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ABSTRAKT

ZELENAY, Jozef. Modely a metody vypoctu ndkladov na viastny kapital s akceptaciou
rizika. - Ekonomicka Univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu. Katedra
podnikovohospodarska. Veduci zavereCnej prace: doc. Ing. Daniela Rybarova, PhD. —

Bratislava: FPM, 2020, pocet stran - 64

Cielom diplomovej prace bolo na =zaklade aplikdcie ziskanych poznatkov
V konkrétnom podniku navrhnat vhodny model vypoctu nékladov na vlastny kapital.
Praca je rozdelena do 5 kapitol. Obsahuje 10 grafov, 46 tabuliek, 2 obrazky a 3 prilohy.
Prva kapitola je venovana vymedzeniu teoretickych poznatkov a teoretickému uvodu do
danej problematiky. V druhej kapitole sa venujeme stanoveniu cielov. V tretej Casti
metodike vypracovania prace. Stvrtd &ast je venovania vymedzeniu jednotlivych
parametrov acelkovy vypocet ndkladov na vlastny kapitdl. V zavereCnej CcCasti
sumarizujeme vysledky rieSenia a ddvame odporuCanie vyberu vhodnej metody.
V teoretickej Casti prace sme sa zaoberali jednotlivymi metédami a modelmi vypoctu
nakladov na vlastny kapital a ich moznosti vyuzitia. V praktickej Casti prace sme si zvolili
tri metody na vypocet ndkladov na vlastny kapital, na zaklade ktorych sme vypocitali
naklady na vlastny kapital v konkrétnom podniku. V zaverecnej Casti prace sme porovnali
jednotlivé vysledky a navrhli najlep$i model vypoctu nékladov na vlastny kapital pre

podmienky zvoleného podniku.

Kracové slova: Naklady na vlastny kapital, CAPM, stavebnicova metoda, INFA, kapital,

vypocet nakladov na vlastny kapital



ABSTRACT

ZELENAY, Jozef. Models and methods of calculating cost of equity for acceptable risk. -
University of Economics in Bratislava. Faculty of business management. Department of
Business Administration. Diploma thesis supervisor: doc. Ing. Daniela Rybarova, PhD. —
Bratislava: FBM, 2020, pages - 64

The aim of the diploma thesis was based on the application of acquired knowledge in a
particular company to design a suitable model for calculating the cost of equity. The work
is divided into 5 chapters. It contains 10 graphs, 46 tables, 2 figures and 3 appendices. The
first chapter is devoted to the definition of theoretical knowledge and theoretical
introduction to the issue. In the second chapter we focus on setting goals. In the third part
of the methodology of elaboration of the work. The fourth part is devoted to the definition
of individual parameters and the overall calculation of the cost of equity. In the final part,
we summarize the results of the solution and give a recommendation for the selection of a
suitable method. In the theoretical part of the work we dealt with individual methods and
models for calculating the cost of equity and their use. In the practical part of the work, we
chose three methods for calculating the cost of equity, based on which we calculated the
cost of equity in a particular company. In the final part of the work, we compared the
individual results and proposed the best model for calculating the cost of equity for the

conditions of the selected company.

Key words: Cost of equity, CAPM, build up model, INFA, capital, calculation of cost of
equity
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Uvod

Neoddelitelnou stcastou kazdého podnik je kapital. Kapitalova Struktiura podniku
vypoveda o rozsahu adruhu zapojeného vlastného a cudzieho kapitdlu v ramci
podnikovych ¢innosti. Rozhodovanie 0 rozsahu pouzivania vlastného a cudzieho kapitalu
v podniku je spojené s nakladmi na jednotlivé druhy kapitalu. Urcenie nakladov na vlastny
kapital predstavuje Casto pre podnik zlozitd ulohu z dovodu, ze tieto naklady sa priamo
V uctovnictve podniku nenachadzaju. V tejto praci sa budeme zaoberat’ nakladmi prave na
vlastny kapital, presnejSie metddami a modelmi na ich vypocet.

Cielom tejto diplomove] prace je na zaklade aplikacie ziskanych poznatkov
Vv konkrétnom podniku navrhnit’ vhodny model vypoctu nakladov na vlastny kapital.

V teoretickej Casti na zaklade ziskanych poznatkov budeme opisovat’ jednotlivé
metody a modely na vypocdet nakladov na vlastny kapital. Neskor z nich vyberieme
niekol’ko metdd, ktoré budi pre nasu pracu podstatné. Na zdklade popisu jednotlivych
metod budeme schopni v d’alSej Casti prace prakticky zuzitkovat’ nadobudnuté znalosti.

V praktickej Casti si vyberieme dve metody na vypocet ndkladov na vlastny kapital.
Prvou skiimanou metédou bude metdda s vyuzitim modelu CAPM, pri ktorej budeme
musiet’ identifikovat’ vSetky jednotlivé vstupné parametre, ktoré¢ vchadzaji do vypoctu.
Postupne si prejdeme bezrizikovi vynosovu mieru, jej vyvoj aj sposob ziskania. Rovnako
to spravime pre koeficient B, pricom sa pozrieme na jeho vyvoj, sposob ziskania, rozdiel
medzi ziskanym zadlzenym koeficientom B a koeficientom B prepoc¢itanym na zaklade
kapitalovej Struktary a danovych podmienok vplyvajicich na nami vybrany podnik.
Neskor bude potrebné vypocitat’ rizikovl prémiu kapitdlového trhu viacerymi sposobmi
rovnako ako aj rizikova prémiu pre narodny trh. Po identifikacii jednotlivych parametrov
budeme schopni vypocitat’ naklady na vlastny kapital touto metédou. Dalsou metodou
bude metdda stavebnicovd, priCom pouZijeme dve varianty. Prvou bude komplexna
stavebnicova metoda, pri ktorej bude potrebné Specifikovat’ vSetky rizikové faktory
posobiace na podnik a nasledne ich pretransformovat’ do rizikovych prirdzok. Druhou bude
vyuzitie benchamrkingového diagnostického systému finan¢nych ukazovatelov INFA, kde
bude potrebné analyzovat uctovnu zavierku vybraného podniku a nésledne zadanie
jednotlivych finanénych ukazovatel'ov do systému.

Nasledne porovname jednotlivé vysky nakladov na vlastny kapital a v poslednej
Casti nasej prace zhodnotime jednotlivé metody a vyberieme najvhodnejsiu pre vypocet

nakladov na vlastny kapital v danom podniku.
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1 Sucasny stav rieSenia problematiky doma a v zahranici

Kapitél je vel'mi dolezity faktor pre podnik. Bez kapitalu ako takého by nebolo pre
spolo¢nost’ mozné podnikanie v ziadnom slova zmysle. Spolo¢nost’ by nebola schopna
vzniknat, zlepSovat’ sa a rast’. Kapital je jeden z vyrobnych faktorov, bez ktorého nie je
mozné zabezpecit' d’al§iu vyrobu materidlovych statkov a sluzieb. Kapitdlova Struktara
podniku je Struktura zdrojov, z ktorych majetok podniku vznikol. Je to tiez Struktura
dlhodobého kapitalu, ktory financne kryje rozhodujucu Cast’ majetku podniku. Je to kapital,
ktory ma podnik trvalo a dlhodobo k dispozicii.! Kapitalova S§truktira zahffia vlastny a
cudzi kapital.

Vlastny kapital je kapital, ktory patri majitelovi a je nositel'om podnikatel'ského
rizika. Vlastny kapital sa d’alej deli na zakladné imanie, emisné azio, rezervny fond,
Statutdrne a ostatné fondy, vysledok hospodarenia z minulych rokov a ocenovacie rozdiely.

Cudzi kapital je kapital, ktory podnik ziskal od inych hospodarskych subjektov
a musi ho v ur¢itom ¢asovom horizonte splatit’. Na zaklade tohto Casového horizontu sa
cudzi kapital deli na dlhodoby a kratkodoby. Ziadny kapital nie je zadarmo a nie¢o stoji.
Tato cena predstavuje ndklady, ktoré podnik musi vynalozit’ na ziskanie dan¢ho typu
kapitalu. V naSej praci sa budeme venovat’ hlavne ¢asti nakladov na vlastny kapital a ich
cene.

Naklady na vlastny kapital st potrebné pre investora z viacerych ucelov a rovin.
V pripade investovania, ndm udavaju pozadovany vynos investora, S prihliadnutim na
mieru rizika investicie. V tejto rovine dokazu ukazat prehlad jednotlivych investicii
a porovnat’ ich vyhodnost’ a rizikovost. Rovnako nam slizia aj pre stanovenie vSeobecne;j
hodnoty podniku, nakol’ko je pri tomto probléme potrebné stanovit’ hodnotu nakladov na

vlastny aj cudzi kapital pre d’alsi vypocet.

1.1 Naklady na vlastny kapital

Néklady na vlastny kapital st pojmom, ktory je v controllingu a praxi riadenia
podnikov na Slovensku pouzivany menej, nakol’ko na prvy pohl'ad by sa mohlo zdat’, Ze
vlastny kapital, ktory ma podnik k dispozicii je zadarmo. Tento pohl'ad ale ani z d’aleka nie

je pravdivy a vlastny kapital vobec nie je zadarmo. Néklady na tento druh kapitalu st dané

L VLACHYNSKY, Kraol a kol. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2006. s. 82. ISBN 80-8078-
029-3.
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vynosovym oc¢akavanim prislusnych investorov. Tieto vynosové ocakavania je potrebné
odvodzovat’ z mozného alternativneho vynosu kapitdlu, avSak je potrebné prihliadat’ aj na
rizika.

Néklady na vlastny kapital predstavuju skor formu nakladov alternativnych, alebo
oportunitnych.? Za naklady vlastného kapitalu st chapané nerealizované vynosy, ktoré by
majitelia ziskali v pripade, ze by svoj kapital vyuzili inym spdsobom v ramci ingj
investi¢nej prilezitosti rovnako rizikového charakteru. Rovnako by sa ich dalo
charakterizovat’ aj ako skryt¢ ndklady na jednej strane z dovodu, Ze sa nevykazuji
Vv uctovnictve a na strane druhej, Ze nemaju vplyv na vysledok hospodarenia podniku.
Naklady na vlastny kapital su dané oCakavanim investorov, ich predstavou o ofakavanej
miere vynosu s prihliadnutim k riziku podnikatel'skej ¢&innosti podniku.®> Mali by
predstavovat’ minimalnu vynosnost, ktort mé investicny projekt vlastnikom priniest’, aby
bol efektivny. Mozno teda tvrdit, Ze naklady na vlastny kapital su vynosovym ocakavanim
vlastnikov, ktoré by malo byt vdcsie ako oCakavanie z iného, alternativheho investovania
do bezrizikového aktiva. Vyssie by malo byt minimdlne o rizikov prémiu, ktora suvisi

S danou investiciou.

1.2 Metody na vypocet nakladov na vlastny kapital

Na urcenie vysky nakladov vlastného kapitdlu sa v praxi daji vyuzit' rovno
niekol’ké metddy a postupy. Volba metdody zalezi na podniku, priCom vyber vhodnej
metody zalezi na type podniku, ¢i odvetvia v ktorom posobi a na mnozstve a dostupnosti
informacii, ktoré ma podnik k dispozicii. Tato problematika vSak nie je jednoducha a pri
realizéacii vypoctov mozu nastat’ rozne problémy. V eurdpskych krajinach spoc¢iva vypocet
nakladov na vlastny kapital prevazne na odhadoch. V anglosaskych krajindch sa metody
urcenia opieraju o tedrie kapitdlového trhu. Na kolko je velké mnoZstvo pristupov, ktoré
sa venuju tomuto problému, uvddzame zikladny prehl'ad metdd a postupov, ktorymi
dokazeme urcit’ a vypocitat’ ndklady na vlastny kapital :

a) stavebnicova metoda,
b) metdda priemernej rentability,

¢) dividendova metdda,

2 \VOCHOZKA, Marek - MULAC, Petr a kol. Podnikovd ekonomika. Praha : Grada, 2012. s. 123. ISBN
9788024743721.

3 KNAPKOVA, Adriana - PAVELKOVA, Drahomira - STEKER, Karel. Financni analyza. 2., rozsifené
vydéni. Praha : Grada, 2012. s. 87. ISBN 978- 80-2474-456-8.
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d) metoda odvodenia nakladov vlastného kapitalu z nakladov cudzieho kapitalu,
e) metoda s aplikdciou modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model),

f) metoda s aplikaciou arbitrazneho modelu.

1.2.1 Model CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Prvou metddou, ktori budeme opisovat’ v nasej praci, je metoda CAPM, teda model
ocenovania kapitalovych aktiv. Tento model je jednym zo zékladnych modelov a to
z dovodu, ze sa v anglosaskych krajinach pouziva na odhad ndkladov vlastného kapitalu
najéastejSie. Model CAPM bol vytvoreny pre akcie, ktoré su bezne obchodovatel'né na
kapitalovom trhu. Podstatou modelu je analyza vztahu medzi kurzom a rizikom cenného
papiera. Tento model rozklada celkové riziko portfolia na systematické, ktoré je meratelné
koeficientom beta atento typ rizika nemozno diverzifikovat' a jedine¢né (Specifické)
riziko, ktoré je Specifické pre kazdy podnik samostatne. Riziko nesie so sebou konkrétne
zvolené aktivum. Riziko je kvantifikované Standardnou odchylkou vynosnosti cenného
papiera od jeho priemernej vynosnosti. Medzi zdkladné prvky modelu CAPM patri tzv.
priamka cennych papierov, ktord odvodzuje stredni o¢akévanu vynosnost’ cenného papiera
od ocakévanej bezrizikovej vynosnosti a priemernej prémie za riziko na kapitdlovom trhu.

Podl'a tohto mozeme zakladny tvar modelu zadefinovat’ pomocou vztahu:*

E(ri)=rf+B.[E(rm)—(rf )]

Kde: E(ri) - ocakdvand vynosova miera,
E(rm) - Expected Market Return - oc¢akavand vynosova miera trhu,
rf - Risk free Rate of Return - bezrizikova vynosova miera,
[£(7m)—(7f)] - Equity Risk Premium (ERP) - prémia za trhové riziko, udava o kolko je
ocakavanda vynosnost akcie na trhu vyssia ako vynos z bezrizikovej investicie,

3 - koeficient f je velicina, pomocou ktorej sa meria systematické riziko daného aktiva.

Ocakévand vynosnost’ cenného papiera podla zadefinovaného vztahu zavisi na
bezrizikovej urokovej miere, prémii za trhové riziko a koeficientu B. Tento koeficient je

jedinym faktorom, ktory sa viaze ku konkrétnemu podniku. Naklad na vlastny kapital tym

4 JAKUBEC, Miroslav - KARDOS, Peter — KUBICA, Milan. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava :
Wolters Kluwer, 2016. s. 93. ISBN978-80-8168-460-9.
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padom predstavuje vysledni ocakdvani vynosnost’ akcie. Tento vztah sa da graficky

znazornit’ a nazyva sa priamka trhu cennych papierov. Vyzera nasledovne:

E; SML
M
Em-—————-—-——-
: rizikova prémia trhu
: Em— %
I; |
|
|
|
|
|
|
|
|
]
1 B8

Obrazok 1 Modely portfélia vo finanénom manaZmente
Zdroj: FURKOVA, Anrea. Modely portfdlia vo financnom manazmente, 2002, s 8. Dostupné na:
http://www.fhi.sk/files/katedry/kove/veda-vyskum/prace/2002/Furkova_2002.pdf

Beta je vyjadrenim rizika akcie k riziku kapitalového trhu ako celku. AK je beta
rovna jednej, je riziko danej akcie na Urovni priemer kapitdlového trhu ako celku. Ak je
beta vicsia alebo mensia ako 1, je vynosova prirazka vicsia alebo mensia ako priemerna
prémia za riziko na kapitalovom trhu. Riziko je v tomto pripade chapané ako smerodajna
odchylka vynosnosti daného cenného papieru od jeho priemernej vynosnosti.

Beta tym padom vyjadruje sklon priamky cennych papierov a vyjadruje vztah
medzi jednotkovym rizikom a jednotkovou vykonnostou.

Model CAPM ale vychadza z uréitych predpokladov:®

e investori su averzni vo€i riziku a maximalizujiit oCakavany uZzitok z vynosu
Vv horizonte jedného roka,

e kapitalové aktiva st nekonecne delitel'né,

5 VLACHYNSKY, Kraol a kol. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2006. s. 167. ISBN 80-8078-
029-3.
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e investori akceptuji cenu a nemozu ju ovplyvnit’,

e dane a transakéné naklady neexistuju,

e trh je celkom transparentny, vsetci investori maju k dispozicii vol'ne a bezodplatne
vSetky informaécie,

e investori o¢akavaju rovnaky vyvoj do budiicnosti,

e na pozicky je k dispozicii neobmedzené mnozstvo zdrojov pri rovnakej urokovej

miere.

Je ale potrebné poznamenat’, Ze uvedena rovnica je zaloZzend na budicich hodnotach
a prestavuje uréity rovnovazny stav trhu.b Aj napriek uvedenym nedostatkom tejto metody
je sucasnosti model CAPM najvyuzivanej$Sim néstrojom na odhad nakladov na vlastny
kapital odvodeny z trhovych hodnot.

V pripade, ak chceme pouZit model CAPM pre odhad vlastnych ndkladov kapitalu

podniku, musime sa opierat’ o tri zakladné parametre, na ktoré hl'addme odpoved’:’

1. ako ur¢it bezrizikovl vynosova mieru rf,
2. ako velka ma byt ofakavana rizikova prémia kapitalového trhu,

3. ako stanovit’ o¢akavanu vysku B.

Postupne si Vv tejto Casti prejdeme jednotlivé otazky potrebné pre odhad vlastnych

nakladov kapitalu podniku.

1.2.1.1 Bezrizikova vynosova miera

V jednoduchosti by sa dalo vSeobecne zhodnotit’, Ze aktiva, ktorych vynosnost’ by
nebola zat'azena rizikom neexistuju. Investor realizuje nakup aktiva pri oc¢akéavani istého
vynosu, ktoré by malo aktivum priniest’. V praxi vSak skuto¢ne dosiahnuty vynos za urcité
obdobie modze kolisat’ okolo o¢akdvaného vynosu. Odchylky medzi o¢akdvanym vynosom
a vynosom skutoénym vieme merat’ a tak urcit’ riziko daného aktiva. Pre bezrizikové

aktivum vo v§eobecnosti plati, Ze tieto dva vynosy sa budi vzdy rovnat’.®

8 MARIK, Milos a kol. Metody oceriovani podniku pro pokrocilé. 3. upravené vydanie. Praha : Ekopress,
2011. s. 254. ISBN 978-80-86929-80-4.

" COPELAND, Tom — KOLLER, Tim — MURRIN. Unternehmenswert : Methoden und Strategien fiir eine
wertorientierte Unternehmensfiihrung. New York : John Wiley & Sons, Inc., 2002. s. 314. ISBN 3-
593-36895-1.

8 JAKUBEC, Miroslav - KARDOS, Peter — KUBICA, Milan. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava :
Wolters Kluwer, 2016. s 95. ISBN978-80-8168-460-9.
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Za vel'mi malo rizikové sa v USA povazuju Statne pokladni¢né poukazky, no vSak
pri samostatnom ohodnocovani sa odporiéa pouzit’ aktiva s takou dizkou Zivotnosti, ktora
by sa priblizovala zivotnosti podnikovych aktiv. Z tohto dovodu sa experti v USA aj
ostatnych krajinach priklanaji k ohodnocovaniu na zaklade vynosnosti Statnych dlhopisov.

Za bezrizikovu trokovi mieru sa najcastejSie dosadza aktudlna vynosnost’ Statnych
dlhopisov. Aj pri tomto pohlade sa stretneme s problémom, nakolko pri ohodnoteni
podnikov ¢asto uvazujeme s neobmedzenou zivotnostou a dlhopisy s ¢asovo obmedzené,
je potrebné po uplynuti prvej fazy zivotnosti dlhopisu odhadntt’, s akou vykonnostou
investujeme prostriedky zo splatenych dlhopisov v nasledujiicom obdobi. Tymto padom sa
dostavame k otazke, aké dlhopisy si zvolit’ z hl'adiska doby splatnosti. Odbornici sa preto
priklanaji k moZnosti volit’ dlhopisy so splatnostou minimalne desat’ rokov. V literatire
vSak najdeme aj takych, ktori su toho ndzoru, Ze v pripade ohodnotenia je lepSie pouzit
dlhopisy so splatnostou 20 az 30 rokov.® Dlhopisy s takouto dlhou dobou splatnosti su
vSak zriedkavé, preto sa v nadvizujucom obdobi Standardne vyuziva rovnaka vynosnost’
ako v prvej faze.

V pripade, Ze by na trhu existoval vacsi pocet Statnych dlhopisov s rovnakou dobou
splatnosti, moze byt’ vhodné pouzit’ priemer z vynosov tychto dlhopisov. V praxi je to ale

vel'mi zriedkavé, preto sa odportca zvolit’ dlhopis s ¢o najdlhSou dobou splatnosti.

1.2.1.2 Rizikova prémia trhu

Vo vseobecnosti vladne intuitivne povedomie, Ze rizikova investicia je lepSie
investicia z hladiska toho, Ze by mala prihliadat na vyjadrenie rizikovosti trhového
portfélia, Co znamena, Ze by mala priniest’ vysSi vynos ako investicia menej rizikova.
Vynosnost’ investicie mozno rozdelit’ ako sucet bezrizikovej investicie a rizikovej prémie,
ktora pre investora predstavuje extra vynos, ktory investor pozaduje za vlozenie kapitalu
do cennych papierov miesto ulozenia kapitdlu do bezrizikovej investicie. Meradlom
rizikovosti trhového portfolia je smerodajnd odchylka, ktora vyjadruje volatilitu jeho
vynosnosti. 1° Je treba ale podotknit, Ze¢ model CAPM vyZzaduje aby bol rozdiel Rm-rf
vyjadreny na Urovni oakavanych hodnét.

Priamy odhad ocakavanej budlcej prémie nie je mozny, preto existuju dva

Specifické spdsoby jej vypoctu. Prvym postupom, ktory z hl'adiska vyuzitelnosti prevlada,

® COPELAND, Tom — KOLLER, Tim — MURRIN, Jack. Valuation : Measuring and Managing the Value
of Companies. 3 edition. New York : John Wiley & Sons, Inc., 200. s. 231. ISBN 978-0471361909

10 MARIK, Milo§ a kol. Metody ocerovani podniku pro pokrocilé. 3. upravené vydanie. Praha : Ekopress,
2011. s. 255. ISBN 978-80-86929-80-4
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je odvodzovanie buducej prémie na zaklade minulych hodndt dosiahnutych na
kapitalovych trhoch. Tento spOsob sa v literatire oznacuje aj ako ex-post. Druhym
sposobom je odhadovat’ vysku rizikovej prémie na zaklade buduicich oc¢akavani trhu alebo
inak rizikova prémia ex-ante. V nasej praci sme zvazili vypocet tejto veli¢iny prave formou

ex-post.

Rizikova prémia z minulych hodnét (ex-post)
Vo vSeobecnosti moZeme zhrnit postup stanovenia rizikovej prémie

Vv nasledujtcich bodoch:*

1. zistenie dlhodobej vynosnosti akcii na kapitalovom trhu (Rm), véa¢sinou sa na tento
ucel pouziva niektory trhovy akciovy index, ktorého hodnoty byvaji zverejiiované,
2. vypocet priemernej irovne vynosnosti statnych dlhopisov (rf),

3. vypocet rizikovej prémie rozdielom Rm a rf.

