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1. UVOD

Ve finan¢ni teorii i ve znalecké praxi se Ize setkat s celou fadou metod, pomoci
kterych se stanovuje trzni hodnota podniku'. Klid¢ovym parametrem, na kterém je
pfevazna vétdina metod zaloZena je diskontni faktor (diskontni mira, kalkulovana
Urokova mira). Ten v sob& zahmuje faktor vynosnosti a rizika spojeného s danou
investici a rovnéZ i ¢asovou hodnotu penéz. Riziko je predstavované smérodatnou
odchylkou skute¢né vynosnosti od vynosnosti o&ekévané. Pokud by skute¢ny vynos
byl rovny vynosu otekdvanému, investici by bylo moné oznacit jako bezrizikovou.

V Ceské republice neexistuje pfi ocetlovani podniki jednotna metodika. Zejména
pfi pouZitf vynosovych metod prevladd mezi odbornou vefejnosti zna&nd
nejednotnost, kterd se tykd zejména kalkulace diskontni miry. Tato nejednotnost
vede k poZzadavku na ujednoceni metodiky vynosového ocenéni podniku a rovn&#
samotné kalkulace diskontni miry, které by p¥isp&lo k objektivizaci ocenéni.

Hledani diskontni miry pfi vynosovém ocefiovéani (nejen podnikii) je ndhradnim
FeSenim, protoZe zékladem by pfi ocenéni mélo byt porovnani ocetiovaného podniku
se srovnatelnym podnikem, jehoZ hodnota je zndma. Tyto podniky by mély mit
srovnatelny finanéni plin a stejnou pravdépodobnost jeho dosaZeni. Hodnota
ocefiovaného podniku by potom byla stejna jako u podniku srovnatelného. Protoze
vpraxi je takovyto postup vzhledem k neexistenci informaci o srovnatelnych
podnicich a cenach, za které byly prodany, nerealizovatelny, aplikuje se
na planované vynosy diskontni mira, ¢imz se tak hodnota podniku zjisti ndhradnim
zpiisobem. Z tohoto pohledu se na kapitdlovém trhu hledd jakasi alternativni
investice k investici do ocefiovaného podniku, kterd ma stejné parametry s investici
do ocetiovansho podniku, a to pfedevim z hlediska:

e rizika (riziko zahrnuté ve finanénim planu by mélo odpovidat riziku

zahrnutému v diskontni mite),

e Casu (mezi vynosy ve finanénim planu a diskontni mirou by méla byt dasové

symetrie),

e cen (ocenéni miZe byt provedeno vb&inych cendch véetnd inflace nebo

ve stalych cendch bez zahrnuti inflace, coZ by mélo byt zohledndno i
v diskontni mife),

e likvidnosti (v diskontni mife by m&la byt zahrnuta stejnd mira likvidnosti jako

maji cenné papiry ocefiovaného podniku ),

* investorll (pfirazka za specificka rizika by méla byt pouZits pouze pki ocenéni

pro investora bez moZnosti diverzifikace).

Vynosnost i rizikovost této alternativni (hypotetické) investice, srovnatelné
ve vySe uvedenych parametrech s investici do ocefiovaného podniku, predstavuje
hledan4 diskontni mira.

! Pro ucel disertacni prdce se povazuji pojmy ,podnik*, ,,spolecnost”, pFipadné i , firma® za
ekvivalentni.



Diskontni mira pouZivand pro stanoveni trini hodnoty podniku odrazi naklady
celkového kapitalu. Néklady celkového kapitdlu odpovidaji vdZenému priméru
nakladi kapitalu, tedy nakladli na vlastni a cizi kapital. Proto je spravné stanoveni
nékladil na vlastni a cizi kapital spole¢né s trnf hodnotou vlastniho a ciziho kapitalu
pro stanoveni trZznf hodnoty podniku velmi dtleZité.

Zékladni metodou pro stanoveni nékladi vlastnfho kapitilu je model CAPM,
Jednd se o model v praxi nejéastéji pouZzivany, ktery je zaloZeny na trznich datech, a
proto 1 o model nejvice objektivni. Jeho zdkladem je stanoveni rizikovych pfirdzek
k bezrizikové urokové mife. Je zaloZen na tfech zakladnich vstupech — bezrizikové
sazbs, koeficientu beta a olekdvané rizikové piirdZzce kapitdlového trhu
k bezrizikové Grokové mife.

2. CIL PRACE

Cilem disertacni price je stanoveni diskontni miry pro ocenéni podniku nékterou
z vynosovych metod. Prace se zaméfuje na trzni diskontni miru pro stanoveni trzni
hodnoty podniku. Data pro jeji stanoveni musi byt objektivné zjistitelna
z kapitélového trhu na zéaklad$ trZntho ocen&ni vynosnosti a rizika dané investice.
Kalkulace diskontni miry pro stanoveni trZni hodnoty podniku je sloZity proces,
ktery vyZaduje spravné stanoveni jednotlivych dil¢ich vstupii.

Diléimi cily disertaéni prace je spravné stanoveni jednotlivych parametrii
pouZivanych pro kalkulaci diskontni miry, zejména pak ndkladd vlastniho kapitalu,
jako jsou bezrizikovad mira vynosnosti, koeficient beta a rizikovad prémie trhu a
stanoveni zptisobu jejich pouZiti v podminkach ¢eské ekonomiky. Proto je potieba
provést popis metodiky stanoveni vah jednotlivych sloZek kapitdlu zaloZenych
na jejich trznich hodnotach, déle pak popis metodiky stanoveni ndkladi kapitalu a
zejména metodiky CAPM pro stanoveni ndkladt vlastniho kapitilu a zaméfit se
na jednotlivé vstupy, které tato metodika vyZaduje, jejich teoreticky zaklad, vyhody
a nevyhody jednotlivych alternativ jejich moZného pouZiti a rovnéZ na stanoveni
zpusobu jejich vhodné aplikace v praxi. Dale by mély byt navrzeny a posouzeny
mozné dpravy této metodiky pro ocefiovani podnikd &eské ekonomiky. Vysledkem
by mélo byt doporuceni pro v praxi aplikovatelny postup stanoveni diskontni miry
pro ocefiovani podnikii v CR. Tento postup bude pouity na prikladu ocen&ni
podniku. V rameci tohoto piikladu budou aplikovény jednotlivé moZnosti stanoveni
zadluzenych nékladé vlastnitho kapitdlu a posouzen jejich dopad do vysledku
ocenéni.

Rizikovéd prémie trhu a koeficient beta, jako hlavni vstupy pouZivané v ramci
metodiky CAPM jsou urfovény zdat kapitilového trhu USA a jsou dale
prizplsobeny pro pouZiti pro ocenéni ¢eskych podnikd. Poslednim z dil&ich cild je
vypotitat rizikovou prémii trhu a koeficient beta z dat ¢eského kapitalového trhu a
posoudit moZnost jejich pouZiti pro ocenéni ¢eskych podniki.

V souladu s cilem disertacni prace lze definovat k nému vztazené hypotézy (H):

H1: Metodika stanoveni diskontni miry pro trZni ocenéni podniku je znaéné
sloZitd a mezi znaleckou vefejnosti neexistuje pii stanoveni diskontni miry



metodicka shoda. Pfes sloZitost procesu stanoveni diskontni miry lze doporugit
v praxi aplikovatelny postup jejiho stanoveni.

H2: Pro stanoveni trznich nakladi vlastniho kapitdlu je pouZivand metodika
CAPM, ktera vychazi z trznich dat, ktera jsou zji§t&n4 z dat rozvinutého amerického
kapitalového trhu. Néklady vlastniho kapitalu stanovené pomoci metodiky CAPM
pfi pouZiti dat z amerického kapitalového trhu je nutné, zejména pro pouZiti pti
ocenéni ¢eskych podnikii, upravit.

H3: Rizikova prémie trhu a koeficient beta jsou zdkladni parametry, které
ovliviiujf vys8i nakladd vlastniho kapitalu. Vzhledem k rozsahu kapitalového trhu
v CR, objemu obchodii a kratké historii nelze tyto faktory stanovovat z dat ¢eského
kapitalového trhu.

3. POUZITE METODY VEDECKE PRACE

Prehled metod, jeZz jsou pouZity k dosaeni cild disertaéni prace, a to vietnd
konkrétni problematiky, na niZ je dana metoda aplikovana je uvedeny v textu déle.
Vzhledem k tomu, Ze problematika stanoveni diskontni miry je v odborné literatufe
pomeémne rozsdhle rozpracovand, vyvstala nutnost prostudovat nemalé mnoZstvi
odbornych publikaci, statf a &lankd, které jsou obsahové zaméfeny na tuto
problematiku. Z prostudované problematiky jsou vybrané zejména ty &asti, které
objasiiuji pfedeviim podstatu relevantni tematiky a vztahuji se také k metodice
vypoctu rizikové prémie trhu a koeficientu beta, ktera je aplikovand pfi vypoétu
t&chto parametrd u jednotlivych zdroji dat.

