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Abstrakt

Prace je zagtena na stanoveni struktury kapitalu v jeho trzmietinotach, stanoveni
nékladi na cizi kapital a stanoveni ndkiadla viastni kapitélijgdevsim progednictvim
metodiky CAPM. U metodiky CAPM se pracénuje hlavnim parameim, které tato
metodika vyZaduje, jako jsou bezrizikova mira vyrasi, rizikova prémie trhu a
koeficient beta. Dale pak je pozornoshgvana modifikacim vychazejicim

z nedostatk metodiky CAPM tak, aby tato metodika co nejvicpamddala skuténé
vynosnosti a riziku akcii historicky dosahovanyehkapitalovém trhu a ro¢a
modifikacim potebnym pro pouziti metodiky CAPMipcereni ¢eskych podnii.
Doporuwena metodika stanoveni trzni diskontni mity goeréni podniku je aplikovana
na gikladu. Z dat ziskanych z kapitalového t®R je vypaitana rizikova prémie
ceskeého kapitaloveho trhu a koeficient beta desdtianych akciteského
kapitalového trhu a je zde posouzena moZnost pdaid ziskana geského
kapitalového trhu pro océni podniki se sidlem 'R.

Abstract

The work is focussed on the determination of capttacture in its market values,
determination of the cost of non-own capital, aetedmination of the cost of equity,
primarily by using the CAPM method. In terms of tBAPM procedure the work deals
with the main parameters required by the methoth s risk-free yield rate, risk
market premium, and beta coefficient. Furthermattntion is given to modifications
resulting from the inaccuracies of the CAPM mettmdhake the method correspond as
much as possible with the actual yield and riskhares historically achieved at the
capital market, and likewise to modifications nekeddnen applying the CAPM method
to the valuation of Czech businesses. The recometkepbcedure of determining the
market discount rate for the valuation of an enteepis applied on an example. Data
obtained from the capital market of the Czech Répube used to calculate the risk
premium of the Czech capital market and beta coefft of selected ten shares out of
the Czech capital market, giving an assessmetiegbdossibility of using the data
obtained from the Czech capital market for the &aun of businesses incorporated in
the Czech Republic.
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ocaiovani podniki, diskontni mira, vazeny fomér nakladi kapitalu, naklady vlastniho
kapitalu, ndklady na cizi zdroje, model toeani kapitalovych aktiv, bezrizikovid mira
vynosnosti, rizikova prémie trhu, koeficight
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2 UVOD A CiL DISERTACE

Ve finarcni teorii i ve znalecké praxi se lze setkat s caladou metod, pomoci
kterych se stanovuje trzni hodnota podhikdicovym parametrem, na kterém jgepazna
vétSina metod zaloZena je diskontni faktor (diskontiia, kalkulovana Urokova mira). Ten
v sol# zahrnuje faktor vynosnosti a rizika spojeného rodainvestici a row¥ i casovou

hodnotu peéz.

Veskerd aktiva, tauz finartni nebo realnd, do nichz se invégstozhodnou vloZit své
penize, jsou vystavenacdcité mire rizika. Investice, které jsou rizikggi, by ntly dle
financni teorie dosahovat vyssSiho vynosu jako kompenzacpostoupeni &siho rizika.
Oc¢ekavany vynos by tedy ¢hbyt funkci rizika. Riziko je pedstavované sénodatnou
odchylkou skut&né vynosnosti od vynosnosttekavané. Pokud by tedy skég vynos

byl rovny vynosu dekavanému, investici by bylo mozné ozihgako bezrizikovou.

V Ceské republice neexistujeipocaiovani podnik jednotna metodika. Zejména
pfi pouziti vynosovych metodigvlidda mezi odbornou k&jnosti zn&né nejednotnost,
ktera se tykad zejména kalkulace diskontni miry.oTa¢jednotnost vede k pozadavku na
ujednoceni metodiky vynosového oéehpodniku a rovéz samotné kalkulace diskontni

miry, které by fispélo k objektivizaci oce#ni.

Hledani diskontni miry ip vynosovém oc&ovani (nejen podnil je nahradnim
feSenim, protoZze zakladem by pceréni n¢lo byt porovnani oadevaného podniku se
srovnatelnym podnikem, jehoZ hodnota je zndma. pgtniky by ngly mit srovnatelny
finaneni plan a stejnou pra¥dodobnost jeho dosazeni. Hodnotams@ného podniku by
potom byla stejnd jako u podniku srovnatelného.td2e v praxi je takovyto postup
vzhledem Kk neexistenci informaci o srovnatelnycldmecich a cenach, za které byly
prodany, nerealizovatelny, aplikuje se na planowaymosy diskontni miraiimz se tak
hodnota podniku zjisti nahradnim timbem. Z tohoto pohledu se na kapitdlovém trhu
hleda jakasi alternativni investice k investici doaiovaného podniku, ktera ma stejné

parametry s investici do agevaného podniku, a ta@devSim z hlediska:

» rizika (riziko zahrnuté ve finamim planu by mlo odpovidat riziku zahrnutému
v diskontni mie),

! Pro (cel této prace se povazuji pojmy ,podnik®, ,spefest”, pFipadre i firma“ za ekvivalentni.
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= ¢asu (mezi vynosy ve fingnim planu a diskontni mirou by é&a byt ¢asova

symetrie),

= cen (ocedni miZze byt provedeno vdanych cenachdetns inflace nebo ve stalych

cenach bez zahrnuti inflace, coZ bflonbyt zohled&no i v diskontni nie),

= [ikvidnosti (v diskontni ntie by n€la byt zahrnuta stejna mira likvidnosti jako maji

cenné papiry oeg®vaného podniku ),

» investon (pfirdZzka za specificka rizika by #a byt pouzitd pouze ip ocereni

pro investora bez moznosti diverzifikace).

Vynosnost i rizikovost této alternativni (hypot&#d investice, srovnatelné ve vyse
uvedenych parametrech s investici donosaného podniku,ipdstavuje hledana diskontni

mira.

Diskontni mira, pouzivana pro stanoveni trzni hogrmodniku, odrazi naklady
celkového kapitalu. Naklady celkového kapitalu oddaji vazenému fméru naklad
kapitalu, tedy naklad na vlastni a cizi kapital. Proto je spravné standvnaklad
na vlastni a cizi kapital spa@le s trzni hodnotou vlastniho a ciziho kapitalu preneveni
trZzni hodnoty podniku velmiideZzité.

Zakladni metodou pro stanoveni nakiadastniho kapitalu je model CAPM. Jedna se
o model v praxi n€pstji pouzivany, ktery je zaloZeny na trznich datexlipyoto i 0 model
nejvice objektivni. Jeho zakladem je stanovenkoiych girdzek k bezrizikové urokové
mife. Je zaloZzen ndaech zakladnich vstupech — bezrizikové sadwoeficientu beta a
ocekavané rizikové ifirazce kapitalového trhu k bezrizikové Urokové&enile pekvapivé,
jak nahodile jsou tyto rizikové fpdzky pi uréovani naklad vlastniho kapitalu

stanovované v praxi.

Cilem této disertmi prace je stanoveni diskontni miry pro agérpodniku rkterou
z vynosovych metod. Prace se Zaémje na trzni diskontni miru pro stanoveni trZniruigt
podniku. Data pro jeji stanoveni musi byt objakiivzjistitelna z kapitaloveého trhu
na zaklad trzniho ocedni vynosnosti a rizika dané investice. Kalkulacekdntni miry
pro stanoveni trzni hodnoty podniku je slozity m®cktery vyZaduje spravné stanoveni
jednotlivych di€ich vstu.

Dil¢imi cily této diserténi prace je spravné stanoveni jednotlivych parametr

pouzivanych pro kalkulaci diskontni miry, zejmérak maklad vlastniho kapitalu, jako
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jsou bezrizikovd mira vynosnosti, koeficient betaizkova prémie trhu a stanoveni
zpasobu jejich pouziti v podminkéacteské ekonomiky. Proto je geba provést popis
metodiky stanoveni vah jednotlivych sloZek kapitdtaloZzenych na jejich trznich
hodnotach, dale pak popis metodiky stanoveni nakiagitalu a zejména metodiky CAPM
pro stanoveni nékldéd vliastniho kapitalu a zaffit se na jednotlivé vstupy, které
tato metodika vyZaduje, jejich teoreticky zaklaghedy a nevyhody jednotlivych alternativ
jejich mozného pouziti a ro¢a na stanoveni #gobu jejich vhodné aplikace v praxi. Dale
budou navrzeny a posouzeny mozné Upravy této nigtquo océovani podnik ceské
ekonomiky. Vysledkem by #&fo byt dopordeni pro v praxi aplikovatelny postup stanoveni
diskontni miry pro odesvani podnik vCR. Tento postup bude pouZity naikpadu
ocereni podniku. V ramci tohotoifkladu budou aplikovany jednotlivé moznosti starmive

zadluzenych nékladvlastniho kapitalu a posouzen jejich dopad doadisli ocedni.

Rizikova prémie trhu a koeficient beta, jako hlawstupy pouzivané v ramci
metodiky CAPM, jsou uwiovany z dat kapitalového trhu USA a jsou datemiisobeny
pro pouziti pro ocemi ¢eskych podnik. Poslednim z diich cili je vypcaitat rizikovou
prémii trhu a koeficient beta z déeského kapitalového trhu a posoudit mozZnost jejich

pouZiti pro oce#ni ¢eskych podnik.
V souladu s cilem disektai prace Ize definovat kmu vztazené hypotézy (H):

H1: Metodika stanoveni diskontni miry pro trzni g€ podniku je znéné
slozita a mezi znaleckou #egnosti neexistujeip stanoveni diskontni miry
metodickd shoda. iBs sloZitost procesu stanoveni diskontni miry lze

doporuit v praxi aplikovatelny postup jejiho stanoveni.

H2: Pro stanoveni trznich nakfads/lastniho kapitadlu je pouzivana metodika
CAPM, ktera vychazi z trznich dat, ktera jsou #jét z dat rozvinutého
amerického kapitalového trhu. Naklady vlastnihoitéhp stanovené pomoci
metodiky CAPM pi pouziti dat z amerického kapitalového trhu jendut

zejména pro pouzitifpocereéni ceskych podnik, upravit.

H3: Rizikova prémie trhu a koeficient beta jsou ladki parametry, které
ovliviwuji vySi naklad vlastniho kapitalu. Vzhledem k rozsahu kapitalavéeh
trhu vCR, objemu obchaid a kratké historii nelze tyto faktory stanovovat

z datceského kapitalového trhu.
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Tato prace by ®la analyzovat nejn@ysSi poznatky a fistupy pouzivané
pii stanoveni diskontni miry pro trzni ogemn podniku,éimz by n€la prispét k rozvinuti
teorie oboru Soudni inZenyrstvi a svymi dogenimi i pro praxi soudnich znale oboru

ocaiovani podniki.

3 POSTUPRESENI

V souladu s vySe uvedenymi cily disértaprace byl zvolen nasledujici potigseni

problematiky diskontni miry pro stanoveni trzni hoty podniku.

3.1 Definice zakladnich pojmi

V avodni casti je nutné definovat zakladni pojmy pouZivané& ywynosovéem
ocaiovani podniku a pojmy jako je diskontni mira, kddkana arokova mira, naklady
kapitdlu a mira kapitalizace, které jsou v préasto nespravnpouzivany. Tento vyklad

pojma je pro dalStasti disertace kibvy.

3.2 Popis metod vynosoveého oc&ni podniku

Analyza metod vynosového ocari podniku zahrnuje popis v praxi pouzivanych
metod vynosového otievani podniku, jejichz zakladnim vstupem je diskdninira.
NejvétSi pozornost bude ¢émovana metotl DCF ve variart entity a metod
kapitalizovanychistych ziski, které jsou v praxi n&asgji pouzivany. Vynosové metody
jsou rovréz jedinym spravnynieSenim pro stanoveni trzni hodnoty fungujicich gadn

3.3 Wswétleni pojmu Diskontni mira

Na diskontni miru se @ize nahliZet z ¢kolika pohledi. Fri stanoveni diskontni miry
musi zpracovatel océni zvazit, jestli je pedmEtem ocemni stanoveni trzni, investii
nebo objektivizované hodnoty podniku. Stefak je poteba zvazit, jestli investor (majitel
spole&nosti) ma moznost diverzifikovat svoje portfolio nogch papit. Dualezita je
pro stanoveni diskontni miry i volba vhodné metodgreéni podniku. Tato problematika

bude popsana v samostatné kapitole a je pro spsianéveni diskontni miry podstatna.

3.4 Stanoveni diskontni miry

Tato ¢ést diserténi prace je kbova. Zabyvd se stanovenim trzni hodnoty

jednotlivych slozek kapitalu a nakkadha tyto slozky kapitalu. Ne§Si pozornost je
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vénovana stanoveni ndkladlastniho kapitdlu metodou CAPM a jejim mozZnymayam
pro podminky ekonomiky¥’R a ¢eskych podnik. Standardé jsou totiz data ziskavana
z amerického kapitalového trhu a je nutiizgisobit je pro paeby pouZziti v podminkéach
ceské ekonomiky. V metodice stanoveni diskontni npiayiuje meziceskou odbornou
verejnosti znana nejednotnost a pozadavek pro ujednoceni metodjiohazi pimo
ze znalecké praxeCeska odbornd literatura ponechava konkréeseni jednotlivych
problémi pIné na znalecké obctimz vnasi do vySe diskontu zmeu variabilitu, ktera se
pak projevuje i ve vysledcich ocamn. Viadk piipadi jeS€ nebylo nalezeno optimalni
ieSeni a je zde ponechan prostor pro odbornou diskbledani moznosti jejicteSeni. Ta
jsou za pomoci zahramich pramef v této kapitole popsana.

3.5 Priklad

Metodika stanoveni diskontni miry je aplikovanapiikladu, ve kterém se kram
praktického stanoveni diskontni miry uvadi i vykkedcergni v alternativach s vyuZzitim
hodnotového fisptvku daiového S&titu a ve #gobu vypdtu zadluzenych nékldd
vlastniho kapitalu. Tat@ast ma za cil ukazat praktické pouZiti fegichozichcastech
navrzené optimalni metodiky pro stanoveni diskomtiily pro stanoveni trzni hodnoty

podniku.

3.6 Vypocéty z dat ¢eského kapitalového trhu

V ¢eskych podminkach jsou data pro stanoveni trzrkodisi miry stanovovana
z dat amerického kapitalového trhu a poté se ufirgro poteby ocegni podniki se
sidlem vCR. Z dat amerického kapitalového trhu sedevsim stanovuje koeficient beta a
rizikova prémie trhu. V posledniasti prace proto budou vygitdny tyto dva kiové
faktory pro stanoveni diskontni miry z dagského kapitalového trhu a bude zhodnocena

moznost jejich pouziti v o@éevaci praxi.

3.7 Zhodnoceni @inosi prace pro teorii a praxi

Zawrecna cast prace je wWtem ginosi disert&ni prace pro teorii a zejména
pro znaleckou praxi. S ohledem na rozsahlost a &hkist problematiky stanoveni
diskontni miry pro odeovani podniku nelze povazov&sSeni nalezené v disefté praci

za koné€né.
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4 POUZITE METODY V EDECKE PRACE

Nize je uvedeniehled metod, jeZ budou pouZzity k dosaZerii disert&ni prace, a to
véetne konkrétni problematiky, na niz bude dana metodka@na. Vzhledem k tomu,
Ze problematika stanoveni diskontni miry je v odBorliteratie pongrné rozséhle
rozpracovand, vyvstala nutnost prostudovat nemalézstvi odbornych publikaci, stati a
clankd, které jsou obsah¢wzaneieny na tuto problematiku. Z prostudované problekyati
jsou vybrany zejména tyasti, které objasiji predevsSim podstatu relevantni tematiky a
vztahuji se také k metodice vyfto rizikové prémie trhu a koeficientu beta, ktegh |

aplikovana pi vypoctu téchto parametru jednotlivych zdraj dat.

Disertani prace je zpracovana s pouZitindeckych metod K danému cili bude
sméfovano za pomoci &deckého pozorovani, analogie, modelovani a dalezifiou
analyzy, syntézy, indukce a dedukce. V hojnéerbude vyuzito grafického a tabulkového

aparatu.

Védeckym pozorovanim bylo v oblasti problematiky stami diskontni miry
zjisténo, Zze metoda CAPM pro stanoveni naklathstniho kapitalu nesflje podminky
pro dostatené piesné stanoveni nakladkapitalu a nezohlgdije tedy skuténou
historickou vynosnost a riziko na kapitalovém trauje zapadebi provadt Gpravu
o prirazku za trzni kapitalizaci,ffpadré i o prirazku za omezenou likvidnost. V této praci
je pozorovani vychodiskem proidecky popis, ktery je zaznamem pozorovanychi jev
v oblasti stanoveni diskontni miry v podmink&elské ekonomiky, iixemz zakladem jsou

spravré zvolené a definované pojmy uvedené v ramci diserta

Metoda analogie je pak zakladni metodou, kterd lpaieita pi stanoveni firazky
za trzni kapitalizaci pro podnikyeské ekonomiky. Analogie vyuZivaédeckého
pozorovani kauzalit na americkém kapitdlovém trhuziakané poznatky nasledn
zpracovava prodely pouZiti pro stanovenifipazky za trzni kapitalizaci pro podnikgské

ekonomiky.

2 Termin metoda, ktery je odvozenezkého hodos, coZ znamena cestigdpoklada ufity pocatek —
vychodisko a cil — konec cesty. Aby se dosk cili, musi se postupovat po egskalizovat utita stadia,
uskutenit urcité operace. ¥decké poznanipdstavuje cileiddomoucinnost, stanoveni problému a aplikaci
urcitych postug (operaci) k jeho vgseni. Blize viz. STRECKOVA, Yvonne. Metodolagiecké prace:
teze z vybranych kapitol, 1995.
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K tomu, aby bylo ibec mozné stanovit trzni diskontni miru, zachyduyjatah mezi
otekdvanym rizikem a vynosnosti pro investora s mstindiverzifikace, je nutno
abstrahovat od mérmpodstatnych vlit a tim padem jiz nepracovat s realnymi objekty, ale
s jejich idealizaci — modely. Modelem se rozumit@hse — zjednoduSené zobrazeni
skute&nosti vytv&ené za uiitym Gcelem. Model nerfize zachytit vSechny prvky, vlastnosti
a vztahy gvodniho realného objektu, proto je zjednoduSenimédskuténosti. Ri jeho
tvorbé musi byt respektovéna ditd analogie mezi vlastnostmi a procesy probihajici
v samotném objektu a vlastnostmi a procesy modékamci disertace bude vyuzit, dale
rozpracovan a naslediprizpisoben podminkarseské ekonomiky model CAPM, ktery je
mezi odbornou uejnosti nejvice vyuzivan pro kalkulaci diskontuawmci stanoveni

nakladi vlastniho kapitalu.

Analyza a syntéza pgatmezi nefastji pouzivané ¥decké metody. Analyza znamena
rozloZeni gjakého komplexu naasti, syntéza pak spojeni rozmanitosti k jeénotelku.
Analyzy je pouzito fi zkoumani faktok ovliviujicich vysi koeficientu beta a rizikové
prémie trhu, jako zakladnich parangetpro stanoveni diskontni miry. Syntézou

jednotlivych di€ich poznatk bude stanoven optimalnfiptup pro jejich stanoveni.

Analyza se sousd’uje na dynamiku, iiemzZ sleduje chovéani celku nebo systému
v zavislosti na podttech a reakcich. Jde tedy o analyzu &gagici se pedevsim
na historicky vyvoj veliin, relevantnich pro kalkulaci diskontu jako ckivého faktoru
stanoveni vynosové hodnoty podniku a jeho principgroveér bude analyza pouZita i
pii stanovovani vlivu a miry vlivu jednotlivych #pohi stanoveni naklad vliastniho

kapitalu na hodnotu podniku, a to za pouZiti materkgch vztatii a matematické dedukce.

Syntéza je proti analyze proces daypici. Jde o sjednocovani, sloZenijjakého
piedntu, jevudi procesu z jeho zakladnich pivk rnéjaky celek. Syntéza se prolina celou
praci, & uz jde o syntézu jednotlivych poznatkkteré byly ziskany analyzou &wové
literatury nebo syntézu dith vstumi, které maji vliv na vysi diskontni miry. Syntetick
metody jsou pouzity takéripspecifikaci jednotlivych krok (a jejich logické navaznosti)
pii stanoveni jednotlivych slozek nakiadlastniho kapitalu u metody CAPM.

Indukci je obecth minéno usuzovani z jednotlivého na obecné, nalesmpji feceno
jde o poznani, které vychazi z empiricky Zjitch fakfi a dospiva k obecnym z&nm.
Tento typ Gsudku je velmtasto pouzivan k dokazovani platnostjakého zjiséni,
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uplatrén byl nag. pri tvorbé Uprav modelu CAPM. Metoda indukce bude r&@/pouzita

pii formulovani zagrecnych dopordeni o zgisobu stanoveni trzni vySe diskontni miry.

Dedukci se obvykle rozumi usuzovani od obecnéhel&Stnimu a jednotlivému,
avSak mnohemipsréji je dedukce vyvozovanim novych tvrzemi godrzovani pravidel
logiky. Dedukce bude uplatna g pouzivani matematickych modelpti vynosovém

ocaiovani podniku.

Zdrojem primarnich dat pro vypet rizikové prémie trhu a koeficientu beta z dat
ceského kapitalového trhu, kterd jsou uvedendiloze této prace, jsou data ziskana
z internetovych stanek Burzy cennych péapiPraha, a.8. a z databaze spdfeosti
A&CE Consulting, s.r.o.

5 ZAKLADNI POJMY

5.1 Podnik

Podnikem se podle § 5 obchodniho zakchikazumi soubor hmotnych, jako? i
osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podni&iei \&ci, prava a jiné majetkové
hodnoty, které pét podnikateli a slouzi k provozovani podniku nelahledem ke své

povaze maji tomutodglu slouZit.

5.2 Hodnota

Hodnota je ekonomicky pojem tykajici se gimiho vztahu mezi zbozim a sluzbami,
které Ize koupit, a¢mi, kdo je kupuji a prodavaji. Hodnota neni fakteate odhadem
ohodnoceni zboZi a sluzeb v danéase podle konkrétni definice hodnoty. Ekonomicka
koncepce hodnoty odrazi nazor trhu na p¥obpplynouci tomu, kdo vlastni zboZi nebo
obdrzi sluzby k datu platnosti hodnoty.

® http://www.pse.cz/
# Zakone. 513/1991 Sb., v aktualnimer
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5.3 Cena

Podle z&kona o cendtfe cena pefEni sastka sjednanétipnakupu a prodeji zboZi
nebo zjis¢na podle zvlastniho pravnihdeplpisu (zakona&. 151/1997 Sb., o ogevani

majetku, v aktuéalnim zmi) k jinym elim nez k prodeji.

Cena je pojem pouzivany ptdstku, ktera je pozadovana, nabizena nebo zaplacena
za zboZzi nebo sluzbu. Zaplacena cengennebo nemusi mit vztah k hodhaboZzi ¢i
sluzby. Cena je obeénindikaci relativni hodnoty ffpisované zboZi nebo sluzbam

konkrétnim kupujicim nebo prodavajicim v konkrétnpodminkach.

5.4 Trzni hodnota

Trzni hodnota je odhadnuté@stka (hodnota), za kterou byinbyt majetek srénen
k datu ocedni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prod&ian pii transakci
mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po naetitmarketingu, ve které by ®btrany

jednaly informova#, rozumr a bez natlaku.
Trzni hodnota by ®a byt vysledkem ocemi zejména H:
= uvacdni podniku na burzu,

» prodeji podniku, kdy zatim neni znam konkrétni Kigiua stavajici vlastnik chce
odhadnout, za kolik by mohl podnik prajyadobré prodat.

5.5 Obvykla cena

Obvyklou cenou se podle zakotal51/1997 Sb., o ottevani majetku, v aktualnim
zréni, rozumi cena, ktera by byla dosazeitapvodeji stejného, pdfpad obdobného
majetku nebo  poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyk@ohodnim styku
v tuzemsku ke dni océni. Fitom se zvazuji vSechny okolnosti, které maji nauceliv,
avSak do jeji vySe se nepromitaji vlivy mitddnych okolnosti trhu, osobnich pénn
prodavajiciho nebo kupujiciho ani vliv zvlastniibipl Mimoradnymi okolnostmi trhu se
rozumgji napriklad stav tisé prodavajiciho nebo kupujicihoagledky girodnichéi jinych

kalamit. Osobnimi pogry se rozuniji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné

5 zakon¢. 526/1990 Sb., v aktualnimend
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osobni vztahy mezi prodavajicim a kupujicim. Zviasblibou se rozumi zvlastni hodnota

piikladana majetku nebo sluzbyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

5.6 Vynosova hodnota

Vynosovou hodnotou je uvazovana jistina, kteronggno g stanovené urokove
sazl ulozit, aby Uroky z této jistiny byly stejné jakisty vynos z podniku (nemovitostii
jiného aktiva), nebo je mozné tut@stku investovat na kapitalovém trhu s obdobnou

sazbou vynosoveé miry.
5.7 Cash Flow
Cash Flow pedstavuje pefzni tok, dynamicky ukazatel likvidity, vyjddjici rozdil
mezi skuténymi piijmy a vydaji za utité casové obdobi.
5.8 Diskontni mira

Diskontni mira (resp. kalkulovana urokova mira)ugiok vymezeni relace mezi

oc¢ekdvanymi vynosy a investovanym kapitalem s ohledamiziko. PIni d¥ funkce:

= slouZi pro pepaiet ¢astky, ktera ma byt vydana nebijgta, na sotiasnou hodnotu

tétocastky (technicka funkce diskontni miry),

» slouZzi jako mira vynosnosttekavana investorentipakvizici budouciho pefzniho
toku s ohledem na riziko spojené s moznosti tephos ziskat (ekonomicka funkce

diskontni miry).

5.9 Naklady kapitalu

Z hlediska podniku, ktery investovany kapitakijima, je investoiv narok
na vynosnost iimérenou riziku vyjadenim naklad kapitalu. Jednd se o pohled
na diskontni miru z jiného Uhlu. Z tohoto pohleday naklady kapitalu dany naklady usle
prilezitosti, nikoli gimymi platbami pro investory. Diskontni mira je yegohledem
ze strany investora, naklady kapitalu pohledentraag podniku.

5.10 Mira kapitalizace

Mira kapitalizace slouzi pro stanoveni hodnoty mavidi veécné renty. Pouziva

se tedy p piepcitu piéijmia na hodnotu. fedpoklada trvaly rni vynos do nekorima.
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Diskontni mira se pouZziva prégpaiet konkrétnich rénich vynod na sodasnou hodnotu,
kapitalizani mira pro pepaiet trvalého roéniho @Fijmu na hodnotu. Kapitalizai mira je

nizsi nez diskontni mira @&ekavané tempaistu vynos.

Z pohledu investora diskontni mira stanovuje hodir@tkavaného petiniho toku
pii zohledréni jeho @ekavaného vynosu a rizika nedosaZeni vgndgeré investor
pii akvizici téchto vynos postupuje. V situaci, kdy diskontni mira zohleg veSkera
rizika spojend s danou investici (nikoli pouze gist ekvivalent vynos na udrovni
bezrizikové sazby), musi i uvazované vynosy bytZeaty stejnou mirou rizika (princip

jistotni ekvivalence urokové miry).

6 METODIKA PRO VYNOSOVE OCEN ENi PODNIKU

VSechny vynosové metody jsou zaloZzené na vynoseclergvanych odmvanym
podnikem, které ffedstavuji uzitek z jeho drZeni. PouZiti vynosovéaoahe predpokladéa
provedeni nasledujicich analyz, které umozndtibptipadré upravit) managementem
otekadvané vynosy a zhodnotit vynosovy potencial firmgy vztahu k jeji minulosti,
ve vztahu k ostatnim subjékb na trhu a ve vztahu k postaveni podniku na releven
trhu:

» analyza trhu, na kterém sp&fest gisobi

V této ¢asti by se iy posoudit vyhlidky ekonomiky a relevantniho &tl, citlivost
odwtvi na sezonni vykyvy a vykyvy v souvislosti s hodgskym cyklem ekonomiky.

Dale by v tétaiasti analyzy rély byt posouzeny vyrobky a sluzby poskytované trhem
= analyza konkurence

Jedna se o vymezeni hlavnich konkutgmiosouzeni jejich hospoiaai, silnych a

slabych stranek a pozice na trhu ve vztahu kocané spoknosti.
= analyza potencialu ottevaného podniku na trhu a hodnoceni jeho konkuniesily

V navaznosti nafedchozi analyzu trhu a konkurence dojde k posougesiaveni
ocaiované spolénosti na trhu a potencialu spéiesti na tomto trhu do budoucna.
Analyza by se rda tykat FedevSim posouzeni vyrobka sluzeb oagvané
spole&nosti, dodavatél a zdkaznik (struktury a vyjednavaci silyawi nim), kvality a
schopnosti managementu, lidskych ztir@antstnanci a klima ve spaiaosti), prvki

marketingu, aktivity spolaosti na zahrafinich trzich a &ekavanych exportnich
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moznosti a dalSich. {ezité je i posouzeni vySe pebnych investic do dlouhodobého
hmotného majetku. Vysledkem byélm byt zhodnoceni silnych a slabych stranek

spole&nosti a jejich pilezitosti a hrozeb ve vztahu k trhu (SWOT analyza)
= finanéni analyza

Dale je zejména ip vynosovém ocemi spolé€énosti nezbytné provest finami
analyzu minulého hospottni spolénosti. Jedna se nejen o stanoveni a posouzeni
ukazateh zadluZenosti, likvidity, aktivity a rentabilityJeai o analyzu rozvahy a vykazu
ziski a ztrat za minula obdobi, a tdedevSim co do struktury majetku a vlastniho
kapitdlu a cizich zdrdj analyzu vynos a néklad a provozniho, finatniho a
mimoradného vysledku hospadmi. Na tuto analyzu by #a navazovat analyza
financniho planu, ve které by se élm posoudit navaznost minulych vyslédk

hospodéeni a struktury aktiv a pasiv na budouci vysledisyrakturu aktiv a pasiv.

Analyza by néla snefovat k moznosti o¥it nebo gipadré upravit managementem

poskytnuty finagni plan a v 8Bm otekavané vynosy a naklady a strukturu aktiv a pasiv.

6.1 Metoda diskontovanychg¢istych pergznich tokia

Metoda diskontovanychistych pegznich toki je nefasgji pouzivanou vynosovou
metodou. Je zaloZzena na redalnyclkek@vanych fijmech oc#&ovaného podniku
v budoucnu. Metoda diskontovanyeistych pewznich toki (DCF) je hojg pouzivana
piedevsim v anglosaskych zemich a diky invésiorkteti do Ceské Republiky fichazeji

Z této oblasti, se rozdla i v ¢eské ocgovaci praxi. Pouziva se vieth variantach:
» metoda DCF entity (entita = jednotka ve smyslu pkuarako celku),
= metoda DCF equity (equity = vlastni kapitdl),
» metoda DCF APV (adjusted present value = upraveagasna hodnota).

Pt stanoveni vynas pro metodu DCF by se da zvazit kategorie hledané hodnoty
(na kategorii hledané hodnoty zavisi i pouZzita digki mira — viz kapitola 7.1) fFhledani
trzni hodnoty by se #ty brat v Gvahu vynosy, kterécekava pislusny trh, p hledani
investeni hodnoty vynosy, kterécekava konkrétni investor &iphledani objektivizované

hodnoty pak vynosy, které budou nesporné a objektiolozitelné.
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Dale je mozné &kavané vynosy planovat ve stalych cenach (cemgtik dcegini)
nebo v BZnych cenach (ceny ve své budouci nomindlni v{&uzitym cenam je nutné
prizpasobit i diskontni miru. Ve &Siné pripadi jsou pouzivany &né ceny, pokud by se

vSak pouzily ceny stalé, diskontni mira by se nas#ktit o atekavanou inflaci.

Metoda DCF pracuje s roZénim kapitalu na vlastni a cizi. Vlastnim kapitalge
kapital investovany vlastniky spdleosti, v gfipad ciziho kapitalu se jedna pouze
o Uraseny cizi kapital, nikoli o ostatni ne@ené slozky ciziho kapitdluToto ¢lenéni je
stejné jako B vypoctu vazenych naklad kapitalu ¢ast 8.1.1), kde se z trzni hodnoty
vlastniho kapitalu a hodnoty ciziho kapitalu¢ipaji vahy jednotlivych slozek kapitalu,

¢imz je metodika DCF konzistentni.

7 v Z

Vysledkem metody DCF je oce&m provozni¢asti podniku. Majetek, ktery je
souwasti provoznicasti podniku, generuje vynosy a naklady. V podnikdak mize
existovat i majetek, ktery neslouzi k zajisitprovozu podniku (neprovozni majetek)aié
se jednat nap o nevyuzivané objekty, podnikova rekieq zdizeni, volnou hotovost,
finanéni investice (ty mohou byt za ditych podminek satasti provoznicasti podniku).
Neprovozni majetek je nutné ocenit samostarngicist jeho hodnotu k hodnbprovozni

sasti podnikd.

Nejcastji je pouzZivand metoda DCF entity, proto ji budénavidna nejstsi

pozornost.

6.1.1 Metoda DCF entity

Tato metoda je zaloZzena naekavanych petznich tocich pro vlastniky actitele
(FCFF - free cash flow to firm — volné @&ni toky do firmy). Tyto pe¢¢ni toky se
diskontuji na sotasnou hodnotu a ziska se tak hodnota podniku jakw ¢H, — hodnota
brutto). Od ni se pak odke trzni hodnota ciziho kapitalu a ziska se hodmatdniku
pro jeho majitele (kKl— hodnota netto). Diskontni mirou pouzitou k diskwani pesznich

toka pro vlastniky a #itele jsou vazené naklady celkového kapitalu.

¢ Blize k tomuto problému napgVARIK Milo$ a kol.: Metody ocgovani podniku, 2007, str. 165

" Toto /eSeni je pouzivané v praxijgstoze i neprovozni majetekiza byt financovany z cizich zdioj
podniku,¢imz by doSlo k népsnosti ve stanoveni vah jednotlivych slozek Kappé vypa'tu vazenych
nakladi kapitalu.
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Z&kladem metody DCF entity jequlevsim:
» stanoveni volnych peé#énich toki pro vlastniky a &fitele,
» volbacasového horizontu pro planovani pemich toki a

= zpasob vyp@tu hodnoty podniku zZthto perznich tokK.

6.1.1.1  Stanoveni volnych pénnich toki pro vlastniky a &fitele

Volné perzni toky vyjaduiji, kolik peréz je mozné z podniku odebrat, aniz by byl
narusSen jeho iedpokladany vyvoj, a toipzohledréni (ode&teni) investic, které jsou

podminkou k dosazenidhto pegznich tokKi.

Tabulka 1 — Vypoet volného perzniho toku pro vlastniky a Writele (FCFF)

Jednotlivé kroky vyp&tu FCFF

Provozni vysledek hospaoigmi fed placenim draka dani

— |da1 (provozni vysledek hospoidi fed placenim Uraka dani x d&aova sazba)

+ [zmeéna v odloZenych danich

= [Cisty provozni vysledek po danich

odpisy

+ |Upravy o vynosy a naklady zahrnut&istém provoznim vysledku po danich, k
nejsou pijmy a vydaji (jedna seipdevsim o rozpoudti a tvorbu opravnych poloze
rezerv)

= |hruby volny petZni tok pro vlastniky adtitele

+/—zména pracovniho kapitalu (tato poloZzka zahrnuje prov@ohledavky, zasobyasove
rozliSeni aktivni, provozh nutnd hotovost, neltené zavazky,casove rozliSe
pasivni)

— |investice do provoZmutného dlouhodobého majetku

= |volny perzni tok pro vlastniky adtitele (FCFF)

Souasti FCFF jsou i nakladové uroky, jedna se tedytesk& o perzni toky
pro vlastniky i pro ¥fitele spolénosti. Pokud by se nakladové Uroky &elty, vysledkem
by byly volné pedZzni toky pouze pro vilastniky — FCFE (blize v kalgit6.1.2).

Ve FCFF by nily byt zahrnuty pouze vynosy a naklady, které sigelré opakuji a

souviseji pouze s provoznim majetkem sgrodesti.
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6.1.1.2 \Volbadasového horizontu pro planovani pemich tok

Do hodnoty spoknosti vstupuji veSkeré volné p&mi toky vytvdené po datu
ocereni. Budouci obdobi se obvykle ratdie na dvacasové Useky. Prvni faze zahrnuje
obdobi, po které je vypracovany firam plan, druha faze je od konce tohoto obdobi
do nekonéna (pokr&ujici hodnota, perpetuita). Poktgici hodnotou se tedy rozumi
hodnota pe¢Znich tokKi od konce prvni faze do nekama. Délku prvni faze je mozné
uréovat podle Zzivotniho cyklu hospa@mi podniku, podle délky fingniho planu
poskytnutého managementem spotstf nebo ukotit prvni fazi po dosaZeni &ité
rovnovahy v hospodeani spolénosti (stabilni iist trzeb, konstantni vynosnost investic,

rozSkujici investice nejsou piba apod.).

6.1.1.3 Zpasob vyp@étu hodnoty podniku z planovanych @génich toki

Pfi vypoctu hodnoty podniku z pldnovanych @énich toki se nejprve provede
vypocet pokr&ujici hodnoty podniku. Pokéajici hodnota vyjatlije hodnotu pefznich

toka druhé faze k polednimu dni prvni faze.