Pri pouziti tohto postupu sa vSak mo6zu objavit’ nasledujiice metodické problémy:

1. aké obdobie zvolit’ pre vypocet,
2. ako pocitat’ priemerné hodnoty vynosnosti,

3. ¢ipouzit hodnoty miestneho alebo iného kapitalového trhu.

1. AKké obdobie zvolit’ pre vypocet

Pri uvaZovani o vybere dizky obdobia potrebného na vypocet budeme volit
dlhodobé minulé obdobie hlavne kvoéli tomu, aby sme ziskali ¢o najstabilnejSie vysledky.
V dlhodobom obdobi budu obsiahnuté vSetky vykyvy na kapitalovych trhoch a priemer
teda nebude ovplyvneny len uréitymi vykyvmi. Pri zvoleni kratkodobého minulého
obdobia mo6ze nastat’ presne tento problém.

Na druhej strane sa vSak do vypoctu premietnu vysledky minulych podmienok,
ktoré pre buducnost nemusia byt relevantné. Aj napriek tomu sa odborna literatira

priklaia k nazoru, Ze vhodné je pouzit’ dlhodobé obdobie.

11 COPELAND, Tom — KOLLER, Tim — MURRIN, Jack. Valuation : Measuring and Managing the Value
of Companies. 3 edition. New York : John Wiley & Sons, Inc., 200. s. 242. ISBN 978-0471361909
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2. AKko pocitat’ priemerné hodnoty vynosnosti

Daldim problémom, ktory méze pri vypodte nastat’ je fakt, &i volit' pre vypodet
priemernych hodnét vynosnosti aritmeticky priemer alebo priemer geometricky.
V literature aj v praxi je mozné vidiet', ze rozdielny spdsob vypoctu prinasa aj rozdielne

vysledky. Odlisnost’ hodnot si prakticky mozeme ukazat’ v nasledujucej tabul’ke:

TabuPka 1 Porovnanie aritmetického a geometrického priemeru

1928-2019 | 1969-2019 | 2009-2019

Trhova prémia aritmetickym priemerom 6,43% 4,35% 12,16%

Trhova prémia geometrickym priemerom 4,83% 3,37% 11,88%

Zdroj: vlastné spracovanie
V literature sa stretneme aj s priaznivcami metddy vypoétu pomocou aritmetického
priemeru ako aj geometrického. Aj ked” viac akademikov sa priklana k spdsobu vypoctu
pomocou geometrického priemeru, je volba spdsobu vecou vSeobecnej dohody znalcov.
Niekedy sa mozeme stretnat’ aj s priemerom priemerov aritmetickych a geometrickych.
Dal$ou otazkou pri vypoéte je, ako dlhy asovy rad pouzit. Ako sme vyssie uviedli
V praxi sa pouzivaju prevazne dlhodobé ¢asové rady, ktoré eliminuju vykyvy jednotlivych

obdobi.

3. Pouzit’ hodnoty miestneho alebo iného kapitalového trhu

Velmi zdvaznou otazkou je aj to, akl zdrojovu zékladnu si pre vypocet zvolime.
Sice by vypocet na zéklad narodnych dat vyzeral najvhodnejSim, nardzame na velké
mnozstvo problémov spojenych s funkénostou, dlhodobostou a rozsahom narodnych
akciovych trhov.'? Preto sa dnes vo vi¢sej miere presadzuje nazor pouZit na vypocet udaje
zo svetového alebo amerického kapitdlového trhu a nasledne tieto prémie vhodnym
sposobom pretransformovat’ na narodné podmienky trhu. VSeobecne uznavany postup tejto

transformacie zhrnul profesor Matik do nasledujtcich krokov:®

1. zistit’ rating analyzovanej krajiny. Ratingy krajin poskytuju agentiry Moody's alebo
Standard and Poor's. Podl'a Agentiry Moody's je Slovensko v stcasnej dobe v

ratingovej skupine A2, rovnako aj podl'a agentiry Standard and Poor's,

12 MARIK, Milo§ a kol. Metody ocerovani podniku pro pokrocilé. 3. upravené vydanie. Praha : Ekopress,
2011. s. 257. ISBN 978-80-86929-80-4

13 MARIK, Milo§ a kol. Metody ocerovani podniku pro pokrocilé. 3. upravené vydanie. Praha : Ekopress,
2011. s. 258. ISBN 978-80-86929-80-4
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2. rating krajiny je potrebné premietnut’ do rizikovej prémie, ktorti nazyvame ,,Riziko
zlyhania krajiny*,

3. pre urcenie tejto rizikovej prémie je najlepSim sposobom vypocet rozdielu medzi
vynosnost'ou dlhopisov s rovnakym ratingom ako ma stat, pre ktory rizikova prémiu
krajiny h'adame a vladnymi dlhopismi USA.

Volatilita trhu akcii
Volatilita Statnych dlhopisov

Rizikova prémia Statu = Riziko zlyhania krajiny x

Pojmom volatilita oznacujeme nestdlost. Tento pojem oznacCuje mieru kolisania
hodnoty aktiva alebo jej vynosovej miery, rovnako oznacCuje aj mieru rizika
investicie do urcit¢ho aktiva. Obvykle sa volatilita vyjadruje pomocou smerodajnej
odchylky. Ako zdroj idajov pre aktualne rizikové prémie a pomery volatility sme sa

V nasej praci rozhodli zvolit’ databazy prof. Damodarana,

4. rozdiel medzi pozadovanou vynosnostou akciondra pri investicii na rozvinutom
kapitalovom trhu a vynosnost’ pri investicii v podmienkach danej krajiny
predstavuje rizikova prémia krajiny. Do vyslednej rovnice je spravne upravit’ este
rizikova prémiu 0 rozdiel v dlhodobej prognézovanej inflacii medzi jednotlivymi
Krajinami,

5. vysledna rovnica m4 tvar:'4

Nvk = Rf +  x RPT + RPZ
Kde: Nvk = Ndklady na viastny kapital
Rf = aktudlna vynosnost dlhodobych viadnych dlhopisov USA
S = systematické trhoveé riziko
RPT = rizikova prémia rozvinutého kapitdalového trhu
RPZ = rizikova prémia krajiny

6. dalSim sposobom, ktory by sa dal v tejto situacii vyuzit', je aj variantny postup, pri
ktorom sa pouzije slovenska bezrizikova vynosnost. Takyto postup by bolo vhodné
uplatnit’ hlavne vtedy, ak by sa slovensky kapitélovy trh spraval vyrazne inak, ako

ten americky, v dosledku roznych faktorov ako napriklad inflacia, r6zne menové

14 MARIK, Milo§ a kol. Metody ocerovani podniku pro pokrocilé. 3. upravené vydanie. Praha : Ekopress,
2011. s. 259. ISBN 978-80-86929-80-4
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rozdiely a podobne. V tom pripade by rovnica pre rizikova prémiu krajiny mala

tvar:1®

Volatilita trhu akcii )

Rizikovaprémia statu = Riziko zlyvhania krajiny x — -
P - JH (Vﬂiatiiim statnych dlhopisov

Zmyslom tejto upravy je zmena volatility a tym padom je z rizikovej prémie Statu
odc¢itana Cast, ktora pripadd na dlhové financovanie, pretoze tato Cast by mala byt uz
obsiahnuta v Rf — vo vynosoch, do doby splatnosti slovenskych S$tatnych dlhopisov.
Nasledne danti upraveni RPZ dosadime do pdvodnej rovnice na vypocet ndkladov na

vlastny kapital.

Rizikova prémia trhu ex-ante
V sucasnej oceniovacej praxi sa presadzuje postup odhadu rizikovej prémie trhu do
buducnosti. Zakladna tvaha vychadza z Gordonovho modelu. Podla tohto modelu je
aktudlna trhova cena akcie dand stcasnou hodnotou nekonecnej buducej rady ziskanych

dividend pri ich ocakdvanom raste:

D1
ip—g

Kde : Po = cena akcie na trhu
D1 = ocakavana dividenda pre nasledujuci rok
g = ocakavané tempo rastu dividend v dalsich rokoch

ip = pozadovana vynosnost akcie

Na zaklade tohto vzt'ahu vieme rovnicu transformovat’ na :

D1

ip
Ocakavana vynosnost’ akcie, ktora v tomto pripade zodpoveda ndkladom na vlastny
kapital tak moze byt’ uréena pomocou aktualnej trhovej ceny akcie, odhadu dividendového

vynosu pre d’al$i rok a tempa rastu dividend v nasledujucich rokoch. Tento vzt'ah ma ale

15 MARIKOVA, Pavla — MARIK, Milo§. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiiovéini podniku.
Piepracované a rozsifené vyd. . Praha : Ekopress, 2005. s 102. ISBN 8086119610
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velmi obmedzené pouzitie aj pre krajiny s vel'mi dobre rozvinutymi akciovymi trhmi, nie
to este v naSich podmienkach. Na zaklade tohto modelu ale vznikla myslienka novych
podhladov apradov pre vypocet na zdklade ocakavanych udajov, ktord vychadza
z predpokladu, ze mame tempo rastu dividend aj ofakavané dividendy v d’alsich rokoch
nie len pre podnik, ale aj pre cely trh. Tym padom dokéazeme odvodit nasledujici vztah:®
Rm=ip—rf

Rizikovu prémiu ex-ante je mozné odhadnut’ aj z udajov amerického kapitalového

trhu a upravovat’ ju o riziko krajiny — napriklad slovenskej republiky rovnakym spdsobom,

ako pri vypocte rizikovej prirazky sposobom ex-post.

1.2.1.3 Odhad koeficientu Beta

Postupne sme sa Vv nasej praci prepracovali k poslednému, najvyznamnejSiemu
vstupnému parametru modelu CAPM, ktory nam udava citlivost’ investicie na trh a nim je
koeficient Beta. Koeficient B pre budice obdobie mozno odhadnut’ nasledujucimi

metodami:

1. historické B, zistené z minulého vyvoja,
2. metoda analogie,

3. na zaklade analyzy fundamentéalnych faktorov.

Historické p zistené z minulého vyvoja
Medzi zékladny postup pri odhadovani B tymto spésobom, je zistit' regresnu
zavislost medzi vynosmi akcie ocenovaného podniku a akciami trhu ako celku, a pouzit’
pritom sklon regresnej priamky ako koeficient B, pricom podielom kovariancie medzi
vynosom trhu a vynosom akcie, a rozptylom vynosnosti trhu mézeme vypocitat’ koeficient
B pre akciu i:

_ COV(Rm,Ri)
B= S2m

Kde: Rm - je vwnosnost trhu,
Ri - je vwnosnost akcie i,

S?m - je rozptyl vynosnosti trhu.

16 MARIK, Milo§ a kol. Metody oceriovani podniku pro pokrocilé. 3. upravené vydanie. Praha : Ekopress,
2011. s. 260. ISBN 978-80-86929-80-4
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Matik a kol. pritom uvadzajt, ze v pripade ak chceme pouzit’ tento postup, musime

zodpovedat’ na nasledujice otazky:

e za aké dlh¢é obdobie budeme koeficient  pocitat? Dlhsie obdobie umoziuje pouzit
véacsie mnozstvo dat. StarSie data vSak stracaju na vyzname,

e aké dlhé obdobie pouzit’ pri vycisleni vynosnosti? V tomto pripade je mozné pouzit
interval jeden dent az jeden rok, optimalne je pouzit' tyzdenny alebo mesacny
interval,

e ktory index akciového trhu pouzit? V Nemecku sa vyuziva DAX, v USA S&P 500
alebo index NYSE.

Pri historickom koeficiente p musime vziat’ do Gvahy, Ze:

e historicky koeficient B je mozné pocitat’ len pre akciové spolo¢nosti, s akciami
ktorych sa obchoduje na kapitalovych trhoch,

e za spolahlivé prepocty koeficientu B je mozné povazovat len koeficient B z
kapitalového trhu Velkej Britanie a koeficient B z kapitalovych trhov USA, a

Nemecka, ostatné hodnoty koeficientu B maju zatial’ iba orientaény vyznam.

Metéda analogie
Dalsou metddou vypoétu koeficientu B je metoda analogie, ktora spodiva v pouZiti
koeficientu B podobnych podnikov, ktoré st obchodované aich ¢innost' nie je
diverzifikovana alebo podobnych odvetvi. Tato metéda sa v anglosaskej literatire oznacuje
«17

aj pojmom ,,pure-play-technique®.

Pri hl'adani porovnatel'nych podnikov je potrebné sa vyrovnat’ s vplyvom:

e pripadnych odliS$nosti v obchodnom riziku,

e odlisnosti vo finan¢nom riziku, ktoré suvisi s kapitalovou struktirou.

1.2.2 Arbitrazny model

Metdda s aplikaciou arbitraZneho modelu je jednou z najpouzivanejsich alternativ

modelu CAPM. Této metoda je zalozend na pouZiti viacfaktorového modelu, ktory vSak

17 MARIK, Milo§ a kol. Metody ocerovani podniku pro pokrocilé. 3. upravené vydanie. Praha : Ekopress,
2011. s. 263. ISBN 978-80-86929-80-4
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nedefinuje dolezitost’ jednotlivych faktorov. Pre jednoduché vysvetlenie fungovania tejto
metody nie je vobec dolezité, aké faktory pouzijeme.

Vezmime si pre priklad vynosy cennych papierov a vyberme si 4 pre nas podstatné
faktory ovplyvilujuce tato veli¢inu. Tato metoda predpoklada, ze na trhu existuje tak vel'a
cennych papierov s rozdielnymi citlivostami na jednotlivé faktory, ze je mozné ich
skombinovat’ tak, ze celkové portfélio bude citlivé len na jeden faktor. Ostatné faktory
potom pre portfolio nebudi mat’ ziadny vyznam. Takymto sposobom dostaneme portfolio,
ktoré bude zavislé len na jednom faktore a zarovent bude mat’ minimalne nefaktorové riziko
sposobené diverzifikaciou.

V realite je ale nemoZné zostavit’ také portfolio, ktoré by bolo citlivé len na jediny

faktor a na ostatné by malo nulovu citlivost. O¢akavanti vynosnost je mozné rozdelit’ na:8

1. bezrizikovu sadzbu,
2. ) - zvySok, ktory reprezentuje prémiu oc¢akavanej vynosnosti na jednotku

citlivosti na faktor.

Matematicky mdézeme ocakévanu vynosnost’ portfélia vyjadrit’ ako:
pl=rf+ A1
P2 =1rf+ A2
Investor méze vhodnou kombinaciou bezrizikového portfolia a Cisto faktorového
portfélia vytvorit’ portfolio s takmer 'ubovolnou citlivostou na faktor. Pre kazdy cenny
papier i plati:
ri=rf+ bl A1+ b2A2
Tato rovnica sa oznaCuje ako rovnica stanovenia ceny Vv arbitrdznom modeli,
a momentalne zachytava vyjadrenie existencie dvoch faktorov v ekonomike. Arbitrazny
model sa podl'a ndzoru mnohych tazko testuje, pretoze samotna teoria nedefinuje spravne

faktory.

1.2.3 Stavebnicova metoda

Dalsou metodou, ktorti v naSej praci pouZijeme na vypocet nakladov na vlastny

kapital je stavebnicovd metdoda Tato metdda spociva v hodnoteni rizik na zaklade

18 NEUMAIEROVA, Inka - NEUMAIER, Ivan. Vykonnost a trzni hodnota firmy. 2. kompletni vyd. Praha :
Grada, 2002. s. 118. ISBN 985-30-6354-658-1.
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subjektivneho uvazenia daného rizika. Hlavnou tlohou stavebnicovej metddy je umoznit
podnikom vyhodnotit, aké je primerana vyska vynosnosti za podstipenie rizika.!®
Podobne ako aj pri modeli CAPM, stavebnicova metéda vychadza z bezrizikovej
vynosovej miery, kazdopadne sposob vypoctu sa vyrazne lisi.
Odlisnost’ mozeme vidiet’ v skuto¢nosti, ze pri postupovani touto metodou celkovu
rizikova prémiu trhu neodvodzujeme z kapitalovych trhov, ale zistujeme ju ako sucet
jednotlivych Ciastkovych rizikovych prirdzok, pricom zékladny vztah, =z ktorého

vychadzame ma nasledovny tvar:

Diskontna miera = vynosnost bezrizikovych cennych papierov + prirazka za riziko

Vo vieobecnosti mozno uplatnit’ nasledovny postup:2°

1. vymedzenie hlavnych rizikovych faktorov,
2. overenie moznosti ich kvantifikacie,
3. formalizacia vztahu medzi velkostou jednotlivych rizikovych faktorov a vysky
rizikovej prirazky
Naklady na vlastny kapital tym padom mozeme vyjadrit’ formou matematického
vzt'ahu nasledovne:
re=rf + RP
Kde: re — su ndklady viastného kapitalu,
rf — predstavuje bezrizikovii vinosovii mieru,

RP — predstavuje sucet vsetkych faktorov, ktoré pésobia na rizikovi prémiu

Matik a kol. d’alej uvéadzaju, ze rizikova prémia zachytdva mnozstvo faktorov, ktoré sa
Vv nej odzrkadl'ujti a da sa vypocitat’ na zéklade nasledovného vztahu:
RF =rf+ro+rfin+rLA
Kde : rf — bezrizikova vynosovad miera,
ro — prémia za obchodné riziko,

rfin — prémia za financné riziko,

19 NEUMAIEROVA, Inka - NEUMAIER, Ivan. Vykonnost a trzni hodnota firmy. 2. kompletni vyd. Praha :
Grada, 2002. s. 121. ISBN 985-30-6354-658-1.

20 DAMODARAN, Aswath. Damodaran on Valuation. Security Analysis fo Investment and Corporate
Finance. Second Edition. New York : Wiley & Sons, 1994. 665s. ISBN: 978-0-471-10897-9
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rLA — prémia za iné rizika, napr. nizsiu likviditu akcii na trhu.

V praxi existuje velké mnozstvo réznych modifikéacii aplikdcie stavebnicovej
metddy, azda najjednoduch$im a Vv praxi najpouzivanej$im je z pohl'adu Brighama®! taky
model, kde je rizikova prirazka ziskand ako stcet dvoch faktorov, ato finanéného
a obchodného rizika. Pri tomto modeli je vSak tazSie odhadnut rizikovu prirdzku za
celkové financné alebo obchodné riziko a tym padom tu vznikd priestor pre nepresnost’
a vznik chyb. Vhodné v takychto pripadoch je pouzivat’ prepracovanejSie stavebnicové
modely, akymi st napriklad komplexnd stavebnicova metoda alebo model INFA. Tieto
modely odzrkadl'uji snahu 0 ¢o najpresnejSie a najobsiahlejSie zachytenie vSetkych

¢iastkovych rizik, ktoré sa nasledne preklapaju do diskontnej miery.

1.2.3.1 Komplexna stavebnicovd metoda
Ako sme uz vyssie v texte prace spomenuli, komplexnd stavebnicova metoda sa
snazi ¢o najuplnejSie a najpresnejSie urcit’ vSetky jednotlivé rizika, ktoré st potrebné

premietnut’ do diskontnej miery. Postup pri jej aplikacii pozostava z tychto krokov:

1. urcenie konkrétnych faktorov rizika podstatnych pre ocefiovany podnik.
2. ohodnotenie stupna rizika pre jednotlivé faktory,

3. transformadcia stanoveného stupina rizika na rizikovl prirazku.

Zakladné ¢lenenie faktorov rizika mame v praci uvedené v prilohach, nakolko je
obsirnejSieho charakteru, no je na mieste spomenut’ jeho zékladné Clenenie na obchodné
a finan¢né riziko. Na zaklade tohto ¢lenenia moézeme pri vypocte nakladov pouzit’ rozne
rizikové faktory podla konkrétnej situacie podniku na trhu. Jednotlivych Cciastkovych
rizikovych faktorov je spolu 32. Dalej sa rozdel'ujii do siedmych oblasti. Aby sme boli
presnej$i a ozrejmili problematiku, finan¢né rizika obsahuju 7 z celkového poctu a 25
spadd pod obchodné riziko. Konkrétne rozdelenie vSetkych kategorii si v naSej praci
dovolime uviest’ v prilohdch, kde vo forme prehl'adnych tabuliek demons$trujeme vsetky
faktory. Rovnako to vyuZijeme aj v praktickej Casti prace. Pre priklad si dovolime uviest’
zakladné faktory obchodného rizika, ktorymi sit dynamika a cyklickost’ odboru podnikania,

Struktara asila konkurencie, produkény potencidl podniku a ekonomickd narocnost

21 BRIGHAM, Eugene F. a kol. Financial Management: Theory and Practice. 14 edition. Nashville :
South-Western, 2008. s. 363. ISBN 978-1111972219.
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vyroby, organizaéna $truktira a riadiaca schopnost’ manazmentu.?? Pre vypracovanie nasej
prace bolo potrebné zmenit' jeden faktor obchodného rizika z ekonomickej narocnosti
vyroby na obstaravacie aprevadzkové rizikd, nakolko pracujeme s obchodnou
spolo¢nostou. Na druhej strane rizika financné su casto vyjadrenim celkového
podnikatel'ského rizika. Struktdra tychto rizik pozostiva z rizika trhového, uverového,
trokového, menového a rizika likvidity.” Medzi najéastejsie pouzivané ukazovatele
radime klasické ukazovatele zadlzenia, dynamické ukazovatele zadlzenia a velkost
pracovného kapitalu. 2*

Po tom, ako ur¢ime jednotlivé rizikové faktory bude v nasej praci potrebné stanovit
stupnicu pre hodnotenie vysky rizika. V tomto bode bude kliCovym zvolenie citlivosti,
nakol’ko pri jemnejSej budu vysledky presnejsie, no o to pracnejSie bude jej vypracovanie.
Podla Mafiika a kol. je vhodna stupnica so Styrmi moznymi uroviiami rizika. Nasledne
moze byt Specifikovana Skala situacii v zavislosti od stupnia rizika. Po tom, ako méme pre
kazdy rizikovy faktor zostavené vSetky mozné situacie, hodnoty a rizika, sme pripraveni na

hodnotenie. Pre lepSie pochopenie si dovolime uviest’ ilustrativny priklad:

TabuPka 2 Hodnotiaca stupnica

Situacia Stupen rizika
Odbor nezavisi na hospodarskom cykle 1 - nizke riziko
Odbor mierne zavisi na hospodarskom cykle 2 - primerané riziko
Odbor je znacne zavisly na hospodarskom cykle 3 - zvySené riziko
Jedna sa o odbor s typicky cyklickou produkciou 4 - vysoké riziko

Zdroj: Vlastné spracovanie na zakl. MARIK, Milo§ a kol. Oceriovdni podniku: proces ocenéni - zdkladni

metody a postupy. Ctvrté upravené a rozsifené vydani . Praha : Ekopress, 2018. ISBN 80-717-9529-1.

Po doslednom hodnoteni rizik bude pre nas potrebné transformovat’ jednotlivé
stupne rizika do rizikovej prirazky. Realizacia spdsobu transformacie stupnov rizika do
findlnych rizikovych prirdzok je uvedend v praktickej Casti prace. Po vypocte rizikovej

prirdzky mozeme kalkulovat’ naklady na vlastny kapital. Je v§ak na mieste poznamenat’, Ze

2 REZNAKOVA, Maria. Efektivni financovani rozvoje podnikani. Praha : Grada, 2012. s 62. ISBN
9788024718354

2 VALACHYNSKY Karol - MARKOVIC, Peter. Financné inZinierstvo. Bratislava : Wolters Kluwer
(lura Edition), 2001. s. 135. ISBN 8089047084.