Disertalni prace je zpracovana s pouZitim v&deckych metod”. K danému cili je
sméfovano za pomoci védeckého pozorovani, analogie, modelovéni a dale pouzitim
analyzy, syntézy, indukce a dedukce. V hojné mife je vyuzito grafického a
tabulkového aparatu.

Védeckym pozorovanim bylo v oblasti problematiky stanoveni diskontni miry
zjisténo, ze metoda CAPM pro stanoveni nékladii vlastniho kapitalu nespliiuje
podminky pro dostaten& piesné stanoveni nakladi kapitalu a nezohledituje tedy
skute¢nou historickou vynosnost a riziko na kapitdlovém trhu a je zapotiebi
provadét dpravu o pfirdZku za trzni kapitalizaci, pfipadng i o piraZku za omezenou
likvidnost. V disertagni préci je pozorovan{ vychodiskem pro védecky popis, ktery
je zaznamem pozorovanych jevi v oblasti stanoveni diskontni miry v podminkach
Ceské ekonomiky, pfiCemz zdkladem jsou sprévng zvolené a definované pojmy
uvedené v rameci disertace.

Metoda analogie je pak zékladni metodou, kterd je pouZita p¥i stanoveni ptirazky
za trni kapitalizaci pro podniky eské ekonomiky. Analogie vyuziva védeckého

? Termin metoda, kiery Je odvozen z Feckého hodos, coi znamend cestu, predpokiddd urcity
pocdtek — vychodisko a cil — konec cesty. Aby se dospélo k cili, musi se postupovat po cesté,
realizovat urcitd stadia, uskutecnit urcité operace. Védecké pozndni Ppredstavuje cilevédomou
¢innost, stanoveni problému a aplikaci wréitich postupti (operaci) k Jjeho vyFeseni. Blize
STRECKOVA, Yvonne. Metodologie védecké prdce: teze z vybranych kapitol, 1995



pozorovani kauzalit na americkém kapitadlovém trhu a ziskané poznatky nasledn&
zpracovava pro Uely pouZiti pro stanoveni piirdZky za trzni kapitalizaci
pro podniky ¢eské ekonomiky.

K tomu, aby bylo viibec moZné stanovit trzni diskontni miru, zachycujici vztah
mezi ofekavanym rizikem a vynosnosti pro investora s moZnosti diverzifikace, je
nutno abstrahovat od méné& podstatnych vlivl a tim paddem jiZ nepracovat s redlnymi
objekty, ale s jejich idealizaci — modely. Modelem se rozumi abstrakce —
zjednodufené zobrazeni skuteénosti vytvafené za uritym ucelem. Model nemiize
zachytit viechny prvky, vlastnosti a vztahy plivodniho redlného objektu, proto je
zjednodusenim dané skuteénosti. P¥i jeho tvorbé musi byt respektovana uréita
analogie mezi vlastnostmi a procesy probfhajicimi v samotném objektu a
vlastnostmi a procesy modelu. Vramci disertace je vyuzit, dale rozpracovin a
nasledné pfizptisoben podminkdm Ceské ekonomiky model CAPM, ktery je mezi
odbornou vefejnosti nejvice vyuZivan pro kalkulaci diskontu vrdmci stanoveni
nakladi vlastniho kapitalu.

Analyza a syntéza patii mezi nejcastdji pouZivané védecké metody. Analyza
znamenda rozloZeni n&jakého komplexu na ¢asti, syntéza pak spojeni rozmanitosti
k jednot v celku. Analyzy je pouZito pfi zkoumdni faktord ovliviiujicich vysi
koeficientu beta a rizikové prémie trhu, jako zdkladnich parametrii pro stanoveni
diskontni mfry. Syntézou jednotlivych dil¢ich poznatkd je stanoven optimalni
ptistup pro jejich stanoveni.

Analyza se soustfeduje na dynamiku, pficemZ sleduje chovani celku nebo
systému v zavislosti na podnétech a reakcich. Jde tedy o analyzu zamé&fujici
se pfedeviim na historicky vyvoj veli¢in, relevantnich pro kalkulaci diskontu jako
kli¢ového faktoru stanoveni vynosové hodnoty podniku a jeho principy. Zarovei je
analyza pouZita i pfi stanovovani vlivu a miry vlivu jednotlivych zptisobii stanoveni
nékladi vlastniho kapitilu na hodnotu podniku, a to za pouZiti matematickych
vztahil a matematické dedukee.

Syntéza je proti analyze proces doplitujici. Jde o sjednocovani, sloZeni néjakého
pfedmétu, jevu &i procesu z jeho zdkladnich prvkd v néjaky celek. Syntéza
se prolina celou praci, at’ uz jde o syntézu jednotlivych poznatki, které byly ziskany
analyzou svétové literatury nebo syntézu dil¢ich vstupl, které maji vliv na vysi
diskontni miry. Syntetické metody jsou pouZity také pii specifikaci jednotlivych
krokti (a jejich logické navaznosti) pfi stanoveni jednotlivych sloZek ndkladl
vlastntho kapitalu u metody CAPM.

Indukci je obecné minéno usuzovéni z jednotlivého na obecné, nebo presngji
fedeno jde o poznéni, které vychdzi z empiricky zji§ténych faktli a dospiva
k obecnym zavérim. Tento typ usudku je velmi &asto pouZivan k dokazovéni
platnosti néjakého zjiiténi, uplatnén byl napf. pfi tvorb& uprav modelu CAPM.
Metoda indukce je rovnéZ pouZita pii formulovani zavéreénych doporudeni
o zplsobu stanoveni trzni vy$e diskontni miry.

Dedukei se obvykle rozumi usuzovani od obecného k zvla$tnimu a jednotlivému,
aviak mnohem pfesnéji je dedukce vyvozovanim novych tvrzeni pfi dodrZovani



pravidel logiky. Dedukce je uplatngna pfi pouZivéni matematickych modeli pfi
vynosovém ocefiovani podniku.

4. HLAVNI VYSLEDKY PRACE

4.1. Vahy jednotlivych slozek kapitilu p¥i vypottu vazenych

naklada kapitilu

Pfi zjiSt'ovani trznich hodnot kapitilu se lze setkat se dvéma problémy:

e problémem stanoveni ndkladii kapitalu na trovni jeho trznich hodnot a

* problémem meénici se kapitalové struktury v jednotlivych letech finanéniho

pléanu.

Ke stanoveni nékladi kapitalu na Grovni jeho trznich hodnot Ize pfistoupit dvéma
zékladnimi zpisoby:

¢ pomoci cilové struktury kapitalu nebo

¢ pomoci itera¢ntho postupu.

Odhad cilové struktury kapitalu na zéklads isudku znalce v kombinaci s tsudkem
managementu ocefiované spole¢nosti ptipadné na zakladé srovnatelnych podniki
piisobicich ve stejném oboru jako ocefiovany podnik, lze doporutit predeviim jako
nastroj pro hledani optimalni struktury kapitalu, to je struktury, pfi které podnik
dosahuje minimalni primémné vaZené néklady kapitalu. Pi posuzovani zpisobu
financovéani podniku by totiz mé&la byt nalezena takova struktura kapitalu, ktera
umoziuje dosahovat minimélni primémé véZené néklady kapitalu.

Pokud se znalec rozhodne pouzit néktery ze zpisobii stanoveni cilové struktury
kapitalu, vede tento postup k chybnému ocenéni, nevede tedy ke stanoveni struktury
kapitdlu na tirovni jeho trinich hodnot.

Zpusobem, ktery vede k feSeni cirkulagntho problému je iteracni postup. Jeho
vysledkem je, Ze trzni hodnota vlastniho kapitalu, kterd vstupuje do vypodtu
praimémych vazenych nékladii kapitdlu, je rovna trni hodnoté vlastniho kapitalu
ziskané ocenénim. Tento vysledek se docili pouze itera¢nim postupem.

Pfi ocenéni nelze predpokladat, Ze kapitélova struktura zjisténa k datu ocenéni
bude po celé obdobi finanéniho planu a rovn&z pro obdobi perpetuity stejnd. Tato
skuteCnost vyZaduje stanovit trzni hodnotu cizich zdroji samostatné v kazdém roce
finan¢niho plénu i pro perperuitu a vypoéitat diskontni sazbu pomoci vztahu pro
vazené naklady kapitilu pro kaZdy rok samostatns. Znamens to tedy provadst
iterace pro kazdy rok finantniho planu a tedy i pouziti Jjiné diskontni sazby
pro kaZdy rok. Zde je jiz nezbytné pouZiti tabulkového kalkulatoru.

4.2. Vliv zadluZeni na naklady vlastniho kapitdlu stanovované

metodou CAPM

Naklady na vlastni kapitdl se méni se zmé&nou zadluZeni. Se zvySujicim se
zadluZenim néklady vlastniho kapitélu rostou, protoZe roste i pozadavek investora
na navratost jim vloZenych prostfedkii. Model ptedpoklada, ze pokud neni
ocefiovany podnik ve finanéni tisni (coz se pfijeho ocenéni vynosovou metodou



nepfedpoklada), naklady na cizi zdroje se se zvySovanim zadluZeni neméni. Méni se
pouze ndklady vlastniho kapitalu, a to podle vztahu 4.1.