FCFF;
Polracujici hodnota il b2 (1)
Iy — £
kde: FCFF... volny pe#zni tok pro viastniky agitele
T... posledni rok progn6zovaného obdobi
Ik diskontni mira pro pokeajici obdobi
g... pgredpokladané tempaistu FCFF v kazdém roce druhé faze

Za volny pegZzni tok pro vlastniky a d&titele v obdobi druhé faze ( FCEh je
vétSinou povaZzovan volny p&mni tok pro vlastniky adtitele v poslednim roce prvni faze
navyseny o fedpokladané tempastu. Tento pe¥zni tok je mozné snizit or@dpokladané
Cisté investice, tedy o investice nad urbwapisi a do pracovniho kapitalu, které zajisti
ocekavany ist. Rentabilita &chto investic by rla byt minimalg na arovni nakladl
kapitalu (diskontni miry) pouzitych pro obdobi déufdze. NiZSi rentabilita by hofila
o prilis nizké rentabili (nedoslo by k pokryti nakladkapitalu), vyraza vyssi rentabilita
by pak nebyla dlouhodébudrzitelna, protoze by do daneho &ww prilakala noveé

investory (zejména v globalni ekonomice).

8V souladu s vySe uvedenym znalec misikpumat finaéni plan a ndl by jeho délku zvazit podle jinych
kriterii nez tohoto.
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Predpokladané tempouistu FCFF se promitd do kazdého roku, jez navazuje
na obdobi finatniho planu. Mlo by vychazet zistu ve finadnim planu. Dlouhodabby
tempo fistu nendlo prevySovat miru itstu HDP, pop inflace. Tyto makroekonomické

ukazatele jsou dlouhodélnorni mezi odhaduredpokladaného tempastu.

Vypoétend pokraujici hodnota se pouzije pro vy hodnoty podniku brutto, a to

podle vztahu:

L FCFF, PH
H (2)
’ Zl 1+ |:1+f;_f
kde: Hp... hodnota podniku brutto
PH... pokratujici hodnota

Od hodnoty podniku brutto se ade trzni hodnota cizich zdifiofvétSinou se rovna

hodnot (cetni) a ziska se tak hodnota podniku netto, tededgk ocetni podniku.

6.1.2 Metoda DCF equity

Tato varianta metody DCF piva pouze s peinimi toky pro viastniky spod@osti
(FCFE - free cash flow to equity — volné @Em toky pro vlastniky). Jejich
diskontovanim na s@asnou hodnotu je ffmo stanovena hodnota podniku pro jeho

vlastniky (H,). Jako diskontni mira jsou pouzity naklady vidstnkapitalu.

Volné perzni toky pro vlastniky spoteosti se stanovi z volnych pgmich toki
pro vlastniky a ¥fitele (FCFF) uvedenych v tabulce 1 a dale se upnagiedovi — viz
tabulka 2.

Tabulka 2 — Vypotet volného perzniho toku pro vlastniky (FCFE)

Jednotlivé kroky vyp&tu FCFE

Volny perézni tok pro vlastniky adtitele (FCFF)

— |nakladové uroky snizené oinda Urok x (1 — daova sazba)

— |splatky aréeného ciziho kapitélu

+ Cerpéani uréeného ciziho kapitalu

= |volny perzni tok pro vlastniky (FCFE)

Pergézni toky pro vlastniky tedy nezahrnuji nakladoveékir(ty jsou petiznim tokem

pro fitele) a naopak je v nich zahrnuterpani a splatky useného ciziho kapitalu.
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Pro vypa@et hodnoty firmy se pouziva stejny postup jako utaulg DCF entity, jako
diskont se vSak pouzivaji pouze naklady vlastniapitklu a vysledkem oceéni je gimo

hodnota podniku netto (kené cizi zdroje se tedy neddtaji).

PrestoZe tato metoda pracuje s@®rnimi toky pro vlastniky, tyto pedni toky
nemuseji byt (a v podminkacteské ekonomiky &tSinou nejsou) vlastniin vyplaceny.
Zistavaji ve spolmosti nerozdleny, ¢imz by jako neprovozni hotovostém zvySovat

hodnotu firmy.Casto v3ak jsou tyto prastlky majoritnimi vlastniky vyuzivany jinak.

6.1.3 Metoda DCF APV

V metodt DCF APV se vyptita hodnota podniku jako celku {Ha odétenim cizich
zdroji se ziska hodnota vlastniho kapitalu,)(HHodnota podniku jako celku gHse vSak
na rozdil od metody DCF entity vygitd ve dvou krocich. Nejie se vypoitd hodnota
podniku g nulovém zadluZeni a k ni séfie sodasna hodnota davych Uspor z Grok

Hodnota podniku i nulovém zadluzeni vychazi stéjjako metoda DCF entity
z volného pe#Zniho toku pro vlastniky aciitele FCFF, ktery je diskontovan pouze
néklady vlastniho kapitalu vypganymi za pedpokladu nulového zadluZeni. Pro jejich
vypocet se pouzije nezadluzené beta. Hodnotedgch Uspor z Grak (hodnota daoveho

Stitu), které vznikaji diky snizovani itlavého zakladu o placené Uroky se Wipd podle

vztahu:
T =
— CK, e d CK--d
i gt s R B (3)
1 (1 l_jk :l—}ff‘;-_']‘
kde: DS... hodnota davého Stitu
Nck... naklady na cizi kapital
CK... vySe ciziho kapitalu na zetku obdobi
d... daiova sazba
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Cizi kapital se uvazuje podle stavu Katku kazdého roku. Hodnota podniku se pak

vypccita podle vzorce:

L FCFF
Hy = X Lot £ + s (4)
=1 (1 + i) (14+1,)
kde: Hp... hodnota podniku brutto
PH... pokra‘ujici hodnota
iK... diskontni mira (nezadluzené naklady viastnépit&iu)

Pokraujici hodnota se zjisti stejjako u metody DCF entity, tedy podle vztahu 1.
Od hodnoty brutto se épodete trzni hodnota utenych cizich zdrdj k datu oceéni a

vysledkem je hledana hodnota vlastniho kapitalunpad

6.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Metoda kapitalizovanyckistych vynos (ziski) je v CR po metod DCF entity
druhou nejpouzivaisi vynosovou metodou. Je pouzivanadevsim v Nmecku, a to
z divodu velké objektivnosti celého ocem. Tato metoda se pouziva ve varkant
analytické, zaloZzené na budoucich garch tocich, nebo ve varignpausalni, zalozené
natrvale odnimatelném vynosu, ¢egtji z let minulych. Druha varianta j&astji
pouzivana (varianta analytickd je obdobou metodyFD&guity), a proto ji bude dale

vénovana pozornost.

Jedna se o metodu typu equity, ktera pracuje &pémi toky pro vlastniky a tedy
s diskontem na udrovni nakladvlastniho kapitalu. Vysledkem je tedyimo hodnota
podniku netto (Ur&ené cizi zdroje se neatiaji). Metoda pracuje se stalymi cenami k datu
oceréni, proto je nutné diskontni miru (ndklady vlastnikapitalu) @istit o inflaci

(prostednictvim bezrizikové miry vynosnosti) a pouZzit thgkontni miru realnou.

Metoda kapitalizovanycktistych vynos vychéazi z trvale odnimatelnéh#istého
vynosu, ktery je vypé@tany z upravenych minulych hospdsi&ch vysledi (provozniho
vysledku hospodani nebo vysledku hospa@ai z EZnécinnosti). Jedna se &sty vynos,

ktery je mozno rozlit vliastnikim, aniz by byla déena podstata podniku.
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Minulé hospod#ské vysledky se upravi nasledévn

» vylou¢i se naklady a vynosy vztahujici se k neprovoznimajetku (trzby z jeho
prodeje a jehoistatkova cenaifpadre jiné naklady nebo vynosy, které sedmu

vztahuiji),

» npaklady a vynosy se zahrnou do obdobi, do kterébor¢v pati (vynosy
z nedokoriené vyroby a dlouhodobé zakazky se etizdo obdobi, ve kterych nan
byly vynaloZeny naklady),

» nakladycéerpané v jednom obdobi, ze kterych budou generovgngsy v ikolika
budoucich obdobich, se déchto obdobi rovnoginé rozctli (jednd se nap

o naklady na reklamu, Skoleni, generalni opravy),

» vylou¢i se mim@adné a neopakovatelné naklady a vynosiglétiky mimdadnych

udalosti ve firnd),
= vylouci se tvorba a rozpousti opravnych polozek,

= misto skuténych odpis se stanovi odpisy z reprodutich hodnot, které zohléd;ji

skute&nou hodnotu majetku a jeho opatheni,

= posoudi se tvorba rezerv (rezervy bylynbyt vytvatreny na skuténé budouci

néklady, a to rovnosmng),

= pokud vypa@et vychazi z provozniho vysledku hospisid, nély by se odeist
nékladové uroky.

Takto upravené minulé hospddiké vysledky seippaitaji na srovnatelnou cenovou
aroveir k datu oceéni, a to za pouZiti inflace. Jejich vaZzenyniirpérem (vahy by nily
zachytit vyznam jednotlivych minulych obdobi prodoucnost, pozSi obdobi maji

vétSinou \&tSi vahu) se ziska trvale odnimatetisty vynos.

Trvale odnimatelny vynos se zdani aktéaplatnou vysi déové sazby a pomoci

vzorce pro ¥¢nou rentu se vypita hodnota podniku (bt

H, R_' v (5)
I
kde: TCV... trvale odnimatelngisty vynos
I .. diskontni mira (ndklady vlastniho kapitatistené o inflaci)
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Neprovozni majetek se oceni sepafamodatene pricte k ocerni.

Vyhodou pausSalni varianty této metody je jeji jedimchost, protoZze vychazi
z provozniho vysledku hospa@gai z minulych let. Na rozdil od metody DCF equotgita
s investicemi na Urovni odgis(vypoitenych z reprodulnich cen majetku), nulovou
zmenou pracovniho kapitalu a ustalenou fig@instrukturou. Proto se pouZiva u sgalesti
s ustalenym hospoteEnim, u spoknosti s omezenymi nebo néiymi rastovymi
moznostmi (pedevSim malé spalrosti) a pro svoji jednoduchost také pro zjednoduse
ocereéni. Jedna se o metodu konzervativni. Jejim vyskedjeewtSinou minimélni hodnota

firmy bez zohled#ni budoucichirstovych pilezitosti.

6.3 Metoda ekonomické fidané hodnoty — EVA

DalSi vynosovou metodou je metoda ekonomickdamé hodnoty (EVA — econimic
value added). Ukazatel EVArgrstavujecisty vynos z provozu podniku po adeni
néklad: kapitalu. Zakladni vztah, ze kterého vypbvychazi je:

EV4 NOPAT — NOA - WACC (6)
kde: NOPAT... zisk z provoztinnosti podniku (net operating profit after taxes)
NOA... cista provozé nutna aktiva (net operating assets)
WACC... vazené néklady kapitalu (diskontni mira)

Pokud je ukazatel EVA kladny, a podnik tedy svyrskem z provozniinnosti
pokryje naklady investovaného kapitalu, inveésthteri vioZili do podniku kapital (@& uz
vlastni nebo cizi) pokryji svoje naklady a ziskgjfidanou hodnotu®. VySe uvedeny vztah
se miZe vyjadit i pomoci hodnotového roZp, a to v podoé:

 NOPAT
' NOA

EV4 — WACC) - NOA (7)

Rentabilita provoz#& potebnych aktiv je dana zlomkem NOPAT/NOA a ipact
kladného ukazatele EVA je vySSi nez vazené nakkagytalu. Hodnotové rozpi, v tomto
vztahu vyjadené rozdilem rentability provoZnpottebnych aktiv a naklady kapitalu,

vyjadiuje ekonomickou fiddanou hodnotu v procentecltistych provozg nutnych aktiv.

® MARIK Milo$ a kol.: Metody oc@vani podniku, 2007
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Pro pouziti metody ekonomickéigané hodnoty je idezité spravné stanoveni zisku

z provoznicinnosti podniku (NOPAT) a provoZmutnych aktiv (NOA).

Zisk z provoznic¢innosti podniku (NOPAT) je obdobou hrubého volngdertzniho
toku pro vlastniky a &kitele, ktery se stanovujefipvypoctu FCFF u metody DCD entity
(narozdil od # jsou vrem vSak zahrnuty odpisy). IlPaz je zde kladen fpdevSim
na vyloweni mimagadnych polozek nakld@da vynos, vliv nakladovych rezerv a vylgeni

leasingovych splatek z nakkad zahrnuti odpisz tohoto majetku aktivovaného v rozvaze.

Provozre nutna aktiva (NOA) fedstavuji aktiva zrozvahy, kterd se upravi

nasledova:
» vylouc¢i se neprovozni aktiva,
» vylouci se mim@adné polozky aktiv,

» do aktiv se zahrnou polozky neuvedené v rozvazivéak podrozvahové evidenci,

majetek péizovany na leasing — ten se promitne v majetkaawazcich a dalsi),
= aktiva se peceni na svoji trzni hodnotu,

= aktiva se snizi o neltteny cizi kapital (jeho naklady nejsou ve vazenyékladech

kapitalu zahrnuté).

Pti stanoveni NOPAT a NOA jettkzita jejich vzajemna symetrie, tedy aby vynosy a
naklady zahrnuté v NOPAT byly z majetku zahrnutéMQA.

Takto vypa@tend ekonomickd fmlana hodnota se iBe pouZit jako ukazatel

ve finartni analyze posuzujici vynosnost podniku nebo &\pro jeho ocefni, a to podle

vztahu:
L[ EVA EVA
H, = NOA + Z( E_] 4 e . T—— (SR (8)
11(1 + w4ccy | WACC - (1 + WACCY
kde: D... hodnota Uréenych cizich zdrdjk datu oceeni

A... hodnota neprovozniho majetku
Jedna se, analogicky jako u metody DCEistou sodasnou hodnotu ukazatele EVA
v jednotlivych letech finatniho planu. Pro druhou fazi je &@ppouZita ¥c¢nd renta.
Velikost NOA v tomto vztahu podle praktickych vyé neovliviiuje hodnotu podniku,

proto nezalezi na jeho vysiimz se podstathzjednodusSi ocemi. S nizSim NOA totiz

Strana 30



Diskontni mira pro stanoveni trzni hodnoty podniku

N LA

podniku stejna bez ohledu na vysi NOA.

V této metod Ize pro stanoveni zadluzeni v trznich hodnotaalwpicstejé jako u
metody DCF iterace, a to &ppro kazdy rok finatniho planu samostatnStejré tak je
mozné pouzitist EVA v obdobi druhé faze nebo tuto metodu pougitariank equity (po
ode&teni nakladovych urak z NOPAT) za pouziti diskontu v podbmakladi vlastniho
kapitalu.

Informace pro pouZiti této metody lze ziskat z \gkapol€&nosti bez nutnosti
vypoctu cash flow, coz je hlavni vyhodou této metody.toTanetoda vSak neni
v podminkachCeské republiky fili rozpracovana ani pouzivana. Po jejim teorétick

rozpracovani ji bude mozné be#sich obtizi vyuzivat ve znalecké praxi.

7 DISKONTNI MIRA PODLE DRUHU HLEDANE HODNOTY, TYPU
INVESTORA A ZVOLENE METODY OCEN ENI

7.1 Diskontni mira podle druhu hledané hodnoty

Diskontni mira zavisi na druhu hledané hodnotiedREtem ocegni mize byt

stanoveni trzni hodnoty, investi hodnoty nebo objektivizované hodnoty.

711 Trzni hodnota

Pro stanoveni trzni hodnoty musi byt diskontni mjacctena z trznich dat. Vychazi
z arokové miry bezrizikovych aktiv (relatignbezrizikovych) a zrizikové ijpazky

(doloZené na trhu objekti¢rejiSttnym ,ocerénim* rizika).

Trzni ocewni by melo vést ke stanoveni trzni hodnoty podnikugldby se tedy
v souladu s definici trzni hodnoty jednatastku, za kterou by bylkedneét ocergni snmenen
k datu ocedni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodé&ian pii transakci
mezi nezavislymi stranami po nalezitém marketingticemz by ol strany jednaly
informovarg, rozumi a bez natlaku. Pokud se vSak hidvo trzni hodnat, jedna se
.pouze” o hodnotu, nikoli o cenu, za kterou darensakce bude skui® realizovana.
V idealnim gipact (tedy pokud znalec proved! ,spravné“ oéeha trhy jsou dokonalé) by
se nEla trzni hodnota rovnat cé&n Trzni hodnota se tedy stava cenou v momentu

uskut&néni transakce za tuto hodnotu na trhu.
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7.1.2 Investiéni hodnota

Pro ugeni invesitni hodnoty musi diskontni mira odpovidat poZadavinvestora a
jeho @ekavanému vynosu ve vztahu K riziku spojenému swamvestici. Jeji vysi by &h
uréit investor po poratlse znalcem v zavislosti na jeho moznostech altiembo vyuZiti

kapitalu (jedna se @po naklady usléifleZitosti z pohledu investora).

7.1.3  Objektivizovana hodnota

Pokud zpracovatel ocemi stanovuje objektivizovanou hodnotu, vychazi ead
prijimanych zvyklosti. Stanoveni diskontni miry je¢bpaloZeno na bezrizikové sa&zh
zohlediuje k&Zr¢ pouzivane rizikovéijrdzky stanovené objekti¢renalcem.

7.2 Diskontni mira podle typu investora

Z pohledu investora fize jeho investice s#hovat do véejné spolénosti nebo

soukromé spolmosti.

7.21 Investice do véejné spolé&nosti

V piipact investice do viejné spolénosti (jeji akcie jsou obchodovany naeja@ych
trzich a investor ma moznost diverzifikovat svejedstice a vytviit portfolio) je investice
zatizena pouze rizikem kapitdlového trhu, tedytesyatickym rizikem (toto riziko
odmenuje kapitalovy trh). V souvislosti s diverzifikaoceni dilezité, jestli dany investor
diverzifikuje svoje investice nebo nikoli, ale e investor v fipac investice do viejné

spole&nosti tuto moznost ma.

7.2.2 Investice do soukromé spoknosti

U soukromé spolmosti (jeji akcie nejsou vejné obchodovany nebo se nejedna
o akciovou spolénost) investéi nemaji moznost diverzifikace (nebo jejich moznost
diverzifikace je do jisté miry omezena oprotigj@aym spolénostem) a tato jejich investice

je zatizena celkovym rizikem, tedy systematickymesystematickym.

7.3 Diskontni mira podle zvolené metody ocaimi

Diskontni miru zpracovatel océ&m stanovuje podle pouZité vynosové metody ba

arovni ptimérnych naklad kapitalu nebo pouze na urovni nakladlastniho kapitalu.
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Primérné naklady kapitalu, gované jako vazeny pmér nakladi vlastniho a ciziho
kapitalu se pouZziji u metody DCF ve variamntity, kterd vychazi z volného pgmiho
toku pro vlastniky a &titele (FCFF) a u metody EVA. Naklady vlastniho kali se
pouziji pro metodu kapitalizovanyatistych vynos a DCF ve variagt equity, ktera je

zaloZena na volném p&mim toku pouze pro viastniky (FCFE).

8 STANOVENI DISKONTNI MIRY

Diskontni mira by rda odraZet naklady kapitalu. Naklady celkového tdpi
odpovidaji vazenému gméru nakladi kapitalu (WACC - weighted average cost of
capital). Hodnota vaZzenéhoupnéru nakladi kapitalu je stanovena na zakdadakladi na
vlastni a cizi kapital (vlastni a cizi zdroje), maklad trzni hodnoty vlastniho a ciziho
kapitalu (celkovy investovany kapitatqustavuje satet trzni hodnoty vlastniho kapitalu a
trzni hodnoty ciziho kapitalu) a efektivni iabevé sazby, ktera bere v Gvahiipadnou

danovou ztratu. Vazeny pmer nakladi kapitélu se tedy vypidta podle vztahu:

WACC = np- ? + A (1-d)- L (9]
kde: n... naklady vlastniho kapitalu
VK... trzni hodnota vlastniho kapitalu
K... celkovy investovany kapital
Nek. - naklady na cizi zdroje
d... efektivni daova sazba
CK... trzni hodnota Ur@nych cizich zdrdj

8.1 Vahy jednotlivych slozek kapitalu

Podnik pro svojiinnost vyuziva dva druhy investovaného kapitaluastwi kapital
a kapital cizi. Naklady na tento investovany kdp#dole&n¢ s trzi hodnotou obou jeho
sloZzek jsou hlavnimi parametry pro vyebd vazenych nakladkapitalu. Sotasti ciziho
kapitalu je pouze ugeny cizi kapital, nikoli zavazky vzniklé z nakupa aobchodni G&r,
ze kterych spolost neplati zadné uroky. Cena za poskytnuti obdhod 0vru je
zahrnuta v hodnéttohoto zavazku. Zavazek z finaniho leasingu by # byt povaZzovan
za Ur@&eny cizi zdroj a stefhjako v gipadt uveéra by se ndly urcit naklady na tento cizi
zdroj. Pokud pouzith metoda o¢anvyzaduje pouZziti vazenych naktaklapitalu, je nutné

vychazet z jeho trznich hodnot.
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Pro vyp@et se pouziva trzni hodnota vlastniho kapitdledpgipoctenim hodnoty
neprovozniho majetku. Hodnota neprovozniho majsetkypo stanoveni vynosové hodnoty

provoznic¢asti podniku k trzni hodnétlastniho kapitalufgpocita.

Pro zjiseni kapitalové struktury v trznich hodnotach se befesahu trzni hodnota
cizich zdrofi na z&atku toho roku finaéniho planu, pro ktery se diskontni sazbai{do

Pri zjiStovani trznich hodnot kapitalu se Ize setkat sgr@dvproblémy:
»= problémem stanoveni nakialapitalu na arovni jeho trznich hodnot a

= problémem manici se kapitalové struktury v jednotlivych letdatancniho planu.

8.1.1  Stanoveni nékladi kapitalu na urovni jeho trznich hodnot

Trzni hodnota vlastniho kapitalu, ktera je fpbha pro vypeet vazenych naklad
kapitalu, je vystupem, ke kterému celé aggnsntiuje. Tento fakt se oztaje jako
cirkulaéni problém. Pouziti trzni hodnoty vlastniho kapit&tomto modelu je Wezité,
investora totiz zajima trzi hodnota vlastniho ka&pit za kterou fpadre bude svoji
investici realizovat, nikoli hodnotasétni. Usetni a trzni hodnota vlastniho kapitalugsto
znainé odlisna, pedevsim u spolmosti tzv. nové ekonomiky, PouZiti &etnich hodnot
vede ¥tSinou k pomdru vysledné trzni hodnoty vlastniho kapitalu k trAmodno#
celkového kapitalu, tedy vlastniho i ciziho kapitéktery je odliSny od vstupni hodnoty
zadané do vypau WACC, jak ukazuje nasledujicitiplad. Naklady vlastniho kapitalu
(nvk) budou vtomto pkladu pro zjednoduSeni stejné bez ohledu na zedbst

(kapitadlovou strukturu v trznich hodnotach). Volpérézni toky pro viastniky a dtitele
(FCFF) pak budou v konstantni vysi.

10" Charakteristickymi rysy nové ekonomiky jsotedevsim znalosti a nova ethi s vysokou Jidanou hodnotou a
podniky vyuzivajici nové inforrta technologie.
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Tabulka 3 — Friklad — struktura kapitalu p ¥i stanoveni hodnoty podniku

Zadani
Vstupni hodnota vlastniho kapitalu (VK) 25(
Naklady vlastniho kapitéalu (R) 149
TrZni hodnota ciziho kapitalu (CK) 500
Naklady ciziho kapitalu k) 8 %
Danova sazba (d) 249
Volné perzni toky pro vlastniky adtitele (FCFF) 100
Celkové vySe investovaného kapitalu (K) 750
Vstupni struktura kapitalu 33,33 %

Reseni
WACC (dle vztahu 9) 8,72 %
Hodnota podniku brutto ()l 1147
Hodnota podniku netto (b 647
Vysledna struktura kapitalu 56,40 %
Procentualni rozdil vstupni a vystupni strukturpité&u -23,067 %

Vstupni struktura kapitalu je 33,3 %, zatimco vgisi struktura kapitalu 56,4 %.

Vstupni a vysledna struktura kapitdlu se nerovnajgtoze vstupni hodnota vlastniho

kapitalu se nerovna vysledné hodnhetastnino kapitaluResenim tohoto problému je

iteratni postup.

V piipact trzni hodnoty cizich zdrdj se vychézi z jejich &gtni hodnoty. Tento

piistup vyZzaduje, abyastka pe&z ziskana vyfyckou byla rovna trzni hodn®dluhu, coz

nastane pouze \ipac, kdy:

* budou Urokové miry na trhu k datu o&ehrovny arokovym rmirdm daného dluhu

(aver byl prijat za obvyklych podminek a naklady tohotoénw odrazi aktualni

podminky na trhu) a kdyz

* nebude ze strany ot@vané spolénosti jako ¥fitele hrozit nesplaceni dluhu

(splatky dluhu nebudou vice ohroZzeny nez&kavalo i piijeti dluhu).

Pokud tedy podnik neni schopen platit splatkgrava Uroky nebo jeho éwy jsou

svymi podminkami netypické a podnik by podobné piodiyr pro své dluhy jiz neziskal,

neni trzni hodnota ciziho kapitadlu rovna jehgetdi hodnat a cizi kapital by se &h

piepdaiitat na svoji trzni hodnotu.

Strana 35



Diskontni mira pro stanoveni trzni hodnoty podniku

Ke stanoveni struktury kapitalu Iz&sioupit dv¥ma zé&kladnimi zjsoby:
» pomoci cilové struktury kapitalu nebo

* pomoci iteraniho postupu.

8.1.1.1 Cilové struktura kapitalu

Pokud se znalec rozhodnéilpédnout k pondru trzni hodnoty vlastniho a ciziho
kapitalu u srovnatelnych podrikpisobicich ve stejném oboru jako aoeany podnik,
muze vychézet pouze z Gdap spol€énostech obchodovanych nafggych trzich. Udchto
podniki lze z ceny jedné akcie vynasobenimctpm emitovanych akcii zjistit trzni
kapitalizaci spolénosti, tedy trzni hodnotu jejiho vlastniho kapitaluzni hodnotu cizich
zdroju Ize zjistit z bilance dané spdleosti (za pedpokladu, Ze detni hodnota ciziho
kapitalu je rovna jeho trzni hodrt ktera je u viejné obchodovatelnych spadlrosti

vétSinou dostupna.

Zpusob uteni cilové struktury kapitalu na zaktadsudku znalce o jeho optimalni
kapitalové struktte nebo v kombinaci s Usudkem managementu &podé je dosti

negesny a je pouzivan jiz velmtidka.

Postup zjiini struktury kapitdlu z wejnych WtSinou placenych databazi
o ekonomickych subjektech, které jsotispupné na internetly nelze doporit, protoze
tyto databaze vychazeji Zetnich, nikoli trznich hodnot viastniho kapitaluo® jsou pro

tento &el nepouzitelné.

Odhad cilové struktury kapitalu Ize dopé&itupredevSim jako nastroj pro hledani
optimalni struktury kapitalu, to je strukturyfipkteré podnik dosahuje minimalnich
pramérnych vazenych nakladkapitalu. Bi posuzovani zfisobu financovani podniku by
totiz méla byt nalezena takova struktura kapitalu, kterd#mje dosahovat minimalnich
pramérnych vazenych naklddkapitalu. ReSenim tohoto problému se zabyvaji podnikové
finance. Ty nabizejidkolik zpasohi stanoveni kapitalové struktury vedouci k minim@ni

pramérnym vazenym naklagn kapitalu.

" http://www.aspekt.cz/, http://www.cekia..cz/, Httpvw.mpo.cz/
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Pokud se znalec rozhodne pouziktery z vySe uvedenych apohi stanoveni cilové
struktury kapitalu, mize tento postup vést k chybnému agdn jak vyplyva z vyse

uvedenéhoikladu.

Tento zmisob stanoveni kapitédlové struktury tedy nevede t@oseni struktury
kapitalu na urovni jeho trznich hodnot.

8.1.1.2  Iterani postup

Zpusobem, ktery vede KeSeni cirkulaniho problému je itetmi postup. Jeho
vysledkem je, Ze trzni hodnota vlastniho kapit&tera vstupuje do vyptu primérnych
vazenych néklad kapitalu, je rovna trzni hodnowlastniho kapitalu ziskané ocerim.

Tento vysledek se docili nasledujicim postupem.

Vyjde se z jakékoli hodnoty vlastniho kapitalu (Jzeuzit hodnotu vlastniho kapitalu,
pii které je dosazena cilova struktura kapitalu néketni hodnotu nebo v podstat
jakoukoli jinou hodnotu, id které je algoritmus vypau reSitelny) a tato hodnota se dosadi

do vztahu pro vyp#et ptamérnych vazenych nakladkapitalu.

Pomoci &chto pamérnych vazenych naklddkapitalu se zjisti trzni hodnota podniku,
kterd neni riim jinym nez vypeitanou trzni hodnotou vlastniho kapitalu. Pokudade
trzni hodnota liSi od hodnoty vlastniho kapitalter& vstupuje do vy@tu primérnych
vazenych néklad kapitalu, je nutné pokéavat dosazenim této nové trzni hodnoty
vlastniho kapitalu do vztahu pro vyfa novych piimérnych vazenych nakldadkapitalu.
Tento postup se opakuje, dokud se& otini hodnoty nerovnaji. Bude-li se pokoaat
v feSeni vySe uvedenéhdildadu, bude se vstupni a vysledna trzi hodnotaabpo deseti
iteradnich krocich, kdy obhodnoty budou 497. Vstupni a vysledna trzni hoamtdstniho
kapitalu se v nasledujicimiigladu po provedeni iteraci rovnaji a hodnotu 48¥ dznait

za trzni hodnotu podniku. Vypty jsou uvedeny v tabulce 4.
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Tabulka 4 — Friklad — struktura kapitalu za pouZiti iteraci p¥i stanoveni hodnoty podniku

Zadani 1 krok | 2 krok | 3 krok | 4 krok | 5 krok | 6 krok | 7 krok | 8 krok | 9 krok {10 krok
Vstupni hodnota vlastniho kapitalu (VK) 250 647 448 518 489 500 496 498 497 497
Naklady vlastniho kapitélu vk) 14% 14 % 14% 14% 14% 14% 14% 14% 149 14 %
TrZni hodnota ciziho kapitalu (CK) 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
Naklady ciziho kapitalu (ck) 8 % 8 % 8 % 8 % 8 % 8 % 8 % 8 % 8 % 8%
Daiova sazba (d) 24 % 24 % 24% 24% 24% 24% 24% 24% 249 24 %
Volné perzni toky pro vlastniky adtitele (FCFF) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Celkova vySe investovaneho kapitalu (K) 75Q 147 948 1018 989 1 00C 996 998 997 997
Vstupni struktura kapitalu 33,3356,40 % 47,27 %50,88 949,45 950,02 949,79 9%49,88 949,85 % 49,86 %
Reseni

WACC 8,72 %10,55 % 9,82 %10,11 %10,00 %10,04 9%10,02 %10,03 %10,03 % 10,03 %
Hodnota podniku brutto (§) 1147 948 1018 989 1 00C 996 998 997 997 997
Hodnota podniku netto () 6471 448 518 489 500 4964 498 497 497 497
Vysledna struktura kapitalu 56,404%,27 % 50,88 949,45 %50,02 %49,79 949,88 %49,85 949,86 % 49,86 %
Procentualni rozdil vstupni a vystupni strukturpitau -23,067 98,134 %-3,617 %1,432 %-0,567%0,225 %0,089%0,035 %-0,014% 0,006 %
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Tento postup je na vypet dosti pracny, ale vyget lze jednoduSe provest
v tabulkovém kalkulatoru MS Excel. K provd iteraci je zde nutné v nabidce Nastroje,
podnabidce MoZnosti ozéitina kart Vypocty policko Iterace.

DalSim problémem souvisejicim s kapitalovou struddye jeji znéna v jednotlivych
letech finakniho planu, ktera souvisi nejen seé¢mou vySe Uréenych cizich zdrdj, ale i
se zm¢nou trzni hodnoty vlastniho kapitalu v jednotlivylebech finadniho planu.

8.1.2 Zmeéna kapitalové struktury v jednotlivych letech finanéniho planu

Pt oceréni nelze pedpokladat, Ze kapitalova struktura zjigt k datu ocemi bude
po celé obdobi finamiho planu a row¥ pro obdobi perpetuity stejna. Mezing se néni
nejen trzni hodnota vlastniho kapitalu (hodnota nikad k zaatku kazdého z rak
financniho planu), ale i vySe W(kenych cizich zdrdj (tzv. strategie autonomniho
financovani). V pipad cizich zdrofi dochazi pedevsim ke splaceni nelderpani G¥ra,
ale stej@ tak se mohou #mit i ostatni Uréené cizi zdroje. Tato skuteost vyZzaduje
stanovit trzni hodnotu cizich zdfiojsamostatti v kazdém roce finamiho planu i
pro perpetuitu a vypidtat diskontni sazbu pomoci vztahu pro vazené daklaapitalu
(vzorec 9) pro kazdy rok samostatrznamena to tedy provéditerace pro kazdy rok
finantniho planu a tedy i pouziti jiné diskontni sazby pezdy rok. Zde je jiz pouziti
tabulkového kalkulatoru nezbytné.

8.2 Naklady vlastniho kapitalu

Naklady vlastniho kapitalu jsou ekvivalentem pozead®@, resp. éekavané miry
navratnosti vlastniho kapitalu investovaného ddesposti. Pro uteni ndklad vlastniho
kapitdlu se népstji pouziva postup zaloZzeny na modelu imme&ni kapitalovych aktiv
(CAPM — capital asset pricing model). Tento modé&Swmou nebyva pouzivany ve své
zakladni podol jeho podstata vSakigtava zachovana. DalSimi postupy, které vedou

ke stanoveni nakladviastniho kapitalu jsou:

= stavebnicova metoda,

dividendovy model vypétu naklad vlastniho kapitélu,

uréeni naklad viastniho kapitélu na zaklaghramérné rentability a

odvozeni naklatlvlastniho kapitalu z naklaciziho kapitalu.
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Nejcastji je odbornou veejnosti pouzivana metoda CAPM, ktera vychazi zdtgn
dat. Jeji pouziti situje ke zjiS¢ni trzni hodnoty podniku. Proto je povaZzovana z&oohe

nejspravkjsi.

8.21 Model CAPM

Model CAPM pedpoklada informéni dostupnost pro vSechny subjekty na trhu,
nulové transakni naklady a row fakt, Ze investdo vytvéri portfolio tvarené vSemi
na trhu obchodovanymi akciemi. Tento model tedy&ldk neieni rizika trzniho portfolia
tvoreného vSemi na trhu obchodovanymi akciemi opratribé&ové mfe vynosnosti. Niti
tedy pouze riziko systematické. Toto riziko se dikladi vlastniho kapitalu promita
prostednictvim rizikové prémie trhu, riziko spojené sigmvanou firmou a oborem,
vnémz tato firma fsobi se do naklad vlastniho kapitalu promita prdéstnictvim
koeficientu beta. Koeficient betaéhn riziko konkrétni individualni investice ve vztahu
k diverzifikovanému trznimu portfoliu. Koeficieneta tak ndti relativni riziko ve vztahu
k trznimu portfoliu. Riziko specifické spojené sexsnou moznosti investorovy

diverzifikace portfolia je nutné ifpact investtniho ocemni dale zohlednit.

ProtoZze je metoda CAPM v praxi nejvice pouzivang aaloZzena na objekti¢n
zjistitelnych vstupech a na trznim oéan rizika, bude dal$¢4st ¥novana hlavé této

metods.

Model CAPM pgedpoklada, ze trzni vynos kapitalu je roven &sounaklad
bezrizikového dluhového kapitalu a prémie za tminiko, kterd se rovna trzni odims
zariziko (rozdil mezi &ekavanou vynosnosti akciového trhu a bezrizikovoirom
vynosnosti) nasobené koeficientefr Ten zachycuje vztah mezi trznim rizikem a
systematickym rizikem daného podniku. PoZzadovampswlastniho kapitalu se tedycur
takto:

E':R‘{_l }”Jr* L 1': o EE:RJII:' — Fltllr_:' I].CII
kde: E(Ra) ... stedni @’ekavané vynosnost akcii @goaného podniku
rs... bezrizikova vynosnost
E(Rv) ... stedni @ekavana vynosnost trzniho portfolia

Jedna se o zakladni rovnici modelu CAPM. Vzhledenutkosti fizpasobit metodu

CAPM pro pouziti pro ocemi podniki v CR, vzhledem k nedokonalosti modelu CAPM,
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ktery nezohletluje rizikovost spolénosti ve vztahu k jeji velikosti (blize dasti 8.2.9),
vzhledem k pipadné omezené obchodovatelnostinosanych akcii (Fpadré pii oceréni
podili ve spolénosti s rdenim omezenym), vzhledem k riziku mozné nejasn@®bcrbsti
spole&nosti a vzhledem kifpadnych specifickym rizikm je nutno vySe uvedeny vztah
dale upravit. Do vyp#tu naklad vlastniho kapitalu pak vstupuji dalSi specifick&gzky.
Této modifikaci zékladni podoby metody CAPM avddim pro tuto modifikaci budou

vénovany dalséasti prace.

