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Editorial

Vazeni Ctenafi,

dostavate do ruky druhé cislo Casopisu Ocenovani, ktery vychazi jiz dvanactym
rokem. Tentokrat jsme pro Vas piipravili ¢étyfi piispévky v hlavni rubrice Stati, zabyvajici se
vybranymi problémy souvisejicimi s tématem ocenovani majetku.

Piispévek Milana Hrdého (Katedra financi a ocefiovani podniku VSE) a Anezky
Skokanové (Deloitte Advisory) se zamétuje na metodiku predikce bankovnich vynost na bazi
regresni analyzy pro ucely ocetiovani. Cilem pfispévku je ovéfeni pfesnosti predikce téchto
vynost a na zéklad¢ dosazenych zjisténi identifikovat piipadna doporuceni pro ocenovaci
teorii i praxi.

Milo$ Maiik a Pavla Maiikova z katedry financi a ocefiovani podniku VSE se ve svém
pfispévku zabyvaji odpovédi na otdzku, jak odhadovat naklady vlastniho kapitalu
a v jejich ramci predevsim rizikovou prémii kapitalového trhu pro vynosové ocenéni v ramci
odhadu trzni hodnoty podniku. Autofi se ptiklani k modelu ex-ante a v této prvni ¢ast ¢lanku
rozebiraji skupinu modelt zalozenou na dividenddch a FCFE. Druhd ¢ast ¢lanku se bude
zabyvat modely, které vychazeji z rezidudlnich zisk.

Na ocetlovani zapornych rizikovych penéznich toki metodami diskontovani rizikove
upravenou mirou (RADR) a metodou jistotnich ekvivalentli (CE) se ve svém piispévku
zaméfil Vojtéch Menzl z katedry financi a ocefiovani podniku VSE. Clanek si klade za cil
struéné shrnout zakladni postoje k hodnoceni zapornych rizikovych penéznich tokl jednak
obecné ve vztahu k vysi diskontni miry a jednak posoudit klady a nedostatky dvou hlavnich
ptistupti k hodnoceni penéznich toki z pohledu jejich vhodnosti pro dany tcel.

Daniel Vesely a Tomas Podskubka (TPA Valuation & Advisory) ve svém c¢lanku
popisuji a nasledné analyzuji rozdilné kategorie vynosu (yieldit), které se vyuzivaji pii
ocefiovani nemovitosti. Clanek seznamuje étendfe s moznostmi vyhodnocovani a posuzovani
vynosnosti nemovitosti a predstavuje disledky jednotlivych variant na nazornych piikladech.

Prosime vazené Ctenaie, aby Clanky povazovali za nazory autort, které mohou byt
vhodnym vychodiskem k diskusi.

Vétime, Ze pro Vas bude napln ¢asopisu piinosna a té§ime se na dalsi ptispevky
z praxe i akademické pidy.

Ing. Radana Smidova, Ph.D.

Séfredaktorka Casopisu Oceniovani
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Metodika predikce bankovnich vynosiu na bazi
regresni analyzy pro uéely ocefiovani’

Milan Hrdy — Anezka Skokanovd

Uvod

Oceniovani komer¢nich bank patfi mezi velmi zajimavé a specifické oblasti ocenovani
podnikatelskych subjektli. Jedna se o oblast, ktera zacina byt v poslednich letech komplexnéji
feSena v odborné literatuie (napt. Hrdy, 2017 nebo Hrdy, 2018), a to i v ramci pfislusnych
specifickych oblasti, jako je planovani urokovych vynost a vynost z poplatkl a provizi. Tato
oblast predstavuje klicovou ¢ast vynosového ocenovani banky zejména v pfipade, kdy
nemame interni udaje z ocefiované instituce a kdy potiebujeme identifikovat zakladni
ocenovaci bdzi pro sestaveni finan¢niho plénu, ze kterého vynosové ocenéni vychazi.
Z diivodu aplikace teoretickych poznatkli do praktického vynosového ocetiovani byla
predikce urokovych vynost a vynosu z poplatkii a provizi bez pfistupu k internim tdajim
v bance realizovana v mnoha diplomovych pracich na Fakulté financi a ucetnictvi Vysoké
Skoly ekonomické v Praze, kdy studenti predikovali trokové vynosy a vynosy z poplatki
a provizi s vyuzitim regresni analyzy, kterd se vesmés opirala o zavislé proménné na bazi
napt. vyvoje HDP, vyvoje mezd, vyvoje po¢tu obyvatel, vyvoje ukazatele 3M PRIBOR,
vyvoje nezaméstnanosti apod. Tyto jednotlivé proménné byly analyzovany na bazi ad hoc,
podle konkrétni provedené strategické analyzy v ptislusné praci a i z toho divodu predikce
vychazely rtizné. | proto provedl Hrdy (2018) analyzu schopnosti predikovat Cisté Grokové
vynosy a vynosy z poplatkll a provizi na bazi regresni analyzy. Na pifesnosti a vérohodnosti
predikce téchto veliCin zdvisi Uspéch celého procesu vynosového ocenovani komercnich
bank. Celkovy finan¢ni plan pro ucely vynosového ocenovani komeréni banky muiize byt
sestaven na zdklad¢ predchozi precizné zpracované financni analyzy a analyzy internich
a externich faktorli a v ramci spravné sestaveného finan¢niho planu na zakladé spoluprace
S managementem ocefiované banky a pii vyuZiti procesu segmentace jednotlivych polozek
trhu (blize viz Hrdy, 2017) nebo na zéklad¢ vyuZiti pouze externich informaci bez spoluprace
s managementem banky a s vyuzitim regresni analyzy a stanoveni zavislosti nékterych
klicovych polozek bankovnich vynost vcetné vynost z poplatki a provizi na vybranych
makroekonomickych veli¢inach. Uéelem tohoto vyzkumu proto bylo analyzovat piesnost
stanoveni predikce Urokovych vynost a vynosi z poplatkli a provizi pro prvni a druhy rok
finanéniho planu ocenované komer¢ni banky, pfiCemz tato ptesnost byla stanovena jako
procentudlni hodnota skute¢né¢ dosazené hodnoty vykazané ve vyrocni zpravé, tj. pokud
predikovana hodnota byla napt. 180 miliont a skute¢na hodnota 200 miliont, pak pfesnost
odhadu bude na arovni 90 % a odchylka na urovni 10 %. Totéz platilo i v pfipadé, Ze by
predikovana hodnota byla 220 miliént. Neboli nehralo roli, zda odhad byl podcenén nebo
piecenén, ale rozhodujici byla velikost odchylky. Otazkou bylo, jaka piesnost odhadu byla
jesté akceptovatelnd a jakd uz nikoliv. Oceilovaci praxe povétSinou povazuje za relativné
dobry odhad s odchylkou do 10 % od skute¢ného stavu a za maximdaln¢ akceptovanou

# Clanek byl zpracovan s vyuzitim prostfedkil institucionalni podpory na dlouhodoby koncepéni rozvoj védy a
vyzkumu na FFU VSE IP 100040.
“ Doc. JUDr. Ing. Milan Hrdy, Ph.D. — docent na Katedfe financi a ocefiovani podniku Fakulty financi a
tgetnictvi VSE Praha.
Ing. et Ing. Anezka Skokanova — absolvent Vysoké $koly ekonomické v Praze, zaméstnanec Deloitte Advisory
S.r.0.
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odchylku do 20 %". Pro vyzkum bylo vyuZito vybranych osm diplomovych praci studenti
Fakulty financi a G&etnictvi VSE v Praze, které byly vesmés na téma Ocefiovéani bank a jejimz
vedoucim prace byl Hrdy (2018). Ocefiované byly Komeréni banka, a.s., Ceskéa spofitelna,
a.s., Raiffeisenbank, a.s., Moneta Money bank, as., J&T Banka, as. a CSOB, as.
Analyzované roky byly 2016 a 2017. Stanoveny ucel prace by splnén a bylo konstatovano, ze
akceptovatelné hodnoté¢ dvacetiprocentni odchylky vyhovél pouze odhad cistych urokovych
vynosu pro prvni rok finan¢niho planu (Hrdy, 2018). Klicové vSak bylo posouzeni pfesnosti
jednotlivych posudkt, kde nejlépe vyhovély doporu¢enym hodnotam. Jednalo se o ocenéni
Raiffeisenbank, a.s. s primérnou odchylkou za dva roky, a to jak z ¢istych tirokovych vynosi,
tak vynosii z poplatkli a provizi na urovni 14,5 % (Hrdy, 2018), ocenéni Moneta Money
Bank, a.s. spramérou odchylkou 16,5 % a ocenéni Komeréni banky, a.s. s primérnou
odchylkou 17,75 % (Hrdy, 2018). Pro skutecné vérohodné posouzeni skute¢nosti, zda
vynosové ocenéni banky na bazi regresni analyzy ma své opodstatnéni a mize poskytovat
relativné rozumné vysledky vsak je tfeba dle Hrdého (2018) pokracovat ve vyzkumu a bude
nutné posoudit vyvoj, az budou znamy udaje z dalSich let. Vedle toho je zapotiebi upiesnit
piislusnou metodiku, ktera bude pro predikci trokovych vynost a vynost z poplatkt a provizi
nejlépe realizovana.

Z toho duvodu je cilem tohoto piispévku ovéfeni ptesnosti predikce trokovych vynosi
a vynosu z poplatkil a provizi pro ucely vynosového ocenéni na zdklad¢ vybranych tvarii
regresnich funkci a na zaklad¢ dosazenych zjisténi identifikovat ptipadnd doporuceni pro
oceflovaci teorii 1 praxi. Pfispévek se bude opirat o poznatky z diplomové prace spoluautorky
prispévku (Skokanova, 2019). Pro ucely naplnéni cile tohoto pfispévku bude vyuzita
metodika analyzy a komparace s naslednou syntézou ziskanych poznatkli do pfislusnych
zaveérd. Budou analyzovany pfislusné tvary regresnich funkci z vybranych diplomovych praci
na Fakulté financi a Gcetnictvi Vysoké Skoly ekonomické v Praze a budou identifikovany ty
s nejvetsi spolehlivosti predikce jak z urokovych vynost, tak z vynost z poplatkd a provizi.
DosaZené vysledky budou shrnuty ve formé doporuceni pro ocetiovaci teorii a praxi.

1. Teoretickd vychodiska pro predikci bankovnich vynosu pro ucely
oceflovani

Pfi oceniovani komer¢nich bank hraje velmi vyznamnou roli, podobné jako pfi
ocenovani klasickych podnikd, vynosové ocenovani, které nejlépe dokaze posoudit jejich
budouci potencial. Tato nespornd vyhoda je vSak eliminovana nutnosti sestavit finan¢ni plén,
ktery je vZzdy pouze odhadem budoucich hodnot, které jsou ocekavany. Jeho ispéSnost bude
zaviset mimo jiné na piesnosti predikce urokovych vynost a vynost z poplatki a provizi.

Urokové vynosy a vynosy z poplatkil a provizi maji majoritni podil na celkovych
bankovnich vynosech. Urokovy zisk a zisk z poplatki a provizi generuji také rozhodujici ¢ast
zisku z finan&ni a provozni &innosti (vice nez 80 %).2 V obdobi let 2008 az 2018 dochazelo
dle udaji CNB k pozvolnému riistu &istych trokovych vynost, zisk z poplatkii a provizi
naopak od roku 2011 vykazoval negativni trend a byl zaznamenan kazdoro¢ni pokles jeho
absolutni vyse.

! Na zpétny testing predikce penéznich tokii & zisku v pfipadé vynosového ocefiovani existuji riizné nézory od
téch nejextrémnéjsich, ktefi takovéto testovani striktné odmitaji z divodu pripadnych naprosto odlisnych
o zminénych deseti, respektive dvaceti procentech, pfi¢emz neni podstatné, zda odchylka je kladna nebo
zaporna, tj. zda odhad byl vyssi nebo nizsi nez nastala skutecnost.

2V &eském bankovnim sektoru dosahoval v roce 2017 podil trokového zisku na zisku z finanéni a provozni
&innosti téméF 63 %, zisku z poplatki a provizi pak piiblizng 18 %.
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Dle Hrdého (2017) sestava bézny postup pii predikci arokovych vynosa a vynosu
z poplatkd a provizi s vyuzitim regresni analyzy z nasledujicich krok:

1. ldentifikace statistické zavislosti mezi Gtrokovymi vynosy a vynosy z poplatki a
provizi a jednotlivymi veli¢inami uzitymi jako vysvétlujici proménné a nasledny
odhad tvaru regresni funkce.

2. Predikce urokovych vynosi a vynosu z poplatkl a provizi pomoci regresni funkce.

3. Odhad arokovych nakladt a naklada na poplatky a provize na zakladé praméru
historicky dosahovanych hodnot.

Ptesnost predikce urokovych vynosii a vynost z poplatkl a provizi na bazi regresni analyzy je
primarn¢ podminéna volbou vhodnych vysvétlujicich proménnych (regresorti), jez budou
schopny vysvétlit vyznamnou ¢ést variability vysvétlované veli¢iny, tj. irokovych vynosu ¢i
vynost z poplatkl a provizi.

Mezi nejCastéji pouzivanymi regresory pro predikci bankovnich vynost na bazi
regresni analyzy se objevuji nize uvedené ekonomické veli¢iny:

hruby domaci produkt v béznych cenéch,

mira inflace vyjadiend pomoci indexu spotiebitelskych cen,
urokové sazby (bézné referencni mezibankovni sazba 3M PRIBOR),
pramérnd mzda,

mira nezaméstnanosti

demografické faktory (pocet obyvatel).

Nejvyssi miru statistické zavislosti dle Skokanové (2019) vyjadienou korelaénim
koeficientem vykazuji v ptipad¢ ¢istych trokovych vynost nasledujici ekonomické veli¢iny —
primérnd mzda (0,90), mira inflace (0,82) a HDP v béznych cenach (0,81). V ptipad¢ Cistych
vynost z poplatkli a provizi pak mira nezaméstnanosti (0,89) a HDP v béznych cenach

(-0,86).

