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1. UVOD

Ve finanéni teorii i ve znalecké praxi se Ize setkat s celou fadou metod, pomoci
kterych se stanovuje trZzni hodnota podniku'. Kli€¢ovym parametrem, na kterém je
pfevazna vét§ina metod zaloZena je diskontni faktor (diskontni mira, kalkulovana
urokova mira). Ten v sob& zahmuje faktor vynosnosti a rizika spojeného s danou
investici a rovn€Z 1 ¢asovou hodnotu pené€z. Riziko je pfedstavované smérodatnou
odchylkou skutecné vynosnosti od vynosnosti o¢ekdvané. Pokud by skute¢ny vynos
byl rovny vynosu ofekdvanému, investici by bylo moZné oznacit jako bezrizikovou.

V Ceské republice neexistuje pii ocefiovani podniki jednotnd metodika. Zejména
pfi pouziti vynosovych metod pievladd mezi odbornou vefejnosti znatna
nejednotnost, kterd se tyka zejména kalkulace diskontni miry. Tato nejednotnost
vede k poZadavku na ujednoceni metodiky vynosového ocenéni podniku a rovnéz
samotné kalkulace diskontni miry, které by pfispé€lo k objektivizaci ocenéni.

Hledé4ni diskontni miry pfi vynosovém ocetiovani (nejen podnikil) je ndhradnim
feSenim, protoZe zakladem by pfi ocenéni mélo byt porovnani oceitovaného podniku
se srovnatelnym podnikem, jehoZ hodnota je zndmd. Tyto podniky by mé&ly mit
srovnatelny finanéni plan a stejnou pravd&podobnost 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 cenich, za které byly prodany, nerealizovatelny, aplikuje se
na planované vynosy diskontni mira, ¢imZ se tak hodnota podniku zjisti nahradnim
zpuisobem. Z tohoto pohledu se na kapitdlovém trhu hledda jakasi alternativni
investice k investici do ocetiovaného podniku, kterd ma stejné parametry s investici
do ocefiovaného podniku, a to ptedev§im z hlediska:

e rizika (riziko zahrnut¢ ve finan¢nim planu by mélo odpovidat riziku

zahrnutému v diskontni mife),

e Casu (mezi vynosy ve finan¢nim planu a diskontni mirou by méla byt ¢asova

symetrie),

e cen (ocenéni miize byt provedeno vbéznych cenach v¢etn& inflace nebo

ve stalych cendch bez zahrnuti inflace, coz by meélo byt zohledn&no i
v diskontni mife),

¢ likvidnosti (v diskontni mife by mé&la byt zahrnut4 stejna mira likvidnosti jako

maji cenné papiry ocefiovaného podniku ),

¢ investorl (piirazka za specificka rizika by méla byt pouZitd pouze pfi ocenéni

pro investora bez moznosti diverzifikace).

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

! Pro ucel disertacnf prdce se povazuji pojmy ,podnik®, , spolecnost*, pripadné i ,,firma“ za
ekvivalentni.



Diskontni mira pouZivana pro stanoveni trzni hodnoty podniku odrazi néklady
celkového kapitdlu. Naklady celkového kapitdlu odpovidaji véZenému primeéru
ndkladt kapitélu, tedy nékladl na vlastni a cizi kapital. Proto je spravné stanoveni
nédkladti na vlastni a cizi kapital spolecné s trzni hodnotou vlastniho a ciziho kapitalu
pro stanoveni trzni hodnoty podniku velmi dileZité.

Zakladni metodou pro stanoveni nédkladi vlastntho kapitilu je model CAPM.
Jedna se o model v praxi nej¢astéji pouzivany, ktery je zaloZeny na trznich datech, a
proto i o model nejvice objektivni. Jeho zdkladem je stanoveni rizikovych piirdzek
k bezrizikové tirokové mite. Je zaloZen na tfech zékladnich vstupech — bezrizikové
sazbé, koeficientu beta a ofekavané rizikové pfirazce kapitadlového trhu
k bezrizikové urokové mife.

2. CiL PRACE

Cilem disertaéni prace je stanoveni diskontni miry pro ocenéni podniku nékterou
z vynosovych metod. Prace se zaméiuje na trZzni diskontni miru pro stanoveni trzni
hodnoty podniku. Data pro jeji stanoveni musi byt objektivné zjistitelna
z kapitdlového trhu na zaklad€ trznitho ocen&ni vynosnosti a rizika dané investice.
Kalkulace diskontni miry pro stanoveni trZzni hodnoty podniku je sloZity proces,
ktery vyzaduje spravné stanoveni jednotlivych dil¢ich vstupi.

Dil¢imi cily disertadni prace je spravné stanoveni jednotlivych parametri
pouZzivanych pro kalkulaci diskontni miry, zejména pak nékladid vlastniho kapitalu,
jako jsou bezrizikovd mira vynosnosti, koeficient beta a rizikova prémie trhu a
stanoveni zplisobu jejich pouZiti v podminkach ¢eské ekonomiky. Proto je potieba
provést popis metodiky stanoveni vah jednotlivych sloZek kapitdlu zaloZenych
na jejich trznich hodnotach, dale pak popis metodiky stanoveni nakladd kapitalu a
zejména metodiky CAPM pro stanoveni nakladi vlastniho kapitdlu a zaméfit se
na jednotlivé vstupy, které tato metodika vyZzaduje, jejich teoreticky zdklad, vyhody
a nevyhody jednotlivych alternativ jejich moZného pouZiti a rovnéZ na stanoveni
zpusobu jejich vhodné aplikace v praxi. Déale by mély byt navrZzeny a posouzeny
mozné upravy této metodiky pro ocefiovani podnikil Seské ekonomiky. Vysledkem
by mé&lo byt doporuceni pro v praxi aplikovatelny postup stanoveni diskontni miry
pro ocefiovani podnikit v CR. Tento postup bude pouzity na piikladu ocendni
podniku. V rdmci tohoto pfikladu budou aplikovény jednotlivé moZnosti stanoveni
zadluzenych nékladd vlastniho kapitdlu a posouzen jejich dopad do vysledku
ocenéni.

Rizikova prémie trhu a koeficient beta, jako hlavni vstupy pouZivané v ramci
metodiky CAPM jsou uréovany zdat kapitdlového trhu USA a jsou dale
ptizplisobeny pro pouZiti pro ocenéni Ceskych podnikil. Poslednim z dil€ich cild je
vypocitat rizikovou prémii trhu a koeficient beta z dat ¢eského kapitalového trhu a
posoudit moZnost jejich pouZziti pro ocenéni ceskych podniki.

V souladu s cilem disertaéni prace 1ze definovat k nému vztazené hypotézy (H):

HI1: Metodika stanoveni diskontni miry pro trZzni ocenéni podniku je znaéné
slozitA a mezi znaleckou verejnosti neexistuje pfi stanoveni diskontni miry



metodickéd shoda. Pres sloZitost procesu stanoveni diskontni miry lze doporuéit
v praxi aplikovatelny postup jejiho stanoveni.

H2: Pro stanoveni trznich nékladd vlastniho kapitalu je pouzivand metodika
CAPM, ktera vychézi z trznich dat, kterd jsou zji§téna z dat rozvinutého amerického
kapitalového trhu. Naklady vlastniho kapitdlu stanovené pomoci metodiky CAPM
pii pouZiti dat z amerického kapitdlového trhu je nutné, zejména pro pouziti pfi
ocenéni ¢eskych podnikti, upravit.

H3: Rizikova prémie trhu a koeficient beta jsou zédkladni parametry, které
ovliviiuji vySi ndkladi vlastniho kapitdlu. Vzhledem k rozsahu kapitdlového trhu
v CR, objemu obchodi a kratké historii nelze tyto faktory stanovovat z dat Seského
kapitélového trhu.