ER) =r, + B-(E(Ry)—r;) + R + Ry + Ry + R, + R (11)
kde: R;... prirédzka za riziko dané zem
R.... pirazka za trzni kapitalizaci
Rs... piirdzka za omezenou likviditu
Rs... prirdzka pro spolénosti s nejasnou budoucnosti
Rs... prirdzka za specificka rizika

Pro stanoveni #dni @ekavané vynosnosti, kterdreplstavuje naklad vlastniho

kapitalu je tedy nutné zjistit:
» bezrizikovou vynosnost
= koeficient beta,

» rizikovou prémii (stedni @ekavana vynosnost trzniho portfolia minus bezriziko

mira vynosnosti),

» piirdaZku za riziko zem (Ry),

» piiraZzku za trzni kapitalizaci @R

» prirazku za omezenou likviditu @R

= piiraZku pro spolénosti s nejasnou budoucnosti R

» piirdaZku za specificka rizika @R~ pouze pokud se jedna o investj nikoli trzni
ocergni).

8.2.2 Stavebnicova metoda a faktory obchodniho a finamiho rizika

Stavebnicova metoda slouzi pro stanoveni indeisti hodnoty podniku

pro konkrétniho investora, pfipac pro owieni vyp@tu provedeného na zakkadetody

Strana 41



Diskontni mira pro stanoveni trzni hodnoty podniku

CAPM. Ostatni metody stanoveni nakladastniho kapitalu jsou pouzivany jetridka.
Stavebnicova metoda na rozdil od metody CAPM zaghrnspecificka rizika posuzovana
z pohledu konkrétniho investora, jehoZz moZznostaigivportfolio je omezena. Jeji pouziti
je predevsim pro stanoveni investi hodnoty podniku. Stavebnicova metod@zem slouzit
nejen jako kontrolni proget naklad vlastniho kapitalu i pouZziti metody CAPM, ale i
pro identifikaci faktod rizika, které na podnik sobi. Jedna se o &wékladni skupiny
rizika, a to obchodni a finani riziko, v ramci kterych jsou posuzovany dald€idiizikovée

faktory*2. Faktory obchodniho a finaniho rizika jsou uvedeny v tabulkach 5, 6 a 7.

Tabulka 5 — Faktory obchodniho rizika pfi stanoveni nakladi vlastniho kapitalu
pomoci stavebnicové metody

Skupina
rizika Rizikovy faktor Popis rizikového faktoru
Rizika oboru Dynamika oboru Stabilita oboru a jeho vyhlidky

ZAavislost oboru na
hospodéském cyklu

Potencial inovaci v obory  Potencial technologickgokn a inovaci

Urcovani trend v oboru Rychlost reakce na trendy v oboru,
piipadrg jejich uovani

Rizika trhu, | Kapacita trhu, moznost Nasycenost trhu a podil ve srovnéni

na kterém expanze s konkurenci
podnik Rizika dosaZzeni trzeb Prokazatelnost historie tezjich
pasobi prognéza do budoucna
Rizika proniknuti na trhy Zavedenost (novost) vyrobla trhi
cilové trhy
Rizika Konkurence Sila konkurence
konkurence| i 5nkurenceschopnost | Parametry a Zivotnost prodiikee srovnan
produkti s konkurenci
Ceny Ceny a velikost marze ve srovnani s
konkurenci
Kvalita, fizeni kvality Naskok (zaostavani) za konkurenci
Vyzkum a vyvoj Sofistikovanost vyrolika reakce na
potreby zakaznik vzhledem ke konkurenci
Reklama a propagace Pravidelnostiamost reklamy
Distribuce, servis Velikost distrildai sit, rychlost a

spolehlivost dodavek

12 MARIKOVA Pavla, MRIK Milos: Diskontni mira pro vynosové omvani podniku, 2007, upraveno

Strana 42



Diskontni mira pro stanoveni trzni hodnoty podniku

Tabulka 6 — Faktory obchodniho rizika pfi stanoveni nakladi viastniho kapitalu
pomoci stavebnicové metody — pokkvani

Skupina
rizika Rizikovy faktor Popis rizikového faktoru
Rizika Vize, strategie Existence vize, strategie a peakt jejiho
managementu dosazeni
Kli¢ové osobnosti ZAavislost na &hivych osobnostech
Organiz&ni struktura SloZitost organigai struktury a
komunikace
Rizika Struktura vyrobk Pravidelnost zakazeketnost modifikaci
vyrobniho z pohledu vyroby vyrobka
Procesu | Technologické moZnosti Zastaralost technologie a vyrobnicttiizani
vyroby
Pracovni sila Dostupnost profese, @amst na
vzklanost a specializovanost zésthand
Dodavatelé Stalost dodavatgpotiZze s dodavateli
Ostatni Urovet fixnich naklad Podil fixnich naklad na celkovych
faktory nakladech
obchodniho| postaveni podnikviici | Postaveni éci odbsratelim a jejich poet
rizika odbsratelim
Postaveni podnikui¢i Postaveni &i dodavateim a jejich pdet
dodavateim

Bariery vstupu do odvi

Moznost vstupu do odwi

Tabulka 7 — Faktory finanéniho rizika p¥#i stanoveni nakladi vlastniho kapitalu
pomoci stavebnicové metody

Rizikovy faktor

Popis rizikového faktoru

Podil ar@eného ciziho kapitalu

Podil cizich zdreje vztahu k vlastnimu kapitél

[

Urokové kryti

Podil EBIT/placené uroky

Kryti splatek U¥ra z cash flow

Podil EBITDA/splatky @éwi + leasingové splatky

Podilcistého pracovniho kapitéll
na olgznych aktivech

—

Bézna a okamzita likvidita

Dostateost likvidnich prosedki

Praimérna doba inkasa pohledave

ok Podil nedobytnych pohledavek a pohledavek

splatnosti

Primérna doba drzeni zasob

Zastaralost a vyuZitelnastiza

Tyto rizikové faktory jsou ohodnoceny jednotlivystupni rizika a pomoci vaZzeného

praméru se vypdita celkova rizikova prémie trhu, ktera se §estize upravit o firdzku

za omezenou likvidnost. Tato metoda je pouzivandybjektivnim (investinim) ocerni,

nikoli pro trzni, tedy objektivni oceni.
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8.2.3 Ostatni metody stanoveni naklad vliastniho kapitalu

Dividendovy model vyp&tu naklad viastniho kapitalu je zaloZzen na stabilnim tempu

rastu dividend. U metody teni naklad vlastniho kapitalu na zaklagorameérné rentability

se pozadavky investib@a jejich podstupované riziko nemusi rovnatés@mé ani ekavané
rentabili€. U odvozeni néklad vlastniho kapitdlu z ndkladna cizi kapitdl se #ho
vzhledem k ¥tSimu riziku pro vlastnika akcii (podniku) ve srawm s jeho #fitelem
pripocitat k nakladm na cizi kapital &kolik procentnich boll Tyto metody nevychazi
z objektivre zjistitelnych vstuf, a proto nejsou metodami pro stanoveni trznicHaadlak
vlastniho kapitalu.

8.2.4 Vliv zadluzeni na naklady vlastniho kapitalu

Naklady na vlastni kapital seémi se zn¢nou zadluzeni. Se zvySujicim se zadluZzenim
naklady vlastniho kapitalu rostou, protoze rosfmZadavek investora na navratnost jim
vloZenych prosedki. Procentni sazba nakiacha cizi zdroje se v souvislosti se &mu
trzni kapitalové struktury pro jednotlivé roky fimaiho planu nerni. Tento pedpoklad
vychazi z tvrzeni autér Millera a Modiglianiho. Model fedpoklada, Ze pokud neni
ocaiovany podnik ve finani tisni (coz seipjeho ocerni vynosovou metodu zaloZenou
na principu going koncern nigmpoklada), naklady na cizi zdroje se se zvySovanim

zadluzeni nerni. Méni se pouze naklady vlastniho kapitélu, a to pudtehu:

CK-(1-d)

R Ryine + (Pypny — Rppr ) —m——— (12)
VEZ FEN FEN (.8 VK
kde: nykz... naklady vlastniho kapitaluwigkonkrétni vysi zadluzeni
NVKN. - - naklady vlastniho kapital#ipnulovém zadluzeni

Jedinou nezndmou veéinou vtomto vztahu jsou naklady vlastniho kapitalu
pii nulovém zadluzZeni. Ty Ize stanovit fiape zvéejnovanych nakladl viastniho kapitalu
daného odétvi nebo metodou CAPM s pouzitim nezadluzenélflo nebo
podle srovnatelného podniku (vyjde se ze zadluZzemaklad: vlastniho kapitalu a ty se

piepcaiitaji pomoci vySe uvedeného vztahu na nezadluzené).
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Odvozenim z vySe uvedeného vztahu tedy se ziské&wzwo nezadluzené naklady
vlastniho kapitalu:
CK npypr(1—d)
Mgz + T
VK

£ K- {1—d)
ettt S
VK

Tento vztah se pouzije pokud je znam podil CK/VEkyd je znama jejich absolutni

vySe, pouzije se vztah:

VK + By + CK Hg v (1—d)

; (14}
VK +CK -(1—d)

i TEN

Tento vztah mezi konkrétni vySi zadluZzeni a naklathstniho kapitalu Ize dle
odborné literatury? pouZit pouze vifpads konstantni UGrové ciziho kapitadlu a
konstantnich pefinich toki. Planované peiini toky jsou vSak &tSinou kazdy rok jiné,
stejre tak jako Urove ciziho kapitalu. Proto je pro vypet zadluZzenych nakladvliastniho
kapitalu vhodsjsi pouzit modifikaci vztahu 12, a to:

; - - CK-DS§ .
Mgz Nppy + \Rpgar — A ) v (15)
kde: DS... hodnotovyifspevek daového Stitu
= CK -ngy-d
DS = D, ———— (16)

=1 (1+ngy)

Pfi pouZiti tohoto vztahu se ziskdéegrEjSi vypaiet hodnoty podniku, i kdyZ rozdil,

jak ukazuje piklad uvedeny ¥asti 9, neni vyznamny.
Pt vypoctu vazenych nakladkapitalu Ize pouzit i vztah

1kd)

WACC o |l ——
P'-'rl'\ | VK

Vysledek oceéni je vtomto pipact stejny jako B pouziti vztahu 9. R tomto
vypoétu nezélezi na vysi ndkladha cizi kapital.

¥ MARIKOVA Pavla, MRIK Milos: Diskontni mira pro vynosové omesani podniku, 2007
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Druhou moznosti jak zohlednit émici se kapitdlovou strukturu je promitnout
konkrétni vySi zadluZzeni do koeficientu beta, avfpoitem tzv. zadluZzeného betaaét
8.2.7.2). Pouzitim zadluzeného beta se Ize vyhnatriosti stanovit nezadluzené naklady
vlastniho kapitalu. Rozdil mezi &fma postupy stanoveni nakiadlastniho kapitalu rowz

dokumentuje fiklad v ¢asti 9.

8.2.5 Bezrizikova mira vynosnosti
Bezrizikova sazba by &ha sphovat nasledujici poZzadavky:

» Neexistence rizika nesplaceni — minimalni rizikosplaceni vykazuji statni
dluhopisy. Stat by # byt schopen sy dluh splatit a to festoze existuji ifjpady

stat, kdy vliadda odmitne plnit zavazky vzniklé z@gchazejicich viad.

= Minimalni riziko nelikvidity — bezrizikova jsou pae takova aktiva, u nichz je
minimalni riziko  nelikvidity. Proto nelze pro staweni bezrizikové miry

vynosnosti pouzit akcie nebo firemni dluhopisy.

= Minimalni riziko plynouci z reinvestice —fipvynosovém ocefmi se uvaZuje
sc¢aso¥ neomezenym horizontem existence podniku. Vzhlekler@existenci aktiv
s neomezenou dobou splatnosti vznika riziko z estice. Riziko z reinvestice
plyne z nutnosti reinvestice préstiki po splatnosti cenného papiru. Pokud sé&.nap
stanovuje ®ekdvana bezrizikovd vynosnost prétileté obdobi, nebude statni
dluhopis s dobou do splatnosti Sessimi vhodnym bezrizikovym aktivem, protoze
zde je riziko reinvestice a nelze stanovit, jakarizé&kova mira vynosnosti bude
za Sest rsial, kdy by se tyto penize ¢ty investovat znovu. Dokonce anétpety
statni dluhopis neni ideélnikeSenim, protoZe vynosy z tohoto dluhopisu kym
byt reinvestovany za miru vynosnosti, ktera nem@sdznama. Idealniiesenim by
byly petileté statni dluhopisy s nulovym kuponem, kte@ujsydané za menSi nez
jmenovitou hodnotu, Uurokové platby z nich nejsoplageny a jmenovitou hodnotu

dluhopisu dostanegiitel zaplacenouip splatnosti dluhopisu.

= Volba realné nebo nominélni bezrizikové sazby — pcergni se niize pouZzit
finanéni plan na darovni nominalnich nebo reélnych hodmatile toho, zda je
ve finartnim planu zohledma a@ekavana inflace. Pokud jsou ve figaim planu
pouzity nominalni hodnoty, musi byt i v diskontrdzk: zahrnuta ®ekavana

inflace. Ta se do diskontni sazby zahrne pedstictvim bezrizikové miry
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vynosnosti, v niZ je inflace ro¢ha zahrnuta (v bezrizikové & vynosnosti jsou
zahrnuta inflani otekavani). Pokud je fingni plan vytvden na arovni realnych
hodnot, bezrizikova mira vynosnosti z§i$& na trhu se mustigtit o vliv inflace a
musi se tak pouzit realna bezrizikova mira.i\p@t ocekavané vysoke inflace
se doportiuje pracovat s realnymi hodnotami. U metody kaizitelanychcistych
vynodi, kterd vyuziva diskontni miru na udrovni ndkladlastniho kapitalu by
se n¢lo pracovat s realnou bezrizikovou sazbou, protbdeapitalizovany cisty

vynos je vyjaden v cenach k datu ocani.

Tyto pozadavky na bezrizikovou sazbu ngl statni dluhopisy. U nich se
piedpoklada, Ze stat je gvdluh schopen minimatv nominalni hodndt uhradit. Vynos
do doby splatnosti statnich dluhopiSR Ize zjistit na internetovych strankach spolesti
Patria Financl. Dostupna data Zthto internetovych stranek jsou uvedena v tabulce 8
Ve sloupci Cena je uvedena poptavkova resp. nabédiena fepciitana na 100 K
jmenovité hodnoty dluhopisu a &hto cen je pro nakup i prodej stanoven vynos doydo
splatnosti. Nakupni (poptavkové) ceny jsou niz& oeny prodejni (nabidkove) a proto je
vynos do doby splatnosti pro nakup vysSi nez poalgjt Pro Gely stanoveni bezrizikové
miry vynosnosti by se & pouzivat vynos do doby splatnosti ze sloupce &rgarotoze
za tuto cenu odpovidajici tomuto vynosu do dobwtspisti I1ze dluhopis s jistotou koupit.
Nakupni cena vyjadjici cenovy pozadavek kupujiciho by trhem nemusbid

akceptovana.

4 http://www.patria.cz/
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Tabulka 8 — Vynos vybranych statnich dluhopig CR

Titul Cena (K) Vynos do doby splatnosti (%)
Nakup Prode;j Nakup Prode;j
ST.DLUHOP. 2,90/08 99,80( 100,000 8,67( 2,82(
ST.DLUHOP. 2,30/08 98,850 99,050 4,37( 4,00(
ST.DLUHOP. 3,80/09 99,70( 100,000 4,10( 3,80(
ST.DLUHOP. 3,25/09 98,700 99,000 4,04( 3,85(
ST.DLUHOP. 6,40/10 104,800 105,100 3,98( 3,83(
ST.DLUHOP. 2,55/1(@ 96,30( 96,60( 4,06( 3,94(
ST.DLUHOP. 4,10/11 99,900 100,200 4,13( 4,03(
ST.DLUHOP. 6,55/11 108,350 108,650 3,99( 3,91(
ST.DLUHOP. 3,55/17 97,25( 97,55( 4,21( 4,14(
ST.DLUHOP. 3,70/13 97,400 97,700 4,26( 4,19(
ST.DLUHOP. 3,80/15 96,50( 96,80( 4,38( 4,33(
ST.DLUHORP. 6,95/16 117,000 117,300 4,36( 4,31(
ST.DLUHOP. 4,00/17 96,000 96,300 4,55( 4,50(
ST.DLUHORP. 4,60/18 99,90( 100,200 4,61( 4,57(
ST.DLUHOP. 3,75/2( 90,600 90,900 4,76( 4,73(
ST.DLUHOP. 4,70/22 98,500 98,800 4,84( 4,81(
ST.DLUHOP. 4,20/36 89,70( 90,30( 4,87( 4,83(
ST.DLUHOP. 4,85/57 99,000 101,000 4,90( 4,80(

Pramen: http://www.patria.cz/, idaje platné k 29008

Statni dluhopisy jsou povazovany za bezrizikovaivakt prestoze lze obeén
konstatovat, Ze Zadna aktiva nezatizena rizikenxistei. Jako bezrizikova sazba se
v ¢eské znalecké praxi obvykle pouzivi vynos dlouhgdblstatnich dluhopiss dobou

splatnosti 10 let.
Pti stanoveni bezrizikové miry vynosnosti vyvstawbja zakladnimi problémy:
= jaké dluhopisy volit z hlediska doby do splatnosti

» zda pouzivateské nebo americké statni dluhopisy

8.2.51 \Volba dluhopis z hlediska doby do splatnosti

Pro bezrizikovou sazbu je nutné najit aktiva s dobplatnosti, ktera by odpovidala

»Zivotnosti“ podniku (hovei se zde o symetrii z hlediskasu, na ktery maji byt prastky
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investovany). V fipadt vynosi podnikovych se uvazuje s generovanim vyna® fazi, na
kterou je sestaveny finani plan (tzv. prvni faze) a pro navazujitgso¥ neomezeny
horizont (tzv. druha faze nebo perpetuita). V id&al gipact by se bezrizikova vynosnost
mela stanovovat samostaétpro kazdy rok prvni faze a pro druhou fazi. Proggai toky
generované ndp za dva roky by se vtomtoifipacdt pouZzily dluhopisy s dobou
do splatnosti dva roky. Stanoveni diskontni mirytaly bylo FesrgjSi a byla by tak vice
zohledrgna skuténost, Ze dlouhodobé bezrizikové vynosy jsou &con vySSi nez
kratkodobé (¥tSinou o 1-2 %). #fazovani @izné bezrizikové miry vynosnosti podle
¢asového horizontu, ve kterém jsou @i toky generovany by bylo velice pracné, z\iast
pokud je finakni plan na obdobigh a vice let. JakdéeSeni, které je jednoduché, ale #én
piesné se nabizi pouZziti vazenéhonpiru doby, po kterou jsou p&mni toky generovany.
Tim by byl zohled#n ¢asovy horizont, ve kterém jsodekavané pefzni toky splatné a

zvolil by se dluhopis se stejnou dobou do splatnost

Tomuto problému by se dh prizpasobit i vykEr vhodného statniho dluhopisu.
Nejcastji byvaji pro prvni fazi pouzivany dluhopisy s dietou nebo iicetiletou dobou
do splatnosti. Dopotije se vSak pouzivat dluhopisy s co nejdelSi dalwaplatnosti. Pro
druhou fazi Ize pouzit dlouhodobéhaimeru vynosnosti statnich dluhogisDlouhodok
se realn&ast Groki pohybuje okolo 4 96, po zohledini atekavané inflace ve vysi 2—4 %
se dlouhodoba nominalni vynosnost pohybuje kolef.70kolo tohoto piméru by se
ocekavana vynosnost v dlouhodobémasovém horizontu #&a pohybovat. Druhou
moznosti je proveést vyget bezrizikové miry vynosnosti pro druhou fazi sledujiciho
vztahu. Ktomuto vyp&iu musi byt znama pouze vynosnost desetiletych ogiisih a

dluhopisi s nejdelSi dobou do splatnosti. Hledanou pirmmou je p.

¥ ri30) T e ( \
- I—- L 10 . l T f‘J"l_ l ST R l 0 1 (18)
"'n (14 74) (1+7,) -2 1+rg) | (1+71g)]
kde: s ... bezrizikova vynosnost pro prvni fazi
le2 ... bezrizikova vynosnost pro druhou fazi
rao) ... bezrizikova vynosnost dluhapgsnejdelSi dobou do splatnosti

5 MARIKOVA Pavla, MRIK Milos: Diskontni mira pro vynosové emeani podniku, 2007
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8252 \olbadeskych nebo americkych statnich dluhépis

Pro vypa@et naklad vlastniho kapitalu by se &a pouzivat bezrizikova vynosnost
trhu, ze kterého je g@itana rizikova prémie. Vifpad pouziti mistni bezrizikové
vynosnosti by¢ast rozdilu vynosnostieskych akcii, oproti akciim, z nichZz byla vypena
rizikova prémie trhu, byla zahrnuta do vypo dvakrat, a to prostdnictvim bezrizikové
vynosnosti a row¥ prostednictvim girazky za riziko zer Mg¢ly by se tedy pouzit
dluhopisy, ze kterych je gdana rizikova prémie trhu, tedy dluhopisy americRéuzitim
¢eskych dluhopis, & uz vydanych v korundch nebo americkych dolarech, tédy
zpasobilo zahrnuticasti rizikové prémigteského trhu do bezrizikové miry vynosnosti, a
tedy vySSi néklady vlastniho kapitalu. Vynosnostetiletych americkych statnich
dluhopisi je na internetovych strankach A. Damodat@msebo je zviejiuje agentura

Bloomberg na svych internetovych strankacfiyto Gdaje jsou uvedeny v tabulce 9.

Tabulka 9 — Vynos vybranych statnich dluhopigé USA

Titul Uroii(l(jggnsuazba Datum splatnosti| Cena WQS; frl]%gt?by
2-Year 2,000 02/28/2010 100,23 1,62 %
5-Year 2,750 02/28/2013 101,09 2,47 %
10-Year 3,500 02/15/2018 99,295 3,91 %
30-Year 4,375 02/15/2038 99,17 4,40 %

Pramen: http://www.bloomberg.com/, idaje platn®ik2008

8.2.5.3  Alternativhi moznosti stanoveni bezrizikové mirnegnosti

Existuji i dalSi moznosti stanoveni bezrizikové ynitynosnosti. Jednou z nich je
pramérovani minulé vynosnosti statnich dluhapigento gistup gedpoklada, ze minula
vynosnost statnich dluhopige nejlepSim odhadem pro budoucnost. Vznika viakka,
které dluhopisy do vygiu zahrnout, za jaké obdobi tyto vynosyirpérovat a jaky ptmer
pro vypaiet pouzit. Stejqitak by bezrizikova sazbadha vychazet ze své aktualni hodnoty
(pokud neni nefiméiend nizka ani vysokda), nikoli z minulosti. Jeepmé, Ze aktualni
hodnota vynosu do doby splatnosti statnich dlutiopebude na trhu platna po celou dobu

existence podniku, ale bude vykazovat vykyvy. Nesaik dilezity jeji vyvoj, ale dekavani

18 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
7 http://www.bloomberg.com/
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trhu, které je aktudlni k datu ocen. Ptimérovani minulych vysledk by mélo slouzit
pouze jako orientani v pripadé aktualnich vykyw v bezrizikové mie vynosnosti.

DalSi moZzZnosti pro stanoveni bezrizikové miry vymssi je jeji prognodza
do budoucna, coz je velmi obtizné a zaloZzeno narndznalce fipadré jinych instituci.
Dale je mozné pouzit pmérny vynos vice dluhopiss obdobnou dobou splatnosti. Lze
pouzit i rektery z dluhopisovych indéx zveejnovanych roviZz spol€nosti
Patria Finance, a.s. Tyto igoby slouzi spiSe pro orietita stanoveni bezrizikové sazby

piipadré jako podpora f pouZziti jiné metody.

8.2.5.4 Doporuweni pro stanoveni bezrizikové miry vynosnosti

PrestoZze je weské praxi pouzivana jedna bezrizikova sazb#p oy se pistoupit
k pouzivani rozdilnych sazeb pro prvni i druhou.fBzo prvni fazi by se #h pouzit vynos
do doby splatnosti dlouhodobych statnich dluhbpigloporduje se desetiletych)
a pro druhou fazi pouzit vypet dle vztahu 18 v kombinaci s dlouhodobyniimérem
vynosnosti z minulych let upravenym o inflacifigadré odhadem do budoucna.
Pfi sowtasné mie vynosnosticeskych statnich dluhogiskolem 4 % ¥etrg inflace je
rovnéz mozné pro prvni fazi pouzitigetileté statni dluhopisy, jejichz vynos do doby
splatnosti by se #h blizit dlouhodobému @méru a pro druhou fazi pouzit dlouhodoby

pramér vynosnosti z minulych let upraveny o inflactjgadré odhad do budoucna.

8.2.6 Rizikova prémie trhu

Rizikova prémie trhu (firazka za riziko trhu) zachycuje investoretiekavany vynos
ve vztahu k podstoupenému rizikdi pnvestici do akciového portfolia oproti vynosu
pii investici do bezrizikovych aktiv. Rizikova prémighu pedstavuje &ekavanou
vynosnost trzniho portfolia s ohledem na jeho azi&proti @ekavané vynosnosti a riziku
bezrizikovych aktiv, tedy statnich dluhopisledné se o rozdil fmérné vynosnosti trzniho
portfolia, tedy akcii na kapitalovém trhu aip®rné vynosnosti statnich dluhopisTento

rozdil se oznéuje jako rizikova prémie trhu.

Rizikova prémie trhu by #ta vychazet ze svychtekavanych hodnot. Jeji odhad by
vSak byl dosti nefesny, proto se vychazi z hodnot historickych (vynoes trzniho
portfolia a vynosnosti stanich dluhopis které lze pipadré korigovat v souladu
s aiekavanim znalce. Népsnosti vzniklé timto postupem tak budou mensi, kigby se

pouzil pfimo odhad budouci prémietiPouziti historickych hodnot rizikové prémie trea
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piedpoklada, Ze investiomaji stejny vztah k riziku v s@asnosti, stefjako v minulych
obdobich, kter4 se do vy§a rizikové prémie trhu zahrnuji, tedy Z€ekavaji stejnou

vynosnost fi podstoupeni daného rizika.

Pri kalkulaci rizikové prémie trhu by sed&o dbat na to, aby jako bezrizikova aktiva
byly pouZity stejné dluhopisy, které byly pouZigkp vynosnost bezrizikovych aktiv.

8.2.6.1 \olba vhodného akciového indexu

Vynosnosti akcii na kapitdlovém trhu se stanovi Ipogimérné historické

vynosnosti Bkterého akciového indexu.

Volba vhodného indexu je pro stanoveni rizikovénmee trhu i pro stanoveni
koeficientu beta velmiidezita a vyznamnou #&nou ovliviiuje jejich hodnotu. ® volbé

vhodného indexu by sedhposoudit:

» pocet firem, z nichZ je index konstruovaré(&i paet firem vede ke spolehBjgim

vysledkim),
= velikost trzni kapitalizace firem zahrnutych v inde

Vzhledem ke specifickym podminkaeského kapitdlového trhu a jeho kratké
historii by se milo vychazet z &kterého rozvinutého akciového trhu, nejlépe je itvol
americky akciovy index S&P 500, ktery je ¥ggovan od roku 1926. Vychazi ztpset
velkych americkych firem a bere v Gvahu i vahucjejirzni kapitalizace. Existuji i dalsi
indexy, které vSak diky g@tu akcii tolik nevypovidaji o vynosnosti trznihorffolia. Jedn&a
se nap. o index NYSE, ktery je sloZen z akcii obchodowv@mpouze na New York Stock
Exchange, nebo index NYSE/AMEX/NASDAQ nebo NYSE/AKIEkteré sleduji akcie
obchodované na trzich New York Stock Exchange, AdaerStock Exchangefipadré
NASDAQ. VSechny indexy zohlédji velikost trzni kapitalizace spdleosti, které jsou
vindexu zahrnuty. # pouziti iznych index se ziska rozdilnd vySe rizikové prémie,
piestoze mezi jednotlivymi indexy existuje vyznamaajemna korelace.ifRladem niize
byt tabulka 10.
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Tabulka 10 — Rizikova prémie trhu podle zvoleného kcioveho indexu

Aritmeticky Vynosnost trhu jako| Vynosnost bezrizikove Prémie za trzni
pramer celku sazby riziko

S&P 500 12,41 % 5,23 % 7,19 %

NYSE 12,10 % 5,23 % 6,87 %

NYSE (decily 1-2) 11,63 % 5,23 % 6,40 %

Pramen: IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATIONTIEDN YEARBOOK Ibbotson
Associates 2004

V obou v tabulce uvedenych indexech je zohéedn velikost trzni kapitalizace
spol&nosti, které jsou vindexu zahrnuty. N#gi spolénosti maji diky své trzni
kapitalizaci nej¥tSi vahu vindexu, a proto prémie stanovenad z indéXYSE
kalkulovaného pouze ze spétsti prvniho a druhého decilu vykazuje &rstejnou vysi

jako prémie kalkulovana z celého indexu NYSE.

Tuto historickou vynosnost Ize brat zézmé dlouhacasova obdobi. Del&fasové
obdobi umo#uje vylowit specifické vykyvy a ziskat spolehi$i data, na druhou stranu
ale nezahrnuje do vyptu historicka obdobi, kterd nemuseji byt pro budwmst dilezita.
Doporuiuje se vSak pouzivat co nejdetdisovouradu, a to fedevsim kuli smérodatné
chyk priméru. Sngrodatna chyba fiméru se vypdita nasledujicim vztahem 19.

S, _
SE, = (19)
Vi
kde: SE.... sm@rodatna chyba pimeru
S... sngrodatna odchylka vynosnosti akcii
n... pa@et polozek vydéru

Smerodatnad odchylka vynosnosti akcii v letech 1926718@la 20 %8, Smérodatna

chyba ptiméru pro tizré dlouh& obdobi je uvedena v tabulce 11.

18 DAMODARAN Aswath: Estimating Riskfree Premiums4200
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Tabulka 11 — Snérodatna chyba priméru rizikové prémie trhu pro r Gzné dlouha
obdobi

Délka obdobi Snerodatna chyba gméru rizikové prémie trhu
5 let 8,94 %
10 let 6,32 %
25 let 4,00 %
50 let 2,83 %

Pramen: DAMODARAN Aswath: Estimating Risk Premilzo84

Smérodatna chyba jfméru se snizuje s @bem gipadi, tedy s rostouci délkou
obdobi, za které je rizikova prémie trhu gggana. Pokud by tedy rizikova prémie trhu
byla odhadnuta pouze za obdobi deseti let, pohyadoase v intervalu + 6,32 %. Pokud se
smérodatnd chyba g@meéru blizi vysi rizikové prémie trhu je vypovidaci hepnost
takovéto rizikové prémie trhu minimalni. Proto jetmé pouZzit co nejdelSi obdobi, kde je

smerodatna chyba minimalni.

Pouziti akciového indexu z jinych kapitadlovychitmmardzi na problém velikosti trhu,
kdy je obchodovano jerghkolik titula a navic nejsou k dispozici dostate dlouhécasové
fady. Proto se vychazi z dat amerického kapitalowdhoa ta se upravuji pomodinazky
za riziko zend na podminky mistniho kapitalového trhu. Posouz@oiZnosti pouzit

rizikovou prémii trhu vypsitanou z dat kapitalového triiR je uvedeno v kapitole 10.

Dale vznika otadzka, zda pouzit realnou nebo nominatnosnost trzniho portfolia a
statnich dluhopis VétSinou se pouziva vynosnost nominélni (neprovadiedg @isténi
nominalni vynosnosti o inflaci na vynosnost reandti pouZiti nominalnich vynosnosti je
zjisténa rizikova prémie konzistentni s firgmim planem pouzitym pro océmi, ktery
vétSinou byva roveZz sestaven v nominalnich hodnotachi. pouziti realnych hodnot by

dosazené vysledky neityg byt vyrazré odliSné od hodnot ziskanych z nominalnich dat.

8.2.6.2 \olba vhodného bezrizikového aktiva

Za bezrizikova aktiva lze povazovat statni dluhgppgiepipadt statni pokladrini
poukazky. V Gvahu ap pripadaji ceské nebo americké statni dluhopisiipadré statni
pokladnéni poukézky. Jako bezrizikové aktivum pro vypbrizikové prémie trhu by se
mél pouzit stejny bezrizikovy instrument, ktery bugeuzity v metod CAPM jako
bezrizikova sazba. Dle dopa@eni v kapitole 8.2.5.2. by to dly byt americké statni
dluhopisy. Rizikova prémie trhu tak budecfi@na oproti vynosnosti americkych statnich

dluhopisi, které budou pouzity i jako bezrizikova sazba po#gt tak bude konzistentni.
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8.2.6.3 Primérovani hodnot vynosnosti

V odborné literatte je casto diskutovan problém, zda ap@rnou vynosnost
akciového trhu pgitat pomoci aritmetického nebo geometrickéhdngru. Aritmeticky
pramér, jak doklada i nasledujiciiilad, vede k vySSi rizikové prémii nez upwer
geometricky. Doposud vSak nebyl vysloven&aktery z uvedenych posttge lepsi, a
proto se Ize v praxi setkat s pouzitim aritmetickéhgeometrického gmeru. Ceska
znalecka viejnost dava fednost piméru geometrickému. Dohoda o tom, kteryamer
pouzit by ngla byt provedena vramci znalecké obce &lamby byt zavazna, aby
nedochézelo kdelovému pouziti aritmetického nebo geometrickéhiorgru. Pro pouZziti

geometrického giméru hovdi i nasledujici giklad.

Priklad: Kupni cena akcie je 1 000¢KPo uplynuti jednoho roku je hodnota této
akcie 1 500 K, za dalSi rok pak hodnota akcie klesnétoma 1 000 K. Jaka je pimérna

ro¢ni vynosnost této akcie?

. ) . 1500 — 1000 _
Vnosnost akciev prynimroce : - 50 %
1500
: ; . 1000 — 1500
Mmnosnost akcie ve driuhém roce : %00 —33.33 %

Primérné r@&ni vynosnost akcie

n
>,
=1

i 2

Aritmeticky prinneér

Geometricky primer: I_I [ Uil v(1,5-0,66)— 1 0 %

Prestoze ma investor na konci druhého roku stejnodnbin jako na zs&tku,
pramérnd vynosnost z drzeni dané akcie po dvou letepldtgna aritmetickym gimeérem
je 8,33 %.

Naopak ®rkterd setova literaturd® se giklani k pouZiti paméru aritmetického.

Podle této literatury metodika jpnérovani aritmetickym pimérem navySuje hodnotu

¥ IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATION EDITIOANRBEOOK Ibbotson Associaties 2004
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geometrického mméru v zavislosti na vysi rozptylu, resp. &mdatné odchylky
historickych dat, nehbs jejich rostouci volatilitou roste i rozdil mdzdnotou prémie za

riziko trhu kalkulovanou aritmetickym a geometrickyprimérem.

Za pedpokladu neexistence statisticky vyznamné zavislogezi historickymi
hodnotami prémie za trzni riziko Ize obeécmpovazovat aritmetické pmérovani
za vyhodwjsi techniku konstrukcecekavané prémie za trzni riziko. V @pg&m gFipact
lze naopak dopotit techniku geometrického fbméru. Fi kalkulaci aiekavané prémie
za trzni riziko aritmetickym @meérovanim historickych hodnot Ize havios jistou mirou
zjednoduSeni jako o realistické vari&nbcergni, zohledujici vyznam historickych

odchylek.

S ohledem na vySe uvedené informace lze prové#tuleai autokorelace (resp.
sériove korelace) historickych hodnot prémie zaitriziko. Hodnota autokorelace blizka 1
indikuje predikovatelnost a ro¥h pozitivni zavislost vynasnaslednych, po séhdoucich
obdobi. Analogicky hodnota blizka - 1 indikuje inxei zavislost vynas naslednych,
po sok jdoucich obdobi. Vippak hodnoty autokorelace blizké 0 Ize konstatovat
neexistenci vyznamné zavislosti mezi hodnotami gwmosti akcii v naslednych, po gob
jdoucich letech. Nize uvedena tabulka 12 shrnujikukece autokorelace dle SBBI
Valuation Edition 2004 Yearbook v letech 1926—-2003.

Tabulka 12 — Kalkulace autokorelace vynosnosti aktivelkych spolé€nosti a prémie za
riziko trhu

Proménna Autokorelace Interpretace
Vynosnost akcii velkych spaieosti 0,03 Statisticky nevyznamna zavislost
Prémie za riziko trhu 0,04 Statisticky nevyznarmadislost

Pramen: SBBI Valuation Edition 2004 Yearbook, IBBON ASSOCIATES

V tabulce 13 je uvedena kalkulace pochazejici énjinzdroje dat a pracuje s jinou
¢asovouradou (1928-2005), nicmé&mpresto @inasi obdobné zévy, neba opt prokazuje
statisticky bezvyznamnou autokorelaci historickyhbdnot vynosnosti akcii velkych
spole&nosti a rovaz i statisticky bezvyznamnou autokorelaci ro&diinezi €mito

vynosnostmi a statnimi dluhopisy.
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Tabulka 13 — Kalkulace autokorelace vynosnosti aktivelkych spol€nosti a prémie za
riziko trhu

Proménna Autokorelace Interpretace
Vynosnost akcii velkych spaleosti 0,018 Statisticky nevyznamnd zavislpst
Prémie za riziko trhu -0,016 Statisticky nevyznamaavislost

Pramen: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Z vySe uvedenych kalkulaci jefeggmé, Ze hodnota autokorelace kalkulovana
z historickych dat je statisticky nevyznamnad a udie vtéto zahratni literatue
doporwuje pro kalkulaci dekavané prémie za trzni riziko pouZiti aritmetiakginimeru.