24 JAKUBEC, Miroslav - KARDOS, Peter — KUBICA, Milan. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava :
Wolters Kluwer, 2016. s. 98. ISBN978-80-8168-460-9.
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rizikova prirazka zistend tymto sposobom obsahuje systematické ale aj nesystematické
rizikd, tym padom uz nie je potrebné k vysledku rizikovej prémie priratat’ rizika Specifické.

Nami uvedend forma stavebnicovej metddy ma za ciel’ komplexne dosiahnut’ vSetky
faktory rizika. Tieto faktory by mali byt vhodne vyberané aj na zaklade Struktury rizika

podniku. Pri jej aplikécii je potrebné zohl'adnit’ nasledujuce skutocnosti:

e tato metdda sa snazi obsiahnut’ cele riziko nie len systematické, ale aj Specifické,

e snazit’ sa o minimalizaciu subjektivneho vyberu, hodnotenia a kvantifikacie rizika,
nakol’ko subjektivizmus v stavebnicovej metdde smeruje k netrhovému
ohodnoteniu podniku,

e tento model je moZzné upravovat s ohladom na podmienky, napriklad otdzky,
tykajuce sa politickych rizik,

e Vvyhodou je identifikovanie Ciastkovych faktorov, ktoré na riziko podsobia, tym

padom sa odhad miery kapitalizacie stava zrozumitel'nejSim.

1.2.3.2 Komplexny stavebnicovy model — INFA

Spolupracou Vysokej $koly ekonomickej v Prahe a Ministerstvom priemyslu
a obchodu vznikol tento model, ktorého autormi sii manzelia Neumaierovci. Slovami
jedného z autorov je model INFA akoby mapou suvislosti ukazovatel'ov financnej
vykonnosti spolo¢nosti. Pomocou tohto modelu INFA je mozné overit finanéni
bezpecnost’ podniku, vysledky porovnavat so sektorovym priemerov rovnako ako aj
porovnavat’ s najlepsimi spolo¢nostami v odvetvi.?®

Stavebnicovy model INFA by sme mohli zaradit do skupiny pyramidovych
ukazovatelov, nakol'ko jeho podstata aaj prednosti pozostavaju zo skutoCnosti, Ze
pouzivatelom dokazu poskytnat’ bonitu podniku (velkost’ Cistych sucasnych hodndt), jej
rozklad a rozne sposoby jej vzniku. 2

Tento komplexny stavebnicovy model dava do stvislosti a premieta ukazovatele
finan¢nej vykonnosti podniku, ukazovatele, ktoré opisujii spdsoby, akymi vznikol zisk
Vv spolo¢nosti arovnako aj urovenn ako dokaze podnik zhodnotit' jeho celkovy kapital.
Dalsou skupinou ukazovatelov st hlavne také, ktoré poukazujii na sposob rozdelenia

vystupu spolocnosti. Na zéklade tychto skutocnosti je mozné tvrdit, Ze model INFA

% MARIK, Milog a kol. Oceriovéni podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. Ctvrté upravené
a roz$ifené vydani . Praha : Ekopress, 2018. s 278. ISBN 80-717-9529-1.

26 NEUMAIEROVA, Inka - NEUMAIER, Ivan. Vykonnost a trini hodnota firmy. 2. kompletni vyd. Praha :
Grada, 2002. s. 156. ISBN 985-30-6354-658-1.
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vychadza z koncepcie riadenia hodnoty spolo¢nosti. Tym, Ze tento model vychadza
z koncepcie riadenia hodnoty spolo¢nosti, je mozné jeho pomocou overit’ financné zdravie
podniku, odhalenie hlavnych silnych stranok podniku (jeho prednosti) rovnako ako aj
zavaznych problémov. Ako bolo uz vysSie spomenuté, tento model dokaze tieto
skutocnosti zabezpecit' aj na zaklade benchmarkingu — porovnania vysledkov spolo¢nosti
s priemernymi hodnotami v odvetvi a najlep§imi konkurentmi. Tento model rovnako
dokaze aj monitorovat’ vynosnost’, mieru rizika a vyjadrit’ vykonnost’ podniku v buducnosti
na zaklade prepojenia na stratégiu podniku.

V tomto modeli sa naklady na vlastny kapital vypocitavaju ako sucet bezrizikovej
vynosove] miery arizikovej prémie, ktort tvoria Styri zlozky. Hodnoty jednotlivych
zloziek su ur¢ované na zéklade zavislosti jednotlivych faktorov, v literatire uvadzanych aj
ako fundamentalnych faktorov. Vys$ku nakladov na vlastny kapital vyratame podla

nasledovného vztahu:?’

re =1rf +rLA + rpodnik + rfinstr + rfinstab

Kde : re — ndklady na viastny kapitdl,
rf — bezrizikova vynosovad miera,
rLA — rizikova prémia za nedostatocnu likvidnost akcil,
rpodnik — prémia za vysku podnikatel'ského rizika,
rfinstr — prémia za riziko plyniice z kapitalovej Struktiry,
rfinstab — prémia za riziko, ktoré je spésobené tym, Ze podnik nebude schopny

splacat’ svoje zavdzky.

Predpokladame, Ze od urcitej hodnoty fundamentalneho faktoru bude rizikova
prémia nulova. Ak obmedzime rizikovli prémiu maximélnou hodnotou, je jasné, Ze od
urcitej kritickej hodnoty ukazovatel’a a niz$ej hodnoty bude prémia maximalna.

Medzi fundamentalne faktory, ktoré ovplyviiujii vysku rizika patria:® produkéna sila
podniku (ROA), velkost’ podniku, zadlZenost' podniku, bezna likvidita. Model INFA ukazuje

2" NEUMAIEROVA, Inka - NEUMAIER, Ivan. Vykonnost a trzni hodnota firmy. 2. kompletni vyd. Praha :
Grada, 2002. s. 168. ISBN 985-30-6354-658-1.

28 HORVATHOVA Jarmila - MOKRISOVA, Martina - SUHANYIOVA, Alzbeta. Financny controlling
pre manazérov. 1 vyd. PreSov : Bookman, s. r. 0., 2016. s. 158. ISBN 978-80-8165-151-9.
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previazanost’ medzi ukazovate'mi, umoznuje nestratit’ prehl’'ad a na zaklade toho su viditeI'né
pri¢iny zmien vrcholového ukazovatela.

Ako sme uz v praci spominali, model INFA je ststava pyramidovych ukazovatelov,
konkrétne troch vzdjomne prepojenych pyramid. V nasledujiicej schéme naznac¢ime jednotlivé

prepojenia v pyramidovej sustave:

EBIT x Vynosy
Vynosy Majetok
[ I
I
EBIT
Majetok
I
[ ]
Hruby zisk . Uroky
Majetok Majetok
|
I I ]
Cisty zisk . Vlastny kapital Cisty zisk
Vlastny kapital Majetok Hruby zisk
Cisty zisk | _ |Vlastny kapital|
Pocet akcii Pocet akcii Uroky « Platené zdroje Vlastny kapital
Platené zdroje Majetok Majetok

Obrazok 2 Sustava pyramidovych ukazovatelov INFA
Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade : Benchmarkingovy diagnosticky systém financnich indikatiru INFA
dostupné na https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/benchmarkingovy-
diagnosticky-system-financnich-indikatoru-infa--30195/ [2020-4-22].

Ako mozeme vo vysSie uvedenej ststave vidiet, prva pyramida nam charakterizuje
produkéna silu podniku, ktora nie je zavislda na miere zdanenia zisku a celkovej
zadlzenosti. Druhd pyramida je charakterizovana predovsetkym uvedenim rozdelenia
veli¢iny EBIT/Majetok medzi vlastnikom, veritelom a Staitom. Pomocou tretej pyramidy
dokaZeme charakterizovat’ vztah medzi aktivami a pasivami vyjadreny prostrednictvom

likvidity.
1.2.4 Metoda priemernej rentability

Podobne ako stavebnicovou metddou, aj tito metdodu pouzivame pri vypocte
aurceni nakladov na vlastny kapitdl. Hlavnou vyhodou tohto modelu je dostupnost’
informacii o rentabilite spoloc¢nosti.

Jednou z najhlavnejSich nevyhod tejto metddy je regulacia uctovnej rentability

pomocou tvorby a rozpustania rezerv. Na elimindciu danej nevyhody je nutné ziskat
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relevantné informacie o trhovej hodnote rentability podniku. Tato metdda je pouzivana

najmé v podnikoch pdsobiacich v rdmci Eurdpy.

1.2.5 Dividendova metoda

Dividendova metoda, alebo inak aj dividendovy diskontny model je metédou, ktora
vychadza z predpokladu, ze vnutorna hodnota akcie je stcasnou hodnotou vsetkych
prijmov, ktoré vlastnik o¢akava v buducnosti. Prijmy majitel'ovi plynu jednak z predaja
akcii alebo z vyplatenych dividend.?® Tento model je vhodny pre spolo¢nosti, ktoré maji
relativne stabilnu dividendova politiku. Tento model berie do uvahy na jednej strane
ofakavanti hodnotu akcie na konci obdobia drZzania tejto akcie ana druhej strane
vypléacanie dividend. Pri tejto metdde je vSak potrebné vediet’ presne urcit’ relativny vyvoj
dividend, ofakavani hodnotu akcie na konci obdobia a o¢akavané tempo rastu dividendy
pre ¢o najlepsi anajpresnejsi vypocet hodnoty. Tento model v podstate predstavuje
kvantitativnu metodu, ktora sa pouZziva na predpovedanie ceny akcii spolo¢nosti.

Tento model zohl'adiiuje faktory vyplacania dividend a trhové ocakévané vynosy,
ana naklade toho sa pokasa vypocitat realnu hodnotu akcii bez zohladnenia
prevladajucich trhovych podmienok. V pripade, ak je hodnota zistend pomocou
dividendového modelu niz§ia ako aktudlna obchodna cena akcie, je takato akcia
nadhodnotend a nespiiia podmienku pre nakup. Tato podmienku by spiiala v pripade, Ze

by nastala opac¢na situdcia.

2 RADOVA Jarmila - DVORAK Petr - MALEK Jifi. Financéni matematika pro kazdého. 8 rozsifené vyd.
Praha : Grada, 2013. s 123. ISBN 9788024748313.
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1.2.6 Metoda odvodenia ndkladov viastného kapitalu z ndkladov cudzieho

kapitalu

Tato metdda vyuziva predpoklad, Zze naklady na vlastny kapital st vécsie, nez
naklady na cudzi kapital. Tento predpoklad je zalozeny na skutoCnosti, ze vlastnik nesie
vicsie riziko ako veritel’ a zaroven pozaduje teda aj zakonite va¢si vynos. Pre ohodnotenie

nakladov na vlastny kapital touto metédou moézeme pouzit’ nasledovny postup:*°

1. zistime realnu uroven nékladov na cudzi kapital,
2. nasledne k tymto nakladom priradime niekol’ko percentnych bodov (2-4) a tak

ziskame urcity odhad nakladov na vlastny kapital.

3 MARIK, Milos a kol. Oceriovdni podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. Ctvrté upravené
a roz$ifené vydani . Praha : Ekopress, 2018. s. 282. ISBN 80-717-9529-1.
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2 Ciel prace

ZavereCna praca je zamerana na Vymedzenie aanalyzu problematiky stanovenia

nakladov na vlastny kapital s osobitnym dérazom na vymedzenie rizika ovplyvitujiceho

naklady.

Hlavnym cielom préce je na zaklade aplikacie ziskanych poznatkov v konkrétnom

podniku pri zohl'adneni ucelu pouzitia a Specifik predmetu podnikania navrhnat’ vhodny

model vypoctu nakladov na vlastny kapital.

Pre splnenie hlavného ciela sme si v praci stanovili niekol’ko ¢iastkovych cielov,

ktorych kompletizicia nam dopoméze k splneniu hlavného ciel’a. Ciastkové ciele sme si

stanovili nasledovne:

ziskanie teoretickych znalosti v oblasti vypo¢tu nakladov na vlastny kapital
jednotlivymi metodami,

aplikacia ziskanych znalosti pre vyber metdd na urCenie nakladov na vlastny
kapital,

analyza vstupnych parametrov pre vypocet ndkladov na vlastny kapital metédou
CAPM,

aplikacia analyzovanych parametrov na konkrétne podmienky podniku v metdde
CAPM,

vypocet nakladov na vlastny kapitdl metodou CAPM,

analyza vstupnych parametrov pre vypocet nakladov na vlastny Kkapital
stavebnicovou metodou,

aplikacia analyzovanych parametrov na konkrétne podmienky podniku
stavebnicovou metodou,

vypocet nakladov na vlastny kapital stavebnicovou metddou,

analyza vstupnych parametrov pre vypocet nakladov na vlastny kapital pomocou
benchmarkingového diagnostického systému finan¢nych indikatorov INFA,
vypocet nakladov na vlastny kapitdl pomocou benchmarkingového diagnostického
systému finan¢nych indikatorov INFA,

vyber vhodnej metddy stanovenia nakladov na vlastny kapitdl pre konkrétny

podnik.

33



3 Metodika prace a metody skiimania

3.1 Charakteristika objektu skiimania

Spolo¢nost’” JUTEX s.r.o. bola zalozena v roku 1990 jednym zakladatelom bez
spolo¢nikov v meste Hlohovec. Spolo¢nost’ zacala svoje posobenie lokalne, zriadenim
jednej maloobchodnej prevadzky. Po case nedokazali velkoobchodni predajcovia
plnohodnotne uspokojit’ potreby predajne Sirkou sortimentu. Tym padom bolo vedenie
(majitel') nutené oslovit priamo vyrobcov podlahovych krytin. Priamo vyrobcovia
pozadovali platbu vopred a obrovské mnoZstvo metraznych kobercov, ktoré sim majitel’
nebol schopny odoberat’. Spojil sa teda s konkurenciou, ktora sidlila v okolitych mestach a
s vybornym napadom dokazali spolo¢ne odoberat’ priamo od vyrobcov. Spolo¢nost’ sa
rychlo zaCala rozrastat. V priebehu niekolkych rokov prijala mnoZstvo novych
zamestnancov a ziskala priblizne 300 vel'koobchodnych odoberatelov. Z lokalnej predajne
sa stala hlavna centrala spolo¢nosti s vybudovanim predajne v centre mesta. Filozofiou
spolo¢nosti vzdy bolo, Zze spokojny klient je trvaly klient a trvaly klient je trvaly zisk z
dlhodobého hl'adiska.

Spoloc¢nost” usudila, ze by dokazala uspokojit’ potreby nie len velkoobchodnych
partnerov, ale aj koncovych zakaznikov. V tomto momente zacala otvarat’ svoje vlastné
maloobchodné predajne na celom tizemi Slovenskej republiky. Nevyhodou takéhoto typu
podnikania je najmd viazany vstupny kapital v zasobach a pociatocnych investiciach,
vysoké fixné naklady ako st najom, energie a mzdy zamestnancov.

Ako sa spolo¢nost’ rozrastala, rozhodli sa zaobstarat’ kompletny servis pre
zékaznika, nakol’ko neobchodovala uz len s kobercami, ale aj s podlahovymi krytinami,
ako su laminaty, parkety, dvere a zéaclony. S kompletnym servisom pre koncového
zakaznika zacali robit’ rozvoz a priamu instalaciu (pokladky) podlahovych krytin u
zakaznikov.

Pre lepSie a prehl'adnejSie pochopenie predmetu podnikania spolo¢nosti uvadzame

to, ¢o ma spolo¢nost’ uvedené pri svojom obchodnom mene v ORSR:

e kupa tovaru na ucely jeho predaja kone¢nému spotrebitel'ovi (maloobchod),
e kupa tovaru na Ucely jeho predaja inym prevadzkovatel'om Zivnosti (velkoobchod),
e sprostredkovatel'ska ¢innost’ v rozsahu volnej zivnosti,

e reklamné ¢innosti,
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e uskutocnovanie jednoduchych stavieb, drobnych stavieb a ich zmien,

e ckologicka vyroba kobercov,

e prendjom nehnutelnosti s poskytovanim inych nez zdkladnych sluzieb spojenych

S prendjmom,

e prendjom motorovych vozidiel,

e natacanie spoloCenskych udalosti video kamerou,

e nakladna cestna doprava,

e kladenie dlaZkovych krytin suchou cestou a lepenim.

Spolo¢nost’ expanduje a pre potreby svojich podnikatel'skych rozhodnuti, vratane
investicnych, potrebuje urcitt naklady na vlastny kapital, ktoré predstavuji
najproblematickejSiu ¢ast’ vypoctu ndkladov na kapital. V teoretickej Casti sme popisali
najpouzivanejSie metddy a modely vypoctu ndkladov na vlastny kapital s réznou mierou
poziadaviek na vstupné udaje a narocnost’ vypoctu. V praktickej casti sme pre podnik
rozpracovali model CAPM s vyuzitim réznych pristupov a stavebnicovi metodu dvomi

rdznymi sposobmi.

3.2 Pracovné postupy

Postup spracovania diplomovej prace mozeme roz¢lenit’ nasledovne:

1. vymedzenie oblasti zdujmu diplomovej prace, vyber podniku ako objektu
sktimania,

2. vyhladanie, zabezpecenie a nastudovanie potrebnej odbornej literatury a ostatnych
zdrojov potrebnych pre vypracovanie prace,

3. analyza ziskanych vedomosti pre potreby vyhotovenia praktickej Casti prace,

4. zber dat vo vybranom podniku a ich nasledna analyza a triedenie,

5. realizdcia vypoctov ndkladov na vlastny kapitdl, ich vyhodnotenie a nasledna
interpretacia,

6. formulécia navrhu na vyber metddy vypoctu nakladov na vlastny kapital.

3.3 Sposob ziskavania udajov a ich zdroje

Hlavnym zdrojom pre vyhotovenie prace boli uctovné zavierky spolocnosti JUTEX
s.r.0.. rovnako ako neustile konzultacie s vedenim. Uétovné zavierky sme v praci ziskali

z registra étovnych zavierok na stranke http://www.registeruz.sk/. Dal§im vyznamnym
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zdrojom dat bola stranka amerického profesora Damodarana. Po zabezpeceni vsetkych

potrebnych udajov sme mohli zacat’ s vypracovanim préce.

3.4 Pouzité metody vyhodnotenia a interpretacie

Prvym krokom k naplneniu stanoveného ciel'a prace bolo zhromazdenie a zabezpecenie
odbornej literatury tykajucej sa danej problematiky. Nasledne bolo potrebné danu literatiru
prestudovat ana zéklade ziskanych vedomosti zosumarizovat potrebné informacie.
V praktickej Casti prace sme pouZili rozne metddy v zavislosti od jednotlivych potrieb ako
st napriklad: analyza, syntéza, dedukcia, porovnavanie.

Pri vypoctoch potrebnych pre stanovenie ndkladov na vlastny kapital metédou CAPM
sme vyuzili analyzu pri jednotlivych vstupnych parametroch. Bezrizikova vynosova miera,
koeficient beta a celkové riziko jednotlivych krajin boli prevzaté metdédou analdgie zo
stranky profesora Damodarana. Koeficient beta bol rovnako preratany aj na podmienky
konkrétneho podniku pomocou znalosti ziskanych z odbornej literatary. Metddou
komparacie boli rizikové prémie rozvinutého trhu preratané pomocou aritmetického aj
geometrického priemeru.

Pri vypoctoch potrebnych na stanovenie nakladov na vlastny kapitdl stavebnicovou
metodou bola pouzita metdda analyzy jednotlivych vstupnych parametrov, rovnako ako aj
syntéza vSetkych parametrov potrebna na vykonanie vypoctov.

Pre ziskanie vySky ndkladov na vlastny kapitdl pomocou benchmarkingového
diagnostického systému finan¢nych indikatorov INFA sme pouzili metdédu analogie
a prevzali udaje zo stranky mpo.cz.

Metoda syntézy a dedukcie boli pouzité pre porovnanie jednotlivych metdéd na
vypocet nadkladov na vlastny kapital a zhodnotenie vyberu najvhodnejsej metoddy pre

podmienky daného podniku.
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4 Vysledky prace

4.1 Vypocet nakladov na vlastny kapital s vyuzitim modelu CAPM

Model CAPM sa pouziva v niekol’kych variantoch s réznym spdsobom urcenia
vstupnych parametrov. V prvom rade vypocitame vstupné parametre modelu CAPM
a nasledne stanovime ndklady na vlastny kapital s vyuzitim rézne vypocitanych vstupnych
parametrov.

Vstupné parametre vypoctu modelu CAPM su:

e Dbezrizikova vynosova miera — If,
e koeficient beta — B,
e rizikova prémia rozvinutého trhu — RPT,

e rizikova prémia krajiny — RPZ.

4.1.1 Bezrizikova vynosovad miera

Prvym parametrom, ktory vstupuje do vypoctu ndkladov na vlastny kapital v
modeli CAPM je bezrizikova vynosova miera. Tento parameter predstavuje mieru vynosu
Z investicie, ktora nesie nulové riziko. Samozrejme, Ziadna investicia nenesie nulové
riziko, avSak pre potreby vypoctu sa tento parameter stanovuje na zéklade vysky aktualnej
vynosnosti dlhodobych Statnych dlhopisov. Aktualne hodnoty bezrizikovej vynosovej
miery sme sa rozhodli v praci vyuzit' hlavne z dovodu moznosti medziro¢ného porovnania
v konkrétnych podmienkach podniku JUTEX s.r.0., rovnako, aby sme dokazali sledovat’
vyvoj v Case. Vyuzit' mozno bezrizikovll vynosovu mieru rozvinutého kapitalového trhu
alebo narodného trhu. V naSej praci sme sa rozhodli pocitat’ s vynosnostou vladnych
dlhopisov USA. Hodnoty bezrizikovej vynosovej miery, rovnako ako aj ostatnych
parametrov, sme ¢erpali zo stranky profesora Damodarana.

Bezrizikova vynosova miera mala vrokoch 2000 az 2019 kolisavy vyvoj.
Najvyssiu hodnotu dosahovala bezrizikova vynosova miera v roku 2000 a to 5,11%.
Najniz§iu hodnotu dosiahla v roku 2012 len 1,76%. V poslednom sledovanom roku
dosiahla vySku 1,92%. Vyvoj bezrizikovej vynosovej miery je graficky znazorneny

V nasledujicom grafe.
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Graf 1 Vyvoj bezrizikovej vynosovej miery 10 roénych $tatnych dlhopisov USA
Zdroj: vlastné spracovanie

Analyza grafu preukazala klesajicu tendenciu vyvoja nakladov na vlastny kapital.
S prudkymi prepadmi v rokoch 2008 a 2011, 2012, t.j. vrokoch, ktoré su spojené

S hospodarskou krizou.

4.1.2 Koeficient beta — g

Dal§im vstupnym parametrom pri tejto metdde je koeficient beta — B. Tento
parameter je vel'mi dolezity, nakol'ko udava citlivost’ investicie na trhu. Pre vypocet sme si
zvolili odvetvie retail — building supply, nakol’ko ako jediné zodpovedalo predmetu
podnikania zvoleného podniku. Rovnako sme vsetky tdaje Cerpali zo stranky profesora
Damodarana, hlavne z dévodu nedostacujucich informacii pre narodny trh. Historicky

vyvoj koeficientu B je zobrazeny v nasledujucej tabul’ke.