CK .(I-d)
Pz = Mgy T (Mygw Mg ). VK “4.1)
kde: nygz... néklady vlastniho kapitalu pti konkrétni vy§i zadluZeni
NVEN. . - néklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZeni
Cliss trzni hodnota uroéenych cizich zdroji
VK... trzni hodnota vlastniho kapitalu

Ay efektivni dafiova sazba
Jedinou neznamou veli¢inou v tomto vztahu jsou nadklady vlastniho kapitélu pii
nulovém zadluZeni. Ty lze stanovit napf. ze zvefejiiovanych nakladd vlastniho
kapitalu daného odvétvi nebo metodou CAPM s pouzitim nezadluZeného . Druhou
moZnosti vypoctu je pouZiti modifikace vztahu 4.1.

CK - DS
Mgz = My T (Mg Mg ). 7 4.2)
kde: DS... hodnotovy pfispévek datiového &titu

Ncg. .. ndaklady na cizi zdroje
Pfi pouziti tohoto vztahu se ziska pfesn&jdi vypolet hodnoty podniku, i kdyz
rozdil neni vyznamny. Druhou moZnosti, jak zohlednit ménici se kapitalovou
strukturu, je promitnout konkrétni vysi zadluZeni do koeficientu beta, a to vypo&tem
tzv. zadluzeného beta.

CK.(1-d)
Bz = By [1 + —pp—1 (4.3)
kde: PBz... zadluZené beta
By... nezadluZené beta

Oba postupy promitnuti zadluZeni do nakladi vlastniho kapitalu vedou k rozdilné
vy&i ndkladi vlastniho kapitalu, coZ dokumentuje i ptiklad v ¢asti 9 disertaéni prace.
Do vypodtu zadluZeného beta Ize rovnéZ promitnout hodnotovy ptispévek dafiového
§titu, a to podle vztahu 4.4.

CK -DS

Bz = ﬁN'(I+T) (4.4)

4.3. Bezrizikova mira vynosnosti

PoZadavky na bezrizikovou miru vynosnosti spliiuje vynos do doby splatnosti
statnich dluhopist. Statni dluhopisy jsou povaZovéany za bezrizikova aktiva, piestoZe
obecné 7adn4 aktiva nezatiZena rizikem neexistuji. Pro bezrizikovou sazbu je nutné
najit aktiva s dobou splatnosti, kterd by odpovidala ,,Zivotnosti“ podniku (hovoti se
zde o symetrii zhlediska ¢asu, na ktery maji byt prostiedky investovany).
Piifazovani rizné bezrizikové miry vynosnosti podle ¢asového horizontu, ve kterém
jsou penéZni toky generovany, by bylo velice pracné, zvlait€ pokud je finanéni plan
na obdobi péti a vice let. Jako fedeni, které je jednoduché, ale méné pfesné se nabizi
pouZiti vaZeného priméru doby, po kterou jsou pen&Zni toky generovany. Tim by
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byl zohlednén ¢asovy horizont, ve kterém jsou o¥ekdvané pen&zni toky splainé a
zvolil by se dluhopis se stejnou dobou do splatnosti.

Druhou mozZnosti je provést vypocet bezrizikové miry vynosnosti pro druhou fazi
ze vztahu 4.5. K tomuto vypottu musi byt zn4ma pouze vynosnost desetiletych
dluhopisit a dluhopisti s nejdel3i dobou do splatnosti. Hledanou proménnou jerf.

Priso) 1 1 ¥ ra0) 1 1
4= i1~ + ; J1- + =i 4.5)
Fr [ (1+rf1)10] (]+rf1)m P (]+rf2)2ﬂ (1+"f:)20 (

kde: 1g... bezrizikova vynosnost pro prvni fazi
I3... bezrizikova vynosnost pro druhou fazi
Txa0) --- bezrizikovd vynosnost dluhopisii s nejdeldi dobou do
splatnosti

Pro vypocet nakladii vlastntho kapitalu by se mé&la pouZivat bezrizikova
vynosnost trhu, ze kterého je pocitana rizikova prémie (americky kapitalovy trh).
V piipadé pouZiti mistni bezrizikové vynosnosti by &ast rozdilu vynosnosti &eskych
akeif oproti akciim znichZ byla vypoétena rizikova prémie trhu byla zahmuta
do vypottu dvakrét, a to prostfednictvim bezrizikové vynosnosti a rovn&z
prostfednictvim pfirdZky za riziko zem& Mg&ly by se tedy pouzit dluhopisy,
ze kterych je potitana rizikové prémie trhu, tedy dluhopisy americké.

PfestoZe je v Eeské praxi pouZivana jedna bezrizikové sazba, m&lo by se pfistoupit
k pouZivéni rozdilnych sazeb pro prvn i druhou fazi. Pro prvni fézi by se mél pouzit
vynos do doby splatnosti dlouhodobych statnich dluhopisi (doporuuje se
desetiletych) apro druhou fézi pouzit vypodet dle vztahu 4.5 v kombinaci
s dlouhodobym primérem vynosnosti z minulych let upravenym o inflaci, ptipadng
odhadem do budoucna. Pfi soutasné mife vynosnosti Seskych statnich dluhopist
kolem 4 % veetng inflace je rovn&z mozné pro prvni fazi pouit ticetileté statni
dluhopisy, jejichZ vynos do doby splatnosti by se mé&l blizit dlouhodobému priméru
a pro druhou fazi pouZit dlouhodoby priim&r vynosnosti z minulych let upraveny
o inflaci, pfipadné odhad do budoucna.

4.4. Rizikova prémie trhu

Rizikova prémie trhu (pfirdZka za riziko trhu) zachycuje investorem ofekavany
vynos ve vztahu k podstoupenému riziku p¥i investici do akciového portfolia oproti
vynosu pfi investici do bezrizikovych aktiv. Tento rozdil se oznatuje jako rizikova
prémie trhu.

Vynosnosti akcii na kapitalovém trhu se stanovi podle primémé historické
vynosnosti nekterého akciového indexu. Pfi volbé vhodného indexu by se m&l
posoudit pocet firem znichZ je index konstruovan (v&tdi potet firem vede ke
spolehlivéjsim vysledkim) a velikost trzni kapitalizace firem zahrnutych v indexu.
Nejlépe je zvolit americky akciovy index S&P 500, ktery je zvefejiiovan od roku
1926. Vychézi z péti set velkych americkych firem a bere v Gvahu i vahu jejich trZni
kapitalizace.

Historickou vynosnost akciového indexu lze brat za riizné dlouh4 &asova obdobi.
Doporucuje se pouZivat co nejdel3i ¢asovou fadu, a to predeviim kviili smérodatné
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chybé primé&ru. Smérodatnd chyba priméru se sniZuje s rostouci délkou obdobi
za které je rizikova prémie trhu zji¥tovana. Pokud se smérodatnd chyba priméru
blizi vy&i rizikové prémie trhu je vypovidaci schopnost takovéto rizikové prémie
trhu minimalni. Proto je nutné pouZit co nejdeldi obdobi, kde je smérodatnd chyba
minimalni.

Jako bezrizikové aktivum pro vypocet rizikové prémie trhu by se mél pouzit
stejny bezrizikovy instrument, ktery bude pouZity v metodé CAPM jako bezrizikova
sazba. Mély by to tedy byt americké statni dluhopisy. Rizikova prémie trhu tak bude
pocitand oproti vynosnosti americkych statnich dluhopist, které budou pouZity
i jako bezrizikova sazba a vypocet tak bude konzistentni.

V odbomé literatufe je Casto diskutovan problém, zda primémmou vynosnost
akciového trhu pocitat pomoci aritmetického nebo geometrického primeéru.
Aritmeticky primér vede k vy$8i rizikové prémii neZ primér geometricky. Za
pfedpokladu neexistence statisticky vyznamné zavislosti mezi historickymi
hodnotami prémie za trzni riziko by bylo moZné povazovat aritmetické primérovani
za vyhodné&jsi techniku konstrukce oekdvané prémie za trzni riziko. V opaéném
pfipadé je vhodn&jsi pouZiti geometrického priméru. Lze provést kalkulaci
autokorelace (resp. sériové korelace) historickych hodnot prémie za trni riziko.
PfestoZe je meziroéni autokorelace nizkd, je korelace vynost pétiletych obdobi
vyrazné negativni. Jinak fefeno, obdobi snizkou vynosnosti pravdépodobné
vystiida obdobi s vy38i vynosnosti a naopak. Vzhledem k tomu, Ze se v modelu
CAPM hledd vynosnost pro deli ¢asové obdobi nez je jeden rok, je negativni
korelace pétiletych vynosil vyznamny argument pro pouZiti geometrického priméru.

Dosazené rizikové prémie trhu politané na zdkladé aritmetického a
geometrického priméru za riznéa obdobi znazorfiuje tabulka 1.