Existuji v3ak i studi@, dle kterych jsou historické vynosy negatiorelovany, coz
by hovdilo pro pouZiti geometrického jpméru. Dle €chto studii je mezirni korelace
nizka, nicméa korelace vynas pétiletych obdobi je vyrazh negativni. Jinakie¢eno,
obdobi s nizkou vynosnosti prapbdobré vystiida obdobi s vySSi vynosnosti a naopak.
Vzhledem k tomu, Ze se v modelu CAPM hleda vynospos delSicasové obdobi nez je
jeden rok, je negativni korelacestifetych vynosi vyznamny argument pro pouZziti

geometrického mimeru.

VySe autokorelace spitana z dateského kapitalového trhu, uvedenychiilqze, je

uvedena v tabulce 14.

Tabulka 14 — Kalkulace autokorelace vynosnosti akového indexu a prémie za riziko
trhu z dat ¢eského kapitalového trhu

Proménna Autokorelace Interpretace
Vynosnost akciového indexu 0,118 Statisticky neaymna zavislost
Prémie za riziko trhu 0,128 Statisticky nevyznarnadislost

Z tabulky vyplyvéa, Ze mezitmi korelace vynosnosti akciového indexu a merio
korelace rizikové prémie trhu je statisticky nevgama.

8.2.64 VySe rizikové prémie trhu

Dosazené rizikové prémie trhu gimné na zakladaritmetického a geometrického
praméru za fizna obdobi znazouje tabulka 15. Data jsou ziskdna z internetovydmsk
A. Damodarana. Jsou zaloZena na rozditumprné vynosnosti trzniho portfolia a statnich

dluhopisi a trzniho portfolia a statnich pokladimich poukazek.

2DAMODARAN Aswath: Estimating Equity Risk Premiugg42
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Tabulka 15 — Dosazené rizikové prémie amerického kétalového trhu pocitané
na zaklad€ aritmetického a geometrického pfiméru za riazna obdobi

Rizikovéa prémie trhu z aritmetickéhotpnéru
Obdobi | Vynosnost Vynosnost | Vynosnost Rozdil Rozdil
akcii pokladnénich | dluhopigi | vynosnosti akciii  vynosnosti
poukazek a pokladninich akcii a
poukazek dluhopigi
1928-2007 11,69 % 3,91 % 5,26 % 7,78 % 6,42 %
1967-2007 11,98 % 6,05 % 7,66 % 5,94 % 4,33 %
1997-2007 9,39 % 4,13 % 6,71 % 5,26 % 2,68 %
Rizikova prémie trhu z geometrickéhaipwéru
Obdobi | Vynosnost Vynosnost | Vynosnost Rozdil Rozdil
akcii pokladnénich | dluhopigi | vynosnosti akciii vynosnosti
poukazek a pokladninich akcii a
poukazek dluhopisi
1928-2007 9,81 % 3,87 % 5,01 % 5,94 % 4,79 %
1967-2007 10,77 % 6,01 % 7,26 % 4,75 % 3,50 %
1997-2007 8,81 % 4,12 % 6,47 % 4,69 % 2,34 %

Pramen: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, éigégtné k 29.2.2008, upraveno

Jako rizikovou prémii by v s@asnosti bylo vhodné pouzit prémii za co nejdelSi
obdobi, ktera $ pouziti aritmetického giméru cini 6,42 %, pi pouZiti geometrického pak
4,79 %. V obou fipadech se jedna o rozdiliprérné vynosnosti trzniho portfolia a statnich

dluhopisi.

V grafu 1 je znazowna rizikova prémie trhu v jednotlivych letech obdd®26—
2003. V rekterych letech byla dosaZzena kladna prémie, nagpatkpadct vyssi vynosnosti

bezrizikovych aktiv oproti akciim byla prémie zapar
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Graf 1 — Rizikova prémie trhu za obdobi 1926—2003
60 _

J

Equity Risk Premium (in percent)
S
S

1945 1955 1965 1975 1085
Year-en

Pramen: IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATIONTIBEDN YEARBOOK Ibbotson
Associates 2004

V literature se uvadi i rizikové prémie trhu z{is€é z dat jinych rozvinutych
kapitalovych trii, nag. Némecko. Pouziti &hto rizikovych prémii ma své adodnsni
vzhledem k ekonomickym rozdih mezi Evropou a Amerikou. Zji&té prémie zatzne
dlouha obdobi z datémeckého kapitalového trhu jsou uvedeny v tabulcea 1€ zejmé,
Ze dosahuji podobnych hodnot jakoippads pouziti dat z amerického kapitalového trhu.
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Tabulka 16 — Dosazené rizikové prémie &meckého kapitalového trhu pditané
na zaklad aritmetického a geometrického pfiméru za riazna obdobi

Rizikovéa prémie trhu z aritmetickéhotpnéru
Autor Obdobi Vynosnost akcii  Vynosnost Rozdil vynosnosti
dluhopigsi akcii a dluhopis
Bimberg 1954-1992 14,1 % 6,8 % 7,3 %
Bimberg 1954-1988 15 % 6,8 % 8,2 %
Morawietz 1950-1992 14,6 Po 7,5% 7,1 %
Ulrich, Steiner 1953-1988 14,4 % 7,9 % 6,5 %
Conen 1959-1992 16,6 % 6,2 % 10,4 %
Stehle 1967-1998 14,4 % 7,8 % 6,6 %
Stehle 1967-1998 14,8 % 7,8 % 7,0 %
Rizikova prémie trhu z geometrickéhaip®ru
Obdobi Vynosnost akcii  Vynosnost Rozdil vynosnosti
dluhopisi akcii a dluhopis

Bimberg 1954-1991 11,2 % 6,7 % 4,5 %
Bimberg 1954-1988 1190 6,6 % 5,3%
Stehle, Hartmon@1954-1988 12,1 % 7,5% 4.6 %
Morawietz 1950-1992 11,8 % 7.5 % 4,3 %
Baetge, Krause | 1967-1991 10,4 % 7,8 % 2,6 %
Stehle 1967-1998 11,8% 7,7 % 4,1 %
Stehle 1967-1998 12,1 % 7,7 % 4,4 %

Pramen: MARIKOVA, P. MARIK, M. Diskontni mira pro vynosové agcwani podniku, 2007

Zjisténa rizikova prémie trhu vychazi z dat americkéhpitéového trhu. Proto je
nutné ji pro paieby ocerni podniki ¢eského trhu upravit ofpdzku za riziko zer (vice
v ¢asti 8.2.8).

8.2.7 Koeficient beta

Koeficient 3 vyjadiuje prispivek systematického rizika otevané spolkénosti
k riziku akciového trhu. Koeficient beta tedy vyiapg systematické riziko vynas
vlastniho kapitalu spodeosti. Vyjaduje, jak se zrni vynosnost akcie daného podniku,
zmeni-li se vynosnost kapitalového trhu o jednotkueRKaentem beta se nasobi rizikova
prémie trhu a tim se do této prémie promitd sydsiek@ (nikoli specifické) riziko
konkrétniho podniku. Pokud j& = 1, je riziko vyno8 cenného papiru spaéleosti stejné
jako riziko vynos$ kapitalového trhu. Je-IB>1 (<1), je riziko vyno& cenného papiru

spol&nosti WtSi (mensi) nez riziko vyn@skapitalového trhu a tim jeétsi (mensi) i
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rizikova prémie trhu oproti gmérné prémii za riziko na kapitdlovém trhu. Z vySe
uvedeného vyplyva, Ze pmeérné beta, vypetené vazenym fimérem dle trzni kapitalizace
jednotlivych spolénosti zahrnutych v trznim portfoliu, je rovno jedna

Koeficient beta vyjatlje zavislost mezi vynosy daného cenného papitoo(daného
odwtvi) oproti vynosnosti trzniho portfolia reprezevaoé vhodnym trznim indexem, a to

za vhodg zvolené&tasové obdobi.

Koeficient beta se vym@ta ze zavislosti mezi vynosy asmvané akcie a vynosy

kapitalového trhu. Zavislost mezi vynosy se stamayf. podle nasledujicich vztah

Y fan
JH.{ K.»-Im ’ S,r 120)
nebo
COVI(R,R,)
B — (21)
(S,,)
kde: Kam. koeficient korelace mezi vyvojem vynosnostiéem papiru
A a trzniho portfolia M
Sa... riziko cenného papiru A vyj@hé smrodatnou odchylkou
S riziko trzniho portfolia vyja@né srérodatnou odchylkou
(Sw>... rozptyl vynosnosti trzniho portfolia
COV(RRy) ... kovariance mezi vynosem cenného papiru A @seyn

trzniho portfolia

Vynosnost cenného papiru a vynosnost akciovéhointee zachytit i graficky. Jako
vynosnost cenného papiru a vynosnost akciovéhoxindiee napiklad zvolit hodnoty
uvedené v nasledujici tabulce 17.

Tabulka 17 — Zvolené hodnoty vynosnosti akciovéhamdexu a vynosnosti cenného
papiru

Obdobi 1| Obdobi 2| Obdobi 3| Obdobi 4| Obdobi 5
Vynosnost akciového indexu 3,74% 0,22% 6,38% 2,17 % 1,25 %
Vynosnost cenného papiru 403% 3,72% 828% 453% 3,94 %
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Tabulka 18 — Zvolené hodnoty vynosnosti akciovéhadexu a vynosnosti cenného

papiru — pokra¢ovani

Obdobi 6/ Obdobi 7| Obdobi 8/ Obdobi 9| Obdobi 10
Vynosnost akciového indexu 4,78 % -2,05% 5,26 % 5,58 % 1,57 %
Vynosnost cenného papiru 851%2,29% 6,42% 1,80 % 2,75 %

Pomoci regrese se prolozi jednotlivymi hodnotamhosnosti regresni ifinka

vypoctena metodou nejmensSictveral, jejiz sklon pedstavuje koeficient beta. Vytiena

regresni fimka ma tvar y = 0,4741x + 0,0309. V tomtdpact je sklon regresnifimky

(koeficient beta) 0,4741.

Graf 2 — Regresni ffimka vynosnosti cenného papiru a akciového indexu
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Pokud by se koeficient beta v tomtiikpadu paital pomoci vztahu 20 nebo 21, doslo

by se ke stejné hodriokoeficientu beta. Vypiet podle vztahu 20 je uveden v tabulce 19.

Tabulka 19 — Vypcdet koeficientu beta

Hodnota
Smérodatna odchylka vynosnosti akciového indexu 0,0260
Smérodatna odchylka vynosnosti cenného papiru 0,02R625
Koeficient korelace 0,546754
Koeficient beta 0,474126

Nejcastji se koeficient3 stanovuje na zakladminulého vyvoje vynas akcie

ocaiovaného podniku ve vztahu k vyrios trhu (historické3), metodou analogie, metodou

analyzy faktoli nebo pomoci relativni volatility dané akcie vealai k trhu jako celku.
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8.27.1  Historickép

Pokud je akcie ogmvaného podniku obchodovana na kapitalovych trdieh zjistit
jeji historickép, a to pomoci vzolkc 20 a 21. Je mozné vychazet z vyinakcie a vynos
trhu za fizr¢ dlouha obdobi (n&asgji za nesic). Pro zji&ni vynosu trzniho portfolia 1ze
pouzit rektery z akciovych indek (nejvic vypovidajici jsou akciové indexy iriUSA).

Podle volby pouzitého akciového indexu lze ziskahé koeficienty beta.

Dale je nutné zvolit obdobi, za které bude vynosrsledovana. DelSi obdobi
umoziuji vylowcit specifické vykyvy a ziskat spolehéjéi data, pestoze historicka data
ztraceji na vyznamu. Firma, jejiz beta se&€if@ totiz mohla vzhledem k minulosti projit
vyznamnymi zminami a minuld obdobi jizZ nemusi nic vypovidat @ t&pol€nosti. Firma
mohla zné&nit svoje vyrobkoveé portfolio, zadluZzenost nebaiksturu naklad a historické
beta tak ztraci vypovidaci schopnost. Standaseérnproto pozivana obdobi od dvou @t p

let.

Dale je dilezité s jakou frekvenci se vynosnost sleduje. Rdaé tydenni, mésicni,
¢tvrtletni nebo roni intervaly. KratSicasové intervaly mohou vést u akcii, s nimiz se
ve sledovaném obdobi m&obchoduje, ke zkresleni vysledku. Tyto akcie vylanizsi
koeficient beta nez akcie likvidj$i, a to kwli pomalejSi zndn¢ kurzu v disledku mensi
likvidnosti. Tyto akcie se pak jevi jako relat&yimeére rizikové. \EtSinou se pouziva

interval jednoho résice.

Problémem historickéhp je, Ze ne vzdy je dobrym odhadéhto budoucnosti je
rovreZ v jednotlivych obdobich zie¢ nestabilni. DalSi nevyhodou této metody je, Zegi
pouzit pouze pro akcie ¥&né obchodovatelné.

Tato metoda je vzhledem Kkolika malo akciovym spot@ostem obchodovanym
na kapitalovém trhuCR pouzitelna pouze uékolika malo nejlikvid@jSich akciovych

titula, presto i zde je nutné &it koeficient i jinym zpisobem.

8.2.7.2 Metoda analogie

Tato metoda se pouZziva ve dvou variantach. Prvriinogi je srovnani beta iegne
obchodovaného podniku s podnikem, ktery seigjee V této souvislosti se hokio giimé
analogii. Cinnosti obou spolmosti musi byt v tomto ifpad co nejvice podobné,
predevsim pokud jde o obchodni a fitahriziko, kterému jsou vystaveny. Posouzeni
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faktori shodnosti obchodniho rizika je Ukolem znalce. @bicth riziko zavisi na provozni
pace, tedy na podilu fixnich nakfada celkovych nékladech. S variabilitou fixnich ladék
roste i variabilita zisku a tim i obchodni rizikeirma s niZzSim podilem fixnich nakkad
resp. jeji zisk, je méncitliva na znény v poptavce po vyrobcich dané sgolesti nez firma
s wtSim podilem fixnich naklad Obchodni riziko |ze z#ftit jako podil procentni zemy
provozniho zisku ku procentni Zm¢ trzeb. Podil fixnich néklad lze zjednoduSen

stanovit i z podilu fixnich a celkovych aktiv.

Finaréni riziko je pedstavovano kapitdlovou strukturou spgolesti, ktera se
do koeficientu beta promitne pouzitim tohoto vztahu

CK»{1~d)

.H? ﬁ o = "2: _:'
> g VK
kde: [... zadluzené beta
JEN nezadluZzené beta

Vliv zadluZeni na naklady vlastniho kapitalu lzelzgtit i pouzitim vztahu 12. Zde se
vychazi z nezadluzenych nakiadvlastniho kapitalu, které se vyfitaji pouzitim
nezadluZzeného beta. Oba postupy promitnuti zadlaltenaklad vlastniho kapitalu vedou
k rozdilné vySi naklail vlastniho kapitalu, coz dokumentujetikbad véasti 9. Stejt jako
pii vypoctu prostednictvim nezadluzenych nakfadlastniho kapitalu Ize i do vyptu

zadluzeného beta promitnout hodnotovigpvek daioveého Stitu, a to podle vztahu:

CK — DS

3. B (1 +
bz = Px VK

Tento postup je tedy analogicky s postupem, kdizadnotovy pispivek daiového
Stitu promitne do nakladu vlastniho kapitalu gouziti nezadluzenych nakkad/lastniho

kapitalu.

Pii stanoveni zadluZzeného beta j&it@no s pordrem cizich a vlastnich zdigjktery
vychazi z kapitalové struktury pouzivané pro stambvpameérnych vazenych naklad

kapitalu.

Metodu imé analogie nelze &eskych podminkachiis pouzit. Jednak vzhledem
k omezené vypovidaci schopnosti koeficieleta zjis&nych zé¢eského kapitalového trhu a
dale kwili omezenému p&iu obchodovanych cennych papitblize ke koeficientu beta
stanoveném Zeského kapitalového trhu v kapitole 10).
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Druhou variantou metody analogie je pouziti dat cedé odvtvi, ve kterém
spoleé&nost pisobi. Ziskana beta tim bude zohiedat rizikovost daného odivi, v imz
spole&nost misobi. Pro jednotliva odtvi Ize koeficient beta zjistit z internetovych&tek
A. Damodarand. PrestoZe se nejedna o datéeského kapitalového trhu, jsou pouZitelnd i
pro ocerni ¢ceskych podnik, protoZe zachycuji odpovidajici relaci mezi rimkedwtvi
(tedy i océovaného podniku) a rizikem trhu.

PrestoZze se @ jednd o data historickda, lze je pouzit dikytsv vypovidaci
schopnosti celého odivi oproti vypovidaci schopnosti historického batanoveného
pouze na zakladdat o jednom podniku. Tento igDb stanoveni koeficientu beta je

v podminkaclCR nefasgji pouzivan.

Stejre jako u rizikové prémie trhu jefpvypoctu nutné stanovit vhodny trzni index
(doporuit I1ze stejré jako u vypd@tu rizikové prémie trhu akciovy index S&P 500asove
obdobi, za které se bude regrese préwva periodu, za kterou se budou vynosy
zaznamenavat (denni, tydenni,éstini nebo ctvrtletni vynosy). Kazda z moznych
kombinaci vede kvypu jiné vySe rizikové prémie trhu. Blize k tomutgoplému
v kapitole 8.2.6.

Pti volbé obdobi, za které se bude regrese prévadni dilezité pouzit co nejdelsi
¢asové obdobi. Optimalni obdobi pro vypb je 5 let, starSi data nejsou vzhledem
k moznym zngnam ve finatinim a obchodnim riziku pro vypet dilezita. Stejg jako u
rizikové prémie trhu, i § vypoctu koeficientu beta vyvstava problém &odatné chyby
praméru, ktera se fd pouZiti vice srovnatelnych spétsti sniZzuje. K jejimu snizovani
tedy nedochézi s délkou sledovaného obdobi, alectem spolénosti pouzitych
pii vypoctu koeficientu beta oddvi, do kterého spotmost pati. Petileté obdobi neni
vhodné pouzit, pokudéhem reho nastala ¢aka specificka udalost (napudalosti z 11.
z&i 2001). Ri volbe petileté casovérady neni roni ani ctvrtletni frekvence zjiovani
vynosnosti vhodn4, data denni a tydenni by pak anpfilsobit nezadouci Sum. Proto by se
méla pouzit data ®&sicni. Fi pouZiti kratSicasovérady z divodu mimdadné situace

na trhu lze pouzit i kratSi nezésini intervaly.

Pro vypa@et koeficientu beta by se &npouzivat akciovy index, ktery nejvice

odpovida skladbtrzniho portfolia (naph S&P 500) a pro vypiet pouzit co mozna nejvic

Zhttp://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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spol&nosti z oboru, aby se snizila &wdatna chyba gmeéru. Jako piklad rozdilnych
vysledii koeficientu beta ziskanych pouzitiniznych index Ize uvést nasledujici
tabulku 20.

Tabulka 20 — VySe koeficientu beta stanovena pou#ih riaznych akciovych indexi

Zkr?tka | Spolenost Pouzity akciovy |nde>|(\l S
spole&nosti S&P 500| NYSE | NYSE/AMEX | =\ hon) o
ABT Abbott Laboratories 0,30 0,47 0,47 0,20
ONE Bank One Corp. 0,93 1,32 1,32 0,72
BLS BellSouth Corp. 0,94 1,22 1,22 0,73
BP BP PLC-ADS 0,54 0,73 0,73 0,47
EK Eastman Kodak Co. 0,81 0,88 0,88 0,73
GE General Electric Co 1,12 1,24 1,24 1,02
GM gg:‘pe'ra' Motors 1,23 1,40 1,41 1,16
INTC Intel Corp. 2,05 1,79 1,80 1,95
IBM 'M“g'cﬁi‘::a'gfjrp_ 152| 1,57 1,57 1,40
MCD McDonalds Corp. 0,84 1,18 1,18 0,65

Pramen: IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATIONTIBED YEARBOOK Ibbotson
Associates 2004
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Rozlozeni koeficierit beta stanovenychiippouziti akciovych indek S&P 500 a
NYSE je uvedeno v tomto grafu.

Graf 3 — RozloZeni koeficienk beta stanovenych pouzitim akciovych indek S&P
500 a NYSE

Pramen: IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATIONTIBED YEARBOOK Ibbotson
Associates 2004

Z vySe uvedeného plyne, Ze volba akciového indesiuituje vysi koeficientu beta.

Piiklad aktuélnich hodnot koeficientu beta pro jetlmat odwtvi ziskany

z internetovych stranek A. Damodarana uvadi tabRika
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Tabulka 21 — Koeficienty beta pro vybrana odetvi

Rozvijejici

Odwetvi USA Evropa | Japonsko| se trhy |Pramer
Advertising 1,032 0,900 0,836 0,796 0,891
Apparel 0,664 0,761 0,782 0,622 0,708
Beverage 0,444 0,645 0,600 0,678 0,592
Bank 0,474 0,223 0,292 0,463 0,363
Chemical 0,679 0,841 0,632 0,638 0,698
Computer 1,868 1,179 0,879 0,793 1,180
Medical & Drug 0,944 1,016 0,671 0,671 0,826
Electric 0,707 0,616 0,528 0,544 0,599
Electronic 1,271 1,109 0,870 0,796 1,012
Financial services 0,533 0,571 0,273 0,571 0,487
Food 0,507 0,670 0,485 0,579 0,560
Hotel 0,541 0,788 0,403 0,625 0,589
Insurance 0,734 0,713 - 0,772 0,740
Internet 2,571 0,955 1,270 1,010, 1,452
Machinery 0,604 0,855 0,775 0,698 0,733
Retall 0,915 0,754 0,597 0,651 0,729
Real estate management trust 0,607 0,365 0,685 0,511 0,542
Semiconductor 2,482 1,604 1,165 0,910, 1,540
Steel 0,829 0,915 0,684 0,639 0,767
Telecom 1,598 1,214 0,762 0,654 1,056
Tobacco 0,49y 0,583 0,466 0,678 0,556
Wireless Networking 1,963 1,547 0,825 0,810 1,287

Pramen: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, éigégtné k 29.2.2008, upraveno

V této tabulce jsou uvedeny hodnoty nezadluZerfhdere je opt nutné pepcitat
na kapitalovou strukturu ottevané spolénosti vyjadenou v trznich hodnotach.
Na uvedenych internetovych strankach jsou &ivavedeny hodnoty zadluzenélfio a

aroven zadluZeni, pro které je toto beta vyfiané, a efektivni deva sazba.

Jednotlivé trhy vykazuji odliSné koeficienty betde vSak moZné konstatovat,
Ze &tSina od¥tvi vykazuje na kazdém z tthpodobny koeficient beta. Mezi ogtvi
s nizkym koeficientem beta je moZné&agit bankovnictvi, poskytovani fin&mich sluzeb,
potravind&stvi, hoteliérstvi nebo vyrobu tabdkovych vyrapkk odwtvim s vySSim

koeficientem beta pé#tinternet, polovodie nebo telekomunikace. Z tabulky také plyne,
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Ze trhy Evropa, Japonsko a rozvijejici se trhy nmajdobny koeficient beta, zatimco
nejblize evropsky trhCeské podniky obchodované daském kapitalovém trhu a jejich
koeficient beta dle A. Damodarana jsou uvedenybulte 27. Podnikyceského
kapitalového trhu jsou tazeny ve skupihrozvijejicich se trtn Fri stanoveni koeficientu
beta by se mly porovnat koeficienty beta jednotlivych fridaného odktvi, do kterého
spole&nost pati. Vzhledem k podobnosti koeficignbeta z trhu Evropa a rozvijejicich se
trhi a gislusnostiCeské Republiky do tohoto regionu by seél mouzit koeficient beta
z jednoho zd&chto trhi.

Pti stanoveni koeficientu beta metodou analogie kéad& koeficientu beta odivi,
do kterého oagovana spokénost pati, se Ize setkat s problémem, zda pro jeho kalkulac

pouzit tzv. Pure play nebo Full informatiofigtup.

Pure play pistup, rkdy také oznéovan jako pistup ryzich hr&i, zahrnuje
do vypatu odwtvoveho koeficientu beta pouze spmiesti, jejichz minimala 75 % trzeb
nélezi do tohoto oddvi. Zbylych maximéls 25 % trzeb dané spdleosti niZze patit
do jiného odvtvi, do kterého vSak tato spofest nebude, vzhledem Etging trzeb
dosahovanych v jiném odtvi, zahrnuta. Zbyvajici trzby vS8ak mohou byt prdvéivi,
do kterého tyto zbyvajici trzby @at vyznamné (u neptSich spolénosti casto mohou

tvofit i vic nez¢tvrtinu trzeb celého odvi).

Full information gistup naopak zahrnuje do vyfto odwtvového koeficientu beta
vSechny spoknosti, které na trhu vdaném a@tlvi pasobi, gestoze u &kterych

spole&nosti se nejedna o trzby z jejich hlagminosti.

Rozdil od¥tvovych koeficienl beta stanovenych éima g@istupy je mozno vigt

v tabulce 22.
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Tabulka 22 — Srovnani pure play a full information techniky stanoveni odétvového
koeficientu beta

Pure-play Full-information Pure-play Full-formation

Ave Ave. Ave. Ave

3-13:&&’. 3‘-’:?:.-:13[ Saga N Mlarket }Lmke S N

Cap Cap. - Cap Cap -

Ideay  mam x10%y B |mm =105 Al * biwoy mm x10%y B |mm w10 pAal *
Chems 0 1d441 130 200 34080 [20 -028 MiscRil 65 6731  LId) 8l T4 12 017
Cradi 36 23838 193 90 T3S LT 003 Mimehifs 42 3570 0TB| T4 BITS 081 -5
Telem 60 5M0T 095 105 A4 089 007 Rail T 43342 LM 13 47B8 0 113 -0t
Faod T 31222 066 121 S6M3I 0T -024 Woad 15 14746 140 46 12824 143 0.02
Mach M43 11836 18| 385 I6461 145 -023 GrocStor 33 13el L) 30 454 103 -5
LabEq 1 G015 134 325 1804 121 -013 FumStar n 587 112] 3 17002 08 -0.02
ElcEq M4 w1 L7H[ 335 e300 LEl 020 Clths 4 3471 Lof) ¥ o73E &7 -l
Bank 460 1od2d 141 <71 l13@7 Ldéd 013 Stone 16 8158 176 41 M08SS 135 -017
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Fin 45 362X ™ MBKSY 1233 -1 Hlax 11 432 173 19 12301 131 -3
MerSoor MOS0 10| 3 40408 104 028 Perfy g 9532 LM 18 [M3p 0o -0.30
FahMatl 3 3156 189 135 134 107 013 Water T 33346 118l 2 87T 133 -002
Engtv 53 1860 2000 112 1170 157 008 Fum 35 1842 lod4) 37 3851 121 0.05
Smake Ha Na  MA| T 188611 121 HA AgCrop I1 8136 143 18 7239 L0 -017
RestBar 73 6653 13| B8 173 153 -1z Mlimes HA HMA MA|l 16 6041 L2328 HA
MonChar 45 4041 095 M2 0727 0B 029 CarSales I2oxmT 07y a0 4571 03 -0l
Armse 3 el 2| S0 les4 200 0.05 AutoSw 71050 13| 15 4384 138 002
Cioal MA NA  MA| 18 25 -L16 HA Educ 5 517 1&4 13 4913 133 024
Dur 107 1898 13B 180 5168 128 -0l Agfery HA HMA HAl & 743 040 HA
InzAE 18 329 135 35 IMI0 0485 014 Trades T B0 1§ M 1923 0RO 04
Health 7T TME 15| 95 BILD 143 -018 sty HA HMA HAl 11 1333 149 HA
Moz M4 1474 0md4 40 [BALE 048 nes AsSock NA 0 MA HA|l 3 18T 14l HA
Priel 37 4200 145 77 985F 125 -023 Soct HA HMA MA| 0§ B34 140 HA

Pramen: KAPLAN Paul, PETERSON James: Full infororatndustry betas, 1998

U full information @istupu je zahrnuto vice spoitesti, a to 4 509 oproti pure play
piistupu s 3 680ti spalaostmi. 829 spolmosti tedy pedstavovalo spodmosti s vice
¢innostmi, a proto nebyly v pure playigtupu zahrnuty. Vzhledem ke sktrtesti, Ze
spole&nosti s ¥tSi kapitalizaci maji nizSi koeficient beta nez lsfrwosti s vysSi trzni

kapitalizaci, dosahuje full information beta nifsfkodnot nez pure play beta.

Full information gistup se mZe vzhledem k tomu, Ze ve svém vypp zahrnuje
vSechny spoleosti odwtvi, jevit jako vhodgjsi, nicmér hlavni vyhodou pure play
piistupu je, Ze koeficient beta sp@iesti s diverzifikovanoucinnosti zahrnuje jen
do odwtvi, v ®mz ma spolénost minimalg 75 % trzeb a do zbylych o&vi tento
koeficient beta nezahrnuj€jmz koeficient betaéthto odwtvi nezkresluje. Spotmost
s diverzifikovanym portfoliem¢innosti totiz ma jeden koeficient beta dany regresi

historickych vyno8 s vynosy trhu a nelze jeji beta relitidle jednotlivych¢innosti. Jako
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takova je spoknost posuzovana podlégvazujiciho druhdinnosti, a proto by v souladu
s pure play fstupem ndla byt z&azena pouze do o#lvi, ve kterém ma ievazujici

¢innost a nezkreslovat tak jina adwi.

82.7.3 Metoda analyzy faktdr

Dale je pro stanoveni koeficientu beta mozno pauzité expertni fistupy zalozené

na expertnim ohodnoceni soubogkalika faktorti, které ovliwauji jeho velikost.

Mezi tyto faktory pat nag. citlivost na znénu hospodi&kého cyklu (cyklické firmy
a firmy vyralgjici zbytrgjSi produkty maji obeeh vétSi beta), vyjednavaci silaigi
dodavateim a odBrateiim, podil fixnich nékladl na celkovych nakladech (provozni
paka), mira zadluzeni (finami paka), vyrobkova a uUzemni diverzifikace a vediko
podniku. Finatni paka, ktera je dana peémem ciziho a vlastniho kapitadlu se
do koeficientu beta promitne pretnictvim vztahu 12 nebo 2Zjjpadre jejich modifikaci
o hodnotovy pispivek daového Stitu (vztahy 15 a 23). Moznost promitnutinglivych

faktoni rizika do koeficientu beta je znazéna v tabulce 23.

Tabulka 23 — Ohodnoceni faktofi rizika, které ovliviiuji vysi koeficientu 3

Stupnice pro hodnoceni rizikovosti 0,5 1 15
minimalni vyvijises| vysoka
Citlivost na znény hospodéského cyklu citlivost cyklem citlivost
prevaha prevaha
Vyjednavaci sila i dodavateim podniku vyrovnang dodavatei
pievaha pievaha
Vyjednavaci sila &i odbératelim podniku vyrovhang dodavatei
Podil fixnich naklad na celkovych
nakladech nizky @merny Vysoky
Mira zadluzeni (cizi kapital / vlastni
kapital) mensi nez 40 % 40-80 % | 80 % a vice
Velikost podniku velky sedni maly
Uzemni diverzifikace zrima stedni mala
Vyrobkova diverzifikace Zn@aa stedni mala

Pramen: MARIKOVA Pavla, MRIK Milos: Diskontni mira pro vynosové omani podniku, 2007
Po séteni rizika gidéleného jednotlivym faktdm a vydlenim pd&tem faktof se
ziska koeficient beta. Vyznam jednotlivych faktolze zohlednit pouZzitim vazeného

prameru.
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Je nutné ziraznit, Ze tyto faktory se vztahuji ke konkrétniougiovanému podniku.
Jejich vliv se progednictvim koeficient promitne do rizikové prémie trhu. Tento postup
stanoven Ize pouzit pro otfeni koeficientu beta ziskaného jinymi postupy & tpkoto,
aby si znalec wdomil faktory, které progednictvim tohoto koeficientu do vySe nakiad
vlastniho kapitalu zahrnuje a také jejich ohodndgen océovany podnik. Tento Zsob
stanoveni koeficient(d vSak neni vhodny pro stanoveni trzni hodnoty padrprotoze je
ovlivnén nazorem odhadce, nikoli objektivnim ohodnoceniednptlivych druli

systematickeého rizika, které se do koeficientu ipetanitaji.

8.2.7.4  Stanoveni beta pomaoci relativni volatility

s _ v

Tento zgmsob stanoveni koeficientu beta vychaziétom poZzadavku, aby beta
zachycovalo miru, jakou je firma vystavengivriziku trhu. Riziko dané akcie ve vztahu
k riziku trhu jako celku lze z#tit pomoci relativni volatility, tedy jako painsmerodatné

odchylky vynosnosti akcie a snodatné odchylky vynosnosti trhu:

S
Relativni volarilita 5— (24)

Pomoci relativni volatility se @i volatilita vynosnosti akcie oproti volatiit
vynosnosti trhu jako celku. Volatilita vynbsakcie edstavuje riziko, Ze skuisy vynos

akcie nebude totozny s vynosetfekavanym.

82.7.5 Mozné upravy koeficientu beta zfgeho regresi historickych dat

Poté, co se stanovi koeficient beta pomoci redgneserickych dat vynosnosti trhu a
vynosnosti cenného papiru, Ize takto Zjst koeficient beta upravit, a to pomoci v¢po
tzv. upraveného betatipadré pomoci Vadikovy metody. Tyto metody vychazeji
z koeficientu beta stanoveného z historickych datmaji za cil zpesréni odhadu

ocekavaného koeficientu beta pro budouci obdobi.

8.27.51 Upravené beta
Zajimavy [Fistup ke stanoveffi nabizi stanoveni upraveného beta.

Upravené beta 0.66 - historické beta + 0,33 -1 (25)
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Jak je patrné, historickP se do ¢ekavané hodnotp promita vahou 0,66 a vahou
0,33 se blizi hodnetl. Tento postup zvySuje nizké historické hodrfdbey snizuje vysoke
historické hodnoty. HledanéB se tak budefiblizovat hodnot 1. Redpoklada se totiz,
Ze podniky budou v budoucnu diverzifikovat porthokvych ¢innosti a jejich koeficient
beta se bude blizit trznimu, tedy hodndt Podle velikosti spot@osti a diverzifikace

¢innosti spolénosti Ize vahy ve vySe uvedeném vztahinin

8.2.7.52 VasSikova metoda stanoveni koeficientu beta

DalSi moznosti pro stanoveni koeficientu je poldsickovy metody. Tato metoda
vychazi z koeficientu beta vypibaného regresi z historickych dat dané spuisti a
koeficientu beta daného o#tvi, ve kterém spolaost fisobi. Tyto koeficienty beta jsou
ve vysledném koeficientu beta zahrnutiispuSnymi vahami, které jsou dané rozptylem

koeficientu beta dané spofesti a rozptylem koeficientu beta @thi.

Vypocet se provadi podle vztahu:

5 s
B = ———"— B, + —=—"B; (26)
Sg + 58, Sg. 0,
kde: gG... historicky koeficient beta spatmsti
Lo .. historicky koeficient beta a#tvi
Sp... rozptyl koeficientu beta spatesti
SZI[,’O... rozptyl koeficientu beta a#tvi

Rozptyl je vtomto fipact vyjadrenim sndrodatné chyby odhadu koeficientu beta,
¢im vysSi je srodatna chyba, tim vySSi je vaha tohoto beta ve wx&edeném vzorci.
Z tohoto vztahu plyne, Ze s nizSim rozptylem kadefitu beta spotaosti roste jeho vaha
oproti koeficientu beta o@twi a naopak. Suma vah v tomto vztahu je rovnagedn

Vasitkova metoda Upravy historického koeficientu betgiriti@zuje na rozdil
od konstrukce upraveného beta stejnou vahu (vyzrmastdrickému beta, ale zohkage
statistickou kvalitu regrese historickych dat akeieodwtvi, a to prodiednictvim jejich
rozptylu. Dale tato metoda srovnava koeficient lolstaé spoknosti s odwétvim, ve kterém
spole&nost misobi, nikoli s celym trhem. Dikyéinto vyhodam Vagkovy metody je

vétSinou tato metoda pouzivana v odborné litéeatpro konstrukci koeficientu beta.
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82.7.6 Koeficient beta dle velikosti trzni kapitalizace

Na zaklad vyzkumi vypoitenych koeficient beta doslo ke zji&hi ti dialezitych

poznatki o koeficientu beta.

e

1. Spolenosti s niZsi trzni kapitalizaci vykazuji vysSi hot) koeficientu beta.

2. Koeficienty beta spotaosti s niZsi trzni kapitalizaci sé pypoctu za tizna obdobi

vzajemr znané lisi.

3. U spolenosti s nizsi trzni kapitalizaci dochazi vlivem sielikvidity k tzv. efektu

zpozdani.

Koeficienty beta malych spaleosti dosahuji dle vyzkumu vySSich hodnot, jak
ukazuje nasledujici tabulka 24. V ni jsou spotesti rozaleny do deseti dedil V prvnim
decilu jsou spoknosti s nejetsSi trzni kapitalizaci, v decilu 10 spot®sti s nejmensi trzni
kapitalizaci. Koeficienty beta byly stanoveny za albdobi, a to zagileté obdobi leden
1999—prosinec 2003 a za obdobi 1926—-2003.