Tabulka 3 Vyvoj koeficientu 8

Vypocditany zadlzeny
Rok | Nezadlzeny koeficient Beta | ZadlZeny koeficient Beta | koeficient Beta spolocnosti
JUTEX s.r.o.
2009 0,8500 1,0100 0,8712
2010 0,8300 0,9500 0,8983
2011 0,8300 0,9200 0,8473
2012 0,9500 1,0400 0,9585
2013 1,0244 1,1138 1,0367
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2014 0,9100 1,0700 0,9302
2015 1,2700 1,4400 1,3040
2016 1,2900 1,4700 2,9248
2017 1,1100 1,3000 2,4144
2018 0,7500 0,8600 1,4665
2019 0,9500 1,1200 2,0763

Zdroj: vlastné spracovanie

Hodnoty zadlZzeného koeficientu beta sa pohybuju V intervale ohrani¢enom
minimalnou hodnotou 0,86 vroku 2018 a maximalnou hodnotou 1,47 vroku 2016.
Z tabul’ky je mozné vidiet’ aj to, Ze rizikovost’ odvetvia bola nizsia ako rizikovost’ celého
trhu. Bolo to v momente, kedy sa zadlzeny koeficient beta pohyboval v intervaly (0-1),
c¢omu zodpovedaju roky 2010, 2011 a 2018.

Znacné rozdiely vidime aj v hodnote priemerného zadlzeného koeficientu beta
odvetvia maloobchodu (retail - building supply) ziskaného ako priemerna hodnotu za
odvetvie v USA podl'a prof. Damodarana, a nami vypocitanych hodnot podniku JUTEX

S.r.0. Pre lepsi prehl'ad jednotlivych rozdielov prikladdme nasledujuci graf.

Porovnanie zadlzeného koeficientu Beta
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Graf 2 Porovnanie zadlZzenych koeficientov beta

Zdroj: vlastné spracovanie

Hodnoty nami vypocitaného zadlzeného koeficientu beta podniku JUTEX s.r.0. sa
pohybovali v rokoch 2009-2015 pod hodnotami koeficientu beta za odvetvie. V roku 2016
hodnota vypocitaného zadlzeného koeficientu beta podniku JUTEX s.r.0., vyrazne stiipla

V porovnani s predchadzajiucim rokom. Tento narast bol spdsobeny hlavne zmenou
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kapitalovej Struktary vybraného podniku, ked nahradili velku c¢ast’ vlastného kapitalu
cudzim kapitadlom. V dalsich rokoch sledovaného obdobia sa Vv podniku neuskutocnili
ziadne vidcSie zmeny V kapitdlovej Struktire a  hodnota vypocitaného zadlZzeného
koeficientu podniku dosahuje vySSie hodnoty ako je priemer odvetvia az do konca

sledovaného obdobia.

4.1.3 Rizikova prémia kapitdlovéeho trhu

Rizikovl prémiu kapitadlového trhu, ako prémiu stanovent trhom, pri¢om pristupy
Kjej urCeniu sa moézu lisit a uvedena skuto¢nost modze ovplyvnit' vysledni hodnotu.
V praci chceme poukazat’ na rozdiely vo vyske rizikovej prémie kapitalového trhu pri
roznych pristupoch.. Prvym pristupom bol vypocet rizikovej prémie trhu ziskany
rozdielom celkového rizika krajiny a rizikovej prémie pre narodny trh. Druhy pristup je
zalozeny na rozdiele aritmetickych priemerov jednotlivych vynosnosti trhového portfolia
a aritmetickych priemerov bezrizikovych vynosovych mier. V trefom pristupe sme
namiesto aritmetického priemeru pouzili priemer geometricky. Dalsia skutoénost, ktora
ovplyvituje vysku rizikovej prémie kapitalového trhu je dizka dasového obdobia zvolena
pre vypocet priemerov. V nasej praci sme sa rozhodli pracovat’ s dlhodobym obdobim od
roku 1928 az po analyzovany rok pre ziskanie stabilnejSich vysledkov.

Rizikova prémia kapitalového trhu dosiahla maximum v roku 2016 ato hodnotu
6,25%. Najnizsiu hodnotu dosiahla v roku 2010 a to 4,5%.

Hodnoty vypocitané aritmetickym a geometrickym priemerom prikladame
Vv nasledujucej tabul’ke spolu s porovnanim hodnét ziskanych rozdielom celkového rizika

Krajiny a rizikovej prémie pre narodny trh.

Tabul’ka 4 Porovnanie rizikovej prémie kapitalového trhu

Rizikova prémia
kapitalového trhu ako Rizikova prémia Rizikova prémia
Rok | rozdiel celkového rizika | kapitalového trhu pomocou | kapitdlového trhu pomocou
krajiny a rizikovej prémie aritmetického priemeru geometrického priemeru
pre narodny trh
2009 5,00% 6,03% 4,29%
2010 4,50% 6,03% 4,31%
2011 5,00% 5,80% 4,10%
2012 6,00% 5,88% 4,20%
2013 5,80% 6,29% 4,62%
2014 5,00% 6,25% 4,60%
2015 5,75% 6,18% 4,54%
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2016 6,25% 6,24% 4,62%
2017 5,69% 6,38% 4,77%
2018 5,08% 6,26% 4,66%
2019 5,96% 6,43% 4,83%

Zdroj: vlastné spracovanie

Hodnoty jednotlivych rizikovych prémii kapitdlového trhu sa zna¢ne lisia. Nie len
vo vyske prirazok v jednotlivych rokoch, ale aj v kolisani — ani jedna nekopiruje vyvojovy
trend ostatnych. Prave pre tento fakt sme sa rozhodli naklady na vlastny kapital v praci
rozpocitat’ pre kazdu jednu z vybranych moznosti vypoctu. V odbornej literature néjdeme
rézne nazory na pouzitie jednotlivych sposobov vypoctu, avSak je mozné konStatovat’, Ze

sa najde viacero zastancov pouZitia geometrického priemeru.

4.1.4 Rizikova prémia pre narodny trh

Poslednym vstupnym parametrom pre vypocet nakladov na vlastny kapital touto
metodou je rizikova prémia pre narodny trh. Rizikova prémia pre narodny trh predstavuje
podiel volatility trhu akcii a vladnych dlhopisov. V nasledujucej tabul’ke uvadzame vyvoj
rizikovej prémie pre narodny trh Slovenskej republiky.

Maximalna hodnota rizikovej priraZky pre narodny trh bola dosiahnuta v roku 2001
vo vyske 2,5%. Na druhej strane minimalnu hodnotu dosiahla v roku 2018 na urovni
0,98%. Celkovy vyvoj je mierne kolisavy s jemne klesajucou tendenciou, pre nazornejsie

zobrazenie sme hodnoty zaznamenali do grafu.
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Zdroj: vlastné spracovanie

Pre porovnanie hodnoty rizikovej prémie pre narodny trh Slovenskej republiky sme

si vybrali vSetky susedné krajiny, tiez Krajiny s rozvinutou ekonomikou ako Nemecko

a Francuzsko. Celkovy prehl'ad jednotlivych rizikovych prémii pre narodné trhy su

zobrazené v tabul’ke uvedenej nizsie.

Tabul’ka 5 Porovnanie rizikovej prémie pre narodny trh

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Rtf::;i(l:::ic 1,35% | 1,28% | 1,28% | 1,28% | 1,05% | 1,05% | 1,11% | 1,00% | 0,81% | 0,98%
Hungary |2,40% |3,00% | 3,60% | 3,60% | 3,75% | 3,75% | 3,92% | 3,13% | 2,54% | 3,06%
Poland |1,58% |1,50% |1,50% | 1,50% | 1,28% | 1,28% | 1,33% | 1,21% | 0,98% | 1,18%
Slovakia |1,35% |1,28% |1,28% | 1,50% | 1,28% | 1,28% | 1,33% | 1,21% | 0,98% | 1,18%
Ukraine |8,25% | 7,50% | 7,50% | 9,00% | 11,25% | 15,00% | 15,69% | 14,21% | 10,38% | 10,41%
Austria | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,63% | 0,56% | 0,46% | 0,55%
France |0,00% |0,00% |0,00% | 0,38% | 0,60% | 0,60% | 0,78% | 0,71% | 0,57% | 0,69%
Germany | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

Zdroj: vlastné spracovanie
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Najvyssiu hodnotu rizikovej prirazky pre narodny trh ma prave Ukrajina, ktora
dosiahla v roku 2019 az troven 10.41%. Najnizsiu hodnotu rizikovej prirazky pre narodny
trh dosiahlo Nemecko ato na trovni 0,00%. Pre porovnanie Slovenska a ostatnych
susednych krajin je mozné konstatovat’, ze sa Slovensko drzi okolo priemeru. Vykazuje
nizsie hodnoty rizikovej prirazky pre narodny trh Mad’arska, priblizne rovnaké miery ako
Polsko amierne vyssie ako Ceskd republika. Spomedzi susednych krajin vykazuje

najnizSiu hodnotu rizikovej prirazky pre narodny trh Rakusko. Porovnanie jednotlivych
susednych krajin nam poskytuje nasledujtci graf.

Porovnanie rizikovej prirazky pre narodny trh Slovenska a
susednych Statov
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Graf 4 Porovnanie rizikovej prirazky pre narodny trh Slovenska a susednych $tatov
Zdroj: vlastné spracovanie

4.2 Vypocet nakladov na vlastny kapitial metédou s aplikaciou CAPM

Po zadefinovani a vypocte vSetkych vstupnych parametrov potrebnych na vypocet

nakladov na vlastny kapital modelom CAPM sme na zaklade nadobudnutych znalosti
v problematike vypocitali vysku nakladov na vlastny kapital. Ako bolo uz vyssie v praci

spomenuté, budeme vychadzat’ z troch réznych pristupov k vypoctu rizikovej prirdzky pre
kapitalovy trh.
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4.2.1 Vypocet nakladov na viastny kapitil metodou s aplikaciou CAPM —

rizikovd prirazka ziskand ako rozdiel celkového rizika krajiny a

rizikovej prémie pre narodny trh

Pri tomto sposobe, rovnako ako pri nasledujucich dvoch, sme brali do uvahy

vypocitany zadlzeny koeficient beta. Rozdiel je vSak v pristupe, akym sme ziskali vysku

rizikovej prirazky kapitalového trhu. V nasledujucej tabulke poskytujeme prehlad

vSetkych vstupnych parametrov a na ich zéklade vypocitanii vysSku ndkladov na vlastny

kapital.

TabuPka 6 Vypocet nakladov na vlastny kapital metodou s aplikiciou CAPM - rizikova prirazka
prevzata zo stranky damodaran

Vypocditany koeficient

Rok | Bezrizikova vynosovd miera USA Beta ERP | CRP Nvk
2009 3,84% 0,8712 5,00% | 2,10% | 10,30%
2010 3,29% 0,8983 4,50%|1,35% | 8,68%
2011 1,88% 0,8473 5,00% |1,28% | 7,40%
2012 1,76% 0,9585 6,00% | 1,28% | 8,79%
2013 3,04% 1,0367 5,80% | 1,50% | 10,55%
2014 2,17% 0,9302 5,00% |1,28% | 8,10%
2015 2,27% 1,3040 5,75% | 1,28% [ 11,05%
2016 2,45% 2,9248 6,25% | 1,33% | 22,06%
2017 2,41% 2,4144 5,69% |1,21% (17,36%
2018 2,68% 1,4665 5,08% |0,98% [11,11%
2019 1,92% 2,0763 5,96% | 1,18% | 15,47%

Zdroj: vlastné spracovanie

Vyvoj ndkladov na vlastny kapital mozno prehl'adnejsie vidiet’ v nasledujucom grafe.
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Naklady na vlastny kapital pri vypocte rizikovej prirazky
kapitalového trhu ako rozdiel celkového rizika krajiny a
rizikovej prémie pre narodny trh
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Graf 5 Vypocet nakladov na vlastny kapital metédou s aplikaciou CAPM pri vypocte rizikovej
prirazky kapitalového trhu ako rozdiel celkového rizika krajiny a rizikovej prémie pre narodny trh

Zdroj: vlastné spracovanie

Naklady na vlastny kapital dosiahli svoje maximum v roku 2016 pricom ich

hodnota bola na trovni 22,06%. Najnizsiu hodnotu dosiahli v roku 2011 ato na trovni
7,40%.

4.2.2 Vypocet nakladov na vlastny kapital modelom CAPM - rizikova
prirazka aritmetickym priemerom

Vysku rizikovej prirazky sme v tomto pripade pocitali rozdielom priemernej
vynosnosti trhového portfélia a priemernej vynosnosti vladnych dlhopisov vypocitanych
aritmetickym priemerom. Na zdklade stanovenych vstupnych parametrov naklady na
vlastny kapital tymto spdsobom dosahuji hodnoty zobrazené v nasledujtce;j tabulke.

Tabulka 7 Vypocet nakladov na vlastny kapital metoédou s aplikaciou CAPM - rizikova prirazka
aritmetickym priemerom

Rok | Bezrizikovd vynosovd miera USA Vypoata;ztl;oefluent ERP | CRP Nvk
2009 3,84% 0,8712 6,03% (2,10% | 11,19%
2010 3,29% 0,8983 6,03% (1,35% | 10,06%
2011 1,88% 0,8473 5,80% (1,28% | 8,07%
2012 1,76% 0,9585 5,88% (1,28% | 8,68%
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2013 3,04% 1,0367 6,29% | 1,50% | 11,06%
2014 2,17% 0,9302 6,25% | 1,28% | 9,26%
2015 2,27% 1,3040 6,18% | 1,28% | 11,61%
2016 2,45% 2,9248 6,24% | 1,33% | 22,02%
2017 2,41% 2,4144 6,38% | 1,21% | 19,01%
2018 2,68% 1,4665 6,26% | 0,98% | 12,84%
2019 1,92% 2,0763 6,43% | 1,18% | 16,44%

Zdroj: vlastné spracovanie

Rovnako ako v predchadzajicom pripade prikladame graf pre lepSie grafické

zobrazenie vysky nakladov na vlastny kapital.

Naklady na vlastny kapital pri vypocte rizikovej prirazky
kapitalového trhu artitmetickym priemerom
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Graf 6 Rizikova prirazka aritmetickym priemerom
Zdroj: Vlastné spracovanie

Naklady na vlastny kapital v sledovanom obdobi dosiahli svoje maximum v roku
2016 a to na urovni 22,02%. Najnizsiu hodnotu rovnako ako v minulom pripade dosiahli

v roku 2011 a to na urovni 8,07%.

4.2.3 Vypocet ndakladov na vlastny kapital modelom CAPM — rizikova
prirazka geometrickym priemerom

Vysku rizikovej prirazky sme v tomto pripade vypocitali rozdielom priemernej
vynosnosti trhového portfélia a priemernej vynosnosti vladnych dlhopisov vypocitanych
geometrickym priemerom. Na zéklade stanovenych vstupnych parametrov naklady na

vlastny kapital tymto spdsobom dosahuji hodnoty zobrazené v nasledujicej tabulke.
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Tabul’ka 8 Vypocet nikladov na vlastny kapitil metédou s aplikiaciou CAPM - rizikova prirazka
geometrickym priemerom

Rok | Bezrizikovd vynosovd miera USA | Vypocitany koeficient Beta | ERP | CRP Nvk
2009 3,84% 0,8712 4,29%|2,10% | 9,67%
2010 3,29% 0,8983 4,31%|1,35% | 8,51%
2011 1,88% 0,8473 4,10%|1,28% | 6,63%
2012 1,76% 0,9585 4,20%|1,28% | 7,06%
2013 3,04% 1,0367 4,62%|1,50% | 9,33%
2014 2,17% 0,9302 4,60%|1,28% | 7,73%
2015 2,27% 1,3040 4,54% 11,28% | 9,47%
2016 2,45% 2,9248 4,62% | 1,33% | 17,29%
2017 2,41% 2,4144 4,77% 11,21% | 15,13%
2018 2,68% 1,4665 4,66% | 0,98% | 10,50%
2019 1,92% 2,0763 4,83%|1,18% | 13,12%

Zdroj: vlastné spracovanie

Rovnako ako pri predchadzajucich dvoch sposoboch prikladame graf pre

nazornejSie zobrazenie vyvoja nakladov na vlastny kapital.

Naklady na vlastny kapital pri vypocte rizikovej prirazky
kapitalového trhu geometrickym priemerom
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Graf 7 Rizikova prirazka geometrickym priemerom
Zdroj: vlastné spracovanie

Naklady na vlastny kapital dosiahli svoju maximalnu vysku v roku 2016 ato na

urovni 17,29%. Najniz$iu hodnotu dosiahli opat’ v roku 2011 a to na Grovni 6,63%.
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4.3 Vypocet nakladov na vlastny kapital komplexnou stavebnicovou

metodou profesora Marika

V poradi druhd metoda, ktori sme v praci pouzili na stanovenie ndkladov na
vlastny kapital, je stavebnicova metoda. Modifikacii stavebnicovej metddy je v praxi viac.
V nasej praci sme sa rozhodli pouzit komplexnmi stavebnicovi metddu. Tato metoda je
metédou empirickou, da sa vel'mi jednoducho aplikovat’ na podniky v naSom prostredi.
Parametre vstupujuce do vypoctu nakladov na vlastny kapital touto metédou su
bezrizikovd vynosova miera a jednotlivé prirazky za rizikové faktory. Ako prvé bude pre
nas potrebné charakterizovat’ jednotlivé rizikové faktory ovplyviujuce ¢innost’ podniku.
Bezrizikova vynosova miera bude pouzita rovnaka ako v pripade vypoc¢tu nakladov na

vlastny kapital metodou s aplikaciou modelu CAPM.

4.3.1 Vymedzenie rizikovych faktorov vstupujucich do vypoctu nakladov na

viastny kapital stavebnicovou metodou

Pri komplexnej stavebnicovej metdde berieme do tvahy dve skupiny rizikovych
faktorov ato riziko obchodné ariziko finan¢né. Do obchodného rizika sme pre ucely
vypracovania prace na mieru analyzovanému podniku zaradili nasledovné skupiny

faktorov:

e rizika odboru,

e rizika na Grovni trhu,

e rizika konkurencie,

e Manazment,

e prevadzkové a obstaravacie rizika,

e ostatné faktory.

Kazda z uvedenych skupin obsahuje isty pocet konkrétnych faktorov vplyvajucich
na uréenie vySky rizikovych priraZzok. Jednotlivé faktory budii popisané v priebehu
vypracovania prace. Skupina finanéného rizika obsahuje 7 faktorov, ktoré vplyvaji na
vysku rizikovej prirazky. Pri vymedzeni jednotlivych faktorov rizika je potrebné k nim
priradit’ aj ich vahu. Nie vSetky rizikové faktory maju pre podnik rovnaky vyznam, preto
sme na zaklade konzultacie tejto problematiky s vedenim spolo¢nosti dospeli

K nasledujucemu priradeniu vysky jednotlivych vah.
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Tabul’ka 9 PrehPad rizikovych faktorov a k nim priradenych vah

Podet Pocet x
hodnotenych| Vaha .
kritérii vaha
OBCHODNE RIZIKO 25 27,2
I. Rizika odboru 4 1 4
II. Rizika trhu 3 1 3
II1. Rizika konkurencie 7 1,2 8,4
IV. ManaZzment 3 1 3
V. Prevadzkové a obstaravacie rizika 4 1,2 4,8
VI. Specifické faktory 4 1 4
FINANCNE RIZIKO 7 1,3 9,1
Pocet Kkritérii 32 36,3

Zdroj: vlastné spracovanie

Na zéklade konzultacie v podniku JUTEX s.r.o. sme priradili vyssiu vahu rizikam
konkurencie a obstaravaciemu a prevadzkovému procesu, nakolko pri obchodnej
spolo¢nosti je konkurenéné prostredie vel'mi zavazny faktor pdsobenia na vykony podniku.
Rovnako je to aj sobstaravacim procesom. Na zaklade naSej analyzy sme skupine
finan¢nych rizik priradili vahu 1,3, ¢o vyvazi pomer obchodného a finan¢ného rizika a tiez
vypoveda 0 zavaznosti daného rizika Vv pomere Kk ostatnym. Pomer obchodného
a finan¢ného  rizika dosahuje  hodnotu 2,99. Celkovy pocet rizik po zapocitani
jednotlivych vah bude 36,3.

4.3.2 Kvantifikacia rizikovej prirazky

Po definovani jednotlivych rizikovych faktorov vstupujiacich do vypoctu nakladov
na vlastny kapital bude potrebné jednotlivé faktory kvantifikovat’ a premenit’ na meratel'né
¢iselné hodnoty. Vysku rizikovej prirazky zohladnime v zéavislosti od stupna rizika,
ktorému podnik celi v danych podmienkach.

Pre vysku rizika budeme pouzivat’ §tvorstupiiovii hodnotiacu stupnicu, Ktorej slovné
oznacenia budd nasledovné — nizke riziko, primerané riziko, zvySené riziko a vysoké
riziko. Danym hodnotam budu priradené zodpovedajice Cisla od jedna po Styri, pricom
nizke riziko bude niest’ hodnotu 1 a vysoké riziko hodnotu 4.

Na zéaklade teoretickych znalosti v danej problematike sme boli schopni previezt

stupen rizika na rizikovu prirdzku a jednotlivé vysky uvadzame v nasledujicej tabulke.
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Tabul’ka 10 Prevod stupnia rizika a rizikovej prirazky

z RP pre 1

X - stupei rizika a* =a*-1) _faktor
=z .(r1/n)

1 Nizke riziko 2,066 1,066 0,056%
2 Primerané riziko 4,270 3,270 0,173%
3 ZvysSené riziko 8,822 7,822 0,414%
4 Vysoké riziko 18,229 17,229 0,911%

Zdroj: vlastné spracovanie

Samozrejme je potrebné poznamenat’, Ze nasledujuce ¢isla su dané pre rok 2019,
kde sme kalkulovali s bezrizikovou vynosovou mierou na trovni 1,92% a maximalnym

odhadom nakladov na vlastny kapital na arovni 35%.

4.3.3 Vymedzenie a kvantifikacia rizikovej prirdzky obchodného rizika

V tejto cCasti bude kl'iCovym charakterizovat’ jednotlivé faktory obchodného rizika
anasledne ho spravne kvantifikovat pomocou vysSie uvedenej tabulky na vyslednu
rizikovi priraZku. Obchodné riziko budeme charakterizovat’ a kvantifikovat po
jednotlivych skupindch obchodného rizika. Je potrebné vSak poukdzat na fakt, ze aj
K napriek sebe vécSej snahe sa z daného hodnotenia neda tUplne odstranit’ miera
subjektivity hodnotitel’'a, preto sme vSetky hodnoty jednotlivych faktorov konzultovali
s vedenim spoloc¢nosti. V jednoduchych a prehl'adnych tabul’kach vyznacime stupen rizika

podniku hrubym pismom.

TabulPka 11 Dynamika odboru

Uroven
Dynamika oboru rizika
Stabilny odbor, vi¢Sie zmeny sa nepredpokladaji (tempo asi na trovni inflacie) Nizke
Dlhodobo mierne rastuci odbor (tempo asi na urovni rastu HDP) Primerané
Odbor v krize, tendencie k poklesu, tazko predvidatelny vyvoj Zvysené
Vel'mi rychlo rastuci odbor, pravdepodobné zvraty a vykyvy Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

Co sa odboru tyka, predaj podlahovych krytin sice prekonal isté obdobia krizy, no
vV kone¢nom doésledku je stidle mierne rastucim, preto sme v tomto bode volili primerané

riziko.

Tabulka 12 Zavislost’ odboru od hospodarskeho cyklu

Uroveil
Zavislost’ odboru od hospodarskeho cyklu rizika
Nezavislost’ odboru od hospodarskeho cyklu Nizke
Mierna zavislost’ od hospodarskeho cyklu Primerané
Podstatné zavislost’ od hospodarskeho cyklu Zvysené
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| Typicka cyklicka produkcia | Vysoké |
Zdroj: Vlastné spracovanie

Faktor zavislosti na hospodarskom cykle v podstate vyjadruje to, do akej miery
podnik reaguje na zmeny v hospodarstve. Cim viac je podnik zavisly na hospodarskom
cykle alebo sezonnosti, tym vécsia je aj miera rizika. Podnik ma isti mieru zavislosti od

hospodarskeho cyklu, preto sme urcili primerana uroven rizika.

