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Abstrakt

Prace je zaméfend na stanoveni struktury kapitdlu v jeho trznich hodnotéich, stanoveni
nédkladil na cizi kapital a stanoveni nakladu na vlastni kapitdl pfedevSim prostfednictvim
metodiky CAPM. U metodiky CAPM se prace vénuje hlavnim parametrim, které tato
metodika vyZaduje, jako jsou bezrizikovd mira vynosnosti, rizikova prémie trhu a
koeficient beta. Dale pak je pozornost vénovand modifikacim vychdzejicim

z nedostatkti metodiky CAPM tak, aby tato metodika co nejvice odpovidala skutecné
vynosnosti a riziku akcii historicky dosahovanych na kapitdlovém trhu a rovnéz
modifikacim potfebnym pro pouziti metodiky CAPM pfi ocenéni Ceskych podnika.
Doporucend metodika stanoveni trzni diskontni miry pfi ocenéni podniku je aplikovand
na ptikladu. Z dat ziskanych z kapitdlového trhu CR je vypogitand rizikovd prémie
Ceského kapitdlového trhu a koeficient beta deseti vybranych akcii ceského
kapitdlového trhu a je zde posouzena moZnost pouZit data ziskand z ¢eského
kapitalového trhu pro ocenéni podnik? se sidlem v CR.

Abstract

The work is focussed on the determination of capital structure in its market values,
determination of the cost of non-own capital, and determination of the cost of equity,
primarily by using the CAPM method. In terms of the CAPM procedure the work deals
with the main parameters required by the method, such as risk-free yield rate, risk
market premium, and beta coefficient. Furthermore, attention is given to modifications
resulting from the inaccuracies of the CAPM method to make the method correspond as
much as possible with the actual yield and risk of shares historically achieved at the
capital market, and likewise to modifications needed when applying the CAPM method
to the valuation of Czech businesses. The recommended procedure of determining the
market discount rate for the valuation of an enterprise is applied on an example. Data
obtained from the capital market of the Czech Republic are used to calculate the risk
premium of the Czech capital market and beta coefficient of selected ten shares out of
the Czech capital market, giving an assessment of the possibility of using the data
obtained from the Czech capital market for the valuation of businesses incorporated in
the Czech Republic.
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2  UVOD A CiL DISERTACE

Ve financni teorii i ve znalecké praxi se lze setkat s celou fadou metod, pomoci
kterych se stanovuje trzni hodnota podnikul. Kli¢ovym parametrem, na kterém je prevazna
vétSina metod zaloZena je diskontni faktor (diskontni mira, kalkulovand drokové mira). Ten
v sob¢€ zahrnuje faktor vynosnosti a rizika spojeného s danou investici a rovnéz i asovou

hodnotu penéz.

Veskera aktiva, at’ uzZ finanéni nebo redlna, do nichz se investofi rozhodnou vlozit své
penize, jsou vystavena urCité mife rizika. Investice, které jsou rizikovéjsi, by mély dle
finan¢ni teorie dosahovat vy$§itho vynosu jako kompenzaci za postoupeni vétSiho rizika.
Ocekdavany vynos by tedy mél byt funkci rizika. Riziko je pfedstavované smérodatnou
odchylkou skute€né vynosnosti od vynosnosti oekdvané. Pokud by tedy skuteCny vynos

byl rovny vynosu o¢ekdvanému, investici by bylo mozné oznacit jako bezrizikovou.

V Ceské republice neexistuje pii ocefiovani podnikii jednotnd metodika. Zejména
pii pouziti vynosovych metod prevladd mezi odbornou vefejnosti zna¢nd nejednotnost,
kterd se tykd zejména kalkulace diskontni miry. Tato nejednotnost vede k poZadavku na
ujednoceni metodiky vynosového ocenéni podniku a rovnéZ samotné kalkulace diskontni

miry, které by pfispé€lo k objektivizaci ocenéni.

Hledani diskontni miry pfi vynosovém ocenovani (nejen podnikd) je ndhradnim
feSenim, protoZe zdkladem by pfi ocenéni mélo byt porovndni ocefiovaného podniku se
srovnatelnym podnikem, jehoZ hodnota je zndmd. Tyto podniky by mély mit srovnatelny
finan¢ni pldn a stejnou pravdépodobnost jeho dosaZeni. Hodnota oceniovaného podniku by
potom byla stejnd jako u podniku srovnatelného. ProtoZze v praxi je takovyto postup
vzhledem k neexistenci informaci o srovnatelnych podnicich a cendch, za které byly
proddny, nerealizovatelny, aplikuje se na pldnované vynosy diskontni mira, ¢imZ se tak
hodnota podniku zjisti ndhradnim zpusobem. Z tohoto pohledu se na kapitilovém trhu
hledd jakdsi alternativni investice k investici do ocefiovaného podniku, kterd mé stejné

parametry s investici do ocenlovaného podniku, a to predevs$im z hlediska:

» rizika (riziko zahrnuté ve finan¢nim pldnu by mélo odpovidat riziku zahrnutému

v diskontni mife),

! Pro iicel této prdce se povaZuji pojmy ,,podnik*, , spolecnost*, pFipadné i ,.firma* za ekvivalentni.
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» Casu (mezi vynosy ve finan¢nim pldnu a diskontni mirou by meéla byt Casova

symetrie),

» cen (ocenéni miZe byt provedeno v béznych cenach véetné inflace nebo ve stalych

cendch bez zahrnuti inflace, coZ by mélo byt zohlednéno i v diskontni mite),

» likvidnosti (v diskontni mife by méla byt zahrnutd stejnd mira likvidnosti jako maji

cenné papiry ocefiovaného podniku ),

* investoru (pfirdZzka za specifickd rizika by meéla byt pouzitd pouze pifi ocenéni

pro investora bez moZnosti diverzifikace).

Vynosnost i rizikovost této alternativni (hypotetické) investice, srovnatelné ve vyse
uvedenych parametrech s investici do ocefiovaného podniku, pfedstavuje hledand diskontni

mira.

Diskontni mira, pouZivand pro stanoveni trzni hodnoty podniku, odrdzi ndklady
celkového kapitalu. Naklady celkového kapitdlu odpovidaji vaZzenému prameéru naklada
kapitalu, tedy nakladd na vlastni a cizi kapitdl. Proto je sprdavné stanoveni naklada
na vlastni a cizi kapitél spole¢né s trzni hodnotou vlastniho a ciziho kapitalu pro stanoveni

trzni hodnoty podniku velmi dilezité.

Zakladni metodou pro stanoveni naklada vlastniho kapitalu je model CAPM. Jedna se
o model v praxi nejcastéji pouzivany, ktery je zaloZeny na trznich datech, a proto i o model
nejvice objektivni. Jeho zdkladem je stanoveni rizikovych pfirdzek k bezrizikové tirokové
mife. Je zaloZen na tfech zdkladnich vstupech — bezrizikové sazbé, koeficientu beta a
ocekdvané rizikové ptirdZce kapitdlového trhu k bezrizikové drokové mite. Je piekvapivé,
jak nahodile jsou tyto rizikové pfirazky pii urCovani nakladd vlastnitho kapitalu

stanovované v praxi.

Cilem této disertacni price je stanoveni diskontni miry pro ocenéni podniku nekterou
z vynosovych metod. Prace se zamétuje na trzni diskontni miru pro stanoveni trzni hodnoty
podniku. Data pro jeji stanoveni musi byt objektivné zjistitelnd z kapitdlového trhu
na zékladé trzniho ocenéni vynosnosti a rizika dané investice. Kalkulace diskontni miry
pro stanoveni trzni hodnoty podniku je sloZity proces, ktery vyZaduje spravné stanoveni

jednotlivych dil¢ich vstupi.

Dil¢imi cily této disertacni prace je spravné stanoveni jednotlivych parametra

pouzivanych pro kalkulaci diskontni miry, zejména pak ndkladd vlastniho kapitdlu, jako
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jsou bezrizikovd mira vynosnosti, koeficient beta a rizikovd prémie trhu a stanoveni
zpusobu jejich pouziti v podminkach Ceské ekonomiky. Proto je potieba provést popis
metodiky stanoveni vah jednotlivych slozek kapitdlu zaloZenych na jejich trznich
hodnotach, ddle pak popis metodiky stanoveni nakladi kapitdlu a zejména metodiky CAPM
pro stanoveni ndkladi vlastnitho kapitdlu a zaméfit se na jednotlivé vstupy, které
tato metodika vyZaduje, jejich teoreticky zdklad, vyhody a nevyhody jednotlivych alternativ
jejich mozného pouZiti a rovnéZ na stanoveni zpusobu jejich vhodné aplikace v praxi. Déle
budou navrZeny a posouzeny mozné upravy této metodiky pro oceriovani podniki Ceské
ekonomiky. Vysledkem by mélo byt doporuceni pro v praxi aplikovatelny postup stanoveni
diskontni miry pro ocefiovani podnikd v CR. Tento postup bude pouZity na piikladu
ocenéni podniku. V rdmci tohoto ptikladu budou aplikovany jednotlivé moZnosti stanoveni

zadluzenych ndkladt vlastniho kapitdlu a posouzen jejich dopad do vysledku ocenéni.

Rizikova prémie trhu a koeficient beta, jako hlavni vstupy pouZivané v rdamci
metodiky CAPM, jsou urovany z dat kapitalového trhu USA a jsou ddle prizpisobeny
pro pouziti pro ocenéni Ceskych podniki. Poslednim z dil¢ich cilii je vypocitat rizikovou
prémii trhu a koeficient beta z dat Ceského kapitdlového trhu a posoudit mozZnost jejich

pouziti pro ocenéni ¢eskych podniku.
V souladu s cilem disertacni price l1ze definovat k nému vztazené hypotézy (H):

H1: Metodika stanoveni diskontni miry pro trzni ocenéni podniku je znacné
sloZitd a mezi znaleckou vefejnosti neexistuje pfi stanoveni diskontni miry
metodickd shoda. Pfes sloZitost procesu stanoveni diskontni miry lze

doporucit v praxi aplikovatelny postup jejiho stanoveni.

H2: Pro stanoveni trznich nédkladi vlastniho kapitdlu je pouZivana metodika
CAPM, kterd vychdzi z trznich dat, kterd jsou zjiSténa z dat rozvinutého
amerického kapitdlového trhu. Ndklady vlastniho kapitdlu stanovené pomoci
metodiky CAPM pii pouziti dat z amerického kapitdlového trhu je nutné,

zejména pro pouZziti pii ocenéni Ceskych podniki, upravit.

H3: Rizikovd prémie trhu a koeficient beta jsou zdkladni parametry, které
ovliviiuji vysi ndklada vlastniho kapitdlu. Vzhledem k rozsahu kapitalového
trhu v CR, objemu obchod® a kritké historii nelze tyto faktory stanovovat

z dat Ceského kapitdlového trhu.
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Tato priace by méla analyzovat nejnovéjSi poznatky a pfistupy pouZzivané
pii stanoveni diskontni miry pro trzni ocenéni podniku, ¢imz by méla prispét k rozvinuti
teorie oboru Soudni inZenyrstvi a svymi doporucenimi i pro praxi soudnich znalct v oboru

ocenovani podnika.

3  POSTUP RESENI

V souladu s vySe uvedenymi cily disertacni prace byl zvolen nasledujici potup feSeni

problematiky diskontni miry pro stanoveni trZzni hodnoty podniku.

3.1 Definice zakladnich pojmu

Vivodni C4sti je nutné definovat zdkladni pojmy pouZivané pii vynosovém
ocefiovani podniku a pojmy jako je diskontni mira, kalkulovand drokovad mira, ndklady
kapitdlu a mira kapitalizace, které jsou v praxi Casto nesprdvné pouzivany. Tento vyklad

v/ w2

pojmu je pro dalsi Casti disertace kliCovy.

3.2 Popis metod vynosového ocenéni podniku

Analyza metod vynosového ocenéni podniku zahrnuje popis v praxi pouzivanych
metod vynosového ocefiovdni podniku, jejichz zdkladnim vstupem je diskontni mira.
Nejvetsi pozornost bude veénovdna metodé DCF ve variant€é entity a metode
kapitalizovanych ¢istych zisku, které jsou v praxi nejcastéji pouzivany. Vynosové metody

jsou rovnéz jedinym spravnym feSenim pro stanoveni trzni hodnoty fungujicich podnika.

3.3 Vysvétleni pojmu Diskontni mira

Na diskontni miru se mize nahlizet z nékolika pohledul. Pti stanoveni diskontni miry
musi zpracovatel ocenéni zvézit, jestli je pfedmetem ocenéni stanoveni trzni, investicni
nebo objektivizované hodnoty podniku. Stejné tak je potieba zvaZit, jestli investor (majitel
spoleCnosti) ma moznost diverzifikovat svoje portfolio cennych papirti. Dulezita je
pro stanoveni diskontni miry i volba vhodné metody ocenéni podniku. Tato problematika

bude popsdna v samostatné kapitole a je pro spradvné stanoveni diskontni miry podstatna.

3.4 Stanoveni diskontni miry

Tato Céast disertacni priace je kliCovd. Zabyvd se stanovenim trZzni hodnoty

jednotlivych slozek kapitalu a ndkladi na tyto slozky kapitdlu. Nejvétsi pozornost je
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vénovana stanoveni ndklada vlastniho kapitalu metodou CAPM a jejim moznym tdpravam
pro podminky ekonomiky CR a &eskych podnikd. Standardné jsou totiz data ziskdvana
z amerického kapitdlového trhu a je nutné prizpusobit je pro potieby pouziti v podminkach
Ceské ekonomiky. V metodice stanoveni diskontni miry panuje mezi ¢eskou odbornou
vefejnosti znaCnd nejednotnost a poZzadavek pro ujednoceni metodiky vychdzi piimo
ze znalecké praxe. Ceskd odbornd literatura ponechiva konkrétni feSeni jednotlivych
problému plné na znalecké obci, ¢cimZ vnasi do vyse diskontu znacnou variabilitu, ktera se
pak projevuje i ve vysledcich ocenéni. V fadé piipadi jesté nebylo nalezeno optimalni
feSeni a je zde ponechén prostor pro odbornou diskuzi a hleddni moZnosti jejich feSeni. Ta

jsou za pomoci zahrani¢nich prament v této kapitole popséana.

3.5 Priklad

Metodika stanoveni diskontni miry je aplikovand na piikladu, ve kterém se kromé
praktického stanoveni diskontni miry uvadi i vysledky ocenéni v alternativich s vyuZitim
hodnotového pfispévku danového Stitu a ve zpusobu vypoCtu zadluzenych naklada
vlastniho kapitdlu. Tato Cast ma za cil ukdzat praktické pouziti v predchozich castech
navrzené optimalni metodiky pro stanoveni diskontni miry pro stanoveni trzni hodnoty

podniku.

3.6 Vypocty z dat ceského kapitalového trhu

V Ceskych podminkédch jsou data pro stanoveni trzni diskontni miry stanovovand
z dat amerického kapitdlového trhu a poté se upravuji pro potieby ocenéni podnikd se
sidlem v CR. Z dat amerického kapitdlového trhu se piedeviim stanovuje koeficient beta a
rizikovd prémie trhu. V posledni Céasti prace proto budou vypocitiny tyto dva kliCové
faktory pro stanoveni diskontni miry z dat ¢eského kapitdlového trhu a bude zhodnocena

moznost jejich pouZiti v ocenlovaci praxi.

3.7 Zhodnoceni prinosu prace pro teorii a praxi

ZavéreCna Cast prace je vyctem piinosu disertacni prace pro teorii a zejména
pro znaleckou praxi. S ohledem na rozsdhlost a aktudlnost problematiky stanoveni
diskontni miry pro ocefiovdni podniku nelze povaZovat feSeni nalezené v disertacni préici

za konecné.

Strana 14



Diskontni mira pro stanoveni trini hodnoty podniku

4 POUZITE METODY VEDECKE PRACE

NiZe je uveden prehled metod, jez budou pouzity k dosaZeni cila disertacni prace, a to
vcetné konkrétni problematiky, na niZ bude dand metoda aplikovdna. Vzhledem k tomu,
Ze problematika stanoveni diskontni miry je v odborné literatufe pomeérné rozsédhle
rozpracovand, vyvstala nutnost prostudovat nemalé mnozstvi odbornych publikaci, stati a
¢lankd, které jsou obsahoveé zaméfeny na tuto problematiku. Z prostudované problematiky
jsou vybrdny zejména ty Casti, které objasfiuji pfedev§Sim podstatu relevantni tematiky a
vztahuji se také k metodice vypoctu rizikové prémie trhu a koeficientu beta, kterd je

aplikovana pfi vypoctu téchto parametrt u jednotlivych zdroju dat.

. v L, . . oo v ~ 2 z 12
Disertacni price je zpracovand s pouZitim védeckych metod”. K danému cili bude
sméfovdno za pomoci védeckého pozorovani, analogie, modelovdni a ddle pouZitim
analyzy, syntézy, indukce a dedukce. V hojné mite bude vyuZito grafického a tabulkového

aparétu.

Védeckym pozorovdnim bylo v oblasti problematiky stanoveni diskontni miry
zjiSténo, ze metoda CAPM pro stanoveni ndkladd vlastniho kapitdlu nespliiuje podminky
pro dostatecné presné stanoveni ndkladd kapitilu a nezohlediuje tedy skuteCnou
historickou vynosnost a riziko na kapitilovém trhu a je zapotfebi provadét dpravu
o pfirdzku za trzni kapitalizaci, pfipadné i o pfirdZku za omezenou likvidnost. V této préci
je pozorovani vychodiskem pro védecky popis, ktery je zdznamem pozorovanych jevu
v oblasti stanoveni diskontni miry v podminkédch Ceské ekonomiky, pficemz zdkladem jsou

spravné zvolené a definované pojmy uvedené v ramci disertace.

Metoda analogie je pak zdkladni metodou, kterd bude pouzita pfi stanoveni pfirdzky
za trzni kapitalizaci pro podniky ceské ekonomiky. Analogie vyuZzivd védeckého
pozorovdni kauzalit na americkém kapitdlovém trhu a ziskané poznatky nésledné
zpracovava pro ucely pouZiti pro stanoveni pfirdzky za trzni kapitalizaci pro podniky Ceské

ekonomiky.

2 Termin metoda, ktery je odvozen zieckého hodos, cof znamend cestu, predpoklddd uréity pocdtek —
vychodisko a cil — konec cesty. Aby se dospélo k cili, musi se postupovat po cesté, realizovat urcitd stadia,
uskutecnit urcité operace. Védecké pozndni predstavuje cilevédomou c&innost, stanoveni problému a aplikaci
urcitych postupii (operaci) k jeho vyreseni. BliZe viz. STRECKOVA, Yvonne. Metodologie védecké prdce:
teze z vybranych kapitol, 1995.
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K tomu, aby bylo viilbec mozné stanovit trzni diskontni miru, zachycujici vztah mezi
ocekdvanym rizikem a vynosnosti pro investora s moZnosti diverzifikace, je nutno
abstrahovat od méné podstatnych vlivi a tim padem jiZ nepracovat s redlnymi objekty, ale
s jejich idealizaci — modely. Modelem se rozumi abstrakce — zjednoduSené zobrazeni
skuteCnosti vytvarené za urCitym ucelem. Model nemutize zachytit vS§echny prvky, vlastnosti
a vztahy pavodniho redlného objektu, proto je zjednodusenim dané skutecCnosti. Pfi jeho
tvorbé musi byt respektovdna urcitd analogie mezi vlastnostmi a procesy probihajicimi
v samotném objektu a vlastnostmi a procesy modelu. V rdmci disertace bude vyuZit, dile
rozpracovan a nasledné prizpusoben podminkdm Ceské ekonomiky model CAPM, ktery je
mezi odbornou vetejnosti nejvice vyuzivdn pro kalkulaci diskontu v rdmci stanoveni

ndkladu vlastniho kapitalu.

Analyza a syntéza patii mezi nejCasteji pouzivané védecké metody. Analyza znamend
rozloZzeni n€jakého komplexu na ¢ésti, syntéza pak spojeni rozmanitosti k jednote v celku.
Analyzy je pouzito pii zkoumadni faktort ovliviujicich vysi koeficientu beta a rizikové
prémie trhu, jako zdkladnich parametrd pro stanoveni diskontni miry. Syntézou

jednotlivych dil¢ich poznatkt bude stanoven optimalni pfistup pro jejich stanoveni.

Analyza se soustfed’'uje na dynamiku, pficemz sleduje chovani celku nebo systému
v z4vislosti na podnétech a reakcich. Jde tedy o analyzu zaméfujici se piedevSim
na historicky vyvoj veliCin, relevantnich pro kalkulaci diskontu jako klicového faktoru
stanoveni vynosové hodnoty podniku a jeho principy. Zarovenl bude analyza pouZita i
pfi stanovovani vlivu a miry vlivu jednotlivych zpusobu stanoveni nakladi vlastniho

kapitdlu na hodnotu podniku, a to za pouZziti matematickych vztaht a matematické dedukce.

Syntéza je proti analyze proces dopliiujici. Jde o sjednocovéni, sloZeni né&jakého
predmétu, jevu Ci procesu z jeho zdkladnich prvki v néjaky celek. Syntéza se prolina celou
praci, at’ uz jde o syntézu jednotlivych poznatki, které byly ziskany analyzou svétové
literatury nebo syntézu dil¢ich vstupt, které maji vliv na vysi diskontni miry. Syntetické
metody jsou pouzity také pri specifikaci jednotlivych kroka (a jejich logické navaznosti)

pfi stanoveni jednotlivych sloZek nakladt vlastniho kapitalu u metody CAPM.

Indukci je obecné minéno usuzovdni z jednotlivého na obecné, nebo presnéji feCeno
jde o poznani, které vychazi z empiricky zjisténych faktd a dospiva k obecnym zavérum.

Tento typ udsudku je velmi Casto pouZivan k dokazovéani platnosti néjakého zjisténi,
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uplatnén byl napft. pii tvorbé uprav modelu CAPM. Metoda indukce bude rovnéZ pouZzita

pti formulovani zavére¢nych doporuceni o zpisobu stanoveni trzni vySe diskontni miry.

Dedukci se obvykle rozumi usuzovani od obecného k zvlaStnimu a jednotlivému,
avSak mnohem presnéji je dedukce vyvozovanim novych tvrzeni pti dodrzovani pravidel
logiky. Dedukce bude uplatnéna pii pouzivani matematickych modeld pii vynosovém

ocenovani podniku.

Zdrojem primdrnich dat pro vypocet rizikové prémie trhu a koeficientu beta z dat
Ceského kapitdlového trhu, kterd jsou uvedena v piiloze této préice, jsou data ziskana
z internetovych stdnek Burzy cennych papird Praha, a.s.” a zdatabdze spolecnosti

A&CE Consulting, s.r.0.
5 ZAKLADNI POJMY

5.1 Podnik

Podnikem se podle § 5 obchodniho zdkoniku® rozumi soubor hmotnych, jakoZ i
osobnich a nehmotnych sloZek podnikdni. K podniku ndleZi véci, prava a jiné majetkové
hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem ke své

povaze maji tomuto ucelu slouZzit.

5.2 Hodnota

Hodnota je ekonomicky pojem tykajici se penézniho vztahu mezi zboZim a sluzZbami,
které lze koupit, a t€émi, kdo je kupuji a proddvaji. Hodnota neni faktem, ale odhadem
ohodnoceni zboZi a sluZzeb v daném case podle konkrétni definice hodnoty. Ekonomicka
koncepce hodnoty odrdzi ndzor trhu na prospéch plynouci tomu, kdo vlastni zboZi nebo

obdrzi sluzby k datu platnosti hodnoty.

* http:/fwww.pse.cz/
4 Zdkon & 513/1991 Sb., v aktudlnim znéni
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5.3 Cena

Podle zdkona o cendch’ je cena pen&Zni &dstka sjednand pii ndkupu a prodeji zboZi
nebo zjist€nd podle zvlastniho pravniho predpisu (zdkona €. 151/1997 Sb., o ocenovani

majetku, v aktudlnim znéni) k jinym dcelim nez k prodeji.

Cena je pojem pouZzivany pro Castku, kterd je poZadovdna, nabizena nebo zaplacena
za zboZi nebo sluzbu. Zaplacend cena muZze nebo nemusi mit vztah k hodnoté zbozi Ci
sluzby. Cena je obecné indikaci relativni hodnoty pfipisované zboZi nebo sluzbim

konkrétnim kupujicim nebo prodavajicim v konkrétnich podminkéch.

5.4 Trzni hodnota

s w2z

Trzni hodnota je odhadnutd Castka (hodnota), za kterou by mél byt majetek sménén
k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pfi transakci
mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po ndlezitém marketingu, ve které by ob¢ strany

jednaly informovang, rozumné¢ a bez nétlaku.
Trzni hodnota by méla byt vysledkem ocenéni zejména pfi:
* uvadéni podniku na burzu,

* prodeji podniku, kdy zatim neni zndm konkrétni kupujici a stdvajici vlastnik chce

odhadnout, za kolik by mohl podnik pravdépodobné prodat.

5.5 Obvykla cena

Obvyklou cenou se podle zdkona €. 151/1997 Sb., o ocefiovani majetku, v aktudlnim
znéni, rozumi cena, kterd by byla dosaZena pfi prodeji stejného, poptipadé obdobného
majetku nebo pii poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku
v tuzemsku ke dni ocenéni. Pfitom se zvaZuji vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv,
avSak do jeji vySe se nepromitaji vlivy mimotadnych okolnosti trhu, osobnich poméra
proddvajiciho nebo kupujiciho ani vliv zvlaStni obliby. Mimotfadnymi okolnostmi trhu se
rozumé&ji napiiklad stav tisné prodavajiciho nebo kupujiciho, dusledky pfirodnich ¢i jinych

kalamit. Osobnimi pomeéry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné

3 Zdkon ¢. 526/1990 Sb., v aktudlnim znéni
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osobni vztahy mezi proddvajicim a kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota

pfiklddand majetku nebo sluzbé& vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

5.6 Vynosova hodnota

Vynosovou hodnotou je uvaZovand jistina, kterou je nutno pifi stanovené urokové
sazbé& ulozit, aby troky z této jistiny byly stejné jako Cisty vynos z podniku (nemovitosti, ¢i
jiného aktiva), nebo je mozné tuto Castku investovat na kapitilovém trhu s obdobnou

sazbou vynosové miry.
5.7 Cash Flow
Cash Flow predstavuje penézni tok, dynamicky ukazatel likvidity, vyjadiujici rozdil
mezi skuteCnymi piijmy a vydaji za urCité Casové obdobi.
5.8 Diskontni mira

Diskontni mira (resp. kalkulovand trokovd mira) slouzi k vymezeni relace mezi

ocekdvanymi vynosy a investovanym kapitdlem s ohledem na riziko. Plni dvé funkce:

» slouzi pro prepocet Castky, kterd mé byt vyddna nebo pfijata, na souasnou hodnotu

této Castky (technicka funkce diskontni miry),

* slouzi jako mira vynosnosti o¢ekdvand investorem pii akvizici budouciho penézniho
toku s ohledem na riziko spojené s moZnosti tento vynos ziskat (ekonomickd funkce

diskontni miry).

5.9 Naklady kapitalu

Z hlediska podniku, ktery investovany kapitdl pfijima, je investoriv narok
na vynosnost pfiméfenou riziku vyjadfenim ndkladd kapitdlu. Jednd se o pohled
na diskontni miru z jiného thlu. Z tohoto pohledu jsou ndklady kapitdlu ddny néklady uslé
piileZzitosti, nikoli pfimymi platbami pro investory. Diskontni mira je tedy pohledem

ze strany investora, ndklady kapitdlu pohledem ze strany podniku.

5.10 Mira kapitalizace

Mira kapitalizace slouzi pro stanoveni hodnoty na drovni vécné renty. PouZivd

se tedy pfi pfepoc¢tu pifjmi na hodnotu. Predpoklada trvaly ro¢ni vynos do nekonecna.
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Diskontni mira se pouZiva pro piepocet konkrétnich ro¢nich vynost na sou¢asnou hodnotu,
kapitalizac¢ni mira pro pfepocet trvalého ro€niho pfijmu na hodnotu. Kapitalizani mira je

niz$i nez diskontni mira o o¢ekavané tempo rastu vynosu.

Z pohledu investora diskontni mira stanovuje hodnotu ocekdvaného penézniho toku
ptfi zohlednéni jeho ocCekavaného vynosu a rizika nedosaZeni vynosu, které investor
pti akvizici téchto vynosu postupuje. V situaci, kdy diskontni mira zohlednuje veSkera
rizika spojena s danou investici (nikoli pouze jistotni ekvivalent vynosi na drovni
bezrizikové sazby), musi 1 uvazované vynosy byt zatiZeny stejnou mirou rizika (princip

Jistotni ekvivalence drokové miry).

6 METODIKA PRO VYNOSOVE OCENENI PODNIKU

Vsechny vynosové metody jsou zaloZené na vynosech generovanych ocefiovanym
podnikem, které predstavuji uZitek z jeho drzeni. PouZiti vynosové metody predpokldda
provedeni ndsledujicich analyz, které umozni oveéfit (pfipadn€ upravit) managementem
ocekdvané vynosy a zhodnotit vynosovy potencidl firmy ve vztahu k jeji minulosti,
ve vztahu k ostatnim subjektim na trhu a ve vztahu k postaveni podniku na relevantnim

trhu:
* analyza trhu, na kterém spolecnost pusobi

V této Casti by se mély posoudit vyhlidky ekonomiky a relevantniho odvétvi, citlivost
odvétvi na sezénni vykyvy a vykyvy v souvislosti s hospodafskym cyklem ekonomiky.

Dile by v této Casti analyzy mé&ly byt posouzeny vyrobky a sluzby poskytované trhem.
* analyza konkurence

Jedna se o vymezeni hlavnich konkurent(i, posouzeni jejich hospodateni, silnych a

slabych strdnek a pozice na trhu ve vztahu k ocefiované spolecnosti.
* analyza potencidlu ocefiovaného podniku na trhu a hodnoceni jeho konkurencni sily

V névaznosti na predchozi analyzu trhu a konkurence dojde k posouzeni postaveni
oceniované spolecnosti na trhu a potencidlu spole¢nosti na tomto trhu do budoucna.
Analyza by se meéla tykat predevSim posouzeni vyrobkil a sluzeb ocenované
spoleCnosti, dodavateli a zakaznikt (struktury a vyjednavaci sily vaéi nim), kvality a
schopnosti managementu, lidskych zdroji (zaméstnanci a klima ve spole¢nosti), prvku

marketingu, aktivity spoleCnosti na zahrani¢nich trzich a ocekdvanych exportnich
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moznosti a dalSich. Dulezité je i posouzeni vySe potfebnych investic do dlouhodobého
hmotného majetku. Vysledkem by meélo byt zhodnoceni silnych a slabych stranek

spolecnosti a jejich prilezitosti a hrozeb ve vztahu k trhu (SWOT analyza).
* finan¢ni analyza

Déle je zejména pifi vynosovém ocenéni spoleCnosti nezbytné provést financni
analyzu minulého hospodatfeni spoleCnosti. Jednd se nejen o stanoveni a posouzeni
ukazateld zadluZenosti, likvidity, aktivity a rentability, ale i o analyzu rozvahy a vykazu
ziska a ztrat za minuld obdobi, a to pfedev§im co do struktury majetku a vlastniho
kapitdlu a cizich zdroji, analyzu vynosu a ndkladd a provozniho, finan¢niho a
mimofadného vysledku hospodareni. Na tuto analyzu by meéla navazovat analyza
finanéniho planu, ve které by se méla posoudit ndavaznost minulych vysledki

hospodafteni a struktury aktiv a pasiv na budouci vysledky a strukturu aktiv a pasiv.

Analyza by méla sméfovat k mozZnosti ovefit nebo piipadn€ upravit managementem

poskytnuty financni pldn a v ném ocCekdvané vynosy a ndklady a strukturu aktiv a pasiv.

6.1 Metoda diskontovanych cistych penéznich toku

Metoda diskontovanych ¢istych penéZnich toku je nejcastéji pouZivanou vynosovou
metodou. Je zaloZena na redlnych ocekdvanych pifjmech ocefiovaného podniku
v budoucnu. Metoda diskontovanych cistych penéznich toki (DCF) je hojné pouzivand
predeviim v anglosaskych zemich a diky investorim, ktefi do Ceské Republiky piichazeji

N

z této oblasti, se roz§ifila i v Ceské oceiovaci praxi. Pouzivé se ve tfech variantach:
* metoda DCF entity (entita = jednotka ve smyslu podniku jako celku),
* metoda DCF equity (equity = vlastn{ kapital),
* metoda DCF APV (adjusted present value = upravend soucasnd hodnota).

P1i stanoveni vynost pro metodu DCF by se méla zvazit kategorie hledané hodnoty
(na kategorii hledané hodnoty zdvisi i pouZzitd diskontni mira — viz kapitola 7.1). Pfi hledani
trzni hodnoty by se mély brit v dvahu vynosy, které oCekavd pftislusny trh, pfi hledini
investi¢ni hodnoty vynosy, které oCekdva konkrétni investor a pfi hledani objektivizované

hodnoty pak vynosy, které budou nesporné a objektivne doloZitelné.
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Diéle je moZzné ocekdvané vynosy pldnovat ve stdlych cendch (ceny k datu ocenéni)
nebo v béZnych cendch (ceny ve své budouci nomindlni vyS$i). PouZitym cendm je nutné
prizpuasobit i diskontni miru. Ve vétsin€ piipadd jsou pouzivany bézné ceny, pokud by se

vSak pouzily ceny stdlé, diskontni mira by se musela ocistit o ocekdvanou inflaci.

Metoda DCF pracuje s rozdélenim kapitdlu na vlastni a cizi. Vlastnim kapitdlem je
kapitdl investovany vlastniky spoleCnosti, v pfipad€ ciziho kapitdlu se jednd pouze
o droCeny cizi kapitdl, nikoli o ostatni nedrocené slozky ciziho kapitélu(’. Toto Clenéni je
stejné jako prfi vypocCtu vazenych nakladi kapitdlu (Cast 8.1.1), kde se z trzni hodnoty
vlastniho kapitdlu a hodnoty ciziho kapitdlu pocitaji vdhy jednotlivych sloZek kapitélu,

¢imz je metodika DCF konzistentni.

Vysledkem metody DCF je ocenéni provozni ¢4sti podniku. Majetek, ktery je
soucasti provozni Casti podniku, generuje vynosy a ndklady. V podniku vSak muze
existovat i majetek, ktery neslouzi k zajisténi provozu podniku (neprovozni majetek). Muze
se jednat napf. o nevyuZivané objekty, podnikovd rekreacni zafizeni, volnou hotovost,
finan¢ni investice (ty mohou byt za ur€itych podminek soucasti provozni ¢4sti podniku).
Neprovozni majetek je nutné ocenit samostatne a pficist jeho hodnotu k hodnoté provozni

&asti podniku’.