Tabulka 24 — Koeficient beta dle velikosti trzni kaitalizace

Decil Leden 1999—prosinec 2003 1926-2003
Decil 1 0,83 0,90
Decil 2 0,72 1,02
Decil 3 0,87 1,08
Decil 4 0,77 1,11
Decil 5 0,76 1,13
Decil 6 0,73 1,16
Decil 7 0,70 1,20
Decil 8 0,74 1,24
Decil 9 0,78 1,31
Decil 10 0,75 1,40

Pramen: IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATIONTIBED YEARBOOK Ibbotson
Associates 2004

V dlouhodobém horizontu je vySe koeficientu betaspol&nosti s nizSi trzni
kapitalizaci vySSi nez u spoleosti s vySSi trzni kapitalizaci. Malé spwlesti tedy
vykazuji WtSi miru systematického rizika a tedy i vysS&ieldhvanou vynosnost nez
spole&nosti velké. V praxi lze tento poznatek vyl vysSi diverzifikaci ¢innosti

u velkych spolénosti a tim i menSim systematickym rizikem, kteréfeu takovato
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spole&nost ze strany trhu vystavena. V kratkémsovém obdobi leden 1999—prosinec 2003

se tento efekt neprojevil.

Nasledujici graf 4 dokazuje tvrzeni, Ze koeficiebigta spolénosti s nizsi trzni
kapitalizaci se {) vypoctu za fizna obdobi vzajemnznané lisi. Jsou zde znédzaina
pétileta obdobi, pdinaje obdobim 1926-1930 a kenobdobim 1999-2003 a koeficienty
beta jednotlivych deail Zatimco koeficient beta prvniho decilu vykazujebsini Urove,
vySSi decily maji koeficient beta ¥kterych obdobich vysSi nez je tomu u velkych

spole&nosti, v jinych obdobich naopak nizsi nez u velkgpble&nosti.

Graf 4 — Koeficient beta dle velikosti trzni kapiglizace

Pramen: IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATIONTIED YEARBOOK Ibbotson
Associates 2004

Vzhledem k vySe uvedenému by seé&lanu menSich spoteosti provadt regrese
koeficientu beta za delSi obdobi nez u spubsti ¥tSich. Ri regresi pouze zaéfleté

obdobi je mozné ziskat vzajetnaosti odliSné vysledky.

Poslednim zji&nim je tzv. efekt zpozuhi, ktery se projevuje u spéleosti s nizsi
trzni kapitalizaci. Akcieéchto spolénosti se obchoduji v menSich objemech a jejich kurz
casto reaguje na zimu vyvoje trhu s &kolikadennim zpozghim, ¢imz se akcie stava mé&én
volatelni a tedy i ménhrizikova neZ akcie s niz se obchoduje wSim objemu. Diky

4

nepravidelnému obchodovani vykazuji akcie malyablesposti nizsi koeficient beta, nez
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by ttmto akciim pisluSelo. Proto se wdhto spolénosti provadi regrese vynosu akcie
v ¢ase t oproti vynosu trhu dase t-1. Timto Ize s jistou mirou zjednodusSeni iatwat
efekt zpozdni. Koeficient beta zjighy timto zgisobem se oziaje jako Sunp. V dalSim
grafu dochazi ke srovnani koeficientu beta stanélverizznym zmisobem (OLS Beta) a

sump. Sump tedy vykazuje vysSi hodnoty nezZ beta stanoveé@aym zgisobem.

Graf 5 — Porovnani sump a beta stanoveného&nym zpisobem

Pramen: IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATIONTIBED YEARBOOK Ibbotson
Associates 2004

V souladu s vySe uvedenym grafem 5 je i nasledtghmilka 25. Je zde uvedena vySe

N e

koeficientu beta stanovendzmym zgisobem a Surfi. Sump vykazuje vysSi hodnoty, a to

zejména u malych spaleosti. S rostouci trzni kapitalizaci rozdil benstveného &nym

zpisobem (OLS beta) a Suprklesa.
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Tabulka 25 — Koeficient beta stanoveny &nym zpasobem a sunf dle velikosti trzni
kapitalizace

Decil Leden 1999—prosinec 2003 1926-2003
OLS beta Sum beta OLS beta Sum beta
Decil 1 0,83 0,84 0,90 0,90
Decil 2 0,72 0,84 1,02 1,05
Decil 3 0,87 1,01 1,08 1,12
Decil 4 0,77 0,91 1,11 1,18
Decil 5 0,76 0,93 1,13 1,22
Decil 6 0,73 0,95 1,16 1,28
Decil 7 0,70 1,01 1,20 1,35
Decil 8 0,74 1,08 1,24 1,45
Decil 9 0,78 1,30 1,31 1,53
Decil 10 0,75 1,37 1,40 1,71

Pramen: IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATIONTIED YEARBOOK Ibbotson
Associates 2004

8.2.7.7  Zdroje koeficientu beta

V tabulce 26 jsou uvedeny zdroje, ze kterych je mooZerpat koeficient beta a
pouzity zmisob jeho kalkulace. &Sinou se vyuZziva akciovy index S&P 5@asovarada
delky 5 let, m&si¢ni interval zji¥ovani vynosnosti a historicky koeficient beta jeayen
pouzitim upraveného beta. Yipad® agentury Bloomberg si uZivatelide vybrat akciovy

index, délkuwasové&ady i interval zjiSovani dat.

Tabulka 26 — Zdroje koeficientu beta a zfisob jeho kalkulace

. Akciovy | » Uprava
Zdroj index Casovarada Intervaly dat koeficientu beta
Dle Denni, tydenni, &sicni, .
Bloomberg potieby Dle poteby S Upravené beta
Compusat | S&P 50( 5 let Vl\/,leosmr'n . Zadna
(24 mesica minimum)
Ibbotson S&P 500 5 let VI\/,IeOS|cr_1| : Vasckqva
(36 mesicl minimum) metodika
Value Line NYSE 5 let Tydenni Upravené beta

Pramen: IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATIONTIBED YEARBOOK Ibbotson
Associates 2004
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Nej¢astjSim zdrojem koeficientu beta jsou GR internetové stranky A.
Damodaran®, kde je publikovano beta pro trhy USA, Evropa,alegko a rozvojové trhy.
Damodaran $ vypoctu koeficientu beta jednotlivych americkych sg@olesti vychazi
Z regrese tydennich vynbskcii proti akciovému indexu NYSE a pouziva dagadileté
obdobi. U neamerickych spéheosti pouziva regrese tydennich vyinakcii s mistnim
burzovnim indexem, a to za obdobi dvou let. Praastani koeficientu beta jednotlivych
odwtvi se pouziva ®sicni vynos jednotlivych akcii za obdobi 5 let, zerkth poté
aritmetickym ptimérem vyp@ita koeficient beta oddvi. Jednotlivé spolaosti se
do pisludnych oddtvi zaazuji za pouZiti pure playfistupu. NezadluZzené beta se pak
vypaéita za pouziti prmérného trzniho zadluZeni zj@teho pro dané odtvi. Zjisteny

odwtvovy koeficient beta ani koeficient beta konkréimgpolénosti neni dale upravovan.

Damodaran do vypta zahrnuje pouze firmy s trzni kapitalizaci 50 mBD (vice
nez 800 mil. K) a vysSi. Proto, jak ukazuje nasledujici tabulRamodaran aktuéaén
stanovuje koeficient beta pouze pro &@skych spoknosti. Ceské spokénosti fadi

do skupiny rozvijejicich se tiih

Priklady koeficientu beta préeské podniky uvejinované na internetovych strankach
A. Damodarana jsou v tabulce 27. Tyto koeficiengtablze pouzit pro metodutipmeé

analogie. U spotmosti s koeficientem beta blizkym hodh6tdochazi k efektu zpoZui.

2 nhttp://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Tabulka 27 — Koeficienty beta pro jednotlivé podniky kapitalového trhu CR

Zadluzené| ZadluzZeni
Nazev spolénosti Odwetvi beta v trZznich
hodnotach

CENTRAL EUROPEAN
MEDIA ENTERPRISES LTD. | Television 1,36 0,00 %
CEZ, a.s. Electric - Generation 181 6,22 %
Komeegni banka, a.s. Commer Banks Non - US 1,3924,91 %
PARAMO, a.s. Oil Regininy & Marketing 0,63 29,05 %
Philip MorrisCR a.s. Tobacco 0,95 0,00 %
Prazska energetika, a.s. Electric - Distribution 200, 1,41 %
Prazska plynarenska, a.s. Gas - Distribution 0,0711,17 %
Prazske sluzby, a.s. Public Thoroughfares 0,01 0,00 %
Spolek pro chemickou a hutni
vyrobu, a.s. Chemicals - Diversified 0,30 56,95 %
Telefonica O2 Czech
Republic, a.s. Telecom Services 1,14 5,20 %
UNIPETROL, a.s. Oil Regininy & Marketing 1,33 14,21 %
ZENTIVA N.V. Medical - Generic Drugs 1,38 9,72 %

Pramen: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, €& @égtné k 29.2.2008
8.2.8 Prirdzka za riziko zemé

K pfirazce za riziko amerického trhu by se §eftéla pripocitat prémii za riziko
zen®. Investice do jinych nez americkych akcii je spajes vySSim rizikem nez investice
do americkych akcii, coz je zapebi vramci rizikové fprazky zohlednit. Existuje
samozejmé¢ moznost vypoitat rizikovou prémii trhu z dat mistniho kapitéétw trhu.
VétSina vysplych neamerickych tiin vSak [iSi od trhu amerického. N&chto trzich se
vétSinou obchoduje s akciemiékolika velkych spolénosti, akcie #tSiny spolénosti
nejsou véejre obchodované a objem obcliod vyjimkou rékolika akcii neni ve srovnani
s americkym trhem fdiS§ velky. V nasledujici tabulce jsou uvedeny igtké rizikové
prémie rtkolika neamerickych tilnvypcotitané za obdobi 1970-1996.
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Tabulka 28 — Rizikové prémie neamerickych trl za obdobi 1970-1996

Zemg Vynosnost akcii Vynosnost dluhopis | Rizikova prémie trhu
Austrélie 8,47 % 6,99 % 1,48 %
Kanada 8,98 % 8,30 % 0,68 %
Francie 11,51 % 9,17 % 2,34 %
Némecko 11,309 12,10 % -0,80 %
Hong Kong 20,39 % 12,66 % 7,73 %
Italie 5,49 % 7,84 % -2,35 %
Japonsko 15,73 % 12,69 % 3,04 %
Mexiko 11,88 % 10,71 % 1,17 %
Nizozemi 15,48 9 10,83 % 4,65 %
Singapur 15,48 % 6,45 % 9,03 %
Sparglsko 8,22 % 7,91 % 0,31 %
Svycarsko 13,49 % 10,11 % 3,38 %
Velka Britanie 12,42 % 7,81 % 4,61 %

Pramen: DAMODARAN Aswath: Estimating Equity Ris&rRium, 2004

Na rekterych trzich byla dosazena zaporna nebo pouzémaimi rizikova prémie
trhu. Pokud je rizikova prémiedhto trhi na tak minimalni arovni a sfrodatna chyba
praméru pii délce obdobi 26 let je¢tsi neZz 5 %, nejsou tato datélig vypovidajici. Data
z rozvijejicich se trin s historii kolem deseti let a velkou &wdatnou odchylkou, maji

jes€ mensi vypovidaci schopnost.

Existuji ndzory, Ze prémii za riziko trhu neni réijpouZivat, protoze toto riziko Ize
potlait diverzifikaci portfolia. DoSlo by k tomu vSak pre v gipac negativni korelace
mezi vyvojem na jednotlivych trzich, kdyippoklesu jedich trhi jiné trhy rostou a
naopak. V praxi je v3ak situace zcela@paa ¥tSina trhii reaguje na vyvoj na americkém

trhu. Riziko zens je tedy systematickym nediverzifikovatelnym rizike

Pokud se pouzije pro kalkulaci diskontni miry zaltfai bezrizikova vynosnost a
dale zahragni vynosnost trzniho indexu je tedy nutné dale edhit FiraZzku za riziko
dané zera Tim se rizikova pirdZzka gizpasobi podminkandeského trhu. Vysledkem tedy
bude diskontni mira stanovena z trznich dat rozelmu kapitalového trhu s dostéte
dlouhou historii i velikosti a na podminkgského trhu, jehoz podniky seceské praxi

vétSinou océuji, se tato diskontni miraippisobi pouZitim firazky za riziko zera

Pro stanoveniijrdzky za riziko zem je nejdive nutné zjistit rating dané zemnjejiz

podnik je gedmétem ocemni. Rating dané zednvypovida nap o stabili® jeji meny,
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obchodni bilanci, febytku nebo deficitu statniho rozjo, inflaci nebo politické stabilit
Rating lze zjistit na internetovych strankach spodesti Moody's nebo Standard and
Poor'é®. Rating Ceské republiky je Al. Tento rating se promitne tokové pirazky
oznaovaneé jako riziko selhani zenfcountry default spread). To setujako rozdil mezi
vynosnosti obligaci se stejnym ratingem jako®eéka republika a dlouhodobymi statnimi
dluhopisy USA (v obouifipadech by dluhopisy &y mit co nejdelsi splatnost). Pro hledani
dluhopigi se stejnym ratingem, jako ma dana gdmpripadt CR se jedna o rating Al) Ize

pouzit bu’:

= podnikové obligace USA s ratingem odpovidajicinmat dané zegh(pro Ceskou

republiku Al). Informace jsou na strankach www.bssmdine.com, nebo

= obligaceCR denominované v dolarech (tzv. Bradyho obligateprmace o nich

jsou na internetovych strankach www.bradynet.com.

Pouziti zahrarinich obligaci denominovanych v dolarech lépe zahlgdrizikovost
srovnavanych trln 1épe je vSak pouzit podnikové obligace USA sggie ratingem jako
ma dana ze#) z divodu rozsahlého trhu podnikovych dluhdpis ®&astniki trhu

s dluhopisy a tim zisobené mensi volatiitejich vynosu do doby splatnosti.

Tento zf@isob se d& analogicky pouzit i pro jiné ZeRiziko selhani zeilze zjistit i
na internetovych strankach A. Damodafdn®amodaran zdeffmo uvadi riziko selhani
zent pro jednotlivé zem Ratingu Al odpovida riziko selhani z&n70 (paitano
z podnikovych dluhopig. Riziko selhani zetpro jednotlivé ratingové stupne uvedeno

v tabulce 29.

2 http://www.moodys.com/, http://www2.standardandpmmm/
24 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Tabulka 29 — Riziko selhani zeré pro jednotlivé ratingové stuprg

Rating Riziko selhani zet Rating Riziko selhani zet

Aaa 0 Bal 200
Aal 35 Ba2 250
Aa2 50 Ba3 300
Aa3 60 Bl 350
Al 70 B2 400
A2 80 B3 450
A3 85 Caal 600
Baal 100 Caa2 675
Baa2 115 Caa3 750
Baa3 135

Pramen: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

V dalSim kroku se upravi riziko selhani zem podil volatility akciového trhu
ve srovnani s volatilitou dluhopisového trhu (prandu zemi, tedy v tomtoripack pro
CR), aby se do rizika selhani z&mromitla volatilita akcii daného trhu oproti volit
dluhopidi. Lze totiz pedpokladat, Ze riziko akciového trhu je vySSi ne&iko trhu
dluhopisového. rdchozi vypoet rizika selhani ze#én zohlediuje riziko pro drzitele
dluhopisu, tedy prodtitele, nikoli pro akcionge — vlastnika. Tento podil volatilit Ize zjistit
pomoci smirodatnych odchylek volatility trhu akcii a trhu dhpisi. V piipac obtizi se
tento podil nahrazuje koeficientem 1,5. Pro kalgulairazky za riziko dané zemtedy

plati vztah:
Prirazka zariziko zemé riziko selhani zemé - S—” (27}
d
kde: Sn... smarodatna odchylka vynosnosti akciového trhu
Si... sngrodatna odchylka vynosnosti dluhopisového trhu

Po dosazeni hodnot platnych pt@skou republiku je rizikovaipazka paéitana
z podnikovych dluhopis ve vysi 1,05 % (1,5 x 70 / 10 000). Tato datapzieno zjistit i

na internetovych strankach A. Damodarana.

K této pirdzce za riziko zethby se il pri¢ist rozdil mezi dekavanou inflacCR a
USA. Pokud jsou pro stanoveni bezrizikové miry \gmasti pouzity americké statni

dluhopisy, neni v bezrizikové hei vynosnosti zahrnuto inflai osekavani proCR, ale
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pro USA. Proto by se rozdil wekavané inflaci il do naklad vlastniho kapitalu

promitnout pray¥ prostednictvim prémie za riziko zem

V tabulce 30 je uveden rating a rizikova prémiaitpgno vybrané zem Tento rating

byl stanoven ratingovou agenturou Standard and 8.00r
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Tabulka 30 — Rating a rizikova prémie trhu pro vybrané zen

Zemg Rating Riziko selhani ze#h | Prirazka za riziko zem
Australie Aag 0 0,00 %
Rakousko Aaa 0 0,00 %
Belgie Aall 35 0,53 %
Kajmanské ostrovy Aal 35 0,53 %
Portugalsko Aa? 50 0,75 %
Slovinsko AaZ 50 0,75 %
Taiwan Aa3 60 0,90 %
Macao Aa3 60 0,90 %
Japonsko Al 70 1,05 %
Cina Al 70 1,05 %
Ceska republika Al 70 1,05 %
Madarsko A2 80 1,20 %
Polsko A2 80 1,20 %
Barbados A3 85 1,28 %
Malajsie A3 85 1,28 %
Chorvatsko Baall 100 1,50 %
Mexiko Baal 100 1,50 %
Rusko Baa2 115 1,73 %
Tunisko Baa2 115 1,73 %
Bulharsko Baa3 135 2,03 %
Egypt Baa3 135 2,03 %
Brazilie Bal 200 3,00 %
Arménie BaZ 250 3,75 %
Indie Ba2 250 3,75 %
Indonésie Ba3 300 4,50 %
Turecko Ba3 300 4,50 %
Mongolsko Bl 350 5,25 %
Ukrajina Bl 350 5,25 %
Bosnha a Hercegovina B2 400 6,00 %
Turkmenistan B2 400 6,00 %
Argentina B3 450 6,75 %
Nicaragua B3 450 6,75 %
Kuba Caal 600 9,00 %

Pramen: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Pouziti ratingu ma nevyhodu v aktualizaci rafinge strany ratingovych agentur
v pripadt zmeny situace v hodnocenych zemich. DalSi nevyhodoigeatingové agentury
pii vydavani ratingu posuzuiji i rizika, ktera jsoa ficena kapitalovym trhem a jsou tedy

zahrnuta v rizikové prémii trhu.

Z vySe uvedeného vyplyva, Zéndzka za riziko zemhroste pi poklesu ratingu dané

zen® nebo pi rastu volatility akciového trhu.

Pro stanovenifirazky za riziko zem Ize alternativa pouZzit smrodatnou odchylku
vynosnosti akciového indexu dané zewe srovnani se strodatnou odchylkou vynosnosti
amerického akciového indexu. 8mdatnd odchylka vyjadje volatilitu, tedy riziko
daného kapitalového trhu. Péram sngrodatnych odchylek zji8hych pro danou zemi a
pro USA se pak nasobi rizikova prémie ziskana adarického kapitalového trhu. Dale
by se pro pizpasobeni rizikové prémie podminkam mistniho trhél ktéto @irdzce

za riziko zend pri¢ist rozdil mezi dekavanou inflacCR a USA.

Poslednim problémem, ktery se tyké rizikové prérel je mira, s jakou je dan&
spole&nost vystavena riziku, ktergqustavuje firdzka za riziko ze Existuji #i mozZnosti

jak zahrnout rizikovou prémii zehrdo vypditu naklad: vlastniho kapitalu.

» VSechny spolénosti v dané zemi jsou vystaveny stejnému rizikonZe znamena
to, Ze pirdzka za riziko zekh bude zahrnuta do nakkadlastniho kapitalu v celé

sveé vysi, jako je tomu ve vzorci 11.

= Spole&nost je vystavena riziku zenstejnou ndrou, jakou je vystavena riziku trhu.
Tato mira je mirena koeficientem beta. Koeficientem beta by v topttpadt byla

nasobena nejen rizikova prémie trhu, aléngzka za riziko zem

» Posledni moznosti je posoudit minispbeni rizika trhu na spaieost individualg
a zahrnout tedy do vyptu naklad: vliastniho kapitalu pouz&st girazky za riziko
zent. Je pedpoklad, Ze spateosti s pevladajicimi trzbami v dolarech budou

mére vystaveny riziku ze®) nez spolénosti pisobici pouze na mistnim trhu.

Aby se fedeslo probléiim s individualnim posuzovanim expozicéité spolénosti
k riziku zeng, Ize doportit do vypaitu naklad: kapitalu zahrnout celoufiphzku za riziko

zeng, jako je to uvedeno ve vzorci 11.
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8.2.9 PrirdZka za trzni kapitalizaci

82.9.1 PtirAzka za trzni kapitalizaci pro USA

Pfi posuzovéni fungovani modelu CAPM v praxi lze t#jisze vynosnost akcii
zjisténa pouzitim metodiky CAPM neodpovida skuié vynosnosti, dosahované v obdobi
1926-2006. Pokud se sp&esti rozéli podle velikosti jejich trzni kapitalizace do dég
stanovi se hodnota koeficientu beta pro kazdy #idex dale se @ rizikova prémie
pro kazdy decil, dochazi se k zav, Ze rizikova prémie daného decilu neodpovida
skute&né historické vynosnosti kazdého z dieciletoda CAPM tedy nedokaze zohlednit
vétSi riziko (vynosnost) u malych spohosti. Rozdil, ktery nedokdze metoda CAPM
postihnout, je nutné zohlednit v rAmgirpzky za trzni kapitalizaci. Tim se pouZziti metody

CAPM prizpusobi skuténym historickym vynosnostem jednotlivych décil

V souvislosti s problematikoutigpisobeni metodiky CAPM skuieé vynosnosti a
riziku, které jsou dosahované u srovnatelnych itiwasa kapitdlovém trhu aipdevSim
v souvislosti s pzpisobenim této metodiky pro aplikacii pocereni podniki ceské
ekonomiky byla zformulovana nasledujici hypotéza Mato hypotéza se tyka i dalSich
Gprav, gedevsim pak Upravy rizikové prémie trhuicgZku za riziko ze Hypotéza byla

zformulovand ve tvaru:

H2: Pro stanoveni trznich nakfads/lastniho kapitadlu je pouzivana metodika
CAPM, ktera vychazi z trznich dat, ktera jsou #jét z dat rozvinutého
amerického kapitalového trhu. Naklady vlastnihoitép stanovené pomoci
metodiky CAPM pi pouziti dat z amerického kapitalového trhu jendut

zejména pro pouzitifpocereéni ceskych podnik, upravit.

PrirdZka za trzni kapitalizaci tedy zohtege riziko souvisejici s velikosti otevané
spole&nosti. Investor investujici do mensi spolesti podstupuje obe&nvétSi riziko
nez investor vstupujici do velké spalesti a @éekava tak ¥tsSi odnénu za toto riziko.

Stejre tak u mensSich spalrosti je prokazanatsi vynosnost nez u spoleosti &tSich.

Prirazka za trzni kapitalizaci je uvedena v posledmsilmupci nasledujici tabulky.
V této tabulce je koeficient bet&igluSného decilu nasobeny rizikovou prémii trhwysi
7,13 %. Bezrizikova mira vynosnosti je ve vySi 5921
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Tabulka 31 — Vypcdtet prirazky za trzni kapitalizaci za obdobi 1926—-2006

; AL Prebytek P
Aritmetick i , . Prirdzka
. Koeficient pramer ¢ ISR F”rebytek : za
Decil historické nad Urové | vynosnosti likost
P ISIOMNCKE 1 e zrizikové * VEIIKos
vynosnosti sazby *x

1 0,91 11,35% 6,13 % 6,49 %| -0,36 %
2 1,04 13,25 % 8,04 % 7,39 % 0,65 %
3 1,10 13,85 % 8,64 % 7,82 % 0,81 %
4 1,13 14,28 % 9,07 % 8,04 % 1,03 %
5 1,16 14,92 % 9,71 % 8,26 % 1,45 %
6 1,18 15,33 % 10,11 % 8,45 % 1,67 %
7 1,23 15,63 % 10,42 % 8,80 % 1,62 %
8 1,28 16,61 % 11,39 % 9,12 % 2,28 %
9 1,34 17,48 % 12,27 % 9,57 % 2,70 %
10a 1,43 19,74 % 14,53 % 10,17 %| 4,35%
10b 1,39 24,78 % 19,57 % 9,89 % 9,68 %
Stredni kapitalizace 1,12 14,15 % 8,94 % 7,97 % 0,97 %
(decil 3-5)

Nizka kapitalizace 1,22 15,67 % 10,46 % 8,70 % 1,76 %
(decil 6-8)

Mikro kapitalizace 1,36 18,77 % 13,56 % 9,68 % 3,88 %
(decil 9-10)

* Jedna se o febytek vynosnosti nad Uravbezrizikové sazby kalkulovany metodou CAPM
** Jednd se o rozdil mezi skdtesti a metodikou CAPM.

Pramen: IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATIONTIBD
Associates 2007

YEARBOOK Ibbotson

Graf 6 zachycuje mérnou historickou vynosnost a koeficient beta jetiwmpth
decili. V grafu je vidt ptimka cennych papir kter4 znézatuje linii vynosnosti trhu jako
celku v zavislosti na koeficientu beta tak, jakgichycuje metodika CAPM, tedy bez vlivu
prirdzky za trzni kapitalizaci.iitazka za trzni kapitalizacifiplizuje vynosnost zachycenou
metodou CAPM skutmé vynosnosti dosahované na trhu v jednotlivych ilegt
V piipact vySSich decil (spole&nosti s menSi trzni kapitalizaci) je chyba metodi@§PM
nejwtsi. Rirazka za riziko trhu pouzita u metodiky CAPM vyeh& trzniho indexu, ve
kterém jsou jednotlivé tituly zahrnuty vahou svinfini kapitalizace. Proto je u spoh@sti
s vysSi trzni kapitalizaci chyba metodiky CAPM nejsi. Naopak vynosnost mensich

spoleénosti je v trznim indexu a tedy i prémii za tramiko zahrnutd malou vahou své trzni
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kapitalizace a skut®d vynosnost échto akcii na kapitdlovém trhu se proto [iSi
od vynosnosti zji$hé metodou CAPM. Tento rozd#ési prémie za trzni kapitalizaci.

Graf 6 — Vynosnost akcii jednotlivych decii a jejich koeficient beta
30 _
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Arithmetic Mean Return
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Pramen: IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATIONTIBED YEARBOOK Ibbotson
Associates 2004

V piedchozi tabulce a grafu je doloZzena jitvd zmirgna skuténost, Ze spolmosti
s malou trzni kapitalizaci dosahuji vySSi vynosingsbu rizikowjsi), coz samotna metoda

CAPM neni schopna zachytit, a proto by s#anaplikovat firdzka za trzni kapitalizaci.

Stejny vztah mezi velikosti trzni kapitalizace aognosti (rizikovosti) dokumentuje i
nasledujici graf. Akcie p#ti do decii 9 a 10 (mikrokapitalizace) dosahuji nejvyssi
vynosnosti (jsou nejrizikaysi). Vypaiet vychazi z hodnoty indexu v roce 1925 ve vysi 1.
Za pozornost stoji i vySSi vynosnost kazdého decid celkovou vynosnosti trhu.
V piipact dat uvedenych v grafu 7 se totiz jedna o skderynosnosti, nikoli 0 vynosnosti
na kapitalovych trzich. Celkova vynosnost totiz zahrnuje i specifickakaz ktera model

CAPM nezohleduje. Model CAPM zohletlje pouze trzni vynosnost a riziko.

%V tabulce 31 a grafu 6 se naopak jedna o vynosmogapitalovém trhu, nikoli o skuteou vynosnost
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Graf 7 — Vynosnost akcii podle velikosti trzni kaptializace za obdobi 1925-2003

Pramen: IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATIONTIBED YEARBOOK Ibbotson
Associates 2004

Interval velikosti trzni kapitalizace spolu 8raZkou za trzni kapitalizaci jsou

uvedeny v nasledujici tabulce®32

%6 7a povsimnuti stoji zaporn&ipazka za trzni kapitalizaci v prvnim decilu, ktemjoji vahou ,kompenzuje*
kladné girazky u ostatnich dedil Celkova pirdzka za trzni kapitalizaci vSech spétesti zahrnutych
v trznim indexu by byla nulova.
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Tabulka 32 — Hirazka za trzni kapitalizaci podle vySe trzni kapitlizace

Decily podle velikosti Interval trZzni kapitalizace PriraZzka za trzni
kapitalizace (mil. USD) kapitalizaci

1 — nej@tsi 16 848,063—-371 187,368 -0,36 %
2 7 847,424-16 820,566 0,65|%
3 4 098,254-7 777,183 0,81|%
4 2 861,655-4 085,184 1,03|%
5 1 947,240-2 848,771 1,45|%
6 1 379,267-1 946,588 1,67|%
7 977,912-1 378,476 1,62%
8 627,017-976,624 2,28 %
9 314,912-626,955 2,70 %
10 — nejmensi 2,247-314,433 6,27 %
10a 173,664-314,433 4,35|%
10b 2,247-173,439 9,68 %
Stredni kapitalizace (decil 3-5 1947,24-7 777,183 970p
Nizka kapitalizace (decil 6-8) 627,017-1 946,588 762p
Mikro kapitalizace (decil 9-10 2,247-626,955 3988

Pramen: IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATIONTIBDN YEARBOOK Ibbotson
Associates 2007

Toto rozgti vychazi z dat amerického kapitadlového trhu, Fhmodniky jsou
ve srovnani seskymi podniky nesrovnateinvétSi. Na americkém kapitalovém trhu,
ze kterého rizikova prémie trhu vychazi, se obcliogodniky s nesrovnateinvétsi trzni
kapitalizaci, nez je tomu &eského kapitadlového trhu, potazmaeskych podnik, které
jsou pednttem ocemni. Velkd \tSina ceskych spolkénosti pati velikosti své trzni

kapitalizace do decilu 10b sigazkou za trzni kapitalizaci 9,68 %.

Pro Uplnost je dale uvedena charakteristika jedryath decili v podolE paoitu

spole&nosti, trzni kapitalizace kazdého decilu a poditnit kapitalizace decilu na celkove

trzni kapitalizaci.
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Tabulka 33 — Charakteristika jednotlivych decili

y Trzni Pomer trzni kapitalizace
Decil spc:g:“cr?(t)sti kapitalizace | decilu z celkové trzni
decilu (v tis. $) kapitalizace

1 — nejwtSi 168| 9 586 846 75( 61,64 %
2 179| 2148 609 95( 13,81 %
3 198 | 1126 434 24( 7,24 %
4 184 624 621 08Q 4,02 %
5 209 492 840 110 3,17 %
6 264 428 711 640 2,76 %
7 291 333 661 890 2,15%
8 355 284 415 720 1,83 %
9 660 298 400 730 1,92 %
10 — nejmensi 1744 229 218 310 1,47 %
Stredni kapitalizace (decil 3-5) 5912 243 894 38( 15,41 %
Nizka kapitalizace (decil 6-8) 9101 046 789 11( 7,19 %
Mikro kapitalizace (decil 9-10) 2404 527 619 100 3,62 %

Pramen: IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATIONTIEDN YEARBOOK Ibbotson
Associates 2004

Prvni decil pedstavuje 61,64 % celkové trzni kapitalizacesfpze je v &m pouze
168 spolenosti z celkovych 3 905 spéleosti. V nejmensSim decilu je 1 744 spolesti
a zahrnuje 1,47 % z celkoveé trzni kapitalizace.

VySe uvedené rozpi stanovené stupnici Ibbotsonu nelze vzhledem likosdi
¢eskych podnil uplatnit. Pro podniky se sidlem R by se stupnice Ibbotsonuéla
prizpusobit velikosti ¢eskych podnik. Otazkou vSak istava, jak firdzku za trzni

kapitalizaci pro podniky ¥R stanovit.

8292 Prirdzka za trzni kapitalizaci pro podnikiR

Prevazna wtSina spolénosti misobicich VCR pati svoji velikosti do decilu 10b.
Pokud by se ¥eskych podminkach v oc&m aplikovala metodika spairosti Ibbotson,
vypccitana z dat amerického kapitalového trhu a tedynglgro tento trh, sia by se
aplikovat grirazka za trzni kapitalizaci ve vysi 9,68 %. V tompiipact by wtSina
spolenosti VCR mela stejnou firdzku za trzni kapitalizaci, ipstoze jejich trzni
kapitalizace a tedy idkavana vynosnost a riziko jsou rozdilné. Ve skudiib jsou

nejvyssi vahou sveé trzni kapitalizace zahrnuty &igjvspolénosti, které pdt do této
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skupiny. Vynosnost (riziko) mensich spiiesti by tedy réfla byt v této souvislosti &Si
nez je pirazka pro trzni kapitalizaci skupiny 10b, tedy®%. Nicmég vy3Si vynosnost a
riziko ¢eskych spolénosti je souvasti rizika, které se do nakiadvlastniho kapitalu
promitnou prosednictvim pgirazky za riziko zermd Frirazka za riziko zem zahrnuje
viechna rizika, kterym jsou vystaveny sgalesti ekonomikyCR, tedy i riziko souvisejici
s menSi velikostéeskych spoknosti oproti spoknostem americkym. SamotndiraZzka
zariziko zemd totiz vychazi zratingu dané zeémktery je ges rozdil vynosnosti
podnikovych dluhopis se stejnym ratingem jako ma dana Zearvynosnosti americkych
statnich dluhopis promitnut do rizikové prémie trhu. A pravento rozdil vynosnosti jiz
zahrnuje ¥tSi riziko investice do menSicteskych podnilk oproti wWtSim americkym
podnikim. Riziko a @ekdvana vynosnost souvisejici s nesrovnateinensi trzni
kapitalizaci spolénosticeské ekonomiky oproti spaleostem americkym je tedy obsazeno
v piirdzce za riziko ze#h Predpoklada se tedy, Zze model CAPM po zahrnitiaky
zariziko zemd funguje proceské podniky stefhjako pro podniky americké a danou
stupnici rirazky za riziko zerd Ize po izptsobeni intervd trzni kapitalizace pro
velikosti podniki v CR, pouZzit i praseské podniky. Velikostifrazky za trzni kapitalizaci
tedy Zistava stejna,ffzpisobena je pouze velikost trzni kapitalizace jedvwath decifi, a
to podle velikosti podnik v CR. Intervaly trzni kapitalizace byly stanoveny teiwval
trzni kapitalizace USA (viz tabulka 32), a to taky ponér hrantnich hodnot jednotlivych
intervali mezi sebou byl pr@R stejny jako pro USA.

Velikost podniki v CR nelze stanovit z jejich trzni hodnoty stanoveadapitalovém
trhu, protoze ¥tSina ceskych spolénosti neni obchodovana na kapitadlovém trhu. Tato
metodika tedy vychazi ztrzni hodnoty  sgolesti zjiSEné ocegnim. Restoze
ke stanoveni hodnoty podniku je nutné ey znat vysi diskontni miry a vSechny jeji
sloZky, Ize vypdet provést pro orienta¢ stanovenouifrazku za riziko trzni kapitalizaci a
po ziskani hodnoty podniku jitijpadré zmenit, pokud spolénost svoji vyslednou trzni

hodnotou nalezi do jiného decilu s jinatirgzkou za trzni kapitalizaci.
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Tabulka 34 — RiraZka za trzni kapitalizaci pro podniky CR

Decily podle velikosti | Interval trzni kapitalizace| PfirdZka za trzni kapitalizac
kapitalizace (mil. K¢)

1 — nejtsi 3 000,000 a vice -0,36 %
2 1 397,328-3 000,000 0,65(|%
3 729,743-1 397,328 0,81|%
4 509,552-729,743 1,03 %
5 346,729-509,552 1,45 %
6 245,595-346,729 1,67 %
7 174,129-245,595 1,62 %
8 111,648-174,129 2,28 %
9 56,074-111,648 2,70 Po
10 — nejmensi 56,074 a n¥én 6,27 %
10a 30,930-56,074 4,35 %
10b 30,930 a mén 9,68 %

Prirazka za trzni kapitalizaci nejisich spolénosti je tedy v fipad kapitalového
trhu CR stejrié jako na kapitdlovém trhu USA z&porna a s poklesatikosti trzni
kapitalizace stefhjako v USA roste. Podniky s trzni kapitaliza¢tsi nez 3 mld. K maji
zapornou firazku za trzni kapitalizaci, podniky z decilu 18lvelikosti mensi nez 30,930
mil. K¢ maji @irazku za trzni kapitalizaci 9,68 %. Totenéni zohlediuje velikost trzni
kapitalizacec¢eskych spolkénosti a vystihuje rizikovost a vynosnosskych spolénosti

dle jejich velikosti.