Rovnéz je ovéfeno, zda mezi jednotlivymi vysvétlujicimi proménnymi bézné
pouzivanymi pro predikci urokovych vynost a vynosii z poplatkli a provizi existuje linearni
zavislost, coZ je podstatné pro vylouceni piipadného problému multikolinearity ve
vicendsobné linearni regresi.

Relativné vysoka mira linedrni zavislosti, vyjadiend pomoci Pearsonova korela¢niho
koeficientu, indikujici existenci multikolinearity mezi dvéma veli¢inami je identifikovana dle
Skokanové (2019) mezi HDP v béznych cenach a primérnou mzdou a dale téz mezi inflaci
a pramérnou mzdou. Zminéné dvojice regresori tedy nejsou vhodné pro soucasné pouziti ve
vicenasobné lineadrni regresi.

2. Identifikace dat pro vlastni analyzu

Jak jiz bylo uvedeno v tvodni ¢asti, zdrojem dat pro vlastni analyzu budou provedena
ocenéni komercnich bank vcetné planu cistych urokovych vynosli a vynost z poplatkl
a provizi v ramci diplomovych praci Katedry financi a ocefiovani podniku Fakulty financi
a ucetnictvi Vysoké skoly ekonomické v Praze, které vedl spoluautor tohoto pfispévku. Jedna
se 0 nasledujici diplomové prace:

Ocefiovani, ro¢. 12, &. 2, 2019 B
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1. Petra Menzlova. Ocenéni CSOB, a.s., VSE Praha, 2015.

2. Marcela Prochazkova. Ocenéni Komercni banky, a.s., VSE Praha, 2016.
3. Klara Horakova. Ocenéni Raiffeisenbank, a.s., VSE Praha, 2016.

4. Michal Filip. Ocenéni CSOB, a.s., VSE Praha, 2016.

Ptislusné regresni funkce identifikované ve vyse uvedenych pracich jsou prezentovany v nize
uvedené tabulce:

Tabulka €. 1 — Pouzivané regresni funkce ve vybranych pracich

Diplomova prace Urokovy vynos Vynos z poplatki a provizi
Menzlova y =25725,82 + 34,0303 * Neni vymezena
HDP
Prochazkova y =-110586,483 + 68,996 * | y=-912,778 + 12,184 * HDP
HDP
Horakova y = -2 345 283,76 + y =-143 105,01 + 19
1 895 215,83 * 3M PRIBOR + 786,01 * pocet obyvatel —
237 109,96 * pocet obyvatel 606,93 * CZK/EUR
Filip y =-4717,33 + 0,0409 * HDP Neni vymezena

Zdroj: Vlastni zpracovani autorti na zakladé vyse uvedenych diplomovych praci.

Jak je patrné z vyse uvedené Tabulky €. 1, v ramci nékterych diplomovych praci autofi pro
ucely predikce vynost z poplatkll a provizi regresni analyzu nepouzili a vychazeli pti odhadu
Z historickych primérnych hodnot téchto vynost ¢i jejich ristu.

3. Vlastni analyza

Odhadnuté hodnoty dle regresnich funkci v jednotlivych diplomovych pracich, budou
v nasledujicim textu srovnavany se skutecné dosazenymi vynosy na ¢eském bankovnim trhu.
Toto srovnani bude provedeno od prvniho roku prognédzy do roku 2018, jenZ je poslednim
rokem, pro ktery jsou dostupné kompletni hodnoty skute¢né realizovanych vynost.

V analyzovanych diplomovych pracich pfistupovali v fadé piipadi jejich autofi
K uré¢itym korekcim hodnot odhadnutych pomoci regresnich funkci. Upravovany byly
pfedevSim hodnoty pro prvni rok predikce, pficemZ prognézované hodnoty pro dalsi roky
byly odhadnuty za pouziti temp rustu odvozenych z hodnot plynoucich z regresni analyzy.

Je nutno mit na zfeteli, Ze historickd data pouZita pro odhad tvart regresnich funkci ve
vybranych diplomovych pracich zahrnovala i obdobi ekonomické krize, ¢imz mohlo dochazet
Kk poklesu predikativni schopnosti téchto regresnich funkci.

Piesnost predikce bude v nasledujicim textu hodnocena na zakladé odchylek od
nasledné skutecné dosazenych hodnot V procentualnim vyjadieni. Jelikoz se vybrané
diplomové prace lisily v datu, k némuz bylo ocenéni provedeno, jsou pro Gcely této analyzy
uvazovany primérné hodnoty téchto odchylek.

B Ocefovéni, rod. 12, ¢. 2, 2019
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3.1 Urokové vynosy

Vybrané diplomové prace vyuzivaji pro predikci urokovych vynost jednoduchou
regresni funkci s HDP v béznych cenédch jako vysvétlujici proménnou, vyjimkou je pouze
diplomova prace Horakové (2016), ktera zvolila vicenasobnou regresni funkci se sazbou
3M PRIBOR a poc¢tem obyvatel jako nezavisle proménnymi.

Analyza neupravenych hodnot piimo generovanych zminénymi tvary regresnich
funkci indikuje relativné vyznamné odchylky od skutecné dosazenych hodnot urokovych
vynosu. Tyto odchylky se pohybovaly v rozmezi od 8,3 % do 40,8 %.

Na zéaklad¢ provedené analyzy lze dojit k zavéru, ze predikce urokovych vynost
zalozené na vybranych regresnich funkcich jejich vysi ve srovnani se skutecnosti

v

vysvétlujicimi proménnymi pouzitd v diplomové praci Horakové (2016), jez dosahovala
primémé odchylky ve vysi 8,3 %. Srovnani analyzovanych progn6éz a skutecnosti je
zobrazeno v Grafu ¢. 1 nize.

Graf €. 1 — Srovnani predikovanych hodnot urokovych vynosi pomoci
regresni funkce se skute¢nosti
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Zdroj: Skokanova (2019)
Pozn.: PferuSovana ¢ara oznacuje prvni rok predikce

Jak jiz bylo zminéno vySe, autofi vybranych diplomovych praci pfistupovali ke korekcim
hodnot odhadnutych jimi zvolenymi regresnimi funkcemi. Uelem téchto korekci bylo
zohlednéni ocekavani ohledné¢ budouciho vyvoje relevantniho trhu ¢i zachovani urcité
konzistence s vyvojem minulym.

Korigované predikce byly porovnany jak se skutecné¢ dosaZzenymi vynosy, tak
s neupravovanymi odhady generovanymi pouZzitymi regresnimi funkcemi. Provedend analyza
ukazala, 7e doSlo ke znacénému zptfesnéni predikce, odchylky korigovanych hodnot od
skutecné realizovanych trokovych vynost se snizily a jejich vySe se pohybovala v rozpéti
0,4 % az 17,9 %.

Ocefiovani, ro¢. 12, &. 2, 2019 7]
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Vysoce spolehlivého odhadu dosahla predikce v diplomové praci Horakové (2016),
predevsim diky odhadnutému tvaru regresni funkce, korekci bylo dosazeno jiz pouze
marginalniho zptfesnéni. Vysledny odhad v diplomové praci Filipa (2017) byl téméf precizni
(praimérna odchylka 0,4 %), ackoliv v ni pouzity tvar regresni funkce vykazoval pomérné
nizkou hodnotu koeficientu determinace (0,36) a odchylky neupravenych odhadd ¢inily
V priméru 24,4 %. Pfesnosti bylo dosazeno provedenymi korekcemi, k nimz bylo pfistoupeno
prakticky ve vSech letech progn6zovaného obdobi.

Na zaklad¢ provedené analyzy lze konstatovat, ze korigované predikce trokovych
vynost byly presnéjs$i nez neupravené odhady generované regresnimi funkcemi, ve srovnani
se skutecnosti vSak byly stale nadhodnocené. Srovnani analyzovanych prognéz a skutecnosti
je prezentovano v Grafu ¢. 2 nize.

Graf ¢. 2 — Srovnani odhadi urokovych vynosi po provedenych korekcich se

skuteénosti
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Zdroj: Skokanova (2019)
Pozn.: PferuSovana ¢ara oznacuje prvni rok predikce

3.2 Vyneosy z poplatkii a provizi

Z vybraného vzorku diplomovych praci byla regresni analyza pro predikci vynost
z poplatkii a provizi aplikovdna pouze ve dvou piipadech, prvni ¢ast analyzy (tj. ovéfeni
presnosti neupravenych odhadii generovanych regresnimi funkcemi) tak bude provedena
pouze Vomezeném rozsahu. Pro analyzu korigovanych odhadt jiz budou opét vyuzity
vSechny vybrané diplomové prace.

Odhad vynosi z poplatkli a provizi v diplomové praci Prochdzkové (2016) vychazi
Z jednoduché linearni regrese S HDP v béznych cenach jako vysvétlujici proménnou,
Vv diplomové praci Hordkové (2016) je aplikovdna vicendsobnd regresni analyza s poctem
obyvatel CR a ménovym kurzem CZK/EUR jako vysvétlujicimi proménnymi.
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Z analyzy vyplynulo, ze predikce za pouziti vicenasobné regrese uvedena v diplomové
praci Horakové (2016) vykazovala v pruméru 10,3% odchylku a byla tedy ve srovnani
s odhadem zalozenym na jednoduché linearni regresi (24,6 %) piesnéjsi. V tomto bodé¢ je
vsak k diskuzi, zda je mozno mezi vyvojem ménového kurzu CZK/EUR a vynosu z poplatkt
a provizi identifikovat dostate¢né¢ vyznamnou piic¢innou souvislost, ¢i zda je korelace mezi
témito veli¢inami spiSe nahodna.

Predikce vynosi zpoplatkli a provizi za pouziti regresni analyzy vedla
k nadhodnoceni odhadii t€chto vynosti. Snizeni presnosti regresni analyzy pii predikci vynostu
Z poplatkl a provizi bylo do zna¢né miry zplisobeno obratem trendu historicky realizovanych
vynost, které od roku 2013 klesaly. Srovnani skute¢nosti a analyzovanych prognoz zobrazuje
Graf ¢. 3 nize.

Graf ¢. 3 — Srovnani predikovanych hodnot vynosi z poplatki a provizi
pomoci regresni funkce se skute¢nosti
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Zdroj: Skokanova (2019)
Pozn.: PferuSovana ¢ara oznacuje prvni rok predikce

Vzhledem k o¢ekavani odlisnych budoucich trendll vyvoje vynost z poplatkt a provizi oproti
jejich historickému vyvoji pfistupovali autofi vybranych diplomovych praci ke korekcim
hodnot odhadnutych pomoci regresni analyzy nebo kompletni vlastni prognoze této polozky.

Primérné odchylky korigovanych od skuteénych hodnot vynost z poplatki a provizi
se pohybovaly v rozpéti 5,9 % az 16,2 %. Nejméné piesna byla predikce ziskana pomoci
jednoduché linearni regresni funkce s HDP jako vysvétlujici proménnou pouzita v diplomové
praci Prochazkové (2016). Pomémé piesnou predikci obsahovala diplomova prace Filipa
(2017), jenz na zéklad¢ vlastnich odhada tempa ristu doséhl primérné odchylky ve vysi 7,0
%, a Hordkové (2017), kterd provedenymi korekcemi snizila primémou odchylku od
skute€né dosazenych hodnot na uroven 5,9 %. Oba pfistupy, jeZ byly vyhodnoceny jako
nejpfesnéjsi, zahrnovaly ocekdvani stagnace vynosi z poplatkd a provizi. V realité¢ nicméné
dochazelo spise k jejich poklesu.
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Celkové provedena analyza poukazala na nadhodnoceni odhadované vyse vynostu
Zpoplatki a provizi oproti jejich skuteCn€ realizované urovni. Srovnani skutec¢nosti
a analyzovanych prognéz zobrazuje Graf ¢. 4.

Graf ¢. 4 — Srovnani odhadu vynosu z poplatka a provizi po provedenych
korekcich se skuteénosti

75 000
60 000
>0
~
€
e —
45000 SN o
30 000
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
@ \/ynosy z poplatkdl a provizi e Menzlova Prochazkovd e Filip essHorakova

Zdroj: Skokanova (2019)
Pozn.: PferuSovana ¢ara oznacuje prvni rok predikce

Pro ucely predikce trokovych vynosi a vynosl z poplatki a provizi ve vybraném vzorku
diplomovych praci pfevazovaly jednoduché linearni regresni funkce s HDP v béznych cenach
jako vysvétlujici proménnou, tyto vSak zaroven vykazovaly nejvyssi odchylky od skute¢nosti.

