosti s podstatne niZSou intenzitou. Napriklad neo-
cakdvany narast inflacie, urokovych sadzieb a pod. sa tak prejavi v pripade jednotli-
vych subjektov na trhu s r6znou intenzitou.

V praxi mozno oCakdvand vysku koeficienta f3, t. j. oCakdvani mieru systema-
tického rizika konkrétnej spolocnosti odhadniit’ troma sposobmi [Marikova — Matik
2007, 14]): anal6giou na zdklade analyzy faktorov a na zaklade historickych dat.

Metoda zaloZena na analogii

Filozofia uvedeného postupu je vo svojej podstate vel'mi jednoduchd, pretozZe je
zaloZend na vyuZiti koeficienta 3 spolo¢nosti, ktoré st verejne obchodované na kapi-
tdlovom trhu, pdsobia v rovnakom alebo pribuznom odvetvi a vykazuji podobné cha-
rakteristiky tykajtice sa najma vel’kosti, resp. trhovej kapitalizacie spolo€nosti. Potom
je mozné pouzit', resp. prevziat’ koeficient 3 porovnatel'nej spolo¢nosti na odhad sys-
tematického rizika spoloc¢nosti, ktorej ndklady vlastného kapitdlu zist'ujeme. S istou
mierou zjednodusSenia mozno uvedent metodiku aplikovat’ aj pre spolocnosti, kto-
rych cenné papiere nie st obchodované na kapitdlovych trhoch. Je v§ak potrebné mat’
na pamiti efekt casového oneskorenia, v dosledku ktorého by mala hodnota koefi-
cienta 3 spolo¢nosti obchodovanych nepravidelne, resp. vobec nadobidat’ mierne
vyS$Sie hodnoty neZ spolo¢nosti porovnatel'nej podl'a vel’kosti a odvetvia, v ktorom
posobia. Z vysSie uvedeného je zrejmé, Ze kvantifikdcia koeficienta 3 metédou ana-
l16gie je pouziteI'nd najmi za predpokladu existencie vel’kého poctu porovnatel'nych
subjektov, ktorych cenné papiere su zvycajne obchodované na kapitdlovych trhoch
a pri ktorych vieme zistit’ koeficienty [3.
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Vzhl'adom na to, Ze pocet slovenskych spolo¢nosti pdsobiacich na kapitdlovych
trhoch, v rdmci ktorych sa bezne kvantifikuji hodnoty koeficienta 3, je priame porov-
nanie komplikované, resp. nepresné, pouZiva sa metodika, ktord vychddza z kalku-
lacie koeficienta f3 z historickych dat viacerych spolo¢nosti pdsobiacich v rovnakom
odvetvi na relevantnom trhu.'” Vysledny koeficient § potom bude uréitym vazenym
priemerom za vSetky spoloCnosti posobiace v rovnakom, resp. pribuznom odvetvi,
ktorych hodnotu 3 pozname. Vychddzat budeme opit’ z databaz a vypocétov A. Damo-
darana (pozri tabulku €. 8), ktory Slovensko zaradil medzi rozvijajtice sa trhy, tzv.
Emerging Markets' . Kvoli odstraneniu vplyvu zadlZenosti podniku sa uvadzaju tzv.
unlevered beta, t. j. nezadlZené hodnoty beta.

Tab. ¢. 8
Hodnoty nezadlzenych beta pre jednotlivé odvetvia a relevantné trhy

ODVETVIE Eurépa USA ]%\T::E;lf Japonsko Cina
Alkohol, vino, pivo 0,44 - 0,54 0,32 0,8
Autodiely 0,85 1,39 0,73 0,67 0,54
Automobilovy priemysel 0,54 0,79 0,69 0,66 0,88
Bankovnictvo 0,11 0,33 0,36 0,15 0,57
Bankovnictvo — investi¢né 0,16 0,29 0,51 0,05 0,51
Bankovnictvo — sporitel’ne 0,07 0,57 0,62 0,26 -
Banky — regionalne, komunalne 0,11 0,63 0,16 0,21 0,21
Bezpecnost’ 0,59 0,76 0,7 - --
Biotechnolégie 0,74 0,91 0,75 0,64 0,93
Bytova vystavba 1,02 0,74 0,48 0,49 0,09
Doprava 0,51 - 0,52 0,4 0,56
Doprava — cestna 0,47 1,03 0,43 0,24 0,47
Doprava — letecka 0,46 1,02 0,37 0,15 0,61
Doprava — namorna 0,72 0,53 0,43 0,27 0,51
Doprava — Zelezni¢na 0,34 1,21 0,49 0,11 0,58
Drahé kovy 0,92 1,07 0,01 0,03 0,9
Drogéria / Kozmetika -- 1,12 - -- -
Ekologia, odpadové sluzby 0,62 0,58 0,73 0,61 0,87
Elektronika 0,82 0,89 0,55 0,67 0,4
Elektronika — kancelarska 0,84 - 0,58 0,79 0,51
Elektronika — zariadenia, spotrebna elektronika 0,82 1,2 0,61 0,71 0,47
Energetika 0,42 0,57 0,34 0,08 0,29
Farmaceuticky priemysel 0,73 0,98 0,61 0,37 0,53
Finan¢né sluzby (bez bank a poist’ovni) 0,11 0,43 0,44 0,01 0,12
Gumirensky priemysel, vyroba pneumatik 1,46 - 0,47 0,46 0,35
Hotelierstvo / kasina 0,66 1,2 0,51 0,2 0,48