T

8.2.10 Prirazka za omezenou likvidnost

Likvidnost je definovana jako schopnostepenit urcity cenny papir na hotovost
rychle, s minimem transakich a administrativnich naklad a to s vysokou mirou
pravdEpodobnosti, Ze vysledna prodejni cena se nebudgowdt od ¢ekavané (tj.
indikované nap na véejném trhu). Pokud je likvidita otevanych akcii nebo obchodnich
podili omezena, lze pouzit ifiphzku za nizsi likviditu. Ta souvisi nejen s omeze
moznosti likvidity oc&ovanych akcii, ale i s titou informani asymetrii spojenou sa@sti
v téchto spolénostech. BraZzka k bezrizikové Urokové tiei v podob rizikové prémie trhu
totiz vychazi z dat kapitalového trhu, kde je akomzné kdykoli prodat. Z pohledu

investora, ktery tuto moznost kdykoli své akciedatonema, je nutné uplatnitifdzku
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Mt

za snizenou obchodovatelnost. VySe této rizikau@iky by se mila pohybovat na drovni
1,5-2 %’. Druhou mozZnosti, kterd se v praxit§inou pouZiva, je uplaini diskontu
za nelikvidnost na zji8hou trzni hodnotu vlastniho kapitalu. Diskont zdikv&nost se
na zcela obecné urovni pohybuje mezi 20-30 % agplikace vyZaduje blizSi znalosti této

problematiky.

8.2.10.1 Studie sledujici vySi diskontu za nelikvidnost

VySi diskontu za nelikvidnost se zabyva ced@la studii, nelze jej vSak vzhledem
k mnoha faktakm, které ho ovliviuji, jednoznan¢ a obeca stanovit. Pokud jsou ziskany
informace o transakci s nelikvidnimi akciemi, jedspouze o informace o éemrza kterou
transakce prathla. Hodnota spot@osti, na zaklaglkteré byla tato transakce uskirigna,
a na niz byl diskont za nelikvidnost aplikovan, k/Saefejr¢ znama neni. Diskont

za nelikvidnost je vSak préavozdilem mezi touto hodnotou a skiri&realizovanou cenou.

8.2.10.1.1 Studie sledujici akcie s dasnym pozastavenim obchodovatelnosti

VeétSina studii, které se diskontem za nelikvidnogdtyraji, vychazi z transakci s
akciemi, jejichz obchodovani bylo ¢lsreé pozastaveno (tzv. restricted shares). Tyto akcie
nejsou registrované naiegych trzich. Byly prodany investon na primarnim trhu, ale
nemohou byt na w¥ejnych trzich obchodovany po dobu dvou let, a po lt&té¢ mohou byt
obchodovany pouze v omezeném mnoZstiiividani akcii je emisni kurz o ho&mizsi
nez jejich pozsi trzni cena a rozdil je tedy diskontem za nédikest. Nevyhodoucthto

studii je maly poet uskuténénych gipadi.

8.2.10.1.2 Studie sledujici V@jné upisy akcii

Druhy typ studii sleduje diskonty u transakci segggtrovanymi akciemi spalrosti,
které planuji v dohledné ddbverejnou obchodovatelnost nebo navysSeni zakladniho
kapitalu véejnym (pisem akcii (tzv. initial public offering)Rozdil v cenach idve

nelikvidni a pozdi likvidni akcie je ot diskontem za nelikvidnost.

2" MARIK Milo3 a kol.: Metody ocgvani podniku, 2003.
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8.2.10.2 Vysledky studii diskontu za nelikvidnost

Ve studii zaloZzené na transakcich s akciemi d&asloym pozastavenim
obchodovatelnosti byly sledovany faktory, které iawliji vysSi diskontu u iznych
neregistrovanych akcii. émito faktory jsou trzby podniku, velikost ag®vaného
nelikvidnino podilu, pet¢ni toky podniku a obchodni vztah mezi investorem a

spoletnostf®.

Vysledkem je nasledujici vztah:

In(RPRS) 4,33 + 0,036-In(REV) — 0,142 -In(RBRT) +

0.174 - DERN + 0.332 - DCUST (28)
kde: RPRS... cena akcie nelikvidni / cena akcie likwadhi- diskont za
nelikvidnost
REV... trzby podniku (mil. dok&r
RBRT... velikost ogevaného nelikvidniho podilu (%)
DERN... peeZni toky podniku (1 vifpad, Ze jsou pefZni toky spoknosti

kladné, 0 v opéném gipade)
DCUST... vztah mezi investorem a sgodssti (1 jestlize existuje mezi
investorem a spod@osti obchodni vztah, 0 v afreém Fipad)
Hledanou veliinou v tomto vztahu je RPRS. Vyjage pongr ceny nelikvidni a
likvidni akcie. Odétenim této hodnoty od hodnoty 1 se ziska hledangkodit

za nelikvidnost.

Diskont za nelikvidnost podle tohoto vztahu klesébostoucimi trzbami podniku,
s ristem velikosti ocgovaného nelikvidniho podilu, kladnymi ggmimi toky i existenci

obchodniho vztahu mezi investorem a spodesti.

Ze studie spotmosti Willamette Management Associates plyne, denpmy diskont
za nelikvidnost jako rozdil cen akcii dosazenythtiansakcich fed a po viejném Upisu
se v letech 1975-2000 pohybuje mezi 18 % a 55,6 psimérem ve vysi 39,11 %, po
vylou¢eni extrémnich hodnot pak mezi 22,9 % a 56,8 %tmetickym pimérem ve vysi
44,23 %. Diskonty se v fibchu sledovaného obdobi sniZzovaly a v poslednim dzoee

ZDAMODARAN Aswath: Valuating private companies amisibns, 2002
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studie, tedy v roce 2000inil pramérny diskont za nelikvidnost po vyléani extrémnich
hodnot 22,9 %, median 31,%%

Podle studie sposaosti VALUATION ADVISORS diskont poklesl z 40,07 %oroce
2000 na 22,41 % v roce 2001. Po vyeni diskoni mensich nez 10 % a vy3Sich nez 90 %
je pamerny diskont 40,84 % (v roce 2000 52,44%%)

Spole&nost Emory Business Valuation publikovalaskalik studii zaloZzenych
na veejnych Upisech akcii. Podle studie Z#a 2000, ve které analyzovala 53 prodejnich
transakci z obdobi od kna 1997 do fezna 2000 je @mérny diskont za nelikvidnost 54
% (stejré tak jako median). ¥Sina spolénosti zahrnutych ve studii podnikala v oblasti
informatnich technologii, jednalo se o rychle rostouci spaisti. S blizicim se datem
verejného upisu akcii se diskont u transakci snizowdisledku informovanosti investir

0 piipravovaném viejném Upistr-

Souhrnna studie této spol®sti ztijna 2002 analyzovala 543 transakci z obdobi let
1980-2000 s pim&rnym diskontem 46 % a medianem 47°%

8.2.10.3 Co ovliviiuje diskont za nelikvidnost

Z vySe uvedenych studii plyne, Ze diskont za nalih@st ovliviiuje nekolik faktor,

ke kterym by znalecipjeho stanoveni # piihlédnout:

» Velikost obchodniho podilu — je mnohem ob¥&h prodat (rychle femenit
na hotovost) #sSinovy podil ve viejré neobchodovatelné spoleosti nez
mensinovy podil vtéZze spdéleosti — diskont za nelikvidnost klesa éstem
velikosti oc&iovaného nelikvidniho podilu.

» Likvidnost aktiv vlastinych spolénosti — u spoknosti s vysokou likvidnosti aktiv
podniku (fedevSim v o2ném majetku) se ipdpoklada niz8i diskont
za nelikvidnost vzhledem k jeji hod&pheZ u spoknosti s pevahou stalych aktiv,

pro které je relativemére kupujicich.

2 Willamette Management Associates: Summary of Digsofor Private Transaction P/E Multiples
Compared to Public Offering P/E Multiples Adjusted Changes in Industry P/E Multiples. [online], @D

30 PEARSON Brian: The 2001 Marketability Discount ${2002

1 EMORY John, DENGEL, F.R., EMORY, John Jr.: Theevalumarketability as illustrated in initial public
offerings of dot-com companies, 2000

%2 EMORY John, DENGEL, F.R., EMORY, John Jr.: Distdon lack of marketability. Emory pre-IPO
discount studies 1980-2000, 2002
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» Finartni zdravi a cash flow — u podniku firasd zdravého s kladnym cash flow

bude obeckaplikovan nizsi diskont.

» Pravdpodobnost, Ze se akcie spolesti stanou v@jné obchodovatelné — sistem

této pravdpodobnosti bude diskont niZsi.
= Velikost spolé€nosti — s fistem velikosti spolaosti se diskont snizuje.
» Situace na kapitalovych trzich a vyvoj ekonomikys-poklesem ekonomiky a

kapitalovych trti se gedpoklada aplikace vyssiho diskontu za nelikvidnost

8.2.10.4 Nedostatky studii diskontu za nelikvidnost

VétSina spolénosti zahrnutych do studii éha sidlo v USA a aplikace zj&tych
vysledii v jinych ekonomikach je problematickd, zviasSprihlédne-li se Kk situaci
naceském kapitalovém trhu a malé, pigact zadné likvidnosti $tSiny zde registrovanych

akcii.

VySe uvedené studie sleduji cenu jedné akcie, mékbli cenu jedné akcie, ktera je
souwasti wtSinového podilu na spaleosti. Pokud se vSak aoge jedna akcie, ktera je
souwasti ¥tSinoveho podilu na wejn¢ neobchodovatelné spotesti, nel by byt diskont
za nelikvidnost podstatnnizSi, protoZe prodej vyznamného mnoZstvi akciistejre
narainy u registrovanych i neregistrovanych sgalesti. Inform&ni asymetrie, kterou
diskont za nelikvidnost rowZ zohlediuje a jez vznika zidrzodu zvéejnovani omezeného
mnozstvi adaj u akcii neregistrovanych na kapitadlovych trzich, gdstrasna tim,
Ze potencialni investor detallizkoumacinnost této spolaosti. Vyznamny podil je jako
celek ot obtizre obchodovatelny (jak u registrovanych, tak neregistnych akcii) a

piipadny prodej tohoto podilu gdstech mMze zpisobit prodejci relativé znanou ztratu.

VysSe diskontu rovéZ nemusi byt zjsobena zcela existendi neexistenci likvidity,
ale skuteénosti, Ze ze spalaosti, které upisovaly akcie #gné neobchodovatelné,
vstoupily na trh nakonec pouze ty nejélmjsSi, a to aby zvysily zdroje financovani
pro dalSi rozvoj. Znma ¢ast diskontu tak i¥e @ipadat na zhodnoceni akcii, jez byly
predmety vyzkumu, v disledku hospod&kého vyvoje, nikoli pouze na rizika spojen&a
s absenci wejné obchodovatelnosti. Toto zkresleni je @owano jako tzv. survivorship

bias.
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Do studii byly zahrnuty wejné Upisy akcii ze zemi americkych nerezidgkteti se
rozhodli emitovat akcie na americkém kapitalovéinutr Témito péipady mohlo dojit
ke zkresleni vysledk Diskonty u &chto spolénosti se pohybujtadow o 20 % vyse.
Tento vySSi diskont je Zgoben jednak:

» vy8Sim politickym rizikem — to se po #e&gném Upisu akcii snizuje idledku
burze je spolnost obchodovana (v tomtofipade USA). Uvedenim na burzu
ve vysilé demokratické zemi je ro¥a signalem nizkého politického rizika dané

spole&nosti;

» jazykovou a v dsledku toho i informéni barierou — uvedeni na iegny trh je
obvykle podmigno (zejména u transparentnichttijako nap. v USA) zavazkem
plnéni informani povinnosti, coZ odstii@je prevaznoucast jazykoveé i informani

bariery;

= kurzovym rizikem — kurzové riziko se poiegém upisu akcii snizuje vasledku
skute&nosti, Ze akcie jsou vydany véme trhu, na kterém jsou obchodovany, tedy
v americkych dolarech.ustava tacast rizika, ktera je spojena s tim, Zze spobest
je z hlediska trhu nerezidentem a tudiz ji camdacast gijma i vydaji plyne

z hlediska trhu v cizi #mg.

Pokud neni odemvana dast likvidni, je pouziti diskontu za nelikvidnost,
pii zohledréni vSech faktak, které maji na jeho vysi vliv, nezbytné&eBevsSim je pdeba
piihlédnout k velikosti oagovaného neobchodovatelného podilticgmz u ¥tSich podil
bude uplatsn podstats nizsi diskont. M#k®® diskont za nelikvidnost na zcela obecné
arovni odhaduje na 30-50 %, Damodéfara 20-30 %.

V praxi se Ize ¢asto setkat s odhadem diskontu, zalozenym rateré
z vySe uvedenych studii. &8inou je pouzivan diskont ve vysSi 20-30 % z odlidéin
hodnoty, a to bez ohledu na rozdily udzmych océ&ovanych podnik. PouZzivani
konstantniho diskontu je nevhodné a jeho vySe byms&a pizpusobit potebam

ocaiovaneho podniku.

% MARIK Milos a kol.: Metody oc@vani podniku, 2003.
% DAMODARAN Aswath: Valuating private companies divisions, 2002
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8.2.11 P¥irdZka pro spolefnosti s nejasnou budoucnosti

Spole&nosti s nejasnou budoucnosti se mohou Waveat nap. vysokym podilem
trzni hodnoty vlastniho kapitalu na jeh&etni hodnat. Jedna se tedy o potencialni riziko
konkurzu. Podle Mika®™ by tato pirazka néla byt do 3 %. Lze vSak dopdiiti tuto
piirdZku do trzniho ocemi nezahrnovat, protoze se nejedna ocimali kterou by bylo
mozné stanovit objektivnz trznich dat. U spodaosti s nejasnou budoucnosti by se tento
faktor do diskontni miry g promitnout prostdnictvim koeficientu beta nebadimo

do planovanych vynds

8.2.12 PrirdZka za specificka rizika

Pokud se jedna o inve&tii, nikoli trzni ocenni, nelo by se zvazit pouzitiprazky
za specificka rizika, tedy za rizika, kterym je tax®en investor s omezenou moznosti
diverzifikace. Riziko tohoto investora vyget pomoci modelu CAPM nezohlage. Model
CAPM pokryva pouze systematické riziko, kterémuujseystaveni vSichni investo
kapitdlového trhu. Specificke riziko by se &igac ocereni firem, jejichz majitelé nemaji

moznost diverzifikace, #ho v pouzité diskontni mé zohlednit.

Prirazku Ize stanovit ip kalkulaci naklad vlastniho kapitalu pomoci stavebnicové
metody a pedstavuje rozdil oproti naklaoh vlastniho kapitalu zjiShym metodou CAPM.
Druhou moZznosti, ktera pro stanoveni trzni diskontiry vhodrjsi, je pouzit tzv. totalni

beta, které toto specifickeé riziko zohtege.

fr2ni befa
VKD

Total beta (29)

kde: KD... koeficient determinace
Koeficient determinace vyjadje podil trzniho rizika na celkovém riziku. Koeént

determinace je roven druhé moahkorelaniho koeficientu.

Hodnoty totalniho beta za vybrana ¢btW amerického kapitalového trhu jsou
uvedeny na internetovych strdnkach A. Damodarana.

Stejny zdroj uvadi i rozdleni totalniho beta podle velikosti trzni kapitaliz
ocaiované spoknosti.

% MARIK Milo3 a kol.: Metody oc@vani podniku, 2003
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Tabulka 35 — Totalni beta podle velikosti trzni kajitalizace

Trzni kapitalizace Ea‘:et Nezadlu,Zené b(?t Korelaini koeficient| Nez,ad,luiene
firem | upravené o peniz totalni beta
pod 10 mil§ 1721 0,81 24,75 3,27
10-20 mil. § 397 0,74 18,95 3,91
20-40 mil. 8§ 560 0,73 23,58 3,08
40-100 mil. § 819 0,75 30,27 2,47
100-250 mil. $ 917 0,85 35,74 2,39
250-500 mil. $ 715 1,00 42,63 2,35
500-1 000 mil. $ 701 1,05 49,11 2,14
1 000-2 500 mil. $ 789 1,07 56,56 1,88
2500-10 000 mil. $ 639 1,07 64,31 1,67
vicnez 10 000 mil. $ 429 1,04 69,61 15
Celkem 7687 0,9 42,63 2,12

Pramen: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, éigégtné k 29.2.2008
8.3 Naklady na cizi zdroje

DalSi veltinou potebnou pro stanoveni vazenych naklddpitalu jsou naklady
na cizi zdroje. ¥tSina spolénosti je financovana nejen priinictvim vlastniho kapitalu,
ale i prostednictvim kapitalu ciziho. Cizim kapitdlem se manmgsli pouze Ur&eny cizi
kapital, nikoli zavazky vzniklé z nakupu na obchbdrer, které nejsou ugkeny (jejich
naklady jsou zapdtany ve jmenovité hodnétzavazku). Cizim kapitdlem jsou tedy
v ¢eskych podminkach negsgji bankovni U¥ry a dluhopisy, které podnik emituje. Za cizi
kapital by se iy povaZzovat i zavazky z pizeni majetku na leasing, které se nedjiad
v bilanci spolénosti.

Naklady na cizi kapital jsou ovli¢ny predevsim:

» souwasnou vySi urokovych sazeb (stem Urokovych sazeb rostou naklady na cizi
kapital),

= (Owvérovym rizikem ze strany spairosti (s rostoucim rizikem rostou naklady na cizi

kapital),

= vySi daiové sazby (sustem d#éové sazby klesaji ndklady na cizi kapital diky

uznatelnosti Urok jako daoveho nakladu).
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Naklady na cizi zdroje se duji pomoci ¢tyt postum, a to podle skutamych
planovanych naklad ve finartnim planu, podle vynosu do doby splatnosti dluhopis
s odpovidajicim ratingem, podle figdzky k bezrizikové Urokové sagb nebo

podle srovnatelnych podrikpisobicich v odstvi.

8.3.1 Skutetné planované naklady ve finasnim planu

Naklady na cizi zdroje Ize ¢&it jako vazeny pimér ndkladi vSech dréenych cizich
zdroja, tedy tch, které se zahrnuji do vyta WACC jako cizi kapital a které budou
v zawrecné fazi ocedni ode&teny od brutto hodnoty podniku zadlem ziskani trzni
hodnoty vlastniho kapitalu fppouziti metody DCF ve variahitentity). Jedna se tedy
o skut&né planované nakladové Uroky stanovené ve fimiam planu, na kterém je ocam

zaloZzeno. Dod&chto naklad by se ndly zahrnout i naklady souvisejici s dluhovou sluzbo

Skut&né planované naklady ciziho kapitalu jsou v préagto pouzivané, je vSak
zapotebi pouzit i jiny, alternativni Zigob stanoveni nakléadciziho kapitalu, aby bylo
mozné oviit skute&né naklady na cizi zdroje. U dhluhpiijatych diive nemusi jejich
arokova sazba odpovidat aktualni trzni trokoveé &ard danou formu dluhu a jeho riziku.
Naklady na cizi zdroje tak budoudkezrejsi. Pokud by se pouZzily naklady na cizi kapital
zjistené rekterym z alternativnich Zygohi (nepouzily by se skutaé néklady z finatmiho
planu), pak by se &htento dluh pepciitat na jeho trzni hodnotu.tfiPrdanych splatkach
dluhu (jistiny i Garoki) a alternativa zjisSttnych nakladech na cizi kapital astka petz
ziskana vypjckou (trzni hodnota dluhu) rozdilnd od hodnotethi. Pro vypoet Ize
rovreéZz pouzit vzorec 30. Jako trzni hodnota dluhu bytesty nepouzila jeho &@tni

hodnota, ale nayvzjistna trzni hodnota.
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Naklady na cizi kapital se stanovi jako vazenynmr nakladi na jednotlivé slozky
ciziho kapitadlu. Naklady pro jednotlivé slozky tiaikapitalu se @uji pomoci obecného

vzorce pro stanoveni vynosu do doby splatnosti.

D Z {"“I"ll:jrlls' (30)
kde: D... castka pesz ziskana vypckou
Ut... arokova platba
S... splatka dluhu
n... pa@et obdobi, ve kterych je dluh splacen

I... hledana urokova mira, ktera vyjage naklady na dany dluh,
tedy jeho vynos do doby splatnosti

V piipact financniho leasingu, ktery je ro¢h povaZzovan za uéeny cizi zdroj, je
castka pe#z ziskana vyfjckou rovna vstupni ceénleasingu (ptizovaci ce) pied
navysenim o naklady na tento cizi zdroj ze straagihgove spotmosti. Od tétaastky se
odeite ripadna akontace, tedy prvni zvySenda splatka, keehdazena z vlastnich zdéoj
ocaiované spolknosti. Dosud nesplacertastka peéz ziskana vypjckou by se tedy #a
povazovat za jednu z forem ciziho kapitalurms&né spoknosti. V @gipadt operativniho
leasingu, kde igdn®t leasingu nefejde do vlastnictvi spoteosti, se tento postup
neuplatiuje. V tomto pipact se v podstétjedna o klasicky najem. Pro Uplnost Ize dodat,
Ze u finaniho leasingu by se leasingové splatkymvyloucit z provozniho cash flow,
které se pouziva pro oaari, a ze vstupni cenygdnetu pdizovaného na leasing vypitat
Gcetni odpisy, které budou s@asti ostatnich planovanych odpisTa ¢ast leasingové
splatky, ktera fedstavuje navySeni od leasingové sprabsti za poskytnuti dluhové sluzby,
by se n&la zahrnout jako sa@dst nakladovych Grdk

8.3.2 Naklady podle vynosu do doby splatnosti dluhopisu sdpovidajicim ratingem

Druhy zpisob stanoveni naklaciziho kapitalu je zaloZen na trznich datech. \&zth
z vynosu do doby splatnosti dluhopisu se stejnytimgam, jako ma podle nazoru znalce,
ocaiovany podnik. Podnikovy dluh je tedy zatizen stejngizikem jako dany dluhopis.
ObtiZe se mohou vyskytnouti nledani dluhopisu se stejnym ratingem jako mé diehoz

naklady se stanovuji.
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8.3.3 Naklady podle pfirazky k bezrizikové urokove sazlé

Déle je moZno pouZit i tzv. metodu syntetickéhointat®, ktera je zaloZena
na stanoveni ukazatele uUrokového kryti, tedy gramzisku ged uUroky a zdamim
k nakladovym urokm. Ukazatel arokového kryti by seémpogitat na zakladl adaj
alespa za ti posledni detni obdobi. Pomoci tohoto pém je stanoven synteticky rating
(nag. AAA, BBB apod.) a nasle@npres rizikovou pirazku k bezrizikové urokové g
vynosnosti jsou stanovenygqapokladané naklady na cizi zdroje. Bezrizikov&ava mira
by méla byt stanovena jako vynos do doby splatnosti afhigi se stejnou dobou
do splatnosti jako ma dluh, jehoz néklady se stajioRizikové irdzky jsou stanoveny
pro vyrobni spolénosti a spolénosti poskytujici finaéni sluzby, jak ukazuje nasledujici
tabulka 36.

Tabulka 36 — Rizikovéa prirdZka k bezrizikové urokové mire stanovend podle ratingu

Urokove kryti olenosti | " fareni sizby

> <do Rating Rizikova girazka
-100000 0,199999 D 20,00 % 16,00 %
0,2 0,649999 C 12,00 % 14,00 %
0,65 0,799999 CC 10,00 % 12,50 %
0,8 1,249999 CCcC 8,00 % 10,50 %
1,25 1,499999 B- 6,00 % 6,25 %
1,5 1,749999 B 4,00 % 6,00 %
1,75 1,999999 B+ 3,25 % 5,75 %
2 2,2499999 BB 2,50 % 4,75 %
2,25 2,49999 BB+ 2,00 % 4,25 %
2,5 2,999999 BBB 1,50 % 2,00 %
3 4,249999 At 1,00 % 1,50 %
4,25 5,499999 A 0,85 % 1,40 %
5,5 6,499999 A+ 0,70 % 1,25 %
6,5 8,499999 AA 0,50 % 0,90 %
8,50 100000 AAA 0,35 % 0,70 %

Pramen: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

% http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Z této tabulky vyplyva, Ze vifpact nejvyssiho ratingu AAKXINI rizikova girdzka
k bezrizikové Urokové sazhu vyrobnich spokanosti 0,35 % a u spalrosti poskytujicich
financni sluzby 0,7 %. V fipadt, Ze ukazatel urokového kryti je usledku zaporného
zisku gred uroky a zdamim zaporny, rél by se této spotmosti giradit rating D. Pokud
takovato spolkénost ve svém finamim planu ¢ekava kladné hospoitké vysledky, 1ze
rating stanovit podle planovaného ukazatele urokouvéyti, tedy na jiny stugienez D.

Ukazatel urokoveého kryti a tim i rating se tedy ok case ninit.

Tento zfisob miZe zpracovateli océni pomoci i stanoveni ratingu proredchozi
metodu stanoveni ndkladha cizi zdroje. Pomoci ukazatele arokového Kegitedy timto

zpisobem zjednodusSeérstanovit rating spoteosti.

8.3.4 Naklady podle srovnatelnych podniki pisobicich v od¥étvi

Poslednim zfisobem je naklady na cizi zdroje stanovit podle sateinych podnik
pusobicich v odd#tvi. Tyto informace Ize bezplainzjistit na internetovych strankéach
ministerstva pimyslu a obchody, a to ve finatini analyze pimyslu a stavebnictvi, ktera
je pravidelg ctvrtletné aktualizovana. V této studii jsou naklady na ddroje clenény
pro spolénosti podle jejich dosahované rentability ve vztamakladim vlastniho kapitalu
a k bezrizikové urokové ird, coz umozni Zesnit hledanou hodnotu naktadha cizi

kapital.

Prislusné odwtvi se uti prostednictvim klasifikace ekonomickychinnosti CZ-
NACE (dkive OKEC - odwtvova klasifikace ekonomickyctinnosti), kterou pouziva od
1.1.2008 Cesky statisticky fad. Kazdé oditvi je zde ozn&no kodem (nap 49.41
pro silniéni nakladni dopravu). Zazeni podniku, ktery se aage, dle CZ-NACE, lIze
Zjistit naf. z registru ekonomickych subjékiktery vedeCesky statisticky fad™,

Pro stanoveni nakladna cizi kapital je vhodné pouzitkiery z alternativnich
zpusohi jeho stanoveni, a targdevsim pro adteni zjiSenych naklad z finartniho planu
podniku. Tyto alternativni Zoby stanoveni néklédciziho kapitalu je row¥ vhodné
pouzit pro stanoveni nakkaciziho kapitalu v perpetuitni fazi. Vyséchto naklad totiz
bude v souladu s podstatou dvoufazového néif@zoveho vynosového modelu pouzita

pro horizonttaso¥ neomezeného fungovani podniku.

37 http://www.mpo.cz/

Strana 104



Diskontni mira pro stanoveni trzni hodnoty podniku

8.4 Vazeny pramér naklada kapitalu

Poté, co se stanovi trzni hodnota ciziho kapitajedwotlivych letech planu a
pro obdobi perpetuity a vypitaji se naklady na tyto zdroje podle postupu uméte
v predchazejicich kapitolach, Ize podle vzorce 9 ¥itab vaZzené néklady kapitélu, tedy
diskontni sazbu.

Na internetovych strankach A. Damodarana lze pabtoednotu vazenych nakiad
kapitalu zjis€nych pro oc#ovany podnik s hodnotou vypidanou pro jednotliva odivi
spole&nosti pisobicich na kapitalovém trhu USA. Tabulka 37 ukazigaje o vybranych

odwétvich:

3 http://www.czso.cz/
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Tabulka 37 — Vazené néklady kapitalu pro jednotlivaodvétvi kapitalového trhu USA

; Poset Beta Nékla,dy vI:sotSI\IiLo Rocfdr)\tglzv\;)gn;zgost Né_lk!ady Efektivtn' N_élklady na Pod!'l ciziho| Vazené

QA firem | (zadluzeng VlaSt.n,' il kapitalu na| vynosnosti trzniho clzl h,o SV || ] deOj(? kapltélu, na nék!qdy

kapitalu celkovém portfolia kapitalu| sazba | po zdagni | celkovéem | kapitalu
Beverage (Alcoholic) 22 0,58 7,05% 83,22% 30,13% 5,22% 20,24 % 3,97 % 16,78 % 6,53 %
Coal 11 0,76/ 7,88% 85,01 % 45,12% 5,47 % 17,08 % 4,16 % 14999% 7,32 %
Food Wholesalers 20 0,63 7,26% 83,29 % 41,03% 5,47 % 23,53 % 4,16 % 16,719% 6,74 %
Machinery 133 0,77, 7,96% 73,49 % 46,46 % 5,47 % 22,54 % 4,16 % 26,51% 6,95 %
Medical Services 195 0,82 8,219% 84,62% 60,96 %4 6,22% 16,69 % 4,73 % 15,389% 7,67 %
Power 24 156 11,76% 69,27 % 71,13% 6,22% 9,30 % 4,73 % 30,73% 9,60 %
Retail Building Supply 9 0,88/ 850% 96,23 % 32,00% 5,22% 36,49 % 3,97 % 3,77%| 8,32 %
Semiconductor Equip 16 2,51 16,37% 92,32 % 66,21 9% 6,22% 9,22 % 4,73 % 7,68 % 15,48 %
Telecom. Equipment 120 2,26 15,189% 96,71 % 108,52% 6,22% 9,51 % 4,73 % 3,29 % 14,84 %
Tobacco 13 0,59 7,09% 79,92 % 28,009% 4,97 % 23,83% 3,78 % 20,08% 6,42 %
Water Utility 17 0,6/ 7,14% 62,56 % 20,499% 4,72% 30,67 % 3,59 % 37,44% 5,81 %

Pramen: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Vypocet je zalozen na bezrizikové s&zh,22 %, rizikové prémii trhu 4,84 % a
danové sazb 24 %. Tyto parametry Ize do algoritmu vypo dosazovat v jejich aktualni
vySi. Koeficient beta, rozptyl vynosnosti a zadhiZsou stanoveny na zakkagramérnych
hodnot ziskanych o firmachugobicich v daném odivi. Naklady ciziho kapitalu jsou
stanoveny na zakladozptylu vynosnosti oditvi oproti vynosnosti trzniho portfolia. Podle
n¢j je stanovenaijrazka k bezrizikové Urokové saglktera se pohybuje v intervalu 0,25-2

%. Vazené naklady kapitalu jsou pak vyfiany standardnim zigobem.

9 PRIKLAD - PROMITNUTI ZADLUZENIi DO NAKLAD U
VLASTNIHO KAPITALU

V tomto gikladu bude posuzovan vliv @gobu promitnuti zadluZzeni do nakiad
vlastniho kapitélu a row vliv pouziti hodnotovéhoifspsvku daiového Stitu na hodnotu
podniku. Ve vSechifpadech budouipvypoctu pouzivany iterace. Vifpac bezrizikové
sazby, rizikové prémie trhufipazky za riziko zer@d i prirazky za trzni kapitalizaci se bude
vychazet z dopogtieni uvedenych v této praci. Vysledkem tohoto pastiypde trzni

ocereni, které vychézi z objektivrejisttnych veltin na kapitalovém trhu.

9.1 Zadani

Podnik ma finadni plan na 5 let. Od géatku Sestého roku tedy nasleduje druha faze.
Pro druhou fazi seipdpokladaji stejné pebni toky i zadluzeni jako v poslednim roce
prvni faze. V tabulce 38 jsou uvedeny planovanéeépmintoky a vySe ciziho kapitalu
v jednotlivych letech finamiho planu. Dale seiedpokladaji naklady ciziho kapitalu
ve vysi 6 %, daova sazba 19 % a hodnota nezadluzeného beta 38najnejlépe pomoci
metody analogie ze srovnatelného &uli; ve kterém spotaost gisobi z trhu Evropa nebo
z rozvijejicich se trl). Pri ocereéni bude pouzita metoda DCF entity, ktera je zalaZen
na pewznich tocich pro vlastniky a ékitele (FCFF). Blize k metad DCF entity
v ¢asti 6.1.1.
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Tabulka 38 — Volné perzni toky a vySe ciziho kapitalu v jednotlivych leteh planu

PoloZka 1.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5.rok | Druha faze
Volny perezni tok pro
vlastniky a ¥titele (FCFF) 7000 7500 8100 8800 9600 9 600
Cizi kapital na z&atku roku | 28 00030 000 32 000 30 000 28 000 28 000

9.2 Vypocet zadluZzenych nékladh viastniho kapitalu pouzitim zadluzeného beta

Jako bezrizikova sazba byl pro prvni fazi pouzitynes do doby splatnosti
americkych desetiletych statnich dluhdpigyto sazby jsou uvedeny na internetovych
strankach spotamosti Bloomberg (www.bloomberg.com). Pro druhou faza bezrizikova
vynosnost stanovena podle vztahu 18. Vychazi sg #edynosu do doby splatnosti
desetiletych ) a ficetiletych (rg) americkych statnich dluhoffisplatnych k datu
29. 2. 2008. Vynos do doby splatnosti desetiletarherickych statnich dluhogisje
3,51 %, ficetiletych americkych statnich dluhopipak 4,40 %. Pomoci funkce Hledani
feSeni v programu Excel se hleda hodnota bezrizikaz®y pro druhou faziiJ, a to tak,
aby byla rovnice 18 spéma. Takto vypoétena hodnota bezrizikové sazby pro druhou fazi je
3,80 %.

Rizikova prémie trhu vyptiena zindexu S&P 500 amerického akciového trhu
za obdobi 1928-2007 se zjisti z internetovychnskdA. Damodarana. Aktualni rizikova
prémie trhu vypsétena geometrickym pmérem &ini 4,79 %. Birdzka za riziko zewh
stanovena dle postupu uvedeneho v kapitole 8.2180f %. Birazka za trzni kapitalizaci
bude pouzita ve vysi 4,35 % (decil 10a), a to podétodiky veéasti 8.2.9.2.

P vypoctu zadluZzeného beta se vychazi ze vztahu 22 uvedenkapitole 8.2.7.2.
Zadluzené néklady vlastniho kapitalu se Witai podle vztahu 11. Ve vyptu je pouzita

trzni hodnota vlastniho kapitalu, kteréa je vysledkecerni (iterace).
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Tabulka 39 — Vypdet zadluZenych naklaa vlastniho kapitalu

Polozka 1.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5. rok Dr,uhé
faze

NezadluZené beta 0,80 0,80 0,80f 0,80, 0,80 0,80
Zadluzené beta 1,15 1,18 1,21 1,16 1,12 1,12
Bezrizikova sazba 3,51 %3,51 % 3,51 % 3,51% 3,51% 3,80 %
Rizikovéa prémie trhu 4,79 % 4,79 % 4,79 % 4,79 %| 4,79% 4,79 %
PrirdZka za riziko zemh 1,05% 1,05% 1,05 % 1,05 %) 1,05 % 1,05 %
Prirazka za trzni kapitalizaci 4,35 %4,35 % 4,35 % 4,35 % 4,35 % 4,35 %
Zadluzené naklady vlastnihio

kapitalu 14,60 % 14,75 % 14,92 % 14,65 % 14,42 % 14,71 %

Z trznich hodnot vlastniho a ciziho kapitalu a aéklna tyto slozky kapitalu se podle
vztahu 9 stanovi vaZzené naklady kapitalu, tedy atiski mira. Do vyp&u vazenych
nakladi kapitalu tedy vstupuje trzni hodnota vlastnihazho kapitalu a naklady na &b
tyto slozky kapitalu.

Tabulka 40 — Vypatet vazenych nakladi kapitalu

Druha
faze
Cizi kapital na z&atku roku | 28 000 30 000 32 000 30 000 28 000 28 000

Trzni hodnota vlastniho

Polozka 1.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5. rok

kapitalu 51276 51122 50622 53 632 56 146 56 003
Zadluzeni 35,32 % 36,98 % 38,73 % 35,87 % 33,28 % 33,33 %
Néaklady ciziho kapitalu 6 % 6 % 6 % 6 % 6 % 6 %

Naklady vlastniho kapitalu | 14,60 % 14,75 % 14,92 % 14,65 % 14,42 % 14,71 %

Vazené naklady kapitalu —
diskontni mira 11,16 %9 11,09 % 11,03 % 11,14 % 11,24 % 11,43 %

Takto zjiSéné naklady kapitdlu se pouziji pro diskontovani gieich tok.
Po odéteni vySe cizich zdréjod hodnoty brutto se ziskd hodnota netto, tedyedgk
oceréni. Postup p vypoctu hodnoty brutto u metody DCF entity je uvedetasti 6.1.1.
Pouzitim iteraci je dosazeno, Ze pontiziho a celkového kapitalu, ktery vstupuje
do vypatu zadluzeného beta, je rovny pénn ktery vzejde z oceéni. Prakticky zfisob
provadni iteraci za pouZziti programu Excel je uvedetasti 8.1.1.2. Itekni postup je
nutné prova& pro kazdy rok zvlaS Vysledkem ocefmi je hodnota podniku netto
k zatatku prvniho roku, tedy k datu ocem. Hodnoty v dalSich sloupcich vyjagi
hodnotu podniku k zgtku daného roku.
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Tabulka 41 — Stanoveni hodnoty podniku — pouziti zZ#HuZzeného beta

PoloZka 1.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5.rok | Druha faze
Volny perezni tok pro
vlastniky a ¥titele (FCFF) 7000 7500 8100 8800 9600 9 600
Cizi kapital na z&atku roku | 28 000 30 000 32 000 30 000 28 000 28 000
Hodnota podniku brutto 79 276 81 122 82 622 83 632 84 146 84 003
Cizi kapital na zé&tku roku | 28 000 30 000 32 000 30 000 28 000 28 000
Hodnota podniku netto 5127651 122 50 622 53 632 56 146 56 003

Vysledek oceéni, ktery gedstavuje trzni hodnotu vlastniho kapitalu je 5@.27

V této variant byly naklady vlastniho kapitalu vypidany pouzitim zadluzeného beta.