Tabul’ka 13 Potencial inovacii v odbore

Uroveii
Potencial inovacii v odbore rizika
Standardny odbor s minimom technologickych zmien Nizke
Standardny odbor s miernymi technologickymi zmenami Primerané
Odbor so zna¢nym technologickym rastom, ale bez radovych inovacii Zvysené
Odbor vyznacujuci sa zasadnymi technologickymi inovaciami Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

Inovacie a technologické zmeny hybu svetom pravdepodobne v kazdom odvetvi
posobenia podnikov. Rovnako je to aj v pripade podniku JUTEX s.r.o. Ci sa uz jedna
0 inovacie v jednotlivych tovaroch, alebo v sposobe montaze, najlepsi na trhu su ti, ktori
poskytuju komplexny servis a Spi¢kové tovary. Preto vtomto ohlade je troven rizika

stanova ako riziko zvysené.

TabuPka 14 Urcovanie trendov v odbore

Urovei
Urcéovanie trendov v odbore rizika
Podnik sa vyrazne podiel'a na urovani novych trendov v odbore Nizke
Podnik je schopny rychlo reagovat’ na nové trendy v odbore Primerané
Podnik je schopny primerane zachytit’ nové trendy v odbore Zvysené
Podnik t'azko zachytava a dohana nové trendy v odbore Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

Podnik sa vo velkej miere podiel'a na vyraznom urcovani novych trendov
v odbore, 0 ¢om znacia aj vlastné navrhy na tvorbu materidlov a vzorov podlahovych
krytin. Na druhej strane, konkurencia v tomto odbore je silnd arovnako sa im dari
s uréovanim trendov v ostatnych parametroch, preto sme na zaklade konzulticie tohto
faktora dospeli k zaveru, Ze podnik nesie primeranti Groven rizika €o sa tyka urovania
trendov, nakol’ko dokaze okamzZite reagovat’ na podmienky konkurencie. Po definovani

a kvantifikacii rizik na urovni odboru prechadzame na trhové rizika.
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Tabul’ka 15 Kapacita trhu, moZnost’ expanzie

Uroveil

Kapacita trhu, moZnost’ expanzie rizika
Nenasyteny domaéci trh, dominantny podiel, minimalny vyvoz Nizke
Nenasyteny domaci trh, podiel na trhu porovnatel'ny s hlavnymi konkurentmi, . ,

L , Primerané
minimalny vyvoz
Nasyteny domaci trh, ndjdené nové zahrani¢né trhy Zvysené
Nasyteny domaci trh, hl'adanie novych zahrani¢nych trhov Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

To, ako je trh nasyteny, ndm v podstate vypovedd, do akej miery moze podnik
rozSirovat’ svoje posobenie v danom prostredi, akd velkd cast’ trhu je zabrand a aky
potencial ma pri hl'adani novych zakaznikov. Cim ma podnik dominantnejiie postavenie
na trhu, tym ma vacsi trhovy podiel a tym mensSia Groven rizika je s tym spojena. Nakol'ko
konkurenéné prostredie je v danom odbore vysoko koncentrované, domaci trh prevazne
nasyteny, podnik si hl'ada cestu aj na nové zahrani¢né trhy ato konkrétne do Ceskej

republiky a Rakuska. Tejto situacii zodpoveda zvySena uroven rizika.

Tabul’ka 16 Rizika dosiahnutia trZieb

Uroveii
Rizika dosiahnutia trZieb rizika
Preukazatel'na historia trzieb, prognézovany maly rast trzieb Nizke
Preukazatel'na historia trzieb, prognozovatelny rast trzieb Primerané
Nova spolo¢nost’, bez historie trzieb, mierny rast trzieb Zvysené
Nova spolo¢nost’, bez historie trzieb, extrémny alebo skokovy rast trzieb Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

Nakol'ko podnik pdsobi na trhu velmi dlhy ¢as, mé za sebou historiu, stavia na
znaCke a dobrom mene spolo¢nosti a z historickych dat mozno jednoznaéne preukazat’
historiu trzieb, sme uroven rizika pri tomto faktore zvolili na Grovni nizkeho rizika, hlavne
Z dévodu, ze podnik je dlhodobo stabilny a s dlhodobo stabilnym vyvojom sa pocita aj do

buducna.

Tabul’ka 17 Rizika preniknutia na trhy, ciePové trhy

Uroveil
Rizika preniknutia na trhy, ciel’ové trhy rizika
Zabehnuté vyrobky, rozhodujice su sticasné trhy Nizke
Zabehnuté vyrobky, zvysesnie trhového podielu alebo preniknutie na nové trhy Primerané
Nové vyrobky, sucasné trhy Zvysené
Nové vyrobky, nové trhy Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

Rizika preniknutia na trhy v sebe obsahuju udaje otom, ako sa podnik sprava
Vv sucasnosti. Ako bolo vyssie spomenuté, podnik ma primerane vysoky podiel na trhu, ale

ani z d’aleka nie taky, aky by potreboval, aby mal na danom trhu vyznamné postavenie.
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Tovar podniku tvoria zvda¢sa velmi dobre zabehnuté vyrobky alebo potom
vysokos$pecializované nové vyrobky. Zabehnuté vyrobky su rozhodujice na stalom
stuc¢asnom trhu, pricom ich pretlak sa predpoklada aj na novych trhoch. Na zaklade tejto
skuto¢nosti sme uroven rizika zvolili na riziko primerané.

Postupne sa v nasej praci dostavame k d’alSej skupine rizikovych faktorov ato
Kk rizikam konkurencie. Nakolko ide o vyznamnu skupinu rizikovych faktorov bola

k jednotlivym faktorom priradena vaha 1,2.

TabuPka 18 Konkurencia

Uroveii
Konkurencia rizika
Trhova medzera, konkurencia nepdsobi Nizke
Nekonsolidovana konkurencia na cielovom trhu Primerané
Tazky vstup a pdsobenie medzi existujiicimi konkurentmi Zvysené
Zvysujuci sa tlak existujacich konkurentov, nastup novej konkurencie Vysoké

Zdroj vlastné spracovanie

V danom odvetvi posobenia podniku je Coraz viac citit’ pdsobenie konkurencie.
Podnik v jeho zaciatkoch nemal Ziadny problém podobného charakteru, no vzhl'adom na
skuto¢nost’, Ze bariéry vstupu do odvetvia nie su vysoké, konkurencia vznikd. Hlavnymi
konkurentmi spolo¢nosti st v dneSnej dobe neSpecializované obchody, ktoré okrem
podlahovych krytin pontkaju aj Siroky sortiment inych produktov, na zéklade coho dokazu
na podobnom sortimente (podlahovych krytinach) ist’ s cenou nizSie ako podnik, niekedy
az na uroven nakladov na obstaranie. Tym padom z hladiska podniku je toto velmi

zévazny rizikovy faktor, ktorého hodnotu sme stanovili na urovni vysokého rizika.

Tabulka 19 Konkurencieschopnost’ produktov

Uroven
Konkurencieschopnost’ produktov rizika
Parametre, zivotnost’, univerzalnost’ - porovnatel'né so §pickovou konkurenciou Nizke
Parametre, zivotnost’, univerzalnost’ - porovnateI'né so lepSou konkurenciou Primerané
I re, Z1v , univerza - porov & S0 pri u urenciou vysSené
Parametre otnost’, univerzalnost’ - porovnatelné so priemernou konkurencio Zvysené
Parametre, zivotnost’, univerzalnost - niz§ie ako priemerna konkurencia Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

Aj napriek konkurenénym bojom, nami zvoleny podnik dokaZe bez sebe mensich
problémov konkurovat' na trhu sjeho vysoko kvalitnymi produktami. Parametre ako
zivotnost, univerzalnost, kvalita maji lepSie, v najhorSom pripade porovnatelné so

Spi¢kou konkurencie. Preto pri tomto faktore je potrebné uviezt’ nizku uroven rizika.
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Tabul’ka 20 Ceny

Uroveil
Ceny rizika
Ceny nizSie ako konkurencia, uspokojiva marza zisku, moznost’ poskytnutia zliav Nizke
Ceny a marza zisku podobna ako u konkurencie Primerané
Ceny porovnatelné s cenami konkurencie, nizka marza zisku Zvysené
Ceny vyssie ako u konkurencie, minimalna marza zisku Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ceny v porovnani s konkurenciou st na vysSej Urovni. Samozrejme je potrebné
poznamenat’, ze vyska cien zodpoveda aj kvalite tovaru, na ktor sa konkurencia len tazko
chyta. Preto v kone€nom dosledku pri vyssSich cenach si dokaze podnik vytvorit’ aj vyssiu
marzu. Existuje vSak len maly kruh odoberatel'ov, pre ktorych je prvorada kvalita a az

potom cena. Preto pri hodnoteni tohto faktora berieme do iivahy zvySent urovei rizika.

Tabul’ka 21 Kvalita a riadenie kvality

Uroveii
Kvalita a riadenie kvality rizika
Lepsia ako u konkurencie Nizke
Porovnatel'na s aroviiou konkurencie Primerané
Mierne niz$ia ako u konkurencie Zvysené
Vyrazne zaostavajlica za uroviiou konkurencie, ¢asté reklamacie Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako bolo uz vysSie spomenuté, kvalita produktov podniku JUTEX s.r.o. v istych
mierach vysoko prevysuje kvalitu tovaru konkurencie. Na druhej strane majt aj produkty,
ktoré st na porovnatelnej tGrovni s konkurenciou, a tiez tovary, ktoré su vyhradené

patentovou ochranou. Tym padom je riziko na primeranej irovni.

Tabulka 22 Vyskum a vyvoj

Uroven
Vyskum a vyvoj rizika
Samostatny vyvoj, nové sofistikované vyrobky, naskok pred konkurenciou Nizke
V,YVOJ reaguje na poziadavky zakaznikov, vylepSovanie stiasnych konkurenénych Primerané
vyrobkov
Kopirovanie konkuren¢nych vyrobkov, snaha dostihnut’ konkurenciu Zvysené
Absencia vlastneho vyvoja, podnikova kooperacia, prilezitostné objednavky Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

Podnik nemé samostatny vyskum a vyvoj, ktorym by si udrziaval néskok pred
konkurenciou, no na druhej strane vel'mi pruZzne a efektivne reaguje na poZiadavky
zékaznikov, dokonca je jedinym podnikom, ktory ma patent na vzor podlahovych krytin

pre kasina na Slovensku, kde sa podiel’al na vyrobe.
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Tabul’ka 23 Reklama a propagacia

Uroveil
Reklama a propagacia rizika
Pravidelné naklady, vicsie ako v odvetvi, i¢innost’ vysoka Nizke
Pravidelné naklady zodpovedajuce priemeru v odvetvi, G€innost’ bezna Primerané
Nepravidelne, sporny prinos Zvysené
Nepravidelne, obmedzené naklady, neisty prinos Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vyska nakladov na reklamu a propagaciu v poslednych rokoch slabne, podnik sice

naklady na reklamu vynaklada pravidelne, na zaklade ro¢nych rozpoctov, no ich vyska je

obmedzena a prinos zreklamy je neisty. Podnik zije momentalne zo silného mena

a historie. Vel'mi vysoka troven rizika.

TabuPka 24 Distribucia, servis

Uroveii
Distribucia, servis rizika
Vybudovana distribu¢na siet’, rychle a spolahlivé dodavky Nizke
Vybudovana distrubu¢na siet’, obCas nepravidelné dodavky zakaznikom Primerané
Netiplna distribucna siet Zvysené
Nedostato¢na distribucna siet’, bez spitnej viazby Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

Podnik ma vybudovant vybornt distribu¢nu siet’, SpiCkovy servis. Dodavky su

vzdy v pozadovanom cCase a kvalite. V tomto ohl'ade nie je ind moznost ako stanovit

vysku rizikového faktoru na nizkej Grovni.

Po kvantifikacii rizikovej prirazky rizik konkurencie nasleduje zadefinovanie

a kvantifikacia rizik manazmentu.

Tabulka 25 Vizia, stratégia

Uroven
Vizia, stratégia rizika
Jasna vizia, stratégia a jasné prostriedky ich dosiahnutia Nizke
Zmena vizie, upresiiovanie stratégie a bezprostrednych ciel'ov spolo¢nosti Primerané
Stratégia spolo¢nosti sa postupne vytvara Zvysené
Neurcita stratégia, prevazuje improvizacia Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

Co sa spolo¢nosti tyka, od zaCiatku mali jasnii viziu aj stratégiu naplnenia vizie

prostrednictvom jednotlivych strategickych cielov. Ako spolocnost’ rastla, vyvijala sa

Vv Case, prekonavala prekazky, vizia sice ostala, ale stratégia ako ju dosiahnut’ sa postupne

vyvijala. V tomto momente by ina troven rizika ako primerana pre podnik nebola mozna.

TabulPka 26 KI'u¢ové osobnosti

KrPuacové osobnosti

Uroveh
rizika
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Zastupitel'nost’ kl'icovych osobnosti Nizke
Dostupna primerana nadhrada Primerané
Naro¢na nahrada kI"aiCovych osobnosti Zvysené
Vysoka zavislost’ od niekol’kych kl'icovych osobnosti Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

V pomerne jednoduchej organizacnej Struktire spolo¢nosti, je len par riadiacich
organov spoloc¢nosti. Rovnako aj rozhodovacia pravomoc je velmi tuzko spita
S jednotlivymi osobami v spolo¢nosti, preto by bola len velmi naro¢nd néhrada

jednotlivych osobnosti.

Tabul’ka 27 Organiza¢na Struktira

Uroveii
Organiza¢na Struktira rizika
Jednoducha a prehladnd $truktira, komunikacia bez problémov Nizke
Jednoducha a prehladnd Struktura, bezné komunika¢né problémy Primerané
Zlozita organizac¢na Struktura, viaciéelové riadenie Zvysené
Komplikovana, neprehladnd, ¢asto sa meniaca Struktira Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

Aj napriek jednoduchej organizacnej Struktire spolo¢nosti sa ani v takomto pripade
neda vzdy predist’ niektorym komunikaénym problémom. Nejasné definovanie niektorych
kompetencii ma za priCinu vznik danych komunika¢nych problémov. Primerane tinosna
Groveti rizika.  Dal§im krokom v praci bude identifikacia a kvantifikacia rizik, ktoré
vyplyvaji z prevadzkového a obstaravacieho charakteru. Pre tento pripad bolo potrebné
upravit’ formu stavebnicovej metody, ktord v sebe obsahovala zakomponované aj vyrobné
rizika. Nakol'ko pracujeme s obchodnou spolo¢nostou bolo potrebné tato skupiny vymenit’

a tym padom pripravit’ stavebnicovi metodu Situ na mieru.

Tabulka 28 Struktira obstaravaného tovaru z pohPadu druhu tovaru

Uroven
Struktira obstariavaného tovaru z pohPadu druhu tovaru rizika
Stabilné vzory a farby Nizke
Osvedcené materialy pre vyrobu vlakien a podkladu Primerané
Nové netradi¢né vzory a farby Zvysené
Inovativne technoldgie vyrobkov, nové materidly Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z hladiska Struktury obstardvaného tovaru musi podnik brat’ do tivahy niekolko
rovin. Na jednej strane to je urcite stalost’ svojich zdkaznikov, ktori maji v obl'ube isté
trendy, na druhej strane tlak konkurencie na sortiment tovaru. Preto pri zostavovani
obstaravacej vzorky tovarov treba davat’ pozor na akysi prienik tychto dvoch rovin. Podnik
dlhé roky presadzoval nakup silnych a stabilnych vzorov a farieb, no v poslednych rokoch

sa orientuje skor na nové netradi¢né vzory a farby, Comu prisliicha aj vyssia miera rizika.
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Tabul’ka 29 PoZiadavky na vyrobu nakupovaného vyrobku - produktu

Uroveil
Poziadavky na vyrobu nakupovaného vyrobku - produktu rizika
Bezne dostupné profesie, bez mimoriadnych narokov na kvalifikaciu Nizke
Dostupné profesie, bezna u¢novska, stredoskolska, vysokoskolska kvalifikacia Primerané
Vys$i podiel $pecializovanych profesii, poziadavky na zvySovanie kvalifikacie Zvysené
Prevaha vysoko $pecializovanych profesii Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na Struktiru obstardvaného tovaru nadvézuje vo vel’kej miere aj to, aké poziadavky
st dané na vyrobu obstaravaného tovaru. Aka naro¢nost’ je pri vyrobe tovaru, ktory podnik
nakupuje. V tomto momente podnik hl'ada vyrobcov, ktori st vysoko Specializovani, ich
stroje st prisposobené Specifickym poziadavkdm podniku. Bez takychto Specializovanych
vyrobcov by podnik nemohol zabezpecit' pozadovanu kvalitu svojho tovaru, preto tento

faktor hodnotime ako vysoko rizikovy.

TabuPka 30 Dodavatelia

Uroveii
Dodavatelia rizika
Stabilni dodavatelia, pravidelne pozadované mnozstvo, bez problémov Nizke
Stabilizovany okruh dodavatel'ov, bezné dodavatel’'ské problémy Primerané
Ciastoéna zmena kl'a¢ovych dodavatel'ov, vypadky dodavok Zvysené
Vel'mi nestali dodavatelia, pravidelné problémy s doddvkami Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako dalsi faktor, potrebny pre kompletizaciu tejto skupiny si dodéavatelia. Nakol'ko
je spolocnost’ na trhu vel'mi dlho, jej zédkladom je mat vyborné dodavatel'ské vztahy
aretazce. Aj ked’ su dodavky dodané na ¢as, v pozadovanom mnozstve a kvalite, stalo sa
obCas, ze boli na mieste vypadky v retazci. Nakolko aj sebe menSie zavahanie moze

spdsobit’ problém, riziko sme zvolili na irovni primerané.

Tabul’ka 31 Doprava

Urovei
Doprava rizika
Nakladna zelezni¢na doprava Nizke
Lodna doprava Primerané
Tradi¢na kamionova doprava Zvysené
Letecka doprava Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako poslednym rizikovym faktorom v tejto skupine rizik je spdsob dopravy tovaru
do spolocnosti. Nakolko vSetky tovary st do spolo¢nosti vozené na kamidnoch, vysku
rizika sme odhadli vysSiu ako pri preprave nakladnou Zelezni¢nou dopravou, no nizsiu ako
pri lodnej alebo leteckej doprave. Tym padom je iroven rizika zvySena. Postupne sa

dostavame do poslednej skupiny rizikovych faktorov obchodného rizika a tym s ostatné
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faktory prevadzkovych ziskovych marzi (pridanej hodnoty). Touto skupinou uzatvorime

obchodné rizika a mozeme vykalkulovat celkovu rizikovu prirazku pre obchodné rizika.

Tabulka 32 Urovei fixnych nikladov

Uroveil
Urovei fixnych nakladov rizika
Podiel fixnych nakladov (aktiv) na celkovych nakladoch (aktivach) je maly Nizke
Podiel fixnych nakladov (aktiv) sa pohybuje okolo priemeru Primerané
Podiel fixnych nakladov (aktiv) je vysoky Zvysené
Podiel fixnych nékladov (aktiv) je vel'mi vysoky Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vyska fixnych ndkladov v spolo¢nosti predstavuje priblizne rovnaky pomer ako
vyska variabilnych nékladov. Informacie su ziskané priamo od vedenia spoloc¢nosti, a na

zéklade minulych vypracovanych prac pre spolo¢nost’.

TabuPka 33 Postavenie podniku vo¢i odoberatel’om

Uroveii
Postavenie podniku voci odoberatel’om rizika
Vel'mi silné postavenie - va¢si po¢et malych odoberatel’'ov Nizke
VAcsi pocet odoberatel’'ov, niekol’ko vacsich odoberatel'ov s neprevazujiicim . .
Primerané

podielom

Slabsie postavenie - rozhodujuci vplyv ma niekol’ko velkych odoberatel'ov Zvysené

Slabé postavenie - zavislost’ od jedného silného odoberatel’a alebo dvoch silnych .
) Vysoké
odoberatel'ov

Zdroj: Vlastné spracovanie

Odoberatelia podniku st rozdeleni do viacerych kategorii, pricom prevazna viacSina
odoberatelov st prave mensi pravidelnejSi odoberatelia. Rovnako mé vSak podnik aj

niekol’ko vicsich odoberatel'ov, pricom ich pomer vyrazne neprevazuje.

Tabul’ka 34 Postavenie podniku voc¢i dodavatePom

Uroven
Postavenie podniku vo¢i dodiavatePom rizika
Vel'mi silné postavenie - vacsi poCet malych dodavatel'ov Nizke
Silné postavenie - vacsi pocet dodavatel'ov, niekol’ko vacsich dodavatel'ov s . .
Primerané

neprevazujucim podielom

Slabsie postavenie - rozhodujuce postavenie ma niekol’ko velkych dodavatel'ov Zvysené

Slabé postavenie - zavislost’ o jedného silného dodavatel’a alebo dvoch silnych

dodavatel'ov Vysoke

Zdroj: Vlastné spracovanie

Nakol’ko mé podnik rdzne tovary, je potrebné aj zabezpeCenie roznych
dodavatel'skych skupin. Kazdy sa Specializuje na nieCo iné, preto podnik musi
spolupracovat’ s vicSim poctom menSich ale aj vacSich dodavatel'ov. Na zaklade toho ma

vel'mi silné postavenie voci jednotlivym dodéavatel'skym skupinam.
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Tabul’ka 35 Bariéry vstupu do odvetvia Uroveii rizika

Uroveil
Bariéry vstupu do odvetvia rizika
Vel'mi silné Nizke
Silné Primerané
Prekonatel'né Zvysené
Slabé Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

Bariéry vstupu do odvetvia st vel'mi nizke, dalo by sa polemizovat’ na zédklade
rozdelenia trhového portfolia, ¢i su natol’ko vysoké, aby museli byt povazované za
prekonatelné, kazdopadne pre autentické zobrazenie volime pesimistickejSiu variantu

a uroven rizika povazujeme za vysoké.

4.3.4 Vymedzenie a kvantifikdacia rizikovej prirdazky financného rizika

Finan¢né rizikd st vtejto metdode vyjadrené pomocou niekolkych finan¢no-
pomerovych ukazovatelov. Hodnoty rizikovych prirazok budeme ziskavat rovnakym
spdsobom ako pri riziku obchodnom. Rovnako si stanovime hodnotiacu stupnicu a hodnoty

nasledne pretransformujeme na vysku rizikovej prirazky.

Tabulka 36 Uroteny cudzi kapital/vlastny kapital

Urovei
Urodeny cudzi kapital/vlastny kapital rizika
Nizky podiel cudzich zdrojov, dostato¢na uverova kapacita Nizke
Primerané cudzie zdroje, priestor na d’al$ie financovanie cudzim kapitalom Primerané
Cudzie zdroje v rovnakej vyske ako vlastny kapital Zvysené
Cudzie zdroje vyssie ako vlastny kapital Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

Prvym zvolenym faktorom financného rizika je pomer medzi GroCenym cudzim
kapitalom a vlastnym kapitalom. Vo finanénom svete nesie tento pomer nazov financna
paka a udédva nam, aky velky podiel z vlastného kapitalu tvori cudzi Giroéeny kapital. Cim
mensSia je hodnota tohto ukazovatel’a tym niZSie je aj riziko. V skimanom roku bola vyska
cudzieho uroceného kapitalu 1 281 493 € a vyska vlastného kapitalu 853 896 €. Ako je
mozné vidiet vysledny pomer je 1,50 ¢o znaci, Ze cudzi kapitdl znacne prevysuje vysku

vlastného kapitalu.