NejcCast&ji je pouzivand metoda DCF entity, proto ji bude vé&novdna nejvetsi

pozornost.

6.1.1 Metoda DCF entity

Tato metoda je zaloZena na oCekdvanych penéZnich tocich pro vlastniky a véfitele
(FCFF - free cash flow to firm — volné penézni toky do firmy). Tyto penéZni toky se
diskontuji na soucasnou hodnotu a ziskd se tak hodnota podniku jako celku (Hy — hodnota
brutto). Od ni se pak odecte trzni hodnota ciziho kapitidlu a ziskd se hodnota podniku
pro jeho majitele (H,, — hodnota netto). Diskontni mirou pouZzitou k diskontovani penéZnich

toku pro vlastniky a véfitele jsou vazené naklady celkového kapitalu.

5 Blize k tomuto problému napf. MARIK Milos a kol.: Metody ocerovdni podniku, 2007, str. 165

7 Toto Feseni je pouZivané v praxi, prestoZe i neprovozni majetek miiZe byt financovany z cizich zdrojii
podniku, ¢imZ by doslo k nepresnosti ve stanoveni vah jednotlivych sloZek kapitdlu p¥i vypocltu vdZenych
ndkladii kapitdlu.
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Zékladem metody DCF entity je predevSim:
* stanoveni volnych penéZnich tokl pro vlastniky a véfitele,
» volba ¢asového horizontu pro planovani penéznich tokt a

* zpusob vypoctu hodnoty podniku z téchto penéznich toku.

6.1.1.1  Stanoveni volnych penéZnich toku pro vlastniky a véfitele

Volné penézni toky vyjadiuji, kolik pen€z je mozné z podniku odebrat, aniZ by byl
naruSen jeho predpoklddany vyvoj, a to pfi zohlednéni (odecteni) investic, které jsou

podminkou k dosaZeni téchto penéznich toku.

Tabulka 1 — Vypocet volného penézniho toku pro vlastniky a véritele (FCFF)

Jednotlivé kroky vypoctu FCFF

Provozni vysledek hospodafeni pied placenim droka a dan{

— |dan (provozni vysledek hospodateni pied placenim droka a dani x dafiova sazba)

+ [zména v odloZenych danich

= [Cisty provozni vysledek po danich

odpisy

+ [Upravy o vynosy a ndklady zahrnuté v Cistém provoznim vysledku po danich, které
nejsou piijmy a vydaji (jednd se pfedev§im o rozpousténi a tvorbu opravnych polozek a
rezerv)

= |hruby volny penéZni tok pro vlastniky a véfitele

+/—|zména pracovniho kapitdlu (tato polozka zahrnuje provozni pohledavky, zasoby, Casové
rozliSeni aktivni, provozn€ nutnd hotovost, nedroCené zdavazky, Casové rozliSeni
pasivni)

— linvestice do provozné nutného dlouhodobého majetku

= |volny penéZni tok pro vlastniky a véfitele (FCFF)

Soucédsti FCFF jsou i ndkladové droky, jednd se tedy skuteCn€ o penézni toky
pro vlastniky i pro véfitele spoleCnosti. Pokud by se ndkladové droky odecetly, vysledkem

by byly volné penéZni toky pouze pro vlastniky — FCFE (blize v kapitole 6.1.2).

Ve FCFF by mély byt zahrnuty pouze vynosy a ndklady, které se pravideln€ opakuji a

souviseji pouze s provoznim majetkem spolecnosti.
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6.1.1.2  Volba ¢asového horizontu pro pldnovéini pené&znich toku

Do hodnoty spoleCnosti vstupuji veskeré volné pené€Zni toky vytvofené po datu
ocenéni. Budouci obdobi se obvykle rozdé€luje na dva Casové dseky. Prvni faze zahrnuje
obdobi, po které je vypracovany financni plan, druhd faze je od konce tohoto obdobi
do nekonecna (pokracujici hodnota, perpetuita). Pokracujici hodnotou se tedy rozumi
hodnota penéznich tokii od konce prvni fize do nekonecna. Délku prvni faze je mozné
urCovat podle Zivotniho cyklu hospodatfeni podniku, podle délky finan¢niho planu
poskytnutého managementem spoleénosti8 nebo ukonCit prvni fazi po dosaZeni urcité
rovnovahy v hospodafeni spoleCnosti (stabilni rast trzeb, konstantni vynosnost investic,

rozSitujici investice nejsou potieba apod.).

6.1.1.3  Zpusob vypoctu hodnoty podniku z pldnovanych penéZnich toku

Pii vypoc¢tu hodnoty podniku z pldnovanych pené€znich tokti se nejprve provede
vypocet pokracujici hodnoty podniku. Pokracujici hodnota vyjadiuje hodnotu penéznich

tokd druhé faze k polednimu dni prvni faze.

FCFF
Polkracujici hodnota il £2 (1)
Iy — &
kde: FCFF... volny penéZni tok pro vlastniky a véritele
T... posledni rok prognozovaného obdobi
ige.. diskontni mira pro pokracujici obdobi
g... predpoklddané tempo riistu FCFF v kaZdém roce druhé fdze

Za volny penéZzni tok pro vlastniky a veéfitele v obdobi druhé fize ( FCFFry)) je
vetSinou povazovan volny penéZni tok pro vlastniky a véfitele v poslednim roce prvni faze
navySeny o piedpokladané tempo rastu. Tento penézni tok je mozné snizit o predpokladané
Cisté investice, tedy o investice nad troven odpist a do pracovniho kapitalu, které zajisti
oCekavany rast. Rentabilita téchto investic by méla byt minimalné na drovni naklada
kapitdlu (diskontni miry) pouZzitych pro obdobi druhé faze. NiZsi rentabilita by hovofila
o prili§ nizké rentabilité (nedoslo by k pokryti ndkladi kapitalu), vyrazné vyssi rentabilita
by pak nebyla dlouhodobé udrzitelnd, protoZze by do daného odvétvi pfildkala nové

investory (zejména v globdlni ekonomice).

8V souladu s vyse uvedenym znalec musi prezkoumat financni pldn a mél by jeho délku zvdZit podle jinych
kriterii neZ tohoto.

Strana 24



Diskontni mira pro stanoveni trini hodnoty podniku

Predpokladané tempo rustu FCFF se promita do kazdého roku, jez navazuje
na obdobi finan¢niho planu. M¢lo by vychazet z ristu ve finanénim planu. Dlouhodobé by
tempo rastu nemelo prevySovat miru rastu HDP, popf. inflace. Tyto makroekonomické

ukazatele jsou dlouhodobé horni mezi odhadu predpokladaného tempa ristu.

Vypoctena pokracujici hodnota se pouZije pro vypocet hodnoty podniku brutto, a to

podle vztahu:

L. FCFF,
H, z PH - (2)
a1 (1+ 2 Jf LI=FEd
kde: H,... hodnota podniku brutto
PH... pokracujici hodnota

Od hodnoty podniku brutto se odecte trzni hodnota cizich zdroju (vétSinou se rovna

hodnoté ucetni) a ziskd se tak hodnota podniku netto, tedy vysledek ocenéni podniku.

6.1.2  Metoda DCF equity

Tato varianta metody DCF pocitd pouze s penéZnimi toky pro vlastniky spolecnosti
(FCFE  — free cash flow to equity — volné penéZni toky pro vlastniky). Jejich
diskontovdnim na soucasnou hodnotu je pifimo stanovena hodnota podniku pro jeho

vlastniky (Hy). Jako diskontni mira jsou pouzity ndklady vlastniho kapitalu.

Volné penézni toky pro vlastniky spoleCnosti se stanovi z volnych penéznich tokua
pro vlastniky a véfitele (FCFF) uvedenych v tabulce 1 a ddle se upravi ndsledovné — viz

tabulka 2.

Tabulka 2 — Vypocet volného penézniho toku pro vlastniky (FCFE)

Jednotlivé kroky vypoctu FCFE

Volny penézni tok pro vlastniky a véfitele (FCFF)

— |ndkladové droky sniZené o dafi = drok x (1 — dafiova sazba)

— |splatky droceného ciziho kapitalu

+ |Cerpani uroCeného ciziho kapitdlu

= |volny penéZni tok pro vlastniky (FCFE)

Penézni toky pro vlastniky tedy nezahrnuji ndkladové droky (ty jsou penéZnim tokem

pro véfitele) a naopak je v nich zahrnuto Cerpdni a splitky uroceného ciziho kapitdlu.

Strana 25




Diskontni mira pro stanoveni trini hodnoty podniku

Pro vypocet hodnoty firmy se pouZivd stejny postup jako u metody DCF entity, jako
diskont se vSak pouZzivaji pouze ndklady vlastniho kapitdlu a vysledkem ocenéni je pfimo

hodnota podniku netto (droc¢ené cizi zdroje se tedy neodecitaji).

Prestoze tato metoda pracuje s pené€Znimi toky pro vlastniky, tyto penézni toky
nemuseji byt (a v podminkach ceské ekonomiky vétsSinou nejsou) vlastnikim vyplaceny.
Zustavaji ve spoleCnosti nerozdéleny, ¢imz by jako neprovozni hotovost mély zvySovat

hodnotu firmy. Casto vak jsou tyto prostiedky majoritnimi vlastniky vyuZivany jinak.

6.1.3 Metoda DCF APV

V metodé DCF APV se vypocitd hodnota podniku jako celku (Hp) a odectenim cizich
zdroju se ziska hodnota vlastniho kapitalu (H,). Hodnota podniku jako celku (Hp) se vSak
na rozdil od metody DCF entity vypocitd ve dvou krocich. Nejdiive se vypocitd hodnota

podniku pii nulovém zadluZeni a k ni se pficte souc¢asna hodnota daiovych dspor z droka.

Hodnota podniku pfi nulovém zadluZeni vychdzi stejné jako metoda DCF entity
z volného penéZniho toku pro vlastniky a véfitele FCFF, ktery je diskontovdn pouze
ndklady vlastniho kapitdlu vypocitanymi za pfedpokladu nulového zadluZeni. Pro jejich
vypocet se pouzije nezadluzené beta. Hodnota danovych dspor z droka (hodnota dariového

Stitu), které vznikaji diky sniZzovani danového zdkladu o placené troky se vypocitd podle

vztahu:
r - ok a
CK, Ny d CK.-d
py= Yy 2t e 4 g r'q (3)
=1 (L+14,) (1+ nge)
kde: DS... hodnota danového Stitu
neK. .. ndklady na cizi kapitdl
CK... vySe ciziho kapitdlu na zacdtku obdobi
d... dariovd sazba
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Cizi kapitdl se uvazuje podle stavu k zacitku kazdého roku. Hodnota podniku se pak

vypocita podle vzorce:

b "
—. FCFF
H, Z rr tH = + DS (4)
=1 (1 +i;) (1+i7)
kde: H,... hodnota podniku brutto
PH... pokracujici hodnota
iK... diskontni mira (nezadluZené ndklady vlastniho kapitdlu)

Pokracujici hodnota se zjisti stejn€ jako u metody DCF entity, tedy podle vztahu 1.
Od hodnoty brutto se opét odecte trZzni hodnota drocenych cizich zdroju k datu ocenéni a

vysledkem je hledand hodnota vlastniho kapitdlu podniku.

6.2 Metoda kapitalizovanych cistych vynosu

Metoda kapitalizovanych &istych vynost (ziskd) je v CR po metodé DCF entity
druhou nejpouzivangj$i vynosovou metodou. Je pouZzivdna predevS§im v Némecku, a to
zdivodu velké objektivnosti celého ocenéni. Tato metoda se pouzivda ve varianté
analytické, zalozené na budoucich penéZnich tocich, nebo ve varianté pauSélni, zalozené
na trvale odnimatelném vynosu, nejCastéji zlet minulych. Druhd varianta je Castéji

pouzivana (varianta analytickd je obdobou metody DCF equity), a proto ji bude dale

vénovana pozornost.

Jedna se o metodu typu equity, kterd pracuje s penéznimi toky pro vlastniky a tedy
s diskontem na drovni ndkladd vlastniho kapitdlu. Vysledkem je tedy piimo hodnota
podniku netto (droCené cizi zdroje se neodecitaji). Metoda pracuje se stalymi cenami k datu
ocenéni, proto je nutné diskontni miru (ndklady vlastniho kapitdlu) ocistit o inflaci

(prostfednictvim bezrizikové miry vynosnosti) a pouZzit tak diskontni miru redlnou.

Metoda kapitalizovanych Cistych vynost vychazi z trvale odnimatelného cistého
vynosu, ktery je vypocitany z upravenych minulych hospodaiskych vysledkt (provozniho
vysledku hospodateni nebo vysledku hospodafeni z béZzné Cinnosti). Jednd se o Cisty vynos,

ktery je mozZno rozdé¢lit vlastnikiim, aniz by byla dotCena podstata podniku.
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Minulé hospodéiské vysledky se upravi ndsledovné:

* vyloudi se ndklady a vynosy vztahujici se k neprovoznimu majetku (trzby z jeho
prodeje a jeho zustatkova cena piipadné jiné ndklady nebo vynosy, které se k nému

vztahujf),

* ndklady a vynosy se zahrnou do obdobi, do kterého vécn€ patii (vynosy
z nedokoncené vyroby a dlouhodobé zakdzky se rozd€li do obdobi, ve kterych na né

byly vynaloZeny nédklady),

» ndklady Cerpané v jednom obdobi, ze kterych budou generoviny vynosy v né€kolika
budoucich obdobich, se do téchto obdobi rovnomémné rozde€li (jednd se napf.

o néklady na reklamu, Skoleni, generdlni opravy),

*  vylouc¢i se mimofadné a neopakovatelné ndklady a vynosy (dusledky mimotradnych

udalosti ve firmé),
* vyloudi se tvorba a rozpousténi opravnych polozek,

* misto skutecnych odpisu se stanovi odpisy z reproduk¢nich hodnot, které zohledriuji

skutecnou hodnotu majetku a jeho opotfebenti,

» posoudi se tvorba rezerv (rezervy by mely byt vytvdfeny na skutecné budouci

ndklady, a to rovnomeérne),

» pokud vypocet vychdzi z provozniho vysledku hospodareni, mély by se odecist

ndkladové uroky.

Takto upravené minulé hospodéiské vysledky se pfepocitaji na srovnatelnou cenovou
droven k datu ocenéni, a to za pouziti inflace. Jejich vaZenym primérem (vahy by mély

zachytit vyznam jednotlivych minulych obdobi pro budoucnost, pozdéjsi obdobi maji

vetSinou vetsi vahu) se ziskd trvale odnimatelny Cisty vynos.

Trvale odnimatelny vynos se zdani aktudlné platnou vysi dafiové sazby a pomoci

vzorce pro vécnou rentu se vypocitd hodnota podniku (Hy):

- £’ (5)
Tk
kde: TCV... trvale odnimatelny cisty vynos
Ik... diskontni mira (ndklady vlastniho kapitdlu ocisténé o inflaci)
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Neprovozni majetek se oceni separdtné a dodatecné pricte k ocenéni.

Vyhodou pau$édlni varianty této metody je jeji jednoduchost, protoze vychdzi
z provozniho vysledku hospodatfeni z minulych let. Na rozdil od metody DCF equity pocita
sinvesticemi na tdrovni odpisi (vypoctenych z reprodukénich cen majetku), nulovou
zmeénou pracovniho kapitélu a ustdlenou financni strukturou. Proto se pouZiva u spole¢nosti
s ustdlenym hospodafenim, u spoleCnosti s omezenymi nebo neurCitymi rustovymi
moznostmi (pfedev§im malé spolecnosti) a pro svoji jednoduchost také pro zjednoduSeni
ocenéni. Jedna se o metodu konzervativni. Jejim vysledkem je vétSinou minimdlni hodnota

firmy bez zohlednéni budoucich rustovych prilezitosti.

6.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty — EVA’

Dalsi vynosovou metodou je metoda ekonomické piidané hodnoty (EVA — econimic
value added). Ukazatel EVA pfedstavuje Cisty vynos z provozu podniku po odecteni

ndkladu kapitalu. Zakladni vztah, ze kterého vypocet vychazi je:

EVA4 NOPAT — NOA - WACC (6]
kde: NOPAT... zisk z provozni Cinnosti podniku (net operating profit after taxes)
NOA... Cistd provozné nutnd aktiva (net operating assets)
WACC... vdzené ndklady kapitdlu (diskontni mira)

Pokud je ukazatel EVA kladny, a podnik tedy svym ziskem z provozni Cinnosti
pokryje ndklady investovaného kapitdlu, investofi, ktefi vloZili do podniku kapitél (at uz
vlastni nebo cizi) pokryji svoje ndklady a ziskaji ,,pfidanou hodnotu*. VySe uvedeny vztah
se muze vyjadfit i pomoci hodnotového rozpéti, a to v podobe:

 NOPAT
NOA

EV4 — WACC) - NOA (7)

Rentabilita provozné potfebnych aktiv je ddna zlomkem NOPAT/NOA a v ptipadé
kladného ukazatele EVA je vySsi nez vdzené ndklady kapitdlu. Hodnotové rozpéti, v tomto
vztahu vyjddfené rozdilem rentability provozné potfebnych aktiv a ndklady kapitélu,

vyjadiuje ekonomickou pfidanou hodnotu v procentech z Cistych provozné nutnych aktiv.

® MARIK Milo$ a kol.: Metody oceriovdni podniku, 2007
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Pro pouziti metody ekonomické piidané hodnoty je dulezité spravné stanoveni zisku

z provozni €innosti podniku (NOPAT) a provozné nutnych aktiv (NOA).

Zisk z provozni Cinnosti podniku (NOPAT) je obdobou hrubého volného penézniho
toku pro vlastniky a véfitele, ktery se stanovuje pti vypoCtu FCFF u metody DCD entity
(narozdil od né& jsou vném vSak zahrnuty odpisy). Duraz je zde kladen ptedevsim
na vylouc¢eni mimofadnych poloZek ndkladu a vynosu, vliv nakladovych rezerv a vyloucen{

leasingovych splatek z nakladli a zahrnuti odpisu z tohoto majetku aktivovaného v rozvaze.

Provozn€ nutnd aktiva (NOA) predstavuji aktiva zrozvahy, kterd se upravi

nasledovné:
* vyloudi se neprovozni aktiva,
* vylou¢i se mimofddné polozky aktiv,

* do aktiv se zahrnou polozky neuvedené v rozvaze (aktiva v podrozvahové evidenci,

majetek pofizovany na leasing — ten se promitne v majetku i v zdvazcich a dalsi),
= aktiva se pfeceni na svoji trzni hodnotu,

» aktiva se sniZi o nedroceny cizi kapitdl (jeho ndklady nejsou ve vdZenych ndkladech

kapitédlu zahrnuté).

P1i stanoveni NOPAT a NOA je dulezitd jejich vzdjemna symetrie, tedy aby vynosy a
ndklady zahrnuté v NOPAT byly z majetku zahrnutém v NOA.

Takto vypoctend ekonomickd pfidand hodnota se miZe pouzit jako ukazatel
ve finan¢ni analyze posuzujici vynosnost podniku nebo rovnéz pro jeho ocenéni, a to podle

vztahu:

L[  Ev4, | EVA; ., ;
H, = NO4 + . 2 — — = L (8)
=1\ (1 + WACCY) | WACC - (1 + WACC)
kde: D... hodnota iirocenych cizich zdrojii k datu ocenéni

A... hodnota neprovozniho majetku
Jedna se, analogicky jako u metody DCEF, o €istou sou€asnou hodnotu ukazatele EVA
v jednotlivych letech finan¢niho pldnu. Pro druhou fazi je opét pouZita vécnd renta.
Velikost NOA v tomto vztahu podle praktickych vypoctd neovliviiuje hodnotu podniku,

proto nezdlezi na jeho vysi, ¢imZ se podstatn€ zjednodusi ocenéni. S niZSim NOA totiz
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vvvvv

podniku stejnd bez ohledu na vysi NOA.

V této metodé 1ze pro stanoveni zadluZeni v trznich hodnotdch pouZit stejné jako u
metody DCEF iterace, a to opét pro kazdy rok financniho pldnu samostatné. Stejné tak je
mozné pouzit rast EVA v obdobi druhé faze nebo tuto metodu pouzit ve varianté equity (po
odecteni ndkladovych troktt z NOPAT) za pouziti diskontu v podobé nakladt vlastniho

kapitélu.

Informace pro pouziti této metody lze ziskat z vykazi spoleCnosti bez nutnosti
vypoctu cash flow, coZz je hlavni vyhodou této metody. Tato metoda vSak neni
v podminkdch Ceské republiky piili§ rozpracovand ani pouZivand. Po jejim teoretickém

rozpracovdni ji bude mozné bez vétSich obtiZi vyuZivat ve znalecké praxi.

7 DISKONTNI MiRA PODLE DRUHU HLEDANE HODNOTY, TYPU
INVESTORA A ZVOLENE METODY OCENENI

7.1 Diskontni mira podle druhu hledané hodnoty

Diskontni mira zdvisi na druhu hledané hodnoty. Pfedmétem ocenéni muze byt

stanoveni trzni hodnoty, investi¢ni hodnoty nebo objektivizované hodnoty.

7.1.1 Trzni hodnota

Pro stanoveni trZzni hodnoty musi byt diskontni mira vypoctena z trznich dat. Vychazi
z irokové miry bezrizikovych aktiv (relativné bezrizikovych) a zrizikové pfirdzky

(doloZené na trhu objektivné zjiSténym ,,ocenénim* rizika).

Trzni ocenéni by mélo vést ke stanoveni trzni hodnoty podniku. M¢lo by se tedy
v souladu s definici trZni hodnoty jednat o Castku, za kterou by byl pfedmét ocenéni smeénén
k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pfi transakci
mezi nezdvislymi stranami po ndlezitém marketingu, pfiCemZ by ob¢ strany jednaly
informovan€, rozumneé a bez ndtlaku. Pokud se vSak hovoii o trzni hodnoté, jednd se
»pouze® o hodnotu, nikoli o cenu, za kterou dand transakce bude skute¢né realizovéna.
V idedlnim piipad¢ (tedy pokud znalec provedl ,,spravné* ocenéni a trhy jsou dokonalé) by
se méla trzni hodnota rovnat cené. Trzni hodnota se tedy stdvd cenou v momentu

uskutecnéni transakce za tuto hodnotu na trhu.
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7.1.2 Investi¢ni hodnota

Pro urcenf investi¢ni hodnoty musi diskontni mira odpovidat pozadavkim investora a
jeho ocekdvanému vynosu ve vztahu k riziku spojenému s danou investici. Jeji vySi by mél
urcit investor po poradé se znalcem v zdvislosti na jeho moZnostech alternativniho vyuZziti

kapitélu (jednd se opét o ndklady uslé piileZitosti z pohledu investora).

7.1.3  Objektivizovana hodnota

Pokud zpracovatel ocenéni stanovuje objektivizovanou hodnotu, vychdzi z obecné
pfijimanych zvyklosti. Stanoveni diskontni miry je opét zaloZeno na bezrizikové sazbé a

zohlediiuje bézn€ pouzivané rizikové pfirdzky stanovené objektivné znalcem.

7.2 Diskontni mira podle typu investora

Z pohledu investora muZe jeho investice sméfovat do vefejné spoleCnosti nebo

soukromé spolecnosti.

7.2.1 Investice do verejné spolecnosti

V piipadé€ investice do vefejné spoleCnosti (jeji akcie jsou obchodovédny na vetejnych
trzich a investor ma moZnost diverzifikovat svoje investice a vytvofit portfolio) je investice
zatizena pouze rizikem kapitdlového trhu, tedy systematickym rizikem (toto riziko
odmeénuje kapitdlovy trh). V souvislosti s diverzifikaci neni duleZité, jestli dany investor
diverzifikuje svoje investice nebo nikoli, ale to, Ze investor v pfipadé€ investice do vefejné

spoleCnosti tuto moznost ma.

7.2.2 Investice do soukromé spolecnosti

U soukromé spoleCnosti (jeji akcie nejsou vetejné obchodovdny nebo se nejednd
o akciovou spoleCnost) investofi nemaji moznost diverzifikace (nebo jejich moZnost
diverzifikace je do jisté miry omezena oproti vefejnym spolecnostem) a tato jejich investice

je zatizena celkovym rizikem, tedy systematickym i nesystematickym.

7.3 Diskontni mira podle zvolené metody ocenéni

Diskontni miru zpracovatel ocenéni stanovuje podle pouzité vynosové metody bud’ na

drovni prumérnych ndkladi kapitdlu nebo pouze na drovni ndkladi vlastniho kapitalu.
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Pramérné naklady kapitalu, urCované jako vazeny prumér ndkladu vlastnitho a ciziho
kapitdlu se pouziji u metody DCF ve varianté entity, kterd vychdzi z volného pené&zniho
toku pro vlastniky a véfitele (FCFF) a u metody EVA. Néklady vlastniho kapitdlu se
pouziji pro metodu kapitalizovanych cCistych vynosu a DCF ve varianté equity, kterd je

zaloZena na volném penéznim toku pouze pro vlastniky (FCFE).

8 STANOVENI DISKONTNI MIRY

Diskontni mira by méla odrdZet ndklady kapitdlu. Nédklady celkového kapitdlu
odpovidaji vazenému praméru ndkladi kapitdlu (WACC - weighted average cost of
capital). Hodnota vazeného priméru ndkladu kapitdlu je stanovena na zdkladé nakladi na
vlastni a cizi kapitdl (vlastni a cizi zdroje), na zdklad€ trZzni hodnoty vlastniho a ciziho
kapitalu (celkovy investovany kapitdl pfedstavuje soucet trzni hodnoty vlastniho kapitdlu a
trzni hodnoty ciziho kapitdlu) a efektivni dafiové sazby, kterd bere v ivahu ptipadnou

danovou ztratu. Vazeny prameér naklada kapitalu se tedy vypocita podle vztahu:

WACC = np- ? + A (1=d)- L (9]
kde: nyk... ndklady vlastniho kapitdlu
VK... trzni hodnota vlastniho kapitdlu
K. celkovy investovany kapitdl
nek.. ndklady na cizi zdroje
d... efektivni danovd sazba
CK... trzni hodnota iirocenych cizich zdrojii

8.1 Vahy jednotlivych slozek kapitalu

Vs ooz

Podnik pro svoji ¢innost vyuziva dva druhy investovaného kapitdlu — vlastni kapitél
a kapitdl cizi. Ndklady na tento investovany kapitdl spolecné s trzi hodnotou obou jeho
slozek jsou hlavnimi parametry pro vypocet vaZzenych ndklada kapitdlu. Soucasti ciziho
kapitélu je pouze uroCeny cizi kapital, nikoli zdvazky vzniklé z ndkupu na obchodni uvér,
ze kterych spoleCnost neplati Zadné troky. Cena za poskytnuti obchodniho dvéru je
zahrnuta v hodnoté tohoto zdvazku. Zavazek z finan¢niho leasingu by mé¢l byt povazovan
za uroceny cizi zdroj a stejné jako v piipadé dvért by se mély urcit ndklady na tento cizi
zdroj. Pokud pouzitd metoda ocenéni vyzaduje pouziti vaZzenych naklada kapitalu, je nutné

vychdzet z jeho trZznich hodnot.
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Pro vypocet se pouZzivd trzni hodnota vlastniho kapitdlu pfed pfipoCtenim hodnoty
neprovozniho majetku. Hodnota neprovozniho majetku se po stanoveni vynosové hodnoty

provozni ¢asti podniku k trzni hodnot€ vlastniho kapitdlu pripocita.

Pro zjisténi kapitdlové struktury v trznich hodnotach se bere v tivahu trzni hodnota

cizich zdrojt na zac¢atku toho roku finan¢niho planu, pro ktery se diskontni sazba pocita.
Pti zjiStovani trznich hodnot kapitdlu se Ize setkat se dvéma problémy:
* problémem stanoveni naklada kapitdlu na drovni jeho trznich hodnot a

= problémem meénici se kapitdlové struktury v jednotlivych letech finan¢niho plénu.

8.1.1  Stanoveni nakladu kapitalu na drovni jeho trznich hodnot

Trzni hodnota vlastniho kapitalu, kterd je potfebna pro vypocet vaZzenych naklada
kapitélu, je vystupem, ke kterému celé ocenéni sméfuje. Tento fakt se oznaluje jako
cirkulacni problém. Pouziti trzni hodnoty vlastniho kapitdlu v tomto modelu je dilezité,
investora totiZz zajima trzi hodnota vlastniho kapitdlu, za kterou piipadné bude svoji
investici realizovat, nikoli hodnota G&etni. Uetni a trzni hodnota vlastniho kapitalu je ¢asto
znaéné odlidnd, piedeviim u spolecnosti tzv. nové ekonomiky'®. Pouziti t&etnich hodnot
vede vétSinou k pomeéru vysledné trzni hodnoty vlastniho kapitdlu k trZzni hodnoté
celkového kapitdlu, tedy vlastniho i ciziho kapitdlu, ktery je odliSny od vstupni hodnoty
zadané do vypoctu WACC, jak ukazuje nasledujici ptiklad. Ndaklady vlastniho kapitdlu
(nyg) budou vtomto piikladu pro zjednoduSeni stejné bez ohledu na zadluZenost
(kapitdlovou strukturu v trznich hodnotdch). Volné pené€Zzni toky pro vlastniky a véfitele

(FCFF) pak budou v konstantni vysi.

10" Charakteristickymi rysy nové ekonomiky jsou predevsim znalosti a novd odvévi s vysokou pridanou hodnotou a
podniky vyuZivajici nové informacni technologie.
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Tabulka 3 — Priklad - struktura kapitalu pri stanoveni hodnoty podniku

Zadani
Vstupni hodnota vlastniho kapitdlu (VK) 250
Ndklady vlastniho kapitédlu (nyk) 14 %
Trzni hodnota ciziho kapitalu (CK) 500
Néklady ciziho kapitdlu (nck) 8 %
Danova sazba (d) 24 %
Volné penéZni toky pro vlastniky a véfitele (FCFF) 100]
Celkova vySe investovaného kapitalu (K) 750
Vstupni struktura kapitdlu 33,33 %

Reseni
WACC (dle vztahu 9) 8,72 %
Hodnota podniku brutto (Hp) 1147
Hodnota podniku netto (H,) 647
Vyslednd struktura kapitdlu 56,40 %
Procentudlni rozdil vstupni a vystupni struktury kapitdlu -23,067 %

Vstupni struktura kapitdlu je 33,3 %, zatimco vyslednd struktura kapitdlu 56,4 %.

Vstupni a vyslednd struktura kapitdlu se nerovnaji, protoZe vstupni hodnota vlastniho

kapitdlu se nerovnd vysledné hodnoté vlastniho kapitdlu. ReSenim tohoto problému je

iteraCni postup.

V piipadé€ trzni hodnoty cizich zdroji se vychazi z jejich dcetni hodnoty. Tento

pristup vyzaduje, aby Céastka penéz ziskana vypujckou byla rovna trzni hodnoté dluhu, coz

nastane pouze v piipadé, kdy:

*  budou drokové miry na trhu k datu ocenéni rovny trokovym mérdm dané¢ho dluhu

(dveér byl pfijat za obvyklych podminek a nédklady tohoto dvéru odrdzi aktudlni

podminky na trhu) a kdyz

* nebude ze strany ocefiované spoleCnosti jako véfitele hrozit nespldceni dluhu

(splatky dluhu nebudou vice ohroZeny nez se o¢ekdvalo pfi pfijeti dluhu).

Pokud tedy podnik neni schopen platit splatky dvéru a troky nebo jeho dvéry jsou

svymi podminkami netypické a podnik by podobné podminky pro své dluhy jiZ neziskal,

neni trZzni hodnota ciziho kapitdlu rovna jeho ucetni hodnoté a cizi kapitdl by se mél

pfepocitat na svoji trZzni hodnotu.
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Ke stanoveni struktury kapitdlu l1ze ptistoupit dvéma zakladnimi zptsoby:
»  pomoci cilové struktury kapitalu nebo

» pomoci itera¢niho postupu.

8.1.1.1 Cilova struktura kapitalu

Pokud se znalec rozhodne ptihlédnout k poméru trzni hodnoty vlastniho a ciziho
kapitdlu u srovnatelnych podnikt puasobicich ve stejném oboru jako ocenovany podnik,
muZe vychazet pouze z idaju o spolecnostech obchodovanych na vefejnych trzich. U téchto
podniki 1ze zceny jedné akcie vyndsobenim poctem emitovanych akcii zjistit trZni
kapitalizaci spolecnosti, tedy trzni hodnotu jejiho vlastniho kapitdlu. Trzni hodnotu cizich
zdroji lze zjistit z bilance dané spoleCnosti (za pfedpokladu, Zze tcetni hodnota ciziho
kapitdlu je rovna jeho trzni hodnot¢€), kterd je u vefejné obchodovatelnych spolecnosti

vetSinou dostupnd.

Zpusob urceni cilové struktury kapitdlu na zdkladé dsudku znalce o jeho optimalni
kapitdlové struktufe nebo v kombinaci s dsudkem managementu spoleCnosti je dosti

nepiesny a je pouzivan jiz velmi zfidka.

Postup zjisténi struktury kapitdlu z vefejnych vétSinou placenych databdzi
o ekonomickych subjektech, které jsou ptistupné na internetu'’, nelze doporucit, protoze
tyto databaze vychdzeji z ucetnich, nikoli trZznich hodnot vlastniho kapitdlu. Proto jsou pro

tento ucel nepouZzitelné.

Odhad cilové struktury kapitdlu lze doporucit pfedev§im jako ndstroj pro hleddni
optimdlni struktury kapitdlu, to je struktury, pfi které podnik dosahuje minimdlnich
pramérnych vazenych naklada kapitdlu. Pfi posuzovani zpusobu financovani podniku by
totiz méla byt nalezena takov4 struktura kapitdlu, kterd umoziuje dosahovat minimélnich
pramérnych vaZenych ndkladd kapitdlu. ReSenim tohoto problému se zabyvaji podnikové
finance. Ty nabizeji nékolik zptsobu stanoveni kapitalové struktury vedouci k minimalnim

prumérnym vazenym nakladim kapitélu.

" hitp:/fwww.aspekt.cz/, http:/fwww.cekia..cz/, http://www.mpo.cz/
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Pokud se znalec rozhodne pouZzit néktery z vyse uvedenych zpusobu stanoveni cilové
struktury kapitdlu, maZe tento postup vést k chybnému ocenéni, jak vyplyva z vyse

uvedeného ptikladu.

Tento zpusob stanoveni kapitalové struktury tedy nevede ke stanoveni struktury

kapitélu na drovni jeho trznich hodnot.