9.3 Vypocet zadluzenych nékladi vlastniho kapitdlu pouzitim nezadluzenych

naklada vlastniho kapitalu

V této varian¢ ocergni se ze vztahu 11 vypibaji nezadluzené naklady vlastniho
kapitadlu, a to pouzitim nezadluzeného beta. B&ania sazba, rizikova prémie trhu,
piirdZzka za riziko zemh a za trzni kapitalizaci byly stanoveny stejiako u gedchozi
varianty. Z nezadluZzenych nakfad/lastniho kapitdlu se pomoci vztahu 12 wWipegi
zadluzené néklady vlastniho kapitdlu. Jako hodmtaatniho kapitdlu je pouzita trzni

hodnota vlastniho kapitalu ziskana aggm, byly tedy opt pouzZity iterace.

Tabulka 42 — Vypcdtet zadluZzenych nékladi vlastniho kapitélu

Polozka 1.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5. rok Dr,uhé
faze
Nezadluzené beta 0,80 0,80 0,80] 0,80 0,80 0,80
Bezrizikova sazba 3,51 963,51 % 3,51 % 3,51 % 3,51 % 3,80 %
Rizikova prémie trhu 4,79 % 4,79 % 4,79 % 4,79 % 4,79 % 4,79 %
Prirazka za riziko zem 1,059% 1,05% 1,05 % 1,05 % 1,05 % 1,05 %

PriraZka za trzni kapitalizacj 4,35 %4,35 % 4,35 % 4,35 % 4,35 % 4,35 %
Nezadluzené naklady

vlastniho kapitalu 12,53 % 12,53 % 12,53 % 12,53 % 12,53 % 12,82 %
Zadluzené naklady vlastnihio
kapitalu 15,65 9% 15,88 % 16,14 % 15,71 % 15,36 % 15,78 %

Z trznich hodnot vlastniho a ciziho kapitadlu a adklna tyto slozky kapitalu Ize

stanovit podle vztahu 9 vaZzené naklady kapitally tiskontni miru.
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Tabulka 43 — Vypaet vazenych nakladi kapitalu

Druha
faze
Cizi kapital na z&atku roku | 28 000 30 000 32 000 30 000 28 000 28 000

Trzni hodnota vlastniho

Polozka 1.rok | 2.rok | 3.rok | 4. rok | 5.rok

kapitalu 47 584 47 390 46 874 49896 52395 52203
Zadluzeni 37,04 %9 38,76 % 40,57 %4 37,55 % 34,83% 34,91 %
Naklady ciziho kapitalu 6 % 6 % 6 % 6 % 6 % 6 %

Naklady vlastniho kapitalu | 15,65 % 15,88 % 16,14 % 15,71 % 15,36 % 15,78 %
Vazené naklady kapitalu —
diskontni mira 11,65% 11,61 9% 11,57 % 11,64 % 11,70% 11,97 %

Takto zjiStné naklady kapitalu se &p jako v pgedchozi variart pouZiji
pro diskontovani penich toki, ¢imz se ziskad hodnota podniku, a t@towdy k z&atku

daného roku.

Tabulka 44 — Stanoveni hodnoty podniku — pouZiti readluzenych nékladi vlastniho
kapitalu

Druha

Polozka 1.rok| 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5. rok ,
faze

Volny pergzni tok pro
vlastniky a ¥fitele (FCFF) 7000 7500 8100 8800 9600 9 600

Cizi kapital na z&atku roku | 28 000 30 000 32 000 30 000 28000 28 000

Hodnota podniku brutto 75584 77 390 78 874 79896 80395 80 203
Cizi kapital na zéatku roku | 28 000 30 000 32 000 30000 28000 28000
Hodnota podniku netto 47 584 47 390 46 874 49896 52395 52 203

Vysledek oce#ni, ktery gedstavuje trzni hodnotu vlastniho kapitalu je 44.58
V této variank byly naklady vlastniho kapitalu vypisany z nezadluzenych nakiad
vlastniho kapitalu.

9.4 Zahrnuti vlivu hodnotového prispévku daifiového Stitu do nékladi viastniho
kapitalu

Do vypcitu zadluZzenych naklad vlastniho kapitalu Ize zahrnout i hodnotovy
piispivek daiového Stitu. Ten vyjadje hodnotu dgového Stitu k z&tku druhé faze, resp.
kazdého roku prvni faze. Vypet hodnotového filspevku daiového Stitu se provede

pouzitim vztahu 16.
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Tabulka 45 — Vypaet hodnotového fispévku danového Stitu

Polozka 1.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5. rok Dr,uha
faze

Néaklady ciziho kapitalu 6% 6% 6 % 6 % 6 % 6 %
Dariova sazba 19% 19%| 19%| 19%| 19% 19 %
Cizi kapital na z&atku roku 28 000 30 000 32000 30000 28000 28000
nck . CK . d 319,2 342 364,8 342| 319,2 319,2
Hodnotovy pispevek

daiového Stitu 3587,3 3464,2 3508,1 3743,7 4294, 5 320,0

Dale bude proveden vypet zadluzenych naklédvlastniho kapitalu, a to &p

ve variant s pouzitim zadluzeného beta a ve vadianpouzitim nezadluzenych nakiad

vlastniho kapitalu.

9.4.1

K vypoctu zadluzenych nakldéd vliastniho kapitalu se pouZije zadluzené beta

stanovené dle vztahu 23. Vymi samotnych zadluZzenych nakdadastniho kapitalu se

Vypocet zadluZzenych nékladi viastniho kapitalu pouzitim zadluZzeného beta

stejre jako veasti 9.2 provede podle vztahu 11. Shrnuti énénv této variant je

v nasledujici tabulce 46.

Tabulka 46 — Stanoveni hodnoty podniku — pouziti zZ#luzeného beta a hodnotového

prispévku danoveho Stitu

Polozka 1.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5.rok Dr,uha
faze

Cizi kapital na zéatku roku | 28 000 30 000 32000 30000 28 000 28 000
Trzni hodnota vlastniho
kapitalu 50953 50840 50409 53513 56104 56 003
Zadluzeni 35,46 %9 37,11 9% 38,83 % 35,92 % 33,29 % 33,33 %
Naklady ciziho kapitalu 6% 6% 6 % 6 % 6 % 6 %
Naklady vlastniho kapitalu | 14,77 % 14,97 % 15,17 % 14,82 % 14,51 % 14,71 %
Vazené naklady kapitalu —
diskontni mira 11,26 %9 11,22 9% 11,17 % 11,24 % 11,29 % 11,43 %
Volny pergzni tok pro
vlastniky a ¥fitele (FCFF) 7000 7500 8100 8800 9600 9 600
Cizi kapital na zéatku roku | 28 000 30 000 32000 30000 28 000 28 000
Hodnota podniku brutto 78 95380 840 82409 83513 84 104 84 003
Cizi kapital na z&atku roku | 28 000 30 000 32 000 30 000 28 000 28 000
Hodnota podniku netto 50 95350 840 50409 53513 56 104 56 003
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Hodnota podniku  pouZiti hodnotového fiispevku daioveho Stitu a zadluzenych

nakladi vlastniho kapitalu stanovenych ze zadluzenéhojbdil 953.

9.42 Vypoécet zadluZzenych néklad vlastniho kapitalu pouzZitim nezadluzenych

naklada vlastniho kapitalu

K vypoctu zadluzenych nakl@d viastnino kapitadlu podle vztahu 15 se pouZiji
nezadluzené naklady vlastniho kapitalu stanoverévdtahu 11. Shrnuti oc&m v této

variang je v tabulce 47.

Tabulka 47 — Stanoveni hodnoty podniku — pouZiti readluzenych nékladi vlastniho
kapitalu a hodnotového Fispévku danoveého Stitu

Polozka 1.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5.rok Dr,uha
faze

Cizi kapital na z&atku roku | 28 000 30 000 32 000 30 000 28 000 28 000
Trzni hodnota vlastniho
kapitalu 47 134 46996 46577 49 730 52335 52203
Zadluzeni 37,27 %9 38,96 %9 40,72 % 37,63 % 34,85 % 34,91 %
Naklady ciziho kapitalu 6% 6% 6 % 6 % 6 % 6 %
Naklady vlastniho kapitalu | 15,92 % 16,22 % 16,53 % 15,98 % 15,49 % 15,78 %
Vazené naklady kapitalu —
diskontni mira 11,809% 11,799% 11,78 % 11,80% 11,79% 11,97 %
Volny pergzni tok pro
vlastniky a ¥fitele (FCFF) 7000 7500 8100 8800 9600 9 600
Cizi kapital na zéatku roku | 28 000 30 000 32000 30000 28 000 28 000
Hodnota podniku brutto 7513476996 78577 79 730 80335 80 203
Cizi kapital na z&atku roku | 28 000 30 000 32 000 30 000 28 000 28 000
Hodnota podniku netto 47 18446 996 46 577 49 730 52 335 52 203

Hodnota podniku # pouZiti hodnotového ifspevku daioveho Stitu a zadluZzenych
nékladi vlastniho kapitalu stanovenych z nezadluZzenychladék viastniho kapitalu
je 47 134.

9.5 VWhodnoceni ocegni

Vysledky jednotlivych variant océni dle zvoleného Zzfsobu stanoveni zadluzenych
néklad: vlastniho kapitalu jsou uvedeny v nasledujici teduZ ni vyplyva, Ze &si vliv na
vysledek oceni ma zfgsob vypdétu zadluzenych nakladvlastniho kapitalu nez efekt

pouziti hodnotového ifspivku daiového Stitu. Vypoet s pouzitim zadluZzeného beta
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N 1

vykazuje niZsi diskontni miru a tedy i vySSi hodnpbdniku nez vyptet gres nezadluzené
néklady vlastniho kapitalu.fPpouziti hodnotovéhoifspivku daioveho Stitu se vysledek
od varianty bez jeho pouzititipS neliSi. Pouziti hodnotovéhaippsvku daiového Stitu

vede k mirg vyssi diskontni nté a tedy nizsi hodnédbceiované spolkénosti.

Tabulka 48 - Vysledky jednotlivych variant ocerni dle zpisobu stanoveni
zadluzenych nakladi vlastniho kapitalu

. : . 5 Pouziti hodnotovéhoifspivku daiového
Zpusob vypd@tu zadluzenych naklgd it
vlastniho kapitalu
ne ano
Zadluzené beta 51 276 50 953
Nezadluzené naklady vlastniho kapitalu 47 584 47 134

10 VYPOCET RIZIKOVE PREMIE TRHU A KOEFICIENTU BETA
Z DAT CESKEHO KAPITALOVEHO TRHU

V kapitole 8.2.7 jsou popsany goby stanoveni koeficientu beta (metoda
historického beta nebo metodédmpé analogie nebo metoda analogie s trhem), jehinéno
Gpravy (stanoveni upraveného beta nebo Uprava ¢cka&u metodou), specifika
koeficientu beta v zavislosti na velikosti trznipkalizace a také mozné zdroje, ze kterych
Ize koeficient beta ziskat. Kapitola 8.2.6 pojednawrizikové prémii trhu a o problémech,
se kterymi se ifp jejim stanoveni setkdvame, jako jsou volba vhbdngkciového indexu,
bezrizikového aktiva a #igobu pémérovani historické vynosnosti. Ro¥h se v této
kapitole uvadi vyse rizikové prémie trhu v zavislom pouzitych datech a agobu prace
s nimi. VSechny vyp&ty koeficientu beta i rizikové prémie trhu vych&zdat jiného nez
kapitalového trhiCR. Nefastji se pouzivaji data z kapitalového trhu USA, setealze i
svypaty zdat kapitalového trhu dwhecka nebo Velké Britanie. Dataceského
kapitalového trhu nejsou pro vyt koeficientu beta ani rizikové prémie trhu poa&ia,

v literatue se s vysledky koeficientu beta a rizikové prétriia vypa@tenymi z dateského
kapitalového trhu neni mozné setkat. Proto se dagte kapitola bude tykat prawypaoctu

koeficientu beta a rizikové prémie trhu z daského kapitalového trhu.
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K této problematice byla zformulovana néasledujigidtéza:

H3: Rizikova prémie trhu a koeficient beta jsou ladki parametry, které
ovliviwji vySi naklad vlastniho kapitalu. Vzhledem k rozsahu kapitalavéeh
trhu vCR, objemu obchaid a kratké historii nelze tyto faktory stanovovat
z datceského kapitalového trhu.

10.1 Zpuasob vypditu rizikové prémie trhu a koeficientu beta z dat éeského

kapitaloveho trhu

10.1.1  Rizikova prémie trhu

Pro vypa@et rizikové prémig€eského kapitalového trhu je nutné stanovit:

vhodné bezrizikové aktivum pro stanoveni bezrizé&kaviry vynosnosti,

obdobi, za které se rizikova prémie trhu budé&tpt

dividendovy vynos dosazeny tiaeském kapitdlovém trhu a

frekvenci zji§ovani vynosnosti akciového trhu a statnich dluhopis

Jako bezrizikové aktivum byl pro vypet zvolen vynos do doby splatnosti statnich
dluhopisi s dobou do splatnosti 10 let. Desetileté dluhojssy nefastji pouzivany i
stanoveni bezrizikové miry vynosnosti, a protaijgsbodné i pro vypeet rizikové prémie
trhu. Pokud k datu zjif®vani vynosnosti nebyl dluhopis s touto dobou ddatapsti
k dispozici, byl pouzit vynos do doby splatnostultbpisu s dobou do splatnosti co
nejblizsi deseti rakm.

Vypocet rizikové prémie trhu vychazi z vynosnosti indéXxi, coz je burzovni index
Burzy cennych papir Praha. B4ze tohoto akciového indexu je sloZzenenmych papir
uvedenych v tabulce 49.
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Tabulka 49 — Baze indexu PX

Nazey ISIN Redukovan Rgquované .tanl’ Vaha
pocet CP |kapitalizace (mil. K)| (%)
CEZ Cz000511230Q 205 220 (88 248 521,5 26,91
ERSTE BANK AT0000652011206 466 679 193 418,0 20,94
TELEFONICA 02 C.R. CZ0009093200 322 089 890 165 489,8 17,94
KOMERCNI BANKA CZ0008019106] 38 009 852 149 074,56 16,14
UNIPETROL CZ0009091500 181 334 764 48 090,0 5,21
CETV BMG200452024 34 321 88P 46 162,9 5,00
ZENTIVA NLO000405173| 38 136 23D 34 227,83 3,71
ORCO LU0122624777 10 477 50| 16 009,6 1,73
PHILIP MORRISCR CS0008418869 1913 698 123816 1,34
PEGAS NONWOVENS | LU0275164910 9 229 400 5450,9 0,59
ECM LU0259919230 4112 500 3438,1 0,37
AAA NLOO06033375| 67 757 87 1245,4 0,13
Celkem 923 509, 100,0(¢

Pramen: Burza cennych papiPraha, Gdaje platné k 14.3.2008

Z tabulky je patrné, Ze celkova trzni kapitalizacdexu PX je 923 509,7 mil. K

Vice neZ 80ti procenty jsou v bazi indexu PX zagtmy akcie spolsmostiCEZ, a.s., Erste

Bank der oesterreichischen Sparkassen AG, Telefol®d@ Czech Republic, a.s. a

Komerni banka, a.s. SloZzeni indexu se od vzniku Burzyngeh papii Praha pibézne

meéni, a to podle trzni kapitalizace aktufilobchodovanych cennych papidedna se tedy

o burzovni index, ktery zohlédje vahu trzni kapitalizace akcii ¥m zastoupenych.

Vypocet se provadi prétyii raizna obdobi, a to pro obdobi:

biezen 2003—Unor 2008 (obdobi poslednigthlpt).

leden 1994—0anor 2008 (nejdelSi mozné sledovanélmpdo
biezen 1998-Unor 2008 (obdobi poslednich deseti let),

biezen 2000—-Unor 2008 (obdobi poslednich osmi let),

Vynos akciového indexu PX a vynos do doby splaindsisetiletych statnich

dluhopisi byly zjistovany vzdy k poslednimu obchodnimu dni kazdékisioe, byla tedy

pouzita ngsicni frekvence zjifovani vynosnosti akcii a statnich dluhdpis
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Do vynosnosti tohoto indexu byl zahrnuty i divideny vynos indexu PX ve vysSi
0,5 % p.a.. Vzhledem ke skuatesti, Ze dividendovy vynos indexu PX Zadnéa insttu
nestanovuje a jeho vypet nelze vzhledem k gtu akcii zahrnutych v indexu,dnicimu se
sloZeni indexu i vahy jednotlivych tiful ném jednoduSe stanovit, byl dividendovy vynos

indexu PX stanoven odhadem.

P¥i stanoveni pimérnych hodnot vynosnosti indexu a vynosu do dobyatspisti
statnich dluhopis byl pouzity, v souladu se zavedenou praxi, ariitk@ti geometricky
pramér. Primérnd nesicni vynosnost indexu PX i pmérny mesicni vynos do doby
splatnosti dlouhodobych statnich dluhdplg/ly prepaitené na réni hodnoty. Jejich rozdil
piedstavuje rizikovou prémii trhu.

10.1.2 Koeficient beta
Pii vypoctu koeficientu beta z daéeského kapitalového trhu je nutnéitr
» vhodné akcioveé tituly, u kterych bude vyetd proveditelny,

= obdobi, za které se koeficient beta budé&tam,

» frekvenci zji§ovani vynosnosti akciového trhu akcii, jejichz koeit beta se bude

pocitat.

Jako kritérium pro volbu cenného papiru vhodnélmvypaiet koeficientu beta byla
pouzita délka obdobi, ve kterém se s danym titulenBurze cennych pafirPraha
obchodovalo a row# podminka obchodovani v segmentu SPAD, coZ jekaiejhéjSi trh
Burzy cennych papirPraha, ve kterém je realizovan rig$f objem obchoil Tato kriteria

sphiuji nasledujici cenné papiry, pro které je Wgidkoeficientu beta proveden:
= CEZ, a.s. — ISIN CZ0005112300 (dale také (&)
= Komeeni banka, a.s. — ISIN CZ0008019106 (dale také [MERCNI BANKA)
= (Ceska spiitelna a.s. — ISIN CZ0008023801 (dale také(&BSKA SPQRITELNA)

» Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AGN-A$0000652011 (dale také
jen ERSTE BANK)

= Ceska pojigovna a. s. — ISIN Cz0008002755 (dale také jEESKA
POJISOVNA)

Strana 117



Diskontni mira pro stanoveni trzni hodnoty podniku

Telefénica O2 Czech Republic,a.s. — ISIN CZ0002093 (dale také jen
TELEFONICA 02)

= (Ceské Radiokomunikace a.s. — ISIN CZ0009054607 (dale jen CESKE
RADIOKOMUNIKACE)

= Philip MorrisCR a.s. — ISIN CS0008418869 (dale také jen PHILIPRRIB)
= UNIPETROL, a.s. — ISIN CZ0009091500 (dale také &PETROL)
= ZENTIVA N.V. — ISIN NL0000405173 (dale také jen ZEN/A)

Vzhledem k porsrné kratké historii obchodovani na kapitalovém trhuCR je
koeficient beta pg&tany za celou historii, ve které se dany akciowtyl tna burze

obchodoval.

Vypocet koeficientu beta je zaloZzen n&sidnich vynosnostech indexu PX a cenného

papiru, jehoz koeficient beta se stanovuje.

Z meésicnich vynosnosti indexu PX a cenného papiru je stgpokoeficient beta, a to

za pouziti vzorce 20 nebo 21.
10.2 Porovnani hodnotéeského a amerického kapitalového trhu

10.2.1 Rizikova prémie trhu

Vypocet rizikové prémie trhu byl proveden na zaklgabstupu uvedeneého ¢asti
10.1.1. Pouzita data jsou uvedenaiiNoge. V nasledujicich tabulkdch jsou uvedeny
rizikové prémie trhu vyptiené z dat amerického éeského kapitalového trhu za pouziti
aritmetického a geometrického upméru. Aby bylo mozné srovnat rizikovou prémii
vypccitanou z datceského a amerického kapitalového trhu, je k rizékgrémii z dat
amerického kapitalového trhuripoc¢itana girazka za riziko zew jejiz aktualni vySe je
1,05 %. K rizikové prémii z dateského trhu tutoiprdzku jiz neni paeba pipocitat, tato

rizikova prémie zohletlje celé rizikateskeho kapitalového trhu bez fediy dalSi Gpravy.
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Tabulka 50 — Rizikova prémie trhu vypditana aritmetickym pramérem

, , Rizikova| Prirazka| Rizikova
Vynosnosi| Vynosnosl . - L
prémie | za riziko | prémie trhu

Aritmeticky praimer akcif | dluhopish

trhu zemg celkem
S&P 500 1928-2007 11,69% 5,26% 6,42% 1,05 % 7,47 %
S&P 500 1967-2007 11,98% 7,66% 4,33% 1,05 % 5,38 %
S&P 500 1997-2007 939% 6,71% 2,68% 1,05 % 3,73 %
PX leden 1994—Gnor 2008 597% 6,76 % -0,80% 0,00 % -0,80 %

PX biezen 1998—0nor 2008 15,35/% 5,74% 9,61% 0,00 % 9,61 %
PX bfezen 2000—Unor 2008 13,92/% 4,77 % 9,15 % 0,00 % 9,15 %
PX biezen 2003—0nor 2008 26,300% 4,13 9% 22,18 % 0,00 % 22.18 %

Tabulka 51 — Rizikova prémie trhu vypditana geometrickym primérem

. . Rizikova| Prirazka | Rizikova
Vynosnosi Vynosnosl . - P
préemie | za riziko | prémie trhu

Geometricky pimer akeif | diuhopis

trhu zene celkem
S&P 500 1928-2007 981% 501% 4,79% 1,05% 5,84 %
S&P 500 1967-2007 10,77 % 7,26 % 3,50% 1,05 % 4,55 %
S&P 500 1997-2007 881 6,47% 2,34% 1,05% 3,39 %
PX leden 1994—Unor 2008 2,93% 6,71 % -3,78% 0,00 % -3,78 %

PX brezen 1998-unor 2008 11,87|% 5,65 %| 6,22% 0,00 % 6,22 %
PX brezen 2000-unor 2008 11,65% 4,70% 6,96 % 0,00 % 6,96 %
PX brezen 2003-Unor 2008 23,85% 4,06%) 19,78% 0,00% 19,78 %

Z dat amerického kapitalového trhu se prémie ¥itpoa aritmetickym mmeérem
pohybuje od 3,73 % do 7,47 %, prémie Wipana geometrickym gmérem se pak
pohybuje, podle zvoleného obdobi za které se stgaped 3,39 % do 5,84 %. Lidbdu
snizeni srrodatné chyby mmeéru by se vSak #a pouzit prémie za co nejdelSi obdobi,
tedy 7,47 % resp. 5,84 %.

Prémie z dat kapitalového trhdiR se pohybuje vintervalu -0,8 % — 22,18 %
u aritmetického pmeéru a vintervalu -3,78 % — 19,78 % uupwru geometrického.
Obdobi, za které se prémieceského kapitalového trhu stanovuje, je ve srovnani
s americkym trhem nesrovnateélkratSi a specifické podminkieského trhu v &kterych
jeho etapach se proto do stanovené prémie vynaomitaji. Bi pouziti nejdelSiho obdobi
je prémie zaporna. Po celé obdobi devadesatyctiokdhoval vynos do doby splatnosti
desetiletych statnich dluhofiiwice nez 7 % p.a. (od Unora 1997 @wvna 1999 to bylo

dokonce vice nez 10 % p.a.). Vtomto obdobi vynssrakcioveho trhu nedosahovala
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vynosnosti dluhopis Diky tomuto obdobi je prémie za co nejdelSi obhd@iporna. Obdobi
devadesatych let bylo specifické také probihajiahgformaciceské ekonomiky. Proto
nelze pouziti prémie za toto obdobi dogaruv obdobi poslednichg let (bfezen 2003—
anor 2008) byly vynosy dluhopisna minimalni arovni (pohybovaly se max. do 5 %)p.a
zatimco akciovy trh néptrzitt rostl. Proto je prémie za toto obdobi nejvySSénte
za obdobi poslednich osmi az deseti let se pohylaj#ijatelné trovni. Prémie za obdobi
biezen 1998-Unor 2008 je u aritmetickéhdrpéru 9,61 %, u geometrického 6,22 %, coz

jsou hodnoty srovnatelné s hodnotami prémie ¥itpoé z trhu USA.

10.2.2 Koeficient beta

Dle predpoklad pro vypd@et uvedenych ¥asti 10.1.2 byl za pouziti dat uvedenych
v piiloze vypaitan koeficient beta deseti akciovych titidkciového trhuCR. Vysledky
vypoctu pro jednotlivé akcioveé tituly jsou uvedeny v led@lsijicich tabulkach. Jedna se

o hodnoty zadluZeného koeficientu beta.

Tabulka 52 — Srovnani koeficientu beta pro jednotir4 odwtvi ekonomiky a jednotlivé
kapitalovée trhy

SEZ KOMERCNI CESKA ERSTE CESKA

BANKA |SPQRITELNA BANK POJISOVNA
ISIN CZ0005112300CZ0008019106CZ0008023801| AT000065201CZ0008002755
Odwetvi 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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Tabulka 53 — Srovnani koeficientu beta pro jednotira odwtvi ekonomiky a jednotlivé
kapitalové trhy — pokrac¢ovani

TELEFONICA ESKE PHILIP
02 - RACDIOSKOM. MORRISCR S

ISIN CZ0009093209| CZ000905460ZS0008418865CZ0009091500NL0O000405173

Wireless Medical &
Odwetvi Telecom Networking Tobacco Chemica 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 liSi i mganotlivymi trhy, gestoze se

jednad o rozvinuté kapitédlové trhy. VySe koeficiertteta jednotlivych titul ceského

kapitalového trhu je vdkterych gipadech srovnatelnd s koeficientem betslpSného

odwtvi kapitalového trhu Evropa, Japonsko a rozviieficse trii. Stejré jako v kapitole

8.2.7.2 lze konstatovat, ze koeficienty beta trisiAUse liSi od ostatnichitkapitalovych

trht (koeficienty beta vybranych o#wi jednotlivych kapitalovych trinjsou v tabulce 21).

Pro vypaet koeficientu beta z dateského kapitalového trhu byly pouzity

nejlikvidngjSi akcie, které se obchodovaly v co mozna nejaedibdobi. Besto vysledky

koeficientu beta nejsou &kterych gfipadech v souladu s koeficientem beta z ostatnich

kapitalovych trti. Pouze ii akcie kapitalového trhuCR néleZi do jednoho odiwi

(Komegni banka, a.sCeska sptitelna a.s. a Erste Bank der oesterreichischenk&gsen

AG do odwtvi bankovnictvi), a proto Zeského kapitdlového trhu, vzhledem k jeho

rozsahu, nelze ziskat odpovidajiciipery za jednotliva odétvi. Mél by se tedy pouzivat

koeficient beta stanoveny pro trhy Evropa a rofidijee trhy.
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11 ZAVER

Cilem této disertmi prace bylo stanoveni trzni diskontni miry jaka&kladniho
faktoru pro stanoveni trzni hodnoty podniku. Tatmbbematika se tyka ipdevsim
stanoveni jednotlivych diich vstumi, pouzivanych pro kalkulaci diskontni miry, zejména
pak pro kalkulaci naklad vlastniho kapitalu, jako jsou bezrizikova mira @gnosti,
rizikova prémie trhu, koeficient betaiifgzka za trzni kapitalizaci a dalSi.@gob stanoveni
diskontni miry je zagten zejména na aplikaciippceiovani podnik ¢eské ekonomiky a
na Upravy metodiky, které je nutné v této souvislodélat. Prace vychazi z teoretického
popisu jednotlivych déich okruhi tykajicich se této problematiky a na tomto tegketin
zaklad jsou popsany moznosti aplikace jednotlivych nanyzéteSeni v praxi s uvedenim
jejich vyhod a nevyhod. Optimalni metodika je uved@l® tabulce 54 a jeji aplikace v praxi
ukazadna na fikladu. V neposlednifad byly vypcitany rizikova prémieceského
kapitalového trhu a koeficient betagskych podnik, jejichz vysledkem bylo posouzeni
aplikace &chto dat v ociovaci praxiCR.

Stanoveni trzni diskontni miry pro o¢en podniki piedstavuje porrné naranou
problematiku sfadou nevieSenych témat, pro kterou &eskych podminkach dosud
neexistuji zavazné apoby jejiho stanoveni. Proto se ve znaleckych pmsbdvyskytuje
v riznych variantach, které vedou ke &ma diferencovanym vysledin. Festo by i

v téchto podminkach tha diskontni sazba sphvat nasledujici naroky:
= méla by se opirat o trzni data,

= vybér téchto dat by mil byt omezen v souladu s obvykle pouzivanymi pogtap

dopor&enimi,
= data by ndla byt relativié spolehliva,
= postup by mil odrazet postupujici globalizaci kapitalovychitrh
» mira dodaténych Uprav pomociiznych girazek by néla byt omezena.

Nejcastji pouzivanou metodou pro stanoveni naklawh vlastni kapital je metoda
CAPM. Je zaloZena na datech ziskanych z kapitatovdiu, slouzi tedy ke stanoveni
néklad: vlastniho kapitélu pro trzni océ&m podniku. Koeficient beta a rizikové&igzky
k bezrizikové Urokové mé jsou zakladnimi valinami, které vstupuji do vygtu naklad

vlastniho kapitalu metodou CAPM. Riziko spojenénestici do podniku zahrnuje &v
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specifické slozky, a to riziko spojené s woeanou firmou a oborem, ¥mz tato firma
pusobi a riziko, jemuz jsou vystaveny vSechny inwestna trhu. Prvni druh rizika
zachycuje koeficient beta, kteryétnriziko vynosnosti dané akcie ve vztahu k rizikiut
jako celku, druhy druh rizika se &t pomoci rizikové prémie trhu, kteraém riziko
vynosnosti trhu jako celku ve vztahu k bezrizikovgnosnosti. Beta tedy vyjadie
piispivek systematického rizika ob@vané spolkénosti k riziku akciového trhu. Rizikova
prémie trhu pedstavuje &ekavanou vynosnost trzniho portfolia s ohledemema jriziko,

oproti atekavané vynosnosti a riziku bezrizikovych aktivytetatnich dluhopis

Model CAPM pro ukeni néklad vlastniho kapitélu, ktery je v praxi geptji
pouzivany, umaiuje objektivni stanoveni naklads/lastniho kapitalu pro stanoveni trzni
hodnoty podniku. Je zaloZzen na objek#ivajiSttnych vstupech. Jeho vyhodou je,
Ze vychazi z trznich dat. Mezi slabiny tohoto magd&tery mu jeho odjrci ¢asto vyitaji,
pati to, Ze je zaloZzen nkadé predpoklad, které jsou v praxi¢gko spinitelné. Model
CAPM je pouzitelny zejména pro podniky s velkounfrXapitalizaci, jejichz mira
vynosnosti ma {) stanoveni prémie za trzni riziko nejvyssi vahunensich spotaosti by
se proto mila uplatovat prémie za trzni kapitalizaci. Prémie za trkapitalizaci roste
s poklesem trzni kapitalizace spaiesti.

DalSim omezenim modelu CAPM, kter@&ie vést k jeho népsnostem, je existence
transaknich naklad a rovréz omezena moznost zachytit vynosnost portfoliar@mého
vdemi na trhu obchodovanymi akciemi. Vynosnost itrdn portfolia se nahrazuje
vynosnosti Bkterého akciového indexu,fipemz vSechny akciové indexy zachycuji
vynosnost pouze&asti trzniho portfolia tvieného akciemi s nejt8i trzni kapitalizaci
(nejéastji pouzivany index S&P 500 zahrnuje pouze 50@&koiika tisic obchodovanych
akcii na americkém akciovém trhu). Akciové indekyg¢h swtovych burz zahrnuji jest
mensSi poet akcii acasto jsou odrazem kurzuckolika malo spolénosti (véeském
akciovém indexu jsou akcie spdtesti CEZ zahrnuty vahou 26,69 %, ERSTE BANK
vahou 20,73 %, TELEFONICA 02 17,6 % a KOMERI BANKA 15,58%, coZ je
dohromady 80,6 %).

Pres uvedené nedostatky modelu CAPM se jedna o jedodel, ktery je dostata¢
teoreticky podlozeny a fikazny s minimem subjektivnich privk Jedna se o jediny
doposud zndmy Zigob stanoveni nakladvlastniho kapitalu pro stanoveni trzni hodnoty
podniku.
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S omezenou moznosti zachytit vynosnost trznihdg@tprostednictvim rkterého
akciového indexu se Ize setkat i #@ském kapitalovém trhuriPrypoétu koeficientu beta
z datceského kapitalového trhu je regrese prewadici nékolika malo akciim, které maji
v indexu nej¥tSi vahu, nikoli wci diverzifikovanému trznimu portfoliu. Koeficienteta
vypacitany z¢eského akciového indexu neni tedy vygdm rizika dané akcie ve srovnani
s rizikem trhu, ale rizika dané akcie ve srovnarizikem rekolika mélo akcii, které maji
v ¢eském akciovém indexu né€pgi vahu. DalSim nedostatkerfi pypoctu koeficientu beta
je maly pa@et aktivre obchodovanych akcii v jednotlivych aftvich, z jejichz koeficientu

beta by bylo mozZné vyt¥it jeho oborovy pimér.

Podle zjisobu pimérovani dat se ziskajiizné prémie kapitalového trhu, stejiak,
jako @i pouziti izné dlouhého sledovaného obdobi. ddského kapitalového trhu Ize
relevantni vysledky ziskat pouze pouzitim dat mbsleh deseti let, del&asové obdobi
neni pouZzitelné zidvodu vysoké inflace v devadesatych letech. Kodfickeeta vzhledem
k malému pétu likvidnich akcii, které by se obchodovaly v deiscasovém horizontu
nema takovou vypovidaci schopnost jako koeficiesiia bvyp@itany z dat rozvinutych
kapitalovych trii. Velky vliv na kvalitu datceského kapitalového trhu ma ran
transformace&eské ekonomiky na péatku devadesatych letech. Data z tohoto obdobi maji
diky tomu niz3i vypovidaci schopnost. Vzhledem Kkéntaistorii kapitalového trhiCR,

z niz devadesata léta byla poznamenana transfafmgprocesem a vysokou vynosnosti
bezrizikovych aktiv a vzhledem ke skémesti, Ze v obdobi od konce roku 2001cgsky
akciovy trh neustéle rostouci (nas trh neproSebbbud vyrazgjSiho poklesu) se rizikova

prémie vypgitana z dat kapitalového triiiR nedoportiuje pouzivat.

V souvislosti se vstupe@iR do Evropské unie v roce 2004 lz&ekavat piblizovani
ekonomikyCR a s tim i vynosnosti a rizikovosteskych podnik k podnikim pisobicim
v obdobnych odétvich ve vysglych zemich EU a v USA.

Pro stanoveni diskontni miry je rasndilezité stanovit vahy jednotlivych sloZek
kapitalu na arovni jeho trznich hodnot. Pouzitdbed kapitalové struktury vede k rozdilné
hodnot vlastniho kapitalu, kter4 vstupuje do vypo primérnych vazenych naklad
kapitdlu od ocetnim ziskané hodnoty vlastniho kapitalu. Vstupniyaledna struktura
kapitalu se vtomto ffipadt nerovnaji. Jedinym spravnyriesSenim problému rozdilné
vstupni a vysledné struktury kapitalu je pouzidrdici, pomoci nichZz se této rovnosti

po rekolika itera&nich krocich dosahne.
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Naklady na cizi kapital se r@jstji stanovuji podle skuteych nakladovych arak
z finanéniho planu pouzitého pro ocam, je vSak vhodné pouzit Ektery z alternativnich

zpasohi jeho stanoveni.

Vysledkem pikladu, na kterém byla aplikovana optimalni metadigtanoveni
diskontni miry je skutaost, Zze ¥Si vliv na vysledek oce&ni ma zgisob vypdtu
zadluzenych nakladvlastniho kapitalu nez efekt pouziti hodnotovékigsgvku daiového
Stitu. Vypaet s pouzitim zadluZzeného beta vykazuje nizsi diskaniru nez vypeet pres
nezadluZené naklady vlastniho kapitalii. pouZziti hodnotovéhoifspsvku daiového Stitu
se vysledek od varianty bez jeho pouZitilip neliSi. Resto je vypoet s pouzitim

hodnotového fispevku daiového Stitu fesrjSi a lze jej doportit.

Na zaklad této prace lIze zformulovat z&ecné dopordeni pro stanoveni
jednotlivych parametr pri kalkulaci trzni diskontni miry pomoci vazenych kizdl
kapitalu. Jedinou metodikou pro stanoveni naklathstniho kapitalu na uarovni jeho
trznich hodnot je metodika CAPM. Dopoani v praxi aplikovatelného postupu stanoveni

trzni diskontni miry se tyka nasledujici hypotéza:

H1: Metodika stanoveni diskontni miry pro trzni wge podniku je znéné
slozitd a mezi znaleckou ¥gnosti neexistujeip stanoveni diskontni miry
metodickd shoda. iBs sloZitost procesu stanoveni diskontni miry lze

doporuit v praxi aplikovatelny postup jejiho stanoveni.

Strana 125



Diskontni mira pro stanoveni trzni hodnoty podniku

Toto dopordeni je uvedeno v tabulce 54.

Tabulka 54 — Zawreéné doporweni pro stanoveni jednotlivych parametfi pri

kalkulaci diskontni miry pomoci vaZzenych nakladi kapitalu se stanovenim naklad
vlastniho kapitalu pouzitim metody CAPM

Parametr Doporueni
Trzni zadluzeni Pouziti iteraci.