Tab. 1: Rizikové prémie amerického kapitalového triu

Rizikova prémie trhu z aritmetického priméru

Obdobi Vynosnost akeii Vynosnost Rozdil vynosnosti
dluhopisi akeii a dlubopisi
1928-2007 11,69 % 5,26 % 6,42 %
1967-2007 11,98 % 7,66 % 4,33 %
1997-2007 9,39 % 6,71 % 2,68 %
Rizikovi prémie trhu z geometrického priiméru
Obdobi Vynosnost akeii Vynosnost Rozdil vynosnosti
dluhopisi akeii a dluhopist
1928-2007 9,81 % 5,01 % 4,79 %
1967-2007 10,77 % 7,26 % 3,50 %
1997-2007 8,81 % 6,47 % 2,34 %

Pramen: http://pages.stern.nyu.eduw/~adamodar/, udaje plamé k 29.2.2008, upraveno
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Jako rizikovou prémii by v souGasnosti bylo vhodné pouzit prémii za co nejdelsi
obdobi, kterd pfi pouZiti geometrického priméru &ini 4,79 %. Jedna se o rozdil
primérné vynosnosti trzntho portfolia a stétnich dluhopisi.

4.5. Koeficient beta

Nejéast&ji je pro stanoveni koeficientu beta pouZivana metoda analogie, kdy je
koeficient beta stanoven regres{ z historickych dat spole¢nosti plisobicich ve stejném
odvétvi jako ocetiovand spoleénost.

Pfi vypottu koeficientu beta je nutné stanovit vhodny trzni index (doporudit 1ze
stejné jako u vypottu rizikové prémie trhu akciovy index S&P 500), &asové obdobi,
za které se bude regrese provadét a periodu, za kterou se budou Vynosy
zaznamenavat (denni, tydenni, m&si¢nf nebo &tvrtletni vynosy). Pii volb& obdobi,
zakteré se bude regrese provadét neni dilleZité pouZit co nejdeli Gasové obdobi.
Optimélni obdobi pro vypodet je 5 let, stari data nejsou vzhledem k moZnym
zménam ve finanénim a obchodnim riziku pro vypodet dilezitd. PH vypoctu
koeficientu beta vyvstdva problém smérodatné chyby priiméru, ktera se pfi pouZiti
vice srovnatelnych spole¢nosti snizuje. K jejimu sniZovéani tedy nedochazi s délkou
sledovaného obdob, ale s poétem spole&nosti pouzitych pii vypoétu koeficientu beta
odvetvi, do kterého spolecnost patii. P volbé pétileté ¢asové fady neni roéni ani
¢tvrtletni frekvence zji§tovani vynosnosti vhodna, data denni a tydenni by pak
mohla zpisobit neZadouc{ §um. Proto by se m&la pouzit data mési¢ni.

Pfi stanoveni koeficientu beta metodou analogie na zikladé koeficientu beta
odvétvi, do kterého ocefiovana spolecnost patii, se lze setkat s problémem, zda
pro jeho kalkulaci pouZit pure play nebo full information piistup. Pure play ptistup,
n¢kdy také oznatovén jako piistup ryzich hra¢d, zahmuje do vypoctu odvétvového
koeficientu beta pouze spolecnosti, jejichz minimalng& 75 % tr¥eb nale#i do tohoto
odvétvi. Zbylych maximédlng 25 % trzeb dané spoleénosti miize pattit do jiného
odvétvi, do kterého viak tato spolecnost nebude, vzhledem k vét3ing treb
dosahovanych v jiném odvétvi, zahrnuta. Zbyvajici tr’by viak mohou byt
pro odvétvi, do kterého tyto zbyvajici trzby patfi, vyznamné (u nejvétdich
spolecnosti Casto mohou tvofit i vic neZ &tvrtinu trzeb celého odvétvi). Full
information pfistup naopak zahmuje do vypo&tu odvétvového koeficientu beta
viechny spole¢nosti, které na trhu v daném odvétvi pisobi, pfestoZe u nékterych
spole¢nosti se nejednd o trzby z jejich hlavni &innosti. Full information pfistup se
miize vzhledem k tomu, Ze ve svém vypottu zahmuje viechny spoleénosti odvétvi,
jevit jako vhodn&j8i, nicméné hlavni vyhodou pure play pfistupu je, Ze koeficient
beta spole¢nosti s diverzifikovanou &innosti zahrnuje jen do odvétvi, v ném# ma
spole¢nost minimédlng 75 % trzeb a do zbylych odvétvi tento koeficient beta
nezahmuje, ¢imz koeficient beta téchto odvétvi nezkresluje. Spoleénost
s diverzifikovanym portfoliem &innosti totiz mé jeden koeficient beta dany regresi
historickych vynosi s vynosy trhu a nelze jeji beta rozdélit dle Jjednotlivych ¢innosti.
Jako takovi je spole¢nost posuzovana podle prevazujiciho druhu &innosti a proto by
v souladu s pure play pfistupem méla byt zafazena pouze do odvétvi, ve kterém ma
prevaZujici ¢innost a nezkreslovat tak jina odvé&tvi.
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Koeficient beta, stanoveny pomoci regrese historickych dat vynosnosti trhu a
vynosnosti cenného papiru, lze upravit, a to pomoci vypoctu tzv. upraveného beta
piipadné pomoci VaSickovy metody. Tyto metody vychazi z koeficientu beta
stanoveného z historickych dat a maji za cil zpfesnéni odhadu o&ekévaného
koeficientu beta pro budouci obdobi.

4.5.1. Upravené beta

Upravené beta se stanovi pomoci vztahu 4.6.
Otekdvana hodnota beta = 0,66 . historické beta + 0,33 . 1 (4.6)

Jak je patrné, historické [ se do ofekdvané hodnoty [} promita vahou 0,66, vahou
0,33 se blizi hodnot& 1. Tento postup zvy3uje nizké historické hodnoty B a sniZuje
vysoké historické hodnoty P. Hledané B se tak bude pfiblizovat hodnoté 1.
Predpoklada se totiZ, Ze podniky budou v budoucnu diverzifikovat portfolio svych
¢innosti a jejich koeficient beta se bude blizit trZznimu, tedy hodnoté 1.

4.5.2. Vaiitkova metoda stanoveni koeficientu beta

Tato metoda vychazi z koeficientu beta vypocitaného regresi z historickych dat
dané spole¢nosti a koeficientu beta daného odvétvi, ve kterém spoleénost piisobi.
Tyto koeficienty beta jsou ve vysledném koeficientu beta zahrnuty pfislugnymi
véhami, které jsou dané rozptylem koeficientu beta dané spoletnosti a rozptylem
koeficientu beta odvétvi.

Vypocet se provadi podle vztahu:

g - rozpyl f, _ rozpiyl , 5
rozpiyi B, +rozpui f, "0 rorpwi B, +rozpiyi p, P+ 7
kder Poes historicky koeficient beta spole¢nosti
B historicky koeficient beta odvétvi

Rozptyl je vtomto pfipadé vyjadienim smeérodatné chyby odhadu koeficientu
beta, ¢im vy3§1 je smérodama chyba, tim vy38i je vdha tohoto beta ve vyse
uvedeném vzorci. Z tohoto vztahu plyne, Ze s niZ§im rozptylem koeficientu beta
spoleénosti roste jeho viha oproti koeficientu beta odvétvi a naopak. Vasickova
metoda upravy historického koeficientu beta nepfitazuje na rozdil od konstrukce
upraven¢ho beta stejnou vahu (vyznam) historickému beta, ale zohledfiuje
statistickou kvalitu regrese historickych dat akcie a odvétvi, a to prostfednictvim
jejich rozptylu. Dale tato metoda srovndva koeficient beta dané spoleénosti
s odvétvim, ve kterém spoletnost piisobi, nikoli scelym trhem. Diky témto
vyhodam Vasi¢kovy metody je vé&tsinou tato metoda pouZivana v odborné literatufe
pro konstrukci koeficientu beta.

4.5.3. Koeficient beta dle velikosti trZzni kapitalizace

Na zakladé vyzkumil vypoctenych koeficienti beta doflo ke zjisténi t¥i dileZitych
poznatkll o koeficientu beta.
o Spoletnosti s niZ¥i trzni kapitalizaci vykazuji vy$31 hodnoty koeficientu beta
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* Koeficienty beta spoletnosti s nizi trznf kapitalizaci se pti vypoltu za riizna

obdobi vzajemné zna¢né 1isi

® U spolecnosti s niZsi trzni kapitalizaci dochazi vlivem mengi likvidity k tzv.

efektu zpozdéni

Vy3e koeficientu beta u spoletnosti sniZsi trni kapitalizaci je vyisi nex
u spole¢nosti s vy3si trzni kapitalizaci. Malé spole&nosti tedy vykazuji vét¥i miru
systematického rizika a tedy i vy$§i odekdvanou vynosnost ne spole¢nosti velké.
Vpraxi lze tento poznatek vysvétlit vy3si diverzifikaci &nnosti u velkych
spole¢nosti, a tim i men3im systematickym rizikem, kterému Je takovato spolenost
ze strany trhu vystavena.

