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ABSTRAKT

KOJDIAKOVA, Alena: Ndklady kapitilu podnikatelskych subjektov. — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra financii. — Veduci zavere¢nej

prace: Ing. Marek Ninaj. — Bratislava: NHF EU, 2015, 45 s.

Cielom zavere¢nej prace je vymedzit pojem naklady kapitalu, zhodnotit' a porovnat’
naklady kapitalu vybranych podnikatel'skych subjektov. K dopracovaniu sa k hlavnému
cielu musime zistit' aj niektoré parcidlne ciele ako su vypocet nédkladov vlastného
acudzieho kapitalu. Praca je rozdelena do Styroch kapitol. Obsahuje 5 grafov a 12
tabuliek. Prva kapitola je venovana teoretickému vymedzeniu danej problematiky nakladov
kapitalu podnikatel'skych subjektov. V d’alSej cCasti sa charakterizuje hlavny ciel
a vedl'ajSie ciele. Nasleduje tretia kapitola venovand metdédam skimania pouZzitym v praci.
Zaverecna kapitola sa zaoberd charakteristikou vybranych podnikatel'skych subjektov
a vypoctu ich ndkladov kapitalu.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je zistenie, Ze menSie podnikatel'ské subjekty

maju zvycajne vyssie naklady kapitalu.

Kruacové slova:
Naklady kapitalu, néklady vlastného kapitalu, naklady cudzieho kapitalu, stavebnicovy
model, CAPM model, priemerné naklady kapitalu



ABSTRACT

KOJDIAKOVA, Alena: Business Entities Costs of Capital. — University of Economics
in Bratislava. The Faculty of National Economy; Department of Finance. — Supervisor:

Ing. Marek Ninaj. — Bratislava: NHF EU, 2015, 45 p.

The main objective of the bachelor work is the definition of cost of capital, evaluate and
compare chosen business entities cost of capital. To achieve a main objective one has to
identify some of the partial goals such as the cost of equity capital and cost of debt capital.
The thesis is divided into four chapters. The work contains 5 graphs and 12 tables. The first
chapter is devoted to the theoretical definition of the issue, business entities cost of capital.

The next section characterizes the main objective of bachelor’s thesis and partial
objectives. The third chapter is devoted to the methods of investigation used in the
bachelors work.

The final chapter is oriented on the characteristics of the chosen companies and
calculation the cost of capital. The result of the issue is the discovery, that smaller business
entities usually have a higher cost of capital.

Keywords:
Cost of capital, cost of equity capital, cost of debt capital, build-up model. CAPM model,
average cost of capital
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Uvod

S nakladmi kapitalu sa stretdva kazdy podnikatel'sky subjekt, ¢i uz €isto vo forme nakladov
cudzieho kapitalu alebo nakladov vlastného kapitdlu. St neoddelitelnou sucastou ich
existencie. Kazdy podnikatel'sky subjekt sa snazi drzat’ svoje naklady na najnizSej moznej
urovni. To isté plati aj pri nakladoch kapitalu. Znizit' ich moze podnikatel'sky subjekt
pokial’ vie, ¢o na ich vysku vplyva najviac.

Vyska ndkladov kapitdlu vplyva na optimalnu kapitdlova Struktiru podnikatel'ského
subjektu, ktora je dolezitym predpokladom fungovania podnikatel'ského subjektu.
Podnikatel'sky subjekt si svoje naklady kapitalu vypocita z actovnych aj trhovych tdajov.

Bakalarska praca sa sklada z dvoch hlavnych ¢asti, teoretickej a praktickej. Teoreticka Cast’
je zamerana na teoretické poznatky tykajice sa nakladov kapitdlu podnikatel'skych
subjektov vSeobecne, rozdeleniu nakladov kapitalu na vlastné acudzie a metodami

sluziacimi na ich vypocet. Zaver tejto Casti patri vypoctu nakladov kapitalu ako celku.

Uvod praktickej Gasti zadina opisom vybranych podnikatel'skych subjektov, ako aj
predmetom ich cinnosti. Vybrané podnikatel'ské subjekty su Tradi€na pekaren, s.r.o.,
DAMYS, s.r.o.,, FAUN, s.r.o., KOPEK plus, s.r.o., Kysucké pekarne, a.s. a PENAM
SLOVAKIA, as.. Cielom bakalarskej prace je zhodnotit' a porovnat néklady kapitalu
vybranych podnikatel'skych subjektov a zistit’ faktory, ktoré ich vysku najviac ovplyviiuju.
Pre stanovenie ndkladov vlastného kapitalu sa pouZiva rada modelov, najcastejSie sa vSak

pouziva CAPM model alebo Stavebnicovy model.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Tato Cast’ bakalarskej prace bude venovana teoretickému vymedzeniu nakladov kapitalu
podnikatel'ského subjektu, ako aj ich rozdeleniu a metédam pouzivanym na vypocet ich
vysky. Néklady kapitalu podnikatel'ského subjektu su sucast'ou kazdého podnikatel'ského
subjektu.

1.1 Naklady kapitalu podnikatel’skych subjektov

Naklady kapitalu mozu byt definované z dvoch hladisk, firmy a investora. Z investorovho
pohladu su néaklady kapitalu pozadovana suma, ktora sa ma navratit’ na to, aby sa dana
investicia vobec uskutocnila, pretoze st to minimalne zisky, ktoré investori pozaduju za
poskytnutie potrebného kapitalu spolocnosti. Ak sa na naklady kapitalu pozerame
z firemného hladiska, tak sa nédklady kapitalu podnikatel'skych subjektov vztahuju na
naklady spojené so ziskavanim a viazanim kapitdlu, cudzieho alebo vlastného, na
financovanie investicie. Celkovo to znamend, ze néklady kapitalu su uréitym kritériom,
ktoré musi nova investicia splnit’, aby bola uskuto¢nena. Pre investicie je najlepsie, pokial’

su ich oCakavané vynosy z kapitalu vacsie ako naklady kapitalu.

,Cenné papiere spolocnosti obvykle zahrnaju aj obligacie aj akcie, preto je potrebné
pocitat obidva druhy ndkladov kapitdlu, aj ndklady viastného kapitilu aj ndklady cudzieho
kapitalu na stanovenie ndkladov kapitilu podnikatelského subjektu. Presnejsi vypocet
nakladov kapitilu ziskame vdazenym priemerom ndkladov kapitalu. Priemerné ndklady
kapitalu totiz zohladnuju aj vysku financovania, ktoré prichddza z cudzieho kapitalu
avlastného kapitalu. Znamend to, zZe ndklady viastného a cudzieho kapitalu maju pri

. v . ’ 1
vypocte rozdielnu vahu.*

»Naklady kapitalu sa najcastejsie pocitaju ako vazeny priemer nakladov na kapital, teda

ako priemernd vynosnost' ndakladov viastného a cudzieho kapitdlu. Pri tomto vypocte je

! Boundless. “Defining the Cost of Capital.” Boundless Finance. Boundless. Dostupné na internete:

<https://www.boundless.com/finance/textbooks/boundless-finance-textbook/introduction-to-the-cost-of-

capital-10/the-concept-of-the-cost-of-capital-87/defining-the-cost-of-capital-372-8286/>
[cit. 3.7. 2014]

11


https://www.boundless.com/finance/textbooks/boundless-finance-textbook/introduction-to-the-cost-of-capital-10/the-concept-of-the-cost-of-capital-87/defining-the-cost-of-capital-372-8286/
https://www.boundless.com/finance/textbooks/boundless-finance-textbook/introduction-to-the-cost-of-capital-10/the-concept-of-the-cost-of-capital-87/defining-the-cost-of-capital-372-8286/

najtazsie urcit naklady vlastného kapitalu, preto na tento vypocet vicsina podnikatel'skych

subjektov pouziva CAPM model «*

Pri stanoveni nakladov kapitadlu sa musi prejst’ tromi fdzami. Najprv musime odhadnat
Specifické naklady kapitalu, teda urcit’ ¢i ide o néklady vlastného alebo cudzieho kapitalu,
potom musime urcit’ vahy jednotlivych druhov kapitdlu a nakoniec vypocitat’ priemerné

naklady kapitalu.

RozliSujeme:

a) Naklady vlastného kapitalu - naklady vlastného kapitalu st podielom na zisku,
ktory vlastnik moze ocakavat’ a ziskat' za vklad jeho kapitadlu do podnikatel'ského
subjektu. Medzi naklady vlastného kapitalu patria naklady prioritnych akcii,
naklady kmenovych akcii a ndklady nerozdeleného zisku.

b) Naklady cudzieho kapitalu - urok, ktory treba platit’ veritefom. K nakladom
cudzieho kapitadlu prirad'ujeme naklady bankového Uveru andklady spojené

S obligaciami.