3. POUZITE METODY VEDECKE PRACE

Piehled metod, jez jsou pouzity k dosaZeni cili disertatni prace, a to véetné
konkrétni problematiky, na niZ je dand metoda aplikovana je uvedeny v textu dale.
Vzhledem k tomu, Ze problematika stanoveni diskontni miry je v odborné literatuie
pomémé rozsahle rozpracovand, vyvstala nutnost prostudovat nemalé mnoZstvi
odbornych publikaci, stati 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
vypoétu rizikové prémie trhu a koeficientu beta, kterd je aplikovand pfi vypoétu
téchto parametri u jednotlivych zdrojh dat.

Disertatni price je zpracovana s pouzitim védeckych metod”. K danému cili je
sméfovéano za pomoci vé€deckého 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
zjist€no, ze metoda CAPM pro stanoveni ndkladi vlastniho kapitdlu nespliiuje
podminky pro dostate¢né pfesné stanoveni nékladi kapitdlu a nezohlediuje tedy
skute¢nou historickou vynosnost a riziko na kapitdlovém trhu a je zapotfebi
provadeét ipravu o piirazku za trzni kapitalizaci, pfipadné i o pfirdZku za omezenou
likvidnost. V diserta¢ni praci je pozorovéani vychodiskem pro védecky popis, ktery
je zdznamem pozorovanych jevil v oblasti stanoveni diskontni miry v podminkach
¢eské ekonomiky, pfiCemz zdkladem jsou spravné zvolené a definované pojmy
uvedené v rdmci disertace.

Metoda analogie je pak zékladni metodou, ktera je pouzita pti stanoveni pfiraZky
za trzni kapitalizaci pro podniky Ceské ekonomiky. Analogie vyuZivd védeckého

? Termin metoda, ktery je odvozen z Feckého hodos, coi znamend cestu, predpokladd urcity
pocatek — vychodisko a cil — konec cesty. Aby se dospélo k cili, musi se postupovat po cesté,
realizovat urcitd stadia, uskutecnit urcité operace. Védecké poznani predstavuje cilevédomou
cinnost, stanoveni problému a aplikaci wrcitych postupu (operaci) k jeho vyreSeni. Blize
STRECKOVA, Yvonne. Metodologie védecké prdce: teze z vybranych kapitol, 1995.



pozorovani kauzalit na americkém kapitdlovém trhu a ziskané poznatky nésledng
zpracovavd pro ucely pouZiti pro stanoveni prirdZky za trzni kapitalizaci
pro podniky &eské ekonomiky.

K tomu, aby bylo viibec moZné stanovit trzni diskontni miru, zachycujici vztah
mezi o¢ekavanym rizikem a vynosnosti pro investora s moznosti diverzifikace, je
nutno abstrahovat od méné podstatnych vlivii a tim padem jiZ nepracovat s redlnymi
objekty, ale s jejich idealizaci — modely. Modelem se rozumi abstrakce —
zjednoduSené zobrazeni skuteénosti vytvafené za uréitym ucelem. Model nemiize
zachytit vSechny prvky, vlastnosti a vztahy plivodniho redlného objektu, proto je
zjednoduSenim dané skute¢nosti. Pfi jeho tvorb& musi byt respektovand urgita
analogie mezi vlastnostmi a procesy probihajicimi v samotném objektu a
vlastnostmi a procesy modelu. V ramci disertace je vyuZit, dale rozpracovén a
nasledné prizptisoben podminkdm ceské ekonomiky model CAPM, ktery je mezi
odbornou vefejnosti nejvice vyuZivan pro kalkulaci diskontu v ramci stanoveni
nakladii vlastniho kapitalu.

Analyza a syntéza patfi mezi nejCast€ji pouZivané ve&decké metody. Analyza
znamend rozloZeni n&jakého komplexu na ¢asti, syntéza pak spojeni rozmanitosti
k jednoté¢ v celku. Analyzy je pouzito pfi zkouméni faktort ovliviiyjicich vysi
koeficientu beta a rizikové prémie trhu, jako zdkladnich parametri pro stanoveni
diskontni miry. Syntézou jednotlivych dil¢ich poznatkii je stanoven optimélni
pfistup pro jejich stanoveni.

Analyza se soustfed'uje na dynamiku, pfi¢emz sleduje chovani celku nebo
systému v zavislosti na podnétech a reakcich. Jde tedy o analyzu zaméfujici
se pfedev§im na historicky vyvoj veli¢in, relevantnich pro kalkulaci diskontu jako
kli¢ového faktoru stanoveni vynosové hodnoty podniku a jeho principy. Zaroveii je
analyza pouzita 1 pii stanovovani vlivu a miry vlivu jednotlivych zpiisobii stanoveni
nakladi vlastniho kapitdlu na hodnotu podniku, a to za pouZiti matematickych
vztahii a matematické dedukce.

Syntéza je proti analyze proces dopliiujici. Jde o sjednocovéni, sloZeni néjakého
pfedmétu, jevu &i procesu z jeho zdkladnich prvkli v néjaky celek. Syntéza
se prolind celou praci, at’ uz jde o syntézu jednotlivych poznatki, které byly ziskany
analyzou svétové literatury nebo syntézu dil¢ich vstupd, které maji vliv na vysi
diskontni miry. Syntetické metody jsou pouzity také pii specifikaci jednotlivych
kroki (a jejich logické navaznosti) pfi stanoveni jednotlivych sloZzek nakladd
vlastniho kapitalu u metody CAPM.

Indukci je obecné minéno usuzovéani z jednotlivého na obecné, nebo ptesnéji
feCeno jde o poznéani, které vychédzi z empiricky zjisténych fakti a dospiva
k obecnym zavérum. Tento typ usudku je velmi Casto pouZivan k dokazovani
platnosti né&jakého zjiSténi, uplatnén byl napf. pfi tvorbé Gprav modelu CAPM.
Metoda indukce je rovnéZz pouzita pii formulovani zavére¢nych doporuceni
o zpisobu stanoven{ trzn{ vySe diskontn{ miry.

Dedukci se obvykle rozumi usuzovani od obecného k zvladtnimu a jednotlivému,
aviak mnohem ptesnéji je dedukce vyvozovanim novych tvrzeni pfi dodrzovani



pravidel logiky. Dedukce je uplatnéna pfi pouzivani matematickych modeli pfi
vynosovém ocetiovani podniku.

4. HLAVNI VYSLEDKY PRACE

4.1. Vahy jednotlivych sloZek kapitdlu pFi vypoétu vaZenych

nakladi kapitalu

Pii zjidtovani trznich hodnot kapitalu se 1ze setkat se dvéma problémy:

e problémem stanoveni ndkladl kapitdlu na tirovni jeho trznich hodnot a

e problémem ménici se kapitdlové struktury v jednotlivych letech finan¢niho

planu.

Ke stanoveni néklada kapitalu na urovni jeho trznich hodnot 1ze pfistoupit dvéma
zékladnimi zptisoby:

e pomoci cilové struktury kapitalu nebo

e pomoci itera¢niho postupu.

Odhad cilové struktury kapitalu na zaklad& usudku znalce v kombinaci s usudkem
managementu ocefiované spoleCnosti pfipadn€ na zaklad€ srovnatelnych podniki
pusobicich ve stejném oboru jako ocefiovany podnik, lze doporudit predevsim jako
nastroj pro hledani optimdlni struktury kapitalu, to je struktury, pf¥i které podnik
dosahuje minimdlni primérné vazené ndklady kapitalu. P¥i posuzovani zpiisobu
financovéni podniku by totiZ méla byt nalezena takova struktura kapitalu, ktera
umoziiuje dosahovat minimélni primérné vaZzené naklady kapitalu.

Pokud se znalec rozhodne pouZit n&ktery ze zplisobu stanoveni cilové struktury
kapitalu, vede tento postup k chybnému ocenéni, nevede tedy ke stanoveni struktury
kapitélu na trovni jeho trznich hodnot.

Zpusobem, ktery vede k feSeni cirkulaéntho problému je iteracni postup. Jeho
vysledkem je, Ze trzni hodnota vlastniho kapitalu, ktera vstupuje do vypoctu
primérnych vazenych nakladi kapitalu, je rovna trzni hodnoté vlastniho kapitalu
ziskané ocenénim. Tento vysledek se docili pouze iteraénim postupem.