Koeficienty beta spole¢nosti s niZsi trzni kapitalizaci se pri vypoétu za rizna
obdobi vzdjemné mmaéng lisi. Zatimco koeficient beta spole¢nosti s vy8&{ trzni
kapitalizaci vykazuje stabilni drovefi, spolecnosti s niz§i trzni kapitalizaci maji
koeficient beta v nékterych obdobich vy3ii ne je tomu u velkych spoleénosti,
v jinych obdobich naopak niZsi nez u velkych spole¢nosti. Vzhledem k tomu by se
mela u mensich spole¢nosti provadét regrese koeficientu beta za delsi obdobi, nez
u spolecnosti vétSich. Pfi regresi pouze za pétileté obdobi je mozné ziskat vzajemné
dosti odlisné vysledky.

Poslednim zjisténim je tzv. efekt zpozdéni, ktery se projevuje u spoleénosti s nizsi
trzni kapitalizaci. Akcie téchto spolegnosti se obchoduji v mensich objemech a jejich
kurz Casto reaguje na zménu vyvoje trhu s nékolikadennim zpoZdénim, &mZ se
akcie stdvA méné volatelni a tedy i mén& rizikova neZ akcie s niz se obchoduje
ve vétSim objemu. Diky nepravidelnému obchodovani vykazuji akcie malych
spole¢nosti niZi koeficientu beta, nez by témto akciim pfislugelo. Proto se u t&chto
spolenosti provadi regrese vynosu akcie v ase t oproti vynosu trhu v éase t—1.
Timto Ize s jistou mirou zjednodudeni, eliminovat efekt zpozdéni, Koeficient beta
zjistény timto zplisobem se oznatuje jako Sum B.

4.6. Prirazka za trini kapitalizaci

PYi posuzovéni fungovani modelu CAPM v praxi lze zjistit, Ze vynosnost akcii
zjidténa pouZitim metodiky CAPM neodpovida skutené vynosnosti, dosahované
v historii. Metoda CAPM tedy nedok4Ze zohlednit vt riziko (vynosnost) u malych
spolecnosti. Rozdil, ktery nedokdze metoda CAPM postihnout je nutné zohlednit
vramei pfirdZky za trZni kapitalizaci. Tim se pouZiti metody CAPM piizpisobi
skutecnym historickym vynosnostem jednotlivych decild, uvedenych v tabulce 2.
Pfirazka za trznf kapitalizaci tedy zohlediiuje riziko souvisejici s velikosti ocefiované
spolecnosti. Investor investujic{ do mensi spole¢nosti postupuje obecné vétsi riziko
nez investor vstupujici do velké spoleénosti a otekava tak vétdi odménu za toto
riziko. Stejné tak u men3ich spoletnosti je prokdzana vétsi vynosnost nez
u spolecnosti vétiich.
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Interval velikosti trzni kapitalizace pro spolecnosti amerického kapitalového trhu
spolu s pfirazkou za trzni kapitalizaci jsou uvedeny v tabulce 2°. Na americkém
kapitdlovém trhu, ze kter¢ho rizikova prémie trhu vychazi, se obchoduji podniky
s nesrovnatelné veétsi trzni kapitalizaci, neZ je tomu u Ceského kapitdlového trhu
potazmo u ¢eskych podnikt, které jsou pfedmétem ocenéni. Velka vétSina éeskych
spoleénosti patii velikosti svoji trzni kapitalizace do decilu 10b s pFirdZkou za trzni
kapitalizaci 9,68 %.

Rozpéti stanovené stupnici Ibbotsonu nelze vzhledem k velikosti &eskych podniki
uplatnit. Vy§i vynosnost a riziko ¢eskych spole¢nosti je soucésti rizika, které se
do nakladii vlastntho kapitdlu promitnou prostfednictvim pfirdzky za riziko zemé.
PiiraZka za riziko zemé zahrmuje viechna rizika, kterym jsou vystaveny spole¢nosti
ekonomiky CR, tedy i riziko souvisejici s meni velikosti &eskych spoleénosti oproti
spole¢nostem americkym. Samotna pfirdzka za riziko zemé totiZ vychdzi z ratingu
dané zemé, ktery je pPes rozdil vynosnosti podnikovych dluhopisi se stejnym
ratingem jako mé dana zemé& a vynosnosti americkych statnich dluhopisii promitnut
do rizikové prémie trthu. A pravé tento rozdil vynosnosti jiz zahrnuje vétdi riziko
investice do mengich ¢eskych podnikll oproti v&t3im americkym podniktim. Riziko a
ofekdavana vynosnost souvisejici s nesrovnateln& mens3i trzni kapitalizaci spole¢nosti
ceské ekonomiky oproti spolecnostem americkym je tedy obsaZeno v piirdzce
za riziko zemé. Piedpoklada se tedy, Ze model CAPM po zahrnuti piirazky za riziko
zemé funguje pro Ceské podniky stejné jako pro podniky americké a danou stupnici
piirdzky za riziko zemé lze po pfizpiisobeni intervalll trzni kapitalizace pro velikosti
podnikt v CR, pouzit i pro deské podniky. Velikost prirdzky za trzni kapitalizaci
tedy zlstivd stejnd, prizplisobena je pouze velikost trzni kapitalizace jednotlivych
decilii, a to podle velikosti podniki v CR. Intervaly trini kapitalizace byly stanoveny
zintervall trzni kapitalizace USA, a to tak, aby pomér hrani¢nich hodnot
jednotlivych intervalli mezi sebou byl pro CR stejny jako pro USA.

Velikost podnikié v CR nelze stanovit zjejich trni hodnoty stanovené
na kapitalovém trhu, protoZze vétSina &eskych spoleCnosti neni obchodovana
na kapitalovém trhu. Tato metodika tedy vychéazi ztrini hodnoty spolecnosti
7zjisténé ocenénim. PfestoZe ke stanoveni hodnoty podniku je nutné nejdiive znat
vy§i diskontni miry a vdechny jeji sloZky, lze vypocet provést pro orientaéng
stanovenou piirdzku za riziko trzni kapitalizaci a po ziskani hodnoty podniku ji
pifpadné zménit, pokud spolecnost svoji vyslednou trZzni hodnotou naleZf do jiného
decilu s jinou pfirdZkou za trZni kapitalizaci.

* Za poviimnuti stoji zdpornd pFirdtka za trini kapitalizaci v prvnim decilu, ktery svoji vahou
. kompenzuje * kladné prirdzky u ostatnich decilii. Celkovd prirdzka za tvZni kapitalizaci viech
spolecnosti zahrnutych v trenim indexu by byla nulovd.
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Tab. 2: Prird¢ka za trini kapitalizaci pro podniky CR
Decily podle Interval trzni Interval trzni Prirazka za
velikosti kapitalizace kapitalizace trini

kapitalizace (mil. USD)* (mil. K<) kapitalizaci

1 —nejvetsi 16 848,063-371 187,368 3 000,000 a vice -0,36 %
2 7 847,424—16 820,566 1397,328-3 000,000 0,65 %
3 4098,254-7 777,183 729,743—1 397,328 0,81 %
4 2 861,655-4 085,184 509,552-729,743 1,03 %
3 1 947,240-2 848,771 346,729-509,552 1,45 %
6 1 379,267-1 946,588 245,595-346,729 1,67 %
7 9779121 378,476 174,129-245,595 1,62 %
8 627,017-976,624 111,648-174,129 2,28 %
9 314,912-626,955 56,074-111,648 2,70 %
10 — nejmensi 2,247-314,433 56,074 a méné 6,27 %
10a 173,664-314,433 30,930-56,074 4,35 %
10b 2,247-173,439 30,930 a méng 9,68 %

* Pramen: IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATION EDITION YEARBOOK
Ibbotson Associates 2007

Toto ¢lenéni zohledfiuje velikost trzni kapitalizace &eskych spolednosti a
vystihuje rizikovost a vynosnost Eeskych spole¢nosti dle jejich velikosti.

4.7. Prirazka za omezenou likvidnost

Pokud je likvidita ocefiovanych akeif nebo obchodnich podild omezena, je nutné
pouZit pfirazku za nizsi likviditu. Ta souvisi nejen s omezenou moZnosti likvidity
oceflovanych akcii, ale i s uréitou informacni asymetrii spojenou s adasti v t&chto
spoletnostech. PrirdZka k bezrizikové trokové mife v podobg rizikové prémie trhu
totiZ vychdzi z dat kapitalového trhu, kde je akcie mozné kdykoli prodat. Z pohledu
investora, ktery tuto moZnost kdykoli své akcie prodat nemd, je nutné uplatnit
pfirdZku za sniZenou obchodovatelnost. Vy$e této rizikové piiraZky by se méla
pohybovat na urovni 1,5-2 %. Druhou moZnosti, kterd se v praxi vétinou

pouZzivani, je uplatnéni diskontu za nelikvidnost na zjiSténou tr#ni hodnotu
vlastniho kapitalu.
Ve studii zaloZené na transakcich sakciemi sdodasnym pozastavenim

obchodovatelnosti byly sledovény faktory, které ovliviiuji vysi diskontu u riznych
neregistrovanych akcif’,

* MARIK Milos a kol.: Metody ocerovdni podniku, 2003,
> DAMODARAN Aswath: Valuating private companies and divisions, 2002
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Vysledkem je nasledujici vztah:
LN (RPRS) = 4,33 + 0,036 LN (REV) - 0,142 LN (RBRT) + 0,174 DERN

+ 0,332 DCUST (4.8)
kde: RPRS... cena akcie nelikvidni / cena akcie likvidni = 1 — diskont za
nelikvidnost
REV ;. trzby podniku (mil. dolarit)

RBRT... velikost ocefiovaného nelikvidniho podilu (%)

DERN... pené&ni toky podniku (1 v pfipad€, Ze jsou pen&Zni toky
spoleénosti kladné, 0 v opacném pfipadg)

DCUST... obchodni vztah mezi investorem a spole¢nosti (1 jestlize
obchodni vztah existuje, 0 v opaéném piipadé)

Hledanou veli¢inou v tomto vztahu je RPRS. Vyjadiuje pomér ceny nelikvidni a
likvidni akcie. Odectenim této hodnoty od hodnoty 1 se ziskd hledany diskont
za nelikvidnost. '

Diskont za nelikvidnost podle tohoto vztahu kles4 s rostoucimi trzbami podniku,
s ristem velikosti ocefiovaného nelikvidniho podilu, kladnymi penéZnimi toky i
existenci obchodniho vztahu mezi investorem a spole¢nosti.