1.1.1 Vyuzivanie nakladov kapitalu podnikatelskych subjektov
Néklady kapitalu podnikatel'ského subjektu sa vyuZzivaji pri finanénom rozhodovani pri
roznych prilezitostiach.
»Vyuzivaju sa hlavne na:
1. stanovenie diskontnej sadzby pri rozhodovani o efektivnosti investicnych projektov,
2. V podobe marginadlnych priemernych nakladov, a to na stanovenie optimalnej vysky
celkovych kapitalovych vydavkov podnikatel'ského subjektu,
3. ako rozhodovacie kritéerium pre tvorbu optimalnej kapitilovej Struktury
podnikatelského subjektu,

4. ohodnocovanie podnikatel'ského subjektu.**

Priemerné néklady kapitalu podnikatel'ského subjektu st pouzivané na vypocet nakladov

kapitalu pre podnikatel'sky subjekt ako celok. Z tohto dovodu su Casto pouzivané interne

2BREALEY, Richard A. - MYERS, Stewart C. - ALLEN, Franklin. Teorie a praxe firemnich financii. Brno :
BizBooks, 2014, s. 285
% Univerzita Tomésa Batu. Dostupné na internete:< www.utb.cz/file/24473 1 1/>. [cit. 3.12.2014]
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riaditelmi na urcenie ekonomickej realizovatelnosti urCitych prilezitosti, na expanziu
a fuziu. Su vhodnou diskontnou sadzbou pri cash flow s rizikom podobnym riziku celého
podnikatel'ského subjektu.

Priemerné naklady kapitdlu ndm ukazu priblizny vynos, ktory ocakavaju aj akcionari aj
poskytovatelia uverov. Zohladiuju totiz néklady vlastného aj cudzieho kapitalu, preto
neukazu investorov presny pozadovany vynos. Ich vysledok vyjadruje vynos, ktory
investor ziska pokial’ investuje do podnikatel'ského subjektu do oboch druhov kapitalu.
Priemerné naklady kapitalu slizia pre investorov aj na to, aby si porovnali, ako si ich
investicie vedu v skuto¢nosti, oproti tomu, ¢o ocCakavali. Priemerné ndklady sa vSak
pocitaju horsie ako sa zda a dvom subjektom mézu vyjst’ pri pouziti rozdielnych metdd
rozdielne vysledky, a ak ndhodou aj vyjdu tie isté vysledky, je vel'k4 pravdepodobnost’, ze
si tento vysledok moze kazdy subjekt interpretovat’ odlisne.

Priemerné naklady kapitdlu reprezentuju priemerné riziko, ktorému celi dany
podnikatel'sky subjekt. Pokial’ by v§ak mali byt’ pouzité na vypocet Cistej sucasnej hodnoty
projektu, ktory ma vyssie riziko ako bezné projekty podnikatel'ského subjektu, potrebovali

by menSiu Gpravu.

1.1.2 Naklady viastného kapitalu

Vzdy, ked ma podnikatel'sky subjekt nadbyto¢né financie, moze si zvolit' z dvoch
moznosti. Prvou moznost'ou je, ze hned’ vyplati financie formou dividend, za predpokladu,
7ze ma v dostatocnej vyske naakumulovany zisk. Druhou moZnostou je, Ze investuje
financie do projektu. Pokial’ m6Ze akciondr reinvestovat dividendy na burze s rovnakym
rizikom ako ma projekt, akcionar by si vybral ti moznost, ktord by mu priniesla najvyssie
vynosy. Znamena to, ze projekt by bol vybrany len ak by priniesol vécSie vynosy ako
investovanie financii inymi sposobmi. Naklady vlastného kapitalu s mnozstvo kapitalu,
ktoré akcionari pozaduju spéat’ za to, Ze investovali do projektu. Predstavuju pre firmu
urcitl kompenzéciu, ktoru pozaduje trh vymenou za to, Ze vlastni majetok a znasa riziko,
vyplyvajiice z jeho vlastnictva. Cim viésie je riziko pri nakladoch vlastného kapitalu, tym
vicsie su aj samotné naklady, a to preto, Ze musia investorom vykompenzovat’ ich zvySené
ohrozenie daného kapitalu.

Pri nakladoch vlastného kapitdlu si musime uvedomit, ze vlastny kapital pochadza
z viacerych zdrojov: zakladny kapital, ¢o je zakladné imanie, ktoré bolo vlozené do

podnikatel'ského subjektu pri jeho zaloZeni, rezervny kapital z rezervného fondu, ktory je
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vytvarany pre pripad strat alebo pri nepredvidatelnych situaciach, d’alej nerozdeleny zisk
z minulych rokov, emisia, ktord moze nastat’ pri akciovych spolo¢nostiach a vysledok

hospodarenia.

1.1.3 CAPM model

Na vypocet nakladov vlastného kapitalu sa najcastejSie pouziva CAPM model (capital
asset pricing model). Tento model nam udava ocCakavant navratnost’ kapitalu. Vysledok

vyjde v percentach

PouzZivame vzorec:
Nvk=UBYV + B x (VKT- UBV)
kde:
Nyk st ndklady vlastného kapitalu,
UBV je aurokova miera pri bezrizikovych vkladoch,
VKT je priemerna vynosnost’ akcii na kapitalovom trhu,
B je koeficient, ktory vyjadruje rizikovost podnikatel'ského subjektu k priemernej
rizikovosti trhu kapitalu,
VKT-UBV vyjadruje rozdiel medzi o&akavanym navratom pri trhovom portfoliu
a bezrizikovou urokovou mierou. Tento rozdiel sa niekedy nazyva aj prémia trhového

rizika.

Pri vypocte mdzu nastat’ rozne situdcie podla velkosti bety.

B> 1 cenné papiere, ktoré maju vyssiu betu maju vyssie riziko ako riziko trhu
B =1 rizikovost’ je totozna s rizikom trhu

0<P<1 riziko je menSie ako riziko trhu

= 0 ziskava sa stabilny vynos, cenny papier je bezrizikovy

< 0 vynos cenného papiera je opacny od toho, ako sa hybe trh

Model CAPM je platny len pri splneni podmienok. Medzi tieto podmienky patri:
a) Investori sa snaZia vyhybat sa riziku a snazia sa maximalizovat’ svoj Uzitok za
obdobie. Vyplyva z toho fakt, Ze sa tento model pouziva len na jedno obdobie.
b) VSetci investori maju na vyber iba jednu mnozinu prilezitosti a maju pristup

k rovnakym informacidm. Znamena to, ze maji rovnaké miery vynosnosti.
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C) Vynosy su normalne rozdelené.
d) Sme vsituacii, ked” trh funguje dokonalo akazdy ma rovnakt dokonala
konkurenciu.
e) Informacie su zadarmo a vSetkym dostupné, pri tych istych podmienkach a v tom
istom case.
f) Existuje tu iba urCity pocet aktiv, pricom je mnozstvo aktiv kazdého druhu
obmedzené na jeden cyklus.
g) Su aj bezrizikové aktiva, ktoré mozu investori nakupovat’ a predavat’ v F'ubovolnom
mnozstve dané¢ho aktiva pri bezrizikovej miere vynosu.
Tento model ma aj svoje urcité problémy. Model CAPM nepresiel empirickymi testami
a tieto zlyhania znamenaju, ze véic¢sina jeho aplikdcii je neplatna.
Jednym z problémov je, Ze model CAPM predpokladd to, Ze adekvatnym hodnotenim
rizika je rozptyl vynosov. Vyplyva to z predpokladu, ze su vynosy rozdelené normalne
alebo su rozdelené podla dvoch parametrov. Ale pre vSeobecné rozdelenie vynosov
odrazaju ostatné rizikové merania preferencie akcionarov a potencialnych akcionarov
primeranejsie. Riziko pri finanénych investiciach je pravdepodobnostou straty. Ukazuje sa,
ze investori s nizkou toleranciou rizika by mali drzat viac penazi ako tento model
odportca.
Predpoklada sa, ze to, Comu akciondari veria skutocne zodpoveda pravému rozdel'ovaniu
vynosov. Je tu vSak aj ind moznost,, ato, Ze oCakavania akcionarov budi skreslené, co
spOsobi, Ze su trhové ceny informacne neefektivne. PouZivaju sa tu psychologické
predpoklady na vytvorenie alternativ pre CAPM.

Tento model taktiezZ nedostatocne vysvetl'uje rozdiely pri vynosoch z akcii.

1.1.4 Vypocet bety
»Na vypocet CAPM modelu je potrebna aj hodnota bety.* Ako uz bolo v predchadzajtcej

podkapitole spomenuté, ,je to koeficient pomeru rizikovosti podnikatelského subjektu

a priemernej rizikovosti kapitalového trhu. 4

Beta sa vSak nemusi pocitat’ iba z informécii z minulych rokov podnikatel'ského subjektu.
Mobze sa pocitat’ s informéciami z celého sektora, o mdze lepSie a presnejSie zohl'adnit’

situaciu na trhu. V tomto pripade je vSak vécéSia pravdepodobnost’ vyskytu chyb pri

* ROSS, Stephen A. Corporate finance : core principles & applications. 2nd ed. New York : McGraw-Hill
Irwin, 2009, s. 362
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vypoctoch. Pri vybere vypocétu bety sa moze podnikatel'sky subjekt drzat jednoduchej
pomocky. Pokial' veri, Ze operdcie podnikatel'ského subjektu st podobné operacidm
ostatného sektora, mal by podnikatel'sky subjekt pouzit sektorovii betu aby predisiel
chybam pri odhadoch. Avsak pokial’ st operacie podnikatel'ského subjektu prili§ odlisné,
mal by vyuzit’ vypocet bety pre podnikatel'sky subjekt.