Pfi ocenéni nelze predpokladat, Ze kapitdlova struktura zjisténa k datu ocenéni
bude po celé obdobi finanéniho planu a rovnéZz pro obdobi perpetuity stejna. Tato
skute¢nost vyZaduje stanovit trzni hodnotu cizich zdroji samostatné v kazdém roce
finanéntho plénu i pro perperuitu a vypocitat diskontni sazbu pomoci vztahu pro
vazené ndklady kapitdlu pro kazdy rok samostatng. Znamena to tedy provadét
iterace pro kazdy rok finanCniho planu a tedy i pouziti jiné diskontni sazby
pro kazdy rok. Zde je jiZ nezbytné pouZiti tabulkového kalkulatoru.

4.2. Vliv zadluZeni na naklady vlastniho kapitilu stanovované

metodou CAPM

Néklady na vlastni kapitdl se méni se zménou zadluZeni. Se zvySujicim se
zadluZzenim néklady vlastniho kapitalu rostou, protoZe roste i poZadavek investora
na navratnost jim vlozenych prostfedkti. Model pfedpoklddd, Ze pokud neni
ocefiovany podnik ve financni tisni (coZ se pfijeho ocenéni vynosovou metodou



neptfedpoklada), naklady na cizi zdroje se se zvy§ovanim zadluzeni nem&ni. Méni se
pouze ndklady vlastniho kapitélu, a to podle vztahu 4.1.

CK .(1-d)
Ryxz = Mgy T (Mygy -Aeg ). VK (4.1)
kde: nygz... néklady vlastniho kapitalu pii konkrétni vys$i zadluZeni
NVKN. . - néklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni
CKs trzni hodnota Gro€enych cizich zdrojt
VK... trzni hodnota vlastniho kapitalu

1 9% efektivni datlova sazba
Jedinou nezndamou veli€inou v tomto vztahu jsou néklady vlastniho kapitdlu pii
nulovém zadluzeni. Ty lze stanovit napf. ze zvefejilovanych nakladd vlastniho
kapitdlu daného odvétvi nebo metodou CAPM s pouZitim nezadluZeného B. Druhou
moZnosti vypoctu je pouziti modifikace vztahu 4.1.

) CK - DS
Mz = Mgy T (Mygy - Pcg ). VK 4.2)
kde: DBS... hodnotovy piisp&vek datiového §titu

NeK. .. naklady na cizi zdroje
Pii pouZziti tohoto vztahu se zisk4 pfesn&j§i vypolet hodnoty podniku, i kdyz
rozdil neni vyznamny. Druhou moZnosti, jak zohlednit ménici se kapitalovou
strukturu, je promitnout konkrétni vys$i zadluZeni do koeficientu beta, a to vypoétem
tzv. zadluZen¢ho beta.

CK .(1-4d)
B = B B+ g (43)
kde: Bs... zadluZené beta
By .- nezadluZené beta

Oba postupy promitnuti zadluZeni do nakladi vlastniho kapitalu vedou k rozdilné
vy$i nékladd vlastniho kapitdlu, coZ dokumentuje i pfiklad v €asti 9 diserta¢ni prace.
Do vypoctu zadluZeného beta lze rovn€z promitnout hodnotovy pfispévek datiového
§titu, a to podle vztahu 4.4.

CK-DS
By = Bu-(1+= ) (@.4)

4.3. Bezrizikova mira vynosnosti

Pozadavky na bezrizikovou miru vynosnosti spliiuje vynos do doby splatnosti
statnich dluhopisid. Statni dluhopisy jsou povaZovany za bezrizikova aktiva, prestoze
obecng Zadna aktiva nezatiZena rizikem neexistuji. Pro bezrizikovou sazbu je nutné
najit aktiva s dobou splatnosti, kterd by odpovidala ,,Zivotnosti“ podniku (hovoii se
zde o symetrii zhlediska fasu, na ktery maji byt prostfedky investovany).
Prifazovani rizné bezrizikové miry vynosnosti podle ¢asového horizontu, ve kterém
jsou penézni toky generovany, by bylo velice pracné, zvlast€ pokud je finanéni plén
na obdobi pé&ti a vice let. Jako feSeni, které je jednoduché, ale méné piesné se nabizi
pouZiti vazeného priméru doby, po kterou jsou penéZni toky generovany. Tim by
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byl zohlednén €asovy horizont, ve kterém jsou oCekévané penézni toky splatné a
zvolil by se dluhopis se stejnou dobou do splatnosti.

Druhou moZnosti je provést vypocet bezrizikové miry vynosnosti pro druhou fazi
ze vztahu 4.5. K tomuto vypo¢tu musi byt zndma pouze vynosnost desetiletych
dluhopisii a dluhopisti s nejdelsi dobou do splatnosti. Hledanou proménnou je rf;.

71 (30) 1 1 Y0 1 1
J1= - ; J1- + =1 (4.5)
rp { (A+r, )lo} A+r,)° | rp (1+ rﬁ)zo A+r, 3

kde: rp... bezrizikovd vynosnost pro prvni fazi
... bezrizikova vynosnost pro druhou fazi
T{30) --- bezrizikovd vynosnost dluhopisi snejdel§i dobou do
splatnosti

Pro vypodet nakladii vlastniho kapitdlu by se méla pouZivat bezrizikova
vynosnost trhu, ze kterého je pocitand rizikova prémie (americky kapitélovy trh).
V pfipad€ pouZiti mistni bezrizikové vynosnosti by ast rozdilu vynosnosti ¢eskych
akcii oproti akciim znichz byla vypoé&tena rizikova prémie trhu byla zahrnuta
do vypo¢tu dvakrat, a to prostfednictvim bezrizikové vynosnosti a rovnéz
prostfednictvim pfirdzZky za riziko zem& Mély by se tedy pouzit dluhopisy,
ze kterych je pocitana rizikova prémie trhu, tedy dluhopisy americkeé.

Piestoze je v Ceské praxi pouZivand jedna bezrizikové sazba, mélo by se pfistoupit
k pouzivani rozdilnych sazeb pro prvni i druhou fézi. Pro prvni fazi by se mél pouZit
vynos do doby splatnosti dlouhodobych statnich dluhopist (doporuduje se
desetiletych) apro druhou fazi pouZit vypocet dle vztahu 4.5 v Kkombinaci
s dlouhodobym primeérem vynosnosti z minulych let upravenym o inflaci, p¥ipadné
odhadem do budoucna. Pfi souc¢asné mife vynosnosti ¢eskych statnich dluhopisii
kolem 4 % vcetn€ inflace je rovnéZz mozné pro prvni fazi pouZit tficetileté statni
dluhopisy, jejichz vynos do doby splatnosti by se mél blizit dlouhodobému priméru
a pro druhou fazi pouzit dlouhodoby priimér vynosnosti z minulych let upraveny
o inflaci, ptipadné odhad do budoucna.

4.4. Rizikova prémie trhu

Rizikova prémie trhu (pfiraZka za riziko trhu) zachycuje investorem olekavany
vynos ve vztahu k podstoupenému riziku pfi investici do akciového portfolia oproti
vynosu pti investici do bezrizikovych aktiv. Tento rozdil se oznaduje jako rizikova
prémie trhu.

Vynosnosti akcii na kapitdlovém trhu se stanovi podle priimémé historické
vynosnosti né€kterého akciového indexu. Pfi volbé vhodného indexu by se mél
posoudit pocet firem znichZ je index konstruovan (vé€t$i polet firem vede ke
spolehlivéj$im vysledkiim) a velikost trzni kapitalizace firem zahrnutych v indexu.
Nejlépe je zvolit americky akciovy index S&P 500, ktery je zveiejiiovan od roku
1926. Vychazi z péti set velkych americkych firem a bere v ivahu i vahu jejich trzni
kapitalizace.