4.8. Priklad — promitnuti zadluZeni do nakladi vlastniho kapitalu

V ptikladu je posuzovan vliv zplisobu promitnuti zadluZeni do nékladd vlastniho
kapitdlu a rovngz vliv pouZiti hodnotového piispévku dafiového &titu na hodnotu
podniku. Ve v3ech pfipadech jsou pfi vypoftu pouZivany iterace. V piipadé
bezrizikové sazby, rizikové prémie trhu, pfiraZky za riziko zemé i pfirdZky za trZni
kapitalizaci se vychazi z doporuceni uvedenych v praci. Vysledkem tohoto postupu
je trzni ocenéni, které vychézi z objektivné zjiténych veli¢in na kapitdlovém trhu.

4.8.1. Zadani

Podnik mé finanéni plan na 5 let. Od poé¢atku Sestého roku tedy nasleduje druha
faze. Pro druhou fazi se predpokladaji stejné penéZni toky i zadluZeni jako
v poslednim roce prvni faze. V tabulce 38 jsou uvedeny planované penézni toky a
vy$e ciziho kapitalu v jednotlivych letech finanéntho planu. Déle se piedpokladaji
naklady ciziho kapitalu ve vy&i 6 %, datiova sazba 19 % a hodnota nezadluZzeného
beta 0,8 (zjisténo nejlépe pomoci metody analogie ze srovnatelného odvétvi,
ve kterém spolecnost plisobi z trhu Evropa nebo z rozvijejicich se trhit). P¥i ocenéni
je pouZita metoda DCF entity, ktera je zaloZena na peng€Znich tocich pro vlastniky a
vétitele (FCFF).

Tab. 3: Volné penéini toky a vyse ciziho kapitdlu v jednotliviich letech planu

1.rok | 2. rok | 3. rok | 4. rok | 5. rok Dr'uha
faze
Volny penéZni tok pro
vlastniky a véfitele (FCFF) | 7000 7500 8100| 8800, 9600, 9600
Cizi kapital na zacatku
roku 28000 30000| 32000( 30000( 28000| 28 000
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4.8.2. Vyhodnoceni ocenéni

Vysledky jednotlivych variant ocenéni dle zvoleného zpfisobu stanoveni
zadluZenych nakladii vlastniho kapitélu jsou uvedeny v nasledujici tabulce. Z nf
vyplyva, Ze v&tsf vliv na vysledek ocenénf ma zpiisob vypodtu zadluZenych nikladi
vlastniho kapitalu neZ efekt pouZiti hodnotového piispévku dafiového stitu. Vypocet
s pouZitim zadluZeného beta vykazuje niZ3i diskontni miru a tedy i vy3¥8i hodnotu
podniku neZ vypolet pfes nezadluZené naklady vlastniho kapitdlu. PH pouziti
hodnotového prispévku datiového Stitu se vysledek od varianty bez jeho pouziti
pfilis nelidi. PouZiti hodnotového piispévku dafiového 3titu vede k mim& vy3si
diskontni mife a tedy niZ§i hodnot& ocefiované spoleénosti.

Tab. 4: Vysledky jednotlivich variant ocenéni
Zpiisob vypoétu zadluZenych Fasan l:loac:‘il:)(:ztg]:sl;(t)it]:l Fispeviu

nakladi vlastniho kapitilu
ne ano
Zadluzené beta 51276 50953
Nezadluzené naklady vlastniho kapitalu 47584 47 134
4.9. Vypodet rizikové prémie trhu a koeficientu beta z dat &eského

kapitalového trhu
4.9.1. Rizikova prémie trhu

V nasledujicich tabulkdch jsou uvedeny rizikové prémie trhu vypodtené z dat
americkeho a Ceského kapitdlového trhu za pouZiti aritmetického a geometrického
priiméru. Aby bylo moZné srovnat rizikovou prémii vypoéitanou z dat Seského a
amerického kapitalového trhu, je k rizikové prémii z dat amerického kapitalového
trhu pfipocitand pfirdzka za riziko zemé, jejiz aktualni vy3e je 1,05 %. K rizikové
prémii z dat Ceského trhu tuto pfirdZku jiZz neni potfeba pfipoéitat, tato rizikova
prémie zohledfiuje celé riziko &eského kapitalového trhu bez potteby dalsi tpravy.

Tab. 5: Rizikovd prémie triu

. e Rizikova prémie trhu
Zpiisob vypoctu - - — - —
Aritmeticky primér Geometricky pramér
S&P 500 1928-2007 7,47 % 5,84 %
S&P 500 1967-2007 5,38% 4,55 %
S&P 500 1997-2007 3,73 % 3,39 %
PX 1/1994-2/2008 -0,80 % -3,78 %
PX 3/1998-2/2008 9,61 % 6,22 %
PX 3/2000-2/2008 9,15 % 6,96 %
PX 3/2003-2/2008 22,18 % 19,78 %
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Obdobi, za které se prémie z Ceského kapitdlového trhu stanovuje, je ve srovnani
a americkym trhem nesrovnatelné krat$i a specifické podminky Eeského trhu
v nékterych jeho etapach se proto do stanovené prémie vyrazné promitaji. Pfi pouziti
nejdel$tho obdobi je prémie zapornd. Po celé obdobi devadesatych let dosahoval
vynos do doby splatnosti desetiletych statnich dluhopisti vice neZ 7 % p.a. (od inora
1997 do &ervna 1999 to bylo dokonce vice nez 10 % p.a.). Vtomto obdobi
vynosnost akciového trhu nedosahovala vynosnosti dluhopisit. Diky tomuto obdobi
je prémie za co nejdelsi obdobi zdpornd. Obdobi devadesatych let bylo specifické
také probihajici transformaci éeské ekonomiky. Proto nelze pouZiti prémie za toto
obdobi doporugit. V obdobi poslednich péti let (bfezen 2003—inor 2008) byly
vynosy dluhopisti na minimélni trovni (pohybovaly se max. do 5 % p.a.), zatimco
akciovy trh nepfetrZit¢ rostl. Proto je prémie za toto obdobi nejvydsi. Prémie
za obdobi poslednich osmi aZ deseti let se pohybuje na pfijatelné tirovni. Prémie
zaobdobi bfezen 1998-tinor 2008 je u aritmetického priméru 9,61 %,
u geometrického 6,22 %, coZ jsou hodnoty srovnatelné shodnotami prémie
vypoditané z trhu USA.

4.9.2. Koeficient beta

Za pouZiti dat uvedenych v pfiloze djseﬂaéni préace byl vypotitan koeficient beta
deseti akciovych tituldt akciového trhu CR. Vysledky vypoétu pro jednotlivé akciové
tituly jsou uvedeny v nasledujicich tabulkdch. Jednd se o hodnoty zadluZeného

koeficientu beta.
Tab. 6: Koeficient beta pro jednotlivd odvétvi a kapitdlové trhy

¢pz |KOMERCNI| CESKA [ERSTE| CESKA

BANKA |[SPORITELNA| BANK |POJISTOVNA
Odvétvi | Electric Bank Bank| Bank Insurance
CR 1,423 1,270 1,105| 0,752 0,592
Evropa 0,829 0,967 0,967 0,967 1,340
USA 1,118 0,549 0,549 0,549 0,859
Rozvijejici
se trhy 0,901 0,908 0,908 0,908 0,835
Japonsko 0,800 0,825 0,825 0,825 -
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Tab. 7: Koeficient beta pro jednotlivd odvétvi a kapitdlové trhy — pokradovéni

¥ - | PHILIP
TELEFONICA| CESKE MORRIS |UNIPETROL |ZENTIVA
02 RAD. >
CR

Wireless Medical &

Odvétvi Telecom | Networking| Tobacco Chemical Drug

CR 1,343 1,156 0,607 0,992 0,943

Evropa 1,381 1,669 0,696 1,056 1,111

USA 1,761 2,385 0,592 0,805 1,026
Rozvijejici

se trhy 1,049 1,100 0,705 0,944 0,825

Japonsko 0,996 1,019 0,496 0,786 0,703

Z tabulek vyplyva, Ze koeficient beta se 1i3i i mezi jednotlivymi trhy, prestoze se
Jedna o rozvinuté kapitdlové trhy. Vyse koeficientu beta jednotlivych titulii &eského
kapitdlového trhu je v né&kterych pfipadech srovnatelnd s koeficientem beta
pfislusného odveétvi kapitdlového trhu Evropa, Japonsko a rozvijejicich se trha.
Koeficienty beta trhu USA se li¥i od ostatnich ¥ kapitalovych trhi.