V ramci neupravenych predikci se jako nejptesnéjSi ukéazaly odhady zaloZené na
vicenasobné regresni funkci. Provadéné korekce vystupll regresni analyzy za Ucelem
promitnuti individualnich oc¢ekavani autorti ohledné budouciho vyvoje relevantniho trhu
vedly ve vSech piipadech ke zptfesnéni predikce, a tedy snizeni primérnych odchylek.
Z korigovanych odhadi byla vramci prognézy urokovych vynosi jako neptesnéjsi
vyhodnocena predikce v diplomové praci Filipa (2017), v pfipad€ vynosi z poplatki a provizi
dosahla minimalnich odchylek Horakova (2016). Provedend analyza také ukazala, Ze predikce
ve vybranych diplomovych pracich byly nadhodnocené. Pro doplnéni je vhodné uvést, ze
u provedenych korekci se nejednalo o upravu vstupnich dat ¢i modelu, nybrz
o subjektivni korekce hodnot plynoucich z odhadnutych tvarti regresnich funkci provedené
autory analyzovanych diplomovych praci. Zde nelze typy korekci generalizovat, nejcastéjSim
typem korekce naptiklad byl vlastni odhad hodnoty pro prvni rok prognézovaného obdobi
a predikce pro dalsi dle temp rstu implikovanych na zékladé hodnot odhadnutych za pouziti
regresni funkci

Zavér
Cilem tohoto pfispévku bylo ovéfeni pfesnosti predikce urokovych vynost a vynosi
z poplatkii a provizi pro Gcely vynosového ocenéni na bazi vybranych tvari regresnich funkci

a na zakladé¢ dosazenych zjisténi identifikovat piipadnd doporuceni pro ocenovaci teorii
I praxi.
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Vzhledem ke skuteCnosti, Ze predikce trokovych vynosi a vynost z poplatkii a provizi na
bazi regresni analyzy je zalozena primarné na historickych datech a statistické linearni
zavislosti jednotlivych veli€iny, je pted jeji aplikaci nutno provést adekvatni analyzu tak, aby
bylo mozné odivodnéné piedpokladat, ze budouci vyvoj bude korespondovat s vyvojem
minulym (Skokanova, 2019). Regresni analyzu tak lze pokladat za uzite¢ny nastroj pro
predikci bankovnich vynosti pro ucely vynosového ocenéni komerénich bank, jeji aplikaci
vSak nelze automaticky povazovat za vhodnou ve vSech piipadech. Pouziti regresni analyzy
pro predikci urokovych vynost a vynosu z poplatkid a provizi vykazuje uré¢ité nedostatky, pfi
doplnéni o ocekavani vyvoje relevantniho trhu mutze slouzit jako vhodny zédklad pro relativné
realistické predikce.

Ekonomické veli¢iny, jez jsou bézné¢ pouzivany jako vysvétlujici proménné pii predikci
urokovych vynost a vynost z poplatkll a provizi vykazuji relativné vyznamnou vzajemnou
linearni zavislost. Z tohoto diivodu je bézné piistupovano k predikci za pouziti jednoduché
linearni regrese, jelikoz eliminuje nutnost feSeni problému multikolinearity, tedy vzajemné
linearni zavislosti jednotlivych veli¢in vstupujicich do vicenasobné regrese jako vysvétlujici
proménné. Odhad ziskany z jednoduchych regresnich funkci se nicméné obecné jevil jako
méné piesny.

Analyzovany vzorek vybranych diplomovych praci obsahoval predikci na hrubé bazi (tj.
samotnych Urokovych vynosii a vynost z poplatkli a provizi). V tomto kontextu vyvstava
otazka, zda by predikce neméla byt tvofena na bazi Cisté (tedy na urovni vynosu snizenych
0 S nimi spojené¢ naklady, konkrétné tedy urokovy zisk a €isté vynosy z poplatkl a provizi).
Pii predikci vynost na hrubé urovni se zabyvame pouze vynosovou strankou, pro odhad
vynosu ziskané odectenim nakladi vynaloZenych na jejich dosazeni. Od téchto nakladu pii
predikci na hrubé bézi abstrahujeme, jejich vySe vSak mé nezanedbatelny dopad na ziskovou
marzi, a tedy i ziskovost banky. S ohledem na skutecnost, ze také vyvoj trokovych naklada
a nakladii na poplatky a provize je ovliviiovan vyvojem ekonomickych veli¢in uzivanych jako
vysvétlujici proménné v regresni analyze, nabizi se moznost predikovat vynosy jiz na Cisté
bazi s promitnutim vlivu regresort i na nakladovou stranku téchto klicovych polozek zisku
komer¢nich bank. Aplikaci tohoto pfistupu by navic odpadala nutnost pfijimat dalsi explicitni
predpoklad ohledné podilu nékladii na dosaZenych hrubych vynosech, pficemz tento podil je
obvykle stejn¢ odhadovan na zakladé€ historickych primeéri (Skokanova, 2019).

I kdyZ neni mozné identifikovat jednozna¢nou doporucenou linedrni regresni funkci, je mozné
konstatovat na zakladé provedenych vyzkumu (Skokanova, 2019), ze v piipad¢ trokovych
vynosu je nejvhodnéjsi volit radé€ji vicenasobnou regresi nez regresi zalozenou pouze na HDP
jakozto vysvétlujici proménné, coz bylo v analyzovanych diplomovych pracich v mnoha
ptipadech provedeno. Vicenasobna regrese se jevi jako presnéjsi. V piipad¢ predikce vynost
z poplatkii a provizi se jako nejvhodnéjsi ukazuje opét vicendsobna regrese s vyuzitim dvou
vysvétlujicich proménnych, a to sice pocet obyvatel CR a vyvoj ménového kurzu &eské
koruny vii¢i Euru. Tyto regresni funkce se 1 v analyzovanych diplomovych pracich jevily jako
nejpiesnéjsi. Je tfeba rovnéz doplnit, Ze u analyzovanych vzorki z diplomovych praci se
jednalo o data s roéni frekvenci ¢erpana z databazi Ceské narodni banky (ARAD) a CSU.

Zjisténé poznatky mohou pomoci roz$ifit teoretické 1 praktické pfistupy k vynosovému
ocenovani komercnich bank pro pfipad, Ze nemame k dispozici vnitini udaje z ocefiované
banky a kdy je zapotifebi mit k dispozici urcity navod, jak budouci bankovni vynosy
predikovat.
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Metodika predikce bankovnich vynosti na bazi regresni analyzy pro ucely
ocenovani

Milan Hrdy

ABSTRAKT

Cilem tohoto piispévku je ovéfeni piesnosti predikce urokovych vynosi a vynosi z poplatka
a provizi pro ucely vynosového ocenéni na bazi vybranych tvarii regresnich funkci. Tento
piistup je vyuzivan v piipadé, ze nejsou k dispozici interni bankovni tidaje a je nutné sestavit
finan¢ni plan pro ucely vynosového oceniovani banky. Zdrojem informaci jsou diplomové
prace Ctyf studenti Fakulty financi a Ucetnictvi Vysoké Skoly ekonomické v Praze pod
vedenim jednoho z autor prispévku zabyvajici se ocenovanim vybrané komercni banky.
V kazdé praci byly sestaveny dvé regresni funkce zvlast’ pro trokové vynosy a zvlast pro
vynosy z poplatki a provizi. Pfesnost odhadd téchto funkci byla podrobena srovnani se
skutecné¢ dosazenymi hodnotami. Bylo zjisténo, Ze v piipadé¢ urokovych vynosu je
nejvhodnéjsi volit rad€ji vicenasobnou regresi nez regresi zalozenou pouze na HDP jakozto
vysvétlujici proménné, coz bylo v analyzovanych diplomovych pracich v mnoha piipadech
provedeno. Vicenasobna regrese se jevi jako presnéjsi. V pripad¢ predikce vynost z poplatk
a provizi se jako nejvhodnéjsi ukazuje opét vicendsobnd regrese s vyuzitim dvou
vysvétlujicich proménnych, a to sice podet obyvatel CR a vyvoj ménového kurzu &eské
koruny vuci Euru.

Klic¢ova slova: Ocenovani; Banky; Regresni analyza; Pfesnost; Zpétné testovani.

The Methodology of the Prognosis of the Bank’s Incomes on the Basis of the
Regression Analysis for the Purposes of Valuation

ABSTRACT

The aim of this paper is to analyze the accuracy of the prognosis of the bank’s interest
incomes and bank’s incomes from fees and commissions on the basis of the different shapes
of the regression’s functions. This approach is used if there are not internal banking
information and it is necessary to prepare the financial plan for the income valuation
purposes. The data source is four diploma thesis concerning the problems of bank valuation of
the students of the Faculty of Finance and Accounting of the University of Economics in
Prague uder the guidance of the co-author of this paper. Two regression functions were
preprared in each thesis, the first for the interest incomes and the second for the incomes
from fees and commissions. The accuracy of the estimations was compared to the real data. It
was found out that in case of interest incomes the multiple regression analysis is more suitable
that the regression based only on the development of GDP, and in case of incomes from fees
and commissions the multiple regression based on the development of the number of
inhabitants and the exchange rate of CZK/EUR is the best.

Key words: Valuation; Banks; Regression Analysis; Accuracy; Back Testing.
JEL classification: G20
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Trzni hodnota podniku a diskontni mira se
zamérenim na rizikovou prémii kapitalového trhu —
1. &ast”

Milo$ Maiik — Pavla Marikovd

Uvod

Zijeme v dobé, kdy se véci davaji na viech stranach do pohybu, a tato skute¢nost se na§tésti
dotyka i zakladnich principli ocenovani v ramci znalecké ¢innosti. Bude zfejmé nutno omezit
soucasny stav, kdy si kazdy znalec v oboru ocenovani ¢asto ocenuje pouze podle svého
uvazeni, tedy jak uzna sdm za vhodné. Disledkem je Casté prodluzovéani soudnich sport,
protoze znalci z velké casti zastupuji jednotlivé strany a posudky zpracuji tak, aby
nekolidovaly se zdjmy téchto stran. Pouziji tedy takovych zplisobli ocenovani, které by
stanovenému cili co nejlépe odpovidaly. Pokud se jim podafi pouzit postupy, které nejsou
vyslovné metodicky chybné, pouze pro kazdou stranu ji zjednani znalci vyberou z mnoziny
pripustnych postupi ty, které jsou vyhodné&jsi pro tuto stranu, maze se takovy spor vést témet
donekonecna.

Hlavni cestou, jak tyto problémy zacit omezovat, je piiprava ocenovacich standardi alespoinl

vvvvvv

Ministerstva spravedInosti.

U soudil se znalci asto pfou o riizné detaily oceniovacich postuptl, jako je naptiklad pouziti
ruznych srazek a ptirdzek. Takové problémy jsou jist¢ velmi dilezité, je vSak nutné zacit od
volbu ocenovacich postupti, je ucel ocenéni. To je pravda, ale jen Caste¢na. Podle ucelu
ocenéni by totiz mél znalec po dohod¢ s klientem nebo soudem zvolit, jakou chce pouzit bazi
hodnoty. Znaéna &ast znalecké obce, a to nejen v CR, si tak zcela neuvédomuje vyznam baze
hodnoty pro vlastni ocenéni a domniva se, Ze v podstaté staci pojem hodnota, ktery pro
uplnost ozdobime néjakym jednotné pouzivanym piivlastkem. TakZe ve Slovenské republice
pouzivaji pro vSechny ucely vSeobecnou hodnotu, v anglosaskych zemich zase maji tendenci
K téméf vyhradnimu oznadeni trzni hodnota apod. Vrchol dosahla Ceska republika, kde, jak to
vypada, sahli pravnici do dob monarchie a star§i pojem cena obecnd nahradili novym cena
obvykla. TakZe soud mize poslat zadani posudku, kde zada naptiklad stanovit cenu obvyklou
zdmku Stifin. Nikomu nevadi, Ze z4dna cena obvykld zamku Stifin neexistuje, ani existovat
nemuze.

V tomto sméru se nejdale dostali Ameri¢ané, kteti ve svych standardech rozlisuji celou fadu
bazi hodnoty, a navic, alesponl v literatuie, zdiiraziji, Ze pokud posudek obsahuje jen pojem
hodnota bez konkrétni definice, tak takova hodnota nema zadny vyznam (Fischman — Pratt —
Morrison 2007). Podobné upozornéni obsahuji i Mezinarodni ocenovaci standardy IVS:
»Soulad s timto zavaznym standardem vyzaduje, aby ocenovatel zvolil vhodnou bazi (nebo
baze) hodnoty a dodrzel vSechny pfislusné pozadavky spojené s touto bazi hodnoty ...“

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vyzkumného projektu Fakulty financi a u&etnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040

“ Prof. Ing. Milo§ Mafik, CSc., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha, feditel Institutu ocefiovani
majetku VSE Praha

™ Doc. Ing. Pavla Matikova, CSc., Katedra financi a ocetiovani podniku VSE Praha.
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(IVSC 2017, IVS 104). V realné praxi vSak Casto zustava jen u upozornéni. PFi¢inu je asi
mozno hledat ve skuteCnosti, Ze zejména anglosasky ocenovaci svét je fascinovan trzni
hodnotou a ostatni baze hodnoty jsou méné pouzivany, cemuz odpovidd i mensi pozornost
odborné literatury.

Nasim dlouhodobym cilem je prosadit diferenciaci postupti pouzivanych ve znaleckych
posudcich v nédvaznosti na volbu baze hodnoty. Prosazujeme nézor, ze volba baze hodnoty by
v n¢kterych zasadnich bodech méla determinovat postup ocenéni. Pozitivnim diasledkem
takovéhoto postupu je, ze by mohla odpadnout Cast spord, jakym zplisobem se pfi ocenéni
mélo spravné postupovat.

V nasem pojednani ovSem musime problém vazby baze hodnoty a postupu vyrazné zuzit.
Budeme se proto zabyvat pouze diskontni mirou na trovni nakladii vlastniho kapitalu, ktera
by méla byt pouzita pro vynosovy odhad trzni hodnoty podniku. Jen pro uplnost podotykame,
ze podle naSeho nazoru je témeét vzdy nutné pouzivat vice ocenovacich metod, tzn. napiiklad
kombinaci vynosového ocenéni s trznim porovndnim nebo s vyuzitim likvida¢ni hodnoty.

Cilem predloZeného ¢lanku je tedy hledat odpovéd’ na otazku, jak odhadovat naklady
vlastniho kapitalu, a v jejich ramci predevs§im rizikovou prémii kapitalového trhu, pro
vynosové ocenéni v ramci odhadu trzni hodnoty podniku.

Pti hledani této odpovédi budeme postupovat v nésledujicich krocich:
1. shrnuti a zhodnoceni bézné praxe pii hledani naklada vlastniho kapitalu pro trzni hodnotu,

2. zakladni princip odhadu prémie kapitalového trhu ex-ante jako vhodné&jsi varianty feseni
pro trzni hodnu,

3. predstaveni a zhodnoceni variantnich modeld pro odhad rizikové prémie ex-ante:

a) prémie kapitalového trhu ex-ante odhadnuta pomoci dividendového diskontniho
modelu a modelu zalozeného na volnych penéznich tocich — bude obsahem této
prvni ¢asti ¢lanku,

b) prémie kapitalového trhu ex-ante odhadnuta pomoci rezidualniho zisku — bude
obsahem navazujici druhé ¢asti ¢lanku.