Historickou vynosnost akciového indexu lze brat za rizn& dlouha ¢asova obdobi.
Doporucuje se pouZivat co nejdelsi Casovou fadu, a to pfedevsim kviili smérodatné
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chyb& prim&ru. Smérodatnd chyba priméru se sniZzuje s rostouci délkou obdobi
za které je rizikovéd prémie trhu zji$fovand. Pokud se smérodatnd chyba primeéru
blizi vysi rizikové prémie trhu je vypovidaci schopnost takovéto rizikové prémie
trhu minimalni. Proto je nutné pouZit co nejdel$i obdobi, kde je smérodatna 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. Mé&ly by to tedy byt americké statni dluhopisy. Rizikova prémie trhu tak bude
pocitand oproti vynosnosti americkych statnich dluhopisi, které budou pouZity
i jako bezrizikova sazba a vypocet tak bude konzistentni.

V odborné literatufe je Casto diskutovén problém, zda primérnou vynosnost
akciového trhu pocitat pomoci aritmetického nebo geometrického priméru.
Aritmeticky primér vede k vy33i 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 vyhodnéjsi techniku konstrukce odekavané prémie za trzni riziko. V opaéném
pripadé je vhodnéj§i pouZiti geometrického priméru. Lze provést kalkulaci
autokorelace (resp. sériové korelace) historickych hodnot prémie za trzni riziko.
Prestoze je meziro¢ni autokorelace nizka, je korelace vynosii pétiletych obdobi
vyrazné negativni. Jinak fFe¢eno, 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 vynosti vyznamny argument pro pouZiti geometrického priiméru.

Dosazené rizikové prémie trhu pocitané na zadklad® aritmetického a
geometrického primeéru za rizné obdobi znazoriiuje tabulka 1.

Tab. 1: Rizikové prémie amerického kapitdlového trhu

Rizikova prémie trhu z aritmetického priméru

Obdobi Vynosnost akcii Vynosnost Rozdil vynosnosti
dluhopisi akcii a dlubopisi

1928-2007 11,69 % 5,26 % 6,42 %

1967-2007 11,98 % 7,66 % 4,33 %

19972007 9,39 % 6,71 % 2,68 %

Rizikova prémie trhu z geometrického pruméru

Obdobi Vynosnost akcii Vynosnost Rozdil vynosnosti
dluhopisi akcii a dluhopisi

1928-2007 9,81 % 5,01 % 4,79 %

19672007 10,77 % 7,26 % 3,50 %

19972007 8,81 % 6,47 % 2,34 %

Pramen: http.//pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, udaje platné k 29.2.2008, upraveno
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Jako rizikovou prémii by v soucasnosti bylo vhodné pouzit prémii za co nejdelsi
obdobi, ktera pf¥i pouziti geometrického priméru Cini 4,79 %. Jednd se o rozdil
primérné vynosnosti trzniho portfolia a statnich dluhopist.

4.5. Koeficient beta

Nejcastéji je pro stanoveni koeficientu beta pouZivana metoda analogie, kdy je
koeficient beta stanoven regresi z historickych dat spole¢nosti pisobicich ve stejném
odvétvi jako ocetiovana spole¢nost.

Pii vypoctu koeficientu beta je nutné stanovit vhodny trzni index (doporudit 1ze
stejné€ jako u vypoctu 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¢ni nebo &tvrtletni vynosy). Pfi volbé obdobi,
za které se bude regrese provadét neni diileZité pouZit co nejdelsi casové obdobi.
Optimalni obdobi pro vypocet je 5 let, star$i data nejsou vzhledem k moZznym
zméndm ve finanénim a obchodnim riziku pro vypocet dilezitd. P¥i vypo&tu
koeficientu beta vyvstdvé problém smérodatné chyby priméru, kterd se pii pouZiti
vice srovnatelnych spole¢nosti snizuje. K jejimu snizovani tedy nedochézi s délkou
sledovaného obdobi, ale s poCtem spoleénosti pouZitych pti vypoctu koeficientu beta
odvétvi, do kterého spole¢nost patfi. Pii volbé pétileté Casové fady neni ro¢ni ani
¢tvrtletni frekvence zjiStovani vynosnosti vhodnda, data denni a tydenni by pak
mohla zplisobit neZzddouci Sum. Proto by se méla pouzit data mé&si¢ni.

Pfi stanoveni koeficientu beta metodou analogie na zékladé koeficientu beta
odvétvi, do kterého ocefiovana spolefnost patii, se lze setkat s problémem, zda
pro jeho kalkulaci pouZzit pure play nebo full information pfistup. Pure play p¥istup,
n€kdy také oznadovéan jako pfistup ryzich hra¢i, zahmuje do vypoctu odvétvového
koeficientu beta pouze spolec¢nosti, jejichZ minimalng 75 % trZzeb naleZi do tohoto
odvétvi. Zbylych maximalng 25 % trzeb dané spole¢nosti mize patfit do jiného
odvétvi, do kterého v3ak tato spole¢nost nebude, vzhledem k vét§ing€ trZeb
dosahovanych v jiném odvétvi, zahrnuta. Zbyvajici trzby vSak mohou byt
pro odvétvi, do kterého tyto zbyvajici trzby patéi, vyznamné (u nejvétsich
spoleCnosti ¢€asto mohou tvofit i vic neZ &tvrtinu trZzeb celého odvétvi). Full
information pfistup naopak zahrnuje do vypoétu odvétvového koeficientu beta
vSechny spole¢nosti, které na trhu v daném odvétvi plsobi, prestoze u nékterych
spole¢nosti se nejedna o trzby z jejich hlavni ¢innosti. Full information p#istup se
miZe vzhledem k tomu, Ze ve svém vypoctu zahrnuje vSechny spole¢nosti odvétvi,
jevit jako vhodné&jsi, nicméné hlavni vyhodou pure play piistupu je, Ze koeficient
beta spole¢nosti s diverzifikovanou c¢innosti zahrnuje jen do odvétvi, v némZ ma
spole¢nost minimalné 75 % trzeb a do zbylych odvétvi tento koeficient beta
nezahrnuje, ¢imz koeficient beta téchto odvétvi nezkresluje. Spole¢nost
s diverzifikovanym portfoliem ¢innosti totiz méa jeden koeficient beta dany regresi
historickych vynosii s vynosy trhu a nelze jeji beta rozdélit dle jednotlivych &innosti.
Jako takova je spole¢nost posuzovana podle pfevazujicitho druhu ¢innosti a proto by
v souladu s pure play piistupem méla byt zafazena pouze do odvétvi, ve kterém ma
pfevazujici ¢innost a nezkreslovat tak jina odvétvi.
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Koeficient beta, stanoveny pomoci regrese historickych dat vynosnosti trthu a
vynosnosti cenného papiru, lze upravit, a to pomoci vypoctu tzv. upraveného beta
piipadné pomoci VaSickovy metody. Tyto metody vychazi zkoeficientu beta
stanoveného z historickych dat a maji za cil zpfesnéni odhadu o&ekdvaného
koeficientu beta pro budouci obdobi.

4.5.1. Upravené beta

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

Jak je patrné, historické [ se do oekavané hodnoty 3 promitd vahou 0,66, vahou
0,33 se blizi hodnot& 1. Tento postup zvySuje nizké historické hodnoty B a snizuje
vysoké historické hodnoty (. Hledané [ 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 trznimu, tedy hodnoté 1.

4.5.2. VaSi¢kova metoda stanoveni koeficientu beta

Tato metoda vychazi z koeficientu beta vypoCitaného regresi z historickych dat
dané spole¢nosti a koeficientu beta dané¢ho odvétvi, ve kterém spolecnost ptisobi.
Tyto koeficienty beta jsou ve vysledném koeficientu beta zahrnuty piislusnymi
véhami, které jsou dané rozptylem koeficientu beta dané spole¢nosti a rozptylem
koeficientu beta odvétvi.