8.1.1.2  Iteracni postup

Zpusobem, ktery vede k feSeni cirkulacniho problému je iterani postup. Jeho
vysledkem je, Ze trzni hodnota vlastniho kapitélu, kterd vstupuje do vypoctu prumérnych
vazenych nékladu kapitdlu, je rovna trzni hodnoté vlastniho kapitdlu ziskané ocenénim.

Tento vysledek se docili nasledujicim postupem.

Vyjde se z jakékoli hodnoty vlastniho kapitdlu (I1ze pouZit hodnotu vlastniho kapitalu,
pii které je dosaZena cilovd struktura kapitdlu nebo ucetni hodnotu nebo v podstaté
jakoukoli jinou hodnotu, pfi které je algoritmus vypoctu feSitelny) a tato hodnota se dosadi

do vztahu pro vypocet prumérnych vazenych nakladu kapitalu.

Pomoci téchto pramérnych vazenych nakladi kapitdlu se zjisti trzni hodnota podniku,
kterd neni ni¢im jinym neZ vypocitanou trzni hodnotou vlastniho kapitdlu. Pokud se tato
trzni hodnota 1isi od hodnoty vlastniho kapitalu, kterd vstupuje do vypoctu prumérnych
vazenych nédkladu kapitdlu, je nutné pokracovat dosazenim této nové trzni hodnoty
vlastniho kapitalu do vztahu pro vypocet novych prumérnych vazenych ndklada kapitalu.
Tento postup se opakuje, dokud se obé trzni hodnoty nerovnaji. Bude-li se pokracovat
v feSeni vySe uvedeného piikladu, bude se vstupni a vyslednd trzi hodnota rovnat po deseti
iteraCnich krocich, kdy ob& hodnoty budou 497. Vstupni a vyslednd trzni hodnota vlastniho
kapitdlu se v ndsledujicim piikladu po provedeni iteraci rovnaji a hodnotu 497 1ze oznacit

za trzni hodnotu podniku. Vypocty jsou uvedeny v tabulce 4.
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Tabulka 4 - Priklad - struktura kapitalu za pouziti iteraci pri stanoveni hodnoty podniku

Zadani 1 krok | 2krok | 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
INédklady vlastniho kapitdlu (ny) 14%| 14 % 14% 14%| 14%| 14% 14%| 14% 14% 14 %
Trzni hodnota ciziho kapitdlu (CK) 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
INéklady ciziho kapitdlu (nck) 8 % 8 % 8 % 8 % 8 % 8 % 8 % 8 % 8 % 8 %
Darovd sazba (d) 24 %| 24 % 24 % 24 %| 24 %| 24 % 24 % 24 %| 24 % 24 %
Volné penéZni toky pro vlastniky a véfitele (FCFF) 100 100 100 100 100 100 100 100 100, 100,
Celkova vySe investovaného kapitélu (K) 7500 1147 948 1018 989 1000 996 998 997 997
Vstupni struktura kapitdlu 33,33 %|56,40 %| 47,27 %|50,88 %|49,45 %|50,02 %|49,79 %|49,88 %|49,85 %|49,86 %
Reseni

WACC 8,72 %(10,55 %| 9,82 %|10,11 %|10,00 %|10,04 %|10,02 %|10,03 %| 10,03 %| 10,03 %
Hodnota podniku brutto (Hy) 1147 948 1018 989 1000 996 998 997 997 997
Hodnota podniku netto (Hy) 647 448 518 489 500 496 498 497 497 497
Vyslednd struktura kapitdlu 56,40 %|47,27 %| 50,88 %|49,45 %|50,02 %|49,79 %|49,88 %|49,85 %|49,86 %|49,86 %
Procentudlni rozdil vstupni a vystupni struktury kapitalu -23,067 %|9,134 %| -3,617 %|1,432 %|-0,567%|0,225 %]-0,089%|0,035 %|-0,014%]| 0,006 %
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Tento postup je na vypocet dosti pracny, ale vypocet lze jednoduSe provést
v tabulkovém kalkuldtoru MS Excel. K provadéni iteraci je zde nutné v nabidce Nastroje,

podnabidce MoZnosti oznacit na karté Vypocty policko Iterace.

Dal$im problémem souvisejicim s kapitdlovou strukturou je jeji zmeéna v jednotlivych
letech finan¢niho planu, ktera souvisi nejen se zménou vyse uro¢enych cizich zdroja, ale i

se zmenou trzni hodnoty vlastniho kapitélu v jednotlivych letech finan¢niho planu.

8.1.2 Zména kapitalové struktury v jednotlivych letech finan¢niho planu

Pti ocenéni nelze pfedpokladat, Ze kapitdlova struktura zjiSténd k datu ocenéni bude
po celé obdobi financniho pldnu a rovnéZ pro obdobi perpetuity stejnd. Mezironé se meni
nejen trzni hodnota vlastnitho kapitalu (hodnota podniku k zacitku kazdého zrokua
finan¢niho planu), ale i vySe droCenych cizich zdroja (tzv. strategie autonomniho
financovani). V piipadé cizich zdroju dochazi predevsim ke splaceni nebo Cerpani uvérd,
ale stejn¢ tak se mohou meénit i ostatni troCené cizi zdroje. Tato skuteCnost vyZaduje
stanovit trzni hodnotu cizich zdroji samostatné¢ vkazdém roce financniho planu i
pro perpetuitu a vypocitat diskontni sazbu pomoci vztahu pro vdzené ndklady kapitdlu
(vzorec 9) pro kazdy rok samostatn€é. Znamend to tedy provadét iterace pro kazdy rok
finan¢niho planu a tedy i pouZiti jiné diskontni sazby pro kazdy rok. Zde je jizZ pouZziti

tabulkového kalkuldtoru nezbytné.

8.2 Naklady vlastniho kapitalu

Néklady vlastniho kapitdlu jsou ekvivalentem poZadované, resp. ocekdvané miry
navratnosti vlastniho kapitdlu investovaného do spolecnosti. Pro uréeni naklada vlastniho
kapitdlu se nejcastéji pouziva postup zaloZeny na modelu ocenlovédni kapitdlovych aktiv
(CAPM - capital asset pricing model). Tento model vétSinou nebyva pouzivany ve své
zakladni podobé¢, jeho podstata vSak zistdva zachovana. Dal§imi postupy, které vedou

ke stanoveni naklada vlastniho kapitélu jsou:

=  stavebnicova metoda,

dividendovy model vypoctu ndklada vlastniho kapitalu,
» urCeni nakladd vlastniho kapitdlu na zdkladé praimérné rentability a

* odvozeni ndkladu vlastniho kapitdlu z nakladd ciziho kapitélu.
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Nejcastéji je odbornou vefejnosti pouzivand metoda CAPM, kterd vychdzi z trznich
dat. Jeji pouziti smefuje ke zjisténi trzni hodnoty podniku. Proto je povazovina za metodu

v

nejspravnéjsi.

82.1 Model CAPM

Model CAPM predpoklddd informacni dostupnost pro vSechny subjekty na trhu,
nulové transak¢ni ndklady a rovnéz fakt, Ze investofi vytvaii portfolio tvofené vSemi
na trhu obchodovanymi akciemi. Tento model tedy slouzi k méfeni rizika trzniho portfolia
tvofeného vSemi na trhu obchodovanymi akciemi oproti bezrizikové mife vynosnosti. Méfi
tedy pouze riziko systematické. Toto riziko se do nakladi vlastnitho kapitdlu promita
prostrednictvim rizikové prémie trhu, riziko spojené s ocefiovanou firmou a oborem,
vnémz tato firma pusobi se do ndkladi vlastniho kapitdlu promitd prostfednictvim
koeficientu beta. Koeficient beta méfi riziko konkrétni individudlni investice ve vztahu
k diverzifikovanému trznimu portfoliu. Koeficient beta tak méii relativni riziko ve vztahu
k trznimu portfoliu. Riziko specifické spojené somezenou moZnosti investorovy

diverzifikace portfolia je nutné v pfipade investi€niho ocenéni déle zohlednit.

ProtoZe je metoda CAPM v praxi nejvice pouZivand a je zaloZena na objektivné
zjistitelnych vstupech a na trznim ocenéni rizika, bude dalSi ¢ast vénovana hlavné této

metodeé.

Model CAPM predpoklada, Ze trzni vynos kapitdlu je roven souctu ndkladu
bezrizikového dluhového kapitdlu a prémie za trzni riziko, kterd se rovnd trzni odmené
zariziko (rozdil mezi ocekdvanou vynosnosti akciového trhu a bezrizikovou mirou
vynosnosti) ndsobené koeficientem [B. Ten zachycuje vztah mezi trZznim rizikem a
systematickym rizikem daného podniku. PozZadovany vynos vlastniho kapitdlu se tedy urci

takto:

kde: E(Rj) ... stiedni ocekdvand vynosnost akcii oceriovaného podniku
If... bezrizikovd vynosnost
E(Ry) ... stfedni ocekdvand vynosnost trzniho portfolia

Jedna se o zdkladni rovnici modelu CAPM. Vzhledem k nutnosti pfizptusobit metodu

CAPM pro pouziti pro ocenéni podnikt v CR, vzhledem k nedokonalosti modelu CAPM,
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ktery nezohlediiuje rizikovost spoleCnosti ve vztahu k jeji velikosti (bliZze v Céasti 8.2.9),
vzhledem k piipadné omezené obchodovatelnosti ocefiovanych akcii (pfipadné pii ocenéni
podila ve spole¢nosti s ru¢enim omezenym), vzhledem k riziku mozné nejasné budoucnosti
spolecnosti a vzhledem k pfipadnych specifickym rizikim je nutno vySe uvedeny vztah
dale upravit. Do vypoctu nakladl vlastniho kapitalu pak vstupuji dalsi specifické ptirazky.
Této modifikaci zakladni podoby metody CAPM a divodum pro tuto modifikaci budou

veénovany dalsi Casti prace.

E(R,) re + B lE(Ry)—1y) + Ry + Ry + Ry + Ry + R (11)
kde: R;... prirdZka za riziko dané zemé
R>... prirdZka za trini kapitalizaci
R;... prirdZka za omezenou likviditu
Ry... prirdazka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti
Rs... prirdZka za specifickd rizika

Pro stanoveni stfedni oCekdvané vynosnosti, kterd predstavuje ndklad vlastniho

kapitélu je tedy nutné zjistit:
* bezrizikovou vynosnost (ry),
= koeficient beta,

* rizikovou prémii (stfedni o¢ekdvand vynosnost trzniho portfolia minus bezrizikova

mira vynosnosti),

» pfirdzku za riziko zemé& (R)),

» prirdzku za trzni kapitalizaci (R,),

» pfirdzku za omezenou likviditu (R3),

" prirdZku pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti (R4),

» prirdzku za specifickd rizika (Rs — pouze pokud se jednd o investi¢ni, nikoli trZzni
oceneéni).

8.2.2 Stavebnicova metoda a faktory obchodniho a financniho rizika

Stavebnicovd metoda slouzi pro stanoveni investicni hodnoty podniku

pro konkrétniho investora, poptipadé€ pro ovéfeni vypoctu provedeného na zdkladé metody

Strana 41



Diskontni mira pro stanoveni trini hodnoty podniku

CAPM. Ostatni metody stanoveni ndkladd vlastniho kapitdlu jsou pouzivany jen ziidka.
Stavebnicovd metoda na rozdil od metody CAPM zahrnuje i specifickd rizika posuzovana
z pohledu konkrétniho investora, jehoZ moZnost vytvéret portfolio je omezend. Jeji pouZiti
je predevsim pro stanoveni investi¢ni hodnoty podniku. Stavebnicova metoda muze slouzit
nejen jako kontrolni propocet ndkladi vlastniho kapitdlu pfi pouziti metody CAPM, ale i
pro identifikaci faktort rizika, které na podnik puasobi. Jednd se o dvé zakladni skupiny
rizika, a to obchodni a finan¢ni riziko, v rdmci kterych jsou posuzovany dalsi dil¢i rizikové

faktory'%. Faktory obchodniho a finanéniho rizika jsou uvedeny v tabulkéch 5, 6 a 7.

Tabulka 5 - Faktory obchodniho rizika pri stanoveni nakladu vlastniho kapitalu
pomoci stavebnicové metody

Skupina
rizika Rizikovy faktor Popis rizikového faktoru
Rizika oboru Dynamika oboru Stabilita oboru a jeho vyhlidky
Zavislost oboru na
hospodafském cyklu
Potencidl inovaci v oboru | Potencidl technologickych zmén a inovaci
Urcovani trendd v oboru Rychlost reakce na trendy v oboru,
piipadné jejich urcovani
Rizika trhu, Kapacita trhu, moznost Nasycenost trhu a podil ve srovnani
na kterém expanze s konkurenci
p(:dnﬂf Rizika dosaZeni trzeb Prokazatelnost historie trzeb a jejich
pusobi prognéza do budoucna
Rizika proniknuti na trhy, Zavedenost (novost) vyrobku a trhii
cilové trhy
Rizika Konkurence Sila konkurence
konkurence Konkurenceschopnost | Parametry a Zivotnost produktd ve srovnani
produktt s konkurenci
Ceny Ceny a velikost marZe ve srovnani s
konkurenci
Kvalita, fizeni kvality Naskok (zaostavani) za konkurenci
Vyzkum a vyvoj Sofistikovanost vyrobku a reakce na
potieby zakaznikti vzhledem ke konkurenci
Reklama a propagace Pravidelnost a i¢innost reklamy
Distribuce, servis Velikost distribu¢ni sit€, rychlost a
spolehlivost doddvek

2 MARIKOVA Pavla, MARIK Milo§: Diskonti mira pro vynosové oceitovdni podniku, 2007, upraveno
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Tabulka 6 — Faktory obchodniho rizika pri stanoveni nakladu vlastniho kapitalu
pomoci stavebnicové metody — pokracovani

Skupina
rizika Rizikovy faktor Popis rizikového faktoru
Rizika Vize, strategie Existence vize, strategie a prostfedkt jejiho
managementu dosazeni
Kli¢ové osobnosti Zavislost na kliCovych osobnostech
Organizacni struktura SloZzitost organizacni struktury a
komunikace
Rizika Struktura vyrobku Pravidelnost zakazek, ¢etnost modifikaci
vyrobniho z pohledu vyroby vyrobku
procesu Technologické moZnosti | Zastaralost technologie a vyrobnich zaiizeni
vyroby
Pracovni sila Dostupnost profese, ndrocnost na
vzdé€lanost a specializovanost zaméstnancu
Dodavatelé Stalost dodavateld, potize s dodavateli
Ostatn{ Uroveii fixnich ndklad@ Podil fixnich ndkladu na celkovych
faktory ndkladech
obchqdnﬂlo Postaveni podnik® vii¢i | Postaveni vii¢i odbérateltim a jejich podet
rizika odbérateliim
Postaveni podniku vi¢i | Postaveni vici dodavatelim a jejich pocet
dodavatelim
Bariery vstupu do odvétvi MozZnost vstupu do odvétvi

Tabulka 7 — Faktory financ¢niho rizika pri stanoveni nakladia vlastniho kapitalu
pomoci stavebnicové metody

Rizikovy faktor Popis rizikového faktoru
Podil uroceného ciziho kapitalu | Podil cizich zdroji ve vztahu k vlastnimu kapitélu
Urokové kryti Podil EBIT/placené troky

Kryti splatek dvéra z cash flow | Podil EBITDA/splatky uveért + leasingové splatky

Podil ¢istého pracovniho kapitdlu
na ob&Znych aktivech

BéZné a okamzitd likvidita Dostate¢nost likvidnich prostiedkt

Primérnd doba inkasa pohleddavek | Podil nedobytnych pohleddvek a pohledavek po

splatnosti

Prameérna doba drZeni zasob Zastaralost a vyuZitelnost zasob

Tyto rizikové faktory jsou ohodnoceny jednotlivymi stupni rizika a pomoci vdzeného
praméru se vypocita celkova rizikova prémie trhu, kterd se jeSt€ muaze upravit o prirazku
za omezenou likvidnost. Tato metoda je pouZivand pii subjektivnim (investi¢nim) ocenéni,

nikoli pro trZni, tedy objektivni ocenéni.
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8.2.3 Ostatni metody stanoveni nakladu vlastniho kapitalu

Dividendovy model vypoctu nakladu vlastniho kapitélu je zaloZen na stabilnim tempu
rastu dividend. U metody urceni ndkladi vlastniho kapitdlu na zdkladé praimérné rentability
se pozadavky investoru a jejich podstupované riziko nemusi rovnat souc¢asné ani o¢ekdvané
rentabilité. U odvozeni naklad( vlastniho kapitdlu z nakladi na cizi kapitdl se melo
vzhledem k vétSimu riziku pro vlastnika akcii (podniku) ve srovndni sjeho véfitelem
pripocitat k ndkladim na cizi kapital n€kolik procentnich bodi. Tyto metody nevychazi
z objektivné zjistitelnych vstupt, a proto nejsou metodami pro stanoveni trznich naklada

vlastniho kapitalu.

8.2.4  Vliv zadluZeni na naklady vlastniho kapitalu

Néklady na vlastni kapitdl se méni se zménou zadluZeni. Se zvySujicim se zadluZzenim
ndklady vlastniho kapitdlu rostou, protoZe roste i poZadavek investora na ndvratnost jim
vlozenych prostfedkil. Procentni sazba ndkladii na cizi zdroje se v souvislosti se zménou
trzni kapitdlové struktury pro jednotlivé roky financniho pldnu nemeéni. Tento pfedpoklad
vychdzi ztvrzeni autord Millera a Modiglianiho. Model pfedpokladd, ze pokud nen{
ocefiovany podnik ve financni tisni (coZ se pfi jeho ocenéni vynosovou metodu zaloZenou
na principu going koncern nepfedpoklddd), ndklady na cizi zdroje se se zvySovanim

zadluZeni neméni. Méni se pouze ndklady vlastniho kapitélu, a to podle vztahu:

CK:(1—d)
Hymper Risar + (R — o) v———+ (12)
EL F 1_. r}:\ \_J;. VK
kde: nygz... ndklady vlastniho kapitdlu pri konkrétni vysi zadluZeni
IVKN. .- ndklady vlastniho kapitdlu pri nulovém zadluZeni

Jedinou nezndmou veliCinou vtomto vztahu jsou ndklady vlastniho kapitdlu
pii nulovém zadluzeni. Ty lze stanovit napf. ze zvefejiiovanych ndklada vlastniho kapitdlu
daného odvétvi nebo metodou CAPM s pouzitim nezadluZzeného [ nebo
podle srovnatelného podniku (vyjde se ze zadluZzenych nédklada vlastniho kapitdlu a ty se

piepocitaji pomoci vySe uvedeného vztahu na nezadluZené).
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Odvozenim z vySe uvedeného vztahu tedy se ziskd vzorec pro nezadluzené ndklady

vlastniho kapitalu:

CK'?ICklll_{f:'
7 — (13)
g CK(1-d)
el R
VK

Tento vztah se pouZije pokud je zndm podil CK/VK, pokud je zndma jejich absolutni
vyse, pouZije se vztah:

VK + Bypz + CK g (1—4d )

/ Ja— (14)
LS VE +. €K« (1—d)

Tento vztah mezi konkrétni vysi zadluZeni a ndklady vlastniho kapitilu lze dle
odborné literatury13 pouzit pouze v piipadé konstantni udrovné ciziho kapitdlu a
konstantnich penéZnich toki. Planované penézni toky jsou vSak vétSinou kazdy rok jiné,
stejné tak jako uroven ciziho kapitalu. Proto je pro vypocet zadluzenych ndkladu vlastniho

kapitdlu vhodnéjsi pouzit modifikaci vztahu 12, a to:

. CK—-DS§ —_—
Mz = Mgy + Mgy — M) AR |15
kde: DS... hodnotovy prispévek dariového stitu
) - CK ' HCK * d . )
DS = ) ——F (16)

=1 1+ ngy)

Yev s

Pfi pouZiti tohoto vztahu se ziskd presnéjsi vypocet hodnoty podniku, i kdyZ rozdil,

jak ukazuje piiklad uvedeny v ¢4sti 9, neni vyznamny.

Pti vypoctu vazenych nakladi kapitalu I1ze pouzit i vztah

CK""?"‘] (17)

WACC S S
Mpew | VK

Vysledek ocenéni je vtomto piipad€ stejny jako pfi pouziti vztahu 9. Pfi tomto

vypoctu nezalezi na vysi nakladi na cizi kapital.

5 MARIKOVA Pavla, MARIK Milos: Diskontni mira pro vynosové ocerovdni podniku, 2007
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Druhou moznosti jak zohlednit ménici se kapitdlovou strukturu je promitnout
konkrétni vysi zadluZeni do koeficientu beta, a to vypoctem tzv. zadluZeného beta (Cast
8.2.7.2). Pouzitim zadluzeného beta se 1ze vyhnout nutnosti stanovit nezadluZené nédklady
vlastniho kapitalu. Rozdil mezi obéma postupy stanoveni nakladi vlastniho kapitdlu rovnéz

dokumentuje ptiklad v ¢asti 9.

8.2.5 Bezrizikova mira vynosnosti
Bezrizikova sazba by méla splfiovat nésledujici pozadavky:

* Neexistence rizika nesplaceni — minimdlni riziko nesplaceni vykazuji stdtni
dluhopisy. Stat by meél byt schopen sviij dluh splatit a to prestoze existuji piipady

statd, kdy vlada odmitne plnit zavazky vzniklé za predchazejicich vlad.

* Minimélni riziko nelikvidity — bezrizikova jsou pouze takova aktiva, u nichZ je
minimalni riziko  nelikvidity. Proto nelze pro stanoveni bezrizikové miry

vynosnosti pouZzit akcie nebo firemni dluhopisy.

* Minimélni riziko plynouci zreinvestice — pfi vynosovém ocenéni se uvaZzuje
s Casov€ neomezenym horizontem existence podniku. Vzhledem k neexistenci aktiv
s neomezenou dobou splatnosti vznikd riziko z reinvestice. Riziko z reinvestice
plyne z nutnosti reinvestice prostiedki po splatnosti cenného papiru. Pokud se napf.
stanovuje ocekdvand bezrizikovd vynosnost pro pétileté obdobi, nebude statni
dluhopis s dobou do splatnosti Sest mésict vhodnym bezrizikovym aktivem, protoze
zde je riziko reinvestice a nelze stanovit, jakd bezrizikovd mira vynosnosti bude
za Sest mésicu, kdy by se tyto penize mély investovat znovu. Dokonce ani pétilety
statni dluhopis neni idedlnim feSenim, protoZe vynosy z tohoto dluhopisu by mély
byt reinvestovdny za miru vynosnosti, kterd neni dnes zndm4. Idedlnim feSenim by
byly pétileté stitni dluhopisy s nulovym kuponem, které jsou vydané za mensi nez
jmenovitou hodnotu, drokové platby z nich nejsou vyplaceny a jmenovitou hodnotu

dluhopisu dostane véfitel zaplacenou pfi splatnosti dluhopisu.

* Volba redlné nebo nomindlni bezrizikové sazby — pro ocenéni se muzZe pouZit
finan¢ni pldn na drovni nomindlnich nebo redlnych hodnot, podle toho, zda je
ve finanénim planu zohlednéna ocekdvana inflace. Pokud jsou ve finanénim planu
pouzity nomindlni hodnoty, musi byt i v diskontni sazb& zahrnuta ocekdvand

inflace. Ta se do diskontni sazby zahrne prostfednictvim bezrizikové miry
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vynosnosti, v niZ je inflace rovnéZz zahrnuta (v bezrizikové mife vynosnosti jsou
zahrnuta inflacni oCekdvéni). Pokud je financni pldn vytvofen na drovni redlnych
hodnot, bezrizikovd mira vynosnosti zjiSténd na trhu se musi ocistit o vliv inflace a
musi se tak pouzit redlnd bezrizikovd mira. V piipadé ocekdvané vysoké inflace
se doporuCuje pracovat s redlnymi hodnotami. U metody kapitalizovanych Cistych
vynosu, kterd vyuZzivd diskontni miru na drovni ndkladi vlastniho kapitdlu by
se mélo pracovat s redlnou bezrizikovou sazbou, protoze i kapitalizovany Ccisty

vynos je vyjadien v cendch k datu ocenéni.

Tyto pozadavky na bezrizikovou sazbu spliuji stidtni dluhopisy. U nich se
predpokladd, Ze stat je svij dluh schopen minimalné v nomindlni hodnoté uhradit. Vynos
do doby splatnosti stdtnich dluhopisti CR lze zjistit na internetovych strankach spolenosti
Patria Finance'. Dostupnd data z téchto internetovych stranek jsou uvedena v tabulce 8.
Ve sloupci Cena je uvedena poptavkovd resp. nabidkovd cena pifepocCitand na 100 K¢
jmenovité hodnoty dluhopisu a z téchto cen je pro ndkup i prodej stanoven vynos do doby
splatnosti. Nakupni (poptdvkové) ceny jsou nizsi nezZ ceny prodejni (nabidkové) a proto je
vynos do doby splatnosti pro ndkup vyssi nez pro prodej. Pro ucely stanoveni bezrizikové
miry vynosnosti by se mé&l pouzivat vynos do doby splatnosti ze sloupce Prodej, protoze
za tuto cenu odpovidajici tomuto vynosu do doby splatnosti 1ze dluhopis s jistotou koupit.
Nékupni cena vyjadiujici cenovy poZadavek kupujictho by trhem nemusela byt

akceptovand.

" http:/fwww.patria.cz/
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Tabulka 8 — Vynos vybranych statnich dluhopisi CR

il Cena (K<) Vynos do doby splatnosti (%)
Nékup Prodej Nékup Prodej
ST.DLUHOP. 2,90/08 99,800 100,000 8,670 2,820
ST.DLUHOP. 2,30/08 98,850 99,050 4,370 4,000
ST.DLUHOP. 3,80/09 99,700 100,000 4,100 3,800
ST.DLUHOP. 3,25/09 98,700 99,000 4,040 3,850
ST.DLUHOP. 6,40/10 104,800 105,100 3,980 3,830
ST.DLUHOP. 2,55/10 96,300 96,600 4,060 3,940
ST.DLUHOP. 4,10/11 99,900 100,200 4,130 4,030
ST.DLUHOP. 6,55/11 108,350 108,650 3,990 3,910
ST.DLUHOP. 3,55/12 97,250 97,550 4,210 4,140
ST.DLUHOP. 3,70/13 97,400 97,700 4,260 4,190
ST.DLUHOP. 3,80/15 96,500 96,800 4,380 4,330
ST.DLUHOP. 6,95/16 117,000 117,300 4,360 4,310
ST.DLUHOP. 4,00/17 96,000 96,300 4,550 4,500
ST.DLUHOP. 4,60/18 99,900 100,200 4,610 4,570
ST.DLUHOP. 3,75/20 90,600 90,900 4,760 4,730
ST.DLUHOP. 4,70/22 98,500 98,800 4,840 4,810
ST.DLUHOP. 4,20/36 89,700 90,300 4,870 4,830
ST.DLUHOP. 4,85/57 99,000 101,000 4,900 4,800

Pramen: http://www.patria.cz/, udaje platné k 29.2.2008

Statni dluhopisy jsou povaZovdny za bezrizikovd aktiva, prestoZze lze obecné
konstatovat, Ze Zadnd aktiva nezatiZend rizikem neexistuji. Jako bezrizikovd sazba se
v Ceské znalecké praxi obvykle pouZivda vynos dlouhodobych stitnich dluhopist s dobou

splatnosti 10 let.
Pfi stanoveni bezrizikové miry vynosnosti vyvstdvaji dva zdkladnimi problémy:
= jaké dluhopisy volit z hlediska doby do splatnosti

» zda pouzivat Ceské nebo americké statni dluhopisy

8.2.51  Volba dluhopisu z hlediska doby do splatnosti

Pro bezrizikovou sazbu je nutné najit aktiva s dobou splatnosti, kterd by odpovidala

»Zivotnosti‘ podniku (hovofti se zde o symetrii z hlediska ¢asu, na ktery maji byt prostredky
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investovany). V piipadé vynostu podnikovych se uvazuje s generovanim vynosu pro fazi, na
kterou je sestaveny financni pldn (tzv. prvni faze) a pro navazujici, Casové neomezeny
horizont (tzv. druhd faze nebo perpetuita). V idedlnim piipad€ by se bezrizikovd vynosnost
mela stanovovat samostatné pro kazdy rok prvni faze a pro druhou fazi. Pro penézni toky
generované napf. za dva roky by se vtomto piipadé pouzily dluhopisy s dobou
do splatnosti dva roky. Stanoveni diskontni miry by tak bylo pfesnéjsi a byla by tak vice
zohlednéna skuteCnost, Ze dlouhodobé bezrizikové vynosy jsou o néco vys§i nez
kratkodobé (vétSinou o 1-2 %). Prifazovani razné bezrizikové miry vynosnosti podle
Casového horizontu, ve kterém jsou penéZni toky generoviny by bylo velice pracné, zvI4sté
pokud je finanéni plan na obdobi péti a vice let. Jako feSeni, které je jednoduché, ale ménée
presné se nabizi pouZiti vazeného pruméru doby, po kterou jsou penéZni toky generovany.
Tim by byl zohlednén ¢asovy horizont, ve kterém jsou ocekdvané penézni toky splatné a

zvolil by se dluhopis se stejnou dobou do splatnosti.

Tomuto problému by se mél pfizptusobit i vybér vhodného statniho dluhopisu.
Nejcasté€ji byvaji pro prvni fazi pouZivany dluhopisy s desetiletou nebo tficetiletou dobou
do splatnosti. Doporucuje se vSak pouZzivat dluhopisy s co nejdelsi dobou do splatnosti. Pro
druhou fézi 1ze pouzit dlouhodobého priméru vynosnosti stitnich dluhopist. Dlouhodobé
se redlnd ¢ast urokd pohybuje okolo 4 %", po zohlednéni oCekdvané inflace ve vysi 2—4 %
se dlouhodoba nomindlni vynosnost pohybuje kolem 7 %. Okolo tohoto priméru by se
ocekdvand vynosnost v dlouhodobém casovém horizontu méla pohybovat. Druhou
moZznosti je provést vypocet bezrizikové miry vynosnosti pro druhou fazi z nasledujiciho
vztahu. K tomuto vypoCtu musi byt zndma pouze vynosnost desetiletych dluhopist a

dluhopist s nejdelsi dobou do splatnosti. Hledanou proménnou je re.

 ri30) 1 1 7 riao) | 1 1
L1y . = e 10 u”j"l_ =5 | T 0 1 (18)
T (1 + 1) (1 + 7 g e\ (1 +I'E]'ul (1 + 1ol
kde: 1y ... bezrizikovd vynosnost pro prvni fdzi
p ... bezrizikovd vynosnost pro druhou fdzi
rz0) ... bezrizikovd vynosnost dluhopisii s nejdelsi dobou do splatnosti

S MARIKOVA Pavla, MARIK Milos: Diskontni mira pro vynosové oceitovdni podniku, 2007

Strana 49



Diskontni mira pro stanoveni trini hodnoty podniku

8.2.52  Volba ¢eskych nebo americkych stitnich dluhopisu

Pro vypocet ndkladu vlastniho kapitdlu by se méla pouZivat bezrizikova vynosnost
trhu, ze kterého je pocitdna rizikovd prémie. V pifipadé pouZiti mistni bezrizikové
vynosnosti by ¢ast rozdilu vynosnosti ¢eskych akcii, oproti akciim, z nichz byla vypoctena
rizikovd prémie trhu, byla zahrnuta do vypoctu dvakrét, a to prostfednictvim bezrizikové
vynosnosti a rovnéz prostfednictvim pfirdZky za riziko zemé. M¢ly by se tedy pouZzit
dluhopisy, ze kterych je pocitana rizikova prémie trhu, tedy dluhopisy americké. PouZitim
Ceskych dluhopist, at uz vydanych v koruniach nebo americkych dolarech, by tedy
zpusobilo zahrnuti ¢asti rizikové prémie Ceského trhu do bezrizikové miry vynosnosti, a
tedy vySSi ndklady vlastniho kapitdlu. Vynosnost tficetiletych americkych stitnich
dluhopist je na internetovych strankach A. Damodarana'® nebo je zvefejiiuje agentura

Bloomberg na svych internetovych strankach'’. Tyto ddaje jsou uvedeny v tabulce 9.

Tabulka 9 — Vynos vybranych statnich dluhopisa USA

Titul Urollzlc;;élnsjzba Datum splatnosti Cena Vy:;zgl%i?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 3,51 %
30-Year 4,375 02/15/2038 | 99,17 4,40 %

Pramen: http://www.bloomberg.com/, tidaje platné k 29.2.2008

8253  Alternativni moznosti stanoveni bezrizikové miry vynosnosti

Existuji 1 dal$i moZnosti stanoveni bezrizikové miry vynosnosti. Jednou z nich je
prumérovani minulé vynosnosti statnich dluhopisii. Tento piistup predpokladd, Ze minuld
vynosnost statnich dluhopist je nejlepsim odhadem pro budoucnost. Vznika vSak otdzka,
které dluhopisy do vypoctu zahrnout, za jaké obdobi tyto vynosy primérovat a jaky prumér
pro vypocet pouZit. Stejn¢€ tak by bezrizikovéd sazba méla vychézet ze své aktudlni hodnoty
(pokud neni nepfiméfené nizkd ani vysokd), nikoli z minulosti. Je zfejmé, Ze aktudlni
hodnota vynosu do doby splatnosti statnich dluhopisti nebude na trhu platna po celou dobu

existence podniku, ale bude vykazovat vykyvy. Neni vSak dulezity jeji vyvoj, ale oCekavani

S http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
7 http:/pwww.bloomberg.com/
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trhu, které je aktudlni k datu ocenéni. Primérovani minulych vysledkti by mélo slouZit

pouze jako orientacni v pfipadé€ aktudlnich vykyvua v bezrizikové mife vynosnosti.

Dal§i moZnosti pro stanoveni bezrizikové miry vynosnosti je jeji progndza
do budoucna, cozZ je velmi obtiZzné a zaloZeno na nazoru znalce piipadné jinych instituci.
Dale je mozné pouzit pramérny vynos vice dluhopisti s obdobnou dobou splatnosti. Lze
pouzit i néktery z dluhopisovych indexd, zvefejiovanych rovnéz spolecnosti
Patria Finance, a.s. Tyto zpusoby slouzi spiSe pro orientacni stanoveni bezrizikové sazby

piipadné jako podpora pfi pouZiti jiné metody.