2. Shrnuti a zhodnoceni béZné praxe pri hledani diskontni miry pro trZzni
hodnotu

V tomto misté si pouze shrneme b&znou praxi. Jak znamo, odhad nakladt vlastniho
kapitalu pro trzni hodnotu se béZné opird o model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM):

kde: nyk — naklady vlastniho kapitalu pfi nulové urovni zadluzeni,
RPKT — rizikova prémie kapitalového trhu,
Yij — koeficient beta,
I — bezrizikova vynosova mira.

Uvedeny vzorec je zdanlivé jednoduchy. Pfi jeho praktickém pouziti se vSak objevi fada
problémi. Podstatna ¢ast z nich je spojena s pozadavkem, podle kterého by jednotlivé slozky
modelu CAPM mély odrdzet trzni ocekavani do budoucnosti. Vyzaduje to koncepce
samotného modelu CAPM, ale z naseho hlediska tento pozadavek zejména odpovida praveé
povaze trzni hodnoty podniku.
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Prvnim problémem je, jak urcit bezrizikovou vynosovou miru. V literatute a v praxi
se muzeme setkat s fadou dil¢ich variant, jak postupovat. Tomuto problému chceme vénovat
zvlastni stat. Zatim jen poznamenejme, Ze bezrizikovd mira by méla byt urcena, jako celé
naklady vlastniho kapitalu, na zaklad¢ vhodné zvolené alternativni investice. Ocentujeme-li
podnik za predpokladu neomezeného trvéani, tak by i bezrizikova vynosovd mira méla byt
odhadovdana pomoci finan¢niho instrumentu s nekoneCnym trvanim, nebo alespon
s dlouhodobou perspektivou. Podle naseho ndzoru je vhodné zvolit mistni statni dluhopisy
s dobou do splatnosti 20 az 30 let. Za nejvhodnéjsi alternativu vSak povazujeme, v souladu
s némeckou praxi, pouziti diferencovanych bezrizikovych vynosnosti, kterou Deutsche Bank
odvozuje pomoci Svenssonova modelu, pfipadné pro naSe podminky povazujeme za
nejvhodnéjsi odvozeni diferencovanych mér pomoci trokovych swapt (podrobnéji viz Matik
a kol., 2018, kap. 10.3). V kazdém ptipad¢ jsou k dispozici a jsou v praxi i bézné pouzivany
pristupy, které pii odhadu bezrizikové miry pracuji s trznimi o¢ekdvanimi do budoucnosti.

Dalsim podstatnym prvkem je Kkoeficient beta, ktery je vramci modelu CAPM
obvykle pfejiman z minulosti. M¢l by byt vSak odhadovan do budoucnosti. Piedpoklad, ze
minulost je dostate¢nou zakladnou pro odhad budouciho vyvoje, nemusi byt i u koeficientu
beta redlny. Nékteré moznosti, jak do koeficientu beta promitat ur€itd ocekavani, jsou také
uvedeny v publikaci Matik a kol., 2018, kap. 12.1).

Hlavni problém vsak spatiujeme v odhadu rizikové prémie kapitilového trhu. Je
celkem znamo, Ze ten je vyvozovan z minulého vyvoje jako rozdil mezi primérnou
vynosnosti vhodné zvolenych statnich dluhopisti a vynosnosti akciového trhu. Tento postup je
nejoblibengjsi a na prvni pohled se zda, ze by mohl vyhovovat. M4 vSak fadu problémovych
bodu:

e Otazka, zda pouzit data z mistniho kapitialového trhu nebo ze zahrani¢niho
rozvinuté&j§iho trhu. Cesky kapitalovy trh byl doned4dvna povazovan za méné
vhodny vzhledem k omezenému poctu obchodovanych tituld a kratké dobé trvani.
Proto je vétSinou davana ptednost rizikovym prémiim pocitanym v USA, které
jsou kdispozici v riznych rofenkach (napf. Duff & Phelps), pfipadné na
internetovych strankach prof. Damodarana. Davame tedy obvykle ptednost
americkym datim stim, Ze neni zdaleka zarufeno, zda ocenéni rizika na
americkém kapitalovém trhu bude dostatecné blizké ocenéni rizika ve stfedni
Evropé, piipadné piimo v Ceské republice.

e Otevienym problémem také zistava, za jaké obdobi rizikovou prémii
vypocditavat. Kratké obdobi slibuje vyssi aktudlnost ziskanych vysledkl, byva
vSak ovlivnéno rlznymi pfechodnymi situacemi, které ale pfitom nemuseji mit
pifimy vztah konkrétné k datu ocenéni. Za vhodné&j$i proto byva povaZovan
vypocet za co nejdelsi obdobi. Americké zdroje vétSinou poskytuji rizikoveé prémie
kapitalového trhu od roku 1926 nebo 1928. Obvykle se spoléhame na piedpoklad,
7ze dlouhodobéjsi obdobi poskytuje spolehlivéjsi odhady rizikové prémie
kapitalového trhu, které pak lze pouZit i pro dlouhodobé prognézy do budoucna.
V kazdém ptipad¢ pokud prémie pocitame za rizn¢ dlouha obdobi do minulosti,
mohou se vyrazné¢ liSit. Napf. podle dat prof. Damodarana nejdel§i geometricky
prumér za roky 1928 az 2018 je 4,66 %, zatimco primér za poslednich deset let, tj.
za roky 2009 az 2018 je 11 % (www.damodaran.com, tabulka histretSP.xls k 1. 1.
2019).

e DalSim problémem je, zda rizikovou prémii vypocitavat geometrickym nebo
aritmetickym primérem. K tomuto problému existuje rozsahla literatura, ktera
nedospivd k jednoznaénym vysledkim. Pro USA je typické spiSe pouZivani
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aritmetického priméru (napi. rocenky Duff & Phelps), v Evropé ziejmé pievlada
pouzivani geometrického primeéru. Jsou ale i vyjimky, napt. prof. Damodaran se
Vv ramci historické prémie kloni spiSe ke geometrickému priméru. Volba ma
ovSem nezanedbatelny dopad na vysledek vynosového ocenéni. Pro ilustraci dle
prof. Damodarana za roky 1928 az 2018 rizikova prémie pocitana geometrickym
primérem ¢ini 4,66 %, zatimco aritmetickym primérem je to 6,26 %
(www.damodaran.com, tabulka histretSP.xIs k 1. 1. 2019).

Shrneme-li predchozi fakta a zhodnotime-li je z hlediska potieb ocenéni, dospivame ohledné
rizikové prémie kapitalového trhu K nasledujicim zavéram:

a) Model CAPM vyzaduje pouziti vstupnich parametrti zaloZzenych na prognozach do
budoucnosti. Historické prémie pocitané naznaCenym zpiisobem jsou ale jen
nahrazkovou metodou, jak prognézovat budoucnost. Predpokladat, ze to, co bylo
v minulosti, se bude opakovat i v budoucnosti, je pomérné Siroky piedpoklad.

b) Pokud neexistuji ¢eské ocenovaci standardy, které by z(zily moznosti ucelovych
postuptl pii ocenéni konkrétniho podniku, tak je patrné, Ze vysledek ocenéni muiize
byt vyrazné ovlivnén:

e volbou zemé¢, ptipadné konkrétniho akciového indexu, na zakladé kterého
byla prémie pocitana,

e Vv CR vétsinou pouzivame americkd data, kterda nemusi byt vhodna pro
sttedoevropské pomery,

¢ volbou mezi geometrickym nebo aritmetického primeéru,

e rozhodnutim, za jak dlouhé obdobi je primér pocitan, ptipadné i volbou
dluhopisti s riiznou délkou splatnosti, které budou pii vypoctu rizikové
prémie pouzity.

oy e

dobu, a proto hledaji jiné zpisoby odhadu rizikové prémie kapitalového trhu, které by
umoznily omezit vliv zminé€nych problémi. Tim dospivame ke konceptu rizikové prémie,
ktera je oznaCovana bud’ jako implikovana rizikova prémie, nebo jako rizikova prémie ex-
ante.

3. Zakladni princip odhadu nakladu vlastniho kapitalu ex-ante

Odhad nakladti vlastniho kapitdlu ex-ante ma jednu zasadni vyhodu. Nejedna se
o odhad na zakladé hypotetického modelu, ale jde o vyvozeni nékladl vlastniho kapitalu
ptimo z dat kapitalového trhu. Vyhodou tedy je, Ze nejsme vazani na rizné teoretické
predpoklady, ale Ze vysledek je faktem, samoziejmé vyvozenym z konkrétnich pifedstav
o budoucim vyvoji trhu. Myslenku mizeme nejlépe demonstrovat pomoci znamého
Gordonova modelu (viz napt. Copeland 2000, s. 221, Damodaran 2016, s. 77 a dalsi). Tento
model ndm umoznuje odhadnout cenu akcie P na zakladé¢ odhadu dividendy pro pfisti rok
Di+1, pozadované vynosnosti ik a hlavné dlouhodobého tempa ristu dividend v budoucim
obdobi g.

o @
0=
k=49
kde: Pq — aktualni trzni cena akcie,
D, — ocekavana dividenda v ptistim roce,
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I — kalkulovana urokova mira, tj. vynosnost pozadovana akcionafi,
g — ocekavané dlouhodobé tempo rastu dividend.

Z této zakladni rovnice pak miizeme pii znalosti odhadu zbyvajicich parametri odhadnout
pozadovanou vynosnost:

Pozadovana vynosnost, kterda miize byt povazovana za ekvivalent pojmu diskontni mira na
urovni nakladi vlastniho kapitdlu, je tedy zéavisld pouze na rozumném odhadu aktudlni
dividendové vynosnosti a dlouhodobého tempa vyvoje dividend. Je tedy odhadovana pifimo
z trhu a odhad je orientovan do budoucnosti, coz patii k zdkladnim premisam modelu
ocenovani kapitalovych aktiv, ale méla by byt na tom zalozena i bézna logicka tivaha.

Protoze odhad dlouhodobé bezrizikové vynosnosti mlze byt vyvozovan
z dlouhodobgjsich statnich dluhopist, mizeme se omezit pouze na odhad dlouhodobé prémie
kapitadlového trhu RPKT. Rizikovou prémii kapitdlového trhu pak miizeme snadno vypocitat,
pokud od pozadované vynosnosti ix odpocteme odhad dlouhodobé bezrizikové vynosnosti Iy

RPKT = iy — 1y (4)

Tuto rizikovou prémii pak muizeme dosadit do modelu CAPM (rovnice 1) a ndsobit
koeficientem beta.

Jiz v tomto bod¢ upozoriiujeme na jednu velmi dilezitou souvislost. Pokud rizikovou
prémii budeme Vramci rovnice (4) pocitat naptiklad pomoci vynosu do doby splatnosti
desetiletych dluhopist, pak i bezrizikovd vynosova mira dosazovanad do rovnice CAPM by
méla vychazet z desetiletych dluhopisti. Pokud nebudeme rizikové prémie pocitat sami, ale
vyuzijeme skuteCnosti, Zze tyto prémie ex-ante jsou v nékterych pramenech jiz k dispozici,
méli bychom se o zplsob jejich vypoctu zajimat a piipadné ud¢lat jejich Upravu, pokud
nejsou konzistentni s nasi bezrizikovou vynosovou mirou v modelu CAPM.

Napftiklad jednim z nejzndméjSich a vetejn¢ dostupnych prameni pro hodnoty prémii
ex-ante jsou webové stranky prof. Damodaran (www.damodaran.com). Rizikové prémie
kapitalového trhu jsou zde pocitany z desetiletych statnich dluhopisi. Pokud ale my
povazujeme za spravnéjsi odhadovat bezrizikovou vynosovou miru z dvacetiletych nebo
tticetiletych dluhopisti, musime vypocet rizikové prémie kapitdlového trhu zkratit o diferenci
mezi vynosnosti dvacetiletych dluhopist a vynosnosti desetiletych dluhopist. Tuto Gpravu
muzeme pro nazornost demonstrovat na jednoduchém prikladu:

e Rizikova prémie ex-ante k 1. 1. 2019 (www.damodaran.com): 5,96 %

e Bezrizikovd vynosnost desetiletych statnich dluhopisi pouzita k vypoctu této
rizikové prémie ex-ante: 2,68 %

e Znalec chce v modelu CAPM pouzit jako bezrizikovou vynosnost vynos do doby
splatnosti tficetiletych americkych statnich dluhopist, ktery je k 31. 12. 2018
(www.treas.gov): 3,02 %

Rizikovou prémii je potieba pied dosazenim do modelu CAPM upravit:

e Rozdil ve vynosnosti tficetiletych a desetiletych dluhopisii k datu ocenéni = 3,02
% - 2,68 % = 0,34 %
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e Upravena rizikova prémie = 5,96 % - 0,34 % = 5,62 %

Vyse uvedeny Gordontv dividendovy model byl plvodné navrzen pro ocenéni akcie
konkrétniho jednotlivého podniku. V radmci odhadu rizikové prémie ex-ante vSak potiebujeme
tento model pouzit k odvozeni vynosnosti a prémie kapitalového trhu jako celku. Toho Ize
dosahnout dvéma zakladnimi ptistupy:

a) bud je mozné pomoci vzorce (3) odhadnout pozadované vynosnosti jednotlivych
akcii ve zvoleném akciovém indexu a tyto vynosnosti agregovat,

b) nebo mizeme vyjit z odhadované dividendové vynosnosti akciového indexu jako
celku a celkového ocekavaného tempa rustu.