Vypocet se provadi podle vztahu:

rozpiyl B, rozpiyl B,
Bm ol YANCR)
pwyl f, + rozptyl f rozptyl B, + rozptyl
kder By historicky koeficient beta spole¢nosti
Bs s historicky koeficient beta odvétvi

Rozptyl je vtomto pifipad¢ vyjadfenim smérodatné chyby odhadu koeficientu
beta, ¢im vys3i je smérodatna chyba, tim vy3§i je vaha tohoto beta ve vyse
uvedeném vzorci. Z tohoto vztahu plyne, Ze s niz$im rozptylem koeficientu beta
spole¢nosti roste jeho vaha oproti koeficientu beta odvétvi a naopak. Vasi¢kova
metoda dpravy historického koeficientu beta neptifazuje na rozdil od konstrukce
upraven¢ho beta stejnou véhu (vyznam) historickému beta, ale zohlediiuje
statistickou kvalitu regrese historickych dat akcie a odvétvi, a to prostiednictvim
jejich rozptylu. Déle tato metoda srovndvd koeficient beta dané spoleCnosti
s odvétvim, ve kterém spole¢nost plsobi, nikoli scelym trhem. Diky témto
vyhodam Vasi¢kovy metody je vétSinou tato metoda pouzivand v odborné literatute
pro konstrukci koeficientu beta.

4.5.3. Koeficient beta dle velikosti trZni kapitalizace

Na zdkladé vyzkuma vypoctenych koeficientl beta doflo ke zjisténi tii ddleZitych
poznatkli o koeficientu beta.
e Spole¢nosti s niZ8i trzni kapitalizaci vykazuji vy$si hodnoty koeficientu beta
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o Koeficienty beta spoleCnosti s niZ8i trzni kapitalizaci se pfi vypoctu za rlizna

obdobi vzajemné& znaéné 1isi

e U spolecnosti s niz8i trzni kapitalizaci dochdzi vlivem mensi likvidity k tzv.

efektu zpozdeéni

VySe koeficientu beta u spolecnosti sniZ8i trzni kapitalizaci je vy38i nez
u spolecnosti s vySsi trzni kapitalizaci. Malé spole¢nosti tedy vykazuji vétsi miru
systematického rizika a tedy i vy33i ocekdvanou vynosnost neZ spole¢nosti velké.
V praxi lze tento poznatek vysvétlit vy3si diverzifikaci &innosti u velkych
spole¢nosti, a tim 1 men3im systematickym rizikem, kterému je takovato spole¢nost
ze strany trhu vystavena.

Koeficienty beta spole¢nosti s niZsi trzni kapitalizaci se pfi vypoétu za riizna
obdobi vzijemné znacné lifi. Zatimco koeficient beta spoleCnosti s vy38i trzni
kapitalizaci vykazuje stabilni uroveti, spole€nosti sniz§i trzni kapitalizaci maji
koeficient beta v n&kterych obdobich vy$§i nez je tomu u velkych spole¢nosti,
v jinych obdobich naopak niZ3i neZ u velkych spole¢nosti. Vzhledem k tomu by se
mé&la u mensich spole¢nosti provadét regrese koeficientu beta za delsi obdobi, nez
u spole¢nosti vét3ich. Pfi regresi pouze za pétileté obdobi je mozné ziskat vzajemné
dosti odlisné vysledky.

Poslednim zji§t&nim je tzv. efekt zpozdéni, ktery se projevuje u spolecnosti s niz3i
trzni kapitalizaci. Akcie téchto spole¢nosti se obchoduji v mensich objemech a jejich
kurz Casto reaguje na zménu vyvoje trhu s ne€kolikadennim zpozdénim, &imzZ se
akcie stdva méné volatelni a tedy i méné rizikova neZ akcie s niZ se obchoduje
ve vét3im objemu. Diky nepravidelnému obchodovani vykazuji akcie malych
spole¢nosti niZ§i koeficientu beta, neZ by témto akciim p¥isluselo. Proto se u t&chto
spole¢nosti provadi regrese vynosu akcie v ¢ase t oproti vynosu trhu v ¢ase t—1.
Timto lze s jistou mirou zjednoduSeni, eliminovat efekt zpozdéni. Koeficient beta
zjitény timto zpisobem se oznacuje jako Sum .

4.6. Prirazka za trzni kapitalizaci

Pfi posuzovani fungovani modelu CAPM v praxi lze zjistit, Ze vynosnost akcii
zjisténa pouzitim metodiky CAPM neodpovida skuteéné vynosnosti, dosahované
v historii. Metoda CAPM tedy nedokéze zohlednit vétsi riziko (vynosnost) u malych
spolec¢nosti. Rozdil, ktery nedokédZe metoda CAPM postihnout je nutné zohlednit
vramci pfirdZky za trzni kapitalizaci. Tim se pouziti metody CAPM pfizpisobi
skuteCnym historickym vynosnostem jednotlivych decilii, uvedenych v tabulce 2.
Ptirazka za trzni kapitalizaci tedy zohlediiuje riziko souvisejici s velikosti ocefiované
spole¢nosti. Investor investujici do mensi spole¢nosti postupuje obecné vétsi riziko
nez investor vstupujici do velké spole¢nosti a ofekava tak vétsi odmeénu za toto
riziko. Stejn¢ tak u menSich spoleCnosti je prokdzand veétsi vynosnost nez
u spole¢nosti vétsich.
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Interval velikosti trzni kapitalizace pro spoleénosti amerického kapitdlového trhu
spolu s pfiraZkou za trzni kapitalizaci jsou uvedeny v tabulce 2°. Na americkém
kapitidlovém trhu, ze kterého rizikova prémie trhu vychazi, se obchoduji podniky
s nesrovnatelné vétsi trzni kapitalizaci, neZ je tomu u Ceského kapitdlového trhu
potaZzmo u Ceskych podniki, které jsou pfedmétem ocenéni. Velka vétina Ceskych
spole¢nosti patii velikosti svoji trzni kapitalizace do decilu 10b s pfiraZkou za trzni
kapitalizaci 9,68 %.

Rozpéti stanovené stupnici Ibbotsonu nelze vzhledem k velikosti eskych podniki
uplatnit. Vy38i vynosnost a riziko ¢eskych spolenosti je soucasti rizika, které se
do ndkladd vlastniho kapitilu promitnou prostfednictvim ptirdzky za riziko zemé.
PriraZka za riziko zemé& zahrnuje v3echna rizika, kterym jsou vystaveny spolecnosti
ekonomiky CR, tedy i riziko souvisejici s men3i velikosti ¢eskych spole¢nosti oproti
spole¢nostem americkym. Samotnd pfirdZka za riziko zemé totiZ vychdzi z ratingu
dané zemé, ktery je pies rozdil vynosnosti podnikovych dluhopisii se stejnym
ratingem jako ma dané zeme a vynosnosti americkych statnich dluhopisti promitnut
do rizikové prémie trhu. A pravé tento rozdil vynosnosti jiz zahrnuje vétsi riziko
investice do mensich ¢eskych podnikli oproti vét§im americkym podnikiim. Riziko a
ofekavana vynosnost souvisejici s nesrovnatelné mensi 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 pfirazky za riziko
zemé& funguje pro ¢eské podniky stejné jako pro podniky americké a danou stupnici
ptirdzky za riziko zemé& lze po prizpisobeni intervalil trzni kapitalizace pro velikosti
podnik& v CR, pouzit i pro Seské podniky. Velikost ptirdZky za trzni kapitalizaci
tedy ziistavé stejnd, prizpisobena je pouze velikost trzni kapitalizace jednotlivych
decilti, a to podle velikosti podnik® v CR. Intervaly trZni kapitalizace byly stanoveny
z intervali trzni kapitalizace USA, a to tak, aby pomér hrani¢nich hodnot
jednotlivych intervalii mezi sebou byl pro CR stejny jako pro USA.