Dalsi sposob vypoctu bety je z charakteristiky podnikatel'ského subjektu. Najddlezitejsie
st tu tri faktory: cyklickost prijmov, operaény leverage (obchodné riziko) a finanény

leverage (finan¢né riziko).

Cyklickost prijmov

Prijmy uréitych podnikatel'skych subjektov (neberti sa do tivahy podnikatel’ské subjekty
podnikajice v sluzbach, Zelezniciach, spractivajuce potraviny a letecka doprava) sa
vyvijaju cyklicky. Podnikatel'skym subjektom sa teda dari pri faze expanzie hospodarskeho
cyklu anaopak pri faze recesie maju problémy. Plati tu, Zze vySSie bety maji vysoko

cyklické podnikatel'ské subjekty.

Operacny leverage
Vychadza sa tu ztoho, ze pozname fixné ndklady, ktoré sa nemenia so zvySovanim
produkcie a variabilné naklady.

,Definicia operacného leverage vychadza z rovnice

Zmena v EBIT y odbyt
EBIT zmena v odbyte

Pricom EBIT je zisk pred odpocitanim urokov a dani. Operacny leverage ukazuje
percentudlnu zmenu v EBIT pri danej percentudlnej zmene v predaji a prijmoch. Operacny
leverage sa zvysuje s ndrastom fixnych a poklesom variabilnych ndakladov. Operacny
leverage dalej zvicsuje efekt cyklickosti posobiaci na betu. Od operacného leverage a od

citlivosti prijmov na hospodarsky cyklus zavisi podnikatelské riziko.* >

Financny leverage
Financny leverage je v podstate rozsah zavislosti podnikatel'ského subjektu na tveroch.

Podnikatel'sky subjekt, ktory mé uver, musi platit’ uroky bez ohl'adu na jeho zisk. Finan¢ny

*BREALEY, Richard A. - MYERS, Stewart C. - MARCUS, Alan J. Fundamentals of corporate finance. 6th,
internat. student ed. New York : McGraw-Hill/lrwin, 2009
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leverage vychadza z fixnych ndkladov kapitalu. Cim viac je podnikatelsky subjekt
financovany z Gverov, tak tym je finanény leverage vyssi a tym su vysie aj troky. °
Pre vypocet bety moze byt pouzity aj vzorec:
=1+ OR+ FR
kde:
OR je obchodné riziko,
FR je financné riziko “. !
Obchodné riziko sa v tomto vzorci urcuje podl'a rentability trzieb daného podnikatel'ského

subjektu a nachadza sa v intervale <-0,5:0,5>.2

Finanéné riziko sa urcuje pomocou pomeru cudzieho a vlastného kapitalu.

1.1.5 Iné vypocty ndkladov viastného kapitdlu
Na vypocet nakladov vlastného kapitilu mézu byt pouzité aj iné metody ako CAPM
model. Tymito modelmi st napriklad model diskontovanych dividend alebo stavebnicova

metoda.

Pri modeli diskontovanych dividend uréujeme viacero druhov nakladov ako ndklady

akciového kapitalu.

Dodato¢ny kapitdl moze podnikatel'sky subjekt ziskat’ aj upisanim prioritnych akcii. Je to
jedno z drahsich rieseni.

Z modelu trhovej ceny prioritnej akcie:

kde:

N st naklady na prioritna akciu (%),
D, je ro¢na dividenda z prioritnej akcie,
Cpje trhova cena akcie,

E st emisné naklady.

® BREALEY, Richard A. - MYERS, Stewart C. - ALLEN, Franklin. Principles of corporate finance. 10th ed.
New York : McGraw-Hill/lrwin, 2011, s. 216

" Matik, M. Urcovdni hodnoty firem. 1.vyd.Praha:Ekopress,1998. s. 125.

® Matik, M. Urcovdni hodnoty firem. 1.vyd.Praha:Ekopress,1998. s. 125.
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Vo vzorci na vypocet nakladov prioritnych akcii sa dividenda, predstavujica ndklady
podnikatel'ského subjektu, ktoré musia byt vyplatené akciondrom vydelia vynosom
ziskanym z emisie. Tento vynos predstavuje trhova cena akcie, od ktorej su odpocitané

emisné naklady vzniknuté pri emisii.

Néklady kmenovych akcii vypocitame zo vzorca:

Ne=—2 4
k_Ck—E g

kde:

N st naklady na kmenové akcie,

Ck je trhova cena kmenovej akcie,

Dy je ro¢na dividenda z kmenovej akcie koncom prvého roku,

G je ocakavané konstantné zvysenie dividendy v %.

Tento vypocet sa pouziva pri konStantnom raste dividend, pri nulovom raste sa pocita s
nulovym g.

Vo vzorci na vypocet ndkladov na kmenové akcie je pouzivany ten isty pristup ako pri
vypocte nakladov na prioritné akcie, avsak moze tu byt pripoc¢itavané oCakavané zvysSenie

vyplacanej dividendy.

Dal$imi st naklady nerozdeleného zisku.
Nerozdeleny zisk je Cast’ zisku po zdaneni, tvorbe rezervnych fondov, vyplateni dividend.
Néklady nerozdeleného zisku sa pocitaju podobne ako naklady na ziskanie kmenovych

akcif (ale tu nie su Ziadne emisné naklady). Pocitaju sa zo vzorca:

Kde:

N, st naklady nerozdeleného zisku,

Cx je trhova cena kmenovej akcie,

Dy je ro¢na dividenda z kmenovej akcie koncom prvého roku,

g je oCakavané konstantné zvysenie dividendy v %.
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1.1.6 Stavebnicovy model
Stavebnicovy model je alternativna metéda vypocCtu ndkladov vlastného kapitalu
pouzivana hlavne v Ceskej republike. Tato metoda nezohladiiuje iba vonkajsie riziko, ale
aj vnutorné riziko podnikatel'ského subjektu. Na jej vypocet sa pouziva vzorec:
"Nyxk =1f +71rLA + r podnik + fFin Stab + rFin Str
kde:
Nvk st naklady na viastny kapital,
rf je bezrizikova prirdzka,
rLA je prirazka za nizsiu likviditu akcie na trhu a charakterizuje velkost podnikatel'ského
subjektu,
r podnik je prirdzka za podnikatel’ské riziko,
r Fin Stab je prirazka za riziko financnej stability,
r Fin Str je prirdzka za riziko financnej Struktiry .
Bezrizikova prirdzka sa pocita pomocou klasifikdcie pristupnej na internetovej stranke
Ministerstva priemyslu a obchodu Ceskej republiky. Rovnakym principom moZzeme
vypocitat’ aj prirdzku za niz$iu likviditu. Téato prirdzka vSak mdze byt pocitana aj podla
vzorca.:
rLA =5 [1- (VK — 100 000 000) / 2 900 000 000]*°
Dalou je prirazka za podnikatel'ské riziko, pri ktorej sa porovnava vynosnost aktiv
a vypocitany parameter X1.
X1=((VK+BU+0)xU)/(Ax (BU+0)"

kde: VK je vlastny kapital,

BU je bankovy uver,

O su dlhopisy,

U st nakladové uroky,

A su aktiva.

Pri podnikatel'skom riziku vychadzame zo vztahov:
EBIT / aktiva > X1 — r podnik = 0 %
EBIT / aktiva < 0 —r podnik = 10 %

% Suchének, P. Financéni management.1.vyd. Brno:Masarykova univerzita,2007. s. 73
19 Suchanek, P. Financni management.1.vyd. Brno:Masarykova univerzita,2007. s. 73

" Suchének, P. Financéni management.1.vyd. Brno:Masarykova univerzita,2007. s. 73.
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Pokial’ vysledok nevyhovuje ani jednému pripadu, tak sa postupuje podla vzorca:
r podnik = 10 x (1 — (EBIT / aktiva) / X1)*
Prirazka za riziko financnej stability je ukazovatelom celkovej likvidity a vyjadruje sa
pomerom obeznych aktiv a kratkodobych zavizkov, pricom sa vychadza z toho, Ze ak je
tento pomer vacsi ako 2 tak sa pocita s 0 % prirazkou a ak je mensi ako 1 tak s 10 %. Inak
sa pocita so vzorcom:
r Fin Stab =10 -(2 — ( OA / KZ ))***

Poslednou je rizikova prirazka financnej Struktary, ktord sa pocita ako podiel EBIT
s urokmi. Pokial’ tento podiel vySiel mensi ako 1 pocitame s 10 % a pokial’ vacsi ako 3 s 0

%.