Veli¢ina iy z vySe uvedenych vzorcu (2) az (4), tj. pozadovana vynosnost, se pak tyka
kapitalového trhu, ktery je reprezentovan zvolenym akciovym indexem. To znamend, Ze
predstavuje pozadovanou vynosnost kapitdlového trhu a budeme ji proto dale oznaCovat
symbolem Ry,.

Pokud bychom méli dostate¢né¢ vérohodné odhady zakladnich parametri pro
budoucnost, tak vlastni vypocet uz je jednoduchy, jak mizeme predvést na malém prikladu:

e Vynosnost dlouhodobych statnich dluhopisti (rf) =3 %
e Dividendova vynosnost akciového indexu o¢ekavana v piistim roce (D/P) = 3,5 %

e Dlouhodobé ocCekavané tempo riistu napf. na Urovni primeérného nominalniho
rastu HDP (g) =4 %

Vypocet na zaklad¢ téchto vstupnich dat je nésledujici:
e Vynosnost kapitalového trhu ex-ante Ry, =D/P +g=35%+4%=75%
e Rizikova prémie kapitdlového trhu ex-ante RPKT =R, -1 =75%-3% =45%

Uvedeny piiklad ma pouze ilustrovat zakladni princip odhadu nakladt vlastniho kapitalu
a rizikové prémie kapitalového trhu pro trzni hodnotu. Prakticky pouzitelné vypocty pak jsou

dvé zasadni vyhody:

a) vychazi jednozna¢né z odhadu budouciho vyvoje, coz jako jediné plné odpovida
konceptu modelu CAPM a zaroveil i konceptu vynosového ocenovani, které¢ by
mélo jednoznacéné vychazet z pohledu do budoucnosti,

b) odrazi stav trhu a jeho vyhledy z pohledu data ocenéni.

Druh4 uvedend vyhoda zaroven byva povazovana za slabinu, nebot’ se ma za to, Ze nejsme
schopni dost pfesné odhadovat budouci vyvoj, zatimco minuld data, i kdyz umoznuji také
velké manipulace, velké ¢asti ocenovacich odbornikt pfipadaji piece jen prukaznéjsi. Jedna se
vSak o dost vyznamny omyl, kterému propadéd velk4 cast vetejnosti i odborniki na danou
oblast. Vynosové ocenéni totiz nevychazi z predpokladu, Zze zndme skutecny budouci vyvoj.
Ocenéni je postaveno na predpokladu, ze subjekty, pro které je oceflovano, uveti ve vyvoj, na
kterém je ocenéni postaveno. K problému se jesté vratime v nasledujicich odstavcich.

Dalsi zasadni namitka miiZe spocivat na skutecnosti, Ze predstavy o budoucnosti
mohou byt nejen velmi rozdilné, ale v jednotlivych ¢asovych okamzicich se také mohou
vyznamné meénit. Vetejnost vSeho druhu vsak touzi po tom, aby byla odhadnuta ,,sprdvna“
hodnota, kterd pfeci musi byt stabilni, nebo alesponi jen minimaln¢ proménliva. VétSina lidi
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ale spravné chape, Ze ceny na trhu se neustale méni, viz tieba komoditni trhy (trh s ropou).
Trzni hodnota neni jakasi trvald substance obsazenéd v jednotlivych statcich, kterou muze
spravné zjistit ten, kdo ma spravné razitko. Podle definice je trzni hodnota ,,odhadnuta castka,
za kterou by mél byt majetek nebo zavazek smenén k datu oceneni ...« (IVSC 2017, kap. IVS
104 Bases of value, odst. 30.2). Skutecnost, ze pfistup ex-ante poskytuje proménlivéjsi
vysledky nez historické rizikové prémie, tak neni nedostatkem, ale naopak ptfednosti pro
odhad trzni hodnoty, protoze piesnéji odpovida jeji definici a pruznéji reaguje na aktualni
situaci na trhu.

Odhady nakladt a rizikové prémie kapitalového trhu ex-ante mohou byt provadény na
zakladé riznych pristupt. Za nejvice rozsifené lze povazovat postupy odvozené z metod
vynosového ocenéni, z nichz kazdy ma své dil¢i vyhody a dil¢i nevyhody. Pro praktické
pouziti, jak se zda, dominuji dva zakladni ptistupy:

a) jiz zjednoduSené naznaceny dividendovy diskontni model, ktery se rizni autofi
snazi urcitymi zpusoby sofistikovat,

b) model vychazejici z konceptu rezidualnich zisk.

V nasledujicim textu se u téchto zakladnich ptipada zastavime podrobnéji. V tomto ¢lanku se
pfitom zaméfime na prvni uvedenou skupinu, zatimco modely zaloZené¢ na rezidudlnich

rowr

ziscich se budeme zabyvat v druhé navazujici ¢asti ¢lanku.

4. Dvoufazovy dividendovy diskontni model pro odhad nakladi vlastniho
kapitalu ex-ante

A4

Jak uz bylo zminéno, vySe uvedeny nejjednodussi dividendovy model mél slouzit
k nazornému ptestaveni principu piistupu ex-ante, ale pro praktické pouziti predstavuje pfilis
velké zjednoduseni. Vzorce navrzené pro odhad nakladi vlastniho kapitalu ex-ante jsou
principu vnitiniho vynosového procenta. Konkrétni modely pro praktické pouziti se
v detailech liSi. Nejdiive si ukdZeme rozvinuty dividendovy model, ktery je uveden napft.
v publikaci prof. Damodarana K investicnimu rozhodovani (Damodaran 1996, s. 197,
upraveno):

DO-(1+g1)-(1—M)

b= T+ )" Dpiq (5)
0= . - -
Ik — g1 (lk —g2) (L + )"

kde: Pg — aktualni trzni cena akcie,

n — pocet let prvni faze s mimofadnym rlstem,

Do — posledni skute¢na vyplacena dividenda,

Dn+1 — ocekéavana dividenda v prvnim roce druhé faze

I — kalkulovana irokova mira, tj. pozadovana vynosnost,

01 — mimotadné tempo ristu dividend Vv prvni fazi,

02 — stabilni tempo ristu ve druhé nekonecné fazi.

Tento dvoufazovy dividendovy model miizeme dale upravit dvéma zpasoby:
e dividendy je mozné odvodit pomoci zisku na akcii a vyplatniho poméru,

e dividendu v prvnim roce druhé faze je mozné prognozovat pomoci posledni znamé
dividendy a o€ekavaného ristu v letech prvni faze.

Ocenovani, ro¢. 12, &. 2, 2019



M. Matik — P. Matikova: Trzni hodnota podniku a diskontni mira

Tim ziskame tento tvar dvoufazového dividendového modelu:

(1+g)"
EPSO'V'(1+g1)'(1_W)+EPSO'U'(1+91)n'(1+92) (6)

Py = - - -
° Ik — 91 (lk = g2) - (L + )"
kde: EPSy — aktualni zisk na akcii (earnings per share),
Vv — vyplatni pom¢r.

Pouziti modelu pro vétsi ndzornost ukdzeme opét na malém ptikladu. Budeme mit tyto
vstupni veli¢iny:

e Zisk na akcii v poslednim skute¢ném roce EPSy = 150

e Vyplatni pomér v =40 %

e Prvni faze s rychlym rGstem n =5 let

e Rychlejsi rist v prvni fazi podle odhadu analytikti g; =5 %
e (Odhad dlouhodobého stabilizovaného tempa ristu g, = 3 %
e Aktualni cena akcie na kapitalovém trhu Py = 1 000

Hledame implikované naklady vlastniho kapitalu ix odpovidajici témto tdajim. Po dosazeni
uvedenych veli¢in do vzorce (6) ziskame tuto rovnici:

o (. _(1+0,05)°
150-0,4-(1+0,05) (1 T e ) , 150-04-(1+0,05)°- (1+0,03)

1000 =
ik —_ 0,05 (lk - 0,03) - (1 + ik)s

Rovnici potiebujeme feSit pro neznamou proménnou ix. Tuto rovnici neni mozné fesit
algebraicky, je potifeba pouzit iteraéni postup, ptipadné napiiklad funkci fesitele v Excelu. Pro
nas piipad by rovnice byla splnéna pii pozadované vynosnosti ix = 9,73 %.

Zaroven z takto rozepsané verze vzorce (6) je vhodné si uvédomit, ze cena akcie by
méla byt odvozovana zté Casti zisku, kterou neni nutné v podniku zadrzet naptiklad na
investice, ale je ji moZzné rozdélit akcionatfim. Takovato veli¢ina ovSem neni nic jiného nez
volné cash flow pro vlastniky (FCFE). Z teoretického, ale i praktického hlediska je tak lepsi
vnimat tyto modely nikoli pohledem skute¢né vyplacenych dividend, které mohou byt
ovlivnény riznymi momentalnimi cili jednotlivych podnikl, ale pohledem teoretickych
dividend, kterymi je pravé volné cash flow pro vlastniky.

V literatufe lze najit i dal$i varianty tohoto modelu. Napf. némecky autor Reese (2007,
s. 63) uvadi s odvolanim na publikaci Gordon — Gordon (1997) dvoufazovy vzorec, ktery
vychazi z predpokladu plného rozdéleni zisku ve 2. fazi (Symboly maji stejny vyznam jako
u piedchozich vzorcit):

n
D EPS
P":Z Al L B @)
e~ (1 + lk) Ik (1 + lk)

Je vSak tfeba upozornit, ze tento tvar bude metodicky v potaddku pouze za predpokladu, Ze:

e Vv pokracujici hodnoté se bude predpokladat nulovy rust,
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e navic je tfeba si uvédomit, Ze propocet véetn¢ pozadované vynosnosti by mél byt
Vv takovém piipad¢ ve stalych cenach, protoze nulovy rist a predpoklad plného
rozdéleni zisku v pokracujici hodnoté znamena, ze se nepocita se zadrzenim ziska
a investicemi netto ani na tthradu cenového naristu investic.

Tento pohled na véc mtize byt blizky nekterym némeckym pohlediim na vynosové ocenovani
podniku. Podle naseho nazoru ale pro pouziti v nasich podminkach neni tato varianta modelu
ptili§ vhodna vzhledem k uvedenym omezujicim podminkam.

5. Dvoufazovy model FCFE prof. Damodarana

Z myslenky, ze naklady vlastniho kapitidlu a rizikovd prémie ex-ante je vhodnéjsi
odvozovat spiSe z potencidlnich dividend, tj. volného cash flow pro vlastniky nez ze skutecné
vyplacenych dividend, vychazi i prof. Damodaran. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o jednoho
Z hlavnich propagatort rizikové prémie ex-ante a ze jeho publikacni vystupy a webové
stranky jsou jednim z nejdostupnéjSich prament pro aplikaci tohoto pfistupu, uvedeme
stru¢nou charakteristiku tohoto konkrétniho modelu.

5.1 Odhad FCFE pro dvoufazovy model

Prvnim problémem, se kterym se tento model musi vyrovnat, je odhad volnych
penéznich tokt. Vzhledem Kk tomu, Zze jde o odhad diskontni miry pro trzni hodnotu, a to
konkrétné jeji slozku rizikové prémie kapitdlového trhu, musi se postup jakéhokoli modelu
pro piistup ex-ante vyznacovat t€émito charakteristikami:

e je potieba pracovat s daty, ktera budou vefejné dostupna alesponn v ramci
n¢kterého placeného zdroje,

e zaroven je potieba zpracovat vétsi mnozstvi spolecnosti tvoticich akciovy index.

U zadného z téchto modelt tedy neni rozumné predpokladat, ze by bylo mozné vychazet ze
zcela individualné sestavené prognodzy volnych penéznich tokd. Prof. Damodaran u svého
modelu vyfeSil problém piechodu od skutecné vyplacenych dividend k potencialnim
dividenddm vcelku rozumnou tivahou, Ze spolecnosti Casto nevyplati akcionaiim celé volné
cash flow, které podnik vytvoii. Hlavni ¢ast tohoto nevyplaceného volného cash flow pak
pouzivaji zejména na zpétny odkup vlastnich akcii. Prof. Damodaran tak odhaduje FCFE
spole¢nosti v akciovém indexu jako soucet vyplacenych dividend a téchto zpétnych odkupti
akcii (Damodaran 2016). Jako reprezentanta trhu pfitom pouziva jeden z hlavnich americkych
akciovych indexti S&P 500.

Prof. Damodaran ve svém textu (2016) uvadi také velmi zajimavy graf, ktery dobie
demonstruje vétsi ¢i mensi vhodnost tii veliin, které byvaji Vv riznych pramenech
navrhovany jako podklad pro odvozeni implikovanych rizikovych prémii:

1. rizikové prémie vychazejici z dvoufazového modelu FCFE prof. Damodarana, jak

ho popisujeme v této kapitole (v grafu oznaceny jako ERP a znazornény sloupci),

2. rizikové prémie pocitané z jiz dfive zminéného jednoduchého dividendového

modelu pracujiciho pouze se skutecné vyplacenymi dividendami (v grafu oznacené
jako Dividend Yield a zachycené spodni kiivkou),

3. rizikové prémie odvozené ze ziskové vynosnosti (v grafu oznacené jako Earnings
Yield a zachycené horni kiivkou).

Tyto relace jsou uvedeny v obrazku 1.
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Obr. 1: Vyvoj vzajemné relace implikované rizikové prémie pocitané z FCFE (ERP),
ziskové vynosnosti (Earnings Yield) a ze skute¢né vyplacenych dividend (Dividend

Yield)

Figure 14: Implied ERP. Earnings Yield (E/P) and Dividend Yield (D/P)
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Zdroj: Damodaran: Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications, 2016 s. 101

Prof. Damodaran v uvedeném textu (Damodaran 2016, s. 101) upozoriiuje na hlavni zji§téni
zachycend timto grafem, se kterymi souhlasime. MyS$lenky miiZzeme shrnout nasledujicim

zpusobem:

Ptiblizné¢ do konce 80. let byla dividendova vynosnost dostate¢né vhodnym
reprezentantem pro odhad implikované prémie. Vidime, Ze rozdily mezi sloupci,
které ptedstavuji implikovanou prémii z FCFE, a spodni ¢arou reprezentujici
dividendovou vynosnost jsou zanedbatelné.