Velikost podniki v CR nelze stanovit zjejich trzni hodnoty stanovené
na kapitalovém trhu, protoZe vétSina &eskych spole¢nosti neni obchodovana
na kapitalovém trhu. Tato metodika tedy vychazi ztrzni hodnoty spole¢nosti
zjidténé ocenénim. Pfestoze ke stanoveni hodnoty podniku je nutné nejdfive znét
vysi diskontni miry a vSechny jeji slozky, lze vypocet provést pro orientatné
stanovenou pfirdZzku za riziko trzni kapitalizaci a po ziskdni hodnoty podniku ji
pifpadné zménit, pokud spole¢nost svoji vyslednou trzni hodnotou néleZi do jiného
decilu s jinou ptiraZkou za trZni kapitalizaci.

* Za povsimnuti stoji zdpornd prirdtka za trini kapitalizaci v prvnim decilu, ktery svoji vahou
., kompenzuje “ kladné pFirdzky u ostatnich decilii. Celkovd prirazka za trzni kapitalizaci vSech
spolecnosti zahrnutych v trznim indexu by byla nulova.
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Tab. 2: Prirdzka za trzni kapitalizaci

pro podniky CR

Decily podle Interval trzni Interval trzni Prirazka za
velikosti kapitalizace kapitalizace trzni

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 1 397,328-3 000,000 0,65 %
3 4 098,254-7 777,183 729,743—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 %
¥ 977,912—1 378,476 174,129-245,595 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 méné& 9,68 %

* Pramen: IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATION EDITION YEARBOOK

Ibbotson Associates 2007
Toto ¢lenéni zohlediiuje velikost trzni kapitalizace <&eskych spoletnosti a

vystihuje rizikovost a vynosnost ¢eskych spole¢nosti dle jejich velikosti.
4.7. Prirazka za omezenou likvidnost

Pokud je likvidita ocefiovanych akcii nebo obchodnich podilii omezena, je nutné
pouzit prirdzku za niz8i likviditu. Ta souvisi nejen s omezenou moznosti likvidity
ocefiovanych akcii, ale i s ur€itou informacni asymetrii spojenou s ucasti v té€chto
spole¢nostech. PfirdZka k bezrizikové trokové mife v podobé 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 nem4, je nutné uplatnit
pfirazku za sniZenou obchodovatelnost. VysSe této rizikové pfirdzky by se méla
pohybovat na trovni 1,52 %°. Druhou moZnosti, ktera se v praxi vétsinou

pouZivand, je uplatnéni diskontu za nelikvidnost na zji§ténou trzni hodnotu
vlastniho kapitalu.
Ve studii zaloZené na transakcich sakciemi sdofasnym pozastavenim

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

! MARIK Milos a kol.: Metody oceriovdni 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. dolart)

RBRT... velikost ocetiovaného nelikvidniho podilu (%)

DERN... pen&€Zni toky podniku (1 v pfipadg, Ze jsou penéZni toky
spole¢nosti kladné, 0 v opa¢ném piipade)

DCUST... obchodni vztah mezi investorem a spoleénosti (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 ziska hledany diskont
za nelikvidnost. '

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

4.8. Priklad — promitnuti zadluZeni do nakladu vlastniho kapitilu

V piikladu je posuzovén vliv zpisobu promitnuti zadluZeni do nékladid vlastniho
kapitdlu a rovn&z vliv pouziti hodnotového pfispévku dafiového §titu na hodnotu
podniku. Ve v3ech pfipadech jsou p¥i vypoctu pouZivany iterace. V pfipade
bezrizikové sazby, rizikové prémie trhu, pfirdZky za riziko zemé€ i p¥irdZKy za trzni
kapitalizaci se vychazi z doporu¢eni uvedenych v praci. Vysledkem tohoto postupu
je trzni ocenéni, které vychazi z objektivn€ zjisténych veli€in na kapitdlovém trhu.

4.8.1. Zadani

Podnik ma finan¢ni plén na 5 let. Od poc¢atku Sestého roku tedy nésleduje druha
faze. Pro druhou fazi se pfedpokladaji stejné penézni toky i zadluZeni jako
v poslednim roce prvni faze. V tabulce 38 jsou uvedeny planované penézni toky a
vySe ciziho kapitalu v jednotlivych letech finanéniho planu. Déle se predpokladaji
naklady ciziho kapitélu ve vySi 6 %, dafiova sazba 19 % a hodnota nezadluZeného
beta 0,8 (zji§té€no nejlépe pomoci metody analogie ze srovnatelného odvétvi,
ve kterém spole¢nost plisobi z trhu Evropa nebo z rozvijejicich se trhli). P¥i ocenéni
je pouzita metoda DCF entity, ktera je zaloZena na penéZnich tocich pro vlastniky a
vétitele (FCFF).

Tab. 3: Volné penézni toky a vyse ciziho kapitdlu v jednotlivych letech planu

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

Vysledky jednotlivych variant ocenéni dle zvoleného zplsobu stanoveni
zadluZenych ndkladli vlastniho kapitdlu jsou uvedeny v nasledujici tabulce. Z ni
vyplyva, Ze vEtsi vliv na vysledek ocenéni ma zpiisob vypo¢tu zadluZenych nakladt
vlastniho kapitélu neZ efekt pouZiti hodnotového piispévku danového §titu. Vypodcet
s pouzitim zadluZeného beta vykazuje niz8i diskontni miru a tedy i vys§i hodnotu
podniku neZ vypoclet pies nezadluZzené ndklady vlastniho kapitalu. Pfi pouziti
hodnotového prispévku dafového Stitu se vysledek od varianty bez jeho pouZiti
pfili§ nelisi. Pouziti hodnotového prispévku dafiového Stitu vede k mirng vyssi
diskontni mife a tedy niZ8i hodnoté ocefiované spole¢nosti.

Tab. 4: Vysledky jednotlivych variant ocenéni
Zpiisob vypoétu zadluZenych Fomal l:logiﬁl:)(‘)::g]:fg};z& Fispevku

nakladi vlastniho kapitalu
ne ano
ZadluZené beta 51276 50 953
NezadluZené néklady vlastniho kapitdlu 47 584 47 134

4.9. Vypocet rizikové prémie trhu a koeficientu beta z dat ¢eského
kapitalového trhu

4.9.1. Rizikova prémie trhu

V nasledujicich tabulkach jsou uvedeny rizikové prémie trhu vypoc&tené z dat
amerického a Ceského kapitdlového trhu za pouziti aritmetického a geometrického
priméru. Aby bylo moZné srovnat rizikovou prémii vypocitanou z dat ¢eského a
amerického kapitdlového trhu, je k rizikové prémii z dat amerického kapitalového
trhu pfipocitand pfirdzka za riziko zemé, jejiz aktudlni vySe je 1,05 %. K rizikové
prémii z dat Ceského trhu tuto pfirdZku jiz neni potfeba pfipocitat, tato rizikova
prémie zohlediiuje celé riziko ¢eského kapitalového trhu bez potfeby dalsi Gpravy.

Tab. 5: Rizikovd prémie trhu

. s Rizikova prémie trhu
Zpusob vypoctu - - -
Aritmeticky prumér Geometricky prumér
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 kapitalového trhu stanovuje, je ve srovnani
a americkym trhem nesrovnateln€ kratsi a specifické podminky c&eského trhu
v nékterych jeho etapach se proto do stanovené prémie vyrazn€ promitaji. P¥i pouZziti
nejdeldtho obdobi je prémie zdporna. Po celé obdobi devadesatych let dosahoval
vynos do doby splatnosti desetiletych statnich dluhopisti vice neZ 7 % p.a. (od tnora
1997 do &ervna 1999 to bylo dokonce vice nez 10 % p.a.). Vtomto obdobi
vynosnost akcioveého trhu nedosahovala vynosnosti dluhopisti. Diky tomuto obdobi
je prémie za co nejdeldi obdobi zaporna. Obdobi devadesatych let bylo specifické
také probihajici transformaci €eské ekonomiky. Proto nelze pouZiti prémie za toto
obdobi doporudit. V obdobi poslednich péti let (bfezen 2003—unor 2008) byly
vynosy dluhopisi na minimalni urovni (pohybovaly se max. do 5 % p.a.), zatimco
akciovy trh nepfetrzit¢ rostl. Proto je prémie za toto obdobi nejvys§i. Prémie
za obdobi poslednich osmi aZ deseti let se pohybuje na pfijatelné trovni. Prémie
za obdobi bifezen 1998-unor 2008 je u aritmetického priméru 9,61 %,
u geometrického 6,22 %, coz jsou hodnoty srovnatelné shodnotami prémie
vypocitané z trhu USA.