Tabulka 37 Krytie uverov - EBIT/platené tiroky

Uroveii
Krytie iverov - EBIT/platené uiroky rizika
Dosahuje hodnotu 4,5 a viac Nizke
Dosahuje hodnotu 2,18 az 4,49 Primerané
Dosahuje hodnotu 1,57 az 2,17 Zvysené
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| Dosahuje hodnotu niz§iu ako 1,57

| Vysoké |

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ukazovatel' trokové krytie ndm znaci ako je podnik schopny pokryvat vysku

urokov hrubym ziskom pred odpocitanim trokov. V skimanom obdobi podnik dosiahol
vysku EBIT-u 451606 € acelkova vyska platenych urokov dosiahla vysku 26 744 €.

Vysledny pomer nadobtda hodnotu 16,89 ¢o znaci nizku Groven rizika.

TabuPka 38 Krytie splatok iveru z cash flow - EBIT/(splatka uveru + lizingova splatka)

Uroven
Krytie splatok uveru z cash flow - EBIT/(splatka tiveru + lizingova splatka) rizika
Cash flow mnohonasobne prevysuje splatky Nizke
Cash flow niekol’konasobne prevysuje splatky Primerané
Cash flow dostato¢ne prevysuje splatky Zvysené
Cash flow je niz$i ako 1,2 nasobok splatok Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

Charakteristicky podobny ukazovatel' ako Grokové krytie je aj krytie tiveru z cash

flow. VSeobecne plati, Ze ¢im su vysSie penazné toky plyntce do podniku, tym lepSiu

schopnost ma podnik zaplatit' aroky prave z cash flow. Hodnotu sme v tomto pripade

priradili k zvySenému riziku na zaklade konzultacie veli¢iny s vedenim spolo¢nosti.

Tabul’ka 39 Podiel ¢istého pracovného kapitalu (WC) na obeZnych aktivach

Uroven
Podiel ¢istého pracovného kapitalu (WC) na obeznych aktivach rizika
WOC kryje aj Cast’ prechodnej vysky obeznych aktiv Nizke
WC kryje stalu vysku obeznych aktiv Primerané
WC nekryje stalu vysku obeznych aktiv Zvysené
WC je nulovy alebo dokonca zéporny Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

Cisty pracovny kapital je veli¢ina, ktord poukazuje nato, kolko prostriedkov

podniku zostane po zaplateni kratkodobych zavazkov. Zaporny, nulovy alebo vel'mi nizky
Cisty pracovny kapital indikuje, ze podnik na jeden strane od zakaznikov nedostava
peniaze, na druhej strane nie je schopny zaplatit’ za svoje zavizky. Cisty pracovny kapital
predstavuje sumu finanénych uctov, kratkodobych pohl'addvok a zasob ocistenych o sumu
kratkodobych zavizkov. V analyzovanom roku predstavoval hodnotu 1 962 177 €. Ako
mozno vidiet’ hodnota ¢istého pracovného kapitalu je vysokd ¢o predstavuje nizku mieru

rizika.

TabulPka 40 BeZna a okamzita likvidita

Uroveil
BeZna a okamZita likvidita rizika
Vysoka bezna a okamzita likvidita, dostato¢né likvidné prostriedky Nizke
Vysoka bezna likvidita, mierna zavislost’ od zasob Primerané
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Zvycajna hodnota beznej likvidity, nizky podiel likvidnych prostriedkov v obeznych s
, Zvysené

aktivach

Nizka bezna likvidita, vysoké pohl'adavky a zasoby, nedostatok likvidnych Vvsoké

prostriedkov y

Zdroj: Vlastné spracovanie

Likvidita predstavuje schopnost podniku premienat’ jednotlivé zlozky aktiv na
penazné prostriedky. Ak st hodnoty likvidity prili§ nizke, znaci to o tom, Ze podnik nie je
schopny menit" svoje aktiva na penazné prostriedky dostato¢ne rychlo, ¢o by mohlo
znamenat' druhotnu platobni neschopnost. Vyslednd hodnota okamzitej likvidity bola
Vv analyzovanom roku na trovni 0,041%. Bezna likvidita predstavovala v analyzovanom

obdobi hodnotu 1,43%. Na zaklade toho hodnotime uroven rizika ako vysoku.

Tabul’ka 41 Priemerna doba inkasa pohladavok

Uroveil
Priemerna doba inkasa pohl’adavok rizika
Zodpoveda dobe splatnosti faktar Nizke
Primerane prevysuje splatnost’ faktir Primerané
Znaéne prevysuje splatnost’ faktar, riziko nedobytnych pohl'adavok Zvysené
Vysoko prevysuje splatnost’ faktur, zna¢ny podiel nedobytnych pohl'adavok Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

Priemerna doba inkasa pohl'adédvok predstavuje ukazovatel’, ktory vypoveda, kol'ko
priblizne trva, kym podnik zinkasuje svoje pohl'adavky. Cim je to &islo véacsie, znamena to
pre podnik zle nastavent platobnt politiku. Cim dlhsie trva podniku ziskat’ svoje peniaze
tym sa zvysuje riziko. Pre vypocet bolo poznat’ vysku trzieb spolo¢nosti, ktora v roku 2019
dosiahla uroven 9 849 505 €. Vyska kratkodobych pohl'addvok predstavovala 824 167 €.
Vysledni hodnotu sme dostali vynasobenim podielu kratkodobych pohladavok a trzieb

s 360-timi dnami. Vysledna hodnota bola na urovni 30,12 diia, ¢o znaci primerané riziko.

TabulPka 42 Doba obratu zasob

Urovei
Doba obratu zasob rizika
Zodpoveda minimalnym nutnym technologickym zasobam Nizke
Priemerna rezerva zasob, mierne predzasobenie Primerané
Zretel'ne vyssie zasoby ako je nevyhnutné, CiastoCne zastarané zasoby Zvysené
Vysoko prezdsobovana spolo¢nost’, vysoky podiel zastaranych a nepredajnych zasob | Vysoké

Zdroj: Vlastné spracovanie

Poslednym faktorom, ktory vplyva na vysku rizikovej prirdzky finan¢ného rizika,
je doba obratu zasob. VSeobecne plati, Ze ¢im je tato veli¢ina vysSia, tym viac pefiaznych
prostriedkov podnik viaZe v zasobach a tym vécSiemu riziku je vystaveny. Je samozrejmé,
ze pri obchodnej spolo¢nosti bude tento ukazovatel’ vyssi. Tento ukazovatel' sme ziska

vynasobenim podielu zasob a trzieb s 360-timi dhami. Vyska zdsob v skimanom roku
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dosiahla vysku 2 496 061 € a trzby 9 849 505 €. Vysledna vyratana hodnota bola na tirovni
91,23 dna, ¢o znaci vysoké riziko aj na obchodny podnik.

Po zadefinovani vsetkych potrebnych rizikovych faktorov finan¢ného rizika
prichadza ¢as na jeho kvantifikdciu a transforméaciu na rizikova prirazku. Postupovat

budeme rovnako ako v pripade obchodného rizika.

4.3.5 Vypocet ndkladov na viastny kapital stavebnicovou metodou

Po analyzovani vSetkych rizikovych faktorov, ktoré posobia na podnik aich
naslednej kvantifikacii mame vSetko potrebné nato, aby sme dokdzali vypocitat’ naklady na
vlastny kapital stavebnicovou metddou. V nasledujicej tabulke uvadzame celkovy

prehlad.

Tabul’ka 43 Vypocet nakladov na vlastny kapital stavebnicovou metédou

Bezrizikova vynosova miera 1,92%
1. Rizika odboru 0,93%

II. Rizika trhu 0,64%

II1. Rizika konkurencie 3,23%

1V. Management 0,76%

V. Prevadzkové a obstaravacie rizika 3,49%

VI. Specifické faktory 1,31%

Obchodné riziko 10,37%

Financné riziko 4,46%

Rizikova prémia spolu 14,83%
Prémia za nizs$iu likviditu 1,50%
Naklady na vlastny kapital 18,25%

Zdroj: Vlastné spracovanie

V roku 2019 mo6zeme vidiet,, Ze vyska bezrizikovej vynosovej miery bola na tirovni
1,92%, sucet vSetkych rizikovych prirdZzok obchodného rizika dosiahol hodnotu 10,37%
asucet faktorov finan¢ného rizika 4,46%. Rovnako sme v danom roku zohladnili aj
prémiu za niz8iu likviditu na arovni 1,5%. Stctom vSetkych vysSie uvedenych rizikovych

prirazok sa dostavame na celkovi hodnotu nakladov na vlastny kapital na irovni 18,25%.

4.3.6 Prehlad vyvoja nakladov na vlastny kapital

Rovnakym spdsobom, ako sme ziskali vySku ndkladov na vlastny kapital
stavebnicovou metddou v roku 2019, sme vypocitali vysku nékladov na vlastny kapital aj
v rokoch predchadzajucich. Prikladdme prehl'adny graf vyvoja vysky ndkladov na vlastny

kapital.
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Naklady na vlastny kapital stavebnicovd metdda
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21,47%

19,49%

20,00% 18,25%
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Graf 8 Vyvoj nakladov na vlastny kapital stavebnicovou metédou

Zdroj: Vlastné spracovanie
Naklady na vlastny kapital vypocitané stavebnicovou metédou boli najnizsie
v roku 2011 a to na urovni 11,91%, naopak svoje maximum v sledovanom obdobi dosiahli

v rok 2016 a to na arovni 21,47%.

4.4 Vstupné parametre pre vypofet nakladov na vlastny Kkapital

pomocou modelu INFA

Ako posledni metodu na vypocet ndkladov na vlastny kapital sme si zvolili pouzit’
benchmarkingovy diagnosticky systém vypoctu finanénych indikatorov INFA, ktorého
autorom su manzelia Neumaierovci. Tento model je velmi rychly ajednoduchy na
pouzitie, staci identifikovat’ jednotlivé vstupné parametre potrebné pre vypocet a zadat’ ich

do systému, ktory je volne pristupny na internetovej stranke ministerstva pramyslu

a obchodu.®!
4.4.1 Identifikacia vstupnych parametrov potrebnych na vypocet nakladov na
viastny kapital pomocou modelu INFA

Pre vypocet nakladov touto metdodou, potrebujeme analyzovat’ uctovnu zavierku

podniku, konkrétne suvahu a vykaz ziskov a strat.

31 https://www.mpo.cz/benchmarking/infa.html
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Tabul’ka 44 Identifikacia parametrov pre vypocet pomocou diagnostického systému

Aktiva 3668 021,00 €
Zasoby 2451 975,00 €
Pohladavky (dlhodobé a kratkodobé) 770786,00 €
Financ¢né ucty 93 587,00 €
Kratkodoby finanény majetok 0,00 €
Vlastny kapital 853 896,00 €
Vydané zmenky, dlhodobé a kratkodobé 0,00€
Kratkodobé zavazky 1451 638,00 €
Dlhodobé zavazky k iverovym institlciam 188 514,00 €
Kratkodobé zavazky k dverovym institiciam 876 891,00 €

Trzby za predaj tovaru

7531 078,00 €

Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb

2300 188,00 €

Vykonova spotreba

2400 317,00 €

Osobné naklady

2150 892,00 €

Mzdové ndaklady

1564 516,00 €

Nakladové uroky 26 744,00 €
Vysledok hospoddrenia pred zdanenim 478 350,00 €
Vysledok hospoddrenia po zdaneni. 372 328,00 €

Zdroj: Vlastné spracovanie

Nakol’ko st hodnoty v € avysSie uvedeny systém potrebuje vstupné udaje

v Ceskych korunach, bolo potrebné vsetky sumy prenasobit kurzom. Data sme
spracovavali 30.4.2020, kedy bol vymenny kurz EUR 1 =27,097 CZK. Pouzitim tohto
systému dokazeme vypocitané naklady na vlastny kapital porovnat’ S priemernymi néklady

v danom odvetvi v porovnatel'nej ekonomike Ceskej republiky.

4.4.2 Vypocet nakladov na viastny kapitil pomocou modelu INFA

Tento benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nych indikatorov INFA vsak
nedokaze spracovat’ udaje za rok 2019, ¢o bude v konecnom désledku zohladnené aj vo
findlnom névrhu metdédy na vypocet ndkladov na vlastny kapitdl v diskusii. Vysledky
pontikame v nasledujucej tabulke:

Tabul’ka 45 Prehlad vyvoja nakladov na vlastny kapital vypo¢itanych pomocou benchmarkingového
diagnostického systému finan¢nych indikatorov INFA

Rok | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 [2019
[ 12,33 | 11,48 | 11,00 . . . ., | 1813 | 18,87 | 18,59
Podnik |~y ” o | 991% | 9,72% | 9,23% | 8,16% | . ” 7

Odvetvi | 20,75 | 17,07 | 16,02 | 17,02 | 17,57 | 12,27 | 11,09 | 10,50 | 15,55 | 14,73 |
e % % % % % % % % % %
12,42 10,31 12,39 | 12,49

PTH | 9,13% | 0" |873% | ~,°" | 8,70% | 8,15% | 8,60% | 8,77% | ", ” -

Zdroj: Vlastné spracovanie
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V tabulke je zaznacend vyska ndkladov na vlastny kapitdl podniku, rovnako
odvetvia a PTH, ¢o predstavuje porovnanie s podnikmi tvoriacimi ekonomicka pridant
hodnotu - EVA (ROE je vicsie ako re). Pre nazornejSie zobrazenie sme udaje spracovali v

nasledujucich grafoch.

Porovnanie podniku a odvetvia

25,00%

20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
B Podnik  12,33%11,48%11,00% 9,91% 9,72% 9,23% 8,16% 18,13%18,87%18,59%
B Odvetvie 20,75%17,07%16,02%17,02%17,57%12,27%11,09%10,50%15,55%14,73%

B Podnik H Odvetvie

Graf 9 Porovnanie vy$ky nakladov na vlastny kapital podniku s odvetvim
Zdroj: Vlastné spracovanie

Naklady na vlastny kapital podniku JUTEX s.r.0. boli nizsie ako priemerné naklady
na vlastny kapital v porovnate’nom odvetvi ekonomiky Ceskej republiky od roku 2009 az
po 2015. Vroku 2016 vidime vyrazny narast na zaklade zmeny kapitalovej Struktury

v podniku JUTEX s.r.0. NajnizSie naklady na vlastny kapital sme zaznamenali v roku

2015, pricom svoje maximum dosiahli v roku 2017.
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Porovnanie podniku a podnikov s kladnou
ekonomickou pridanou hodnotou
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
B Podnik 12,33%11,48%11,00% 9,91% 9,72% 9,23% 8,16% 18,13%18,87%18,59%
W PTH 9,13% 12,42% 8,73% 10,31% 8,70% 8,15% 8,60% 8,77% 12,39%12,49%

M Podnik ®PTH

Graf 10 Porovnanie vy$ky nakladov na vlastny kapital podniku s podnikmi s kladnou pridanou
hodnotou

Zdroj: Vlastné spracovanie

Od roku 2009 do roku 2015 vyska nakladov na vlastny kapital kolisala, v istych
rokoch vykazoval vyssie naklady na vlastny kapital podnik JUTEX s.r.o., v ostatnych zasa
podniky vytvérajuce ekonomicku pridani hodnotu. Od roku 2015 mézeme vidiet' ovela
vyssie naklady na vlastny kapital v nami sledovanom podniku JUTEX s.r.0. v porovnani s

ostatnymi podnikmi.

4.5 Porovnanie jednotlivych trovni nakladov na vlastny Kkapital

vypocitanych ré6znymi sposobmi

V praci sme naklady na vlastny kapital ziskali troma r6znymi spdsobmi — metdédou
s vyuzitim modelu CAPM, komplexnou stavebnicovou metodou profesora Marika
a benchmarkingovym  diagnostickym syst¢tmom finanénych indikatorov INFA.
V nasledujticej tabul’ke uvadzame prehl'ad jednotlivych hodnot ndkladov na vlastny kapital

pri kazdej metode.
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Tabul’ka 46 Porovnanie nakladov na vlastny kapital vypocitanych ré6znymi spésobmi

Metdda s vyuzitim modelu CAPM i
Komplexna L
. Stavebnicova
stavebnicova ,
Rok ) metdda model
metdda profesora
. A L, v INFA
ERP Aritmeticky Geometricky Marika
prebrané priemer priemer
2009 10,30% 11,19% 9,67% 15,37% 12,33%
2010 8,68% 10,06% 8,51% 13,80% 11,48%
2011 7,40% 8,07% 6,63% 11,91% 11,00%
2012 8,79% 8,68% 7,06% 12,22% 9,91%
2013 10,55% 11,06% 9,33% 14,31% 9,72%
2014 8,10% 9,26% 7,73% 13,86% 9,23%
2015 11,05% 11,61% 9,47% 14,13% 8,16%
2016 22,06% 22,02% 17,29% 21,47% 18,13%
2017 17,36% 19,01% 15,13% 19,49% 18,87%
2018 11,11% 12,84% 10,50% 15,81% 18,59%
2019 15,47% 16,44% 13,12% 18,25% -

Zdroj: Vlastné spracovanie

Hodnoty nakladov na vlastny kapital vypocitané komplexnou stavebnicovou
metodou profesora Maiika su vyssie o Specifické riziko s jedinou vynimkou v roku 2016,
kde celkovo najvysSiu hodnotu nakladov na vlastny kapitdl sme ziskali pri vypocte
metodou s vyuzitim modelu CAPM, kde sme rizikovi prirazku kapitdlového trhu
vypocitali ako rozdiel celkového rizika krajiny a rizikovej prémie pre narodny trh. Celkovo

evve

rizikovej prémie rozvinutého trhu geometrickym priemerom.
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5 Diskusia

Vypocet nakladov na vlastny kapital v konkrétnom podniku je vypocet vel'mi
Specifického charakteru, na ktory vplyva vela premennych. Napriklad konkrétny
rozhodovaci problém pri vypocte nakladov na vlastny kapitdl, podmienky podniku,
kapitalova Struktara a pod.

V praktickej ¢asti prace sme sa rozhodli zvolit’ tri postupy vypoctu nadkladov na vlastny
kapital, metodu s vyuzitim modelu CAPM, komplexnu stavebnicovi metddu profesora
Marika a benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nych ukazovatelov INFA. Kazdy
zZ nich prestavuje iny typ pohl'adu na vypocet nakladov na vlastny kapital.

Prvou metddou, ktort sme si na vypocet nakladov na vlastny kapital zvolili je
metdda s vyuzitim modelu CAPM. Téato metdda patri k jednym z najobl'ibenejSich hlavne
kvoli jej jednoduchosti @ mozZznosti pouzitia, na druhej strane, najdu sa aj odporcovia,
ktorych zékladny argument je postaveny na redlnosti vysky vypocitanych nakladov na
vlastny kapital. Tato realnost’ je odzrkadlena v zakladnych predpokladoch metody, ktora
vychadza z tzv. dokonalého trhu, kde maju vSetci kupujici presné informacie o vSetkych
predavajucich a 0 pontukanych cenach. Dalsi argument je postaveny na spdsobe merania
rizika. Pri investicnom rozhodovani stoji d’al§i argument na fakte, Ze kupujuci zvazil
vSetky moznosti a Snazi sa o optimalizaciu len jedného portfolia. Popri tychto argumentoch
sa otvara priestor na zvazenie nedostatku tejto metédy v tom, ze vychadza z historickych
dat ako vstupnych udajov. Pre vypocet bolo samozrejme potrebné analyzovat’ jednotlivé
vstupné udaje.

Ako prvé bolo v praci potrebné dokladne analyzovat’ vstupné parametre potrebné
pre vypocet nakladov na vlastny kapital. VSetky hodnoty jednotlivych vstupnych
parametrov st zo stranky amerického profesora Damodarana. Pouzivali sme udaje ako
bezrizikova vynosova miera, hodnoty zadlzeného aj nezadlZzeného koeficientu B, rizikova
prémiu vyspelého kapitdlového trhu arizikovh prémiu krajiny (ndrodného trhu). Na
zaklade ziskanych udajov sme boli schopni uskuto¢nit’ vypocet ndkladov na vlastny
kapital.

Prvym analyzovanym vstupnym parametrom pre vypocet nakladov na vlastny
kapital bola bezrizikovd vynosovd miera. Pre potreby vypoctu sme ako bezrizikovl
vynosovl mieru brali vynosnost dlhodobych S$tatnych dlhopisov. V tomto pripade je
mozné volit’ dve varianty tidajov — vynosnost’ dlhodobych Statnych dlhopisov USA alebo

udaje z narodného trhu. V praci sme sa rozhodli pocitat’ s dlhodobou vynosnost'ou Statnych
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dlhopisov  USA hlavne pre komplexnost vyvazenost udajov. Tento parameter sme
analyzovali za obdobie od roku 2001 a 2019, aby sme mali istu predstavu o historickom
vyvoji daného parametru. Pre potreby naSej prace je vSak ovela vyznamnejsSie brat’ do
uvahy udaje od roku 2009 a 2019. V tomto sledovanom obdobi dosiahla bezrizikova
vynosnost’ dlhodobych $tatnych dlhopisov svoje maximum v roku 2009, kde predstavovala
uroven 3,84%. Naopak svoje minimum dosiahla v roku 2012 na urovni 1,76%.
V sledovanom roku 2019 bola vyska tohto parametra na urovni 1,92%.

Druhym analyzovanym vstupnym parametrom bol koeficient 3. Tento parameter je
velmi podstatnym udajom, ktory vstupuje do vypoctu, nakolko predstavuje rizika
odvetvia, v ktorom sa podnik nachadza. Historicky vyvoj tohto koeficientu sme rovnako,
ako vSetky ostatné parametre, prevzali zo stranky profesora Damodarana. V tomto ohl'ade
bolo potrebné zaistenie hodnoty zadlZzeného a nezadlzeného koeficientu B. Dalej sme na
zaklade vzorca prepocitali hodnoty nezadlzeného koeficientu  pre konkrétne podmienky
vybraného podniku. Pre dalSie vypoCty sme v praci pocitali s nami vypocitanymi
hodnotami, nakolko zohladnovali kapitalova Struktaru a vySku DPH. Rovnako sme
analyzovali obdobie od roku 2001 po rok 2019 a rovnako je pre nas podstatné obdobie od
sme zaznamenali v roku 2018, naopak najvyssiu v roku 2016 na trovni 1,2900. Na zaklade
prepoctu na konkrétne podmienky podniku sme najvyssiu hodnotu zadlzeného koeficientu
B zaznamenali v roku 2011 na urovni 0,8473, najvys$sia vypocitana hodnota prislichala
roku 2017 na urovni 2,9248. V poslednom analyzovanom roku dosiahol zadlzeny
koeficient B hodnotu 2,0763.

Tretim v poradi sme analyzovali parameter rizikovej prémie kapitdlového trhu.
Rizikovl prémiu kapitalového trhu je mozné kvantifikovat’ ako rozdiel medzi priemernou
vynosnostou trhového portfolia a priemernej vynosnosti vladnych dlhopisov. Pri
vypracovani sme uvazovali stroma pristupmi vypoctu tohto ukazovatela. Pri prvom
pristupe bola rizikova prirazka ziskana ako rozdiel celkového rizika krajiny a rizikove;j
prémie pre narodny trh. Pre nasledujiice vypocty sme rovnako vstupné tdaje cerpali
z danej stranky, kazdopadne vysledné hodnoty sme preratavali sami, aritmetickym
a geometrickym priemerom za dlhodobé obdobie od roku 1928 az po nami analyzované
roky. V praci sme zaznamenali, Ze hodnoty vypoctu rizikovej prémie kapitalového trhu
boli najniz$ie pri pouziti geometrického priemeru, naopak najvysSie hodnoty boli
zaznamenané pri pouziti aritmetického priemeru. Pre porovnanie, v poslednom

analyzovanom roku bola zistend vySka rizikovej prémie kapitdlového trhu vypocitana
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aritmetickym priemerom na turovni 6,43%, pri prebranych udajoch na urovni 5,96%
a vypocitana geometrickym priemerom 4,83%. Rovnaky trend slejeme za celé obdobie od
roku 2009 az po rok 2019.