Po tomto obdobi ale spole¢nosti zacaly ve vét§im métitku vyuzivat zpétné odkupy
akcii. Volné cash flow a tim i1 implikovana prémie (sloupce) jsou tak vyrazné vyssi
neZ vynosnost poéitana pouze z vyplacenych dividend. Cisté dividendové modely
tak v soucasnosti uz nejsou v . USA vhodnou formou modelu pro odvozeni
implikovanych mér a vedly by k podhodnocenym prémiim.

Pokud bychom v modelu misto dividend nebo FCFE pouzili vykazané zisky (horni
¢ara), dospéli bychom casto k nadhodnocenym prémiim. Prof. Damodaran (2016,
S. 78-79) tvrdi, ze ziskové modely by bylo mozné pouzit pouze za velmi
omezujicich podminek stabilniho ristu a nulového ekonomického zisku (tj.
rentability na trovni nékladl kapitalu).

5.2 Postup pri aplikaci modelu FCFE prof. Damodarana

Nyni stru¢né shrneme hlavni kroky pfi odhadu implikované prémie kapitalového trhu
pomoci tohoto modelu:
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a) Vychodiskem je uzaviraci hodnota indexu ke konci roku piedchoziho.

b) Dalsim vstupem je celkova vynosnost pocitana z dividend a zpétnych odkupt
dohromady. Vzhledem ktomu, ze zpétné odkupy v ase velmi kolisaji, prof.
Damodaran pouziva vynosnost z odkupt nikoli aktudlni, ale primérnou za véEtsi

do postupu vnasi dalsi jista subjektivita.

c) FCFEy je spocitano z vychozi hodnoty indexu S&P 500 a vynosnosti. Jde tedy
o odhad volného cash flow do equity z akciového indexu jako celku.

d) Dale je sestavena prognoza budoucich FCFE na piistich 5 let, a to pomoci tempa
ristu odhadovaného analytiky. Téchto 5 budoucich let tvoii prvni fazi. Tempo,
které se na tyto roky aplikuje, je piitom mozné z odhadl analytikli odvodit:

e odspodu jako primérné tempo rustu ziskli za jednotlivé spolecnosti
v akciovém indexu,

¢ nebo shora jako odhad rlstu zisku piimo celého indexu S&P 500.

e) Rok 6 je prvnim rokem druhé, nekoneéné faze. Od tohoto roku se v tomto modelu
ptedpoklada rhst na Grovni bezrizikové vynosnosti, tj. konkrétné vynosu do doby
splatnosti desetiletych statnich dluhopisi. FCFE pro rok 6 je tedy odvozeno
z FCFE v roce 5 jiz pomoci tohoto dlouhodobého tempa rlstu a tento rist je také
dosazen do vypoctu pokracujici hodnoty.

f) Z dvoufazové rovnice je odvozena diskontni mira, ktera predstavuje implikovanou
vynosnost kapitdlového trhu. Ta je pak snizena o bezrizikovou vynosnost na
urovni vynosu do doby splatnosti desetiletych statnich dluhopist (tj. o stejnou
veli¢inu, kterd je v pokracujici hodnoté pouzita jako tempo ristu). Vysledkem je
implikovana rizikova prémie kapitalového trhu.

Konkrétni podobu modelu prof. Damodarana mizeme jesté zachytit pro vétsi nazornost
nasledujicim vzorcem:

5
FCFE FCFEs - (1 +r,
Hodnota S&P, = Ly > ( f)

t=5 L+ (ik_rf)'(l'l'ik)s 8
RPKT =iy - r
kde: ik — implikovana vynosnost kapitalového trhu,
It — vynos do doby splatnosti desetiletych statnich dluhopisi.

V nékterych letech ovSem celkovd vynosnost pocitand z dividend a zpétnych odkupt
vychézela vyssi nez 100 % zisku. Je zfejmé, Ze na takové proporci zalozit nekone¢ny model je
zcela nerealné. Prof. Damodaran proto Vv poslednich letech provadi ve svém modelu jesté
jednu tpravu vedouci ke stabilizaci na trovni realnéjSiho vyplatniho poméru:

e Tempo rustu analytikti v prvni fazi se aplikuje nikoli na FCFE, ale na zisky.

e Odhadne se postupné klesajici fada vyplatniho poméru. Stabilni vyplatni pomér na
konci prvni faze = 1 — r; / ROE posledniho skute¢ného roku. Pripomenme, ze r; zde
reprezentuje dlouhodobé tempo ristu a ze vyraz g / ROE piedstavuje miru investic, tj.
podil zisku zadrzeny na rozSifovaci investice. Rozdil 1 — mira investic pak
reprezentuje vyplatni pomgr.
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Rada FCFE se stanovi jako sou¢in ziski a vyplatniho poméru. Postup pak v podstaté
odpovida diive uvedenému vzorci pro dvoufazovy dividendovy model (6).

5.3 Zhodnoceni modelu prof. Damodarana

3)
b)

d)

K tomuto konkrétnimu postupu miizeme uvést nasledujici:
Postup vyuzivajici odhad volného cash flow misto dividend vypada pfijatelng.

Nespornou vyhodou je skute¢nost, ze prof. Damodaran pravidelné uveiejnuje na svych
webovych strankdch ke svému modelu i vypocitané implikované prémie a tento
datovy zdroj je vetejn¢ dostupny.

Z uprav provadénych prof. Damodaranem je ale patrné, Ze zejména udaje o zpétnych
odkupech nemusi byt zcela spolehlivé pro odvozeni dlouhodobych prognoéz a vyzaduji
urcité individualni Gpravy, coz je urcita slabina. Ani data pro implikované prémie
zvefejnovana prof. Damodaranem tak nejsou v tomto ohledu zcela transparentni.

Velmi rozumné vypada korekce ptes stabilizovanych vyplatni pomér. Vidime zde ale
dva problémy:

e Vznika tak dalsi alternativni odhad implikovanych prémii. Prof. Damodaran tak
zvetejiuje pro kazdy rok tfi odhady implikovanych prémii:

- prémii pocitanou z jednoduchého dividendového modelu; jak bylo
vysvétleno, je v soucasnosti jiz méné vhodna a je zde spiSe pro uplnost,

- prémii pocitanou z FCFE podle vzorce (8); tu prof. Damodaran povazuje
stale za hlavni vystup a ve svych grafech vynasi prave tuto variantu,

- prémii pocitanou ze ziskl a stabilizovan¢ho vyplatniho poméru. Zde se tedy
nechdva na ocenovateli, aby se sam rozhodl, kterou z téchto poslednich dvou
variant pouzit. Rozdily mezi obéma fadami implikovanych prémii pfitom
rozhodné nejsou zanedbatelné.

e Druhy problém, ktery mulZe sniZovat pfesnost modelli, vidime v otazce, zda je
vhodné stabilizovany vyplatni pomér na konci pétileté prvni faze odvozovat
z posledni skutecné rentability. Lze ocekavat, Ze 1 rentability mohou vykazovat
Vv piistich péti letech n&jaky trend. Na druhé stran€ je vSak nutno pfipustit, Ze by
bylo obtizné tento vyvoj odhadovat. Oceniovatel by si ale mél byt této slabiny
alespon védom.

Otéazkou také je, zda je vynos do doby splatnosti desetiletych dluhopisti (zjistény
k pocatku roku 1) dobrym odhadem pro nekoneény stabilizovany rist.

Vzhledem Kk tomu, ze prof. Damodaran uvetejiuje jak historické prémie kapitalového
trhu, tak implikované, miZzeme z jeho dat sestavit nasledujici graf (viz obr. 2). Je
z n¢ho dobie vidét jiz vySe zdlraziiovand prednost implikovanych prémii, a to ze
mnohem pruznéji reaguji na aktualni situaci na trhu a trzni ocekavani do budoucnosti
nez prémie historické. Zaroven si ale na obrazku miizeme vSimnout 1 zminéného
problému dvou odlisnych fad implikovanych prémii, mezi kterymi bude obtizné se
rozhodovat.
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Obr. 2: Porovnani historické prémie (geometricky primér od roku 1928) a implikované

prémie kapitalového trhu USA
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat o historickych a implikovanych prémiich prof. Damodarana
(www.damodaran.com, tabulka histimpl.xls a tabulka histretSP.xlIs k 1. 1. 2019)
Zavéry

Hlavni zavéry této prvni €asti clanku mtizeme shrnout nésledujicim zptsobem:

1.

Néklady vlastniho kapitdlu pro odhady trzni hodnoty stanovujeme obvykle pomoci
modelu CAPM. Z tohoto hlediska je teoreticky konzistentni pouzit data odhadovana do
budoucnosti, nikoli pouze ptedpoklad, ze minulost bude déale pokracovat. V ptipadé
rizikové prémie kapitalového trhu tomu nejlépe odpovida model ex-ante.

Vyhodou odhad ex-ante je, Ze jsou postaveny na analyze trznich dat, a ze tedy vychazeji
ptimo z trhu a jeho o¢ekavani do budoucnosti.

Na obranu rizikovych prémii odhadovanych pomoci minulych dat se ¢asto uvadi jako
hlavni vyhoda, Ze jsou pomérné stabilni (samoziejmé za piedpokladu, ze pouzivame
dlouhé americké Casové fady od roku 1926 nebo 1928). My se naopak domnivame, Ze
trzni hodnota neni Zadny odhad stabilni vnitini hodnoty pfislusného aktiva (nic takového
ani neexistuje), ale je to odhad trzni ceny za urCitych piedpokladi a zejména ke
konkrétnimu datu. Trh ovSem kolisa a v rdmci tohoto kolisani by se mély ménit predev§im
hlavni slozky odhadu nakladt vlastniho kapitalu, tedy naptiklad pravé rizikova prémie
vlastniho kapitalu.

Historické rizikové prémie kapitalového trhu bychom pro jejich relativné vétsi stabilitu
a jednoznacnost vidéli jako vhodnéjsi pro odhad objektivizované hodnoty podniku.

Za silnou vyhodu piistupu ex-ante povazujeme skutecnost, Ze nevyzaduje existenci dlouhé
historie daného kapitalového trhu. Bylo by tak mozné provadét odhady rizikovych prémii
pro kapitalové trhy stiedni Evropy 1 pro samotny Cesky kapitdlovy trh, ktery se zatim
nejevil jako Gplné vhodny pro hledani historickych rizikovych prémii. Umoznilo by to
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odpoutat se od zaoceanskych dat, protoze je mozno divodné predpokladat, ze mohou byt
dost podstatné rozdily mezi sttedni Evropou a trznimi poméry USA.

Proto navrhujeme zpracovavat odhady pro lokalni trhy, které nas v Evropé obklopuji.
Takové propocCty jiz pted c¢asem probihaly na vyzkumné urovni v Némecku. Zkusenosti
vSak ukazuji, ze je vhodnéjsi pouzivat modely zalozené na rezidualnich ziscich. Témto
modelim bychom se proto chtéli vénovat ve druhé navazujici ¢asti clanku.

Pokud jde zatim o skupinu modeli zkoumanych v této prvni ¢asti ¢lanku, tj. modely
vychazejici z dividend nebo z volnych penéznich tokl, mizeme udélat tyto diléi
piredbézné zavéry:

e V podminkach stfedni Evropy budou hrat zpétné odkupy akcii mensi roli nez

v USA. Podle naseho nézoru by tak bylo mozné pracovat pouze s vyplacenymi
dividendami bez upravy, kterou provadi prof. Damodaran.

e Zavhodné ale povazujeme pouziti dvoufdzového modelu.

e Jako vhodngjsi bychom také vidéli nevychdzet mechanicky jen z placenych
dividend v poslednim skute¢ném roce, ale v ramci modelu progndzovat zvlast
vyvoj ziski a zvlast vyplatni pomér. Nalezeni vhodného postupu pro nase
prostiedi bude ale vyzadovat jest¢ dalsi vyzkum.

Literatura:

[1]
[2]
[3]
[4]
[5]
[6]
[7]
[8]

Fischman, J. E. — Pratt, S. P. — Morrison, W. J. (2007): Standards of Value. New Jersey:
John Wiley & Sons. ISBN 0-471-69483-5

Copeland, T. E. — Koller, T. — Murrin, J. (2000): Valuation: Measuring and Managing
the Value of Companies. Third edition. New York: Wiley. ISBN 0-471-36191-7.
Damodaran, A. (1997): Investment valuation. New York: John Wiley. ISBN 0-471-
11213-5

Damodaran, A. (2016): Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and
Implications — The 2016 Edition. [On-line] dostupné z http://ssrn.com/abstract=2742186

Gordon, J. — Gordon, M. (1997): The Finite Horizon Expected Return Model. Financial
Analysts Journal, Vol. 53, Issue 3, s. 52-61. ISSN: 0015-198X

IVSC (2017): International Valuation Standards 2017. London: International Valuation
Standards Committe. ISBN 978-0-9931513-0-9

Reese, R. (2007): Schdtzung von Eigenkapitalkosten fiir die Unternehmensbewertung.
Frankfurt am Main: Peter Lang. ISBN 978-3-631-56538-4

Matik, M. a kol. (2018): Metody ocenovdni podniku pro pokrocilé — hlubsi pohled na
vybrané problémy. Praha: Ekopress. ISBN 978-80-86929-80-4

Ocefovani, rod. 12, ¢. 2,2019



M. Matrik — P. Matikova: Trzni hodnota podniku a diskontni mira

w

Trzni hodnota podniku a diskontni mira se zamérenim
na rizikovou prémii kapitalového trhu — 1. ¢ast
Milos Marik — Pavla Marikova

ABSTRAKT

Cilem clanku je hledat odpovéd’ na otazku, jak odhadovat néklady vlastniho kapitalu
a Vv jejich ramci piedevsim rizikovou prémii kapitalového trhu pro vynosové ocenéni v ramci
odhadu trzni hodnoty podniku. V soufasné ocenovaci praxi vyrazné pievladd vyuzivani
historickych prémii kapitalového trhu. Tento postup ale neni ani teoreticky konzistentni
s modelem CAPM, ani zcela neodpovida konceptu trzni hodnoty. Zalezitosti, jak vyuzit trzni
data a zaroven trzni ocekavani do budoucnosti, se jiz zna¢nou dobu zabyvaji nékteii zapadni
autofi. Dospéli pritom k zdvéru, ze nejvhodngj$i bude vychdzet z béznych vynosovych
modeld pro ocenéni akcii, z nichz mizeme na principu budouciho vnitiniho vynosového
procenta odhadnout pozadovanou vynosnost. PO odecteni bezrizikové vynosnosti pak ziskame
odhad rizikové prémie ex-ante. Tyto modely existuji v n€kolika variantdch. Tato prvni Cast
¢lanku rozebird skupinu modeld zalozenou na dividendach a FCFE. Druhd ¢ést ¢lanku se
bude zabyvat modely, které vychdzeji z rezidualnich ziski. Do budoucna bychom se radi
dopracovali k odhadiim rizikovych prémii pfimo pro stfedoevropské podminky, protoze
piistup ex-ante k tomu otevira cestu.