8.2.5.4  Doporuceni pro stanoveni bezrizikové miry vynosnosti

Prestoze je v Ceské praxi pouZivdna jedna bezrizikovd sazba, mélo by se pfistoupit
k pouZzivani rozdilnych sazeb pro prvni i druhou fézi. Pro prvni fazi by se mél pouZit vynos
do doby splatnosti dlouhodobych statnich dluhopisi (doporucuje se desetiletych)
a pro druhou fazi pouzit vypocet dle vztahu 18 v kombinaci s dlouhodobym primérem
vynosnosti z minulych let upravenym o inflaci, pfipadné¢ odhadem do budoucna.
P1i souCasné mife vynosnosti Ceskych statnich dluhopist kolem 4 % vcetné inflace je
rovnéZ mozné pro prvni fazi pouZit tficetileté stitni dluhopisy, jejichZ vynos do doby
splatnosti by se mél blizZit dlouhodobému priméru a pro druhou fazi pouzit dlouhodoby

pramér vynosnosti z minulych let upraveny o inflaci, pfipadné odhad do budoucna.

8.2.6 Rizikova prémie trhu

Rizikova prémie trhu (pfirdzka za riziko trhu) zachycuje investorem oCekdvany vynos
ve vztahu k podstoupenému riziku pfi investici do akciového portfolia oproti vynosu
pfi investici do bezrizikovych aktiv. Rizikovd prémie trhu pfedstavuje ocekdvanou
vynosnost trzniho portfolia s ohledem na jeho riziko, oproti o¢ekdvané vynosnosti a riziku
bezrizikovych aktiv, tedy statnich dluhopist. Jedna se o rozdil primérné vynosnosti trzniho
portfolia, tedy akcii na kapitdlovém trhu a primérné vynosnosti statnich dluhopist. Tento

rozdil se oznacuje jako rizikovd prémie trhu.

Rizikova prémie trhu by méla vychédzet ze svych oCekdvanych hodnot. Jeji odhad by
vSak byl dosti nepfesny, proto se vychdzi z hodnot historickych (vynosnosti trzniho
portfolia a vynosnosti stanich dluhopist)), které lze piipadné korigovat v souladu
s ocekdvanim znalce. Neptfesnosti vzniklé timto postupem tak budou mensi, nezZ kdyby se

pouZzil ptimo odhad budouci prémie. Pfi pouZiti historickych hodnot rizikové prémie trhu se
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piedpoklddd, Ze investofi maji stejny vztah k riziku v souCasnosti, stejn€ jako v minulych
obdobich, kterd se do vypocCtu rizikové prémie trhu zahrnuji, tedy Ze oCekdvaji stejnou

vynosnost pii podstoupeni daného rizika.

P1i kalkulaci rizikové prémie trhu by se mélo dbat na to, aby jako bezrizikov4 aktiva

byly pouZzity stejné dluhopisy, které byly pouZity jako vynosnost bezrizikovych aktiv.

8.2.6.1  Volba vhodného akciového indexu

Vynosnosti akcii na kapitdlovém trhu se stanovi podle primémé historické

vynosnosti nékterého akciového indexu.

Volba vhodného indexu je pro stanoveni rizikové prémie trhu i pro stanoveni
koeficientu beta velmi dileZitd a vyznamnou meérou ovliviiuje jejich hodnotu. Pfi volbé

vhodného indexu by se mél posoudit:

v s

* pocet firem, z nichZ je index konstruovdn (vétsi pocet firem vede ke spolehlivéj$im

vysledkiim),
» velikost trZni kapitalizace firem zahrnutych v indexu.

Vzhledem ke specifickym podminkdm ceského kapitdlového trhu a jeho kratké
historii by se mélo vychédzet z n€kterého rozvinutého akciového trhu, nejlépe je zvolit
americky akciovy index S&P 500, ktery je zvefejiiovan od roku 1926. Vychdazi z péti set
velkych americkych firem a bere v dvahu i vdhu jejich trZzni kapitalizace. Existuji i dalsi
indexy, které vSak diky poctu akcii tolik nevypovidaji o vynosnosti trzniho portfolia. Jedna
se napf. o index NYSE, ktery je sloZen z akcii obchodovanych pouze na New York Stock
Exchange, nebo index NYSE/AMEX/NASDAQ nebo NYSE/AMEX, které sleduji akcie
obchodované na trzich New York Stock Exchange, Ameri¢an Stock Exchange pfipadné
NASDAQ. VSechny indexy zohlediiuji velikost trzni kapitalizace spolecnosti, které jsou
vindexu zahrnuty. Pfi pouziti riznych indexii se ziskd rozdilnd vyse rizikové prémie,
prestoZe mezi jednotlivymi indexy existuje vyznamna vzajemnd korelace. Piikladem muze

byt tabulka 10.
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Tabulka 10 — Rizikova prémie trhu podle zvoleného akciového indexu

Aritmeticky Vynosnost trhu jako | Vynosnost bezrizikové | Prémie za trzni
prumeér 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 VALUATION EDITION YEARBOOK Ibbotson
Associates 2004

V obou v tabulce uvedenych indexech je zohlednéna velikost trzni kapitalizace
spoleCnosti, které jsou v indexu zahrnuty. NejvétSi spoleCnosti maji diky své trzni
kapitalizaci nejvetSi vahu vindexu, a proto prémie stanovend z indexu NYSE
kalkulovaného pouze ze spolecnosti prvniho a druhého decilu vykazuje témé&f stejnou vysi

jako prémie kalkulovand z celého indexu NYSE.

Tuto historickou vynosnost lze brat za rizné dlouhd Casova obdobi. Delsi ¢asové
ale nezahrnuje do vypoctu historicka obdobi, kterd nemuseji byt pro budoucnost dilezita.
Doporucuje se vSak pouzivat co nejdelsi ¢asovou fadu, a to predevsim kvuli smérodatné

chybé priméru. Smérodatna chyba praméru se vypocita nasledujicim vztahem 19.

S‘{ \
SE, = (19)
Y 1
kde: SE,... smérodatnd chyba priméru
Sh... smérodatnd odchylka vynosnosti akcii
n... pocet poloZek vybéru

Smérodatnd odchylka vynosnosti akcii v letech 1926-1997 byla 20 %'®. Smérodatnd

chyba priuméru pro rizné€ dlouhd obdobi je uvedena v tabulce 11.

' DAMODARAN Aswath: Estimating Riskfree Premiums, 2004
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Tabulka 11 — Smérodatna chyba pruméru rizikové prémie trhu pro ruzné dlouha
obdobi

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

Pramen: DAMODARAN Aswath: Estimating Risk Premiums, 2004

Smérodatnd chyba priméru se sniZuje s poctem pfipadd, tedy s rostouci délkou
obdobi, za které je rizikovd prémie trhu zjiStovana. Pokud by tedy rizikovad prémie trhu
byla odhadnuta pouze za obdobi deseti let, pohybovala by se v intervalu + 6,32 %. Pokud se
smérodatnd chyba praméru bliZzi vySi rizikové prémie trhu je vypovidaci schopnost
takovéto rizikové prémie trhu minimélni. Proto je nutné pouZit co nejdelsi obdobi, kde je

smérodatnd chyba minimélni.

v

Pouziti akciového indexu z jinych kapitdlovych trhli narazi na problém velikosti trhu,
kdy je obchodovano jen nékolik titul a navic nejsou k dispozici dostatecné dlouhé Casové
fady. Proto se vychdzi z dat amerického kapitdlového trhu a ta se upravuji pomoci pfirdzky
za riziko zemé& na podminky mistniho kapitdlového trhu. Posouzeni moZnosti pouZzit

rizikovou prémii trhu vypo&itanou z dat kapitalového trhu CR je uvedeno v kapitole 10.

Déle vzniké otdzka, zda pouZit redlnou nebo nomindlni vynosnost trzniho portfolia a
statnich dluhopist. VétSinou se pouZzivd vynosnost nominalni (neprovadi se tedy ocistén{
nomindlni vynosnosti o inflaci na vynosnost redlnou). Pti pouZiti nomindlnich vynosnosti je
zjiSténd rizikovd prémie konzistentni s finanénim pldnem pouZitym pro ocenéni, ktery
vetSinou byva rovnéz sestaven v nomindlnich hodnotéch. Pfi pouziti redlnych hodnot by

dosazené vysledky nemély byt vyrazné odlisSné od hodnot ziskanych z nomindlnich dat.

8.2.6.2  Volba vhodného bezrizikového aktiva

Za bezrizikova aktiva lze povazovat statni dluhopisy popfipadé stitni pokladnicni
poukdzky. V dvahu opét pfipadaji Ceské nebo americké statni dluhopisy, piipadné stitni
pokladni¢ni poukdzky. Jako bezrizikové aktivum pro vypocet rizikové prémie trhu by se
mél pouzit stejny bezrizikovy instrument, ktery bude pouzity v metodé¢ CAPM jako
bezrizikovd sazba. Dle doporuceni v kapitole 8.2.5.2. by to mély byt americké stitni
dluhopisy. Rizikovd prémie trhu tak bude pocitdna oproti vynosnosti americkych stitnich

dluhopist, které budou pouzity i jako bezrizikova sazba a vypocet tak bude konzistentni.
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82.6.3 Prumérovini hodnot vynosnosti

V odborné literatufe je cCasto diskutovan problém, zda primérnou vynosnost
akciového trhu pocitat pomoci aritmetického nebo geometrického primeéru. Aritmeticky
pramér, jak dokladd i nasledujici piiklad, vede k vyS$i rizikové prémii nez prumér
geometricky. Doposud vSak nebyl vysloven zavér, ktery z uvedenych postupt je lepsi, a
proto se lze v praxi setkat s pouZitim aritmetického i geometrického priméru. Ceské
znaleckd vefejnost dava prednost pruméru geometrickému. Dohoda o tom, ktery prameér
pouzit by meéla byt provedena vrdmci znalecké obce a méla by byt zdvaznd, aby
nedochazelo k ucelovému pouziti aritmetického nebo geometrického priméru. Pro pouZziti

geometrického prameéru hovoii i nasledujici ptiklad.

Piiklad: Kupni cena akcie je 1 000 K¢&. Po uplynuti jednoho roku je hodnota této
akcie 1 500 K¢, za dalsi rok pak hodnota akcie klesne opét na 1 000 K¢. Jaka je primérna

roc¢ni vynosnost této akcie?

5 —
Wnosnost akciev pryvnimroce : 1500 — 1000 50 %
' 1500
, : ; 1000 — 1500 ;
Winosnost akcie ve drihémroce : %00 —33.33 %

Prameérna ro¢ni vynosnost akcie

;
-;.D LY, _3’1‘ %‘3 U_,;
2 . z g i ~1 - ] e e S0 i
Aritmeticky priimér.: - 2 8,33 %
n

Geometricky priimer: \ I_I { L)1 v(1,5-0,66)— 1 0 %

PrestoZze md investor na konci druhého roku stejnou hodnotu jako na zacétku,
pramérnd vynosnost z drZzeni dané akcie po dvou letech vypoctend aritmetickym primérem

ie 8,33 %.

Naopak nékterd svétova literatura™ se priklani k pouZiti priméru aritmetického.

Podle této literatury metodika primérovani aritmetickym pramérem navySuje hodnotu

Y IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATION EDITION YEARBOOK Ibbotson Associaties 2004
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geometrického praméru v zavislosti na vySi rozptylu, resp. smérodatné odchylky
historickych dat, nebot’ s jejich rostouci volatilitou roste i rozdil mezi hodnotou prémie za

riziko trhu kalkulovanou aritmetickym a geometrickym pramérem.

Za ptedpokladu neexistence statisticky vyznamné zdvislosti mezi historickymi
hodnotami prémie za trZzni riziko lze obecné povazovat aritmetické prumérovani
za vyhodngjsi techniku konstrukce ocekdvané prémie za trzni riziko. V opaéném piipadé
l1ze naopak doporucit techniku geometrického primeéru. Pri kalkulaci ofekavané prémie
za trzni riziko aritmetickym primérovanim historickych hodnot lze hovofit s jistou mirou
zjednodusSeni jako o realistické variant€¢ ocenéni, zohledfiujici vyznam historickych

odchylek.

S ohledem na vySe uvedené informace lze provést kalkulaci autokorelace (resp.
sériové korelace) historickych hodnot prémie za trzni riziko. Hodnota autokorelace blizka 1
indikuje predikovatelnost a rovnéz pozitivni zavislost vynost naslednych, po sob¢ jdoucich
obdobi. Analogicky hodnota blizkd - 1 indikuje inverzni zavislost vynost ndslednych,
po sobé jdoucich obdobi. V piipadé hodnoty autokorelace blizké O Ize konstatovat
neexistenci vyznamné zdvislosti mezi hodnotami vynosnosti akcii v naslednych, po sobé&
jdoucich letech. NiZze uvedend tabulka 12 shrnuje kalkulace autokorelace dle SBBI

Valuation Edition 2004 Yearbook v letech 1926-2003.

Tabulka 12 — Kalkulace autokorelace vynosnosti akcii velkych spole¢nosti a prémie za
riziko trhu

Proménna Autokorelace Interpretace
Vynosnost akcii velkych spolecnosti 0,03 Statisticky nevyznamna zdvislost
Prémie za riziko trhu 0,04 Statisticky nevyznamna zdvislost

Pramen: SBBI Valuation Edition 2004 Yearbook, IBBOTSON ASSOCIATES

V tabulce 13 je uvedena kalkulace pochézejici z jiného zdroje dat a pracuje s jinou
casovou fadou (1928-2005), nicméné presto pfinasi obdobné zavéry, nebot’ opét prokazuje
statisticky bezvyznamnou autokorelaci historickych hodnot vynosnosti akcii velkych
spoleCnosti a rovnéz i statisticky bezvyznamnou autokorelaci rozdili mezi témito

vynosnostmi a staitnimi dluhopisy.
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Tabulka 13 — Kalkulace autokorelace vynosnosti akcii velkych spole¢nosti a prémie za
riziko trhu

Proménna Autokorelace Interpretace
Vynosnost akcii velkych spolecnosti 0,018 Statisticky nevyznamna zdvislost
Prémie za riziko trhu -0,016 Statisticky nevyznamnad zdvislost

Pramen: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
Z vySe uvedenych kalkulaci je ziejmé, Ze hodnota autokorelace kalkulovana
z historickych dat je statisticky nevyznamnad a tudiZz se v této zahraniCni literatufe

doporucuje pro kalkulaci o¢ekdvané prémie za trzni riziko pouziti aritmetického primeéru.

Existuji vsak i studie®, dle kterych jsou historické vynosy negativné korelovany, coz
by hovotilo pro pouziti geometrického pruméru. Dle téchto studii je meziro¢ni korelace
nizka, nicméné korelace vynost pétiletych obdobi je vyrazné€ negativni. Jinak feceno,
obdobi s nizkou vynosnosti pravdépodobné vystiidd obdobi s vy$$i vynosnosti a naopak.
Vzhledem k tomu, Ze se v modelu CAPM hledd vynosnost pro delsi ¢asové obdobi nez je
jeden rok, je negativni korelace pétiletych vynost vyznamny argument pro pouZiti

geometrického praméru.

VySe autokorelace spoc€itand z dat ¢eského kapitdlového trhu, uvedenych v priloze, je

uvedena v tabulce 14.

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

Proménna Autokorelace Interpretace
Vynosnost akciového indexu 0,118 Statisticky nevyznamnad zdvislost
Prémie za riziko trhu 0,128 Statisticky nevyznamna zdvislost

Z tabulky vyplyv4, Ze meziroCni korelace vynosnosti akciového indexu a mezirocni

korelace rizikové prémie trhu je statisticky nevyznamn4.

82.6.4  VySe rizikové prémie trhu

DosazZené rizikové prémie trhu pocitané na zdkladé aritmetického a geometrického
praméru za ruzna obdobi znazorfuje tabulka 15. Data jsou ziskdna z internetovych stranek
A. Damodarana. Jsou zaloZena na rozdilu pramérné vynosnosti trzniho portfolia a statnich

dluhopist a trzniho portfolia a statnich pokladni¢nich poukazek.

 DAMODARAN Aswath: Estimating Equity Risk Premium, 2004
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Tabulka 15 - Dosazené rizikové prémie amerického Kkapitalového trhu pocitané
na zakladé aritmetického a geometrického prumeéru za ruzna obdobi

Rizikova prémie trhu z aritmetického priméru

Obdobi | Vynosnost | Vynosnost | Vynosnost Rozdil Rozdil
akcii pokladni¢nich | dluhopisi | vynosnosti akcif vynosnosti
poukdzek a pokladnicnich akcif a
poukdzek dluhopist
1928-2007 11,69 % 391 % 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 geometrického prameéru
Obdobi | Vynosnost | Vynosnost | Vynosnost Rozdil Rozdil
akcii pokladni¢nich | dluhopisi | vynosnosti akcif vynosnosti
poukdzek a pokladnicnich akcif a
poukdzek dluhopist
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/, idaje platné k 29.2.2008, upraveno

Jako rizikovou prémii by v soucasnosti bylo vhodné pouZit prémii za co nejdelsi

obdobi, kterd pfi pouziti aritmetického priméru ¢ini 6,42 %, pti pouziti geometrického pak

4,79 %. V obou piipadech se jedna o rozdil primérné vynosnosti trzniho portfolia a statnich

dluhopisu.

V grafu 1 je zndzornéna rizikovd prémie trhu v jednotlivych letech obdobi 1926-

2003. V néekterych letech byla dosaZena kladné prémie, naopak v ptipad€ vySs$i vynosnosti

bezrizikovych aktiv oproti akciim byla prémie zaporn4.
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Graf 1 — Rizikova prémie trhu za obdobi 1926-2003
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Pramen: IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATION EDITION YEARBOOK Ibbotson
Associates 2004

V literatute se uvadi i1 rizikové prémie trhu zjisténé zdat jinych rozvinutych
kapitalovych trhii, napi. Némecko. Pouziti téchto rizikovych prémii ma své odavodnéni
vzhledem k ekonomickym rozdilim mezi Evropou a Amerikou. Zjisténé prémie za rizné
dlouhd obdobi z dat némeckého kapitdlového trhu jsou uvedeny v tabulce 16 a je ziejmé,

7e dosahuji podobnych hodnot jako v ptipadé pouZiti dat z amerického kapitdlového trhu.
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Tabulka 16 - Dosazené rizikové prémie némeckého kapitalového trhu pocitané
na zakladé aritmetického a geometrického prumeéru za ruzna obdobi

Rizikova prémie trhu z aritmetického priméru

Autor Obdobi Vynosnost akcii | Vynosnost | Rozdil vynosnosti

dluhopist akcif a dluhopist
Bimberg 1954-1992 14,1 % 6,8 % 7,3 %
Bimberg 1954-1988 15 % 6,8 % 8,2 %
Morawietz 1950-1992 14,6 % 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 geometrického priméru

Obdobi Vynosnost akcii | Vynosnost | Rozdil vynosnosti

dluhopist akcif a dluhopist
Bimberg 1954-1991 11,2 % 6,7 % 4,5 %
Bimberg 1954-1988 11,9 % 6,6 % 5.3 %
Stehle, Hartmond | 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 oceriovdni podniku, 2007
Zjisténa rizikova prémie trhu vychézi z dat amerického kapitdlového trhu. Proto je
nutné ji pro potieby ocenéni podniki Ceského trhu upravit o prirdzku za riziko zemé (vice

v Casti 8.2.8).

8.2.7 Koeficient beta

Koeficient [ vyjadfuje pfispévek systematického rizika ocenované spolecnosti
k riziku akciového trhu. Koeficient beta tedy vyjadfuje systematické riziko vynosu
vlastniho kapitdlu spolecnosti. Vyjadiuje, jak se zméni vynosnost akcie daného podniku,
zmeni-li se vynosnost kapitdlového trhu o jednotku. Koeficientem beta se nasobi rizikova
prémie trhu a tim se do této prémie promitd systematické (nikoli specifické) riziko
konkrétniho podniku. Pokud je B = 1, je riziko vynost cenného papiru spolecnosti stejné
jako riziko vynosu kapitdlového trhu. Je-li B>1 (<1), je riziko vynosu cenného papiru

spoleCnosti vétsi (mensi) nez riziko vynosu kapitdlového trhu a tim je vétsi (mensi) i
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rizikovd prémie trhu oproti primérné prémii za riziko na kapitalovém trhu. Z vyse
uvedeného vyplyvd, Ze prumérné beta, vypoctené vazenym prumérem dle trzni kapitalizace

jednotlivych spolecnosti zahrnutych v trznim portfoliu, je rovno jedna.

Koeficient beta vyjadiuje zdvislost mezi vynosy daného cenného papiru (nebo daného
odvétvi) oproti vynosnosti trzniho portfolia reprezentované vhodnym trznim indexem, a to

za vhodneé zvolené casové obdobi.

Koeficient beta se vypocitd ze zdvislosti mezi vynosy oceflované akcie a vynosy

kapitalového trhu. Zavislost mezi vynosy se stanovi napf. podle nasledujicich vztah:

Y R
By = Ky o2 (20)
S
nebo
COV(R,R,)
B . (21)
(S,,)
kde: Kan... koeficient korelace mezi vyvojem vynosnosti cenného papiru
A a trZniho portfolia M
Sa... riziko cenného papiru A vyjddrené smérodatnou odchylkou
S riziko triniho portfolia vyjddiené smérodatnou odchylkou
(S)*... rozptyl vynosnosti trzniho portfolia
COV(RAR,,) ... kovariance mezi vynosem cenného papiru A a vynosem

trzniho portfolia
Vynosnost cenného papiru a vynosnost akciového indexu lze zachytit i graficky. Jako
vynosnost cenného papiru a vynosnost akciového indexu lze napiiklad zvolit hodnoty

uvedené v nasledujici tabulce 17.

Tabulka 17 — Zvolené hodnoty vynosnosti akciového indexu 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 4,03 % 3,72 % 8,28 % 4,53 % 3,94 %
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Tabulka 18 — Zvolené hodnoty vynosnosti akciového indexu a vynosnosti cenného

papiru — pokracovani

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 8,51 % 2,29 % 6,42 % 1,80 % 2,75 %

Pomoci regrese se prolozi jednotlivymi hodnotami vynosnosti regresni piimka

vypoctena metodou nejmensich Ctvercd, jejiz sklon predstavuje koeficient beta. Vytvorena

regresni pfimka ma tvar y = 0,4741x + 0,0309. V tomto piipad¢ je sklon regresni pfimky

(koeficient beta) 0,4741.

Graf 2 — Regresni primka vynosnosti cenného papiru a akciového indexu
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Vynosnost akciového indexu

Pokud by se koeficient beta v tomto piikladu pocital pomoci vztahu 20 nebo 21, doslo

by se ke stejné hodnot¢ koeficientu beta. Vypocet podle vztahu 20 je uveden v tabulce 19.

Tabulka 19 - Vypocet koeficientu beta

Hodnota
Smérodatna odchylka vynosnosti akciového indexu 0,026091
Smeérodatna odchylka vynosnosti cenného papiru 0,022625
Koeficient korelace 0,546754
Koeficient beta 0,474126

Nejcastéji se koeficient [ stanovuje na zdkladé minulého vyvoje vynosu akcie

oceniovaného podniku ve vztahu k vynostm trhu (historické §), metodou analogie, metodou

analyzy faktorti nebo pomoci relativni volatility dané akcie ve vztahu k trhu jako celku.
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8.2.7.1  Historické

Pokud je akcie oceniovaného podniku obchodovand na kapitdlovych trzich, 1ze zjistit
jeji historické B, a to pomoci vzorcd 20 a 21. Je mozné vychézet z vynosa akcie a vynostu
trhu za razné dlouha obdobi (nejcastéji za mésic). Pro zjiSténi vynosu trzniho portfolia lze
pouzit nektery z akciovych indext (nejvic vypovidajici jsou akciové indexy trhi USA).

Podle volby pouzitého akciového indexu lze ziskat rizné koeficienty beta.

Déle je nutné zvolit obdobi, za které bude vynosnost sledovdna. Delsi obdobi
umoziuji vyloucit specifické vykyvy a ziskat spolehlivéjsi data, pfestoZe historickd data
ztrdceji na vyznamu. Firma, jejiz beta se pocitd, totiz mohla vzhledem k minulosti projit
vyznamnymi zménami a minuld obdobf jiZ nemusi nic vypovidat o této spolecnosti. Firma
mohla zménit svoje vyrobkové portfolio, zadluZenost nebo strukturu ndkladi a historické
beta tak ztraci vypovidaci schopnost. Standardné se proto poZivana obdobi od dvou do péti

let.

Dile je dulezité s jakou frekvenci se vynosnost sleduje. Pouzit 1ze tydenni, mési¢ni,
Ctvrtletni nebo ro¢ni intervaly. Krat§i ¢asové intervaly mohou vést u akcii, s nimiz se
ve sledovaném obdobi méné& obchoduje, ke zkresleni vysledku. Tyto akcie vykazuji niZsi
koeficient beta nez akcie likvidnéjsi, a to kvuli pomalejsi zméné kurzu v disledku mensi
likvidnosti. Tyto akcie se pak jevi jako relativné méné rizikové. VEtSinou se pouziva

interval jednoho meésice.

Problémem historického B je, Ze ne vzdy je dobrym odhadem [ do budoucnosti. B je
rovnéZ v jednotlivych obdobich zna¢né€ nestabilni. Dalsi nevyhodou této metody je, Ze ji 1ze

pouZzit pouze pro akcie vefejné obchodovatelné.

Tato metoda je vzhledem k né€kolika mélo akciovym spolecnostem obchodovanym
na kapitilovém trhu CR pouZitelnd pouze u né&kolika mdlo nejlikvidngjsich akciovych

titult, presto i zde je nutné urcit koeficient B i jinym zptsobem.

8272 Metoda analogie

Tato metoda se pouzivad ve dvou variantich. Prvni moZnost je srovnini beta vefejné
obchodovaného podniku s podnikem, ktery se ocefiuje. V této souvislosti se hovoii o pifimé
analogii. Cinnosti obou spole¢nosti musi byt v tomto piipadé co nejvice podobné,

pifedev§im pokud jde o obchodni a finan¢ni riziko, kterému jsou vystaveny. Posouzeni
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faktorti shodnosti obchodniho rizika je tkolem znalce. Obchodni riziko zavisi na provozn{
pace, tedy na podilu fixnich nakladi na celkovych nakladech. S variabilitou fixnich naklada
roste i variabilita zisku a tim i obchodni riziko. Firma s niz§im podilem fixnich ndkladu,
resp. jeji zisk, je méng citlivd na zmény v poptdvce po vyrobcich dané spoleCnosti nez firma
s vétsim podilem fixnich naklad. Obchodni riziko 1ze zméfit jako podil procentni zmény
provozniho zisku ku procentni zméné trzeb. Podil fixnich ndklad( lze zjednoduSené

stanovit i z podilu fixnich a celkovych aktiv.

Finan¢ni riziko je ptredstavovdno kapitdlovou strukturou spoleCnosti, kterd se

do koeficientu beta promitne pouZitim tohoto vztahu:

B B M (22)
7 2 VK
kde: fz.. zadluZené beta
Dh... nezadluZené beta

Vliv zadluZeni na ndklady vlastniho kapitélu lze zachytit i pouZitim vztahu 12. Zde se
vychdzi znezadluZenych ndkladi vlastniho kapitalu, které se vypocitaji pouzitim
nezadluZeného beta. Oba postupy promitnuti zadluzeni do ndkladt vlastniho kapitdlu vedou
k rozdilné vysi naklada vlastniho kapitalu, coz dokumentuje i piiklad v ¢asti 9. Stejné jako
pii vypoctu prostiednictvim nezadluZzenych ndkladi vlastniho kapitdlu 1ze i do vypoctu

zadluZeného beta promitnout hodnotovy ptispévek danového Stitu, a to podle vztahu:

. CK — D5
-HZ ﬁ_w«.—‘ll I T?

Tento postup je tedy analogicky s postupem, kdy se hodnotovy ptispévek dafiového
Stitu promitne do ndkladu vlastniho kapitdlu pfi pouZiti nezadluZenych nakladta vlastniho

kapitélu.

P1i stanoveni zadluZeného beta je pocitano s pomérem cizich a vlastnich zdroju, ktery
vychdzi z kapitdlové struktury pouZivané pro stanoveni prumérnych vazenych naklada

kapitélu.

Metodu piimé analogie nelze v Ceskych podminkach pfili§ pouzit. Jednak vzhledem
k omezené vypovidaci schopnosti koeficientll beta zjisténych z Ceského kapitdlového trhu a
ddle kvali omezenému poctu obchodovanych cennych papirt (blize ke koeficientu beta

stanoveném z Ceského kapitdlového trhu v kapitole 10).
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Druhou variantou metody analogie je pouZiti dat za celé odvétvi, ve kterém
spoleCnost pusobi. Ziskand beta tim bude zohledniovat rizikovost daného odvétvi, v némz
spolecnost pusobi. Pro jednotliva odveétvi lze koeficient beta zjistit z internetovych stranek
A. Damodarana®'. PrestoZe se nejednd o data z ¢eského kapitdlového trhu, jsou pouzitelnd i
pro ocenéni Ceskych podniku, protoZe zachycuji odpovidajici relaci mezi rizikem odvétvi

(tedy i ocefiovaného podniku) a rizikem trhu.

PrestoZze se opét jednd o data historickd, lze je pouZzit diky veétSi vypovidaci
schopnosti celého odvétvi oproti vypovidaci schopnosti historického beta stanoveného
pouze na zakladé dat o jednom podniku. Tento zpusob stanoveni koeficientu beta je

v podminkéch CR nejéast&ji pouzivan.

Stejné jako u rizikové prémie trhu je pfi vypoctu nutné stanovit vhodny trzni index
(doporucit Ize stejné€ jako u vypoctu rizikové prémie trhu akciovy index S&P 500), Casové
obdobi, za které se bude regrese provddét a periodu, za kterou se budou vynosy
zaznamendvat (denni, tydenni, mésicni nebo Ctvrtletni vynosy). Kazdd z moZnych
kombinaci vede k vypoCtu jiné vySe rizikové prémie trhu. BliZe k tomuto problému

v kapitole 8.2.6.

Pti volbé obdobi, za které se bude regrese provadét neni dulezité pouzit co nejdelsi
Casové obdobi. Optimdlni obdobi pro vypocet je 5 let, star§i data nejsou vzhledem
k moznym zméndm ve finanénim a obchodnim riziku pro vypocet dilezita. Stejné jako u
rizikové prémie trhu, i pfi vypocCtu koeficientu beta vyvstavd problém smeérodatné chyby
pruméru, kterda se pfi pouZiti vice srovnatelnych spole¢nosti snizuje. K jejimu snizovani
tedy nedochdzi s délkou sledovaného obdobi, ale s poftem spolec¢nosti pouzitych
pii vypoCtu koeficientu beta odvétvi, do kterého spoleCnost patii. Pétileté obdobi neni
vhodné pouZzit, pokud béhem ného nastala néjaka specifickd udalost (napf. udélosti z 11.
zari 2001). Pti volbé pétileté Casové fady neni rocni ani Ctvrtletni frekvence zjiStovani
vynosnosti vhodna, data dennf a tydenni by pak mohla zpusobit nezadouci Sum. Proto by se
mela pouzit data mési¢ni. Pii pouziti krat$si Casové fady z divodu mimotadné situace

na trhu lze pouzit 1 krat$i neZ meésicni intervaly.

Pro vypocet koeficientu beta by se mél pouZivat akciovy index, ktery nejvice

odpovida skladbé trzniho portfolia (napt. S&P 500) a pro vypocet pouZit co moZnd nejvic

2 hatp://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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spoleCnosti z oboru, aby se sniZila smérodatnd chyba praméru. Jako piiklad rozdilnych
vysledk koeficientu beta ziskanych pouzitim raznych indext lze uvést ndsledujici
tabulku 20.

Tabulka 20 — VySe koeficientu beta stanovena pouzitim raznych akciovych indexu

Zkratka Spoletnos Pouzity akciovy index —
led ti NYSE EX
spolecnost S&P 500 | NYSE | NYSE/AMEX /NASDAQ
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 General Motors 1,23 | 140 1,41 1,16
Corp.
INTC Intel Corp. 2,05 1,79 1,80 1,95
Intl. Business
IBM Machines Corp. 1,52 1,57 1,57 1,40
MCD McDonalds Corp. 0,84 1,18 1,18 0,65

Pramen: IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATION EDITION YEARBOOK Ibbotson
Associates 2004
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RozloZeni koeficientli beta stanovenych pfi pouziti akciovych indexi S&P 500 a
NYSE je uvedeno v tomto grafu.

Graf 3 - RozloZeni koeficientii beta stanovenych pouzitim akciovych indexa S&P
500 a NYSE

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

Z vyse uvedeného plyne, Ze volba akciového indexu ovliviiuje vysi koeficientu beta.

Piiklad aktudlnich hodnot koeficientu beta pro jednotlivd odvétvi ziskany

z internetovych strdnek A. Damodarana uvdadi tabulka 21.
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Tabulka 21 - Koeficienty beta pro vybrana odvétvi

Rozvijejici

Odveétvi USA Evropa | Japonsko se trhy | Prameér
Advertising 1,032 0,900 0,836 0,796 0,891
Apparel 0,665 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 0,948 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
Retail 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 1,593 1,214 0,762 0,654 1,056
Tobacco 0,497 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/, idaje platné k 29.2.2008, upraveno

V této tabulce jsou uvedeny hodnoty nezadluzeného B, které je opét nutné piepocitat
na kapitdlovou strukturu ocefiované spoleCnosti vyjddfenou v trznich hodnotich.
Na uvedenych internetovych strankdch jsou rovnéz uvedeny hodnoty zadluzeného P a

uroveni zadluZeni, pro které je toto beta vypocitané, a efektivni dafiova sazba.

Jednotlivé trhy vykazuji odliSné koeficienty beta. Je vSak mozZné konstatovat,
Ze vétSina odvétvi vykazuje na kazdém z trhii podobny koeficient beta. Mezi odvétvi
s nizkym koeficientem beta je mozné zaradit bankovnictvi, poskytovdni financnich sluZeb,
potravinarstvi, hoteliérstvi nebo vyrobu tabakovych vyrobki, kodvétvim s vyS$im

koeficientem beta patfi internet, polovodi¢e nebo telekomunikace. Z tabulky také plyne,
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Ze trhy Evropa, Japonsko a rozvijejici se trhy maji podobny koeficient beta, zatimco
nejblize evropsky trh. Ceské podniky obchodované na Geském kapitdlovém trhu a jejich
koeficient beta dle A. Damodarana jsou uvedeny v tabulce 27. Podniky ceského
kapitalového trhu jsou zatazeny ve skupiné rozvijejicich se trhi. Pfi stanoveni koeficientu
beta by se mély porovnat koeficienty beta jednotlivych trhi daného odvétvi, do kterého
spoleCnost patii. Vzhledem k podobnosti koeficientll beta z trhu Evropa a rozvijejicich se
trhd a piislusnosti Ceské Republiky do tohoto regionu by se mé&l pouZit koeficient beta

z jednoho z téchto trha.