4.9.2. Koeficient beta

Za pouziti dat uvedenych v pfiloze Qisertaéni prace byl vypocitan koeficient beta
deseti akciovych tituli 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 -

20



Tab. 7: Koeficient beta pro jednotliva odvétvi a kapitdlové trhy — pokracovdni

% . | PHILIP
TELERONICA) 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 li3i i mezi jednotlivymi trhy, ptestoZe se
jedna o rozvinuté kapitalové trhy. Vyse koeficientu beta jednotlivych tituld ¢eského
kapitdlového trhu je v né€kterych piipadech srovnatelnd s koeficientem beta
ptisludného odvétvi kapitdlového trhu Evropa, Japonsko a rozvijejicich se trhi.
Koeficienty beta trhu USA se 1i8i od ostatnich tfi kapitalovych trha.

Pro vypocet koeficientu beta zdat Ceského kapitdlového trhu byly pouZity
nejlikvidnéjsi akcie, které se obchodovaly v co moZné nejdelsim obdobi. Presto
vysledky koeficientu beta nejsou v né€kterych ptipadech v souladu s koeficientem
beta z ostatnich kapitalovych trhii. Pouze tii akcie kapitdlového trhu CR nalezi
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. Mél by se tedy pouZivat koeficient beta stanoveny pro trhy
Evropa a rozvijejici se trhy.

5. ZAVER

Cilem disertacni prace bylo stanoveni trzni diskontni miry jako zakladniho
faktoru pro stanoveni trzni hodnoty podniku. Zpusob stanoveni diskontni miry je
zaméfen zejména na aplikaci pfi oceflovani podnikii Ceské ekonomiky a na tpravy
metodiky, které je nutné v této souvislosti udé€lat. Optimalni metodika je uvedena
v tabulce 9 a jeji aplikace v praxi ukézana na piikladu. V neposledni fad¢ byly
vypoditany rizikova prémie Ceského kapitalového trhu a koeficient beta Ceskych
podniki, jejichz vysledkem bylo posouzeni aplikace téchto dat v ocefovaci praxi
CR.

Nejéastéji pouZivanou metodou pro stanoveni nakladl na vlastni kapitél je metoda
CAPM. Je zaloZena na datech ziskanych =z kapitadlového trhu, slouzi tedy
ke stanoveni nakladi vlastniho kapitdlu pro trZzni 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&Zko splnitelné. Model CAPM je
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pouZitelny zejména pro podniKy s velkou trzni kapitalizaci, jejichz mira vynosnosti
ma pfi stanoveni prémie za trzni riziko nejvy38i vahu. U mensSich spole¢nosti by se
proto méla uplatiiovat prémie za trzni kapitalizaci. Prémie za trzni kapitalizaci roste
s poklesem trzni kapitalizace spole¢nosti.

Dal§im omezenim modelu CAPM, které miZe vést k jeho nepiesnostem je
existence transak¢nich nakladi a rovn€Zz omezend moZznost zachytit vynosnost
portfolia tvofeného viemi na trhu obchodovanymi akciemi. Vynosnost trZzniho
portfolia se nahrazuje vynosnosti nékterého akciového indexu, pfi¢emZ vSechny
akciové indexy zachycuji vynosnost pouze ¢asti trZzniho portfolia tvofeného akciemi
s nejvetsi trzni kapitalizaci (nej€astéji pouzivany index S&P 500 zahrnuje pouze 500
z né€kolika tisic obchodovanych akcii na americkém akciovém trhu). Akciové indexy
jinych svétovych burz zahrmuji jeSt€ mensi pocet akcii a ¢asto jsou odrazem kurzu
nékolika mélo spoletnosti (v Eeském akciovém indexu jsou akcie spoleénosti CEZ
zahmuty véhou 26,69 %, ERSTE BANK véhou 20,73 %, TELEFONICA 02 17,6 %
a KOMERCNI BANKA 15,58%, coZ je dohromady 80,6 %).

Pies uvedené nedostatky modelu CAPM se jedna o jediny model, ktery je
dostate¢né teoreticky podloZeny a priikazny s minimem subjektivnich prvki. Jedna
se o jediny doposud znamy zplhsob stanoveni nakladd vlastntho kapitdlu
pro stanoveni trzni hodnoty podniku.

S omezenou moznosti zachytit vynosnost trzniho portfolia prostfednictvim
nékteré¢ho akciového indexu se lze setkat i na ¢eském kapitdlovém trhu. Pfi vypoctu
koeficientu beta z dat ¢eskeho kapitalového trhu je regrese provadéna viici nékolika
malo akciim, které maji v indexu nejve€tsi véhu, nikoli viiéi diverzifikovanému
trznimu portfoliu. Koeficient beta vypocitany z ¢eského akciového indexu neni tedy
vyjadfenim rizika dané akcie ve srovnéni srizikem trhu, ale rizika dané akcie
ve srovnani s rizikem nékolika malo akcii, které maji v eském akciovém indexu
nejvétsi vahu. Dal§im nedostatkem pii vypoltu koeficientu beta je maly pocet
aktivné obchodovanych akcii v jednotlivych odvétvich, z jejichZ koeficientu beta by
bylo mozné vytvorit jeho oborovy primér.

Podle zptisobu primérovéani dat se ziskaji rizné prémie kapitalového trhu, stejné
tak, jako pii pouziti rizné¢ dlouhého sledovaného obdobi. U €eského kapitalového
trhu lze relevantni vysledky ziskat pouze pouzitim dat poslednich deseti let, delsi
Casové obdobi neni pouzitelné z diivodu vysoké inflace v devadesitych letech.
Koeficient beta vzhledem k malému poc&tu likvidnich akcii, které by se obchodovaly
v delSim Casovém horizontu nema takovou vypovidaci schopnost jako koeficient
beta vypocitany zdat rozvinutych kapitdlovych trhii. Velky vliv na kvalitu dat
¢eského kapitdlového trhu mé rovnéz transformace Ceské ekonomiky na poCétku
devadesatych letech. Data ztohoto obdobi maji diky tomu niz§i vypovidaci
schopnost. Vzhledem k malé historii kapitalového trhu CR, zniZ devadesitd léta
byla poznamenana transforma¢nim procesem a vysokou vynosnosti bezrizikovych
aktiv a vzhledem ke skute¢nosti, Zze v obdobi od konce roku 2001 je ¢esky akciovy
trh neustéle rostouci (nd$ trh neproSel obdobim vyrazné&j§iho poklesu) se rizikova
prémie vypotitana z dat kapitalového trhu CR nedoporu¢uje pouZivat.
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V souvislosti se vstupem CR do Evropské unie vroce 2004 lze o&ekévat
ptiblizovani ekonomiky CR a stim i vynosnosti a rizikovosti &eskych podniki
k podnikim ptisobicim v obdobnych odvétvich ve vyspélych zemich EU a v USA.

Na zédklad& disertacni prace lze zformulovat zavére¢né doporudeni pro stanoveni
jednotlivych parametri pfi kalkulaci trzni diskontni miry pomoci vaZenych nakladt
kapitalu. Jedinou metodikou pro stanoveni naklad vlastniho kapitalu na urovni jeho
trZznich hodnot je metodika CAPM.

Toto doporuceni je uvedeno v tabulce 8:

Tab. 8: Zavérecné doporuceni pro stanoveni jednotlivych parametri pFi
kalkulaci diskontni miry pomoci vdzenmych ndkladu kapitdlu se stanovenim ndkladi
viastniho kapitdlu pouZitim metody CAPM

Parametr Doporuceni
Trzni zadluZeni PouZiti iteraci.
Bezrizikovd mira Pro prvni fazi pouZit vynos do doby splatnosti desetiletych
vynosnosti statnich dluhopist (v ptipadé aktudln€ nizkého vynosu do

doby splatnosti 1ze pouZit tficetileté statni 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. Vypodty pro jednotliva
odvétvi provadi A. Damodaran®.