Pro vypocet koeficientu beta zdat eského kapitalového trhu byly pouzity
nejlikvidngjsi akcie, které se obchodovaly v co moZna nejdel$im obdobi. Presto
vysledky koeficientu beta nejsou v nékterych piipadech v souladu s koeficientem
beta z ostatnich kapitdlovych trhii. Pouze ti akcie kapitalového trhu CR nale
do jednoho odvétvi (Komer&ni banka, a.s., Ceska spofitelna a.s. a Erste Bank der
oesterreichischen Sparkassen AG do odvétvi bankovnictvi), a proto z eského
kapitalového trhu, vzhledem k jeho rozsahu, nelze ziskat odpovidajici priméry
za jednotliva odvétvi. MEl by se tedy pouZivat koeficient beta stanoveny pro trhy
Evropa a rozvijejici se trhy.

5. ZAVER

Cilem disertatni prace bylo stanoveni trzni diskontni miry jako zakladniho
faktoru pro stanoveni trzni hodnoty podniku. Zpiisob stanoveni diskontni miry je
zaméfen zejmeéna na aplikaci pfi ocetiovani podnikii Geské ekonomiky a na tpravy
metodiky, které je nutné v této souvislosti udé&lat. Optimalni metodika je uvedena
vtabulce 9 a jeji aplikace v praxi ukdzéna na pfikladu. V neposledni fad& byly
vypocitany rizikova prémie Ceského kapitalového trhu a koeficient beta eskych
podniki, jejichz vysledkem bylo posouzeni aplikace téchto dat v ocefiovaci praxi

Nejcasteji pouZivanou metodou pro stanoveni nakladii na vlastni kapital je metoda
CAPM. Je zaloZena na datech ziskanych zXkapitalového trhu, slouZi tedy
ke stanoveni nakladi vlastniho kapitdlu pro trzni ocenéni podniku. Je zaloZena
na objektivné zjiSténych vstupech. Mezi slabiny tohoto modelu patii to, Ze je
zaloZen na fad€ pfedpokladi, které jsou v praxi t&ko splnitelné. Model CAPM je
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pouzitelny zejména pro podniky s velkou trzni kapitalizaci, jejichZ mira vynosnosti
m4 pfi stanoveni prémie za trzni riziko nejvys§i vahu. U mengich spole¢nosti by se
proto méla uplatiiovat prémie za trzni kapitalizaci. Prémie za trznf kapitalizaci roste
s poklesem trzni kapitalizace spoleénosti.

Dalsim omezenim modelu CAPM, které miZe vést k jeho nepiesnostem je
existence transakénich nakladii a rovnéZz omezend moZnost zachytit vynosnost
portfolia tvofeného vSemi na trhu obchodovanymi akciemi. Vynosnost trzniho
portfolia se nahrazuje vynosnosti nékterého akciového indexu, pfidemZ viechny
akciové indexy zachycuji vynosnost pouze ¢asti trzniho portfolia tvofeného akciemi
s nejvetsi trzni kapitalizaci (nej¢astéji pouZivany index S&P 500 zahrnuje pouze 500
z nékolika tisic obchodovanych akceii na americkém akciovém trhu). Akciové indexy
jinych svétovych burz zahrnuji jest¢ men3i pocet akcii a ¢asto jsou odrazem kurzu
n&kolika malo spoletnosti (v &eském akciovém indexu jsou akcie spole¢nosti CEZ
zahrnuty vahou 26,69 %, ERSTE BANK véhou 20,73 %, TELEFONICA 02 17,6 %
a KOMERCNI BANKA 15,58%, co? je dohromady 80,6 %).

Pfes uvedené nedostatky modelu CAPM se jednd o jediny model, ktery je
dostateéné teoreticky podloZeny a prilkazny s minimem subjektivnich prvki. Jedna
se o jediny doposud znamy =zplsob stanoveni nakladi vlastniho kapitalu
pro stanoveni trznfi hodnoty podniku.

S omezenou moZnosti zachytit vynosnost ftrzniho portfolia prostfednictvim
nékterého akciového indexu se lze setkat i na ¢eském kapitalovém trhu. P¥i vypoctu
koeficientu beta z dat ¢eského kapitalového trhu je regrese provadéna viici nékolika
malo akciim, které maji v indexu nejvétsi vahu, nikoli viéi diverzifikovanému
trznimu portfoliu. Koeficient beta vypoéitany z ¢eského akciového indexu neni tedy
vyjadfenim rizika dané akcie ve srovnani srizikem trhu, ale rizika dané akcie
ve srovnani s rizikem nékolika mélo akcii, které maji v ¢eském akciovém indexu
nejvétdi vahu. Dal§im nedostatkem pfi vypoétu koeficientu beta je maly pocet
aktivné obchodovanych akcii v jednotlivych odvétvich, z jejichZ koeficientu beta by
bylo mozZné vytvofit jeho oborovy primér.

Podle zpiisobu primérovani dat se ziskaji riizné prémie kapitalového trhu, stejné
tak, jako pii pouZiti rizné dlouhého sledovaného obdobi. U Eeského kapitalového
trhu 1ze relevantni vysledky ziskat pouze pouZitim dat poslednich deseti let, delsi
tasové obdobi neni pouzitelné z divodu vysoké inflace v devadesatych letech.
Koeficient beta vzhledem k malému poétu likvidnich akcii, které by se obchodovaly
v del$im &asovém horizontu nemd takovou vypovidaci schopnost jako koeficient
beta vypoditany zdat rozvinutych kapitdlovych trhid. Velky vliv na kvalitu dat
Geského kapitalového trhu mé rovnéz transformace ¢eské ekonomiky na poéatku
devadesatych letech. Data ztohoto obdobf maji diky tomu niz¥ vypovidaci
schopnost. Vzhledem k malé historii kapitalového trhu CR, zni? devadesata léta
byla poznamenand transformacnim procesem a vysokou vynosnosti bezrizikovych
aktiv a vzhledem ke skuteénosti, Ze v obdobi od konce roku 2001 je ¢esky akciovy
trh neustale rostouci (né$ trh neproSel obdobim vyraznéjSiho poklesu) se rizikova
prémie vypotitana z dat kapitélového trhu CR nedoporuuje pouZivat.
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V souvislosti se vstupem CR do Evropské unie vroce 2004 lze ofekévat
ptiblizovani ekonomiky CR a stim i vynosnosti a rizikovosti Ceskych podnikt
k podnikiim ptisobicim v obdobnych odvétvich ve vyspélych zemich EU a v USA.

Na zéklad€ disertatni prace lze zformulovat zavéreéné doporudeni pro stanoveni
Jednotlivych parametrii pti kalkulaci trzni diskontni miry pomoci vaZenych naklada
kapitalu. Jedinou metodikou pro stanoveni nékladd vlastniho kapitalu na arovni jeho
trznich hodnot je metodika CAPM.

Toto doporuéeni je uvedeno v tabulce 8:

Tab. 8: Zdvérecné doporuceni pro stanoveni jednotlivich parametrii pri
kalkulaci diskontni miry pomoci vdfenych ndkladii kapitdlu se stanovenim ndklads
viastniho kapitdlu pouZitim metody CAPM

Parametr Doporuceni

Trzni zadluZeni Pouziti iteraci.

Bezrizikova mira Pro prvni fazi pouZit vynos do doby splatnosti desetiletych
vynosnosti statnich dluhopisil (v pfipadé aktualng nizkého vynosu do
doby splatnosti 1ze pouZit ticetileté stétni dluhopisy), pro
druhou fazi vtah 4.5 v kombinaci s dlouhodobym
historickym primérem bezrizikové miry vynosnosti.

Koeficient beta Odvétvové beta z trhu Evropa nebo rozvijejicich se trhi
upravené podle zadluZeni podniku. Vypoéty pro jednotliva
odvétvi provadi A. Damodaran®.

Rizikova prémie trhu | PouZit rozdil vynosnosti amerického akciového trhu a trhu
statnich dluhopisti za co nejdel3i obdobi. Vynosnost
primérovat pouZitim geometrického priiméru. Vypocet
provadi A. Damodaran.

PriraZka za riziko PouZit rating dané zemé a z néj stanovit riziko selhani zems,
zemé Vysledek upravit o podil volatility akciového trhu ve
srovnani s volatilitou dluhopisového trhu (lze ptipadné
nahradit koeficientem 1,5).

Piirazka za trzni Pouzit vysi pfiraZky dle intervalii trzni kapitalizace

kapitalizaci ocetiované spolecnosti podle tabulky 2.

Prirazka za Aplikace na vyslednou hodnotu podniku formou diskontu za

omezenou likvidnost | nelikvidnost pouZitim vztahu 4.8,

Ptirdzka za Vypoétem celkového beta jako podilu trzntho beta a

specificka rizika korelaéntho koeficientu.