Pti stanoveni koeficientu beta metodou analogie na zdklad¢ koeficientu beta odvétvi,
do kterého oceniovand spoleCnost patii, se lze setkat s problémem, zda pro jeho kalkulaci

pouZit tzv. Pure play nebo Full information pfistup.

Pure play pfistup, né€kdy také oznaCovan jako pfistup ryzich hract, zahrnuje
do vypoctu odvétvového koeficientu beta pouze spoleCnosti, jejichz minimélné 75 % trzeb
nélezi do tohoto odvétvi. Zbylych maximalné 25 % trzeb dané spoleCnosti miZe patfit
do jiného odvétvi, do kterého vSak tato spoleCnost nebude, vzhledem k vétSin€ trzeb
dosahovanych v jiném odvétvi, zahrnuta. Zbyvajici trzby vSak mohou byt pro odvétvi,
do kterého tyto zbyvajici trzby patii, vyznamné (u nejvétSich spole¢nosti ¢asto mohou

tvorit i vic nez Ctvrtinu trzeb celého odvétvi).

Full information pfistup naopak zahrnuje do vypoctu odvétvového koeficientu beta
vSechny spoleCnosti, které na trhu v daném odvétvi pusobi, prestoZze u nékterych

spoleCnosti se nejednd o trzby z jejich hlavni ¢innosti.

Rozdil odvétvovych koeficientii beta stanovenych obéma pfistupy je mozno vidét

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

Pure-play Full-infemmaton Prure-play Full-mformation

Ans Ave. Ava Ara

3.13:1;3-. !‘-‘f:.-:et S 1 Market !\-]31!1&'. o

Cap Cap. - Cap Cap -

Indosry  mum (0% B |mam G0 R L Indstry  mume (0] B |mme (I0°) gl P
Chems N0 18841 13D 200 34080 [30 024 MiscRil 6f 6751 LI§ B0 TIBGA L34 -017
Cradit 3 23B3R 0 193 90 TéM3E LT -003 Mischifs 42 3579 07B) W™ BITS 0Bl -01%
Telcm 60 5207 095 105 SEddl 089 047 Rail T 43342 LM 13 4%E8 113 -0t
Faod 7 31222 0660 121 M3 0T -024 Woad 15 14746 140 46 12824 243 0.02
Mach M5 11836 140 385 164410 143 -023 GrocStor 3115380 Lo 30 M54 103 -3
LabEq I8 G605 134 335 18M04 121 -013 FumStor n 58T 112] 3 1700} 086 -002
ElcEq M4 41 175 355 16030 142 -020 Clths 45 3471 Lo0) 55 973% a7 -3
Banks 460 10826 181 <71 I137 L&l -013 Sione 16 8158 178 41 10855 125 -117
Inz 113 10148 121( 184 28054 043 -014 Pipe 6 3146 070 1k 3641 078 0.03
TrasEg 45 b33 14| 125 37ELE 0 046 -0.37 ClthSinr B 405 L0 47 QIB4 135 -0t
BusSv 128 11340 138 303 4420 L3% -1 Laathr 17 00 083 25 16393 008 0.75
Ul 157 15371 047 258 163835 050 023 BldgMat 15 21804 064 18 22820 045 -3
0il 11 I2f9gg Q43 34 103044 050 -04L Freipht B 12 06 4 BID3 054 0.04
Oilizas 108 4737 OB 1BS 15554 073 0.1l Jats I8 13432 141 25 13427 154 -1
Hldnw 130 344 004 194 14843 L1% 049 Tends 32 3831 Lm| 4 Tis4 083 039
Babbr 312138 103 103 E07e 047 014 Metal 13 10530 084 21 13061  0B4 -027
Papar 33 13188 1017 63 31454 100 024 TramsSvy 73437 078 15 1BI2é 072 -0.12
Books 4 6087 121 BS  I0IBL 0B 023 BldzMat 16 1352 245 40 6423 147 -0t
RIEst 3 1la2x 137 97 17%5E LI -0 Hamvy g 100 207 2 1l&s4 LM 021
Fir 45 936 223 ™ M\0sy 133 -1 Hlam 11 442 173 19 12301 131 -3
MerSoor M O3S 104 024 Perfv o 9532 LM 18 [M3D o3 -0
FaulMad 3 3154 1407 -013 Water T 3346 LBl 3 BPRT 135 002
Engtv 53 1B&0 157 -0 Fum 351842 L4 37 3851 131 0.05
Smake HA HA i 8611 231 HA ApCrop 11 8156 143 18 7259 L70 -017
RestBar 73 6633 134 BE 173 153 -1z Mimes HA M4 HA|l 16 404l 128 HA
MonChar 45 4041 095 102 7T 082 -8 CarSales 12 Y7 07 20 4571 o -0t
Ammsa 35 Rl 21 500 leErd4 200 0.05 AutoSw 7 1050 134 15 434 13% -002
Coal HA HA MA| 18 3025 -L14 HA Educ 500517 184 13 401 135 024
Dur 107 1828 13B[ 160 5168 128 -0t Aglarv HA M4 MAl & Tl43F 040 WA
InzAE 18 3209 135 35 IMLO0 085 014 Trades T B0 1§ 20 1883 QB0 -4
Health 7T TME 15| 985 B0 145 -01% Mischv HA M4 MAl 11 1333 1.68 WA
Moz M4 1474 Qmd4 40 [BELGD 049 neg Asfock HWA 0 MA HAl & 19T 14l HA
Prvledl 37 400 145 77 985 125 -023 Socty HA M4 MAl 2 @34 140 WA

Pramen: KAPLAN Paul, PETERSON James: Full information industry betas, 1998

U full information pfistupu je zahrnuto vice spolecnosti, a to 4 509 oproti pure play
piistupu s 3 680ti spoleCnostmi. 829 spoleCnosti tedy pifedstavovalo spoleCnosti s vice
¢innostmi, a proto nebyly v pure play pfistupu zahrnuty. Vzhledem ke skuteCnosti, Ze

v

spoleCnosti s vetsi kapitalizaci maji niZ§i koeficient beta neZ spoleCnosti s vyS$i trzni

kapitalizaci, dosahuje full information beta niz§ich hodnot nez pure play beta.

Full information pfistup se muZe vzhledem k tomu, Ze ve svém vypocltu zahrnuje
vSechny spoleCnosti odvétvi, jevit jako vhodné€js$i, nicméné hlavni vyhodou pure play
piistupu je, Ze koeficient beta spolecnosti s diverzifikovanou cinnosti zahrnuje jen
do odvétvi, vnémz md spolecnost minimalné¢ 75 % trzeb a do zbylych odvétvi tento
koeficient beta nezahrnuje, ¢imz koeficient beta téchto odvétvi nezkresluje. Spolecnost
s diverzifikovanym portfoliem Ccinnosti totiZz méd jeden koeficient beta dany regresi

historickych vynosu s vynosy trhu a nelze jeji beta rozdélit dle jednotlivych Cinnosti. Jako
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takova je spoleCnost posuzovédna podle pfevaZzujiciho druhu Cinnosti, a proto by v souladu
s pure play piistupem meéla byt zarazend pouze do odvétvi, ve kterém ma prevazujici

¢innost a nezkreslovat tak jind odvetvi.

8.2.7.3 Metoda analyzy faktoru

Dile je pro stanoveni koeficientu beta moZno pouZzit rizné expertni piistupy zaloZené

na expertnim ohodnoceni souboru n€kolika faktora, které ovliviuji jeho velikost.

Mezi tyto faktory patii napf. citlivost na zménu hospodéiského cyklu (cyklické firmy
a firmy vyrabéjici zbytn&jsi produkty maji obecné vétsi beta), vyjedndvaci sila vaci
dodavatelim a odbératelim, podil fixnich ndkladd na celkovych ndkladech (provozni
pdka), mira zadluzeni (finan¢ni pdka), vyrobkovd a uzemni diverzifikace a velikost
podniku. Finanéni pdka, kterd je ddna pomeérem ciziho a vlastniho kapitdlu se
do koeficientu beta promitne prostiednictvim vztahu 12 nebo 22, pipadné jejich modifikaci
o hodnotovy piispévek danového Stitu (vztahy 15 a 23). MoZnost promitnuti jednotlivych

faktort rizika do koeficientu beta je znazornéna v tabulce 23.

Tabulka 23 — Ohodnoceni faktoru rizika, které ovliviiuji vysi koeficientu

Stupnice pro hodnoceni rizikovosti 0,5 1 1,5
minimdlni vyviji se s vysokd
Citlivost na zmény hospodarského cyklu citlivost cyklem citlivost
pievaha pievaha
Vyjednavaci sila vici dodavatelim podniku vyrovnana | dodavatell
pievaha pievaha
Vyjednavaci sila vici odbératelim podniku vyrovnana | dodavatell
Podil fixnich nakladd na celkovych
ndkladech nizky prumérny vysoky
Mira zadluZeni (cizi kapitdl / vlastni
kapitdl) menS$inez 40 % | 40-80 % | 80 % a vice
Velikost podniku velky stredni maly
Uzemn( diverzifikace znacna stredni mald
Vyrobkova diverzifikace znacnd stredni malé

Pramen: MARIKOVA Pavla, MARIK Milo$: Diskontni mira pro vynosové ocenovdni podniku, 2007

Po secteni rizika pridéleného jednotlivym faktorim a vydélenim poctem faktort

S€

ziskd koeficient beta. Vyznam jednotlivych faktori lze zohlednit pouZzitim vazeného

prameéru.
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Je nutné zdaraznit, Ze tyto faktory se vztahuji ke konkrétnimu oceniovanému podniku.
Jejich vliv se prostiednictvim koeficientu § promitne do rizikové prémie trhu. Tento postup
stanoveni B lze pouZit pro ovéfeni koeficientu beta ziskaného jinymi postupy a také proto,
aby si znalec uvédomil faktory, které prostiednictvim tohoto koeficientu do vyse ndkladu
vlastniho kapitdlu zahrnuje a také jejich ohodnoceni pro ocefiovany podnik. Tento zptisob
stanoveni koeficientu B vSak neni vhodny pro stanoveni trzni hodnoty podniku, protoZe je
ovlivnén nazorem odhadce, nikoli objektivnim ohodnocenim jednotlivych druha

systematického rizika, které se do koeficientu beta promitaji.

8.2.7.4  Stanoveni beta pomoci relativni volatility

Tento zpusob stanoveni koeficientu beta vychazi opét z pozadavku, aby beta
zachycovalo miru, jakou je firma vystavena vici riziku trhu. Riziko dané akcie ve vztahu
k riziku trhu jako celku Ize zméfit pomoci relativni volatility, tedy jako pomér smérodatné

odchylky vynosnosti akcie a smérodatné odchylky vynosnosti trhu:

, S
Relativni volatilita —= (24)
‘Sm
Pomoci relativni volatility se méfi volatilita vynosnosti akcie oproti volatilité

vynosnosti trhu jako celku. Volatilita vynosu akcie ptedstavuje riziko, ze skute¢ny vynos

akcie nebude totoZny s vynosem ocekdvanym.

8275 Mozné upravy koeficientu beta zjiSténého regresi historickych dat

Poté, co se stanovi koeficient beta pomoci regrese historickych dat vynosnosti trhu a
vynosnosti cenného papiru, 1ze takto zjiSt€ny koeficient beta upravit, a to pomoci vypoctu
tzv. upraveného beta piipadné pomoci VaSiCkovy metody. Tyto metody vychazeji
z koeficientu beta stanoveného =z historickych dat a maji za cil zpfesnéni odhadu

ocekdvaného koeficientu beta pro budouci obdobi.

8.2.7.5.1  Upravené beta

Zajimavy pfistup ke stanoveni 3 nabizi stanoveni upraveného beta.

Upravené beta 0.66 - historické beta + 0,33-1 (25)
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Jak je patrné, historické B se do oéekdvané hodnoty B promitd vahou 0,66 a vahou
0,33 se blizi hodnoté 1. Tento postup zvySuje nizké historické hodnoty B a snizuje vysoké
historické hodnoty B. Hledané 3 se tak bude pfibliZovat hodnoté 1. Predpoklada se totiz,
Ze podniky budou v budoucnu diverzifikovat portfolio svych Cinnosti a jejich koeficient
beta se bude bliZit trznimu, tedy hodnoté 1. Podle velikosti spole€nosti a diverzifikace

¢innosti spoleCnosti 1ze vahy ve vySe uvedeném vztahu meénit.

8.2.75.2  VaSickova metoda stanoveni koeficientu beta

Dal$i moZnosti pro stanoveni koeficientu je pouZziti VasiCkovy metody. Tato metoda
vychdzi z koeficientu beta vypocitaného regresi z historickych dat dané spolecnosti a
koeficientu beta daného odvétvi, ve kterém spolecnost pusobi. Tyto koeficienty beta jsou
ve vysledném koeficientu beta zahrnuty piisluSnymi vdhami, které jsou dané rozptylem

koeficientu beta dané spolecCnosti a rozptylem koeficientu beta odvétvi.

Vypocet se provadi podle vztahu:

= S |
B = —"— B, + 2B (26)
S, + 55, S3,+ S5,
kde: ... historicky koeficient beta spolecnosti
Lo historicky koeficient beta odvétvi
Szﬁs... rozptyl koeficientu beta spolecnosti
Szﬁo... rozptyl koeficientu beta odvétvi

Rozptyl je v tomto piipadé vyjadienim smérodatné chyby odhadu koeficientu beta,
¢im vysSs§i je smérodatnd chyba, tim vyssi je vdha tohoto beta ve vySe uvedeném vzorci.
Z tohoto vztahu plyne, Ze s niZ$Sim rozptylem koeficientu beta spoleCnosti roste jeho vdha

oproti koeficientu beta odvétvi a naopak. Suma vah v tomto vztahu je rovna jedné.

VasSickova metoda upravy historického koeficientu beta nepfifazuje na rozdil
od konstrukce upraveného beta stejnou vdhu (vyznam) historickému beta, ale zohlediuje
statistickou kvalitu regrese historickych dat akcie a odvétvi, a to prostfednictvim jejich
rozptylu. Déle tato metoda srovndva koeficient beta dané spole€nosti s odvétvim, ve kterém
spolecCnost pusobi, nikoli scelym trhem. Diky témto vyhodam Vasickovy metody je

vetsSinou tato metoda pouzivand v odborné literatufe pro konstrukci koeficientu beta.
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82.7.6  Koeficient beta dle velikosti trzni kapitalizace

Na zédkladé vyzkumi vypoctenych koeficienti beta doslo ke zjisténi tii dulezitych

poznatku o koeficientu beta.

Vv s

1. Spolecnosti s niZsi trzni kapitalizaci vykazuji vy$si hodnoty koeficientu beta.

2. Koeficienty beta spolecCnosti s niz$i trzni kapitalizaci se pfi vypoctu za rizna obdobi
vzdjemn¢ znacné lisi.
3. U spolecnosti s nizsi trzni kapitalizaci dochdzi vlivem mensi likvidity k tzv. efektu

zpozdeéni.

Koeficienty beta malych spole¢nosti dosahuji dle vyzkumu vysSich hodnot, jak
ukazuje nasledujici tabulka 24. V ni jsou spole¢nosti rozd€leny do deseti decilti. V prvnim
decilu jsou spolecnosti s nejvetsi trzni kapitalizaci, v decilu 10 spoleCnosti s nejmensi trzni
kapitalizaci. Koeficienty beta byly stanoveny za dvé obdobi, a to za pétileté obdobi leden

1999—prosinec 2003 a za obdobi 1926-2003.

Tabulka 24 — Koeficient beta dle velikosti trzni kapitalizace

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 VALUATION EDITION YEARBOOK Ibbotson
Associates 2004

V dlouhodobém horizontu je vySe koeficientu beta u spoleCnosti s niz8i trzni
kapitalizaci vySS$i nez u spoleCnosti s vysSi trZzni kapitalizaci. Malé spoleCnosti tedy
vykazuji vétsi miru systematického rizika a tedy i vysSS$i ocCekdvanou vynosnost nez

spoleCnosti velké. V praxi lze tento poznatek vysvétlit vySsi diverzifikaci Cinnosti

u velkych spoleCnosti a tim i menSim systematickym rizikem, kterému je takovéto
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spoleCnost ze strany trhu vystavena. V kratkém ¢asovém obdobi leden 1999—prosinec 2003

se tento efekt neprojevil.

Nésledujici graf 4 dokazuje tvrzeni, Ze koeficienty beta spoleCnosti s niZsi trzni
kapitalizaci se pfi vypocCtu za razna obdobi vzdjemné zna¢né lisi. Jsou zde zndzornéna
pétiletd obdobi, poc¢inaje obdobim 1926-1930 a konce obdobim 1999-2003 a koeficienty
beta jednotlivych decild. Zatimco koeficient beta prvniho decilu vykazuje stabilni droven,

vyS8i decily maji koeficient beta v nékterych obdobich vys§i neZ je tomu u velkych

spolecnosti, v jinych obdobich naopak niZsi nez u velkych spole¢nosti.

Graf 4 — Koeficient beta dle velikosti trzni kapitalizace

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

Vzhledem k vySe uvedenému by se méla u menSich spoleCnosti provadét regrese
koeficientu beta za delSi obdobi neZ u spoleCnosti vétSich. Pfi regresi pouze za pétileté

obdobi je mozné ziskat vzdjemné dosti odliSné vysledky.

Poslednim zjiSténim je tzv. efekt zpoZdéni, ktery se projevuje u spoleCnosti s niZsi
trzni kapitalizaci. Akcie téchto spole€nosti se obchoduji v mensich objemech a jejich kurz
Casto reaguje na zmenu vyvoje trhu s nékolikadennim zpozdénim, ¢imz se akcie stivd méné
volatelni a tedy 1 méné rizikovd neZ akcie s niZ se obchoduje ve vétsim objemu. Diky

cvv s

nepravidelnému obchodovéani vykazuji akcie malych spolecnosti niz8i koeficient beta, nez
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by témto akciim piisluSelo. Proto se u téchto spole¢nosti provadi regrese vynosu akcie
v Case t oproti vynosu trhu v ¢ase t—1. Timto lze s jistou mirou zjednoduSeni eliminovat
efekt zpozdéni. Koeficient beta zjistény timto zptisobem se oznacuje jako Sum B. V dal$im
grafu dochdzi ke srovnani koeficientu beta stanoveného bé€znym zptsobem (OLS Beta) a

sum fB. Sum B tedy vykazuje vyssi hodnoty nez beta stanovené béZnym zptisobem.

Graf 5 — Porovnani sum f§ a beta stanoveného béZnym zpusobem

Pramen: IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATION EDITION YEARBOOK Ibbotson
Associates 2004
V souladu s vySe uvedenym grafem 5 je i ndsledujici tabulka 25. Je zde uvedena vySe

koeficientu beta stanovena béZnym zptsobem a Sum . Sum f vykazuje vySsi hodnoty, a to

zejména u malych spoleCnosti. S rostouct trzni kapitalizaci rozdil beta stanoveného béZnym

zpusobem (OLS beta) a Sum f klesa.
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Tabulka 25 — Koeficient beta stanoveny béZnym zpusobem a sum f 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 VALUATION EDITION YEARBOOK Ibbotson
Associates 2004
8.2.7.7  Zdroje koeficientu beta

V tabulce 26 jsou uvedeny zdroje, ze kterych je moZno Cerpat koeficient beta a

pouzity zpusob jeho kalkulace. VéEtSinou se vyuziva akciovy index S&P 500, Casova fada

délky 5 let, mési¢ni interval zjiStovani vynosnosti a historicky koeficient beta je upraven

pouzitim upraveného beta. V piipadé agentury Bloomberg si uzivatel muze vybrat akciovy

index, délku Casové tady i interval zjisStovani dat.

Tabulka 26 — Zdroje koeficientu beta a zpusob jeho kalkulace

. Akciovy | ~ Ly Uprava
Zdroj index Casova fada Intervaly dat Koeficientu beta
Dle . Denni, tydenni, mésicni, ,
Bloomberg potfeby Dle potieby nebo roéni Upravené beta
Compusat | S&P 500 5 let Meésicni Z4dné
(24 mésicti minimum)
Tbbotson | S&P 500 5 let Mesicni. Vasickova
(36 mésicti minimum) metodika
Value Line NYSE 5 let Tydenni Upravené beta

Pramen: IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATION EDITION YEARBOOK Ibbotson

Associates 2004
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Nejéastéj§im  zdrojem koeficientu beta jsou v CR internetové stranky A.
Damodarana®*, kde je publikovéno beta pro trhy USA, Evropa, Japonsko a rozvojové trhy.
Damodaran pii vypoctu koeficientu beta jednotlivych americkych spolecnosti vychazi
z regrese tydennich vynosu akcii proti akciovému indexu NYSE a pouziva data za pétileté
obdobi. U neamerickych spole¢nosti pouziva regrese tydennich vynosu akcii s mistnim
burzovnim indexem, a to za obdobi dvou let. Pro stanoveni koeficientu beta jednotlivych
odvétvi se pouzivd mesicni vynos jednotlivych akcii za obdobi 5 let, ze kterych poté
aritmetickym primérem vypocCitd koeficient beta odvétvi. Jednotlivé spoleCnosti se
do ptislusSnych odvétvi zafazuji za pouZiti pure play pfistupu. NezadluZené beta se pak
vypocita za pouziti primérného trzniho zadluZeni zjiSténého pro dané odvétvi. Zjistény

odvétvovy koeficient beta ani koeficient beta konkrétnich spolecnosti neni ddle upravovan.

Damodaran do vypocta zahrnuje pouze firmy s trzni kapitalizaci 50 mil USD (vice
nez 800 mil. K¢) a vys§i. Proto, jak ukazuje nasledujici tabulka, Damodaran aktudlné
stanovuje koeficient beta pouze pro 12 &eskych spoletnosti. Ceské spoleGnosti fadi

do skupiny rozvijejicich se trhu.

Piiklady koeficientu beta pro ¢eské podniky uvetejiiované na internetovych strankich
A. Damodarana jsou v tabulce 27. Tyto koeficienty beta lze pouZit pro metodu piimé

analogie. U spolecnosti s koeficientem beta blizkym hodnoté 0 dochézi k efektu zpozdéni.

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

Zadluzené | ZadluzZeni
Nézev spolecnosti Odveétvi beta v trznich
hodnotach
CENTRAL EUROPEAN
MEDIA ENTERPRISES LTD. |Television 1,36 0,00 %
CEZ, as. Electric - Generation 1,81 6,22 %
Komeréni banka, a.s. Commer Banks Non - US 1,39 24,91 %
PARAMO, a.s. Oil Regininy & Marketing 0,63 29,05 %
Philip Morris CR a.s. Tobacco 0,95 0,00 %
Prazska energetika, a.s. Electric - Distribution 0,20 1,41 %
Prazskd plynarenska, a.s. Gas - Distribution 0,07 11,17 %
Prazské sluzby, a.s. Public Thoroughfares 0,01 0,00 %
Spolek pro chemickou a hutni
vyrobu, a.s. Chemicals - Diversified 0,30 56,95 %
Telefénica 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/, iidaje platné k 29.2.2008

8.2.8

Prirazka za riziko zemé

K pfirdZce za riziko amerického trhu by se jeSt€¢ méla pfipocCitat prémii za riziko

Vv s

zemg¢. Investice do jinych neZ americkych akcii je spojena s vyS$§im rizikem neZ investice

do americkych akcii, coZz je zapotfebi vrdmci rizikové prirdZky zohlednit. Existuje

samoziejmeé moZznost vypocitat rizikovou prémii trhu z dat mistniho kapitdlového trhu.

Vétsina vyspélych neamerickych trhti vSak 1i$i od trhu amerického. Na téchto trzich se

vetSinou obchoduje s akciemi nékolika velkych spoleCnosti, akcie vétSiny spolecnosti

nejsou vefejné obchodované a objem obchodu s vyjimkou nékolika akcii neni ve srovnan{

s americkym trhem pfili§ velky. V nasledujici tabulce jsou uvedeny historické rizikové

prémie nékolika neamerickych trhi vypocitané za obdobi 1970-1996.
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Tabulka 28 — Rizikové prémie neamerickych trhu za obdobi 1970-1996

Zemé Vynosnost akcii Vynosnost dluhopist Rizikovéa prémie trhu
Austrélie 8,47 % 6,99 % 1,48 %
Kanada 8,98 % 8,30 % 0,68 %
Francie 11,51 % 9,17 % 2,34 %
Némecko 11,30 % 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 % 10,83 % 4,65 %
Singapur 15,48 % 6,45 % 9,03 %
Spanélsko 8,22 % 7,91 % 0,31 %
Svycarsko 13,49 % 10,11 % 3,38 %
Velk4 Britanie 12,42 % 7,81 % 4,61 %

Pramen: DAMODARAN Aswath: Estimating Equity Risk Premium, 2004

Na nékterych trzich byla dosazena zdpornd nebo pouze minimdlni rizikovd prémie
trhu. Pokud je rizikova prémie téchto trhli na tak minimaln{ drovni a smérodatna chyba
praméru pii délce obdobi 26 let je vétsi neZ 5 %, nejsou tato data prili§ vypovidajici. Data
z rozvijejicich se trhu, s historii kolem deseti let a velkou smérodatnou odchylkou, maji

jesteé mensi vypovidaci schopnost.

Existuji ndzory, Ze prémii za riziko trhu neni nutné pouzivat, protoZe toto riziko lze
potlacit diverzifikaci portfolia. DoSlo by k tomu vSak pouze v piipad€ negativni korelace
mezi vyvojem na jednotlivych trzich, kdy pii poklesu jednéch trhu jiné trhy rostou a
naopak. V praxi je vSak situace zcela opacna a vétSina trhu reaguje na vyvoj na americkém

trhu. Riziko zem¢ je tedy systematickym nediverzifikovatelnym rizikem.

Pokud se pouZije pro kalkulaci diskontni miry zahrani¢ni bezrizikovd vynosnost a
déle zahrani¢ni vynosnost trzniho indexu je tedy nutné déle zohlednit ptfirdzku za riziko
dané zemé. Tim se rizikova prirdzka prizpusobi podminkdm ceského trhu. Vysledkem tedy
bude diskontni mira stanovend z trznich dat rozvinutého kapitdlového trhu s dostatecné
dlouhou historif i velikosti a na podminky ceského trhu, jehoZ podniky se v Ceské praxi

vétsinou oceriuji, se tato diskontni mira pfizptsobi pouzitim pfirdZKy za riziko zemeé.

Pro stanoveni pfirdzky za riziko zemée je nejdiive nutné zjistit rating dané zemé, jejiz

podnik je predmétem ocenéni. Rating dané zemé vypovidd napf. o stabilit€¢ jeji meny,
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obchodni bilanci, pfebytku nebo deficitu statniho rozpoctu, inflaci nebo politické stabilité.
Rating 1ze zjistit na internetovych strankdch spolecnosti Moody's nebo Standard and
Poor's™. Rating Ceské republiky je Al. Tento rating se promitne do rizikové piirdzky
oznacované jako riziko selhdni zemé& (country default spread). To se urci jako rozdil mezi
vynosnosti obligaci se stejnym ratingem jako méd Ceska republika a dlouhodobymi statnimi
dluhopisy USA (v obou piipadech by dluhopisy mély mit co nejdelsi splatnost). Pro hled4ni
dluhopist se stejnym ratingem, jako ma dand zemé (v piipadé CR se jednd o rating Al) lze

pouzit bud’:

= podnikové obligace USA s ratingem odpovidajicim ratingu dané zemé& (pro Ceskou

republiku A1). Informace jsou na strankdch www.bondsonline.com, nebo

= obligace CR denominované v dolarech (tzv. Bradyho obligace). Informace o nich

jsou na internetovych strankdch www.bradynet.com.

Pouziti zahrani¢nich obligaci denominovanych v dolarech 1épe zohlediiuje rizikovost
srovnavanych trha, 1épe je vSak pouzit podnikové obligace USA se stejnym ratingem jako
ma dand zeme, zdavodu rozsidhlého trhu podnikovych dluhopisi a ucastnika trhu

s dluhopisy a tim zptsobené mensi volatilité jejich vynosu do doby splatnosti.

Tento zpusob se da analogicky pouZit i pro jiné zemé. Riziko selhdani zemé lze zjistit i
na internetovych strankdch A. Damodarana®. Damodaran zde pifmo uvadi riziko selhdni
zemé pro jednotlivé zemé&. Ratingu Al odpovidad riziko selhdni zemé 70 (pocitdno
z podnikovych dluhopisit). Riziko selhdni zemé pro jednotlivé ratingové stupné je uvedeno

v tabulce 29.

Z http:/fwww.moodys.com/, http://www2.standardandpoors.com/
* http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Tabulka 29 - Riziko selhani zemé pro jednotlivé ratingové stupné

Rating Riziko selhdni zemé Rating Riziko selhdni zemé

Aaa 0 Bal 200
Aal 35 Ba2 250
Aa2 50 Ba3 300
Aa3 60 B1 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 selhdni zemé& o podil volatility akciového trhu
ve srovnani s volatilitou dluhopisového trhu (pro danou zemi, tedy v tomto pifipadé€ pro
CR), aby se do rizika selhdni zemé& promitla volatilita akcii daného trhu oproti volatilité
dluhopist. Lze totiz predpokladat, Ze riziko akciového trhu je vys$si nez riziko trhu
dluhopisového. Predchozi vypocet rizika selhdni zemé zohlediluje riziko pro drZitele
dluhopisu, tedy pro véfitele, nikoli pro akcionafe — vlastnika. Tento podil volatilit 1ze zjistit
pomoci smérodatnych odchylek volatility trhu akcii a trhu dluhopisa. V piipadé obtiZi se

tento podil nahrazuje koeficientem 1,5. Pro kalkulaci pfirdzky za riziko dané zemé& tedy

plati vztah:
S
Prirazka zariziko zemé riziko selhdni zemé - S—m (27)
d
kde: S,... smérodatnd odchylka vynosnosti akciového trhu
Sg... smérodatnd odchylka vynosnosti dluhopisového trhu

Po dosazeni hodnot platnych pro Ceskou republiku je rizikovd pfirdzka po&itand
z podnikovych dluhopist ve vysi 1,05 % (1,5 x 70 / 10 000). Tato data lze pitimo zjistit i

na internetovych strankdch A. Damodarana.

K této pfirdZce za riziko zemé by se mél pficist rozdil mezi o¢ekdvanou inflaci CR a
USA. Pokud jsou pro stanoveni bezrizikové miry vynosnosti pouZity americké stitni

dluhopisy, neni v bezrizikové mife vynosnosti zahrnuto inflacni ocekdvani pro CR, ale
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pro USA. Proto by se rozdil v oCekavané inflaci mél do ndkladd vlastniho kapitdlu

promitnout prave prostfednictvim prémie za riziko zeme.

V tabulce 30 je uveden rating a rizikova prémie trhu pro vybrané zemé¢. Tento rating

byl stanoven ratingovou agenturou Standard and Poor’s.

Strana 83



Diskontni mira pro stanoveni trini hodnoty podniku

Tabulka 30 — Rating a rizikova prémie trhu pro vybrané zemé

Zemé Rating Riziko selhani zemé | Pfirdzka za riziko zemé&
Austrélie Aaa 0 0,00 %
Rakousko Aaa 0 0,00 %
Belgie Aal 35 0,53 %
Kajmanské ostrovy Aal 35 0,53 %
Portugalsko Aa2 50 0,75 %
Slovinsko Aa2 50 0,75 %
Taiwan Aa3 60 0,90 %
Macao Aa3 60 0,90 %
Japonsko Al 70 1,05 %
Cina Al 70 1,05 %
Ceskd republika Al 70 1,05 %
Mad’arsko A2 80 1,20 %
Polsko A2 80 1,20 %
Barbados A3 85 1,28 %
Malajsie A3 85 1,28 %
Chorvatsko Baal 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 Ba2 250 3,75 %
Indie Ba2 250 3,75 %
Indonésie Ba3 300 4,50 %
Turecko Ba3 300 4,50 %
Mongolsko B1 350 5,25 %
Ukrajina B1 350 5,25 %
Bosna 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 ratingli ze strany ratingovych agentur
v ptipad€ zmeény situace v hodnocenych zemich. Dalsi nevyhodou je, Ze ratingové agentury
pii vydéavani ratingu posuzuji i rizika, kterd jsou jiZ ocenéna kapitdlovym trhem a jsou tedy

zahrnuta v rizikové prémii trhu.

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze prirdzka za riziko zem¢ roste pfi poklesu ratingu dané

zeme¢ nebo pii ristu volatility akciového trhu.

Pro stanoveni pfirdzky za riziko zemé lze alternativné€ pouZzit smérodatnou odchylku
vynosnosti akciového indexu dané zemé ve srovnani se smerodatnou odchylkou vynosnosti
amerického akciového indexu. Smérodatnd odchylka vyjadiuje volatilitu, tedy riziko
daného kapitadlového trhu. Pomérem smeérodatnych odchylek zjiSténych pro danou zemi a
pro USA se pak nésobfi rizikova prémie ziskand z dat amerického kapitalového trhu. Déle
by se pro pfizpusobeni rizikové prémie podminkdm mistniho trhu mél k této pfirazce

za riziko zemé pricist rozdil mezi oCekavanou inflaci CR a USA.

Poslednim problémem, ktery se tyka rizikové prémie trhu je mira, s jakou je dand
spoleCnost vystavena riziku, které predstavuje prirdzka za riziko zemé¢. Existuji tfi moZnosti

jak zahrnout rizikovou prémii zemé do vypoctu ndkladu vlastniho kapitalu.

»  VSechny spolecCnosti v dané zemi jsou vystaveny stejnému riziku zem€ — znamend
to, Ze prirazka za riziko zemé bude zahrnuta do nakladt vlastniho kapitdlu v celé

své vysi, jako je tomu ve vzorci 11.

» Spolecnost je vystavena riziku zemé€ stejnou merou, jakou je vystavena riziku trhu.
Tato mira je méfena koeficientem beta. Koeficientem beta by v tomto pifipadé byla

ndsobena nejen rizikova prémie trhu, ale i pfiraZka za riziko zemé.

* Posledni moznosti je posoudit miru plisobeni rizika trhu na spole¢nost individudlné
a zahrnout tedy do vypoctu nakladu vlastniho kapitalu pouze Cast pfirazky za riziko
zeme. Je predpoklad, Ze spolecnosti s pfevladajicimi trzbami v dolarech budou

mén¢ vystaveny riziku zeme, nez spolecnosti piisobici pouze na mistnim trhu.