Rizikova prémie trhu | Pouzit rozdil vynosnosti amerického akciového trhu a trhu
statnich dluhopisil za co nejdelsi obdobi. Vynosnost
primé&rovat pouzitim geometrického priiméru. Vypocet
provadi A. Damodaran.

PrirdZka za riziko Pouzit rating dané zemé¢ a z néj stanovit riziko selhani zemé¢.
zemg Vysledek upravit o podil volatility akciového trhu ve
srovnani s volatilitou dluhopisového trhu (1ze ptipadné
nahradit koeficientem 1,5).

Ptirazka za trzni PouZit vysi ptirdZky dle intervali trzni kapitalizace

kapitalizaci ocetiované spoleénosti podle tabulky 2.

Pfirazka za Aplikace na vyslednou hodnotu podniku formou diskontu za

omezenou likvidnost | nelikvidnost pouZitim vztahu 4.8.

Ptirazka za Vypoctem celkového beta jako podilu trzniho beta a

specificka rizika korela¢niho koeficientu.

Naéklady na cizi Podle skute¢nych ndkladovych troki, které spole¢nost plati

zdroje ze svych dluhd. Jejich vysi ovéfit metodou syntetického
ratingu.

® http://pages.stern.nyu.edw/~adamodar/
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Hypotézy, definované v souladu scilem disertani préce v jejim uvodu, lze
na zaklad¢ vyse uvedenych zaveri disertace potvrdit.

Je zapotiebi zdlraznit, Ze pro stanoveni trZzni hodnoty fungujicich podnikii je
nutné pouZit n€kterou z vynosovych metod (nejlépe n€kterou z variant metody DCF,
ktera je zalozena na planu volnych pen&Znich tokll), které jsou zaloZeny
na spravném stanoveni trzni diskontni miry. Je Zadouci stanovit urcita pravidla a
doporuceni pro kalkulaci diskontni miry zejména pfi ur€ovéni jeji trzni hodnoty. Je
dileZzité najit shodu pfi stanoveni trzni diskontni miry v ramci odborné vefejnosti.
Jediné tak budou ocenéni skuteéné objektivni s minimem moZnosti jak do ocenéni
promitnout ve vétsi mife nazor odhadce.

6. PRINOSY DISERTACE

Pfinosy disertace lze spatfit pfedevsim v:

Uceleném popisu a doporudeni jednotné metodiky urceni jednotlivych
parametri potfebnych pro stanoveni diskontni miry pro vypocet trZni hodnoty
podniku.

Na zéklad¢ definice zékladnich pojmi pouZivanych zejména p¥i vynosovém
ocetiovani podnikil a popisu zdkladnich metod pouZivanych pro vynosové ocefiovani
podnikli byla popsdna metodika stanoveni diskontni miry ztrZnich dat. Jako
zakladni okruhy, kterym se prace vénuje, lze identifikovat piedev§im stanoveni
struktury kapitalu v jeho trznich hodnotach (za pouziti iteraci), stanoveni ndkladi na
cizi kapital a stanoveni ndkladi na vlastni kapital, pfedevS§im prostfednictvim
metodiky CAPM zaloZené na datech ziskanych ztrhu. U metodiky CAPM je
pozomost vénovana hlavnim parametrim, které tato metodika vyZaduje, jako jsou
bezrizikova mira vynosnosti, rizikova prémie trhu a koeficient beta. Dale pak je
pozornost vénovana Gpravam vychazejicim z nedostatki metodiky CAPM tak, aby
tato metodika co nejvice odpovidala skute€né vynosnosti a riziku akcii historicky
dosahovanych na kapitdlovém trhu (pfirazka za trzni kapitalizaci) a tpravam
potfebnym pro pouZiti metodiky CAPM v Ceskych podminkach (pfirazka za riziko
zemé, pfirazka za trzni kapitalizaci pro podniky CR). Nelze zapomenout ani
na upravy v piipadé omezené likvidnosti ocenovanych akcii (pfirdzka za omezenou
likvidnost resp. diskont za nelikviditu), v pfipadé ocenéni podniku pfi nemoZnosti
investorovy diverzifikace portfolia (pfiraZka za specificka rizika), piipadné
na piirazku souvisejici s nejasnou budoucnosti. Veskera tato problematika vychazi
ze svého teoretického popisu, nabizi varianty feSeni a piedeviim doporuceni
pro praktické pouZiti ve znalecké praxi s cilem omezit libovili zpracovatele ocenéni
pii stanoveni diskontni miry v praxi, aby vysledné ocenéni vykazovalo vysokou
miru objektivity.

Uverejnéni a posouzeni praktické aplikace nejnovéjSich poznatki zahrani¢ni
odborné literatury tykajicich se predeviim Koeficientu beta a diskontu za
nelikvidnost ve znalecké praxi.

V pifipad€ koeficientu beta se jednd pfedevdim o problematiku odvétvovych
historickych koeficienti beta stanovovanych pouzitim pure play nebo full
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information pfistupu a upravy historickych odvétvovych koeficienti beta pomoci
vypo¢tu upraveného beta piipadné pomoci VaSiCkovy metody a déle udpravy
u spolecnosti s malou trzni kapitalizaci, které vykazuji vy3$i hodnoty koeficientu
beta a vlivem men3i likvidity u nich dochazi k efektu zpozdéni. Cilem t&chto tiprav
je zptesnéni odhadu o¢ekdvaného 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 pozastavena, ¢imZ byla omezena
jejich likvidnost.

Stanoveni prFirdZky za trzni Kkapitalizaci pro podniky pisobici v ¢eské
ekonomice.

Na zaklad€ rozpéti trzni kapitalizace americkych spole¢nosti a pfislusné piirazky
vztahujici se ke kazdé zkategorii byla stanovena prirdazka za trZni kapitalizaci,
aplikovatelna pro podniky se sidlem v CR.

Uvedeni praktické aplikace doporudené metodiky stanoveni trzni diskontni
miry p¥iocenéni podniku.

Optimalni ptistup stanoveni diskontni miry byl aplikovan na ptikladu, ve kterém
je zarovenl poukdzdno na jednotlivé moZnosti stanoveni zadluZenych ndkladd
vlastniho kapitélu a je zde posouzeno, jaky je dopad té€chto moZnosti na vysledek
ocenéni podniku.

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

Z dat ziskanych zkapitadlového trhu byla vypocitdna rizikova prémie Eeského
kapitélového trhu, ktera je rozdilem primérmé historické vynosnosti akciového
indexu PX Burzy cennych papiri Praha, a.s. a vynosu do doby splatnosti
desetiletych &eskych statnich dluhopist. Prémie byla vypoditana za &tyfi rizna
obdobi. Déle byl vypocitan koeficient beta deseti vybranych akcii Ceského
kapitalového trhu.

Posouzeni moZnosti pouZit data ziskana z ¢eského kapitalového trhu pro
ocendni podniki se sidlem v CR.

Z vysledkli vypocitané rizikové prémie trhu a koeficientl beta byla jejich
porovnanim s té¢mito veliCinami zji$t€énymi z dat amerického kapitdlového trhu
zvazena moZnost jejich pouZiti v eské znalecké praxi.

Diky témto pfinosim by disertaéni praci bylo moZné pouzit pro pochopeni
metodiky stanoveni diskontni miry v §ir§ich souvislostech a rovnéz jako vychodisko
pro dalsi vyzkum v této oblasti. Prace by méla pfispét k rozvinuti teorie oboru
Soudni inZenyrstvi a svymi doporucenimi i pro praxi soudnich znalci v oboru
oceriovani podniku.
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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 valuation of
businesses incorporated in the Czech Republic.
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