1.1.7 Naklady cudzieho kapitalu

Podnikatel'ské subjekty si mozu pozicat’ zdroje z externého prostredia, napriklad finan¢nej
institucie. Pri ndkladoch cudzieho kapitdlu sa pocita s irokovou mierou, ktord predstavuje
néklady cudzieho kapitalu. Urokova miera, sa poéita podla toho, aké je situacia na trhu.
Pokial si v§ak berieme uver, tak sa urokové miery menia v zavislosti od zdroja tohto tiveru
a od réznych okolnosti okolo tveru. Pokial’ berieme dobu, na ktort je Gver poskytnuty, tak
vicsinou plati, Ze kratkodobé a strednodobé uvery su lacnejsie ako dlhodobé tvery. Tie su
totiz pre veritela rizikovejsie. Viazu mu totiz prostriedky a taktiez sa mu horsie odhaduje,
ako sa bude trh vyvijat'. Veritel’ musi tiez zobrat’ do ivahy aj bonitu klienta. Cim je jeho
bonita niZ§ia, tak tym je vacsia rizikova prémia, ktora je zahrnuta v urokovej miere, a teda
aj vysSie uroky, ktoré podnikatel'sky subjekt plati. Samozrejme ked’Ze néklady na dlh st
odpocitatelnou polozkou pri vypocte dani, tak sa ndklady cudzieho kapitalu pocitaji az po
ich zdaneni, aby sa mohli porovnavat’ s nakladmi vlastného kapitalu. Takze pre ziskové
podnikatel'ské subjekty je od uveru odpocitand dan. Pokial' néklady kapitalu znizujt
danovy zaklad tak sa zniZuju aj samotné naklady kapitalu. Plati to v§ak aj naopak a ked’ sa

naklady kapitalu hradia az zo zisku od ktorého sme dane odpocitali, budu drahsie.

1.1.8 Wpocet ndkladov cudzieho kapitalu
Néklady cudzieho kapitalu sa daji vypocitat’ lahsie ako néklady vlastného kapitalu. Su to

V podstate naklady za poZic¢anie. Podnikatel'sky subjekt moze tieto informécie ziskat' od

"2 Suchének, P. Financéni management.1.vyd. Brno:Masarykova univerzita,2007. s. 73.
'3 Suchének, P. Financéni management.1.vyd. Brno:Masarykova univerzita,2007. s. 73.
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bankérov alebo zistenim vynosu na verejne obchodovatelnych dlhopisoch.’* MéZeme na

to pouzit’ vzorec:

kde:

Nck= 1 X (1-T)

Nyk st ndklady dlhu v %,

I je rokova sadzba v %,

T je danovy koeficient (danova sadzba zo zisku v %).

MozZeme pouzit’ aj modifikované naklady cudzieho kapitalu:

Alternativou urokovej miery méze byt

Aktuélna tirokova miera bank.
Odhad turokovej miery, ato pomocou pomeru nakladovych urokov a bankovych
uverov.

Priemerna urokovd miera zistena na zdklade velkosti a ceny Uverov prijatych

podnikom.

Celkova vyska uroku je ovplyviiovand viacerymi faktormi. Ked’Ze tieto faktory ovplyviiuji

vysku urokov, ovplyviiuja aj vySku nakladov cudzieho kapitalu. Medzi tieto faktory patri:

Urokova sadzba

Velkost’ poskytnutého uveru
Splatky — ich potrebny odklad
Spdsob, akym je uver splacany a

Doba splacania

wVypocet, ktory bol pouzity pri ndkladoch cudzieho kapitilu sa mozZe pouZit' aj pri

obligaciach.

Pokial’ chceme zistit' vysku nakladov dlhu, ktory sme ziskali upisovanim dlhopisov, musi

byt pouzity vzorec:

n

B Cex(1-T) N
C_E‘Z a+of Ta+on

t=1

" ROSS, Stephen A. Corporate finance : core principles & applications. 2nd ed. New York : McGraw-Hill
Irwin, 2009, s. 461
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kde:
C je trhova cena dlhopisu,
Ci je urok z dlhopisu Vv jednotlivych rokoch,
N je nomindlna cena dlhopisu,
t su jednotlivé roky splatnosti dlhopisu,
n je doba splatnosti dlhopisu,
I je pozadovana vynosnost do doby splatnosti v %,

vzorec sa pouziva pokial podnikatelsky subjekt zohladnuje aj emisné naklady(E). «15

1.2 Priemerné naklady kapitalu

Priemerné naklady kapitalu podnikatel'ského subjektu (WACC - weighted average cost of
capital) sa pocitaju z oboch druhov nakladov kapitalu. Kazda kategoria nakladov kapitalu
je tu proporciondlne véazena a vSetky zdroje kapitdlu, ako su kmeniové akcie, prioritné
akcie, dlhopisy ako aj iné pozic¢ky, su pri vypocte priemernych nakladov kapitalu
zapocitané. Pokial’ sa ni¢ nemeni, tak WACC podnikatel'ského subjektu sa zvysuju s tym,
ako sa zvySuje beta a miera vynosnosti pri vlastnom kapitale rastie. Narast priemernych
nakladov kapitdlu znamena pokles trhovej hodnoty podnikatel'ského subjektu a vyssie
riziko. Z priemernych nakladov kapitalu je vidiet’, aky kapital musime zaplatit' za kazdé
euro, ktor¢ je financované.

»V suvislosti s priemernymi ndkladmi kapitdalu treba brat do uvahy, Ze cudzi kapitdl je
lacnejsi nez vlastny kapital, 7 coho potom jednoznacne vyplyva, Ze zmena kapitdalovej
Struktury v prospech dlhu sa spdja so zniZenim priemernych nakladov kapitalu. DIh je
lacnejsi nez viastny kapital, pretoZe vlastnici zndSaju vysSie riziko straty v pripade
financnych tazkosti nez veritelia, a preto vyzZaduju vysSiu mieru navratnosti, aby
vykompenzovali svoje riziko. Avsak je tu aj fakt, Ze od urcitej miery zadlZenosti ndaklad
vlastného kapitalu, ale aj naklady cudzieho kapitalu zacinaju rast.

Na vysku priemernych ndakladov kapitalu okrem miery zadlZenosti podnikatelského
subjektu vplyva mnozstvo dalsich faktorov, ako napr. vyska sadzby dane, rating
podnikatelského subjektu, preferencie investora ¢i naklady spojené s financnymi

tazkostami podnikatelského subjektu.“16

!> Online dostupné na: <http://economicworld.eu/investicie/naklady-kapitalu-a-dlhu>. [cit. 20.11.2014]

1% Online dostupné na: www.pulib.sk/web/kniznica/elpub/dokument/Kotulic7/zavarska.pdf. [cit. 20.11.2014]
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http://economicworld.eu/investicie/naklady-kapitalu-a-dlhu
http://www.pulib.sk/web/kniznica/elpub/dokument/Kotulic7/zavarska.pdf

Priemerné néklady kapitalu pocitame zo vzorca:

VK CK
WACC ZT*NVK-I_ ?* NCK

Kde: WACC st vazené priemerné naklady kapitalu,

Nck su naklady cudzieho kapitalu, vynos dlhu do doby jeho splatnosti po zdaneni
V percentéch,

Nvk su néklady vlastného kapitalu, st to ndklady obetovanej prilezitosti,

CK je trhova hodnota tiro¢eného dlhu,

VK je trhova hodnota imania podnikatel’ského subjektu,

C je trhova hodnota celkového kapitalu (VK+CK),

VKI/C je percento financovania vlastnym kapitalom,

CKI/C je percento financovania cudzim kapitalom.
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2 Ciel’ prace
V tejto praci je stanoveny hlavny, globalny ciel’ a vedl'ajsie parcidlne ciele zistované pre

potrebu dosiahnutia globalneho ciel’a.

2.1 Globalny ciel

Hlavnym cielom tejto bakalarskej prace je vymedzenie pojmu ndklady kapitalu
podnikatel'skych subjektov, ako aj zhodnotenie a porovnanie ndkladov kapitalu vybranych
podnikatel'skych subjektov. Vybrané podnikatel'ské subjekty su z rovnakého odvetvia
a lisia sa svojou velkost'ou.

Na dosiahnutie globalneho ciela musia byt dosiahnuté aj ciastocné ciele, definované

v d’alSej podkapitole.

2.2 Parcialne ciele

Teoretickd cast’ tejto prace je zamerand na vymedzenie pojmov naklady kapitalu
podnikatel'skych subjektov aich rozdelenie na naklady vlastného a cudzieho kapitalu.
Teoreticka Cast’ je taktiez venovand vymedzeniu pojmov naklady vlastného a cudzieho
kapitalu. Dal§im parcidlnym ciefom bolo rozpracovanie roznych modelov sliiZiacich na
vypocet nakladov jednotlivych druhov kapitalu.

V praktickej Casti st rozpracované parcialne ciele, ktorymi st vypocet ndkladov cudzieho
kapitalu a nadkladov vlastného kapitalu. Na vypocet nakladov vlastného kapitalu su pouzité
viaceré metody sliziace na porovnanie rozdielu pri vypoéte pomocou tychto metod. Dalej
sa tu zistuju faktory, ktoré najviac ovplyvilovali vysku nakladov kapitalu v kazdej Casti ich

vypoctu.
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3 Metodika prace a metody skumania

Bakalarska praca je zamerand na  zhodnotenie a porovnanie nakladov kapitdlu

podnikatel’skych subjektov. V tejto praci st vyuzité viaceré metddy skiimania.

V pripravnej faze je pouzity zber informdcii, pomocou ktorého st najdené potrebné zdroje
pouzité v bakalarskej praci.