Aby se predeslo problémiim s individudlnim posuzovanim expozice urcité spolecnosti
k riziku zemé, lze doporucit do vypoctu ndklada kapitdlu zahrnout celou pfirazku za riziko

zemg, jako je to uvedeno ve vzorci 11.
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8.2.9 Prirazka za trzni kapitalizaci

8291 Prirdzka za trzni kapitalizaci pro USA

Pfi posuzovédni fungovdni modelu CAPM v praxi lze zjistit, Ze vynosnost akcii
zjiStend pouzitim metodiky CAPM neodpovidd skutecné vynosnosti, dosahované v obdobi
1926-2006. Pokud se spolecnosti rozd€li podle velikosti jejich trzni kapitalizace do decild,
stanovi se hodnota koeficientu beta pro kazdy z decild a dale se uri rizikova prémie
pro kazdy decil, dochdzi se k zadvéru, Ze rizikovd prémie daného decilu neodpovidd
skutecné historické vynosnosti kazdého z decilti. Metoda CAPM tedy nedokédze zohlednit
vetsi riziko (vynosnost) u malych spoleCnosti. Rozdil, ktery nedokdZe metoda CAPM
postihnout, je nutné zohlednit v rdmci ptirdZzky za trzni kapitalizaci. Tim se pouZiti metody

CAPM prizpusobi skute¢nym historickym vynosnostem jednotlivych decilt.

V souvislosti s problematikou pfizpusobeni metodiky CAPM skute¢né vynosnosti a
riziku, které jsou dosahované u srovnatelnych investic na kapitdlovém trhu a pfedevSim
v souvislosti s pfizptisobenim této metodiky pro aplikaci pii ocenéni podniki Ceské
ekonomiky byla zformulovdna nasledujici hypotéza H2. Tato hypotéza se tykd i dalSich
uprav, pfedevs§im pak dpravy rizikové prémie trhu o pfirdzku za riziko zeme. Hypotéza byla

zformulovana ve tvaru:

H2: Pro stanoveni trznich nédkladi vlastniho kapitdlu je pouZivana metodika
CAPM, kterd vychdzi z trznich dat, kterd jsou zjiSténa z dat rozvinutého
amerického kapitdlového trhu. Ndklady vlastniho kapitdlu stanovené pomoci
metodiky CAPM pii pouziti dat z amerického kapitdlového trhu je nutné,

zejména pro pouZziti pii ocenéni Ceskych podniki, upravit.

Prirdzka za trzni kapitalizaci tedy zohledniuje riziko souvisejici s velikosti ocefiované
spoleCnosti. Investor investujici do menSi spoleCnosti podstupuje obecné vétsi riziko
nez investor vstupujici do velké spolec¢nosti a ofekdavd tak vétsi odménu za toto riziko.

Stejné tak u mensich spoleCnosti je prokdzand vétsi vynosnost nez u spole¢nosti vétsich.

PfirdZka za trzni kapitalizaci je uvedena v poslednim sloupci ndsledujici tabulky.
V této tabulce je koeficient beta piisluSného decilu ndsobeny rizikovou prémii trhu ve vysi

7,13 %. Bezrizikovd mira vynosnosti je ve vysi 5,21 %.
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Tabulka 31 — Vypocet prirazky za trzni kapitalizaci za obdobi 1926-2006

Aritmeticky | Prebytek ) Pirdzka
Koefici o« vynosnosti Piebytek
. oeficient prumer P . , . za
Decil .. nad drovei | vynosnosti .
B historické bezrizikové " velikost
vynosnosti sazby e

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 2478 % 19,57 % 9,89 % 9,68 %
Stredni kapitalizace 1,12 14,15 % 8,94 % 7,97 % 0,97 %
(decil 3-5)

Nizk4 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)

* Jednd se o prebytek vynosnosti nad tiroven bezrizikové sazby kalkulovany metodou CAPM

** Jednd se o rozdil mezi skutecnosti a metodikou CAPM.

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

Graf 6 zachycuje primérnou historickou vynosnost a koeficient beta jednotlivych
decilt. V grafu je vidét pifimka cennych papird, kterd znazornuje linii vynosnosti trhu jako
celku v zdvislosti na koeficientu beta tak, jak ji zachycuje metodika CAPM, tedy bez vlivu
piirdzky za trZzni kapitalizaci. PfiraZka za trZni kapitalizaci pfibliZuje vynosnost zachycenou
metodou CAPM skutecné vynosnosti dosahované na trhu v jednotlivych decilech.
V ptipadé vyssich decilt (spolecnosti s mensi trzni kapitalizaci) je chyba metodiky CAPM
nejvetsi. Prirdzka za riziko trhu pouzitd u metodiky CAPM vychdzi z trzniho indexu, ve
kterém jsou jednotlivé tituly zahrnuty vdhou svoji trzni kapitalizace. Proto je u spoleCnosti
s vyS§i trzni kapitalizaci chyba metodiky CAPM nejmens$i. Naopak vynosnost menSich

spoleCnosti je v trznim indexu a tedy i prémii za trzni riziko zahrnutd malou vahou své trzni
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kapitalizace a skuteCnd vynosnost téchto akcii na kapitdlovém trhu se proto lisi

Y v

od vynosnosti zjiSténé metodou CAPM. Tento rozdil fesi prémie za trzni kapitalizaci.

Graf 6 — Vynosnost akcii jednotlivych decilu a jejich koeficient beta
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Pramen: IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATION EDITION YEARBOOK Ibbotson
Associates 2004

V predchozi tabulce a grafu je doloZena jiZ dfive zminénd skute€nost, Ze spolecnosti
s malou trZzni kapitalizaci dosahuji vyssi vynosnosti (jsou rizikove€jsi), coZ samotnd metoda

CAPM neni schopna zachytit, a proto by se méla aplikovat pfirdzka za trzni kapitalizaci.

Stejny vztah mezi velikosti trzni kapitalizace a vynosnosti (rizikovosti) dokumentuje 1
nasledujici graf. Akcie patfici do decild 9 a 10 (mikrokapitalizace) dosahuji nejvyssi
vynosnosti (jsou nejrizikovejsi). Vypocet vychdzi z hodnoty indexu v roce 1925 ve vysi 1.
Za pozornost stoji 1 vyS$i vynosnost kazdého decilu nad celkovou vynosnosti trhu.
V piipadé€ dat uvedenych v grafu 7 se totiZ jednd o skutecné vynosnosti, nikoli o vynosnosti
na kapitdlovych trzich”. Celkova vynosnost totiZ zahrnuje i specificka rizika, kterd model

CAPM nezohlediiuje. Model CAPM zohlediiuje pouze trzni vynosnost a riziko.

BV tabulce 31 a grafu 6 se naopak jednd o vynosnost na kapitdlovém trhu, nikoli o skutecnou vynosnost
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Graf 7 — Vynosnost akcii podle velikosti trzni kapitalizace za obdobi 1925-2003
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Pramen: IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATION EDITION YEARBOOK Ibbotson
Associates 2004

Interval velikosti trzni kapitalizace spolu s pfirdZkou za trZzni kapitalizaci jsou

uvedeny v nésledujici tabulce 32°°.

¥ Za povsimnuti stoji zdpornd prirdzka za trini kapitalizaci v prvnim decilu, ktery svoji vahou ,,kompenzuje
kladné prirdZky u ostatnich decilii. Celkovd pFirdZka za trini kapitalizaci vSech spolecnosti zahrnutych
v trznim indexu by byla nulovd.
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Tabulka 32 - Prirazka za trzni kapitalizaci podle vySe trzni kapitalizace

Decily podle velikosti Interval trZzni kapitalizace Ptirdzka za trzni
kapitalizace (mil. USD) kapitalizaci
1 — nejvetsi 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 0,97 %
Nizka kapitalizace (decil 6-8) 627,017-1 946,588 1,76 %
Mikro kapitalizace (decil 9-10) 2,247-626,955 3,88 %

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

Toto rozpéti vychdzi z dat amerického kapitdlového trhu, jehoZ podniky jsou

ve srovndni s Ceskymi podniky nesrovnateln€ vétSi. Na americkém kapitdlovém trhu,

ze kterého rizikovd prémie trhu vychazi, se obchoduji podniky s nesrovnatelné vetsi trzni

kapitalizaci, nez je tomu u Ceského kapitalového trhu, potazmo u Ceskych podniku, které

jsou predmétem oceneéni. Velkd vétSina Ceskych spoleCnosti patii velikosti své trzni

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

Pro uplnost je dédle uvedena charakteristika jednotlivych decild v podobé poctu

spoleCnosti, trzni kapitalizace kazdého decilu a podilu trzni kapitalizace decilu na celkové

trzni kapitalizaci.
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Tabulka 33 — Charakteristika jednotlivych decilu

Poget '-.[‘I'il.lf Pomér trzni kapitalizace
Decil el ka.pltahz.ace decilu z .cell.<ové trzni
decilu (v tis. $) kapitalizace

1 — nejvetsi 168 | 9586 846 750 61,64 %
2 179 | 2148 609 950 13,81 %
3 198 | 1126434 240 7,24 %
4 184 624 621 080 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 1 744 229218 310 1,47 %
Stredni kapitalizace (decil 3-5) 591 | 2243894 380 15,41 %
Nizka kapitalizace (decil 6-8) 910 | 1046789110 7,19 %
Mikro kapitalizace (decil 9-10) 2 404 527 619 100 3,62 %

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

Prvni decil pfedstavuje 61,64 % celkové trzni kapitalizace, pfestoZe je v ném pouze
168 spolecnosti z celkovych 3 905 spolecnosti. V nejmensim decilu je 1 744 spoleCnosti

a zahrnuje 1,47 % z celkové trzni kapitalizace.

VySe uvedené rozpéti stanovené stupnici Ibbotsonu nelze vzhledem k velikosti
eskych podnikd uplatnit. Pro podniky se sidlem v CR by se stupnice Ibbotsonu méla
prizpasobit velikosti Ceskych podniki. Otdazkou vSak zustavd, jak pfirazku za trZni

kapitalizaci pro podniky v CR stanovit.

8.2.9.2  Prirdzka za trzni kapitalizaci pro podniky CR

Pievdznd vétsina spole¢nosti pasobicich v CR patii svoji velikosti do decilu 10b.
Pokud by se v ¢eskych podminkach v ocenéni aplikovala metodika spolecnosti Ibbotson,
vypocitand z dat amerického kapitdlového trhu a tedy platnd pro tento trh, méla by se
aplikovat pfirdZka za trzni kapitalizaci ve vySi 9,68 %. V tomto ptfipadé¢ by vétSina
spoleénosti v CR méla stejnou piirdzku za trzni kapitalizaci, pfestoZe jejich trzni
kapitalizace a tedy i oCekdvand vynosnost a riziko jsou rozdilné. Ve skupiné 10b jsou

nejvyssi vahou své trzni kapitalizace zahrnuty nejvetsi spole€nosti, které patii do této
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skupiny. Vynosnost (riziko) mensich spolecnosti by tedy méla byt v této souvislosti veétsi
nez je prirdazka pro trzni kapitalizaci skupiny 10b, tedy 9,68 %. Nicméné€ vySSi vynosnost a
riziko Ceskych spoleCnosti je soucasti rizika, které se do ndklad( vlastniho kapitalu
promitnou prostfednictvim pfirdZky za riziko zemé. Pfirdzka za riziko zemé zahrnuje
viechna rizika, kterym jsou vystaveny spolegnosti ekonomiky CR, tedy i riziko souvisejici
s mensi velikosti Ceskych spoleCnosti oproti spoleCnostem americkym. Samotnd pfirdzka
zariziko zemé& totiZ vychdzi zratingu dané zemé, ktery je pifes rozdil vynosnosti
podnikovych dluhopisti se stejnym ratingem jako ma dand zemé a vynosnosti americkych
statnich dluhopisi promitnut do rizikové prémie trhu. A praveé tento rozdil vynosnosti jiz
zahrnuje véEtsi riziko investice do mensSich Ceskych podnikii oproti vétSim americkym
podnikim. Riziko a ocekdvanda vynosnost souvisejici s nesrovnatelné menSi trZni
kapitalizaci spolecnosti Ceské ekonomiky oproti spoleCnostem americkym je tedy obsaZeno
v pfirdZzce za riziko zemé. Predpokladd se tedy, Ze model CAPM po zahrnuti pfirdzky
zariziko zemé€& funguje pro Ceské podniky stejné jako pro podniky americké a danou
stupnici pfirdzky za riziko zemé lze po prizpisobeni intervali trzni kapitalizace pro
velikosti podniki v CR, pouZit i pro ¢eské podniky. Velikost piirdzky za trzni kapitalizaci
tedy zUstava stejnd, prizpusobena je pouze velikost trzni kapitalizace jednotlivych decilt, a
to podle velikosti podnikd v CR. Intervaly trzni kapitalizace byly stanoveny z intervald
trzni kapitalizace USA (viz tabulka 32), a to tak, aby pomér hrani¢nich hodnot jednotlivych
intervalQl mezi sebou byl pro CR stejny jako pro USA.

Velikost podnikt v CR nelze stanovit z jejich trzni hodnoty stanovené na kapitilovém
trhu, protoZe vétSina Ceskych spoleCnosti neni obchodovand na kapitilovém trhu. Tato
metodika tedy vychdzi ztrzni hodnoty  spoleCnosti zjiSt€né ocenénim. PfestoZe
ke stanoveni hodnoty podniku je nutné nejdiive znat vysi diskontni miry a vSechny jeji
slozky, 1ze vypocet provést pro orienta¢n€ stanovenou prirdzku za riziko trzni kapitalizaci a
po ziskdni hodnoty podniku ji pfipadn€ zmeénit, pokud spolecnost svoji vyslednou trzni

hodnotou nélezi do jiného decilu s jinou pfirdzkou za trzni kapitalizaci.
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Tabulka 34 — Pfirazka za trini kapitalizaci pro podniky CR

Decily podle velikosti Interval trzni kapitalizace | PrirdZka za trzni kapitalizaci
kapitalizace (mil. K¢)
1 — nejvetsi 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 %
10 — nejmensi 56,074 a méné 6,27 %
10a 30,930-56,074 4,35 %
10b 30,930 a méné 9,68 %

PriraZka za trzni kapitalizaci nejvétSich spoleCnosti je tedy v piipadé€ kapitdlového
trhu CR stejné jako na kapitilovém trhu USA zdpornd a s poklesem velikosti trZni
kapitalizace stejn€ jako v USA roste. Podniky s trzni kapitalizaci vét$i neZ 3 mld. K¢ maji
zapornou piirdZku za trzni kapitalizaci, podniky z decilu 10b s velikosti mensi nez 30,930
mil. K¢ maji pfirdzku za trzni kapitalizaci 9,68 %. Toto €lenéni zohledfiuje velikost trzni
kapitalizace Ceskych spoleCnosti a vystihuje rizikovost a vynosnost Ceskych spoleCnosti

dle jejich velikosti.

8.2.10 Prirazka za omezenou likvidnost

Likvidnost je definovédna jako schopnost pfemeénit urity cenny papir na hotovost
rychle, s minimem transakénich a administrativnich ndkladi, a to s vysokou mirou
pravdépodobnosti, Ze vyslednd prodejni cena se nebude odliSovat od ocekdvané (tj.
indikované napf. na vefejném trhu). Pokud je likvidita ocefiovanych akcii nebo obchodnich
podili omezend, lze pouzit i pfirazku za niz§i likviditu. Ta souvisi nejen s omezenou
moznosti likvidity ocefiovanych akcii, ale i s urCitou informacni asymetrii spojenou s tcasti
v téchto spolecnostech. Prirdzka k bezrizikové urokové mife v podobé¢ rizikové prémie trhu
totiz vychdzi z dat kapitdlového trhu, kde je akcie moZzné kdykoli prodat. Z pohledu

investora, ktery tuto moznost kdykoli své akcie prodat nemd, je nutné uplatnit pfirdZku
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za snizenou obchodovatelnost. VySe této rizikové ptirdZky by se méla pohybovat na drovni
1,5-2 %*’. Druhou moZnosti, kterd se v praxi vétSinou pouzivd, je uplatnéni diskontu
za nelikvidnost na zjiSténou trzni hodnotu vlastniho kapitdlu. Diskont za nelikvidnost se
na zcela obecné drovni pohybuje mezi 20-30 % a jeho aplikace vyzaduje bliZsi znalosti této

problematiky.

8.2.10.1 Studie sledujici vvS$i diskontu za nelikvidnost

s

Vysi diskontu za nelikvidnost se zabyva celd fada studii, nelze jej vSak vzhledem
k mnoha faktoram, které ho ovliviuji, jednoznacné a obecné stanovit. Pokud jsou ziskany
informace o transakci s nelikvidnimi akciemi, jedné se pouze o informace o cené, za kterou
transakce probé&hla. Hodnota spole¢nosti, na zdkladé které byla tato transakce uskute¢néna,
a na niZ byl diskont za nelikvidnost aplikovdn, vSak vefejné zndma neni. Diskont

za nelikvidnost je vSak prave rozdilem mezi touto hodnotou a skutecné realizovanou cenou.

8.2.10.1.1 Studie sledujici akcie s doCasnym pozastavenim obchodovatelnosti

VétSina studii, které se diskontem za nelikvidnost zabyvaji, vychazi z transakci s
akciemi, jejichZ obchodovéni bylo do¢asné pozastaveno (tzv. restricted shares). Tyto akcie
nejsou registrované na vefejnych trzich. Byly prodany investorim na primarnim trhu, ale
nemohou byt na vefejnych trzich obchodovéany po dobu dvou let, a po této Thité mohou byt
obchodovany pouze v omezeném mnozstvi. Pii vyddni akcii je emisni kurz o hodné nizsi

nez jejich pozdé&jsi trzni cena a rozdil je tedy diskontem za nelikvidnost. Nevyhodou téchto

studii je maly pocet uskutecnénych piipadu.

8.2.10.1.2 Studie sledujici vefejné upisy akcii

Druhy typ studii sleduje diskonty u transakci s neregistrovanymi akciemi spolecnosti,
které planuji v dohledné dobé vefejnou obchodovatelnost nebo navySeni zdkladniho
kapitdlu vefejnym upisem akcii (tzv. initial public offering). Rozdil v cendch drive

nelikvidni a pozdéji likvidni akcie je opét diskontem za nelikvidnost.

¥ MARIK Milos a kol.: Metody oceitovdni podniku, 2003.
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8.2.10.2 Vysledky studii diskontu za nelikvidnost

Ve studii zaloZené na transakcich s akciemi sdocasnym pozastavenim
obchodovatelnosti byly sledovany faktory, které ovliviuji vysi diskontu u raznych
neregistrovanych akcii. Teémito faktory jsou trzby podniku, velikost ocefiovaného
nelikvidniho podilu, penézni toky podniku a obchodni vztah mezi investorem a

v 2
spolecnosti |

Vysledkem je nasledujici vztah:

In{RPRS ) 433 + 0,036 -In(REV) — 0,142 -In(RBRT) +

0.174 - DERN + 0,332 - DCUST (28)
kde: RPRS... cena akcie nelikvidni / cena akcie likvidni = 1 — diskont za
nelikvidnost
REV... trzby podniku (mil. dolarit)
RBRT... velikost ocenovaného nelikvidniho podilu (%)
DERN... penéZni toky podniku (1 v pripadé, Ze jsou penéZni toky spolecnosti

kladné, 0 v opacném pripadé)
DCUST... vztah mezi investorem a spolecnosti (1 jestliZe existuje mezi
investorem a spolecnosti obchodni vztah, 0 v opacném pripadé)
Hledanou veli€inou v tomto vztahu je RPRS. Vyjadifuje pomér ceny nelikvidni a
likvidni akcie. Odectenim této hodnoty od hodnoty 1 se ziskd hledany diskont

za nelikvidnost.

Diskont za nelikvidnost podle tohoto vztahu klesd s rostoucimi trzbami podniku,
s rustem velikosti ocenlovaného nelikvidniho podilu, kladnymi penéznimi toky i existenci

obchodniho vztahu mezi investorem a spolecnosti.

Ze studie spolecnosti Willamette Management Associates plyne, Ze primérny diskont
za nelikvidnost jako rozdil cen akcii dosaZenych pfi transakcich pted a po vefejném udpisu
se v letech 1975-2000 pohybuje mezi 18 % a 55,6 % s prumérem ve vysi 39,11 %, po
vylouceni extrémnich hodnot pak mezi 22,9 % a 56,8 % s aritmetickym primérem ve vysi

4423 %. Diskonty se v prubéhu sledovaného obdobi snizovaly a v poslednim roce dané

% DAMODARAN Aswath: Valuating private companies and divisions, 2002
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studie, tedy v roce 2000, Cinil primérny diskont za nelikvidnost po vylouceni extrémnich

hodnot 22,9 %, medidn 31,9 %>°.

Podle studie spolecnosti VALUATION ADVISORS diskont poklesl z 40,07 % v roce
2000 na 22,41 % v roce 2001. Po vylouceni diskontd mensich nez 10 % a vysSich nez 90 %
je pramérny diskont 40,84 % (v roce 2000 52,44 %)™.

Spolecnost Emory Business Valuation publikovala nékolik studii zaloZenych
na vefejnych upisech akcii. Podle studie z kvétna 2000, ve které analyzovala 53 prodejnich
transakci z obdobi od kvétna 1997 do bfezna 2000 je primérny diskont za nelikvidnost 54
% (stejn¢ tak jako medidn). VéEtSina spoleCnosti zahrnutych ve studii podnikala v oblasti
informacnich technologii, jednalo se o rychle rostouci spoleCnosti. S blizicim se datem
vefejného upisu akcif se diskont u transakci snizoval, v disledku informovanosti investorti

e D Moz . 1
O pripravovancm verejnem llplSll3 .

Souhrnnd studie této spolecnosti z fijna 2002 analyzovala 543 transakci z obdobi let

1980-2000 s pram&mym diskontem 46 % a medidnem 47 %

8.2.10.3 Co ovliviuje diskont za nelikvidnost

Z vyse uvedenych studii plyne, Ze diskont za nelikvidnost ovliviiuje nékolik faktord,

ke kterym by znalec pfii jeho stanoveni mél prihlédnout:

»  Velikost obchodniho podilu — je mnohem obtiZn€jSi prodat (rychle premeénit
na hotovost) vétSinovy podil ve vefejné neobchodovatelné spoleCnosti nez
mensinovy podil v téze spoleCnosti — diskont za nelikvidnost klesd s rastem

velikosti ocefiovaného nelikvidniho podilu.

» Likvidnost aktiv vlastnénych spole€nosti — u spolecnosti s vysokou likvidnosti aktiv
podniku (pfedev§im v obéZném majetku) se predpoklddd niz§i diskont
za nelikvidnost vzhledem k jeji hodnoté&, nez u spolecCnosti s pfevahou stalych aktiv,

pro které je relativné méné kupujicich.

¥ Willamette Management Associates: Summary of Discounts for Private Transaction P/E Multiples
Compared to Public Offering P/E Multiples Adjusted for Changes in Industry P/E Multiples. [online], 2002

% PEARSON Brian: The 2001 Marketability Discount Study, 2002

3" EMORY John, DENGEL, F.R., EMORY, John Jr.: The value of marketability as illustrated in initial public
offerings of dot-com companies, 2000

2 EMORY John, DENGEL, F.R., EMORY, John Jr.: Discount for lack of marketability. Emory pre-IPO
discount studies 1980-2000, 2002

Strana 96



Diskontni mira pro stanoveni trini hodnoty podniku

* Finan¢ni zdravi a cash flow — u podniku finan¢né zdravého s kladnym cash flow

cvv s

bude obecné aplikovan niz$i diskont.

* Pravdépodobnost, Ze se akcie spole€nosti stanou vefejné obchodovatelné — s rustem

této pravdépodobnosti bude diskont niZsi.
»  Velikost spole¢nosti — s rustem velikosti spole¢nosti se diskont sniZuje.
» Situace na kapitdlovych trzich a vyvoj ekonomiky — s poklesem ekonomiky a

kapitdlovych trhti se predpoklada aplikace vyss$iho diskontu za nelikvidnost.

8.2.10.4 Nedostatky studii diskontu za nelikvidnost

Vétsina spolecnosti zahrnutych do studii méla sidlo v USA a aplikace zjiSt€nych
vysledk v jinych ekonomikich je problematickda, zvlast€¢ prihlédne-li se k situaci
na ¢eském kapitdlovém trhu a malé, popiipad¢ Zadné likvidnosti vétSiny zde registrovanych

akcii.

VySe uvedené studie sleduji cenu jedné akcie, tedy nikoli cenu jedné akcie, kterd je
soucasti veétSinového podilu na spolecnosti. Pokud se vSak ocefiuje jedna akcie, kterd je
soucdsti vétSinového podilu na vefejné neobchodovatelné spolecnosti, mél by byt diskont
za nelikvidnost podstatné nizsi, protoZze prodej vyznamného mnozZstvi akcii je stejné
ndrocny u registrovanych i neregistrovanych spolecnosti. Informacni asymetrie, kterou
diskont za nelikvidnost rovnéz zohledfiuje a jez vznikd z divodu zvefejiiovani omezeného
mnoZzstvi tdaji u akcii neregistrovanych na kapitdlovych trzich, je odstranéna tim,
Ze potencidlni investor detailné zkoumad Cinnost této spoleCnosti. Vyznamny podil je jako
celek opét obtizné obchodovatelny (jak u registrovanych, tak neregistrovanych akcii) a

piipadny prodej tohoto podilu po Castech miiZze zpusobit prodejci relativné znacnou ztrétu.

Vyse diskontu rovnéz nemusi byt zptisobena zcela existenci ¢i neexistenci likvidity,
ale skuteCnosti, Ze ze spoleCnosti, které upisovaly akcie vefejné neobchodovatelné,
vstoupily na trh nakonec pouze ty nejuspeSnéjsi, a to aby zvySily zdroje financovani
pro dals$i rozvoj. Zna¢na Cast diskontu tak muze pfipadat na zhodnoceni akcii, jez byly
predméty vyzkumu, v dusledku hospodaiského vyvoje, nikoli pouze na rizika spojend
s absenci vefejné obchodovatelnosti. Toto zkresleni je oznacovédno jako tzv. survivorship

bias.
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Do studii byly zahrnuty vefejné tpisy akcii ze zemi americkych nerezidenti, ktefi se
rozhodli emitovat akcie na americkém kapitdlovém trhu. Témito piipady mohlo dojit
ke zkresleni vysledkd. Diskonty u téchto spole¢nosti se pohybuji fadové o 20 % vyse.

Tento vySsi diskont je zpisoben jednak:

*  vys$§im politickym rizikem — to se po vefejném upisu akcii sniZuje v dusledku
rozsifeni pocCtu investord a tim i siln€jsiho politického tlaku vlady zemé, na jejiz
burze je spoleCnost obchodovdna (v tomto piipadé USA). Uvedenim na burzu
ve vyspélé demokratické zemi je rovnéZ signdlem nizkého politického rizika dané

spolecnosti;

* jazykovou a v disledku toho i informacni barierou — uvedeni na vefejny trh je
obvykle podminéno (zejména u transparentnich trhii jako napt. v USA) zdvazkem
plnéni informacéni povinnosti, coZ odstraiiuje pfevdznou ¢ast jazykové i informacni

bariery;

»  kurzovym rizikem — kurzové riziko se po vefejném upisu akcii snizuje v disledku
skutecCnosti, Ze akcie jsou vyddny v méné trhu, na kterém jsou obchodovény, tedy
v americkych dolarech. Zustava ta Cast rizika, kterd je spojena s tim, Ze spolecnost
je zhlediska trhu nerezidentem a tudiZ ji znacnd Cast pffjmi i vydaju plyne

z hlediska trhu v cizi méné.

Pokud neni ocefiovand ucCast likvidni, je pouZziti diskontu za nelikvidnost,
pti zohlednéni vSech faktort, které maji na jeho vysi vliv, nezbytné. Pfedevs§im je potieba
ptihlédnout k velikosti ocefiovaného neobchodovatelného podilu, piicemz u vétSich podila
bude uplatnén podstatné nizsi diskont. Maiik™ diskont za nelikvidnost na zcela obecné

urovni odhaduje na 30-50 %, Damodaran®* na 20-30 %.

V praxi se lze Casto setkat sodhadem diskontu, zaloZenym na né&které
z vySe uvedenych studii. VétSinou je pouzivian diskont ve vySi 20-30 % z odhadnuté
hodnoty, a to bez ohledu na rozdily u raznych ocefiovanych podnikd. Pouzivani
konstantniho diskontu je nevhodné a jeho vySe by se méla pfizpisobit potiebam

ocenovaného podniku.

3 MARIK Milos a kol.: Metody oceitovdni podniku, 2003.
* DAMODARAN Aswath: Valuating private companies and divisions, 2002
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8.2.11 Prirazka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti

Spolecnosti s nejasnou budoucnosti se mohou vyznacCovat napf. vysokym podilem
trzni hodnoty vlastniho kapitdlu na jeho ucetni hodnot€. Jednd se tedy o potencidlni riziko
konkurzu. Podle Maiika®™ by tato pfirazka méla byt do 3 %. Lze viak doporuéit tuto
pfirdzku do trZzniho ocenéni nezahrnovat, protoZe se nejednd o veli€inu, kterou by bylo
mozné stanovit objektivné z trznich dat. U spole€nosti s nejasnou budoucnosti by se tento
faktor do diskontni miry mél promitnout prostfednictvim koeficientu beta nebo piimo

do planovanych vynosu.

8.2.12 Prirazka za specificka rizika

Pokud se jednd o investi¢ni, nikoli trZzni ocenéni, mélo by se zvazit pouZiti pfirdzky
za specifickd rizika, tedy za rizika, kterym je vystaven investor s omezenou moZnosti
diverzifikace. Riziko tohoto investora vypocet pomoci modelu CAPM nezohlediuje. Model
CAPM pokryvd pouze systematické riziko, kterému jsou vystaveni vSichni investofi
kapitdlového trhu. Specifické riziko by se v pfipad€ ocenéni firem, jejichZ majitelé nemaji

moznost diverzifikace, melo v pouZité diskontni mife zohlednit.

Prirdzku lze stanovit pii kalkulaci ndkladu vlastniho kapitdlu pomoci stavebnicové
metody a predstavuje rozdil oproti nakladim vlastniho kapitalu zjisténym metodou CAPM.
Druhou moZnosti, kterd pro stanoveni trzni diskontni miry vhodnéjsi, je pouZzit tzv. totalni

beta, které toto specifické riziko zohledtiuje.

Total beta IrZni beta (29)

'

kde:  KD... koeficient determinace
Koeficient determinace vyjadiuje podil trZzniho rizika na celkovém riziku. Koeficient

determinace je roven druhé mocniné korela¢niho koeficientu.

Hodnoty totdlniho beta za vybrand odvétvi amerického kapitdlového trhu jsou

uvedeny na internetovych strankdch A. Damodarana.

Stejny zdroj uvadi i rozdéleni totdlniho beta podle velikosti trzni kapitalizace

ocefiované spole€nosti.

3 MARIK Milos a kol.: Metody ocerovdni podniku, 2003
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Tabulka 35 — Totalni beta podle velikosti trzni kapitalizace

Trzni kapitalizace }f)i(r):rfl:lt iiiiiﬁléiznsezii Korela¢ni koeficient l\tIStZéa;iliulf:tI;é
pod 10 mil $| 1721 0,81 24,75 3,27

10-20 mil. $ 397 0,74 18,95 391

20—40 mil. $ 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
2 500-10 000 mil. $ 639 1,07 64,31 1,67
vic nez 10 000 mil. $ 429 1,04 69,61 1,5
Celkem | 7 687 0,9 42,63 2,12

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

Dalsi veli¢inou potiebnou pro stanoveni vazenych naklada kapitdlu jsou naklady
na cizi zdroje. Vé&tSina spoleCnosti je financovand nejen prostiednictvim vlastniho kapitdlu,
ale i prostfednictvim kapitalu ciziho. Cizim kapitdlem se md na mysli pouze troceny cizi
kapitdl, nikoli zdvazky vzniklé z ndkupu na obchodni tvér, které nejsou droceny (jejich
ndklady jsou zapocitdny ve jmenovité hodnoté zdvazku). Cizim kapitdlem jsou tedy
v Ceskych podminkéch nejcastéji bankovni dveéry a dluhopisy, které podnik emituje. Za cizi
kapitdl by se mely povaZovat i zdvazky z pofizeni majetku na leasing, které se neuvadéji

v bilanci spole¢nosti.
Néklady na cizi kapitdl jsou ovlivnény predevsim:

» soucasnou vysi urokovych sazeb (s ristem drokovych sazeb rostou naklady na cizi

kapital),

" dverovym rizikem ze strany spoleCnosti (s rostoucim rizikem rostou ndklady na cizi

kapital),

»  vy$i danové sazby (s rastem danové sazby klesaji naklady na cizi kapitdl diky

uznatelnosti drokt jako danového ndkladu).
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Naklady na cizi zdroje se urCuji pomoci Ctyf postupd, a to podle skute¢nych
planovanych ndkladd ve finan¢nim pldnu, podle vynosu do doby splatnosti dluhopisu
s odpovidajicim ratingem, podle pfirdZky k bezrizikové urokové sazbé nebo

podle srovnatelnych podnikii pisobicich v odvétvi.

8.3.1 Skutecné planované naklady ve finan¢nim planu

Naklady na cizi zdroje lze urcit jako vazeny primér nakladd vSech urocenych cizich
zdroju, tedy téch, které se zahrnuji do vypoctu WACC jako cizi kapitdl a které budou
v zavéreCné fazi ocenéni odecteny od brutto hodnoty podniku za dcelem ziskdni trzni
hodnoty vlastniho kapitdlu (pfi pouziti metody DCF ve varianté entity). Jednd se tedy
o skute¢né planované ndkladové droky stanovené ve finanénim pldnu, na kterém je ocenéni

zaloZeno. Do téchto naklada by se mély zahrnout i naklady souvisejici s dluhovou sluzbou.

Skutecné planované ndklady ciziho kapitdlu jsou v praxi Casto pouZivané, je vSak
zapotiebi pouZit i jiny, alternativni zpusob stanoveni ndkladu ciziho kapitalu, aby bylo
mozné ovérit skute¢né ndklady na cizi zdroje. U dluht pfijatych difve nemusi jejich
urokova sazba odpovidat aktudlni trzni drokové sazbé pro danou formu dluhu a jeho riziku.
Naklady na cizi zdroje tak budou prikaznéjsi. Pokud by se pouzily ndklady na cizi kapital
zjisténé nékterym z alternativnich zpiisobu (nepouzily by se skutec¢né ndklady z financ¢niho
plénu), pak by se mél tento dluh pfepocitat na jeho trzni hodnotu. Pfi danych splatkdch
dluhu (jistiny i droku) a alternativné zjiSténych ndkladech na cizi kapitél je ¢astka penéz
ziskand vypujckou (trzni hodnota dluhu) rozdilnd od hodnoty ucetni. Pro vypocet lze
rovnéZz pouZzit vzorec 30. Jako trZzni hodnota dluhu by se tedy nepouzila jeho ucetni

hodnota, ale nové zjiSténd trzni hodnota.
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Naklady na cizi kapitdl se stanovi jako vazeny primeér ndkladi na jednotlivé slozky
ciziho kapitdlu. Ndklady pro jednotlivé slozky ciziho kapitdlu se urcuji pomoci obecného

vzorce pro stanoveni vynosu do doby splatnosti.