Poslednym parametrom bola rizikova prémia krajiny. Rizikové prémie krajiny st
pridel'ované podl'a ratingu krajiny. Rizikova prémiu Slovenska sme nasledne porovnavali
so susednymi krajinami. Za sledované obdobie od roku 2009 po rok 2019 dosiahla tato
veli¢ina minimum v roku 2018 na trovni 0,98%, naopak maximum sme evidovali v roku
2013 na trovni 1,5%.

Po analyze vsetkych vstupnych parametrov sme vypocitali ndklady na vlastny
kapital touto metédou. Rovnako aj pre tento vypocet sme brali do ivahy tri roviny, pri¢om
jedind zmena nastala v rizikovej prémii kapitalového trhu. Zaéneme od najvysSich hodnot
a to pri prepocte rizikovej prémie pomocou aritmetického priemeru. V sledovanom obdobi
od roku 2009 az po rok 2019 ndklady na vlastny kapitdl zaznamenali svoje maximum
v roku 2016 na urovni 22,02%, naopak svoje minimum Vv roku 2011 na urovni 8,07%.
Hodnota v poslednom sledovanom roku bola na trovni 16,44%. Pri vypoéte rizikovej
prirazky ziskanej ako rozdiel celkového rizika krajiny a rizikovej prémie pre narodny trh
naklady na vlastny kapitdl dosiahli svoje maximum rovnako v roku 2016 na urovni
22,06%, minimum v roku 2011 na urovni 7,40%. V poslednom sledovanom roku sa vyska
nakladov na vlastny kapitadl pohybovala na urovni 15,47%. Dostavame sa k poslednému
sposobu prepoctu, ato geometrickym priemerom vypocitana rizikova prirazka
kapitalového trhu. Pri tomto spdsobe vypoctu nadklady na vlastny kapital dosiahli svoje
maximum obdobne ako pri predoslych dvoch pripadoch v roku 2016 na urovni 17,29%,
analyzovanom roku dosiahla vyska nakladov na vlastny kapital uroven 13,12%.

Druhou metoédou, ktori sme si zvolili na vypocet nakladov na vlastny kapital, bola
stavebnicova metoda. VSetky udaje potrebné pre vypocet ndkladov na vlastny kapital
pomocou komplexnej stavebnicovej metdody sme Cerpali zo sivahy a vykazu ziskov a strat
podniku JUTEX s.r.0. Naklady na vlastny kapital sme touto metddou urcili ako sucet
bezrizikovej vynosovej miery a rizikovych prémii za dva typy rizika — obchodného
a finanéného. Téato metdda je Casovo aj pracne narocnejSia ako metdda s vyzitim modelu
CAPM, nakol’ko je potrebné vypocitat’ rizikovli prémiu pre vSetky Ciastkové faktory rizika
podniku. Tato metoda do svojho vypoétu zahfia ako systematické tak aj Specifické riziko,

najmi tymto sa odliSuje od modelu CAPM..
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Na urcenie prirazky za obchodné riziko podniku sme analyzovali celkovo 6 oblasti
ato — rizikd odboru, rizikd trhu, rizikd konkurencie, rizikd managementu, rizika
obstaravacieho a prevadzkového charakteru a ostatné rizikové faktory poOsobiace na
podnik. Kazda oblast’ obsahovala niekol’ko ciastocnych rizikovych faktorov, ktoré bolo
potrebné skumat’ a posudit. Pre znizenie miery subjektivity sme jednotlivé ciastocné
faktory obchodného rizika konzultovali v zasade len s vedenim spolo¢nosti. V poslednom
analyzovanom roku bola vyska jednotlivych prirazok za obchodné riziko na Urovni
10,37%.

Nésledne sme charakterizovali finanéné riziko, ktoré obsahovalo 7 ¢iastocnych
rizikovych faktorov, ktoré sme analyzovali s vyuzitim uctovnej zavierky spoloc¢nosti.
Celkova hodnota rizikovej prirazky finan¢ného rizika bola na urovni 4,46%. Pre spresnenie
sme pocitali s 1,50% rizikovou prémiou za niZSiu likviditu spolo¢nosti. Po s€itani vSetkych
potrebnych rizikovych prirdzok s bezrizikovou vynosovou mierou sme dostali vyslednu
hodnotu nakladov na vlastny kapital na Grovni 18,25%. Rovnako ako v roku 2019 sme
kapital bola zistend v roku 2011 na trovni 11,91% a najvyssia vroku 2017 na urovni
19,49%.

Ako posledni metdédu na vypocet nakladov na vlastny kapital sme si zvolili
pouzitie benchmarkingového diagnostického systému financnych ukazovatelov INFA,
ktory je vol'ne pristupny na strane ministerstva pramyslu a obchodu. Tato metdda sa zdala
byt velmi jednoducha na pouZitie S vyuzitim ukazovatelov ziskateI'nych z uctovnej
zavierky daného podniku. Pri tomto vypocte vSak nedokdzeme zobrat do uvahy vsetky
jednotlivé Specifické rizikové faktory, ktoré posobia na dany podnik v konkrétnych
podmienkach. Co ndm viak tito metdda umozni je jednoduché arychle porovnanie
vysledkov podniku s priemernymi vysledkami odvetvia, rovnako ako aj Spicky podnikov
posobiacich v danom odvetvi. Pri vypracovdvani ndkladov na vlastny kapital touto
metddou sme zistil, Ze benchmarkingovy diagnosticky systém finanénych ukazovatelov
INFA je sice jednoduchy na pouzitie, no neposkytuje spracovanie dat pre rok 2019, ¢im sa
pre nas v praci stal maximalne nepouzitelnym nastrojom. Sice dokaZe zachytit' minuly
vyvoj no pre vypocet na zaklade sicasnych vstupnych tdajov je tato metdda maximalne
nevyhovujiica. Zhodnotime teda aspon vyvoj vysky nakladov na vlastny kapital za
sledované obdobie od roku 2009 po rok 2018 audaje ndm posliZia len pre potreby
porovnania. Naklady na vlastny kapital dosiahli maximum v roku 2017 na trovni 18,87%

a naopak svoje minimum v roku 2011 na urovni 8,16%.
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Na zaklade jednotlivych vysledkov praktickej ¢asti prdce mozno konstatovat
jednoznac¢ni  rozdielnost vysledkov pouzitych metéd. Kazdopadne, pre vyber
najvhodnejsej metddy pre vypocet nakladov na vlastny kapitadl by sme zvolili vypocet
nakladov na vlastny kapital pouzitim komplexnej stavebnicovej metédy profesora Marika,
nakol’ko ndm dokdze dat’ presny pohlad na kazdy jeden parameter systematického aj
Specifického rizika. Samozrejme, zéalezi aj od situacie, pre ktoru je potrebné vypocitat
vysku nékladov na vlastny kapital. Tuto metédu by sme volili, ak by sa naklady na vlastny
kapital vypocitavali pre potreby investicného rozhodovania o rozsirovani podniku v rdmci
rovnakej oblasti podnikania, kedy podnik nema moznost’ diverzifikaciou znizit' svoje
podnikatel’'ské riziko len na troven systematického rizika.

Na druhej strane, v pripade hodnotenia investicnych projektov z pohl'adu investora,
by sme brali za podstatné udaje z metddy s vyuzitim modelu CAPM, kazdopadne zaujimali
by nas aj vysledky komplexnej stavebnicovej metddy profesora Matika. Model CAPM by
sme pouzili ako metodu pre stanovenie nakladov na vlastny kapital, ak by sme uvazovali
0 vypocte vSeobecnej hodnoty podniku. Komplexni stavebnicovi metodu by sme
odporucili pouzit’ v pripade, ked by bolo pouzitie metody s vyuzitim modelu CAPM
nemozné. Model CAPM ma vyhodu aj v tom, Ze aj ak podnik hl'ada nové prilezitosti, alebo
sa jeho financovanie alebo cely podnikovy mix vyrazne liSi od sucasného predmetu
podnikania, d4 sa velmi jednoducho pouzit, na rozdiel od komplexnej stavebnicovej
metody.

V pripade poslednej metddy S vyuzitim benchmarkingového systému na stranke

https://www.mpo.cz/benchmarking/infa.html, ktord sme v praci pouzili, sme zistili urcitt

nepruznost’ pre vypocet nakladov na vlastny kapital pre aktudlne obdobie, hlavne kvoli
nemoznosti spracovania dat za rok 2019 este takmer v polovici roku 2020. Model INFA
pre vypocet ndkladov na vlastny kapitdl je vSak mozné vypocitat samostatne,
problematické je nastavenie hranic pre ur€enie rizikovych prirdZzok pri jednotlivych

parametroch vypoctu.
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Z.aver

Praca bola zamerana na vymedzenie a analyzu problematiky stanovenia nakladov
na vlastny kapital s osobitnym doérazom na vymedzenie rizika ovplyviujiceho néaklady.
Hlavnym cielom prace bolo na zaklade ziskanych poznatkov v konkrétnom podniku
navrhnut vhodny model vypoctu ndkladov na vlastny kapital, pri zohladneni ucelu
pouzitia a Specifik podnikania. V teoretickej Casti sme na zaklade ziskanych poznatkov
opisovali jednotlivé metdody a modeli na vypocet nakladov na vlastny kapital. Na zaklade
popisu jednotlivych metéd sme boli schopni v d’alSej Casti prace vyuzit® nadobudnuté
vedomosti a prakticky ich zhodnotit’ v nasledujuce;j Casti.

V praktickej Casti sme si vybrali dve metdédy na vypocet ndkladov na vlastny
kapital. Prvou skimanou metddou bola metdda s vyuzitim modelu CAPM, pri ktorej sme
museli identifikovat’ vSetky jednotlivé vstupné parametre, ktoré vchadzaju do vypoctu.

Dal$ou metddou bola metdda stavebnicova, pricom sme pouzili dve varianty. Prvou
bola komplexna stavebnicova metdda, pri ktorej bolo potrebné Specifikovat’ vsetky
rizikové faktory pdsobiace na podnik a nasledne ich pretransformovat do rizikovych
prirazok. Druhou bolo vyuzitie benchamrkingového diagnostického systému finanénych
ukazovatelov INFA, kde bolo potrebné analyzovat’ uctovni zavierku vybraného podniku
a nasledne zadanie jednotlivych finan¢nych ukazovatel'ov do systému.

Nasledne sme porovnavali jednotlivé vySky nakladov na vlastny kapital
a Vv poslednej Casti nasej prace sme hodnotili jednotlivé metddy a vybrali najvhodnejsiu pre
vypocet nakladov na vlastny kapital v danom podniku.

Cielom prace bolo na zaklade aplikacie ziskanych poznatkov v konkrétnom
podniku navrhnat vhodny model vypoctu ndkladov na vlastny kapital. K tomuto
hlavnému ciel'u ndm dopomohlo niekol’ko ¢iastkovych ciel'ov.

V kone¢nom dosledku moézeme zhodnotit, Ze ciele, ktoré sme si vytycili na

zaciatku diplomovej prace boli naplnené.
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Prilohy

Priloha 1 — PrehPad rizikovych faktorov

Obchodné rizika

Rizika na Grovni oboru

Stupne Uroveri
rizika | Dynamika oboru rizika
1. Stabilny odbor, vacsie zmeny sa nepredpokladaju (tempo asi na Urovni inflacie) Nizke
2. Dlhodobo mierne rastuci odbor (tempo asi na Urovni rastu HDP) Primerané
3. Odbor v krize, tendencie k poklesu, tazko predvidatelny vyvoj ZvySené
4 Velmi rychlo rastuci odbor, pravdepodobné zvraty a vykyvy Vysoké
Stupne Uroven
rizika | Zavislost odboru od hospodarskeho cyklu rizika
1. Nezavislost odboru od hospodarskeho cyklu Nizke
2. Mierna zavislost od hospodarskeho cyklu Primerané
3. Podstatna zavislost od hospodarskeho cyklu Zvysené
4 Typicka cyklicka produkcia Vysoké
Stupne Uroven
rizika | Potencidl inovacii v odbore rizika
1. Standardny odbor s minimom technologickych zmien Nizke
2. Standardny odbor s miernymi technologickymi zmenami Primerané
3. Odbor so znaénym technologickym rastom, ale bez radovych inovdcii Zvysené
4, Odbor vyznacujuci sa zdsadnymi technologickymi inovaciami Vysoké
Stupne Uroven
rizika | Uréovanie trendov v odbore rizika
1. Podnik sa vyrazne podiela na urcovani novych trendov v odbore Nizke
2. Podnik je schopny rychlo reagovat na nové trendy v odbore Primerané
3. Podnik je schopny primerane zachytit nové trendy v odbore Zvysené
4 Podnik tazko zachytava a dohara nové tredny v odbore Vysoké
Rizika na urovni trhu
Stupne Uroveri
rizika | Kapacita trhu, moZnost expanzie rizika
1. Nenasyteny domaci trh, dominantny podiel, minimalny vyvoz Nizke
Nenasyteny domaci trh, podiel na trhu porovnatelny s hlavnymi konkurentmi,
2. minimalny vyvoz Primerané
3. Nasyteny domdci trh, ndjdené nové zahrani¢né trhy Zvysené
4, Nasyteny domadci trh, hladanie novych zahrani¢nych trhov Vysoké
Stupne Uroven
rizika |Rizikd dosiahnutia trzieb rizika
1. Preukazatelna histodria trzieb, progndzovany maly rast trzieb Nizke
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2. Preukdzatelna histéria trzieb, progndzovatelny rast trzieb Primerané
Nova spoloénost, bez histérie trzieb, mierny rast trzieb Zvysené
4, Nova spoloénost, bez histdrie trzieb, extrémny alebo skokovy rast trzieb Vysoké
Stupne Uroveri
rizika | Rizikd preniknutia na trhy, cielové trhy rizika
1. Zabehnuté vyrobky, rozhodujlce su sucasné trhy Nizke
2. Zabehnuté vyrobky, zvysesnie trhového podielu alebo preniknutie na nové trhy Primerané
3. Nové vyrobky, sucasné trhy Zvysené
4 Nové vyrobky, nové trhy Vysoké
Rizika konkurencie
Stupne Uroven
rizika | Konkurencia rizika
1. Trhova medzera, konkurencia nep6sobi Nizke
2. Nekonsolidovana konkurencia na cielovom trhu Primerané
3. Tazky vstup a pdsobenie medzi existujlcimi konkurentmi Zvysené
4 Zvysujuci sa tlak existujucich konkurentov, nastup novej konkurencie Vysoké
Stupne Uroven
rizika | Konkurencieschopnost produktov rizika
1. Parametre, Zivotnost, univerzélnost - porovnatelné so $pi¢kovou konkurenciou Nizke
2. Parametre, Zivotnost, univerzalnost - porovnatelné so lepsou konkurenciou Primerané
3. Parametre, Zivotnost, univerzélnost - porovnatelné so priemernou konkurenciou Zvysené
4 Parametre, Zivotnost, univerzalnost - nizsie ako priemernd konkurencia Vysoké
Stupne Uroveni
rizika |Ceny rizika
1. Ceny nizsie ako konkurencia, uspokojiva marza zisku, moznost poskytnutia zliav Nizke
2. Ceny a marza zisku podobna ako u konkurencie Primerané
3. Ceny porovnatelné s cenami konkurencie, nizka marza zisku Zvysené
4, Ceny vyssie ako u konkurencie, minimalna marza zisku Vysoké
Stupne Uroveri
rizika | Kvalita a riadenie kvality rizika
1. Lepsia ako u konkurecie Nizke
2. Porovnatelna s uroviiou konkurencie Primerané
3. Mierne nizsia ako u konkurencie Zvysené
4 Vyrazne zaostavajlca za uroviou konkurecie, ¢asté reklamacie Vysoké
Stupne Uroveri
rizika | Vyskum a vyvoj rizika
1. Samostatny vyvoj, nové sofistikované vyrobky, naskok pred konkurenciou Nizke
Vyvoj reaguje na poziadavky zdkaznikov, vylepSovanie suc¢asnych konkurencénych
2. vyrobkov Primerané
Kopirovanie konkurenénych vyrobkov, snaha dostihnut konkurenciu Zvysené




4, Absencia vlastneho vyvoja, podnikova kooperacia, prilezitostné objedndvky Vysoké
Stupne Uroveri
rizika | Reklama a propagacia rizika
1. Pravidelné naklady, vacsie ako v odvetvi, uc¢innost vysoka Nizke
2. Pravidelné naklady zodpovedajuce priemeru v odvetvi, G¢innost bezna Primerané
3. Nepravidelne, sporny prinos Zvysené
4 Nepravidelne, obmedzené naklady, neisty prinos Vysoké
Stupne Uroveri
rizika Distribucia, servis rizika
1. Vybudovana distribu¢na siet, rychle a spolahlivé dodavky Nizke
2. Vybudovana distrubuéna siet, obcas nepravidelné dodavky zékaznikom Primerané
3. Neuplna distribuéna siet Zvysené
4 Nedostato¢na distribucna siet, bez spatnej vazby Vysoké
Stupne Uroven
rizika | Vizia, stratégia rizika
1. Jasna vizia, stratégia a jasné prostriedky ich dosiahnutia Nizke
2. Zmena vizie, upresfiovanie stratégie a bezprostrednych cielov spolo¢nosti Primerané
3. Stratégia spolocnosti sa postupne vytvara Zvysené
4 Neurcita stratégia, prevaZuje improvizacia Vysoké
Stupne Uroven
rizika | Kli€ové osobnosti rizika
1. Zastupitelnost klu¢ovych osobnosti Nizke
2. Dostupna primerand nahrada Primerané
3. Naro¢nd nahrada kluc¢ovych osobnosti Zvysené
4, Vysoka zavislost od niekolkych kli¢ovych osobnosti Vysoké
Stupne Uroven
rizika | Organizacna Struktura rizika
1. Jednoducha a prehladna struktara, komunikacia bez problémov Nizke
2. Jednoducha a prehladna struktura, bezné komunikacné problémy Primerané
3. ZloZita organizacna Struktura, viacucelové riadenie Zvysené
4 Komplikovana, neprehladnd, ¢asto sa meniaca Struktura Vysoké
Prevadzkové a obstaravacie rizika
Stupne Uroveri
rizika | Strukrdra obstardvaného vyrobku z pohladu druhu vyrobku rizika
1. Stabilné vzory a farby Nizke
2. Osvedcené matrialy pre vyrobu vldkien a podkladu Primerané
3. Nové netradi¢né vzory a farby Zvysené
4 Inovativne technolélgie vyrorovy noveé materialy Vysoké
Stupne |Doprava Uroven




rizika rizika
1. Tradi¢na kamiénova doprava Nizke
2. Nakladna Zelezni¢na doprava Primerané
3. Lodnd doprava Zvysené
4, Letecka doprava Vysoké
Stupne Uroveri
rizika | PoZiadavky na vyrobu nakupovaného vyrobku - produktu rizika
1. BeZne dostupné profesie, bez mimoriadnych narokov na kvalifikaciu Nizke
2. Dostupné profesie, beznd u¢novska, stredoskolska, vysokoskolska kvalifikacia Primerané
3. Vyssi podiel Specializovanych profesii, poZiadavky na zvySovanie kvalifikacie Zvysené
4 Prevaha vysoko Specializovanych profesii Vysoké
Stupne Uroven
rizika rizika
1. Doddavatelia Nizke
2. Stabilni doddvatelia, pravidelne poZadované mnoiZstvo, bez problémov Primerané
3. Stabilizovany okruh dodavatelov, bezné dodavatelské problémy Zvysené
4 Ciasto¢na zmena klt¢ovych dodavatelov, vypadky dodavok Vysoké
Velmi nestali dodavatelia, pravidelné problémy s dodavkami
Ostatné faktory prevadzkovych ziskovych marizi (pridanej hodnoty)
Stupne Uroveni
rizika | Uroven fixnych nakladov rizika
1. Podiel fixnych nakladov (aktiv) na celkovych nakaldoch (aktivach) je maly Nizke
2. Podiel fixnych nakladov (aktiv) sa pohybuje okolo priemeru Primerané
3. Podiel fixnych nakladov (aktiv) je vysoky Zvysené
4 Podiel fixnych nakladov (aktiv) je velmi vysoky Vysoké
Stupne Uroven
rizika | Postavenie podniku voci odoberatefom rizika
1. Vel'mi silné postavenie - vacsi poCet malych odoberatelov Nizke
2. Vacsi pocet odoberatelov, niekolko vacsich odoberatelov s neprevazujucim podielom | Primerané
3. Slabsie postavenie - rozhodujuci vplyv ma niekolko velkych odoberatelov ZvySené
Slabé postavenie . Zavislost od jedného silného odoberatela alebo dvoch silnych
4, silnych odoberatelov Vysoké
Stupne Uroven
rizika | Postavenie podniku voci dodavatelom rizika
1. Velmi silné postavenie - vacsi pocet malych dodavatelov Nizke
Silné postavenie - vacsi pocet dodavatelov, nikolko vacsich dodavatelov s
2. neprevazujlcim podielom Primerané
3 Slabsie postavenie - rozhodujuce postavenie ma niekolko velkych dodavatelov Zvysené
Slabé postavenie - zavislost o jedného silného dodavatela alebo dvoch silnych
4, dodavatelov Vysoké
Stupne Uroveri
rizika | Bariéry vstupu do odvetvia rizika




1. Velmi silné Nizke
2. Silné Primerané
3. Prekonatelné Zvysené
4, Slabé Vysoké
Financné rizika
Stupne Uroveri
rizika | Urogeny cudzi kapitél/vlastny kapitdl rizika
1. Nizky podiel cudzich zdrojov, dostato¢nd uverova kapacita Nizke
2. Primerané cudzie zdroje, priestor na dalSie financovanie cudzim kapitalom Primerané
3. Cudzie zdroje v rovnakej vyske ako vlastny kapital Zvysené
4 Cudzie zdroje vyssie ako vlastny kapital Vysoké
Stupne Uroven
rizika | Krytie Gverov - EBIT/platené uroky rizika
1. Dosahuje hodnotu 4,5 a viac Nizke
2. Dosahuje hodnotu 2,18 a7 4,49 Primerané
3. Dosahuje hodnotu 1,57 az 2,17 Zvysené
4 Dosahuje hodnotu niZsiu ako 1,57 Vysoké
Stupne Uroven
rizika | Krytie splatok Gveru z cash flow - EBIT/(splatka Uveru + lizingova splatka) rizika
1. Cash flow mnohondsobne prevysuje splatky Nizke
2. Cash flow niekolkonasovne prevysuje splatky Primerané
3. Cash flow dostatocne prevysuje splatky Zvysené
4 Cash flow je niZsi ako 1,2 nasobok splatok Vysoké
Stupne Uroven
rizika | Podiel Cistého pracovného kapitalu (WC) na obeZnych aktivach rizika
1. WC kryje aj Cast prechodnej vysky obeznych aktiv Nizke
2. WC kryje stalu vysku obeznych aktiv Primerané
3. WC nekryje stalu vysku obeznych aktiv Zvysené
4 WC je nulovy alebo dokonca zaporny Vysoké
Stupne Uroveri
rizika |BeZna a okamZita likvidita rizika
1. Vysoka beZna a okamzita likvidita, dostatocné likvidné prostriedky Nizke
2. Vysoka bezna likvidita, mierna zavislost od zasob Primerané
Zvycajnd hodnota beznej likvidity, nizky podiel likvidnych prostriedkov v obeZnych
3. aktivach Zvysené
Nizka bezna likvidita, vysoké pohladavky a zasoby, nedostatok likvidnych
4, prostriedkov Vysoké
Stupne Uroveri
rizika | Priemernd doba inkasa pohladavok rizika
1. Zodpoveda dobe splatnosti faktur Nizke




