Vypocet miery navratnosti viozeného kapitalu

Primerana miera navratnosti vioZzeného kapitalu sa stanovi metédou vazeného
priemeru nakladov kapitalu (WACC - Weighted Average Cost of Capital) podla
vzorca:
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kde:
Re  su naklady na vlastny kapital,
t je dan,
Rd  su naklady na cudzi kapital,
E
(D+E) je podiel vlastného kapitalu na celkovom kapitali,
D
(D+E)

podiel cudzieho kapitalu na celkovom kapitali.

Pri vypocte WACC sa vychadza z:

1. vypocCtu nakladov na vlastny kapital pomocou modelu ocernovania kapitalovych
aktiv:

Re =Rf+B * (Rm - Rf) + SP

kde:
Rf  je vynosnost bezrizikovej investicie,
B je beta koeficient,

Rm je vynosnost trhu,

SP je prirdZzka za velkost podniku publikovana ro¢ne v Ibbotson Risk Premia Over
Time Report.

Vynosnost bezrizikovej investicie sa rovna vynosu desatroCnych slovenskych
Statnych dlhopisov ako aritmeticky priemer vynosu tychto dlhopisov z roéného
priemeru hodndt v danom roku.

Pri stanoveni rizikovej prirazky trhu sa vychadza z historického vyvoja
akciového trhu podla prieskumu Ibbotson Risk Premia Over Time Report a pouZije
sa hodnota rizikovej prirazky benchmarkova sadzba pat percent.

Vypocet koeficientu beta (ukazovatel systematického rizika) vyjadruje vztah
medzi vynosmi finanéného trhu a ofakavanymi vynosmi daného portfélia akcii.
Koeficient beta sa urCi na zaklade analyzy akciovych trhov porovnatefnych podnikov



v krajinach EU. Skupina porovnatelnych podnikov pozostava najmenej z desiatich
podnikov, ktoré pésobia na trhoch krajin EU. Kritériom pri vybere podniku je
poskytovanie sluzieb vo verejnej telefonnej sieti. Konkrétny zoznam a pocet podnikov
ako i zdroje Cerpania udajov urad potvrdi po prehodnoteni. Pre kazdy podnik sa
vykona analyza mesacnych zmien na akciovom trhu za poslednych 5 rokov a
analyza zmien trhovych indexov. Nasledne sa vykona regresna analyza pohybu cien
na akciovom trhu a trhového indexu. Hodnota koeficientu beta sa upravuje
k hodnote 1, vzhfadom na to, Zze podniky su postupom ¢&asu na trhu Coraz
etablovanejSie a odolnejsie voCi zmenam. Takto vypocitany koeficient beta vyjadruje
kapitalovu Strukturu daného podniku. Pre dokoncenie vypoctu koeficientu beta musia
byt jednotlivé koeficienty porovnatelnych podnikov oCistené od zadlZenia, ktoré sa
uskutoCni pouzitim vzorca Miller:

B aktiva = B vlastny kapital / (1+( D/E )
kde: D/E = miera zadlZenia v trhovom oceneni.

Poslednym ukonom je opatovné zadlzenie medianu vSetkych vypocitanych
koeficientov beta mierou zadlZzenia rovnajucou sa cielovej kapitalovej Strukture
vyznamného podniku alebo odvetvia elektronickych komunikacii pomocou vzorca:

B vlastny kapital podniku/ odvetvia elektronickych komunikacii = median 8 aktiva *
(A+( D/E).

kde: D/E = ofakavana miera zadlZzenia hodnoteného podniku/ odvetvia
elektronickych komunikacii .

Pri vypolte sa pouZije prirdzka za velkost podnikov, ktora je zavisla na
velkosti podniku (hodnote vlastného imania) a zohladriuje rozdielnu navratnost’ akcii
malych a velkych podnikov z dlhodobého hladiska, podfa prieskumu realizovaného
Ibbotsonom Risk Premia Over Time Report a je odvodena od trhovej kapitalizacie
spolo¢nosti kétovanych na americkej burze.

2. vypoctu nakladov na cudzi kapital podfa vzorca:

Rd = Rf + M

kde:

Rf je vynosnost' bezrizikovej investicie,

M je marZa nad ramec vynosu bezrizikovej investicie.

Marza nad ramec vynosu bezrizikovej investicie sa vypocCita ako rozdiel
aritmetickych priemerov vynosov desatroCnych euro dlhopisov priemyselnych
vyrobcov (s prislusnym ratingom) a desatro¢nych vladnych dlhopisov Eurdpskej unie
vypocCitanych ako aritmeticky priemer hodnét v danom roku. Marza nad ramec
vynosu viadnych dlhopisov Eurdpskej unie je pripo€itana k vynosu bezrizikovej
investicie slovenskych Statnych dlhopisov, €¢im sa vypocita cena cudzieho kapitalu na
slovenskom trhu.

3. cielovej kapitalovej Struktury, ktora je vyjadrena vzorcom:



[D/(D+E)]
kde:
D =dih;
E = vlastny kapital.
Cielova kapitalova Struktura sa odvodi z analyzy skupiny porovnatelnych

podnikov pésobiacich na eurdpskom trhu elektronickych komunikacii (uvedenych
vySSie). Rovna sa hodnote medianu ich kapitalovej Struktury.

Priloha:
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B aktiv = B vlastného kapitalu / (1+ (D/E))

B vlastného kapitalu = B aktiv * (1+(D/E))
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