2 {1 —d) 8
B = ¥ r (30)

=1 (1+i)

kde: D... Cdstka penéz ziskand vypujckou
U.... irokovd platba
Si.. spldtka dluhu
n... pocet obdobi, ve kterych je dluh spldacen
i.. hledand iirokovd mira, kterd vyjadiuje ndaklady na dany dluh,

tedy jeho vynos do doby splatnosti

V piipadé€ financniho leasingu, ktery je rovné€Z povazovan za droceny cizi zdroj, je
Castka penéz ziskand vypujckou rovna vstupni cené leasingu (pofizovaci cené€) pied
navySenim o ndklady na tento cizi zdroj ze strany leasingové spolecnosti. Od této Castky se
odecte piipadna akontace, tedy prvni zvySena splatka, kterd je hrazena z vlastnich zdroja
oceniované spolec¢nosti. Dosud nesplacena Castka penéz ziskana vypujckou by se tedy méla
povazovat za jednu z forem ciziho kapitdlu ocefiované spoleCnosti. V piipad€ operativniho
leasingu, kde pfedmét leasingu nepiejde do vlastnictvi spoleCnosti, se tento postup
neuplatiiuje. V tomto piipad€ se v podstaté jednd o klasicky ndjem. Pro dplnost lze dodat,
Ze u finan¢niho leasingu by se leasingové splatky mély vyloucit z provozniho cash flow,
které se pouZiva pro ocenéni, a ze vstupni ceny predmeétu pofizovaného na leasing vypocitat
ucetni odpisy, které budou soucasti ostatnich planovanych odpisti. Ta Cast leasingové
splatky, kterd predstavuje navySeni od leasingové spoleCnosti za poskytnuti dluhové sluzby,

by se méla zahrnout jako soucast ndkladovych trok.

8.3.2 Naklady podle vynosu do doby splatnosti dluhopisu s odpovidajicim ratingem

Druhy zptsob stanoveni ndklada ciziho kapitalu je zaloZen na trznich datech. Vychazi
z vynosu do doby splatnosti dluhopisu se stejnym ratingem, jako méd podle ndzoru znalce,
oceniovany podnik. Podnikovy dluh je tedy zatiZen stejnym rizikem jako dany dluhopis.
ObtiZe se mohou vyskytnout pfi hleddni dluhopisu se stejnym ratingem jako mé dluh, jehoZz

ndklady se stanovuji.
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8.3.3 Naklady podle prirazky k bezrizikové urokové sazbhé

Déle je moZno pouZzit i tzv. metodu syntetického ratingu36, kterd je zaloZena
na stanoveni ukazatele drokového kryti, tedy pomeéru zisku pfed uroky a zdanénim
k ndkladovym tdrokiim. Ukazatel trokového kryti by se meél pocitat na zdkladé udaja
alesponi za tfi posledni Gcetni obdobi. Pomoci tohoto pomé&ru je stanoven synteticky rating
(napt. AAA, BBB apod.) a nasledné ptes rizikovou pfirdzku k bezrizikové trokové mife
vynosnosti jsou stanoveny predpoklddané ndklady na cizi zdroje. Bezrizikova urokov4 mira
by méla byt stanovena jako vynos do doby splatnosti dluhopisi se stejnou dobou
do splatnosti jako mé dluh, jehoZ ndklady se stanovuji. Rizikové pfirdZky jsou stanoveny
pro vyrobni spolecnosti a spolecnosti poskytujici finan¢ni sluzby, jak ukazuje ndsledujici

tabulka 36.

Tabulka 36 — Rizikova prirazka k bezrizikové arokové mire stanovena podle ratingu

Uiy spoletnosti | fnancat sy

> <do Rating Rizikova pfirdzka
-100000 | 0,199999 D 20,00 % 16,00 %
0,2 0,649999 C 12,00 % 14,00 %
0,65 0,799999 CcC 10,00 % 12,50 %
0,8 1,249999 CCccC 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 A- 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 v ptipadé€ nejvyssiho ratingu AAA Cini rizikova ptirdzka
k bezrizikové trokové sazb€ u vyrobnich spole€nosti 0,35 % a u spolecnosti poskytujicich
finanéni sluzby 0,7 %. V ptipadé€, Ze ukazatel drokového kryti je v dasledku zaporného
zisku pfed droky a zdanénim zdporny, mél by se této spoleCnosti pfifadit rating D. Pokud
takovdto spolecnost ve svém finan€nim pldnu ocekdva kladné hospodérské vysledky, lze
rating stanovit podle pldnovaného ukazatele urokového kryti, tedy na jiny stupeil nez D.

Ukazatel trokového kryti a tim i rating se tedy mohou v ase menit.

Tento zptsob muze zpracovateli ocenéni pomoci pfi stanoveni ratingu pro piedchozi
metodu stanoveni nakladd na cizi zdroje. Pomoci ukazatele drokového kryti 1ze tedy timto

zpusobem zjednodusen¢ stanovit rating spolecnosti.

8.3.4 Naklady podle srovnatelnych podnikia pusobicich v odvétvi

Poslednim zptsobem je ndklady na cizi zdroje stanovit podle srovnatelnych podniku
pusobicich v odvétvi. Tyto informace lze bezplatné zjistit na internetovych strankach
ministerstva pramyslu a obchodu™, a to ve finan&ni analyze pramyslu a stavebnictvi, ktera
je pravidelné Ctvrtletn€ aktualizovana. V této studii jsou ndklady na cizi zdroje Clenény
pro spolecnosti podle jejich dosahované rentability ve vztahu k nakladim vlastniho kapitalu
a k bezrizikové drokové mife, coz umozni zpfesnit hledanou hodnotu ndkladi na cizi

kapital.

PiisluSné odvétvi se urci prostiednictvim klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-
NACE (diive OKEC - odvétvové klasifikace ekonomickych &nnosti), kterou pouZivd od
1.1.2008 Cesky statisticky ufad. Kazdé odvétvi je zde oznadeno kédem (napi. 49.41
pro silni¢ni ndkladni dopravu). Zatazeni podniku, ktery se ocetiuje, dle CZ-NACE, lze

zjistit napf. z registru ekonomickych subjektd, ktery vede Cesky statisticky ttad™®.

Pro stanoveni ndkladii na cizi kapital je vhodné pouZzit néktery z alternativnich
zpusobu jeho stanoveni, a to predev§im pro ovéfeni zjisténych ndkladu z finan¢niho planu
podniku. Tyto alternativni zptsoby stanoveni ndklada ciziho kapitdlu je rovnéz vhodné
pouzit pro stanoveni ndklada ciziho kapitdlu v perpetuitni fazi. Vyse téchto nakladu totiz
bude v souladu s podstatou dvoufdzového nebo tiifdzového vynosového modelu pouZzita

pro horizont Casové neomezeného fungovéni podniku.

7 http:/fwww.mpo.cz/
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8.4 Vazeny prumér nakladu kapitalu

Poté, co se stanovi trzni hodnota ciziho kapitidlu v jednotlivych letech planu a
pro obdobi perpetuity a vypocitaji se ndklady na tyto zdroje podle postupu uvedeného
v predchdzejicich kapitoldch, 1ze podle vzorce 9 vypocitat vazené ndklady kapitélu, tedy

diskontni sazbu.

Na internetovych strainkach A. Damodarana lze porovnat hodnotu vaZenych nakladu
kapitdlu zjiSténych pro oceniovany podnik s hodnotou vypocitanou pro jednotlivd odvétvi
spoleCnosti pusobicich na kapitilovém trhu USA. Tabulka 37 ukazuje uidaje o vybranych

odvétvich:

* http:/fwww.czso.c/
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Tabulka 37 — Vazené naklady kapitalu pro jednotliva odvétvi kapitalového trhu USA

) Néklady | Fodll | Rozptyl vynosnosti | \ooro 4o | prektivnt | Néklady na | Podil ciztho | Véend
. . Pocet Beta vlastniho odvétvi oproti . . ., . . .
Odveétvi . « .| vlastniho . , o ciztho | dafovd | cizi zdroje | kapitdluna | ndklady
firem | (zadluZend) . kapitdlu na | vynosnosti trzniho . o . .
kapitalu . . kapitdlu | sazba po zdanéni celkovém kapitalu
celkovém portfolia
Beverage (Alcoholic) 22 0,58 7,05 % 83,22 % 30,13 % | 522 % | 20,24 % 3,97 % 16,78 % 6,53 %
Coal 11 0,76 7,88 % 85,01 % 45,12 % | 547 %| 17,08 % 4,16 % 14,99 % 7,32 %
Food Wholesalers 20 0,63 7,26 % 83,29 % 41,03% | 547 %| 23,53 % 4,16 % 16,71 % 6,74 %
Machinery 133 0,77 7,96 % 73,49 % 46,46 % | 547 %| 22,54 % 4,16 % 26,51 % 6,95 %
Medical Services 195 0,82 8,21 % 84,62 % 60,96 % | 6,22 % | 16,69 % 4,73 % 15,38 % 7,67 %
Power 24 1,56| 11,76 % 69,27 % 71,13 % | 6,22 % 9,30 % 4,73 % 30,73 % 9,60 %
Retail Building Supply 9 0,88 8,50 % 96,23 % 32,00 %| 522 % | 36,49 % 3,97 % 3,77 % 8,32 %
Semiconductor Equip 16 2,51 16,37 % 92,32 % 66,21 % | 6,22 % 9,22 % 4,73 % 7,68 %| 15,48 %
Telecom. Equipment 120 2,26 15,18 % 96,71 % 108,52 % | 6,22 % 9,51 % 4,73 % 329% | 14,84 %
Tobacco 13 0,59 7,09 % 79,92 % 28,00 % | 497 %| 23,83 % 3,78 % 20,08 % 6,42 %
Water Utility 17 0,6 7,14 % 62,56 % 20,49 % | 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 sazbé 4,22 %, rizikové prémii trhu 4,84 % a
daniové sazb€ 24 %. Tyto parametry lze do algoritmu vypoctu dosazovat v jejich aktudlni
vysi. Koeficient beta, rozptyl vynosnosti a zadluZeni jsou stanoveny na zaklad€ primérnych
hodnot ziskanych o firmach pusobicich v daném odvétvi. Néaklady ciziho kapitdlu jsou
stanoveny na zdklade€ rozptylu vynosnosti odvétvi oproti vynosnosti trzniho portfolia. Podle
n¢j je stanovena pfirdzka k bezrizikové urokové sazbé¢, kterd se pohybuje v intervalu 0,25-2

%. Vazené naklady kapitdlu jsou pak vypocitany standardnim zptisobem.

9 PRIKLAD - PROMITNUTI ZADLUZENI DO NAKLADU
VLASTNIHO KAPITALU

V tomto piikladu bude posuzovan vliv zpusobu promitnuti zadluzeni do naklada
vlastniho kapitdlu a rovnéz vliv pouziti hodnotového piispévku dafiového Stitu na hodnotu
podniku. Ve vSech ptipadech budou pfi vypoctu pouZivany iterace. V piipade bezrizikové
sazby, rizikové prémie trhu, pfirdZky za riziko zeme i pfirdZky za trzni kapitalizaci se bude
vychdzet z doporucCeni uvedenych v této praci. Vysledkem tohoto postupu bude trzni

ocenéni, které vychdzi z objektivné zjiSt€nych veliCin na kapitdlovém trhu.

9.1 Zadani

Podnik ma finan¢ni pldn na 5 let. Od pocatku Sestého roku tedy nédsleduje druhd faze.
Pro druhou fézi se predpokladaji stejné penézni toky i zadluZeni jako v poslednim roce
prvni fize. V tabulce 38 jsou uvedeny pldnované penézni toky a vyse ciziho kapitdlu
v jednotlivych letech financniho planu. Ddle se predpoklddaji ndklady ciziho kapitalu
ve vyS$i 6 %, dailova sazba 19 % a hodnota nezadluzeného beta 0,8 (zjiSténo nejlépe pomoci
metody analogie ze srovnatelného odvétvi, ve kterém spolecnost pusobi z trhu Evropa nebo
z rozvijejicich se trha). Pfi ocenéni bude pouzita metoda DCF entity, kterd je zaloZena
na pené€znich tocich pro vlastniky a vefitele (FCFF). BliZze k metodé DCF entity

v Casti 6.1.1.
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vv__ s,

Tabulka 38 — Volné penézni toky a vysSe ciziho kapitalu v jednotlivych letech planu

PolozZzka l.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5.rok | Druha faze
Volny penézni tok pro
vlastniky a véftitele (FCFF) 7000| 7500 8100| 8800| 9600 9 600
Cizi kapital na zacatku roku | 28 000| 30 000| 32 000| 30000 | 28 000 28 000

9.2 Vypocet zadluzenych nakladu vlastniho kapitalu pouzitim zadluzeného beta

Jako bezrizikovd sazba byl pro prvni fazi pouZzity vynos do doby splatnosti
americkych desetiletych statnich dluhopisti. Tyto sazby jsou uvedeny na internetovych
strankéch spolecnosti Bloomberg (www.bloomberg.com). Pro druhou fazi byla bezrizikova
vynosnost stanovena podle vztahu 18. Vychdzi se tedy z vynosu do doby splatnosti
desetiletych (rg) a tficetiletych (rgp) americkych stitnich dluhopisi platnych k datu
29.2.2008. Vynos do doby splatnosti desetiletych americkych statnich dluhopisi je
3,51 %, tricetiletych americkych statnich dluhopist pak 4,40 %. Pomoci funkce Hleddni
feSeni v programu Excel se hledd hodnota bezrizikové sazby pro druhou fézi (r), a to tak,
aby byla rovnice 18 splnéna. Takto vypoctend hodnota bezrizikové sazby pro druhou fazi je

3,80 %.

Rizikovd prémie trhu vypoctend zindexu S&P 500 amerického akciového trhu
za obdobi 1928-2007 se zjisti z internetovych stranek A. Damodarana. Aktudlni rizikova
prémie trhu vypocltena geometrickym prameérem cCini 4,79 %. Prirazka za riziko zemé
stanovend dle postupu uvedeného v kapitole 8.2.8 je 1,05 %. PrirdZka za trzni kapitalizaci

bude pouZita ve vysi 4,35 % (decil 10a), a to podle metodiky v C4sti 8.2.9.2.

Pii vypoctu zadluZeného beta se vychazi ze vztahu 22 uvedeného v kapitole 8.2.7.2.
ZadluZené nédklady vlastniho kapitdlu se vypocitaji podle vztahu 11. Ve vypoctu je pouZita

trzni hodnota vlastniho kapitdlu, kterd je vysledkem ocenéni (iterace).
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Tabulka 39 — Vypocet zadluZzenych nakladu vlastniho kapitalu

Polozka I.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5.rok D{uhé
faze

NezadluZené beta 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
Zadluzené beta 1,15 1,18 1,21 1,16 1,12 1,12
Bezrizikova sazba 351 % | 3,51%| 3,51 %| 3,51 % | 3,51 % 3,80 %
Rizikova prémie trhu 479 % | 4,79 % | 4,79 % | 4,79 % | 4,79 % 4,79 %
Ptirazka za riziko zemé 1,05 %| 1,05%| 1,05 % | 1,05 % | 1,05 % 1,05 %
Prirdzka za trzni kapitalizaci | 4,35 % | 4,35 % | 4,35 % | 4,35 % | 4,35 % 4,35 %
ZadluZené ndklady vlastniho

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

Z trznich hodnot vlastniho a ciziho kapitdlu a ndkladu na tyto slozky kapitalu se podle

vztahu 9 stanovi vaZené ndklady kapitdlu, tedy diskontni mira. Do vypoctu vaZenych

ndkladu kapitdlu tedy vstupuje trzni hodnota vlastniho a ciziho kapitdlu a ndklady na obé

tyto slozky kapitélu.

Tabulka 40 — Vypocet vazenych nakladu kapitalu

PolozZzka l.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5.rok DI:uha
faze

Cizi kapital na zacatku roku | 28 000 30000| 32 000| 30000 | 28 000 28 000
TrZzni hodnota vlastniho

kapitdlu 51276 51122 50622| 53632 56 146 56 003
ZadluZeni 35,32 % | 36,98 % | 38,73 % | 35,87 % | 33,28 % 33,33 %
Néklady ciziho kapitalu 6 % 6 % 6 % 6 % 6 % 6 %
Néklady vlastniho kapitfllu 14,60 % | 14,75 % | 14,92 % | 14,65 % | 14,42 % 14,71 %
ViéZzené ndklady kapitélu —

diskontni mira 11,16 % | 11,09 % | 11,03 % | 11,14 % | 11,24 % 11,43 %

Takto zjiSténé naklady kapitdlu se pouZziji pro diskontovani penéznich tokda.
Po odecteni vyse cizich zdroji od hodnoty brutto se ziska hodnota netto, tedy vysledek
ocenéni. Postup pfi vypoctu hodnoty brutto u metody DCF entity je uveden v ¢asti 6.1.1.
Pouzitim iteraci je dosaZeno, Ze pomér ciziho a celkového kapitdlu, ktery vstupuje
do vypoctu zadluzeného beta, je rovny poméru, ktery vzejde z ocenéni. Prakticky zptisob
provadeéni iteraci za pouziti programu Excel je uveden v ¢asti 8.1.1.2. IteraCni postup je
nutné provadeét pro kazdy rok zvlast. Vysledkem ocenéni je hodnota podniku netto

k zac¢4tku prvniho roku, tedy k datu ocenéni. Hodnoty v dalSich sloupcich vyjadiuji

hodnotu podniku k zac¢itku daného roku.
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Tabulka 41 — Stanoveni hodnoty podniku — pouziti zadluZeného beta

Polozka I.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5.rok | Druh4 faze
Volny penézni tok pro
vlastniky a véftitele (FCFF) 7 000 7500 8100 8800| 9600 9 600
Cizi kapital na zacatku roku | 28 000| 30000| 32 000| 30000 | 28 000 28 000
Hodnota podniku brutto 79276 81122| 82622| 83632 | 84 146 84 003
Cizi kapital na zacatku roku | 28 000| 30000| 32 000| 30000 | 28 000 28 000
Hodnota podniku netto 51276 51122|50622| 53632 56 146 56 003

Vysledek ocenéni, ktery predstavuje trzni hodnotu vlastniho kapitdlu je 51 276.

V této varianté byly ndklady vlastniho kapitdlu vypocitdny pouzitim zadluzeného beta.

9.3 Vypocet zadluZenych nakladu vlastniho kapitalu pouZitim nezadluZenych

nakladu vlastniho kapitalu

V této varianté ocenéni se ze vztahu 11 vypocitaji nezadluZené ndklady vlastniho
kapitdlu, a to pouZitim nezadluZeného beta. Bezrizikovad sazba, rizikovd prémie trhu,
pfirdzka za riziko zemé a za trZzni kapitalizaci byly stanoveny stejné jako u predchozi
varianty. Z nezadluZenych nakladi vlastniho kapitdlu se pomoci vztahu 12 vypocitaji
zadluZené ndklady vlastniho kapitdlu. Jako hodnota vlastniho kapitdlu je pouZita trZni

hodnota vlastniho kapitdlu ziskand ocenénim, byly tedy opé€t pouZity iterace.

Tabulka 42 — Vypocet zadluZenych nakladu vlastniho kapitalu

Polozka I.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5.rok D{uhé
faze
NezadluZené beta 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
Bezrizikova sazba 351 % | 3,51%| 3,51 %| 3,51 % | 3,51 % 3,80 %
Rizikova prémie trhu 479 % | 4,79 % | 4,79 % | 4,79 % | 4,79 % 4,79 %
Prirdazka za riziko zemé 1,05 %| 1,05%| 1,05 % | 1,05 % | 1,05 % 1,05 %

Prirdzka za trzni kapitalizaci | 4,35 % | 4,35 % | 4,35 % | 4,35 % | 4,35 % 4,35 %

NezadluZené ndklady
vlastniho kapitédlu 12,53 % | 12,53 % | 12,53 % | 12,53 % | 12,53 % 12,82 %

ZadluZené ndklady vlastniho
kapitalu 15,65 % | 15,88 % | 16,14 % | 15,71 % | 15,36 % 15,78 %

Z trznich hodnot vlastniho a ciziho kapitdlu a ndkladd na tyto slozky kapitalu lze

stanovit podle vztahu 9 vdZené ndklady kapitélu, tedy diskontni miru.
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Tabulka 43 — Vypocet vazenych nakladu kapitalu

Druha

Polozka l.rok | 2.rok | 3.rok | 4. rok | 5.rok )
faze

Cizi kapitdl na zaCatku roku | 28 000| 30000| 32000| 30000| 28 000 28 000

Trzni hodnota vlastniho

kapitalu 47584 | 47390| 46874| 49896| 52395 52203
ZadluZeni 37,04 % | 38,76 % | 40,57 % | 37,55 % | 34,83 % 3491 %
Néklady ciziho kapitdlu 6 % 6 % 6 % 6 % 6 % 6 %

Néklady vlastniho kapitdlu 15,65 % | 15,88 % | 16,14 % | 15,71 % | 15,36 % 15,78 %

ViéZzené ndklady kapitélu —
diskontni mira 11,65 % | 11,61 % | 11,57 % | 11,64 % | 11,70 % 11,97 %

Takto zjisténé ndklady kapitdlu se opét jako v predchozi varianté pouZiji
pro diskontovani penéznich tokl, ¢imz se ziskd hodnota podniku, a to opét vzdy k zacéatku
daného roku.

Tabulka 44 — Stanoveni hodnoty podniku — pouziti nezadluZenych nakladu vlastniho
kapitalu

Druha

Polozka l.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5.rok )
faze

Volny penézni tok pro
vlastniky a véfitele (FCFF) 7 000 7500 8100| 8800 9600 9 600

Cizi kapitdl na zaCatku roku | 28 000| 30000| 32000 | 30 000| 28 000 28 000

Hodnota podniku brutto 75584 | 77390| 78 874| 79896 | 80395 80 203
Cizi kapitdl na zaCatku roku | 28 000| 30000| 32000 | 30 000| 28 000 28 000
Hodnota podniku netto 47584 | 47390| 46874 49896| 52395 52203

Vysledek ocenéni, ktery predstavuje trzni hodnotu vlastniho kapitdlu je 47 584.
V této varianté byly ndklady vlastniho kapitdlu vypocitany z nezadluZzenych naklada

vlastniho kapitalu.

9.4 Zahrnuti vlivu hodnotového prispévku danového Stitu do naklada vlastniho
kapitalu
Do vypoétu zadluZzenych ndkladd vlastnitho kapitdlu 1ze zahrnout i hodnotovy

piispévek dafiového Stitu. Ten vyjadiuje hodnotu daiiového Stitu k zacatku druhé faze, resp.

kazdého roku prvni faze. Vypocet hodnotového pfispévku danového Stitu se provede

pouZzitim vztahu 16.
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Tabulka 45 — Vypocet hodnotového prispévku danového stitu

PolozZzka l.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5.rok DI:uha
faze

Néklady ciziho kapitalu 6 % 6 % 6 % 6 % 6 % 6 %
Darnova sazba 19 % 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %
Cizi kapital na zacatku roku 28 000 30000| 32000| 30000| 28 000 28 000
ncg . CK . d 319,2 342 364,8 342 319,2 319,2
Hodnotovy piispévek

dariového Stitu 3587,3| 3464,2| 3508,1| 3743,7| 4294,6| 5320,0

Dale bude proveden vypocet zadluzenych ndkladu vlastniho kapitdlu, a to opét

ve varianté s pouzitim zadluzeného beta a ve varianté s pouzitim nezadluZenych naklada

vlastniho kapitalu.

9.4.1 Vypocet zadluzenych naklada vlastniho kapitalu pouzitim zadluZeného beta

K vypoctu zadluzenych ndkladi vlastniho kapitdlu se pouzije zadluZené beta

stanovené dle vztahu 23. Vypocet samotnych zadluzenych ndklada vlastniho kapitdlu se

stejné jako v Casti 9.2 provede podle vztahu 11. Shrnuti ocenéni v této varianté je

v nésledujici tabulce 46.

Tabulka 46 — Stanoveni hodnoty podniku — pouziti zadluZeného beta a hodnotového

prispévku danového Stitu

PolozZzka 1.rok | 2.rok 3.rok | 4.rok | 5.rok DI:uha
faze

Cizi kapital na zacatku roku | 28 000| 30000| 32000| 30000 28 000 28 000
TrZzni hodnota vlastniho
kapitdlu 50953 50840 50409| 53513| 56 104 56 003
ZadluZeni 35,46 % | 37,11 % | 38,83 % |35,92 % | 33,29 % 33,33 %
Néklady ciziho kapitalu 6 % 6 % 6 % 6 % 6 % 6 %
Néklady vlastniho kapitdlu 14,77 % | 14,97 % | 15,17 % | 14,82 % | 14,51 % 14,71 %
ViéZzené ndklady kapitélu —
diskontni mira 11,26 % | 11,22 % | 11,17 % 11,24 % | 11,29 % 11,43 %
Volny penézni tok pro
vlastniky a véftitele (FCFF) 7 000 7 500 8100| 8800| 9600 9 600
Cizi kapital na zacatku roku | 28 000| 30000| 32000| 30000 28 000 28 000
Hodnota podniku brutto 78953 80840| 82409| 83513| 84 104 84 003
Cizi kapital na zacatku roku | 28 000| 30000| 32000| 30000 28 000 28 000
Hodnota podniku netto 50953 50840 50409| 53513| 56 104 56 003
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Hodnota podniku pfi pouziti hodnotového piispeévku dafiového Stitu a zadluZenych

ndkladu vlastniho kapitalu stanovenych ze zadluZeného beta je 50 953.

9.4.2 Vypocet zadluZenych naklada vlastniho kapitalu pouzitim nezadluZenych

nakladu vlastniho kapitalu

K vypoctu zadluZenych ndkladi vlastniho kapitilu podle vztahu 15 se pouZiji
nezadluZené néklady vlastniho kapitdlu stanovené dle vztahu 11. Shrnuti ocenéni v této

variant€ je v tabulce 47.

Tabulka 47 — Stanoveni hodnoty podniku — pouziti nezadluzenych nakladu vlastniho
kapitalu a hodnotového prispévku danového Stitu

Druha
faze

Cizi kapital na zaCatku roku | 28 000| 30000| 32000{ 30000| 28 000| 28 000

Trzni hodnota vlastniho

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

kapitalu 47134 | 46996| 46577 49730| 52335 52203
ZadluZeni 37,27 % | 38,96 % | 40,72 % |37,63 % | 34,85 % | 34,91 %
Naklady ciziho kapitalu 6 % 6 % 6 % 6 % 6 % 6 %

Néklady vlastniho kapitdlu 1592 % | 16,22 % | 16,53 % | 15,98 % | 15,49 % | 15,78 %
Viézené ndklady kapitdlu —
diskontni mira 11,80 % | 11,79 % | 11,78 % | 11,80 % | 11,79 % | 11,97 %

Volny penézni tok pro
vlastniky a véfitele (FCFF) 7000 7500 8100| 8800| 9600 9 600

Cizi kapital na zaCatku roku | 28 000| 30000| 32000{ 30000| 28 000| 28 000

Hodnota podniku brutto 75134 76996| 78577| 79730| 80335| 80203
Cizi kapital na zaCatku roku | 28 000| 30000| 32000{ 30000| 28 000| 28 000
Hodnota podniku netto 47134 | 46996| 46577 49730| 52335 52203

Hodnota podniku pfi pouziti hodnotového piispeévku dafiového Stitu a zadluZenych
ndkladt vlastniho kapitdlu stanovenych z nezadluzenych nakladi vlastniho kapitalu

je 47 134.

9.5 Vyhodnoceni ocenéni

Vysledky jednotlivych variant ocenéni dle zvoleného zpusobu stanoveni zadluzenych
ndkladu vlastniho kapitalu jsou uvedeny v nasledujici tabulce. Z ni vyplyva, Ze vetsi vliv na
vysledek ocenéni ma zpusob vypoCtu zadluZenych ndklada vlastniho kapitdlu nez efekt

pouziti hodnotového pfispévku dafového Stitu. Vypocet s pouzitim zadluZeného beta
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vykazuje niz8i diskontni miru a tedy i vyssi hodnotu podniku nez vypocet pies nezadluzené
ndklady vlastniho kapitdlu. Pti pouZziti hodnotového ptispévku dafiového Stitu se vysledek
od varianty bez jeho pouziti pfili§ nelisi. PouZiti hodnotového pfispévku dafiového Stitu
vede k mirn€ vyssi diskontni mife a tedy niz§i hodnoté ocefiované spolecnosti.

Tabulka 48 - Vysledky jednotlivych variant ocenéni dle zpusobu stanoveni
zadluzenych nakladu vlastniho kapitalu

. y \ Pouziti hodnotového piispé€vku dafiového
Zpusob vypoctu zadluZenych nédkladu $titu
vlastniho kapitalu
ne ano
ZadluZené beta 51276 50953
NezadluzZené ndklady 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 popsdny zpusoby stanoveni koeficientu beta (metoda
historického beta nebo metoda pfimé analogie nebo metoda analogie s trhem), jeho mozné
upravy (stanoveni upraveného beta nebo dprava VasSickovou metodou), specifika
koeficientu beta v zdvislosti na velikosti trZzni kapitalizace a také moZné zdroje, ze kterych
1ze koeficient beta ziskat. Kapitola 8.2.6 pojednava o rizikové prémii trhu a o problémech,
se kterymi se pfi jejim stanoveni setkdvdme, jako jsou volba vhodného akciového indexu,
bezrizikového aktiva a zpusobu primérovani historické vynosnosti. Rovnéz se v této
kapitole uvadi vyse rizikové prémie trhu v zavislosti na pouZitych datech a zptuisobu prace
s nimi. VSechny vypocCty koeficientu beta i rizikové prémie trhu vychdzi z dat jiného nez
kapitdlového trhu CR. Nejéast&ji se pouZivaji data z kapitalového trhu USA, setkat se lze i
s vypocty zdat kapitilového trhu Neémecka nebo Velké Britdnie. Data z Ceského
kapitdlového trhu nejsou pro vypocet koeficientu beta ani rizikové prémie trhu pouZzivana,
v literatufe se s vysledky koeficientu beta a rizikové prémie trhu vypoctenymi z dat Ceského
kapitdlového trhu neni mozné setkat. Proto se nédsledujici kapitola bude tykat pravé vypoctu

koeficientu beta a rizikové prémie trhu z dat ¢eského kapitdlového trhu.
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K této problematice byla zformulovéna nésledujici hypotéza:

H3: Rizikovd prémie trhu a koeficient beta jsou zdkladni parametry, které
ovliviiuji vysi ndklada vlastniho kapitdlu. Vzhledem k rozsahu kapitalového
trhu v CR, objemu obchod® a kritké historii nelze tyto faktory stanovovat

z dat Ceského kapitdlového trhu.

10.1 Zpusob vypoctu rizikové prémie trhu a koeficientu beta z dat ceského

kapitalového trhu

10.1.1 Rizikova prémie trhu

Pro vypocet rizikové prémie Ceského kapitdlového trhu je nutné stanovit:

vhodné bezrizikové aktivum pro stanoveni bezrizikové miry vynosnosti,

obdobi, za které se rizikova prémie trhu bude pocitat,

dividendovy vynos dosaZeny na ceském kapitdlovém trhu a

frekvenci zjisStovani vynosnosti akciového trhu a statnich dluhopisi.

Jako bezrizikové aktivum byl pro vypocet zvolen vynos do doby splatnosti stitnich
dluhopist s dobou do splatnosti 10 let. Desetileté dluhopisy jsou nejcastéji pouzivany pii
stanoveni bezrizikové miry vynosnosti, a proto jsou vhodné i pro vypocet rizikové prémie
trhu. Pokud k datu zjistovani vynosnosti nebyl dluhopis s touto dobou do splatnosti
k dispozici, byl pouZit vynos do doby splatnosti dluhopisu s dobou do splatnosti co

Vv

nejblizsi deseti roktim.

Vypocet rizikové prémie trhu vychdzi z vynosnosti indexu PX, coZ je burzovni index
Burzy cennych papir Praha. Baze tohoto akciového indexu je sloZena z cennych papirt

uvedenych v tabulce 49.
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Tabulka 49 — Baze indexu PX

Nézev ISIN Redukovany R§quované t.rinf Viéha

pocet CP |kapitalizace (mil. K¢)| (%)
CEZ CZ0005112300 (205 220 088 248 521,5| 26,91
ERSTE BANK ATO0000652011 (206 466 679 193 418,0] 20,94
TELEFONICA 02 C.R.  |CZ0009093209 (322 089 890 165489,8] 17,92
KOMERCNI BANKA CZ0008019106 | 38 009 852 149 074,6| 16,14
UNIPETROL CZ0009091500 (181 334 764 48 090,0f 5,21
CETV BMG200452024( 34321 889 46 162,9] 5,00
ZENTIVA INL0000405173 | 38 136 230 342273 3,71
ORCO LU0122624777 | 10477 507 16 009,6 1,73
PHILIP MORRIS CR CS0008418869 1913 698 12 381,6 1,34
PEGAS NONWOVENS |[LU0275164910 | 9229 400 5450,9 0,59
ECM LU0259919230 | 4112500 3438,1 0,37
AAA INL0006033375 | 67 757 875 12454 0,13
Celkem 923 509,7| 100,00

Pramen: Burza cennych papirii Praha, tidaje platné k 14.3.2008

Z tabulky je patrné, Ze celkova trzni kapitalizace indexu PX je 923 509,7 mil. K¢.

Vice neZ 80ti procenty jsou v bazi indexu PX zastoupeny akcie spoleénosti CEZ, a.s., Erste

Bank der oesterreichischen Sparkassen AG, Telefénica O2 Czech Republic, as. a

Komer¢ni banka, a.s. SloZeni indexu se od vzniku Burzy cennych papird Praha prabézné

meéni, a to podle trzni kapitalizace aktudlné obchodovanych cennych papira. Jedna se tedy

o burzovni index, ktery zohledfiuje vdhu trZni kapitalizace akcii v ném zastoupenych.