Klic¢ova slova: Hodnota; ocenéni podniku; trzni hodnota; naklady vlastniho kapitalu; rizikova
prémie kapitalového trhu ex-ante; implikovana rizikova prémie.

Market value of a business and discount rate focusing on the capital market
risk premium — part 1

ABSTRACT

The objective of the article is to seek an answer to the question of how to estimate the cost of
equity and, in particular, the risk premium of the capital market for income methods within
estimation of the market value of a business. In current valuation practice, the use of historical
capital market premiums predominates significantly. However, this procedure is neither
theoretically consistent with the CAPM model nor fully consistent with the market value
concept. The issue of how to use market data and market expectations for the future has long
been addressed by some Western authors. In doing so, they concluded that the most
appropriate would be based on normal income models for the valuation of shares, from which
we can estimate the required return on the principle of the future internal yield percentage.
After deducting risk-free rate, we then obtain an ex-ante risk premium estimate. These models
exist in several variants. This first part of the article discusses a group of models based on
dividends and FCFE. The second part of the article will deal with models based on residual
profits. In the future, we would like to reach estimates of risk premiums directly for central
European conditions, because the ex-ante approach opens the way for this.

Key words: Value; business valuation; market value; cost of equity; ex-ante market risk
premium; implied risk premium.

JEL classification: G32
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Odhad soucasné hodnoty o¢ekavanych vydaju
v kontextu ocenéni zapornych rizikovych penéznich

tokd metodami RADR a jistotnich ekvivalenti CE”
Vojtéch Menzl ™~

Uvod

Hodnoceni rizikovych penéznich vydajii je v praxi investi¢niho rozpocetnictvi a firemniho
ocenovani obecné obvykle zahrnuto pod kompozitni, vysledné penézni toky, které jsou pro
typickou spolecnost v prubéhu jejiho zivota kladné. Cilem ¢lanku je poukazat na mozna
uskali, ktera pfindsi odd€lené hodnoceni zaporné slozky penéznich tokl, pokud je toto
oddéleni zriznych divodi bud’ pfimo nutné (ocenéni budoucich zavazkl, vyplyvajicich
z vytazeni investice pro potieby ocenéni majetku dle metodiky IFRS / US GAAP), nebo pro
rozhodovaci potieby zadouci (rozhodovani mezi projekty se spoleCnymi vynosy a rozdilnymi
budoucimi naklady, hodnoceni inkrementélnich zapornych hotovostnich tokl odvozenych od
rozdilu dvou alternativnich vynosd, apod.). Pfestoze intuitivni pocit sméfuje pfi
konzervativnim ocenéni nejistych vydaji v zavislosti na velikosti rizika smérem k vyS$im
hodnotam (v analogii na konzervativné nizs§i ocenéni nejistych budoucich piijmit), v prube¢hu
poslednich 50+ let na toto téma probéhla intenzivni a zajimava diskuse.

Clanek si klade za cil struéné shrnout zékladni postoje k hodnoceni zdpornych rizikovych
penéznich tokli jednak obecné ve vztahu k vysi diskontni miry (niz$i nebo vyssi vs. hodnoceni
kladnych penéznich tokl) a jednak posoudit klady a nedostatky dvou hlavnich pfistupt
k hodnoceni penéznich tokt (metody rizikoveé upravené diskontni miry RADR, resp. metody
jistotnich ekvivalenti CE) z pohledu jejich vhodnosti pro dany ucel (tj. ocenovani zapornych
rizikovych penéznich tokit).

Text ¢lanku sleduje nasledujici strukturu. Po ivodni ¢asti navazuje v druh€ kapitole stru¢né
vymezeni pojmu rizika a nejistoty v kontextu jejich historického, resp. dnesniho chapani.
Tteti kapitola diskutuje genezi pohledu na diskontovani rizikovych penéznich tokt s diirazem
na jejich zapornou slozku a navazujici vhodnost volby metody ocenéni (RADR vs. CE);
kapitolu uzavira prehledné shrnuti postoji vyznamnych autorti uvedené diskuse. Nasledujici
¢ast se vénuje ocenéni zapornych rizikovych penéznich tokii v ndvaznosti na obecny pohled
soucasn¢ ucetni praxe. Pata kapitola nabizi koncep¢ni propojeni metody jistotnich ekvivalent
a teorie uzitkové funkce. Posledni ¢ast ¢lanek uzavira a nabizi strucnd autorska doporuceni.

2. Riziko a nejistota

Pojem rizika se v kontextu investi¢niho rozhodovani neziidka opira o zavedenou
definici Franka Knighta (1921), ktera odliSuje kategorie rizika a nejistoty. Nejistota je v jejim
pojeti chdpana jako SirSi kategorie obecné nemoznosti urcit budouci vyvoj situace (stanovit
jeji budouci mozné stavy). Oproti tomu riziko je podle definice Knighta uz§im oznacenim pro
kvantifikovatelnou (ve smyslu urcitelnou) nejistotu, tzn. situaci, kdy Ize nejisté budouci stavy

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupi projektu IGA VSE Nové wyzvy Corporate Finance v Ceské
republice pod ¢islem 1G104029G.
Ing. Vojtéch Menzl, M. Sc., doktorand, Vysoka skola ekonomicka v Praze, Fakulta financi a cetnictvi,
Katedra financi a ocefiovani podniku, ndm. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3, Ceska republika; Email:
<vojtech.menzl@vse.cz>

*
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svéta® pfedem rozpoznat a soucasné jim pifadit odpovidajici pravdépodobnosti (riziko Knight
spojuje se znalosti [pravdépodobnostniho] rozdéleni vysledkd skupiny piipadi, a to bud’
a priori vypoctem, nebo na zakladé statistiky minulych zkugenosti’ (Knight, 1921, s. 233);
dals$i zdroje pak udavaji definice mirné€ odlisné (Marek a kol., 2009, s. 76)).

Tato definice je relativné obecna tim, Ze za riziko povazuje jakoukoliv odchylku od
o&ekavané (stfedni) hodnoty, at’ jiz zapornou & kladnou (upside risk, downside risk®). Toto
oznaceni tedy neni z investicniho pohledu pfili§ intuitivni a k této vlastnosti se budeme
V textu prabézné vracet. Uvedena definice vSak neni jedinou. Naptiklad Machol (1969) se
priklani k uzSimu vymezeni rizika jako pravdépodobnosti ztraty (tedy k negativnimu pojeti
rizika ve smyslu downside risk) a z oblasti ekonomiky, statistiky a finan¢ni literatury se ve
svém piispévku vénuje dokonce péti definicim rizika soucasné, a to jako: (a) situaci zahrnujici
nahodné proménné, (b) ndhodnou proménnou, (¢) o¢ekavani plynouci z ndhodné proménné,
(d) rozptyl (resp. jinou miru odchylky od o¢ekavané hodnoty) a (e) pravdépodobnost nahodné
proménné (Machol, 1969, s. 476). Na podobny rozkol mezi sémantickym chapanim rizika
Vv bézném zivoté a Knightovou obecnou definici Ize narazit prakticky v kazdém odborném
¢lanku, ktery se zabyva investicnim rizikem ¢i obecné kapitadlovym rozpocetnictvim. Za
vSechny jmenujme Chonga a Phillipse (2011, 2013), kteti konstatuji, Ze ,,V podstaté jak
neocekavané nizkeé, tak neocekdavane vysokée zisky jsou ‘rizikem’. Riziko financni ztraty je vSak
obecné Spatna véc, zatimco riziko nadmérného zisku je obecné dobrou véci.  (ibid., s. 345)",
ZavaznéjSim problémem s pfimymi praktickymi dopady vsak je, Ze takto obecné pojeti rizika
(jako normativné nerozliSené odchylky od ocekavané hodnoty) je systematicky zakotveno
v zékladni teorii firemnich financi typu CAPM nebo teorie fizeni (hodnoceni) portfolii

1V originale ,true state of nature™; riziko je v tomto pojeti m&feno porovnanim piijatého skutku se skutkem,
ktery bychom uéinili pfi znalosti pravého stavu svéta, nikoliv skutku, ktery bychom provedli pii a priori
znalosti jeho finalniho vysledku. V ramci tohoto pojeti je tak riziko funkci neznamého stavu svéta a nazor
ohledné spravnosti volby tedy nelze Cinit az a posteriori se znalosti skute¢ného vysledku (Machol, 1969, s.
478). Jinymi slovy, $patny vysledek jesté nutné neznamena chybu ve volbe.

2 The practical difference between the two categories, risk and uncertainty, is that in the former the distribution
of the outcome in a group of instances is known (either through calculation a priori or from statistics of past
experience, while in the case of uncertainty this is not true, the reason being in general that ... the situation
dealt with is in a high degree unique.“ (Knight, 1921, s. 233).

% napf. prostiednictvim downside variance (semivariance), resp. downside deviation (semideviation) (Estrada,
2007, s. 170).

* V literatufe lze pom&mné asto pozorovat snahu autorti o zavedeni n&jaké , tieti“ kategorie ,kladného* rizika
jako protivahy sémanticky negativniho obsahu terminu riziko per se (naptiklad ,.Sance”) a doplnit tak
vyslednou triadu nejistota — riziko — ,,8ance®; obdobné téz napt. Neugebauer, 2012: , ,Md to zkusit? Jaké
ndklady, jaké riziko a jaké Sance jsou s takovym krokem spojené?* (ibid., s. 4). Praktickou potiebu odliseni
kladného a zaporného (projevu) rizika zatim fesi rizné zdroje odlisnou terminologii (pokud viibec). Naptiklad
Korecky a Trkovsky (2011) rozliSuje tzv. disté riziko (riziko svyhradné negativnimi dopady) a tzv.
spekulativni riziko (riziko s mozZnosti prospéchu i ztraty) (Korecky a Trkovsky, 2011, s. 22), Valach a kol.
(2005) konstatuje Knightovu definici nebezpeéi odchylek dosazenych vysledkd od predpokladu a odchylky
klasifikuje jako ,,ptiznivé (zadouci)* a ,,nepfiznivé (nezadouci)* (Valach, 2005, s. 173), zatimco Hofejsi a kol.
(2018) normativni hodnoceni rizika ve smyslu zadoucnosti disledkt jeho existence nezavadi viibec a opira se
o cCistou definici Knighta (,,7iziko je situace, kdy ten, kdo rozhoduje, zna vSechny mozné dusledky svého
rozhodnuti a je schopen urcit pravdépodobnost kazdého z nich“ (Hofejsi a kol., 2018, s. 119). Neni bez
zajimavosti, ze sam autor definice tento rozdil vnima: ,,Termin riziko se bézné pouziva ve volném vyznamu
pro oznacent jakéhokoliv druhu nejistoty, vaimaného z pohledu nepriznivé nahodilosti, termin nejistota je pak
pouzivan obdobné v souvislosti s priznivym vysledkem; hovorime o , riziku“ ztraty a , nejistoté* zisku
(Knight, 1921, s. 233). Jako by autor definice tapal a hledal, ale nakonec nenalezl tfeti, odlisny termin pro
»kladné® riziko a termin ,,nejistota® byl nestastnou a z pochopitelnych divodi zamitnutou volbou. Zdanlive
se pak rozhodl termin ,,nejistota” uchranit od dalSich, zavadé&jicich vyznami, a termin ,,riziko tedy nasledné
spojil pro kladn€ i z&porn€ vnimané dopady méfitelné nejistoty.
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(investicnich fondt), kde shodné posuzovani odchylek jako nadprimémé ziskovych ci
ztratovych investi¢nich toki maze redln¢ vyustit v celkové chybnd investi¢ni rozhodnuti.
Koncepce koeficientu beta modelu CAPM, hodnoceni investi¢nich vysledki pomoci
Sharpeho indexu a dalsi koncepty ,,klasickych® firemnich financi jsou nasledné (a opravnéng)
kritizovany na urovni teoretické 1 empirické validity, a souvisejici snahy o rozsifeni naptiklad
modelu CAPM o koncept downside (resp. dual) beta® nebo rozpracovéani Sharpeho indexu
v Sortino koeficient za pouziti downside deviation (a navazujici obdobné koncepty, viz
ptehled v Macey, 2008) jsou logickym vyusténim snah o napravu a uvedeni teoretickych
modela v soulad s empirickym chovanim spotiebiteld/investoru (srovnej Post et al., 2009,
Galagedera, 2005, aj.).