Pri ziskavani zdrojov bola pouzita aj metdoda komparacie na porovnanie dat a vyber
spravneho zdroja. Tato metdda bola taktiez pouzita na porovnavanie vysledkov ziskanych

Vv praktickej Casti prace.

Dal$imi metodami st analyza a syntéza, ktoré boli pouZité pri priprave osnovy pouZitej
v praktickej Casti prace. Pomocou syntézy su zoskupené dané informdcie, ktoré su potom
pomocou analyzy zoskupené do podkapitol. Analyza bola taktiez pouZzitd pri vybere
potrebnych prvkov z Gétovnych podkladov vybranych podnikatel'skych subjektov, na ¢o

bola nasledne pouzita syntéza na ziskanie kone¢ného vysledku.

V praci boli pouzité aj indukcia a dedukcia. Metoda indukcie bola pouzita v praktickej
Casti pri vysledkoch, priktorych sa zo ziskanych ciselnych udajov odvodzovali urcité
vSeobecné zavery. Metdda dedukcie bola pouzitd v zavere prace na dosiahnutie ziskanych

logickych tvrdeni.

V praci bola pouzita aj $pecificka metdda skimania. Tato metoda bola pouzita v praktickej
Casti bakalarskej prace.
Prvou metodou je grafickd metdda pouzita pre zlepSenie prehladu ziskanych vysledkov

z tabuliek. V praktickej Casti je zastipena grafmi a tabulkami a spestruje prakticku Cast’.
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4 Vysledky prace

Tato kapitola bakalarskej prace bude venovand vypoctu a porovnavaniu ndkladov na
kapital podnikatel'skych subjektov za rok 2013. Porovnavané podnikatel'ské subjekty sa
podla odvetvovej klasifikdcie ekonomickych ¢innosti (OKEC) apodla klasifikicie
ekonomickych c¢innosti (SK NACE) radia medzi podnikatel'ské subjekty pdsobiace
V oblasti vyroby chleba.

4.1 Charakteristika podnikatel’skych subjektov

Prvy zo skiimanych podnikatel'skych subjektov, Tradi¢na Pekaren, s.r.0., bol zapisany do
Obchodného registra Slovenskej republiky 14. decembra 2007. Ide 0 spolo¢nost’ s ru¢enim
obmedzenym (s.r.0.). Do tohto Casu ostali uz iba dvaja zakladajuci spolocnici. Na
zakladani podnikatel'ského subjektu sa podielali iba tuzemské osoby. Spolocnici maju
vSetky svoje vklady splatené.

Podl'a vlastnictva je podnikatel'sky subjekt vo forme sukromného tuzemského a podla
vel'kosti ho mézeme zaradit’ medzi malé podnikatel'ské subjekty s poctom zamestnancov
5-9.

Predmetom podnikania podnikatel'ského subjektu je:

— vyroba pekarenskych a cukrarenskych vyrobkov,

— kupa tovaru na cely jeho predaja kone¢nému spotrebitel'ovi (maloobchod) alebo
na Ucely jeho predaja inym prevadzkovatelom Zivnosti (vel'koobchod) v rozsahu
vol'nych zivnosti,

— pohostinské ¢innost’,

— predaj na trhoch.

Dalsim zo skimanych podnikatel'skych subjektov, DAMYS, s.r.0., bol taktiez zalozeny
spolo¢enskou zmluvou, ale na konci roka 2001 ado Obchodného registra Slovenskej
republiky bol zapisany 25. oktobra 2001. Je vo forme spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym.
Podnikatel'sky subjekt m& v tomto obdobi jedného spolo¢nika, ktory mé svoj vklad
splateny.

Podnikatel'sky subjekt je taktiez vo forme sukromného tuzemského vlastnictva a radi sa
medzi malé podnikatel'ské subjekty s 20-24 zamestnancami.

Predmetom podnikania podnikatel'ského subjektu je:

— vyroba a predaj pekarskych vyrobkov vratane cukrarenskych vyrobkov,
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— vyroba a predaj trvanlivych pekarenskych vyrobkov,

— velkoobchod a maloobchod.

Tretim skiimanym podnikatel'skym subjektom je spolo¢nost FAUN, s.r.o., bol do
Obchodného registra Slovenskej republiky zapisany dia 10. marca 1992. Taktiez sa
nachadza vo forme spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym. Vklady spolo¢nikov boli splatené.
Podnikatel'sky subjekt je v sikromnom tuzemskom vlastnictve aradi sa medzi stredné
podnikatel'ské subjekty s poctom zamestnancov 25-49.
Predmetom podnikania podnikatel'ského subjektu je:

— vyroba pekarenskych a cukrarenskych vyrobkov,

— maloobchod v rozsahu vol'nych zivnost,

— sprostredkovanie obchodu s priemyselnym a spotrebnym tovarom.

Stvrtym podnikatel'skym subjektom je KOPEK plus, s.r.o., ktory bol zalozeny
spoloCenskou zmluvou na zaciatku roka 2000 a zapisany do Obchodného registra
Slovenskej republiky 7. februara 2000. Je vo forme spolo¢nosti s ruéenim obmedzenym.
Vklady maju spolo¢nici splatené.
Podnikatel'sky subjekt ma sukromné medzinarodné vlastnictvo aradi sa podla poctu
zamestnancov medzi stredné s po¢tom zamestnancov 50-99.
Predmetom podnikania podnikatel'ského subjektu je:

— vyroba chleba, peciva, pekarskych vyrobkov,

— kupa tovaru na tcely jeho predaja konecnému spotrebitel'ovi (maloobchod),

— kupa tovaru na ucely jeho predaja inym prevadzkovatelom zivnosti (vel'koobchod).

Predposlednym, piatym podnikatel'skym subjektom st Kysucké pekarne, a.s., zaloZené
zakladatel'skou zmluvou v oktobri 1995 a zapisané do Obchodného registra Slovenskej
republiky 24. novembra 1995. Podnikatel'sky subjekt je vo forme akciovej spolo¢nosti
(a.s.). Zakladné imanie bolo splatené.

Podnikatel'sky subjekt je vo forme stikromného tuzemského vlastnictva a radi sa medzi
stredné podnikatel'ské subjekty s 200-249 zamestnancami.

Predmetom podnikania podnikatel’ského subjektu je:

— vyroba pekarenskych a cukrarenskych vyrobkov,
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— vyroba a predaj cestovin,

— maloobchodna ¢innost’ v rozsahu volnych Zivnosti,

— velkoobchodna €innost’ v rozsahu vol'nych zivnosti,

— mlynarstvo.
Kysucké pekarne su dcérskou spolocnostou Skalickych pekarni a spolo¢ne predavaju tovar
pod znackou Vilija.
Poslednym podnikatel'skym subjektom je PENAM SLOVAKIA, a.s., ktory bol zalozeny
zakladatel'skou listinou na zaciatku roka 2006 a zapisany do Obchodného registra
Slovenskej republiky 3. marca 2006. Podnikatel'sky subjekt je vo forme akciovej
spoloc¢nosti a ma svoje zdkladné imanie splatené.
Vlastnictvo podnikatel'ského subjektu je zahrani¢né. Tento podnikatel'sky subjekt méa 500-
999 zamestnancov, a preto sa radi medzi vel'ké podnikatel'ské subjekty.

Predmetom podnikania podnikatel'ského subjektu je:

vyroba pekarenskych a cukrarenskych vyrobkov,

— kupa tovaru za ucelom jeho predaja koneénému spotrebitel'ovi (maloobchod),

— kupa tovaru za ucelom jeho predaja inym prevadzkovatelom Zivnosti
(vel’koobchod),

— sprostredkovatel'ska ¢innost’ v rozsahu vol'nej zivnosti,

— poradenska ¢innost’ v ramci pekarskej a cukrarskej vyroby,

— prieskum trhu v ramci pekarskej a cukrarskej vyroby,

mlynarstvo.
Podnikatel'sky subjekt ma na Slovensku viacero poboc¢iek, mlynov aj pekarni. Pekarne sa

nachadzaji v Lucenci, Povazskej Bystrici, Nitre, PreSove a Bratislave.

4.2 Vypocet nakladov na kapital

Vypocet nakladov na kapitdl sa pouZiva pri ur€ovani optimalnej kapitalovej Struktiry
podnikatel'ského subjektu. Vyberd sa ten variant, ktord mé najmensie priemerné naklady na
kapital. Pri vypocte ndkladov na kapitdl musia byt vypocitané obe varianty, aj naklady na

vlastny kapital aj ndklady na cudzi kapital.
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4.3 Vypocet nakladov na cudzi kapital

Na vypocet nakladov na cudzi kapital, ktory bol vo forme tiveru sa pouziva vzorec:

Nck=1X (1-T)

Tradi¢na pekaren v sledovanom obdobi ¢erpala dlhodoby bankovy tver.

Spolo¢nost DAMYS, s.r.0. v sledovanom obdobi taktiez ¢erpala dlhodoby bankovy uver.
Podnikatel'sky subjekt FAUN, s.r.o. Cerpal kratkodoby spotrebny tver.

Spolo¢nost’ KOPEK, s.r.0. ¢erpala dlhodoby bankovy uver.