Pro prvni fazi pouzit vynos do doby splatnosti tiestgch statnich
Bezrizikova mirg dluhopisi (v ptipadt aktuélré nizkého vynosu do doby splatnosti Ize

vynosnosti | pouzit ticetileté statni dluhopisy), pro druhou fazi vt&ghvikombinaci
s dlouhodobym historickym pmérem bezrizikové miry vynosnosti.

Odwtvové beta z trhu Evropa nebo rozvijejicich sé trpravené podl

D

Koeficient beta zadluzeni podniku. Vygay pro jednotlivd oddtvi provadi A.
Damodararr.
. Pouzit rozdil vynosnosti amerického akciového tahthu statnich
Rizikova prémie o s P opr
trhu dluhopigi za co nejdelSi obdobi. Vynosnostipgrovat pouzitim

geometrického gmeru. Vypotet provadi A. Damodaran.
. ._.. | Pouzit rating dané zena z r&j stanovit riziko selhani zetnVysledek
Prirazka za rizika

- upravit o podil volatility akciového trhu ve sr@ni s volatilitou
dluhopisového trhu (Izeffpadré nahradit koeficientem 1,5).

Prirazka za trzni Pouzit vysi pirazky dle interval trzni kapitalizace o¢®vané

kapitalizaci spole&nosti podle tabulky 34.

PrirdZzka za Aplikace na vyslednou hodnotu podniku formou didkara

omezenou nelikvidnost pouzitim vztahu 28.

likvidnost

Prirdzka za Podle vztahu 29.

specificka rizika

Naklady na cizi| Podle skuténych nakladovych urak které spolénost plati ze svych
zdroje dluha. Jejich vysi o¥iit metodou syntetického ratingu.

Vnimani diskontni miry ze strany investora jakoladi uslé pilezitosti a ze strany
podniku jako naklady kapitalu zohkagici investofiv narok na vynosnostfipérenou
riziku, identifikace jednotlivych velin, které vstupuji do vypdu vazenych naklad
kapitdlu a jejich spravné stanoveni s ohledem &ekavani investdr je pro oce#ni
podniku zcela zasadni.

Hypotézy, definované v souladu s cilem digartaprace v jejim Gvodu, Ize na
zaklad vySe uvedenych zéxa disertace potvrdit.

% http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Je zapdebi zdiraznit, Ze pro stanoveni trzni hodnoty fungujigicdniki je nutné

pouzit rEkterou z vynosovych metod (nejlépekterou z variant metody DCF, ktera je

zaloZena na planu volnych pemich toki), které jsou zaloZeny na spravném stanoveni

trzni diskontni miry. Je Zadouci stanovitit&r pravidla a dopoiteni pro kalkulaci

diskontni miry zejménatpurcovani jeji trzni hodnoty. JeitbZité najit shoduip stanoveni

trzni diskontni miry v ramci odborné fegnosti. Jedid tak budou ocemi skut&né

objektivni s minimem moznosti jak do oéanpromitnout ve #Si mire nazor odhadce.

PRINOSY DISERTACE
Prinosy této disertace lze spiapredevsim v:

1. Uceleném popisu a dopaeni jednotné metodiky &eni jednotlivych parameitr

pottebnych pro stanoveni diskontni miry pro vgiotrzni hodnoty podniku.

Na zéklad definice zakladnich pojin pouzivanych zejménafip vynosovém
ocaiovani podnik a popisu zakladnich metod pouzivanych pro vynosové
ocaiovani podnik byla popsana metodika stanoveni diskontni mingrd¢h dat.
Jako zakladni okruhy, kterym se pra¢auyje, Ize identifikovat fedevsim stanoveni
struktury kapitalu v jeho trznich hodnotach (zaZtuteraci), stanoveni naklada
cizi kapitdl a stanoveni nakiadna vlastni kapital, fiedevSim prosédnictvim
metodiky CAPM zaloZzené na datech ziskanych z tthumetodiky CAPM je
pozornost ¥novana hlavnim parameétn, které tato metodika vyZaduje, jako jsou
bezrizikova mira vynosnosti, rizikova prémie trhik@eficient beta. Dale pak je
pozornost ¥novana Upravam vychazejicim z nedostatietodiky CAPM tak, aby
tato metodika co nejvice odpovidala skate vynosnosti a riziku akcii historicky
dosahovanych na kapitalovém trhurif@zka za trzni kapitalizaci) a Upravam
pottebnym pro pouziti metodiky CAPM deskych podminkach {jpazka za riziko
zen®, piirdzka za trzni kapitalizaci pro podnik§R). Nelze zapomenout ani
na upravy v fipadt omezené likvidnosti o@@vanych akcii (firazka za omezenou
likvidnost resp. diskont za nelikviditu), ¥ipad oceréni podniku i nemozZnosti
investorovy diverzifikace portfolia tpazka za specifickd rizika), fipadré

na @irdzku souvisejici s nejasnou budoucnosti. VeSkaa problematika vychazi
ze svého teoretického popisu, nabizi variaiggeni a fedevSim doporteni

pro praktické pouziti ve znalecké praxi s cilem pinkovili zpracovatele ocemi
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pii stanoveni diskontni miry v praxi, aby vyslednémai vykazovalo vysokou

miru objektivity.

. Uverejréni a posouzeni praktické aplikace nejgéich poznatk zahranini
odborné literatury tykajicich se rq@evSim koeficientu beta a diskontu

za nelikvidnost ve znalecké praxi.

V piipact koeficientu beta se jednarguleviim o problematiku o&wovych
historickych koeficient beta stanovovanych pouzitim pure play nebo full
information @istupu a Upravy historickych o&élwovych koeficieni beta pomoci
vypoctu upraveného betafipadré pomoci Vasikovy metody a dale Upravy
u spolénosti s malou trzni kapitalizaci, které vykazuj8$iyhodnoty koeficientu
beta a vlivem mensi likvidity u nich dochazi k gfekpoz@ni. Cilem &chto Uprav

je zpresreéni odhadu dekavaného koeficientu beta pro budouci obdobi.

U diskontu za nelikvidnost se v zahrarii praxi pouziva vztah 28, ktery vychazi
ze studii u akcii, jejichz obchodovatelnost bylagsiavena¢imz byla omezena

jejich likvidnost.
. Stanoveni piraZzky za trzni kapitalizaci pro podnikyigobici véeské ekonomice.

Na zaklad rozpsti trzni kapitalizace americkych spohosti a pislusne pirazky
vztahujici se ke kazdé z kategorii byla stanovefi@zka za trzni kapitalizaci,

aplikovatelné pro podniky se sidlent\R.

. Uvedeni praktické aplikace dopéané metodiky stanoveni trzni diskontni mirgr p

oceréni podniku.

Optimalni gistup stanoveni diskontni miry byl aplikovan rf&kiadu, ve kterém je
zarove poukazano na jednotlivé moznosti stanoveni zadlcgtenaklad viastniho
kapitadlu a je zde posouzeno, jaky je dop&hto moznosti na vysledek oc¢ein

podniku.

. Vypoctu rizikové prémie trhu a koeficientu beta z daskanych zeského

kapitalového trhu.

Z dat ziskanych z kapitalového trhu byla v§jpéna rizikova prémieceského
kapitdlového trhu, ktera je rozdilemuprérné historické vynosnosti akciového

indexu PX Burzy cennych pafiirPraha, a.s. a vynosu do doby splatnosti
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desetiletychéeskych statnich dluhogis Prémie byla vyp@itana zacdtyti ruzna
obdobi. Dale byl vyp&tan koeficient beta deseti vybranych akegského

kapitalového trhu.

6. Posouzeni mozZnosti pouzit data ziskari@ského kapitalového trhu pro oéan
podniki se sidlem R.

Z vyslediki vypccitané rizikové prémie trhu a koeficiéntbeta byla jejich
porovnanim sémito velicinami zjiS€nymi z dat amerického kapitdlového trhu

zvazena moznost jejich pouzitteské znalecké praxi.

Diky ttmto prinosim by disertani praci bylo mozné pouzit pro pochopeni metodiky
stanoveni diskontni miry v SirSich souvislostechroanéZz jako vychodisko pro dalSi
vyzkum v této oblasti. Prace byeha prispét k rozvinuti teorie oboru Soudni inZenyrstvi a

svymi dopordenimi i pro praxi soudnich znéle oboru océovani podnik.
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Hodnota | .. . Vynosnost [ Hodnota| . p Hodnota . KOMERCNI [ PHILIP | TELEFONICA | ERSTE - CESKE
Datum indexu PX Dividenda yakcii 100 K& vynosnpit vynosnpsot 100 K& CEZ BANKA MORRIS o2 BANK UNIPETROL RADIOKOMU
dluhopisu | dluhopisu
27.1.1994 1109,7 0,0004 100,00 8,410% 0,701%| 100,00 2 850,00 11 500,00
24.2.1994 1215,8 0,5066 9,607%| 109,61 8,410% 0,701%| 100,70| 2 710,00 4 240,00({ 10 700,00
31.3.1994 1020,6 0,4253| -16,020% 92,05 8,410% 0,701%| 101,41]2 070,00 3 800,00( 8 400,00
28.4.1994 859,4] 0,3581| -15,760%| 77,54| 8,410%| 0,701%| 102,121 800,00 3 195,00/ 6 720,00
31.5.1994 707,1 0,2946| -17,687%| 63,83 8,410% 0,701%| 102,83| 1 550,00 2 495,00 5 420,00
30.6.1994 679,9 0,2833| -3,807% 61,40 8,410% 0,701%| 103,55| 1 395,00 2 500,00 4 600,00
28.7.1994 714,3]  0,2976] 5,103%| 64,53 8,410%| 0,701%| 104,28/ 1595,00] 2 860,00| 4 360,00
30.8.1994 718,7| 0,2995] 0,658%| 64,95 7,880%| 0,657%| 104,96/ 1610,00] 2 550,00/ 4 350,00
30.9.1994 694,30 0,2893| -3,355%| 62,78 7,880% 0,657%| 105,65/ 1 655,00 2 350,00 3 700,00
31.10.1994 627,70 0,2615| -9,555% 56,78 7,880% 0,657%| 106,35| 1 580,00 2 055,00( 2 800,00
30.11.1994 557,60 0,2323]| -11,131% 50,46 7,880% 0,657%| 107,051 315,00 1 705,00| 2 870,00
16.12.1994 557,20 0,2322| -0,030% 50,44 7,880% 0,657%| 107,75| 1 360,00 1 440,00/ 2 900,00
31.1.1995 495,10 0,2063]| -11,108%| 44,84 7,880% 0,657%| 108,46(1 150,00 1170,00{ 3105,00
28.2.1995 479,00 0,1996| -3,212% 43,40 8,660% 0,722%| 109,24| 1 185,00 1230,00| 2 870,00
31.3.1995 422,90 0,1762| -11,675% 38,33 8,660% 0,722%| 110,03] 1 060,00 1 290,00/ 3 050,00 2 320,00
28.4.1995| 415,70] 0,1732] -1,662%| 37,70] 8,660%| 0,722%| 110,82[1 080,00 1 290,00] 3 400,00 2 400,00
31.5.1995 413,40 0,1723] -0,512%| 37,50[ 8,660% 0,722%| 111,62| 1 095,00 1 305,00 3 860,00 2 410,00
30.6.1995 389,00 0,1621| -5,863% 35,30 8,660% 0,722%| 112,43] 940,00 1 300,00| 3 630,00 2 625,00
31.7.1995 405,10 0,1688 4,182% 36,78 8,660% 0,722%| 113,24| 1 030,00 1 295,00[ 3 500,00 2 575,00
31.8.1995 426,20 0,1776 5,252% 38,71 8,660% 0,722%| 114,05/ 1 050,00 1 380,00, 3 610,00 2 570,00
29.9.1995 453,80 0,1891 6,520% 41,24 8,660% 0,722%| 114,88| 1 090,00 1 500,00] 4 450,00, 2 535,00
31.10.1995 442,80 0,1845| -2,383% 40,25 8,660% 0,722%| 115,71]| 1 045,00 1 485,00] 4 415,00, 2 575,00
30.11.1995 417,70 0,1740| -5,629% 37,99 8,660% 0,722%| 116,54 964,00 1 450,00[ 3 830,00 2 450,00
15.12.1995 425,90 0,1775 2,006% 38,75 8,660% 0,722%| 117,38 964,00 1 435,00, 4 100,00 2 520,00
31.1.1996 444,40 0,1852 4,387% 40,45 8,660% 0,722%| 118,23 951,00 1 640,00, 4 210,00, 2 700,00
29.2.1996 471,20 0,1963 6,075% 42,91 9,430% 0,786%| 119,16 981,00 1 870,00 4 850,00, 2 820,00
29.3.1996 498,70 0,2078 5,880% 45,43 9,430% 0,786%| 120,10{ 1 025,00 2 030,00{ 5 060,00 3 115,00
30.4.1996 532,40 0,2218 6,802% 48,52 9,430% 0,786%| 121,04| 1 065,00 2 170,00 6 090,00 3 400,00
31.5.1996 553,50 0,2306 4,007% 50,46 9,430% 0,786%| 121,99/ 1 215,00 2 295,00[ 5 980,00 3 335,00
28.6.1996 545,20 0,2272| -1,459% 49,73 9,430% 0,786%| 122,95| 1 095,00 2 245,00 6 800,00 3 360,00
31.7.1996 551,10 0,2296 1,124% 50,29 9,430% 0,786%| 123,92| 1 051,00 2 185,00[ 6 720,00 3 325,00
30.8.1996 577,40 0,2406 4,816% 52,71 9,430% 0,786%| 124,89 1 030,00 2 500,00[ 6 695,00 3 406,00
30.9.1996 563,90 0,2350| -2,297% 51,50 9,430% 0,786%| 125,87| 1 050,00 2 350,00[ 6 500,00 3 330,00
31.10.1996 504,70 0,2103]| -10,461% 46,11 9,430% 0,786%| 126,86 960,00 2 000,00[ 6 400,00 2 879,00
29.11.1996 510,40 0,2127 1,172% 46,65 9,430% 0,786%| 127,86 950,00 2 075,00[ 6 466,00 3 060,00
31.12.1996 539,60 0,2248 5,765% 49,34 9,430% 0,786%| 128,86 979,00 2 266,00[ 6 850,00 3 386,00
31.1.1997 565,20 0,2355 4,788% 51,70 9,430% 0,786%| 129,87| 1 072,00 2 490,00[ 7 950,00 3 395,00
28.2.1997 609,20 0,2538 7,830% 55,75| 10,570% 0,881%| 131,02| 1 205,00 2 750,00[ 8 400,00 3 780,00
28.3.1997 558,20 0,2326| -8,333% 51,10| 10,570% 0,881%| 132,17| 1 055,00 2 470,00[ 8 401,00 3 450,00
30.4.1997 529,30 0,2205| -5,138% 48,48 10,570% 0,881%| 133,34 964,00 2 186,00[ 8 031,00 3 270,00
30.5.1997 488,60 0,2036| -7,651% 44,77 10,570% 0,881%| 134,51 901,00 1 872,001 7 522,00, 2 999,00
30.6.1997 489,00 0,2038 0,124% 44,83 10,570% 0,881%| 135,70 895,00 1 680,00 7 600,00, 3 400,00
31.7.1997 508,60 0,2119 4,052% 46,64 10,570% 0,881%| 136,89 918,00 1621,00[ 8 296,00 3 820,00
29.8.1997 546,30 0,2276 7,457% 50,12| 10,570% 0,881%| 138,10 1 046,00 1 860,00| 8 497,00, 4 219,00 141,00
30.9.1997 535,90 0,2233] -1,863% 49,19 10,570% 0,881%| 139,31| 1 050,00 1 820,00] 9 325,00, 4 150,00 126,20
31.10.1997 503,10 0,2096| -6,081% 46,19 10,570% 0,881%| 140,54| 1 050,00 1 450,00, 8 318,00, 3 800,00 109,68
28.11.1997 479,30 0,1997| -4,691% 44,03 10,570% 0,881%| 141,78/ 1 017,00 1 310,00] 7 620,00 3 630,00 100,45
30.12.1997 495,30 0,2064 3,381% 45,52 10,570% 0,881%| 143,03| 1 135,00 1 305,00] 7 900,00 3 700,00 99,48
30.1.1998 455,70 0,1899| -7,957% 41,89 10,570% 0,881%| 144,29 960,00 990,00{ 7 465,00 3 702,00 88,00
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Hodnota | .. . Vynosnost [ Hodnota| . p Hodnota . KOMERCNI [ PHILIP | TELEFONICA | ERSTE - CESKE
Datum indexu PX Dividenda yakcii 100 K& vynosnpit vynosnpsot 100 K& CEZ BANKA MORRIS o2 BANK UNIPETROL RADIOKOMU
dluhopisu | dluhopisu
27.2.1998 477,40 0,1989 4,806% 43,91 10,570% 0,881%| 145,56 971,00 1 172,00, 8 353,00, 4 021,00 90,50
31.3.1998 505,00 0,2104 5,825% 46,47 10,570% 0,881%| 146,84| 1 029,00 1 140,00, 9 025,00, 4 430,00 95,99
30.4.1998 500,90 0,2087| -0,771% 46,11 10,570% 0,881%| 148,13 988,00 1 100,00] 8 650,00 4 781,00 88,70
29.5.1998 454,00 0,1892| -9,325% 41,81 10,570% 0,881%| 149,44 812,00 893,00{ 8 250,00 424,00 68,30
30.6.1998 467,00 0,1946 2,906% 43,02 10,570% 0,881%| 150,75 907,10 1 085,00] 7 866,00, 451,50 72,61
31.7.1998 491,30 0,2047 5,247% 45,28 10,920% 0,910%| 152,13 875,60 1 044,00] 8 100,00 480,30 83,45
31.8.1998 377,40 0,1573| -23,151% 34,80| 10,920% 0,910%| 153,51 570,70 695,60[ 6 999,00 359,80 62,41
30.9.1998 359,80 0,1499| -4,624% 33,19| 10,920% 0,910%| 154,91 562,60 530,60] 6 795,00 390,80 62,76
30.10.1998 388,30 0,1618 7,966% 35,83] 10,920% 0,910%| 156,32 660,10 384,70 6 800,00 439,10 57,63
30.11.1998 389,50 0,1623 0,351% 35,96] 10,920% 0,910%| 157,74 649,60 380,70| 7 378,00 449,00 59,60
30.12.1998 394,20 0,1643 1,249% 36,41| 10,920% 0,910%| 159,18 675,10 360,70| 8 390,00 458,80 53,31
29.1.1999 394,70 0,1645 0,169% 36,47| 10,920% 0,910%| 160,62 598,50 359,20| 8 260,00 466,80 50,36 1
26.2.1999 341,20 0,1422] -13,519% 31,54| 10,920% 0,910%| 162,09 44,88 294,10[ 7 252,00 389,30 40,06 1
31.3.1999 388,10 0,1617| 13,793% 35,89| 10,920% 0,910%| 163,56 49,75 420,30[ 7 800,00 476,20 42,11 1
30.4.1999] 412,80 0,1720] 6,409%| 38,19] 10,920%| 0,910%]| 165,05 50,22 436,60 7 400,00 516,90 39,21 1
31.5.1999 506,70 0,2111| 22,798% 46,89 10,920% 0,910%| 166,55 74,63 692,10[ 7 890,00 621,30 52,10 1
30.6.1999 483,80 0,2016| -4,480% 44,79 10,920% 0,910%(| 168,07 72,22 665,10[ 8 390,00 569,80 66,80 1
30.7.1999 509,00 0,2121 5,253% 47,15 7,300% 0,608%| 169,09 75,30 872,10 8 300,00 611,50 72,15 1
31.8.1999] 508,00 0,2117] -0,155%| 47,07 7,300%| 0,608%]| 170,12 75,87, 864,60 8 180,00 588,10 61,14 1
30.9.1999 502,50 0,2094| -1,041% 46,58 7,300% 0,608%| 171,15 92,49 877,60 7 700,00 509,60 58,00 1
29.10.1999 498,20 0,2076] -0,814% 46,20 7,300% 0,608%| 172,19 91,47 885,00{ 7 700,00 525,50 53,57 1
30.11.1999 477,70 0,1990| -4,075% 44,32 7,300% 0,608%| 173,24 90,25 902,60 7 040,00 515,20 50,54 1
30.12.1999]  489,70] 0,2040] 2,555%| 45,45 7,300%| 0,608%]| 174,29 88,63 612,50 7 222,00 576,50 51,12 1
31.1.2000 554,30 0,2310| 13,239% 51,47 6,932% 0,578%| 175,30 105,70 805,00{ 7 285,00 669,40 55,95 1
29.2.2000 644,80 0,2687| 16,375% 59,90 6,889% 0,574%| 176,31 124,17 933,10{ 7 000,00 776,00 67,75 2
31.3.2000 644,20 0,2684| -0,051% 59,87 6,836% 0,570%| 177,31 120,40 1 010,00 6 800,00 820,80 66,99 1
28.4.2000 604,00 0,2517| -6,201% 56,16 6,302% 0,525%( 178,24 116,90 921,00[ 6 422,00 744,00 63,24 1
31.5.2000 579,40 0,2414| -4,033% 53,89 6,327% 0,527%| 179,18 108,75 834,30 6 070,00 729,50 53,94 1
30.6.2000 524,80 0,2187]| -9,386% 48,83 6,680% 0,557%( 180,18 98,25 753,10[ 5 800,00 625,30 52,62 1
31.7.2000 570,50 0,2377 8,753% 53,11 6,990% 0,582%| 181,23 115,54 873,50 5 700,00 693,70 60,83 1
31.8.2000 538,60 0,2244| -5,552% 50,16 6,993% 0,583%| 182,29 109,56 887,30[ 5 600,00 609,30 59,56 1
29.9.2000 501,60 0,2090| -6,831% 46,73 7,125% 0,594%( 183,37 106,84 816,60[ 5 500,00 531,00 61,90 1
31.10.2000 508,10 0,2117 1,338% 47,36 7,577% 0,631%| 184,53 100,15 872,50 5 650,00 547,00 67,09 1
30.11.2000 409,90 0,1708]| -19,293% 38,22 7,650% 0,638%| 185,70 81,95 735,30[ 5 406,00 381,30 61,59 1
29.12.2000 478,50 0,1994| 16,784% 44,64 7,180% 0,598%| 186,81 101,10 912,10 5 751,00 507,20 62,15 1
31.1.2001 501,80 0,2091 4,913% 46,83 6,521% 0,543%| 187,83 107,46 1 021,00, 6 356,00 525,50 67,45 1
28.2.2001 454,20 0,1893]| -9,448% 42,41 6,235% 0,520%( 188,80 102,69 1 010,00] 6 176,00, 418,00 65,44 1
30.3.2001 425,50 0,1773] -6,280% 39,74 6,194% 0,516%| 189,78 101,60 999,60 5 576,00 365,60 59,75
30.4.2001 415,20 0,1730| -2,380% 38,80 6,346% 0,529%( 190,78 103,30 935,00 5 455,00 362,20 60,00
31.5.2001 437,70 0,1824 5,463% 40,92 6,579% 0,548%( 191,83 108,65 1 184,00] 5 885,00, 357,10 58,27
29.6.2001 417,70 0,1740| -4,530% 39,06 6,633% 0,553%(| 192,89 90,75 1 087,00, 5 931,00, 365,00 58,40
31.7.2001 382,30 0,1593| -8,437% 35,77 6,958% 0,580%| 194,01 79,24 951,80 6 161,00 323,80 48,84
31.8.2001 364,10 0,1517| -4,721% 34,08 6,595% 0,550%( 195,07 77,49 953,60[ 6 325,00 260,10 49,90
27.9.2001 331,90 0,1383| -8,806% 31,08 6,307% 0,526%| 196,10 59,54 920,10{ 6 655,00 227,30 40,74
31.10.2001 375,30 0,1564| 13,123% 35,16 5,712% 0,476%| 197,03 76,37 969,30[ 6 833,00 291,80 50,84
30.11.2001 392,50 0,1635 4,627% 36,78 5,629% 0,469%| 197,96 79,87 1 020,00] 7 500,00 307,80 56,39
28.12.2001 394,60 0,1644 0,577% 36,99 5,344% 0,445%| 198,84 77,54 1 036,00] 8 283,00 362,50 45,04
31.1.2002 425,10 0,1771 7,774% 39,87 5,273% 0,439%| 199,71 82,25 1 271,00, 8 205,00 370,60 41,04
28.2.2002 416,10 0,1734] -2,076% 39,04 5,387% 0,449%| 200,61 73,59 1 302,00 7 982,00, 315,50 30,25
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29.3.2002 428,70 0,1786 3,071% 40,24 5,700% 0,475%| 201,56 76,59 1 584,00, 8 250,00 314,50 29,76
30.4.2002 448,60 0,1869 4,686% 42,13 5,310% 0,443%| 202,45 82,27 1 760,00] 8 285,00, 328,00 29,14
31.5.2002 451,40 0,1881 0,666% 42,41 5,290% 0,441%| 203,35 88,04 1 694,00 10 138,00 310,50 41,39
28.6.2002 412,60 0,1719| -8,557% 38,78 4,860% 0,405%( 204,17 87,00 1 508,00] 9 225,00, 243,00 40,20
31.7.2002 450,30 0,1876 9,183% 42,34 4,648% 0,387%| 204,96 95,25 1641,00] 11 260,00, 280,10 36,30
30.8.2002 451,40 0,1881 0,286% 42,46 4,607% 0,384%| 205,75 94,89 1 662,00] 11 439,00, 275,30 32,24
30.9.2002 442,00 0,1842| -2,042% 41,59 4,198% 0,350%| 206,47 93,85 1 737,00] 12 655,00 240,00 36,55
31.10.2002 430,70 0,1795| -2,516% 40,55 4,268% 0,356%( 207,20 87,09 1 967,00] 11 255,00, 217,30] 1 814,00 32,64
29.11.2002 464,20 0,1934 7,823% 43,72 4,137% 0,345%| 207,92 91,80 2 122,00[ 11 206,00 290,50] 1 700,00 36,07
30.12.2002 460,70 0,1920| -0,713% 43,41 4,157% 0,346%| 208,64 92,47 2 078,00[ 11 151,00 244,70] 2 008,00 34,59
31.1.2003 465,30 0,1939 1,041% 43,86 3,963% 0,330%| 209,33 88,14 2 060,00{ 10 465,00 275,00] 1 955,00 37,72
28.2.2003 472,50 0,1969 1,590% 44,56 3,764% 0,314%| 209,98 92,57 2 106,00{ 11 008,00 268,50| 1 977,00 40,15
31.3.2003 492,80 0,2053 4,340% 46,49 3,729% 0,311%(| 210,63 97,62 1 971,00] 12 038,00, 304,00] 2 067,00 43,49
30.4.2003 520,70 0,2170 5,706% 49,14 3,959% 0,330%| 211,33 104,99 1961,00] 11 125,00, 325,50] 2 226,00 47,35
30.5.2003 555,90 0,2316 6,805% 52,49 3,586% 0,299%( 211,96 113,34 2 075,00{ 12 421,00 347,50 2 320,00 50,20
30.6.2003 535,10 0,2230| -3,702% 50,54 3,548% 0,296%| 212,59 105,64 1 985,00] 13 483,00, 282,50] 2 427,00 51,34
31.7.2003 568,90 0,2370 6,361% 53,76 3,944% 0,329%| 213,29 120,99 2121,00[ 13 621,00 291,30] 2 504,00 59,65
29.8.2003 618,50 0,2577 8,764% 58,47 4,242% 0,353%| 214,04 134,74 2 376,00[ 13 770,00 329,00] 2 671,00 64,55
30.9.2003 602,00 0,2508| -2,627% 56,93 4,164% 0,347%| 214,78 134,79 2 354,00 13 411,00 268,00| 2 754,00 62,84
31.10.2003 636,70 0,2653 5,808% 60,24 4,697% 0,391%| 215,62 141,17 2 461,00] 14 315,00 277,50] 3 056,00 62,87
28.11.2003 624,00 0,2600| -1,954% 59,06 4,812% 0,401%| 216,49 135,49 2 291,00[ 14 351,00 262,70] 3 073,00 63,07
30.12.2003 659,10 0,2746 5,669% 62,41 4,797% 0,400%| 217,35 145,70 2 418,00[ 15 728,00 291,30] 3 192,00 66,44
30.1.2004 691,90 0,2883 5,020% 65,55 4,826% 0,402%| 218,23 150,20 2 611,00 16 065,00 288,30| 3 484,00 68,20
27.2.2004 774,30 0,3226| 11,956% 73,38 4,755% 0,396%| 219,09 178,89 2 921,00{ 17 905,00 328,50| 3 680,00 65,64
31.3.2004 823,80 0,3433 6,437% 78,11 4,517% 0,376%| 219,92 190,77 3 201,00{ 19 101,00 340,20] 3 980,00 64,10
30.4.2004 818,00 0,3408| -0,663% 77,59 4,777% 0,398%| 220,79 193,95 2 968,00[ 17 585,00 341,30] 4 008,00 80,99
31.5.2004 786,50 0,3277| -3,811% 74,63 4,960% 0,413%| 221,70 184,95 2 830,00{ 15 136,00 322,80| 3 999,00 80,42
30.6.2004 793,50 0,3306 0,932% 75,33 5,231% 0,436%| 222,67 184,59 2 937,00[ 15 945,00 319,50] 4 131,00 74,90
30.7.2004 790,20 0,3293| -0,374% 75,05 5,032% 0,419%| 223,61 198,22 2 692,00 15 318,00 315,60] 1 024,00 78,74
31.8.2004 816,00 0,3400 3,308% 77,53 5,056% 0,421%| 224,55 206,00 2 807,00] 14 956,00 332,50] 1 009,00 82,62
30.9.2004 875,40 0,3648 7,324% 83,21 4,966% 0,414%| 225,48 259,30 2 831,00{ 14 898,00 337,30] 1 063,00 86,25
29.10.2004 911,90 0,3800 4,213% 86,71 4,659% 0,388%| 226,35 273,90 3 114,00{ 14 490,00 324,30] 1 095,00 91,90
30.11.2004| 1 010,90 0,4212] 10,903% 96,17 4,364% 0,364%| 227,18 334,60 3 365,00 15 541,00 346,60] 1 186,00 91,04
30.12.2004| 1 032,00 0,4300 2,130% 98,21 4,031% 0,336%| 227,94 340,70 3 272,00[ 16 776,00 369,20] 1 187,00 98,20
31.1.2005] 1 096,20 0,4568 6,265%| 104,37 3,608% 0,301%| 228,62 351,60 3 452,00{ 18 416,00 418,30 1 148,00 130,99
28.2.2005| 1 199,90 0,5000 9,506%| 114,29 3,569% 0,297%| 229,30 427,80 3 730,00[ 19 345,00 395,90] 1 209,00 180,54
31.3.2005 1 168,40 0,4868| -2,585%| 111,33 3,665% 0,305%( 230,00 408,10 3 293,00[ 18 980,00 433,50[ 1 213,00 139,22
29.4.2005] 1 136,50 0,4735| -2,690%| 108,34 3,574% 0,298%| 230,69 405,50 2 983,00[ 16 298,00 444,80] 1 139,00 152,00
31.5.2005| 1156,10] 0,4817] 1,767%| 110,25] 3,439%| 0,287%| 231,35] 415,80 3 026,00] 17 306,00 461,40[ 1 221,00 142,72
30.6.2005| 1 210,10 0,5042 4,714%| 115,45 3,220% 0,268%| 231,97 470,80 3 098,00{ 17 753,00 465,70 1 243,00 143,29
29.7.2005[ 1 262,30 0,5260 4,357%| 120,48 3,469% 0,289%| 232,64 524,50 3311,00[ 18 961,00 457,70[ 1 279,00 154,90
30.8.2005] 1 328,10 0,5534 5,257%| 126,82 3,322% 0,277%| 233,29 605,30 3 204,00[ 19 261,00 457,30 1 334,00 200,00
30.9.2005] 1 453,70 0,6057 9,503%| 138,87 3,312% 0,276%| 233,93 739,30 3 586,00{ 18 951,00 491,60[ 1 305,00 238,60
31.10.2005| 1 381,30 0,5755| -4,941%| 132,01 3,791% 0,316%| 234,67 649,20 3 468,00[ 17 250,00 503,30] 1 272,00 236,30
30.11.2005[ 1 403,10 0,5846 1,621%| 134,14 3,677% 0,306%| 235,39 679,30 3410,00{ 17 033,00 495,30[ 1 300,00 229,10
30.12.2005| 1 473,00 0,6138 5,026%]| 140,89 3,613% 0,301%| 236,10 736,30 3441,00[ 18 251,00 524,50] 1 372,00 232,50
31.1.2006] 1 521,20 0,6338 3,315%| 145,56 3,469% 0,289%| 236,78 812,50 3 433,00{ 18 285,00 528,90| 1 309,00 295,80
28.2.2006| 1 547,50 0,6448 1,771%| 148,14 3,431% 0,286%| 237,46 829,00 3 392,00{ 18 065,00 528,50] 1 434,00 283,80
31.3.2006f 1 523,90 0,6350] -1,484%| 145,94 3,739% 0,312%| 238,20 819,20 3 285,00[ 16 072,00 501,30] 1 389,00 274,70
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28.4.2006( 1 493,70 0,6224| -1,941%| 143,10 3,994% 0,333%| 238,99 772,60 3 577,00[ 14 075,00 495,20[ 1 377,00 260,70
31.5.2006| 1 328,70 0,5536| -11,009%| 127,35 3,959% 0,330%| 239,78 691,40 3 095,00[ 12 251,00 456,10] 1 250,00 192,10
30.6.2006| 1 390,40 0,5793 4,687%)| 133,32 4,110% 0,343%| 240,60 751,70 3 262,00{ 12 285,00 478,70[ 1 268,00 198,80
31.7.2006| 1 436,10 0,5984 3,330%)| 137,76 3,968% 0,331%(| 241,39 815,20 3 277,00 12 445,00 488,30 1 286,00 204,70
31.8.2006( 1 445,50 0,6023 0,696%| 138,72 3,805% 0,317%| 242,16 823,30 3 307,00[ 9 245,00 484,40[ 1 328,00 204,80
29.9.2006| 1 447,50 0,6031 0,180%| 138,97 3,905% 0,325%| 242,95 790,50 3 308,00[ 9 828,00 441,80] 1 405,00 196,59
31.10.2006| 1 538,50 0,6410 6,331%| 147,77 3,871% 0,323%| 243,73 871,00 3431,00{ 11 675,00 463,40[ 1 500,00 205,80
30.11.2006( 1 570,60 0,6544 2,129%| 150,91 3,713% 0,309%| 244,48 939,40 3 147,00{ 10 862,00 479,70] 1 558,00 223,20
29.12.2006| 1 588,90 0,6620 1,207%| 152,73 3,785% 0,315%| 245,26 960,00 3 099,00{ 10 840,00 476,00 1 601,00 234,30
31.1.2007] 1 663,40 0,6931 4,732%| 159,96 3,913% 0,326%| 246,06 920,50 3221,00[ 11 095,00 527,80] 1 679,00 235,40
28.2.2007] 1 628,00 0,6783| -2,087%| 156,62 3,732% 0,311%| 246,82 858,00 3 495,00{ 11 126,00 553,80| 1 591,00 220,90
30.3.2007| 1 712,20 0,7134 5,216%)| 164,79 3,880% 0,323%| 247,62 940,90 3 645,00 9 640,00 548,30] 1 636,00 235,60
30.4.2007( 1 806,30 0,7526 5,540%)| 173,92 4,121% 0,343%| 248,47| 1 010,00 3 879,00[ 10 035,00 619,40( 1 663,00 239,30
31.5.2007] 1 833,20 0,7638 1,532%]| 176,58 4,286% 0,357%| 249,36| 1 074,00 3 848,00[ 10 513,00 610,10[ 1 652,00 274,30
29.6.2007| 1 859,10 0,7746 1,455%| 179,15 4,639% 0,387%| 250,32| 1 096,00 3 954,00{ 11 050,00 596,30| 1 667,00 285,80
31.7.2007| 1 789,80 0,7458| -3,687%| 172,55 4,525% 0,377%| 251,26| 1 076,00 4 096,00[ 10 086,00 584,00] 1 552,00 292,60
31.8.2007 1 789,30 0,7455 0,014%| 172,57 4,562% 0,380%| 252,22| 1 077,00 4 408,00[ 9 756,00 606,60( 1 463,00 281,90
27.9.2007] 1 816,30 0,7568 1,551%| 175,25 4,531% 0,378%| 253,17| 1 186,00 4 496,00, 9 875,00 545,50] 1 490,00 305,60
31.10.2007| 1 908,30 0,7951 5,109%| 184,20 4,471% 0,373%| 254,12 1 344,00 4 273,00 9711,00 576,50| 1 517,00 332,50
30.11.2007| 1 757,60 0,7323| -7,859%]| 169,73 4,517% 0,376%| 255,07| 1 325,00 4 035,00, 8 100,00 541,30] 1 317,00 321,80
28.12.2007| 1 815,10 0,7563 3,315%)| 175,35 4,722% 0,394%| 256,08 1 362,00 4 371,00 7 933,00 544,80| 1 301,00 337,60
31.1.2008] 1 499,60 0,6248| -17,348%| 144,93 4,509% 0,376%| 257,04| 1 181,00 3 754,00] 7 441,00 503,30] 906,50 288,00
29.2.2008] 1 566,00 0,6525 4,471%| 151,41 4,516% 0,376%| 258,01| 1 232,00 4 069,00] 7 206,00 521,50, 972,00 283,10
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