10 To znamena, Ze nebudeme preberat’ hodnotu koeficienta f od podobného podniku, resp. podnikov,

ale preberieme ho za celé odvetvie.
" Paradoxne susedné §taty, ako Ceska republika, Pol'sko a Mad’arsko, t. j. §taty, ktoré st nam pokial’
ide o ekonomické fundamenty vel'mi podobné, st zaradené v kategérii Eurdpa.
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ODVETVIE Eurépa | USA %“::f;:‘f Japonsko | Cina
Chemicky priemysel (diverzifikovany) 1,14 1,29 0,74 0,49 0,73
Chemicky priemysel (Specialny) 0,69 1,09 0,66 0,65 0,57
Chemicky priemysel (zdkladny) 0,75 1,12 0,54 0,55 0,45
Internet 0,69 1,06 0,66 0,77 0,52
Internetovy predaj - 0,97 - - -
InZiniering 0,52 1,12 0,42 0,34 0,33
IT sluzby -- 1,01 -- -- --
Kablova televizia 0,65 0,92 0,87 0,26 0,76
Kanceldrske prisluSenstvo - 0,92 - - --
Letecky, kozmicky a zbrojarsky priemysel 0,74 0,91 0,56 0,28 0,58
Ludské zdroje - 1,15 - - --
Maloobchod 0,46 1,49 0,56 0,33 0,52
Maloobchod — automobily 0,67 1,09 0,42 0,53 0,36
Maloobchod — distribiucia 0,57 0,46 0,24 0,49
Maloobchod — doméce potreby a potraviny 0,46 0,58 0,54 0,21 1,05
Maloobchod — stavebné materialy 0,75 0,65 0,43 0,32 -
Maloobchod — malé predajne - 1,08 - - --
Nakladatel’stvo, vydavanie ¢asopisov a novin 0,61 1,31 0,52 0,36 0,92
Napoje 0,35 0,73 0,47 0,34 0,71
Obaly a kontajnery 0,53 0,83 0,47 0,3 0,42
Obuvnicky priemysel 1 1,26 0,59 0,26 0,53
Oceliarsky priemysel, hutnictvo 0,78 1,23 0,53 0,51 0,47
Odevny priemysel 0,77 1,13 0,25 0,35 0,55
Papierensky priemysel, celul6za, lesnictvo 0,66 0,89 0,47 0,15 0,42
Pocitace / Periférne zariadenia 1,08 1,19 0,57 0,54 0,43
Pocitacové sluzby 0,78 0,75 0,51 0,56
Pocitacovy softvér 0,78 0,98 0,84 0,62 0,84
Pohonné hmoty - 1,1 -- - -
Pohrebné sluzby -- 0,82 -- -- --
Poistenie — majetku 0,94 0,76 0,43 0,39 1,58
Poistenie — v§eobecné 0,65 - 0,3 - 0,5
Poistenie — Zivotné 0,68 1,08 0,36 0,61 0,55
Polnohospodarstvo 0,59 - 0,48 0,23 0,53
Polovodice — vyroba 1,21 1,4 0,73 0,55 0,77
Polovodice — zariadenia 1,65 1,59 0,77 0,89 0,16
Potravinarsky priemysel 0,59 0,74 0,47 0,25 0,58
Potravinarsky priemysel — vel’koobchod 0,14 -- 0,43 0,24 --
Presné nastroje - 1,12 - - --
Reality 0,19 0,53 0,49 0,33 0,51
Reklama 0,55 1,46 0,51 0,64 0,94
Rekreacia, volny ¢as 0,4 1,03 0,53 0,45 0,27
Restauracie 0,58 1,15 0,47 0,18 0,55
Ropa, zemny plyn — distribicia 0,43 0,64 0,48 0,16 0,38
Ropa, zemny plyn — tazba 1,01 1,03 0,86 0,5 0,51
Ropa, zemny plyn — zariadenia 0,92 1,3 0,62 0,36 0,77
Sluzby informaéné 0,6 0,86 0,86 0,43 0,24
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ODVETVIE Eurépa | USA If\f[“:r'f;‘f Japonsko | Cina
Sluzby v priemysle - 0,74 -- - -
Spracovanie kovov - 1,43 - - -
Stavebné materialy 0,64 0,82 047 0,39 0,38
Stavebny priemysel 0,62 0,51 0,26 0,62
Stavebny priemysel — t'azké konstrukcie 0,61 - 0,64 0,77 0,55
Tabak 0,32 0,76 0,33 0,89 --
Tazba kovov 1,26 1,18 0,74 0,65 0,61
Tazba uhlia 0,71 122 0,71 1,12
Tazké stroje a zariadenia - 1,34 - - --
Telekomunikacie — bezdrotové siete 0,7 1,03 0,56 0,75 0,51
Telekomunikacie — prisluSenstvo 0,79 091 0,77 0,84 0,64
Telekomunikacie — sluzby 0,46 0,76 047 0,57 0,7
Voda 0,23 043 044 -- 0,59
Vyroba nabytku / Zariadenie domacnosti 0,68 1,52 0,59 0,46 0,61
Vyroba strojov 1,04 1,04 0,6 0,64 0,44
Vyrobky pre domacnost’ 0,62 0,94 0,62 0,24 0,96
Vysielanie 0,95 0,73 041 12
Vzdelavanie 0,19 0,76 0,46 0,37 049
Zabava 042 1,21 0,79 03 1,71
Zdravotné doplnky — neinvazivne -- 0,92 -- -- --
Zdravotné doplnky — invazivne - 0,74 -- - --
Zdravotnictvo — prisluSenstvo 0,72 -- 0,65 0,37 0,6
Zdravotnictvo — sluzby 0,59 0,65 0,5 04 0,57
Zdravotnictvo — vyrobky 0,53 - 0,61 0.2 1,17
Zdravotnictvo — zariadenia 0,39 - 0,27 042 0,2
Zdravotnictvo — informatika 0,62 1,12 0,33 0,56 0
Celkovy trh 0,33 0,82 0,50 0,28 0,48