Kysucké pekarne v sledovanom obdobi Cerpali strednodoby bankovy tver.

PENAM cerpal dlhodoby investi¢ny uver.

Tabul’ka 1: Naklady cudzieho kapitalu za rok 2013

Podnikatelsky subjekt ﬁmkoz/'j (SSdea v Zszfgglia(rf) Nélliaﬁ;i f;:dZi
Tradi¢na pekaren 7,25 23 5,5825
DAMYS 6,73 23 5,1821
FAUN 4,69 23 3,6113
KOPEK plus 35 23 2,695
Kysucké pekarne 3,134 23 2,41318
PENAM 2,08 23 1,6016

Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych zaznamov
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Graf 1: Vyska nakladov na cudzi kapital
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri danych turokovych sadzbach, ktoré klesali s velkostou podnikatel'ského subjektu,
klesali aj ndklady na cudzi kapital podnikatel'skych subjektov. VySka nakladov na cudzi
kapital klesala kvoli rozdielnym urokovym sadzbam ked’ze mali rovnaku sadzbu dane

Z prijmov, a to 23 %.

4.4 Naklady na vlastny kapital

Néklady vlastného kapitdlu st najtazsie urCitelnou Castou nakladov kapitalu. Na ich

vypocet mézu byt’ pouzité viaceré metody.

4.4.1 Ndiklady viastného kapitalu (CAPM model)

Na vypocet nakladov vlastného kapitalu podl'a modelu CAPM nema Slovenska republika
dostatocne vyvinuty kapitadlovy trh, a preto sa pouziji aj udaje z klasifikacie zverejnene;j
Ceskou republikou. Udaje pouzité pri vypoéte pomocou tohto modelu nie st uplne presné,

preto bude na vypocet priemernych nakladov kapitalu pouzita ina metoda.

Nvk=UBV + B x (VKT- UBV)
Kde:
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Nyk st ndklady vlastného kapitalu,

UBV je urokova miera pri bezrizikovych vkladoch,

VKTje priemerna vynosnost’ akcii na kapitalovom trhu,

B je koeficient, ktory vyjadruje rizikovost’® podnikatel'ského subjektu k priemernej
rizikovosti trhu kapitalu,

VKT-UBV vyjadruje rozdiel medzi o&akavanym navratom pri trhovom portfoliu
a bezrizikovou urokovou mierou. Tento rozdiel sa niekedy nazyva aj prémia trhového

rizika.

UBV: Urokova miera pri bezrizikovych vkladoch je bezrizikova sadzba, ktora bude
pouzita zo stranky Ministerstva priemyslu a obchodu Ceskej republiky. Rovnaké tdaje
budu pouzité aj v d’alsej Casti tejto prace. Tato hodnota sa pre dané podnikatel'ské subjekty

nementi, je pocitand pre celé odvetvie.

Tabulka 2: Urokova miera pri bezrizikovych vkladoch

Podnikatel’'sky subjekt UBV
Tradi¢na pekaren 2,26
DAMYS 2,26
FAUN 2,26
KOPEK plus 2,26
Kysucké pekarne 2,26
PENAM 2,26

Zdroj: Vlastné spracovanie podla www.mpo.cz
VKT-UBV: prémia trhového rizika sa da najlepiie stanovit pomocou ratingového
hodnotenia krajiny, v ktorej sidlia podnikatel'ské subjekty. Preto bola pouzitd velkost
ratingového hodnotenia pre Slovenskl republiku zverejneného agentirou Standard &
Poor’s. Toto ratingové hodnotenie je na rok 2013 A" z Goho je mozné vypocitat,, ze bude
prémia za riziko vo vySke 7,00 %. Vypocitalo sa to ako zéklad vo vyske 5,5 plus
hodnota daného ratingu, ktora je vo vyske 1,5.'8
B: poslednym ukazovatelom je koeficient B, ktory bude stanoveny prostrednictvom
obchodného a finan¢ného rizika podl'a vzorca:

,p=1+ OR+ FR
OR je obchodné riziko,

" Online dostupné na : <www.standardandpoors.com> [cit. 30.4.2015].
'8 Matik, M. Uréovani hodnoty firem. 1.vyd.Praha:Ekopress,1998. s. 125.
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M v 4 * e [z 19
FR je financné riziko “.

Obchodné riziko sa poéita pomocou vypoctu rentability trzieb podl'a vzorca:

ROS = vysledok hospodarenia po zdaneni 2

trzby

Tento vzorec moze byt pouzity vdaka tomu, ze vSetky podnikatel'ské subjekty maji
rovnaku vysku sadzba dane z prijmov. Pokial’ by bola vyska sadzby dane z prijmov odlisna
pouzilo by sa namiesto vysledku hospodarenia po zdaneni EBIT. Pri vypocte obchodného
rizika sa pohybuje vintervale <-0,5;0,55**. Najniz$ie riziko s hodnotou -0,5 ma
podnikatel'sky subjekt s najvac¢sou rentabilitou trzieb a naopak najvécsie riziko s hodnotou
0,5 méa podnikatel'sky subjekt S najnizSou rentabilitou trzieb.

Tabul’ka 3: Vypocet obchodného rizika

Podnikatel'sky subjekt Tradi¢na pekaren | DAMYS FAUN
vysledok hospodarenia po zdaneni -23500 4012 1487
trzby 1595823 595106 1534701
rentabilita trzieb -1,47% 0,67% 0,10%
OR 0,25 -0,25 0
Podnikatel'sky subjekt KOPEK plus Kysucké pekarne | PENAM
vysledok hospodarenia po zdaneni 47610 125150| -6238236
trzby 1593400 6508733| 63157649
rentabilita trzieb 2,99% 1,92% -9,88%
OR -0,5 -0,33 0,5

Zdroj: Vlastné spracovanie podla u¢tovnych zaznamov

vve

KOPEK plus -0,5 nasledovany Kysuckymi pekarnami -0,33 a podnikatel'skym subjektom
DAMYS, s.r.0.. Najvyssie obchodné riziko ma podnikatel'sky subjekt PENAM 0,5, d’alej
Tradi¢né pekarent 0,25 a FAUM 0. Tieto podnikatel'ské subjekty mali nizky alebo zaporny
vysledok hospodarenia po zdaneni.

Dévodom vzniku finanéného rizika je zadlzenie podnikatel'ského subjektu a pocita sa na
zaklade pomeru cudzieho a vlastného kapitalu, teda miery zadlZenia podnikatel'skych

subjektov. Na ur€enie jeho vySky musime pouzit’ tabul'ku Cislo 4 podl'a vySky zadlzenosti

' Matik, M. Urcovdni hodnoty firem. 1.vyd.Praha:Ekopress,1998. s. 125.
?® Suchanek, P. Financni management.1.vyd. Brno:Masarykova univerzita,2007. s. 42.
! Matik, M. Urcovdni hodnoty firem. 1.vyd.Praha:Ekopress,1998. s. 125.
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v percentach. Podl'a tabulky sa da vidiet, Ze vySka financného rizika sa bude zvySovat’

spolu so zadlzenim podnikatel'ského subjektu.

Tabul’ka 4: Odvodenie finanéného rizika

Zadlzenie
podnikatel’ského 0 20 40 60 80 100 120 140
subjektu
FR -0,2 -0,1 0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5

Zdroj: MARIK. M., Urcovdni hodnoty firem, str. 126

Pre potrebné hodnoty tato tabul'’ka nepostacuje, preto musela byt’ rozsirena, aby obsahovala
potrebné hodnoty k naSim vypoctom. Tabul’ka sa rozSirovala podl'a intervalov v existujicej

tabulke. Nasledné vysledky sa nachadzaju v tabul’ke 5.

Tabulka 5: Vypocet finan¢ného rizika

Podnikatel'sky subjekt Tradi¢na pekaren | DAMYS FAUN
zadlzenie CK/VK 309% 6% 245%
rizikova tiprava FR 1,34 -0,17 1,04
Podnikatel'sky subjekt KOPEK plus Kysucké pekarne | PENAM
zadlzenie CK/VK 364% 194% 285%
rizikova uprava FR 1,62 0,78 1,24

Zdroj: Vlastné spracovanie podla u¢tovnych zaznamov

v

s.r.o. iba -0,17, na druhom mieste su Kysucké pekarne s finanénym rizikom vo vyske 0,78,
nasleduje FAUN, s.r.o. s hodnotou 1,04. Dal§imi v poradi st PENAM s 1,24 a Tradi¢n4
pekaren s1,34. Na poslednom mieste sa snajvys§im finanénym rizikom umiestnil
podnikatel'sky subjekt KOPEK plus s hodnotou 1,62.