Naéklady na cizi Podle skute¢nych nakladovych urokd, které spolegnost plati

zdroje ze svych dluhil. Jejich vy3i ovéfit metodou syntetického
ratingu.

¢ http://pages. stern.nyu.edu/~adamodar/
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Hypotézy, definované v souladu s cilem disertatni price v jejim uvodu, lze
na zaklad€ vyse uvedenych zavéri disertace potvrdit.

Je zapotiebi zdlraznit, Ze pro stanoveni trzni hodnoty fungujicich podniki je
nutné pouZit nékterou z vynosovych metod (nejlépe nékterou z variant metody DCF,
kterd je zaloZena na planu volnych penéznich tokl), které jsou zaloZeny
na spravném stanoveni trzni diskontni miry. Je Zadouci stanovit uréitd pravidla a
doporuceni pro kalkulaci diskontni miry zejména pfi uréovani jeji trzni hodnoty. Je
dileZité najit shodu pfi stanoveni trzni diskontni miry v rdmci odborné vefejnosti.
Jeding tak budou ocenéni skute¢n& objektivni s minimem moZnosti jak do ocenéni
promitnout ve vét3i mife nazor odhadce.

6. PRINOSY DISERTACE

Piinosy disertace lze spatfit pfedeviim v:

Uceleném popisu a doporuceni jednotné metodiky urceni jednotlivych
parametrii potfebnych pro stanoveni diskontni miry pro vypodet trini hodnoty
podniku.

Na zéklad¢ definice zakladnich pojmd pouZivanych zejména pfi vynosovém
oceflovani podniki a popisu zakladnich metod pouZivanych pro vynosové oceflovani
podnikli byla popsdna metodika stanoveni diskontni miry ztrznich dat. Jako
zakladni okruhy, kterym se prace vénuje, lze identifikovat pfedeviim stanoveni
struktury kapitdlu v jeho trZnich hodnotach (za pouZiti iteraci), stanoveni nakladi na
cizi kapitdl a stanoveni nakladii na vlastni kapital, predevi§im prostfednictvim
metodiky CAPM zaloZené na datech ziskanych ztrhu. U metodiky CAPM je
pozornost vénovana hlavnim parametriim, které tato metodika vyZaduje, jako jsou
bezrizikova mira vynosnosti, rizikova prémie trhu a koeficient beta. Déle pak je
pozornost vénovana Upravam vychdzejicim z nedostatkil metodiky CAPM tak, aby
tato metodika co nejvice odpovidala skuteéné vynosnosti a riziku akcii historicky
dosahovanych na kapitdlovém trhu (pfirdZka za trzni kapitalizaci) a tpravam
potiebnym pro pouZiti metodiky CAPM v &eskych podminkach (pfirazka za riziko
zemé, prirazka za trzni kapitalizaci pro podniky CR). Nelze zapomenout ani
na upravy v piipadé omezené likvidnosti ocefiovanych akeif (pfirdZka za omezenou
likvidnost resp. diskont za nelikviditu), v piipad® ocenéni podniku pii nemoZnosti
investorovy diverzifikace portfolia (pfirdZzka za specificka rizika), pfipadné
na prirdazku souvisejici s nejasnou budoucnosti. Vedkera tato problematika vychézi
ze svého teoretického popisu, nabizi varianty feSeni a piedeviim doporuceni
pro praktické pouZiti ve znalecké praxi s cilem omezit libovilli zpracovatele ocenéni
pHi stanoveni diskontni miry v praxi, aby vysledné ocenéni vykazovalo vysokou
miru objektivity.

Uveiejnéni a posouzeni praktické aplikace nejnovéjSich poznatki zahrani¢ni
odborné literatury tykajicich se pfedeviim koeficientu beta a diskontu za
nelikvidnost ve znalecké praxi.

V piipadé koeficientu beta se jedna pfedevS§im o problematiku odvétvovych
historickych koeficientd beta stanovovanych pouZitim pure play nebo full
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information pfistupu a tGpravy historickych odv&tvovych koeficientii beta pomoci
vypoltu upraveného beta pfipadné pomoci Vasitkovy metody a dale tpravy
u spolecnosti s malou trzni kapitalizaci, které vykazuji vy3i hodnoty koeficientu
beta a vlivem mens{ likvidity u nich dochézi k efektu zpoZdéni. Cilem t&chto uprav
Je zptesnéni odhadu ogekavaného koeficientu beta pro budouci obdobi.

U diskontu za nelikvidnost se v zahrani¢ni praxi pouziva vztah 28, ktery vychazi
ze studif u akcii, jejichZ obchodovatelnost byla pozastavens, &mZ byla omezena
jejich likvidnost.

Stanoveni pfirdZky za trzni kapitalizaci pro podniky pisobici v feské
ekonomice.

Na zékladé rozpéti trznf kapitalizace americkych spole¢nosti a pFsluiné piirazky
vztahujici se ke kazdé zkategorii byla stanovena pfirazka za tréni kapitalizaci,
aplikovatelna pro podniky se sidlem v CR.

Uvedeni praktické aplikace doporutené metodiky stanoveni tr#ni diskontni
miry pfiocenéni podniku.

Optimalni pfistup stanoveni diskontn{ miry byl aplikovéan na piikladu, ve kterém
Je zarovel poukdzino na jednotlivé moZnosti stanoveni zadluzenych nakladi
vlastntho kapitdlu a je zde posouzeno, jaky je dopad téchto moznosti na vysledek
ocenéni podniku.

Vypoétu rizikové prémie trhu a koeficientu beta z dat ziskanych z Seského
kapitalového trhu.

Z dat ziskanych zkapitdlového trhu byla vypogitana rizikova prémie &eského
kapitalového trhu, kterd je rozdilem primérné historické vynosnosti akciového
indexu PX Burzy cennych papir Praha, as. a vynosu do doby splatnosti
desetiletych Ceskych statnich dluhopisd. Prémie byla vypoitana za Styfi riizna
obdobi. Déle byl wvypogitin koeficient beta deseti vybranych akcii eského
kapitéloveho trhu.

Posouzeni moZnosti pouZit data ziskana z feského kapitalového trhu pro
ocenéni podniki se sidlem v CR.

Z vysledkii vypotitané rizikové prémie trhu a koeficienti beta byla jejich
porovnanim s t€mito veli¢inami zjidténymi z dat amerického kapitdlového trhu
zvaZena moZnost jejich pouZiti v deské znalecké praxi.

Diky témto pfinosim by disertatni prici bylo moZné pouZit pro pochopeni
metodiky stanoveni diskontni miry v Sir§ich souvislostech a rovnéz jako vychodisko
pro dalsi vyzkum v této oblasti. Prace by méla prispét k rozvinuti teorie oboru
Soudn{ inZenyrstvi a svymi doporudenimi i pro praxi soudnich znalci v oboru
ocefiovani podnik.
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7. ABSTRACT

To determine the market value of going concerns we use revenue methods
applying the discount rate based on market data we can objectively find at the
capital market. Thus the discount rate reflects the market expected yield related to
the risk of investment into the enterprise under valuation.

The work is focussed on the determination of capital structure in its market
values, determination of the cost of non-own capital, and determination of the cost
of equity, primarily by using the CAPM method. In terms of the CAPM procedure
the work deals with the main parameters required by the method, such as risk-free
yield rate, risk market premium, and beta coefficient.

As for the beta coefficient, the work highlights the current issues of industrial
historical beta coefficients determined by using pure play or full information
regarding the approach to and modifications of historical industrial beta coefficients
by calculating the modified beta, or else by the Vasi¢ek method, and moreover the
modifications made in the case of small market capitalisation companies which
show higher values of the beta coefficient and as a result of lower liquidity they are
faced with the delay effect. The modifications are aimed at achieving a more precise
estimate of the expected beta coefficient for future periods.

Furthermore, attention is given to modifications resulting from the inaccuracies of
the CAPM method to make the method correspond as much as possible with the
actual yield and risk of shares historically achieved at the capital market, and
likewise to modifications needed when applying the CAPM method to the valuation
of Czech businesses.

Likewise, we need to point out modifications made in the event of limited
liquidity of the shares (ownership interests) under valuation, modifications in the
case of valuation and the impossibility of the investor’s portfolio diversification, or
else the surcharge associated with uncertain future.

All the issues are based on theoretical description, offering alternative solutions,
and mainly giving recommendations for practical usage of the discount rate
parameters with the objective of delimiting the valuation author’s discretion over the
determination of the discount rate in the expert practice in order to make the
valuation highly objective.

The recommended procedure of determining the market discount rate for the
valuation of an enterprise is applied on an example which also demonstrates the
possibilities of determining the indebted costs of equity, assessing the impact of the
possibilities on the valuation result.

Data obtained from the capital market of the Czech Republic are used to calculate
the risk premium of the Czech capital market and beta coefficient of selected ten
shares out of the Czech capital market, giving an assessment of the possibility of
using the data obtained from the Czech capital market for the wvaluation of
businesses incorporated in the Czech Republic.
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