Prameri: www.damodaran.com

V tabul’ke ¢. 8 sd uvedené nezadlZené hodnoty koeficientu beta'? (Unlevered
Beta), avsak jednotlivé podniky sa liSia mierou zadlZenosti, a preto musime dand sku-
to¢nost’ zohl'adnit’, t. j. upravime koeficient p podla kapitdlovej Struktiry konkrét-
neho podniku na zadlZené beta (Levered Beta). Potom:

ﬁmd:zm;=ﬁnmd&m:'(l"‘(1_‘)'%)_54'((1_1)'%) (10)

V drvivej vacsine pripadov je hodnota koeficientu 3 dlhu rovnd nule, potom:

12 Nezadlzena beta z vypoctu odstranuje finan¢nu politiku spolo¢nosti, inymi slovami, ne-
zadlZena beta reflektuje rizikovost’ spolo¢nosti ocistent od rizika vyplyvajuceho z financnej
Struktury spolocnosti. Naopak, zadlzena beta finan¢nu Strukturu spolo¢nosti vo vypocte uka-
zovatel'a zohl'adiiuje.
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D
ﬁ;d&m=ﬁmaﬁm'(1+(l_f)°g) (1)

kde: f,..:..; j€ beta vlastného kapitalu zadlzeného podniku (tzv. Spekulativne beta),
P roaaizona J€ eta vlastného kapitélu nezadlzeného podniku (tzv. neSpekulativne beta),
B,je beta cudzieho kapitalu.

Ak kalkulujeme nédklady vlastného kapitdlu prostrednictvom zadlZenej bety,
ktora logicky rastie s rasticou mierou zadlZenia, potom je reSpektovana skuto¢nost’,
Ze aj naklady na vlastny kapitdl rastd, pretoZe so zvySujicou sa mierou zadlZenia
rastie aj riziko pre vlastnika.

Metéda analdgie, ktord pracuje najmi s historickymi datami eurépskeho, resp.
amerického kapitdlového trhu, sa v praxi javi ako najpresnejsia, pretoZe pri konstruk-
cii o¢akdvanej hodnoty koeficientu 3, ktory je ukazovatel'om rizikovosti odvetvia,
kde skimana spolo¢nost’ posobi, pracuje s hodnotami historickej vynosnosti, resp.
rizikovosti spolo¢nosti posobiacich na americkom, resp. eurépskom trhu.

Zaver

Problematika kvantifikdcie ndkladov kapitdlu je jednou z najdiskutovanejsich
tém ekonomickej tedrie, o com sved¢i aj mnoZstvo vedeckych ¢lankov publikova-
nych vo vicSine pripadov v zahranici. U nds je podl'a ndsho ndzoru dand problematika
preskimand nedostatocne. Este horSie je to s implementaciou teoretickych poznatkov
do riadiacej praxe slovenskych podnikov. V prispevku je problematika kvantifikédcie
nakladov kapitdlu rozpracovand iba v zdkladnych ¢rtich, pretoZe ide o problém kom-
plexny a mnohotvarny. Napriklad naklady vlastného kapitalu méZeme kvantifikovat’
aj pomocou tzv. stavebnicovej metddy, resp. nemusime pouzit model CAPM, ale
Fama-French trojfaktorovy model alebo model APT. Ked uZ sa rozhodneme apliko-
vat' CAPM model, rizikovi prémiu trhu m6Zeme zistit’ na zédklade ocakavani investo-
rov alebo prostrednictvom implik4cie, nielen na zdklade historickych dat. Taktiez
odhad koeficientu beta pomocou analdgie patri skor k tym jednoduch$im metédam.
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