Vypocet se provadi pro Ctyii rizna obdobi, a to pro obdobi:

* leden 1994—inor 2008 (nejdelsi mozné sledované obdobi),

» brezen 1998—inor 2008 (obdobi poslednich deseti let),

» brezen 2000—dnor 2008 (obdobi poslednich osmi let),

» brezen 2003—dnor 2008 (obdobi poslednich péti let).

Vynos akciového indexu PX a vynos do doby splatnosti desetiletych statnich

dluhopist byly zjistovany vzdy k poslednimu obchodnimu dni kazdého mésice, byla tedy

pouzita mesicni frekvence zjistovani vynosnosti akcii a statnich dluhopisa.
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Do vynosnosti tohoto indexu byl zahrnuty i dividendovy vynos indexu PX ve vysi
0,5 % p.a.. Vzhledem ke skuteCnosti, Ze dividendovy vynos indexu PX Zadnd instituce
nestanovuje a jeho vypocet nelze vzhledem k poctu akcii zahrnutych v indexu, ménicimu se
slozeni indexu i vahy jednotlivych tituld v ném jednoduse stanovit, byl dividendovy vynos

indexu PX stanoven odhadem.

Pfi stanoveni primérnych hodnot vynosnosti indexu a vynosu do doby splatnosti
statnich dluhopist byl pouzity, v souladu se zavedenou praxi, aritmeticky i geometricky
pramér. Priméra mési¢ni vynosnost indexu PX i primérny mési¢ni vynos do doby
splatnosti dlouhodobych statnich dluhopist byly pfepoctené na ro¢ni hodnoty. Jejich rozdil
pfedstavuje rizikovou prémii trhu.

10.1.2 Koeficient beta
P1i vypoctu koeficientu beta z dat ¢eského kapitdlového trhu je nutné urcit:
* vhodné akciové tituly, u kterych bude vypocet proveditelny,

* obdobi, za které se koeficient beta bude pocitat,

* frekvenci zjiStovani vynosnosti akciového trhu akcii, jejichzZ koeficient beta se bude

pocitat.

Jako kritérium pro volbu cenného papiru vhodného pro vypocet koeficientu beta byla
pouzita délka obdobi, ve kterém se s danym titulem na Burze cennych papiri Praha
obchodovalo a rovnéZ podminka obchodovéni v segmentu SPAD, cozZ je nejlikvidngjsi trh
Burzy cennych papira Praha, ve kterém je realizovdn nejvétsi objem obchodl. Tato kriteria

spliiuji ndsledujici cenné papiry, pro které je vypocet koeficientu beta proveden:
= (CEZ, a.s. — ISIN CZ0005112300 (d4le také jen CEZ)
»  Komerc¢ni banka, a.s. — ISIN CZ0008019106 (déle také jen KOMERCNI BANKA)
= (Ceska spofitelna a.s. — ISIN CZ0008023801 (dale také jen CESKA SPORITELNA)

* Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG — ISIN AT0000652011 (déle také
jen ERSTE BANK)

= Ceskd pojistovna a. s. — ISIN CZ0008002755 (ddle také jen CESKA
POJISTOVNA)
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Telefonica O2 Czech Republic,a.s. — ISIN CZ0009093209 (ddle také jen
TELEFONICA 02)

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

*  Philip Morris CR a.s. — ISIN CS0008418869 (déle také jen PHILIP MORRIS)

= UNIPETROL, a.s. — ISIN CZ0009091500 (dale také jen UNIPETROL)

ZENTIVA N.V. — ISIN NL0000405173 (déle také jen ZENTIVA)

Vzhledem k pomé&mé& krétké historii obchodovani na kapitdlovém trhu v CR je
koeficient beta pocitany za celou historii, ve které se dany akciovy titul na burze

obchodoval.

Vypocet koeficientu beta je zaloZen na mesi¢nich vynosnostech indexu PX a cenného

papiru, jehoZz koeficient beta se stanovuje.

Z mesicnich vynosnosti indexu PX a cenného papiru je vypocCten koeficient beta, a to

za pouziti vzorce 20 nebo 21.
10.2 Porovnani hodnot ¢eského a amerického kapitalového trhu

10.2.1 Rizikova prémie trhu

Vypocet rizikové prémie trhu byl proveden na zdklad€ postupu uvedeného v Césti
10.1.1. Pouzitd data jsou uvedena v piiloze. V ndsledujicich tabulkdch jsou uvedeny
rizikové prémie trhu vypoctené z dat amerického a Ceského kapitdlového trhu za pouZziti
aritmetického a geometrického prumeéru. Aby bylo moZné srovnat rizikovou prémii
vypocitanou z dat Ceského a amerického kapitdlového trhu, je krizikové prémii z dat
amerického kapitdlového trhu pfipoCitand pfirdzka za riziko zemé, jejiz aktudlni vySe je
1,05 %. K rizikové prémii z dat Ceského trhu tuto pfirdzku jiz neni potieba pfipocitat, tato

rizikové prémie zohledriuje celé riziko ¢eského kapitdlového trhu bez potieby dalsi dpravy.
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Tabulka 50 — Rizikova prémie trhu vypocitana aritmetickym pramérem

, , Rizikova | Pfirdzka | Rizikova
. C o Vynosnost | Vynosnost . . . .
Aritmeticky prumér . . o | prémie | zariziko | prémie trhu
akcii dluhopist .
trhu zeme celkem
S&P 500 1928-2007 11,69 % 526 %| 642% | 1,05 % 7,47 %
S&P 500 1967-2007 11,98 % 7,66 %| 433%| 1,05% 5,38 %
S&P 500 1997-2007 9,39 % 6,71 % | 2,68% | 1,05% 3,73 %
PX leden 1994—inor 2008 5,97 % 6,76 % | -0,80 % | 0,00 % -0,80 %
PX btezen 1998—unor 2008 15,35 % 5,74 %| 9,61 % | 0,00 % 9,61 %
PX btezen 2000—unor 2008 13,92 % 4,77 % | 9,15% | 0,00 % 9,15 %
PX biezen 2003—unor 2008 26,30 % 413 % | 22,18 % | 0,00 % 22,18 %
Tabulka 51 - Rizikova prémie trhu vypocitana geometrickym priamérem
, , Rizikova | Pfirazka | Rizikova
C o Vynosnost | Vynosnost . . . oy
Geometricky prumér . . o | prémie | zariziko |prémie trhu
akcii dluhopist "
trhu zemé celkem
S&P 500 1928-2007 9,81 % 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 8,81 % 6,47 % | 2,34 % 1,05 % 3,39 %
PX leden 1994—inor 2008 2,93 % 6,71 % | -3,78 % 0,00 % -3,78 %
PX btezen 1998—unor 2008 11,87 % 5,65 % | 6,22 % 0,00 % 6,22 %
PX btezen 2000—unor 2008 11,65 % 4,70 % | 6,96 % 0,00 % 6,96 %
PX biezen 2003—unor 2008 23,85 % 4,06 % | 19,78 % 0,00 % 19,78 %

Z dat amerického kapitdlového trhu se prémie vypocitand aritmetickym primérem
pohybuje od 3,73 % do 7,47 %, prémie vypocCitand geometrickym primérem se pak
pohybuje, podle zvoleného obdobi za které se stanovuje, od 3,39 % do 5,84 %. Z dtiivodu
snizeni smérodatné chyby priameéru by se vSak méla pouzit prémie za co nejdelsi obdobi,

tedy 7,47 % resp. 5,84 %.

Prémie z dat kapitilového trhu CR se pohybuje v intervalu -0,8 % — 22,18 %
u aritmetického priméru a v intervalu -3,78 % - 19,78 % u pruméru geometrického.
Obdobi, za které se prémie z Ceského kapitdlového trhu stanovuje, je ve srovnani
s americkym trhem nesrovnatelné krat$i a specifické podminky ceského trhu v nékterych
jeho etapach se proto do stanovené prémie vyrazné€ promitaji. Pti pouZziti nejdelSiho obdobi
je prémie zdpornd. Po celé obdobi devadesatych let dosahoval vynos do doby splatnosti
desetiletych statnich dluhopist vice nez 7 % p.a. (od dnora 1997 do Cervna 1999 to bylo

dokonce vice nez 10 % p.a.). V tomto obdobi vynosnost akciového trhu nedosahovala
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vynosnosti dluhopist. Diky tomuto obdobi je prémie za co nejdelsi obdobi zaporna. Obdobi
devadesdtych let bylo specifické také probihajici transformaci Ceské ekonomiky. Proto
nelze pouZziti prémie za toto obdobi doporucit. V obdobi poslednich péti let (bfezen 2003—
tnor 2008) byly vynosy dluhopisti na minimdlni drovni (pohybovaly se max. do 5 % p.a.),
zatimco akciovy trh nepfetrZité rostl. Proto je prémie za toto obdobi nejvys$si. Prémie
za obdobi poslednich osmi az deseti let se pohybuje na pfijatelné trovni. Prémie za obdobi
brezen 1998-unor 2008 je u aritmetického pruméru 9,61 %, u geometrického 6,22 %, coz

jsou hodnoty srovnatelné s hodnotami prémie vypocitané z trhu USA.

10.2.2 Koeficient beta

Dle predpokladli pro vypocet uvedenych v ¢asti 10.1.2 byl za pouziti dat uvedenych
v piiloze vypoéitan koeficient beta deseti akciovych tituld akciového trhu CR. Vysledky
vypoctu pro jednotlivé akciové tituly jsou uvedeny v nasledujicich tabulkdch. Jednd se

o hodnoty zadluZeného koeficientu beta.

Tabulka 52 - Srovnani koeficientu beta pro jednotliva odvétvi ekonomiky a jednotlivé
kapitalové trhy

b KOMERCNI C}ESKA ERSTE é]vngA

BANKA |SPORITELNA| BANK |POJISTOVNA
ISIN CZ0005112300 | CZ0008019106 | CZ0008023801 | AT0000652011 | CZ0008002755
Odveétvi 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 jednotliva odvétvi ekonomiky a jednotlivé
kapitalové trhy — pokracovani

0 | RaDIOKOM. | MORRIS R | UNIPETROL | ZENTIVA
ISIN CZ0009093209 |CZ0009054607 | CS0008418869 | CZ0009091500 | NL0000405173
Wireless Medical &
Odvétvi Telecom | Networking Tobacco Chemical Drug
CR 1,343 1,156 0,607 0,992 0,943
Evropa 1,381 1,669 0,696 1,056 1,111
USA 1,761 2,385 0,592 0,805 1,026
Rozvijejici
se trhy 1,049 1,100 0,705 0,944 0,825
Japonsko 0,996 1,019 0,496 0,786 0,703

Z tabulek vyplyvd, Ze koeficient beta se 1i$i i mezi jednotlivymi trhy, pfestoze se
jedna o rozvinuté kapitdlové trhy. VySe koeficientu beta jednotlivych tituld ceského
kapitdlového trhu je v nékterych ptipadech srovnatelnd s koeficientem beta piisluSného
odvétvi kapitalového trhu Evropa, Japonsko a rozvijejicich se trha. Stejné jako v kapitole
8.2.7.2 1ze konstatovat, Ze koeficienty beta trhu USA se 1i$i od ostatnich tf{ kapitdlovych
trht (koeficienty beta vybranych odvétvi jednotlivych kapitalovych trhi jsou v tabulce 21).

Pro vypocet koeficientu beta zdat cCeského kapitdlového trhu byly pouZzity
nejlikvidn&jsi akcie, které se obchodovaly v co mozné nejdelsim obdobi. Presto vysledky
koeficientu beta nejsou v nekterych piipadech v souladu s koeficientem beta z ostatnich
kapitalovych trhéi. Pouze tfi akcie kapitalového trhu CR naleZi do jednoho odvétvi
(Komeréni banka, a.s., Ceské spofitelna a.s. a Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen
AG do odvétvi bankovnictvi), a proto z Ceského kapitdlového trhu, vzhledem k jeho
rozsahu, nelze ziskat odpovidajici priméry za jednotliva odvétvi. M€l by se tedy pouZzivat

koeficient beta stanoveny pro trhy Evropa a rozvijejici se trhy.
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11 ZAVER

Cilem této disertani prace bylo stanoveni trZzni diskontni miry jako zdkladniho
faktoru pro stanoveni trzni hodnoty podniku. Tato problematika se tykd ptredevSim
stanoveni jednotlivych dil¢ich vstupd, pouzivanych pro kalkulaci diskontni miry, zejména
pak pro kalkulaci nédkladt vlastnitho kapitdlu, jako jsou bezrizikovd mira vynosnosti,
rizikova prémie trhu, koeficient beta, prirazka za trzni kapitalizaci a dal$i. Zpusob stanoveni
diskontni miry je zaméfen zejména na aplikaci pfi ocenovani podniku Ceské ekonomiky a
na dpravy metodiky, které je nutné v této souvislosti udé€lat. Prace vychazi z teoretického
popisu jednotlivych dil¢ich okruha tykajicich se této problematiky a na tomto teoretickém
zéklad€ jsou popsdny moznosti aplikace jednotlivych navrzenych feSeni v praxi s uvedenim
jejich vyhod a nevyhod. Optimélni metodika je uvedend v tabulce 54 a jeji aplikace v praxi
ukdzdna na piikladu. V neposledni tadé byly vypocitiny rizikovd prémie Ceského
kapitalového trhu a koeficient beta Ceskych podniku, jejichz vysledkem bylo posouzeni

aplikace t&chto dat v ocefiovaci praxi CR.

Stanoveni trzni diskontni miry pro ocenéni podnikil predstavuje pomeérné naro¢nou
problematiku s fadou nevyfeSenych témat, pro kterou v cCeskych podminkidch dosud
neexistuji zavazné zpusoby jejitho stanoveni. Proto se ve znaleckych posudcich vyskytuje
v riznych variantach, které vedou ke znacné diferencovanym vysledkiim. Pfesto by i

v téchto podminkdch méla diskontni sazba spliiovat ndsledujici ndroky:
* m¢éla by se opirat o trZn{ data,

* vybér téchto dat by mél byt omezen v souladu s obvykle pouZivanymi postupy a

doporucenimi,
» data by méla byt relativné spolehliva,
* postup by mél odrazet postupujici globalizaci kapitdlovych trha,
* mira dodate¢nych dprav pomoci riznych pfiraZzek by méla byt omezena.

Nejcast&ji pouzivanou metodou pro stanoveni ndkladu na vlastni kapital je metoda
CAPM. Je zaloZena na datech ziskanych z kapitdlového trhu, slouzi tedy ke stanoveni
ndkladu vlastniho kapitdlu pro trZzni ocenéni podniku. Koeficient beta a rizikové prirdazky
k bezrizikové drokové mifte jsou zdakladnimi veli¢inami, které vstupuji do vypoctu naklada

vlastniho kapitdlu metodou CAPM. Riziko spojené s investici do podniku zahrnuje dvé
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specifické slozky, a to riziko spojené s ocefiovanou firmou a oborem, v némz tato firma
pusobi a riziko, jemuz jsou vystaveny vSechny investice na trhu. Prvni druh rizika
zachycuje koeficient beta, ktery mefi riziko vynosnosti dané akcie ve vztahu k riziku trhu
jako celku, druhy druh rizika se méfi pomoci rizikové prémie trhu, kterd meéfi riziko
vynosnosti trhu jako celku ve vztahu k bezrizikové vynosnosti. Beta tedy vyjadiuje
piispévek systematického rizika ocefiované spolecnosti k riziku akciového trhu. Rizikova
prémie trhu predstavuje o¢ekdvanou vynosnost trzniho portfolia s ohledem na jeho riziko,

oproti o¢ekdvané vynosnosti a riziku bezrizikovych aktiv, tedy statnich dluhopisu.

Model CAPM pro urCeni ndkladu vlastniho kapitalu, ktery je v praxi nejCastéji
pouzivany, umoziuje objektivni stanoveni naklada vlastniho kapitdlu pro stanoveni trzni
hodnoty podniku. Je zaloZzen na objektivn€ zjiSt€nych vstupech. Jeho vyhodou je,
7e vychazi z trznich dat. Mezi slabiny tohoto modelu, ktery mu jeho odpirci Casto vycitaji,
patii to, Ze je zaloZzen na tad€ predpokladu, které jsou v praxi té€Zko splnitelné. Model
CAPM je pouZzitelny zejména pro podniky s velkou trzni kapitalizaci, jejichZ mira
vynosnosti md pii stanoveni prémie za trzni riziko nejvyssi vdhu. U menSich spolecnosti by
se proto méla uplatiiovat prémie za trzni kapitalizaci. Prémie za trZni kapitalizaci roste

s poklesem trzni kapitalizace spoleCnosti.

Dal$im omezenim modelu CAPM, které muZe vést k jeho nepfesnostem, je existence
transak¢nich ndkladi a rovnéZz omezena moznost zachytit vynosnost portfolia tvofeného
vSemi na trhu obchodovanymi akciemi. Vynosnost trzniho portfolia se nahrazuje
vynosnosti né&kterého akciového indexu, pficemZz vSechny akciové indexy zachycuji
vynosnost pouze C4sti trzniho portfolia tvofeného akciemi s nejvétsi trzni kapitalizaci
(nejcCastéji pouzivany index S&P 500 zahrnuje pouze 500 z nékolika tisic obchodovanych
akcii na americkém akciovém trhu). Akciové indexy jinych svétovych burz zahrnuji jesté
mensi pocet akcii a Casto jsou odrazem kurzu nékolika mélo spolecnosti (v Ceském
akciovém indexu jsou akcie spoleGnosti CEZ zahrnuty véhou 26,69 %, ERSTE BANK
vahou 20,73 %, TELEFONICA 02 17,6 % a KOMERCNI BANKA 15,58%, co? je
dohromady 80,6 %).

Pres uvedené nedostatky modelu CAPM se jednd o jediny model, ktery je dostateCné
teoreticky podloZzeny a priukazny s minimem subjektivnich prvkia. Jedna se o jediny
doposud znamy zpusob stanoveni nakladi vlastniho kapitalu pro stanoveni trzni hodnoty

podniku.
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S omezenou moznosti zachytit vynosnost trzniho portfolia prostfednictvim nékterého
akciového indexu se Ize setkat i na Ceském kapitdlovém trhu. Pfi vypocCtu koeficientu beta
z dat Ceského kapitalového trhu je regrese provadéna vaci ne€kolika malo akciim, které maji
v indexu nejvétsi vahu, nikoli vuci diverzifikovanému trznimu portfoliu. Koeficient beta
vypocitany z ¢eského akciového indexu neni tedy vyjaddienim rizika dané akcie ve srovnani
s rizikem trhu, ale rizika dané akcie ve srovndni s rizikem nékolika mélo akcii, které maji
v Ceském akciovém indexu nejvetsi vahu. Dal§Sim nedostatkem pfi vypoctu koeficientu beta
je maly pocet aktivné obchodovanych akcii v jednotlivych odvétvich, z jejichZ koeficientu

beta by bylo mozné vytvofit jeho oborovy primeér.

Podle zpisobu prumérovani dat se ziskaji rizné prémie kapitalového trhu, stejné tak,
jako pfi pouziti rizn€ dlouhého sledovaného obdobi. U Ceského kapitdlového trhu lze
relevantni vysledky ziskat pouze pouzitim dat poslednich deseti let, delsi casové obdobi
neni pouZitelné z divodu vysoké inflace v devadesatych letech. Koeficient beta vzhledem
k malému poctu likvidnich akcii, které by se obchodovaly v del§im ¢asovém horizontu
nemd takovou vypovidaci schopnost jako koeficient beta vypocitany z dat rozvinutych
kapitalovych trhi. Velky vliv na kvalitu dat Ceského kapitdlového trhu ma rovnéz
transformace Ceské ekonomiky na poCatku devadesatych letech. Data z tohoto obdobi maji
diky tomu niZ8i vypovidaci schopnost. Vzhledem k malé historii kapitilového trhu CR,
z niz devadesatd 1éta byla poznamenand transformacnim procesem a vysokou vynosnosti
bezrizikovych aktiv a vzhledem ke skute€nosti, Ze v obdobi od konce roku 2001 je Cesky
akciovy trh neustdle rostouci (n4s trh neproSel obdobim vyraznéjSiho poklesu) se rizikova

prémie vypoéitand z dat kapitdlového trhu CR nedoporuéuje pouZivat.

V souvislosti se vstupem CR do Evropské unie v roce 2004 1ze o&ekavat piiblizovéni
ekonomiky CR a s tim i vynosnosti a rizikovosti Geskych podnikd k podnikéim pisobicim

v obdobnych odvétvich ve vyspélych zemich EU a v USA.

Pro stanoveni diskontni miry je rovnéz dulezité stanovit vahy jednotlivych slozek
kapitdlu na drovni jeho trZznich hodnot. PouZiti cilové kapitdlové struktury vede k rozdilné
hodnoté vlastniho kapitdlu, kterd vstupuje do vypoctu prumérnych véazenych naklada
kapitdlu od ocenénim ziskané hodnoty vlastniho kapitdlu. Vstupni a vysledna struktura
kapitdlu se vtomto piipad€ nerovnaji. Jedinym sprdvnym feSenim problému rozdilné
vstupni a vysledné struktury kapitdlu je pouziti iteraci, pomoci nichZ se této rovnosti

po nekolika iteracnich krocich dosédhne.
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Naklady na cizi kapital se nejcastéji stanovuji podle skute¢nych nakladovych tdroku
z finan¢niho pldnu pouZitého pro ocenéni, je vS8ak vhodné pouZit i néktery z alternativnich

zpusobt jeho stanoveni.

Vysledkem piikladu, na kterém byla aplikovdna optimdlni metodika stanoveni
diskontni miry je skuteCnost, ze vétSi vliv na vysledek ocenéni ma zpuisob vypoctu
zadluZenych naklada vlastniho kapitdlu nez efekt pouziti hodnotového piispévku dariového
Stitu. Vypocet s pouZitim zadluZeného beta vykazuje niZsi diskontni miru nez vypocet pies
nezadluzené nédklady vlastniho kapitdlu. Pti pouZiti hodnotového piispévku dafiového Stitu
se vysledek od varianty bez jeho pouZziti pfiliS neliSi. Pfesto je vypocet s pouZitim

Yev s

hodnotového piispévku danového Stitu presnéjsi a 1ze jej doporudit.

Na zdkladé¢ této priace lze zformulovat zdvérecné doporuceni pro stanoveni
jednotlivych parametri pii kalkulaci trZzni diskontni miry pomoci vazenych naklada
kapitdlu. Jedinou metodikou pro stanoveni ndkladu vlastnitho kapitalu na drovni jeho
trznich hodnot je metodika CAPM. Doporuceni v praxi aplikovatelného postupu stanoveni

trzni diskontni miry se tykd nasledujici hypotéza:

H1: Metodika stanoveni diskontni miry pro trzni ocenéni podniku je znacné
sloZitd a mezi znaleckou vefejnosti neexistuje pfi stanoveni diskontni miry
metodickd shoda. Pfes sloZitost procesu stanoveni diskontni miry lze

doporucit v praxi aplikovatelny postup jejiho stanoveni.
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Toto doporuceni je uvedeno v tabulce 54.

Tabulka 54 - Zavérecné doporuceni pro stanoveni jednotlivych parametra pri
kalkulaci diskontni miry pomoci vazenych nakladu kapitalu se stanovenim nakladua
vlastniho kapitalu pouzitim metody CAPM

Parametr Doporuceni

Trzni zadluZeni Pouziti iteraci.

Pro prvni fazi pouZit vynos do doby splatnosti desetiletych stitnich

Bezrizikovd mira | dluhopist (v pfipadé aktualné nizkého vynosu do doby splatnosti 1ze
vynosnosti pouzit tficetileté statni dluhopisy), pro druhou fazi vtah 18 v kombinaci

s dlouhodobym historickym prumérem bezrizikové miry vynosnosti.

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

Pouzit rozdil vynosnosti amerického akciového trhu a trhu statnich
dluhopist za co nejdelsi obdobi. Vynosnost prumérovat pouzitim
geometrického prameéru. Vypocet provadi A. Damodaran.

Rizikova prémie
trhu

Pouzit rating dané zemé a z n¢j stanovit riziko selhdni zemé. Vysledek

Prirazka za riziko . . o . L, -
upravit o podil volatility akciového trhu ve srovndni s volatilitou

eme L o " . ..
z dluhopisového trhu (Ize ptipadné nahradit koeficientem 1,5).

Prirdzka za trzni Pouzit vysi prirazky dle intervalll trzni kapitalizace ocenované

kapitalizaci spolecnosti podle tabulky 34.

Prirdzka za Aplikace na vyslednou hodnotu podniku formou diskontu za

omezenou nelikvidnost pouZitim vztahu 28.

likvidnost

Prirdazka za Podle vztahu 29.

specifickd rizika

Naklady na cizi | Podle skute¢nych nakladovych troku, které spolecnost plati ze svych
zdroje dluha. Jejich vysi oveéfit metodou syntetického ratingu.

Vnimani diskontni miry ze strany investora jako ndklady uslé piileZitosti a ze strany
podniku jako naklady kapitdlu zohledfiujici investoriv narok na vynosnost piiméfenou
riziku, identifikace jednotlivych veliCin, které vstupuji do vypocétu vazenych naklada
kapitdlu a jejich spravné stanoveni s ohledem na ocekdvani investori je pro ocenéni

podniku zcela zdsadni.

Hypotézy, definované v souladu s cilem disertacni prace v jejim tvodu, lze na

zakladé vySe uvedenych zdvéru disertace potvrdit.

¥ http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Je zapotiebi zdlraznit, Ze pro stanoveni trzni hodnoty fungujicich podnikl je nutné

pouZzit nekterou z vynosovych metod (nejlépe nekterou z variant metody DCF, kterd je

zaloZena na planu volnych penéznich tokd), které jsou zaloZeny na spravném stanoveni

trzni diskontni miry. Je Z4adouci stanovit urCitd pravidla a doporuceni pro kalkulaci

diskontni miry zejména pii urCovani jeji trzni hodnoty. Je dileZité najit shodu pfi stanoveni

trzni diskontni miry v rdmci odborné vefejnosti. Jedin€ tak budou ocenéni skutecné

objektivni s minimem moznosti jak do ocenéni promitnout ve vétsi mite ndzor odhadce.

12 PRINOSY DISERTACE

1.

Piinosy této disertace lze spatfit predevS§im v:

Uceleném popisu a doporuceni jednotné metodiky urceni jednotlivych parametra

potfebnych pro stanoveni diskontni miry pro vypocet trzni hodnoty podniku.

Na zdkladé definice zdkladnich pojmi pouzivanych zejména pii vynosovém
oceniovani podnikd a popisu zdkladnich metod pouzivanych pro vynosové
oceniovani podnikt byla popsina metodika stanoveni diskontni miry z trznich dat.
Jako zdkladni okruhy, kterym se priace v€nuje, Ize identifikovat pfedev§im stanoveni
struktury kapitdlu v jeho trznich hodnotach (za pouziti iteraci), stanoveni nakladi na
cizi kapital a stanoveni ndkladii na vlastni kapitdl, predevSim prostfednictvim
metodiky CAPM zalozené na datech ziskanych z trhu. U metodiky CAPM je
pozornost vénovana hlavnim parametrum, které tato metodika vyzaduje, jako jsou
bezrizikovd mira vynosnosti, rizikovd prémie trhu a koeficient beta. Ddle pak je
pozornost vénovana upravam vychazejicim z nedostatkti metodiky CAPM tak, aby
tato metodika co nejvice odpovidala skute¢né vynosnosti a riziku akcii historicky
dosahovanych na kapitdlovém trhu (pfirdZka za trzni kapitalizaci) a dpravdm
potfebnym pro pouZziti metodiky CAPM v Ceskych podminkach (pfirdzka za riziko
zemé, pfirizka za trzni kapitalizaci pro podniky CR). Nelze zapomenout ani
na upravy v piipadé omezené likvidnosti oceniovanych akcif (pfirdzka za omezenou
likvidnost resp. diskont za nelikviditu), v pfipadé ocenéni podniku pfi nemoZnosti
investorovy diverzifikace portfolia (pfiraZka za specifickd rizika), pfipadné
na prirdZzku souvisejici s nejasnou budoucnosti. Veskerd tato problematika vychazi
ze svého teoretického popisu, nabizi varianty feSeni a predevSim doporuceni

pro praktické pouziti ve znalecké praxi s cilem omezit libovili zpracovatele ocenéni
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pii stanoveni diskontni miry v praxi, aby vysledné ocenéni vykazovalo vysokou

miru objektivity.

Uvefejnéni a posouzeni praktické aplikace nejnové€jSich poznatkd zahranicni
odborné literatury tykajicich se predev§im koeficientu beta a diskontu

za nelikvidnost ve znalecké praxi.

V piipadé koeficientu beta se jednd pfedevSim o problematiku odvétvovych
historickych koeficientd beta stanovovanych pouzitim pure play nebo full
information pfistupu a dpravy historickych odvétvovych koeficienti beta pomoci
vypoctu upraveného beta pifipadn€ pomoci VaSiCkovy metody a dédle dpravy
u spolecnosti s malou trzni kapitalizaci, které vykazuji vyssi hodnoty koeficientu
beta a vlivem mensi likvidity u nich dochazi k efektu zpozdeni. Cilem téchto tprav

je zpfesnéni odhadu ocekavaného koeficientu beta pro budouci obdobi.

U diskontu za nelikvidnost se v zahrani€ni praxi pouZzivd vztah 28, ktery vychazi
ze studii u akcii, jejichZ obchodovatelnost byla pozastavend, ¢imz byla omezena

jejich likvidnost.
Stanoveni pfirazky za trzni kapitalizaci pro podniky pusobici v ¢eské ekonomice.

Na zdklade rozpéti trzni kapitalizace americkych spole€nosti a pfisluSné prirdzky
vztahujici se ke kazdé z kategorii byla stanovena pfirdZzka za trzni kapitalizaci,

aplikovatelnd pro podniky se sidlem v CR.

Uvedeni praktické aplikace doporucené metodiky stanoveni trzni diskontni miry pfti

ocenéni podniku.

Optimdlni pfistup stanoveni diskontni miry byl aplikovdn na piikladu, ve kterém je
zaroven poukazano na jednotlivé moZnosti stanoveni zadluzenych nakladd vlastniho
kapitdlu a je zde posouzeno, jaky je dopad téchto mozZnosti na vysledek ocenéni

podniku.

Vypoctu rizikové prémie trhu a koeficientu beta zdat ziskanych z Ceského

kapitdlového trhu.

Z dat ziskanych z kapitdlového trhu byla vypocitdna rizikovd prémie Ceského
kapitdlového trhu, kterd je rozdilem pramérné historické vynosnosti akciového

indexu PX Burzy cennych papird Praha, a.s. a vynosu do doby splatnosti
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desetiletych Ceskych statnich dluhopisi. Prémie byla vypocitina za Ctyfi rtizna
obdobi. Ddéle byl vypocitin koeficient beta deseti vybranych akcii ceského

kapitdlového trhu.

6. Posouzeni moznosti pouZit data ziskand z Ceského kapitdlového trhu pro ocenéni

podnikd se sidlem v CR.

Z vysledkt vypocitané rizikové prémie trhu a koeficienti beta byla jejich
porovndnim s témito veliCinami zjiSténymi z dat amerického kapitdlového trhu

zvazena moznost jejich pouZziti v ¢eské znalecké praxi.

Diky témto piinosim by disertani praci bylo mozné pouZit pro pochopeni metodiky
stanoveni diskontni miry v SirSich souvislostech a rovnéZz jako vychodisko pro dalsi
vyzkum v této oblasti. Prace by méla pfispét k rozvinuti teorie oboru Soudni inZenyrstvi a

svymi doporucenimi i pro praxi soudnich znalct v oboru ocenovani podniku.
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Roéni

Mési¢ni

Hodnota | .. . Vynosnost [ Hodnota| ; Hodnota M KOMERCN{ [ PHILIP | TELEFONICA | ERSTE N CHSKE
Datum | e x| Dividenda | e o0 ke | Wnosnost | vynosnost | BT CEZ | PG | oraas o2 Bank | UNPETROL | g i prokomu
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%]| 102,12|1 800,00 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| 1 595,00 2 860,00 4 360,00
30.8.1994 718,7 0,2995 0,658%| 64,95| 7,880%| 0,657%| 104,961 610,00 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%]| 106,351 580,00 2 055,00 2 800,00
30.11.1994 557,60 0,2323| -11,131%| 50,46 7,880%| 0,657%]| 107,05|1 315,00 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| 3 105,00
28.2.1995 479,00 0,1996| -3,212%| 43,40 8,660%| 0,722%]| 109,24|1 185,00 1 230,00| 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 1380,00] 3610,00 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 2170,00[ 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[ 5980,00 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 2500,00[ 6 695,00 3 406,00
30.9.1996 563,90 0,2350f -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 2490,00{ 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 1 872,00, 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 1 621,00, 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 1820,00] 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 1310,00[ 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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Roéni

Mési¢ni

Hodnota | . . Vynosnost | Hodnota| ' Hodnota| KOMERCNT | PHILIP | TELEFONICA | ERSTE ) CESKI
Datum | jexu px | Dividenda yakcii 100 k¢ | Vynosnost| vynosnost| *y ' CEZ BANKA | MORRIS 02 Bank | UNIPETROL | ¢y piokowu
dluhopisu | dluhopisu
27.2.1998 477,40 0,1989 4,806% 43,91 10,570% 0,881%]| 145,56] 971,00 1172,00] 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 1140,00[ 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 1100,00] 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 1010,00[ 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 1021,00] 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 5931,00 365,00 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 1271,00] 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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Hodnota | .. . Vynosnost [ Hodnota| ; Hodnota M KOMERCN{ [ PHILIP | TELEFONICA | ERSTE N CHSKE
Datum | e x| Dividenda | e o0 ke | Wnosnost | vynosnost | BT CEZ | PG | oraas o2 Bank | UNPETROL | g i prokomu
dluhopisu | dluhopisu
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 1 641,00] 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 1967,00| 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 1971,00] 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 0,2230f -3,702%| 50,54| 3,548%| 0,296%| 212,59| 105,64 1985,00| 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 2291,00] 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 2418,00| 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 2921,00( 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 3201,00[ 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 3114,00( 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 3272,00] 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 3452,00] 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 3293,00( 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| 1 156,10 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 3 441,00| 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 3392,00( 18 065,00 528,50[ 1 434,00 283,80
31.3.2006] 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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Hodnota | .. . Vynosnost | Hodnota| _ . ; Hodnota * KOMERCNI [ PHILIP | TELEFONICA | ERSTE . CESKE
Datum indexu PX Dividenda yakcii 100 K& vynosnpsf vynosnf)s} 100 K& CEZ BANKA MORRIS o2 BANK UNIPETROL RADIOKOMU
dluhopisu | dluhopisu
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 4 273,000 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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