Pokial’ st vypocitané obe rizikd moze sa pristupit’ k vypoctu B. Vysledok je zaznamenany

V tabul’ke 6.
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Tabulka 6: Vypocet bety

Podnikatel'sky Tradi¢na

subjekt pekaren DAMYS FAUN
OR 0,25 -0,25 0
rizikova Gprava FR 1,34 -0,17 1,04
B 2,59 0,58 2,04
Podnikatel'sky Kysucké

subjekt KOPEK plus pekarne PENAM
OR -0,5 -0,33 0,5
rizikova Gprava FR 1,62 0,78 1,24
B 2,12 1,45 2,74

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z tabul’ky 6 sa da vidiet’, ze najnizSiu 3 ma podnikatel'sky subjekt DAMY'S, s.r.o. iba 0,58
nasledovany Kysuckymi pekarnami 1,45. Ostatné podnikatel'ské subjekty mali f
V hodnotach okolo 2-3, a to FAUN 2,04 nasleduje KOPEK plus 2,12. NajvysSiu hodnotu f3
mali Tradicnd pekaren 2,59 a PENAM 2,74. Obidva tieto vysledky boli spdsobené
vysokym finanénym rizikom.

Po vypocte koeficientu beta st zname vSetky potrebné tidaje k vypoctu nakladov vlastného

kapitalu podl'a modelu CAPM. Vysledky su v tabulke 7.

Tabul’ka 7: Vypocet niakladov vlastného kapitilu model CAPM

Podnikatel'sky subjekt Tradi¢na pekarenn | DAMYS FAUN
UBV 2,26 2,26 2,26
VKT-UBV 7,00 7,00 7,00
B 2,59 0,58 2,04
NVK 20,39 6,32 16,54
Podnikatel'sky subjekt KOPEK plus Kysucké pekarne | PENAM
UBV 2,26 2,26 2,26
VKT-UBV 7,00 7,00 7,00
B 2,12 1,45 2,74
NVK 17,10 12,41 21,44

Zdroj: Vlastné spracovanie

v

DAMYS 6,32 %, nasledovany Kysuckymi pekarnami 12,41 %, podnikatel'skym subjektom
FAUN, s.r.o. 16,54 %, KOPEK plus 17,10 %. Predposlednym podnikatel’skym subjektom
je Tradi¢na pekarent 20,39 % a poslednym je PENAM 21,44 %.

34



Graf 2: Naklady vlastného kapitalu model CAPM
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Zdroj: Vlastné spracovanie

4.4.2 Ndaklady viastného kapitalu pomocou stavebnicovej metody
V podmienkach Slovenskej republiky je na vypocet nakladov na vlastny kapital pouzivana
stavebnicova metoda. Na vypocet stavebnicového modelu sa pouziva vzorec:
Nyx =7rf +rLA + r podnik + fFin Stab + rFin Str
Kde:
Nvk st naklady na vlastny kapital,
rf je bezrizikova prirazka,
rLA je prirazka za niz$iu likviditu akcie na trhu a charakterizuje velkost’ podnikatel'ského
subjektu,
r podnik je prirazka za podnikatel'ské riziko,
r Fin Stab je prirazka za riziko finan¢nej stability,

r Fin Str je prirazka za riziko finanénej §truktury.

rf. KedZze sa na Slovensku neda vypocitat' bezrizikova sadzba potrebna pri vypocte
stavebnicového modelu, boli pouzité tidaje uverejnené Ministerstvom priemyslu a obchodu
Ceskej republiky. Tieto tudaje boli pouzité uz aj v predchadzajiicej &asti. Velkost
bezrizikovej prirazky sa rovnd $tatnym obligaciam za desat’ rokov. Udaje pre &eské
podnikatel'ské subjekty su totiz porovnatelné sudajmi pre slovenské podnikatel'ské

subjekty. Ziskané tidaje sa nachadzaju v tabulke 8.
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rLA: Na vypocet ukazovatela rLA charakterizujuceho velkost' podnikatel'ského subjektu
bola taktiez pouzitd metodika Ministerstva priemyslu a obchodu Ceskej republiky. Pri
vypoéte tohto ukazovatela sa vychadza z velkosti vlastného kapitalu. Udaje su taktieZ

znazornené v tabulke.

r podnik: Pokial’ sa snazime vypocitat’ vel'kost’ rizikovej prirazky za podnikatel'ské riziko,

musi byt najprv vypocitand velkost' parametra X1. Jeho velkost’ sa d4 vypocitat’ podla

vzorca:
X1=((VK+BU+0)xU)/(Ax (BU+0))?*
kde: VK je vlastny kapital,
BU je bankovy uver,
O su dlhopisy,

U st nakladové uroky,

A su aktiva.

Tabul’ka 8: Vypocet parametra X1

Podnikatel'sky subjekt Tradicna pekaren DAMY'S FAUN
aktiva 1237035 689594 2027377
vlastny kapital 272837 73296 173490
bankové uvery 275965 4562 31895
nakladové uroky 24139 3523 3617
obligacie 0 0 0
X1 0,038806008 0,087190091 0,011488
Podnikatel'sky subjekt KOPEK plus Kysucké pekarne PENAM
aktiva 759932 5988393| 80236364
vlastny kapital 107964 802082 | 10877066
bankové uvery 60700 409715| 17401046
nakladové uroky 10432 15328 289537
obligacie 0 0 0
X1 0,038144028 0,007570476 0,005864

Zdroj: Vlastné spracovanie podla u¢tovnych zaznamov

Ked je vypocitany parameter X1 moze sa pokracovat’ vo vypocte r podnik. Pri jeho
vypocte sa pracuje s pomerom EBIT-u a aktiv. Porovnava sa tento podiel s parametrom
X1. Ked’ je tento pomer vac¢si ako X1, tak sa do vzorca na vypocet ndkladov na vlastny

kapital da prirazka 0 %, ked’ je mensi ako 0 tak je pridanych 10 %. Poslednym pripadom

22 Suchének, P. Financéni management.1.vyd. Brno:Masarykova univerzita,2007. s. 73.
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je, ak sa nesplni ani jedna z podmienok, vtedy sa pocita prirazka za podnikatel'ské riziko

podl’a vzorca:

r podnik = 10 x (1 — (EBIT / aktiva) / X1)*

r Fin Stab: pri vypocte rizikovej prirazky za finan¢n stabilitu je pocitané riziko z aktiv

a pasiv. Pocita sa pomer obeznych aktiv a kratkodobych zavazkov. Postupuje sa podobne

ako pri podnikatel'skom riziku:
,,obezné aktiva / kratkodobé zavdzky > 2 = r Fin Stab 0 %
obezné aktiva / kratkodobé zavizky < 1 = r Fin Stab 10 %

inak: r Fin Stab = 10 -2 — (OA [ KZ)) %

Tabulka 9: Vypocet rizikovej prirazky za financnu stabilitu

Tradi¢na

Podnikatel'sky subjekt MJ | pekéren DAMYS FAUN

obezné aktiva 163825 115133 213507
kratkodobé zavizky 963954 200079 330649
OA/KZ 0,29 0,58 0,65
r Fin Stab % 10 10 10

Kysucké

Podnikatel'sky subjekt MJ | KOPEK plus pekarne PENAM
obezné aktiva 290773 1003358 11561689
kratkodobé zavizky 164784 909570 12727036
OA/KZ 1,76 1,10 0,91
r Fin Stab % 2,4 9,0 10

Zdroj: Vlastné spracovanie podla u¢tovnych zaznamov

r Fin Stru: prirdZka finan¢nej Struktury sa ziska pomocou podielu EBIT a urokov. Pri tomto

podiele plati, Ze pokial’ je mensi ako 1, tak pouZijeme prirdzku 10 %, a ak je vacsi ako 3

s prirazkou 0 %.

Tabul’ka 10: Prirdazka finan¢nej Struktiry

Tradi¢na KOPE |Kysucké | PENA
Podnikatel'sky subjekt | MJ|pekaren |DAMYS|FAUN |Kplus |pekarne |M
643443
EBIT 639| 10518| -21717| 63307| 172584 2
nakladové troky 24139 3523 3617 | 10432| 15328| 289537
EBIT/iroky 0,0 3,0 -6,0 6,1 11,3 -22,2
r Fin Stru % 10 0 10 0 0 10

Zdroj: Vlastné spracovanie podla uctovnych zdznamov

% Suchének, P. Finanéni management.1.vyd. Brno:Masarykova univerzita,2007. s. 73.
? Suchének, P. Financéni management.1.vyd. Brno:Masarykova univerzita,2007. s. 73.
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Tabulka 11: Vypodet nakladov vlastného kapitalu

Tradi¢na
Podnikatel'sky subjekt MJ | pekaren DAMYS FAUN
Bezrizikova prirazka (rf) % 2,26 2,26 2,26
Rizikova prirazka (rLA) % 3,57 5 464
r podnik % 9,87 8,25 10,00
EBIT/aktiva 0,00052 0,01525 -0,01071
Pomocné premenna pre vypocet rpod
(X1) 0,038806 0,087190 0,011488
EBIT/aktiva > X1 nie nie nie
r Fin Stab % 10 10 10
r Fin Stru % 10 0 10
Naklady na vlastny kapital (Nyx) % 35,70 25,51 36,90

Kysucké

Podnikatel'sky subjekt MJ | KOPEK plus pekarne PENAM
Bezrizikova prirazka (rf) % 2,26 2,26 2,26
Rizikova prirazka (rLA) % 4,77 1,9 0
r podnik % 0,00 0,00 10,00
EBIT/aktiva 0,08331 0,02882 -0,08019
Pomocna premenna pre vypocet rpod
(X1) 0,038144 0,007570 0,005864
EBIT/aktiva > X1 ano ano nie
r Fin Stab % 2,4 9,0 10
r Fin Stru % 0 0 10
Naklady na vlastny kapital (Ny) % 9,38 13,13 32,26

Zdroj: Vlastné spracovanie

Podnikatel'sky subjekt Tradicna pekarent mal néklady vlastného kapitalu vo vyske 35,7 %,
DAMYS 25,51 %, FAUN 36,9 %, KOPEK plus 9,38 %, Kysucké pekarne 13,13 %
a PENAM 32,26 %. Podnikatel'sky subjekt FAUN, s.r.0. mal néklady vlastného kapitalu
najvyssie, nasledovany Tradi¢nou pekarfiou, PENAM-om a DAMYS, s.r.o.. Najmensie

naklady vlastného kapitalu mal podnikatel'sky subjekt KOPEK plus a Kysucké pekarne.