2. Primerane prevysuje splatnost fakat Primerané
3 Znacne prevysuje splatnost faktur, riziko nedobytnych pohladavok Zvysené
4, Vysoko prevysuje splatnost faktur, znaény podiel nedobytnych pohladavok Vysoké
Stupne Uroveri
rizika | Doba drzania zasob rizika
1. Zodpoveda minimalnym nutnym technologickym zasobam Nizke
2. Priemrana rezerva zdsob, mierne predzasobovanie Primerané
3. Zretelne vyssie zasoby ako je nevyhnutné, Ciastocne zastarané zasoby Zvysené
4 Vysoko predzasobovana spolocnost, vysoky podiel zastaranych a neprejanych zésob Vysoké




Priloha 2 - Suvaha Jutex 2019

|DIC:

2020173562 ‘

Suvaha Ug POD 1-01
3 Bezprostredne
. Cisl
Ozna- STRANA AKTIV 1slo Bezné uctovné obdobie predchadzajuce
uctovné
cenie riadku obdobie
a b c 2 3
Brutto-€ast’' 1 | Korekcia-Cast' 2 Netto Netto
Spolu majetok r. 002 +r. 033 +r. 074 001 4 964 548 1 296 527 3668 021 3 905 538
Zny j . +r. .
A |Seobezny majetoker. 003 £r- OLLT. | ooy 1504885 1161437 343 448 242 038
Dlhodoby nehmotny majetok sucet (r.
Al 004 az 010) 003 54 486 48 221 6 265 8 019
Aktivované naklady na vyvoj (012) - /072,
All 091A/ 004
2. | Softvér (013)-/073, 091A/ 005 39 433 39 433
3. | Ocenitelné prava (014)-/074, 091A/ 006 15 053 8 788 6 265 8 019
4. | Goodwill (015) - /075, 091A/ 007
5 Ostatny dlhodoby nehmotny majetok 008
1 (019, 01X) - /079, 07X, 091A/
Obstaravany dlhodoby nehmotny
6. | majetok 009
(041) - 093
7 Poskytnuté preddavky na dlhodoby 010
" | nehmotny majetok (051) - 095A
Al |Dihodoby hmotny majetok sucet (r. 011 1450399 1113216 337 183 234 019
012 az 020)
A.ll.1. | Pozemky (031) - 092A 012
2. | Stavby (021) - /081, 092A/ 013
Samostatné hnutelné veci a subory
S [ 014 1450399 1113216 337 183 234 019
4 Pestovatelské celky trvalych porastov 015
" | (025) - /085, 092A/
5 Zakladné stado a tazné zvierata 016
" | (026) - /086,092A/
6 Ostatny dlhodoby hmotny majetok 017
"1 (029, 02X, 032) - /089, 08X, 092A/
7 Obstaravany dlhodoby hmotny majetok 018
| (042) - 094
8 Poskytnuté preddavky na dihodoby 019
" | hmotny majetok (052) - 095A
Opravna polozka k nadobudnutému
9. [ majetku 020
(+/- 097) +/- 098
Dlhodoby finanény majetok sucet (r.
AL 022 a2 032) 021
Podielové cenné papiere a podiely v
A.lll.1. | prepojenych Uétovnych jednotkach 022
(061A, 062A, 063A) - /096A/
Podielové cenné papiere a podiely s
2. | podielovou uéastou okrem v prepojenych | 023
uctovnych jednotkach (062A) - /096A/




Ostatné realizovatelné cenné papiere a

3| podiely (063A) - /096A/ 024
4 Po6zicky prepojenym uctovnym 025
" | jednotkam (066A) - /096A/
Pézicky v ramci podielovej icasti okrem
5. | prepojenym Uctovnym jednotkam (066A) 026
- /096A/
6. | Ostatné pozicky (067A) - /096A/ 027
Dlhové cenné papiere a ostatny
7. | dlhodoby finanény majetok (065A, 028
069A,06XA) - /096A/
Pozicky a ostatny dlhodoby finanény
8 majetok so zostatkovou dobou splatnosti 029
" | najviac jeden rok (066A, 067A, 069A,
06XA) - /096A/
9 Ugty v bankach s dobou viazanosti 030
" | dlhSou ako jeden rok (22XA)
Obstaravany dlhodoby finanény majetok
10-1 (043) - 096A 031
11 Poskytnuté preddavky na dlhodoby 032
" | finanény majetok (053) - 095A
Zny maj .34 +r.41+r.53 +r.
g.  |ObeEnymajetokr.34+r. 41483+ r | o33 | 3451433| 135000 3316348 3638354
B.l Zasoby suéet (r. 035 az 040) 034 2 496 061 44 086 2 451 975 2 589 594
B.l.1. | Material (112, 119, 11X) - /191, 19X/ 035 4 642 4642 5061
Nedokonéena vyroba a polotovary
2. | vlastnej vyroby (121, 122, 12X) - /192, 036 35 159 35 159 50 128
193, 19X/
3. | Vyrobky (123)-194 037
4. | Zvierata (124) - 195 038
5. | Tovar (132, 133, 13X, 139) - /196, 19X/ 039 2 456 260 44 086 2412174 2485 168
6. Poskytnuté preddavky na zasoby (314A) 040 49 237
- 391A
Dlhodobé pohladavky sucet (r. 42 +r.
B | 46a3r. 52) 041 37 623 37 623 38 705
Pohladavky z obchodného styku
el sucet (r. 43 az r. 45) g2 11840
Pohladavky z obchodného styku voci
1l.a. | prepojenym uctovnym jednotkam (311A, 043
312A, 313A, 314A, 315A, 31XA) - /391A/
Pohladavky z obchodného styku v ramci
1b podielovej u¢asti okrem pohladavok voci 044
" | prepojenym ucétovnym jednotkam (311A,
312A, 313A, 314A, 315A, 31XA) - /391A/
Ostatné pohladavky z obchodného styku
1.c. | (311A, 312A, 313A, 314A, 315A, 31XA) - | 045 11 840
1391A/
2. | Cista hodnota zakazky (316A) 046
3 Ostatné pohladavky voci prepojenym 047
" | u€tovnym jednotkam (351A) - /391A/
Ostatné pohladavky v ramci podielovej
4 ucasti okrem pohladavok voci 048

prepojenym uctovnym jednotkam (351A)
- 1391A/




Pohradavky voéi spolo€énikom, ¢lenom a
zdruzeniu (354A, 355A, 358A, 35XA) -
391A

049

Pohladavky z derivatovych operacii
(373A, 376A)

050

Iné pohladavky (335A, 336A, 33XA,
371A, 374A, 375A, 378A) - /391A/

051

Odlozena danova pohladavka (481A)

052

37 623

37 623

26 865

B.1II.

Kratkodobé pohladavky sucet (r. 54 +
r. 58 azr. 65)

053

824 167

91 004

733 163

809 562

B.III.1.

Pohladavky z obchodného styku
sucet (r. 55 az r. 57)

054

817 539

91 004

726 535

800 246

la.

Pohradavky z obchodného styku voci
prepojenym ucétovnym jednotkam (311A,
312A, 313A, 314A, 315A, 31XA) - /391A/

055

1.b.

Pohradavky z obchodného styku v ramci
podielovej U¢asti okrem pohladavok voci
prepojenym ucétovnym jednotkam (311A,
312A, 313A, 314A, 315A, 31XA) - /391A/

056

l.c.

Ostatné pohladavky z obchodného styku
(311A, 312A, 313A, 314A, 315A, 31XA) -
/391A/

057

817 539

91 004

726 535

800 246

Cista hodnota zakazky (316A)

058

Ostatné pohladavky voci prepojenym
uétovnym jednotkam (351A) - /391A/

059

Ostatné pohladavky v ramci podielovej
ucasti okrem pohladavok voci
prepojenym ucétovnym jednotkam (351A)
- [391A/

060

Pohladavky voci spoloénikom, ¢lenom a
zdruzeniu (354A, 355A, 358A, 35XA,
398A) - 391A

061

2237

2237

4 345

Socialne poistenie (336) - 391A

062

Dariové pohladavky a dotacie (341, 342,
343, 345, 346, 347) - 391A

063

Pohladavky z derivatovych operacii
(373A, 376A)

064

Iné pohladavky (335A, 33XA, 371A,
373A, 374A, 375A, 376A, 378A) - 391A

065

4 391

4 391

4971

B.IV.

Kratkodoby finanény majetok sucet (r.
67 azr. 70)

066

B.IV.1.

Kratkodoby finanény majetok v
prepojenych uctovnych jednotkach
(251A, 253A, 256A, 257A, 25XA) -
[291A, 29XA/

067

Kratkodoby finanény majetok bez
kratkodobého finanéného majetku v
prepojenych ucétovnych jednotkach
(251A, 253A, 256A, 257A, 25XA) -
[291A, 29XA/

068

Vlastné akcie a
vlastné obchodné podiely (252)

069

Obstaravany
kratkodoby finanény majetok (259, 314A)
- [291A/

070

B.V.

Finanéné ucty r . 072 +r. 073

071

93 587

93 587

200 493

B.V.1.

Peniaze (211, 213, 21X)

072

73 658

73 658

58 220




2. | Uty v bankach (221A, 22X +/- 261) 073 19 929 19 929 142 273
C. g7a§)ove rozliSenie sucet (r. 075 az r. 074 8 225 8 225 25 146
Naklady buducich obdobi dlhodobé
C.1. (381A. 382A) 075 425
Naklady buducich obdobi kratkodobé
2. (381A, 382A) 076 7 926 7 926 24 316
3. | Prijmy buducich obdobi dlhodobé (385A) 077
4 Prijmy buducich obdobi kratkodobé 078 299 299 405
(385A)
[DIC: 2020173562 | Suvaha Ug POD 1-01 |
. Gislo Bezprostredne
Ozna- STRANA PASIV Bezné predchadzajuce
cenie riadku uctovné obdobie uctovné obdobie
a b c 4 5
SPOLU VLASTNE IMANIE A ZAVAZKY
r.80+r. 101 +r. 141 079 3 668 021 3905 538
Vlastné imanier. 81 +r.85+r. 86 +r.
A |87+r.90+r.93+r1.97+r.100 080 B 2Rl 2 el
Al Zakladné imanie stdet (r. 82 az r. 84) 081 20 000 20 000
A.l.1. | Zakladné imanie (411 alebo +/- 491) 082 20 000 20 000
2. | Zmena zakladného imania +/- 419 083
Pohladavky za upisané vlastné imanie (/-
3 | 1353) 084
ALll. Emisné azio (412) 085
ALlll. Ostatné kapitalové fondy (413) 086
A.lV. Zakonné rezervné fondy r. 88 +r. 89 087 2 000 2 000
Zakonny rezervny fond a nedelitelny
AN fond (417A, 418, 421A, 422) 088 2000 2 000
2 Rezervny fond na vlastné akcie a vlastné 089
" | podiely (417A, 421A)
A.V. Ostatné fondy zo zisku r. 91 + r. 92 090
A.V.1. | Statutarne fondy (423, 42X) 091
2. | Ostatné fondy (427, 42X) 092
Ocenovacie rozdiely z precenenia
s sucet (r. 94 az r. 96) e
Ocenovacie rozdiely z precenenia
AVLL | ajetiku a zavézkov (+/- 414) viess
2 Ocenovacie rozdiely z kapitalovych 095
" | uCastin (+/- 415)
3 Ocenovacie rozdiely z precenenia pri 096
" | zld€eni, splynuti a rozdeleni (+/- 416)
Vysledok hospodarenia minulych
AMIL | T 88+ 99 097 459 568 559 568
A.VII.1. | Nerozdeleny zisk minulych rokov (428) 098 459 568 559 568
Neuhradena strata minulych rokov (/-
2| 1429) 099
Vysledok hospodarenia za ucétovné
obdobie po zdaneni /+-/r. 01 - (r. 81 +
AN RGeS L 87+ 90w r 93+ o7 || 100 372 328 367 213
+r.101 +r. 141)
Zavazky r. 102 +r. 118 +r. 121 +r. 122
B. |Zvamyr it 101 2814 125 2 956 757
— — - .
B Dlhodobé zaviazky sucet (r. 103 + r 102 224 093 86 296

107 a2 r. 117)




Dlhodobé zavazky z obchodného

BL1 | styku sucet (r. 104 a2 r. 106) 0
Zavazky z obchodného styku vodi
1.a. | prepojenym uctovnym jednotkam (321A, 104
475A, 476A)
Zavazky z obchodného styku v ramci
1b podielovej Ucasti okrem zavazkov voci 105
" | prepojenym Uétovnym jednotkam (321A,
475A, 476A)
1c Ostatné zavazky z obchodného styku 106
"7 | (321A, 475A, 476A)
2. | Cista hodnota zakazky (316A) 107
4 Ostatné zavazky voci prepojenym 108
" | t€tovnym jednotkam (471A, 47XA)
Ostatné zavazky v ramci podielovej
5, | == o 109
okrem zavéazkov voci prepojenym
uctovnym jednotkam (471A, 47XA)
6. | Ostatné dlhodobé zavazky (479A, 47XA) 110
7. | Dlhodobé prijaté preddavky (475A) 111
8. | DlIhodobé zmenky na Uhradu (478A) 112
9. | Vydané dlihopisy (473A/-/255A) 113
10. | Zavazky zo socialneho fondu (472) 114 7 262 17 313
Iné dlhodobé zavazky (336A, 372A,
11| 472, 47%XA) 115 216 831 68 983
12 Dlhodobé zavazky z derivatovych 116
" | operacii (373A, 377A)
13. | Odlozeny darovy zavazok (481A) 117
B.II. Dlhodobé rezervy r. 119 +r. 120 118
B.1l.1. | Zakonné rezervy (451A) 119
2. | Ostatné rezervy (459A, 45XA) 120
B.III. Dlhodobé bankové tvery (461A, 46XA) | 121 188 514 188 514
Kratkodobé zavazky sucet (r. 123 +r.
BIV. |{27a3r. 135) 122 1451 638 1768 743
Zavazky z obchodného styku sucet (r.
BUV.L | o4 a5t 126) 123 948 546 1384 878
Zavazky z obchodného styku voci
1a prepojenym uc¢tovnym jednotkam (321A, 124
T | 322A, 324A, 325A, 326A, 32XA, 475A,
476A, 478A, 47XA)
Zavazky z obchodného styku v ramci
podielovej UCasti okrem zavazkov voci
1.b. | prepojenym ucétovnym jednotkam (321A, 125
322A, 324A, 325A, 326A, 32XA, 475A,
476A, 478A, 47XA)
Ostatné zavazky z obchodného styku
1.c. | (321A, 322A, 324A, 325A, 326A, 32XA, 126 948 546 1384 878
475A, 476A, 478A, 47XA)
2. | Cista hodnota zakazky (316A) 127
Ostatné zavazky voci prepojenym
3. | tétovnym jednotkam (361A, 36XA, 471A, | 128
47XA)
Ostatné zavazky v ramci podielovej
4 UCasti okrem zavazkov voCi prepojenym 129
" | tétovnym jednotkam (361A, 36XA, 471A,
47XA)
Zavazky voci spolo€nikom a zdruzeniu
5. | (364, 365, 366, 367, 368, 398A, 478A, 130 229 681
479A)
Zavazky voci zamestnancom (331, 333,
6 | 3ax. 479A) 131 104 256 101 787
7. | Zavazky zo socialneho poistenia (336) 132 61 100 58 466
8. Darové zavazky a dotacie (341, 342, 133 108 798 177 417

343, 345, 346, 347, 34X)




Zavazky z derivatovych operacii (373A,

2k 377A) ek
Iné zavazky (372A, 379A, 474A, 475A, _
10. | 470A. 47X ) 135 743 46 195
B.V. Kratkodobé rezervy r. 137 + r. 138 136 72 989 69 530
B.V.1. | Zakonné rezervy (323A, 451A) 137 72 989 54 280
Ostatné rezervy (323A, 32X, 459A,
2. 45%A) 138 15 250
Bezné bankové uvery (221A, 231, 232,
BVL |53 461A, 46XA) 139 876 891 843 674
Kratkodobé finanéné vypomoci (241,
BVIL. {549, 24x, 473A, /-1255A) Y
C. Casové rozlisenie sucet (r. 142 azr. 141
145)
Vydavky buducich obdobi dlhodobé
C.1. (383A) 142
2 Vydavky buducich obdobi kratkodobé 143
" | (383A)
Vynosy buducich obdobi dlhodobé
3. (384A) 144
4 Vynosy buducich obdobi kratkodobé 145

(384A)




Priloha 3 Vykaz ziskov a strat JUTEX 2009

Viykaz ziskov a strat U& POD

DIC: 2020173562 2-01
Ozna- Cislo .
Eenie Text riadku Skutoénost
bezprostredne
bezné uctovné obdobie predchadzajuce
uctovné obdobie
a b c 1 2
. | Cisty obrat (¢ast’ Gét. tr. 6 podra
24kona) 01 9 831 266 9443 681
- Vynosy z hospodarskej ¢innosti spolu 02 9 849 505 9 470 060
sucet (r. 03 az r. 09)
I. Trzby z predaja tovaru (604, 607) 03 7 531 078 7 430 074
II. Trzby z predaja vlastnych vyrobkov (601) 04
Il. | Trzby z predaja sluzieb (602, 606) 05 2 300 188 2 013 607
Zmeny stavu vnutroorganizaénych zasob _ .
V-1 (+1) (tctova skupina 61) 06 14969 17438
V. | Aktivacia (4&tova skupina 62) 07 3647 2676
Trzby z predaja dlhodobého nehmotného
VI. | majetku, dihodobého hmotného majetku a 08 7 208 6 650
materialu (641, 642)
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti
VI | (644, 645. 646, 648, 655, 657) e 22 353 34 490
Naklady na hospodarsku ¢innost’ spolu
* |r11+r1.12+r.13+r1.14+r.15+1.20+ | 10 9 323 336 8 937 903
r.21+r.24+r.25+r. 26
Naklady vynalozené na obstaranie
A predaného tovaru (504, 507) L 4533126 4 536 925
Spotreba materialu, energie a ostatnych
B. | neskladovatelnych dodavok (501, 502, 12 1242 435 1119701
503)
C. | Opravné polozky k zasobam (+/-) (505) 13 3410 - 10 498
D. |Sluzby (uétova skupina 51) 14 1157 882 1104 068
E. | Osobné naklady (r. 16 az r. 19) 15 2 150 892 1991 836
E.1. | Mzdové naklady (521, 522) 16 1564516 1456 901
2 Odmeny ¢lenom organov spolo¢nosti a 17
" | druzstva (523)
3. g;lg)lady na socialne poistenie (524, 525, 18 516 275 476 175
4. | Socialne naklady (527, 528) 19 70 101 58 760
F. | Dane a poplatky (Gtova skupina 53) 20 11 524 11 924
Odpisy a opravné polozky k dlhodobému
G. |nehmotnému majetku a dihodobému 21 115 337 87 202
hmotnému majetku (r. 22 + r. 23)
G1 Odpisy dlhodobého nehmotného majetku 29 115 337 87 202

a dlhodobého hmotného majetku (551)




Opravné polozky k dlhodobému
nehmotnému majetku a dlhodobému

Z hmotnému majetku 23
(+/-) (553)
H Zostatkova cena predaného dlhodobého 24
’ majetku a predaného materialu (541, 542)
L (Osar7a)vné polozky k pohladavkam (+/-) 25 59 009 23 407
Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost
| (543, 544, 545, 546, 548, 549, 555, 557) A 49 721 73 337
Vysledok hospodarenia z hospodarskej
*kk
&innosti (+-) (r. 02 - r. 10) el 526 169 532 157
. Pridana hodnota (r. 03 +r. 04 +r. 05 +r.
06 +r.07)-(r. 11 +r. 12 +r. 13 +r. 14) ee 2883 091 2678722
- Vynosy z financnej ¢innosti spolu r. 30
+r.31+r.35+r.39+r.42+r.43 +r. 44 e 5739 5 405
VIl Trzby z predaja cennych papierov a 20
" | podielov (661)
IX Vynosy z dlhodobého finanéného majetku 31
© | sucet(r. 32 azr. 34)
X1 Vynosy z cennych papierov a podielov od 32
= | prepojenych Uctovnych jednotiek (665A)
Vynosy z cennych papierov a podielov v
2. | podielovej u€asti okrem vynosov 33
prepojenych uétovnych jednotiek (665A)
3 Ostatné vynosy z cennych papierov a 34
" | podielov (665A)
X Vynosy z kratkodobého finanéného 35
' majetku sucet (r. 36 az r. 38)
Vynosy z kratkodobého finanéného
X.1. | majetku od prepojenych uétovnych 36
jednotiek (666A)
Vynosy z kratkodobého finanéného
2. | majetku v podielovej u¢asti okrem vynosov 37
prepojenych Gétovnych jednotiek (666A)
3 Ostatné vynosy z kratkodobého 38
" | finanéného majetku (666A)
XI. | Vynosové uroky (r. 40 +r. 41) 39 2 2
XI1 Vynosové uroky od prepojenych 20
™" | uétovnych jednotiek (662A)

2. | Ostatné vynosové uroky (662A) 41 2 2
XIl. | Kurzové zisky (663) 42 5737 5403
Xl Vynosy z precenenia cennych papierov a 43

" | vynosy z derivatovych operacii (664, 667)

XIV. | Ostatné vynosy z finanénej €innosti (668) 44
- Naklady na finanént €innost’ spolu r. 46
+r.47+r.48+r.49+r.52+r.53 +r.54 &) 53 558 58 397
K. Predané cenné papiere a podiely (561) 46
Naklady na kratkodoby finanény majetok
L. 47
(566)
M Opravné polozky k finanénému majetku 48

© | (+/-) (565)

N. Nakladové uroky (r. 50 +r. 51) 49 26 744 19 850




Nakladové uroky pre prepojené uctovné

2- | jednotky (562A) 2y
3. | Ostatné nakladové troky (562A) 51 26 744 19 850
O. | Kurzové straty (563) 52 7 258 18 533
Naklady na precenenie cennych papierov
P. a naklady na derivatové operacie (564, 53
567)
0. gesée)atne naklady na finanénu €innost’ (568, 54 19 556 20 014
Vysledok hospodarenia z finan€nej _ _
™| &innosti (+1-) (r. 29 - r. 45) 22 47819 52992
Vysledok hospodarenia za uctovné
e obdobie pred zdanenim (+/-) (r. 27 + . 56 478 350 479 165
55)
R. | Daf z prijmov (r. 58 + r. 59) 57 106 022 111 952
R.1. | Daf z prijmov splatna (591, 595) 58 116 780 108 264
2. | Dan z prijmov odloZena (+/-) (592) 59 -10 758 3688
s Prevod podielov na vysledku 60
’ hospodarenia spolo¢nikom (+/- 596)
Vysledok hospodarenia za uctovné
S obdobie po zdaneni (+/-) (r. 56 - r. 57 - r. 61 372 328 367 213

60)