Néklady na vlastny kapital podnikatel'ského subjektu FAUN, s.r.o. boli najvyssie, pretoze
vyhovel podmienkam pre rizikové prirazky v hodnote 10 % v troch kategoriach. Tradi¢na
pekarent vyhovela tym istym podmienkam v dvoch kategoriach a pri rizikovej prirazke za
podnikatel’'ské riziko sa hodnote 10 % pribliZovala. Podnikatel'sky subjekt PENAM taktieZ
vyhovel podmienkam pre 10 % tri krat, ale pre jednu kategoriu vyhovel podmienkam pre 0

%, ¢o vySku jeho nakladov vlastného kapitalu znizilo. DAMYS, s.r.0. vyhovela
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podmienkam pre 10 % aj 0 % raz a mala najvyssiu hodnotu pre rizikova prirazku za
velkost podnikatel'ského subjektu. Podnikatel'ské subjekty KOPEK plus a Kysucké
pekarne spifiali podmienky pre 0 % v dvoch kategériach. Rozdiel medzi tymito
podnikatel'skymi subjektmi sposobila velkost' rizikovej prirdzky za financnu stabilitu

podnikatel'ského subjektu Kysucké pekarne.

Graf 3: Naklady na vlastny kapital
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Zdroj: Vlastné spracovanie

4.5 Priemerné naklady kapitalu

Priemerné naklady kapitalu sa pouZivaji pri vypocte priemernej ceny kapitalu, ktory sa
vyuziva v podnikatel'skom subjekte. Pri ich vypocte sa vychadza z vysky kapitalu,
vlastného, cudzieho aj celkového v podnikatel'skom subjekte, ako aj z nakladov cudzieho

a vlastného kapitalu. Nasledujtci vysledok vychadza v percentach.

WACC =+ Ny + =% Neg
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Tabul’ka 12: Vypocet priemernych nakladov kapitalu

Tradi¢na
Podnikatel'sky subjekt MJ | pekéren DAMYS FAUN
Naklady vlastného kapitalu % 35,70 25,51 36,90
Naklady cudzieho kapitalu % 5,58 5,18 3,61
Vlastny kapital 272837 73296 173490
Cudzi kapital 842347 4562 425646
Celkovy kapital 1115184 77858 599136
VK/C % 24,47% 94,14% 28,96%
CK/C % 75,53% 5,86% 71,04%
Priemerné naklady na kapital % 12,95 24,32 13,25
Kysucké

Podnikatel'sky subjekt MJ | KOPEK plus pekarne PENAM
Naklady vlastného kapitalu % 9,38 13,13 32,26
Naklady cudzieho kapitalu % 2,70 2,41 1,60
Vlastny kapital 107964 802082 10877066
Cudzi kapital 393157 1557371 31008472
Celkovy kapital 501121 2359453 41885538
VK/C % 21,54% 33,99% 25,97%
CK/C % 78,46% 66,01% 74,03%
Priemerné naklady na kapital % 414 6,06 9,56

Zdroj: Vlastné spracovanie podla u¢tovnych zaznamov

Z tabulky ¢&islo 8 sa dokaze urcit, Ze najnizSie priemerné ndklady kapitdlu mal

podnikatel'sky subjekt KOPEK plus 4,14 %, a preto mal aj najlepSiu kombinaciu pre cudzi

a vlastny kapital nasledovany Kysuckymi pekarnami s priemernymi nakladmi kapitalu vo

vyske 6,06 %, podnikatel'skym subjektom PENAM sich vyskou 9,56 %, Tradi¢nou

pekariiou 12,95 %, FAUN s vyskou 13,25 % ana poslednom mieste je podnikatel'sky

subjekt DAMYS, s.r.o. s 24,32 % priemernych nakladov kapitalu. Mens$ie podnikatel'ské

subjekty mali priemerné néklady kapitadlu vysSie. Podnikatel'ské subjekty mali takéto

kombinécie cudzieho a vlastného kapitalu:

Tradi¢na pekaren: 24 % vlastného kapitalu a 76 % cudzieho kapitalu
DAMYS: 94 % vlastného kapitalu a 6 % cudzieho kapitalu
FAUN: 29 % vlastného kapitalu a 71 % cudzieho kapitalu

KOPEK plus: 22 % vlastného kapitalu a 78 % cudzieho kapitalu

Kysucké pekarne: 34 % vlastného kapitalu a 66 % cudzieho kapitalu
PENAM: 26 % vlastného kapitalu a 74 % cudzieho kapitalu
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Graf 4: Priemerné naklady kapitalu
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Zdroj: Vlastné spracovanie
Priemerné naklady kapitalu sa mo6zu pouzit’ na uréenie optimalnej kapitalovej Struktary

podnikatel'ského subjektu. PouZzivaju sa aj pri urovani prileZitostnych nakladov, ktoré st

vyuzivané pri vypocte roznych ukazovatel'ov.
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Zaver

Néklady patria medzi najvyznamnejSie zlozky podnikatel'ského subjektu, pretoze
ovplyviiuju  kapital, ktory podnikatel'sky subjekt potrebuje najeho fungovanie

a rozsirovanie. Ich vyska ovplyviiuje kapitalova Strukturu podnikatel'ského subjektu.

Hlavnym ciel'om tejto bakalarskej prace bolo zhodnotenie a porovnanie nakladov kapitalu
vybranych podnikatel'skych subjektov, o bolo dosiahnuté pomocou poznatkov ziskanych

V teoretickej Casti.

V teoretickej Casti prace st charakterizované naklady kapitalu, ako aj jeho druhy a metody
sluZiace na ich vypocet, ktoré boli pouzité v praktickej Casti.

Za vybrané podnikatel'ské subjekty mal najvyssSie naklady kapitalu podnikatel'sky subjekt
DAMYS, s.r.o. vo vyske 24,32 %, ¢o bolo ovplyvnené vys§imi nakladmi vlastného
kapitalu, ako aj vy$§im pomerom vlastného kapitalu k cudziemu. Dalsimi podnikatel'skymi
subjektmi v poradi su FAUN, s.r.0. s nakladmi vo vyske 13,25 % a Tradi¢na pekaren, S.r.o.
s nakladmi kapitalu vo vyske 12,95 % spdsobenymi vysokymi ndkladmi vlastného
kapitalu, aj ked’ bol pomer vlastného a cudzieho kapitalu vyssi pre cudzi kapital. Tieto
podnikatel'ské subjekty st z vybratych podnikatel'skych subjektov najmensie. Daldim
podnikatel'skym subjektom bol PENAM SLOVAKIA s nikladmi kapitalu vo vySke 9,56
%, ¢o bolo sposobené tretimi najvyS$imi nakladmi vlastného kapitdlu, pricom vlastny
kapital tvoril viac ako Stvrtinu celkového Kkapitalu podnikatel'ského subjektu.
a KOPEK plus s nakladmi vo vyske 6,06 % a 4,14 %. Oba podnikatel'ské subjekty mali
nizke oba druhy nédkladov kapitalu s vy$§imi ndkladmi vlastného kapitadlu Kysuckych
pekarni.

Pri nakladoch cudzieho kapitalu mali mensie podnikatel'ské subjekty stale vyssie naklady
cudzieho kapitalu.

Néklady vlastného kapitalu st v tejto praci pocitané dvoma metdodami. Prvou metodou je
CAPM model, pri ktorom ovplyvitoval ich vysku koeficient beta, ktory bol najviac
ovplyvneny finanénym rizikom podnikatel'skych subjektov. Finanéné riziko bolo najviac

ovplyvnené pomerom cudzieho ku kapitalu vlastnému.
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Druhym pouzitym modelom bol stavebnicovy model. Pri tomto modeli mali vicSie
naklady vlastného kapitdlu mensie podnikatel'ské subjekty, ale aj najvacsi vybrany
podnikatel'sky subjekt PENAM, ktory mal treti najvacsi naklad vlastného kapitalu. Ich
vel'kost’ bola najviac ovplyvnena tym, ze podnikatel'ské subjekty vyhoveli podmienkam

pre vel'kost’ prirazok 10 %.
Vyska nakladov kapitalu bola najviac ovplyvnend nakladmi vlastného kapitalu, ktorych

velkost’ by sa mohla znizit’ znizenim zavézkov a nakladovych urokov, ktoré ich vysku

ovplyvnili najviac.
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