Tolik k obecnému vymezeni rizika a jeho chapani v investicnim rozhodovani.
Predkladany ¢lanek se nicméné zabyva pouhym uzkym vysekem problematiky rizika, a to
pristupem k riziku nejistych budoucich zapornych penéznich toki a jejich investicnimu
hodnoceni (ocenéni).

3. Stru¢ny prehled odborné literatury diskutujici diskontovani rizikovych
(zapornych) penéZnich toku

Odborna akademicka diskuse poslednich 50+ let naznacuje, ze platnost vztahu
klesajici souc¢asné hodnoty diskontovanych budoucich rizikovych penéznich tokli se miize
tykat pouze ,,hodnotnych* aktiv, tj. aktiv spojenych s budoucimi kladnymi hotovostnimi toky.
Zaporny budouci rizikovy hotovostni tok (oznaCovany rovnéz jako zaporny benefit) je
budouci nejisty zavazek, tedy ponékud paradoxné aktivum ve smyslu pasiva, kdy prodavajici
jeho ,,cenu” v soucasném vyjadfeni (napiiklad ocenéni budoucich rizikovych zapornych
penéznich tokll spojenych se sanacnimi ndklady souvisejicimi s koncem Zivotnosti
zvazované investice) jakoby plati kupujicimu za jeho pievzeti. Diskontovani jakoukoliv jinou
nez s rizikem klesajici diskontni mirou (az do zadpornych hodnot) se potom jevi jako tézko
obhajitelné, az nesmyslné (Heaton, 2005, resp. viz dale).

Problémem diskontovani (zapornych) rizikovych penéznich tokl za pouZiti rizikové
upravené diskontni miry (risk-adjusted discount rate, RADR) a souvisejicimi koncepénimi
vyhodami (resp. nevyhodami) se zabyvaji ekonomové jiz po vice nez pul stoleti.

Mezi prvnimi, kdo se soustavné zabyval vhodnosti pouziti konceptu RADR pfi
hodnoceni rizikovych penéznich tokd, je autorskd dvojice Robichek a Myers (1966) (déale R-
M); u jejich casto citovaného ¢lanku se na chvili pozdrzme. V rdmci konceptu rizikove
upravené diskontni miry (RADR, dale oznacené k) je proud budoucich rizikovych (tzn.

s nejistotou o&ekavanych) penéznich tok@® Ri, Rz, Rs ... Ry transformovan do soucasné,
casové 1 rizikoveé upravené hodnoty, a to formou diskontovdni vySe uvedenou sazbou k'.
Predpokladem této diskontni (vynosové) miry je jeji provadzanost s rizikovymi vlastnostmi
daného penézniho toku. Takova rizikové upravena diskontni mira nasledné zohlednuje (a to
soucasn¢) jak (a) Casovy faktor (resp. ¢asovou hodnotu penéz), tak (b) vhodnou Upravu
zvazovanych rizikovych penéZnich tokt o riziko (ibid., s. 727).

® Jde o rozséhlou oblast navazujiciho vyzkumu, jehoZ empirické vysledky vesmés jednoznatng podporuji
nedostatecnost ,klasického* koeficientu beta pro realné méfeni rizika z pohledu (a chovani) investorl, viz
prace Posta a Vlieta (2009), Chonga a Phillipseho (2011, 2013), Hogana, Faffa, Estrady (2007) a dalSich za
poslednich pfiblizné 20 let; tuto oblast autor zvazuje jako predmét svého dalsiho vyzkumu, resp. navazujiciho
Clanku.

® Namisto pen&znich tokil uvazuji R-M ve své praci vynosy, smysl viak zistava identicky.

"'V navaznosti na tok vynosii pouzivaji R-M ozna&eni ,,pozadovana mira vynosu* (required rate of return).
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Slouceni koncepcné odlisnych faktorti (Casu a rizika) do jediné syntetické veli¢iny
(RADR) vyzaduje specifické predpoklady o vztahu mezi témito faktory a soucasnou
hodnotou. Tyto pfedpoklady jsou klicové pro vyhnuti se chybam pii ocenéni zvazovaného
toku penéznich prostfedkt a jejich vyznam vyplyne pii srovnani metody RADR s druhou z
moznosti ocenovani budoucich hotovostnich tokti za pfitomnosti rizika, tj. metodou jistotnich
ekvivalenti. Jde o alternativni metodu, jejiz vysledky by mély byt v souladu s metodou
RADR, byt’ druha metoda v praxi zcela prevlada (Matik a kol., 2018, s. 67).

R-M nésledn¢ pokladaji dvé konkrétni otazky:

1. Jaky je nejmensi jisty (vynosovy, hodnotovy®) ekvivalent (certain return equivalent, dale
CE) budouciho rizikového toku R;? Oznacime jej R;. Dale oznatime jako o; pomér
predchozich dvou veli¢in (faktor jistotniho ekvivalentu), a to ve smyslu o; = R} /R:.

2. Jakd je nejvyssi cena zaplacena dnes za jistou hodnotu (vynos) R;, obdrzeny
v budoucim &ase t? Tato cena je rovna vysledku b&zného diskontovani R;/(1+i)', kde i je
bezrizikova diskontni mira (tzn. isty faktor casové hodnoty (jistych) penéz).

Soucasna hodnota nejistého proudu penéznich tokt (stream of uncertain cash flows) V je
nasledn¢ dana vztahem:
_ v XtRt
V - Zt:l (1_+_i)t'
Z vySe uvedené¢ho lze pak jednoduchou algebraickou tupravou zapsat faktor jistotniho
ekvivalentu jako:

(a+i)t _ (1+0)
resp. ot+1 = O - 1+’

T (A+k)t !

Ot

Pokud budeme ptedpokladat, ze penézni toky diskontované konstantni rizikové upravenou
mirou pfedstavuji z pohledu investora skute¢nou soucasnou hodnotu za jednotliva obdobi®,
pak se rovnéz predpokladd, ze poméry oy = R; /Ry V Gase klesaji, a to konstantnim tempem
1-(1+1)/(1+k) za obdobi (viz Tabulka 1).

Pro kazdy proud ocekévanych nejistych penéznich tokt (vynosi) je vzdy mozné nalézt
jistou sazbu k, ktera by dosahla stejné soucasné hodnoty, jaka byla primarné uréena metodou
jistotnich ekvivalent. Na rozdil od pfistupu jistotnich ekvivalenti vsSak takova sazba
v nékterych obdobich dané penézni toky nadhodnoti, zatimco v jinych je naopak podhodnoti
(tyto prubézné rozdily se pak v koneéném vysledku vyrusi). Pokud zname hodnotu V, sazbu
,»odpovidajici“ rizikov€ upravené diskontni miry Ize dopocitat. Nicméné (a na tomto misté R-
M pouzivaji oproti zbytku své prace atypicky vykfi¢nik) neznamou je naopak hodnota V,

® Snad zbytecné, ale pfesto upozornéni: jisty vynos (penézni tok) neni totéz jako jeho oCekavany protéjsek;
vsechny rizikové veliCiny jsou jiz v o¢ekdvaném vyjadieni, napi. ve smyslu pravdépodobnostmi vazeného
pruméru. Jistotni ekvivalent je oznaceni pro jednu stranu indiference investora (druhou stranou je prave
ocekavana hodnota), zda pfijmout (niz$i) jisty vynos nebo (vyssi) rizikovou, o¢ekavanou hodnotu. Co ve
svych disledcich znamena vyssi rizikova hodnota v pfipadé zapornych hotovostnich tokt (vydaji) je pak
nasledné plodnym namétem fady navazujicich odbornych diskusi.

% Kim et al. (2000) se pii obhajobé metody RADR naopak nedomnivaji, Ze je tento pozadavek opodstatnény,
resp. poukazuji na skute€nost, ze metoda RADR nebyla sestavena pro nalezeni soucasné hodnoty kazdého
jednotlivého penézniho toku, ale pro zjisténi celkové hodnoty penéznich tokl za obdobi jako celek.
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nikoliv kI*® V koncepéni roving se tak ramec jistotnich ekvivalentii ve srovnani s metodou
konstantni rizikov€é upravené diskontni miry jevi jako lep$i, nebot je pouzitelny pro Sirsi

oblast situaci.*

Jednou z takovych situaci je ptipad, kdy po sobé nasledujici penézni piijmy jsou stejné
rizikové. Pokud penézni toky (vynosy) Ri, Ri+1 maji byt stejné rizikové, potom budou mit
rovnéz shodné faktory jistotnich ekvivalentl o: = ot+1. Takové stejné rizikové penézni toky
vSak vylucuji pouziti shodné (a tedy konstantni) diskontni miry K, nebot’

_ (4Dt | (a4t
T+t T (1K)t

= Olt+1.

Jinymi slovy jednotna (konstantni) rizikové upravend diskontni mira nebude bud’ spravné
ocenovat (z definice) stejné rizikové hotovostni toky, nebo bude jeji pouziti vyluCovat
moznost stejné rizikovosti (po sob¢ nasledujicich) penéznich toki.

Problémem takto ,jednoduchych® vztahi je jejich implicitni provazanost, kterad
neumoziuje pruzné a nezdvisle ménit vstupni parametry. Z vySe uvedené¢ho vztahu lze
naptiklad odvodit RADR pti znamych hodnotach aa i:

pro t=1, 0;=0,8, t=0,02 plati vztah 0,8(1+k)=1,02 a tedy k=(1,02-0,8)/0,8=0,275.

Pokud v8ak zvolime pii stejném zadani nizsi rizikové upravenou diskontni sazbu k (napiiklad
stale vérohodnych 0,2), implikaci je absurdni, zapornd bezrizikova sazba

t=1, 01 =0,8, k=0,2 dava vztah 0,8(1,2)=(1+1) a tedy i=—0,04

nebot’ proménna RADR je logicky vnitiné svazana s parametrem o; a nelze tedy ménit jeden
faktor bez druhého. Pokud se tedy rozhodneme pro upravu faktoru jistotnich ekvivalentd,
nutn¢ se zmeéni rovnéz hodnota RADR (a naopak).

Celou situaci ménicich se parametrt faktoru jistotniho ekvivalentu shrnuje nésledujici
Tabulka 1 a jednoduchy modelovy ptiklad nejistych piijmt a vydaji, kdy zvazovana hodnota
RADR ¢ini 10 % a bezrizikova trokova mira i (v tabulce oznacena jako rr) je na Grovni 2 %
(snahou byla prakticky nulova Cistd sou¢asna hodnota projektu — zapornych 14 berme jako
prakticky Cistou nulu — a vysoké nejisté hotovostni vydaje v poslednim roce Zivotnosti jako

rowr

piiprava pro nasledujici ¢ast clanku).

1% Obdobnou poznamku zmifiuji ve své praci rovnéz Matikova-Matik: ,,Spraviou vysi rizikovych prirdzek je
vSak mozno zjistit az v pripade, Ze urcime jistotni ekvivalenty. Potom ale jii rizikové prirazky vlastné
nepotiebujeme.* (Matikova—Matik, 2007, s. 214).

1A tento zavér R-M z roku 1966 se jako nit prolind zdanlivé nekoneénymi odbornymi diskusemi zastancii i
oponentli metody RADR (resp. CE) dodnes.
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Tab. 1: Modelovy priklad klesajiciho parametru « pri konstantni sazbé RADR

rok 1 2 3 4 5 6
vynosy 600 50,000 250,000 450,000 650,000 4,000
naklady 10,000 -2,000 -2,500 -3,500 -3,500 -1,640,000
zisk 9,400 48,000 247,500 446,500 646,500 -1,636,000
PV(zisk) @ RADR 10% -8,545 39,669 185,950 304,966 401,426  -923,479
PV(vynosy) @ RADR 10% 545 41,322 187,829 307,356 403,599 2,258
PV(niklady) @ RADR10% | -9,091 -1,653 -1,878 -2,391 -2,173  -925,737
PV(zisk) @ RADR 10% -8,545 39,669 185,950 304,966 401,426  -923,479
NPV @ RADR 10% -8,545 31,124 217,074 522,040 923,466 -14
a 0.927 0860 0.797 0739  0.686 0.636
Ao -0.073 -0.073 -0.073  -0.073 -0.073
CE(vynosy) 556 42,992 199,325 332,692 445,606 2,543
CE(naklady) 9,273 -1,720 -1,993 -2,588  -2,399 -1,042,530
CE(zisk) -8,716 41,272 197,332 330,104 443,206 -1,039,988
PV[CE(vynosy)] @ r; 2% 545 41,322 187,829 307,356 403,599 2,258
PV[CE(naklady)] @ r; 2% 9,091 -1,653 -1,878 -2,391 -2,173  -925,737
PV[CE((zisk)] @ r; 2% -8,545 39,669 185,950 304,966 401,426  -923,479
NPV @ r; 2% -8,545 31,124 217,074 522,040 923,466 -14

Zdroj: vlastni vypocty

Za povSimnuti stoji konstantni meziro¢ni tempo vyvoje (poklesu) hodnot koeficientu
jistotnich ekvivalentd ai, resp. Aa=(or—ot.1)/aw1; vidime, Ze index poklesu hodnot v fadku a
splituje vyse uvedeny vztah Aa=1—(1+i)/(1+k)=1—(1,02)/(1,1)=0,0727*.

V navazujici odborné diskusi zastavd Lewellen (1977, 1979) nazor, Ze rizikové
hotovostni vydaje jsou pouze rizikové hotovostni toky opacného znaménka a nevyzaduji tedy
z pohledu diskontovani zvlasStni ohled, pouze (shodné s hotovostnimi pfijmy) v zavislosti na
mife rizika vyS$i diskontni miru (RADR) oproti diskontu jistych hotovostnich tokt
(o libovolném znaménku) bezrizikovou mirou. V teoretické roviné se Lewellen opird o praci
Schalleho (1972), ktery hodnotu celkového penézniho toku klade na uroven souctu hodnot
jednotlivych komponent, tedy bez ohledu na diverzifika¢ni dopad v ramci portfolia daného
subjektu (ptivodni prace Schalleho se vénuje dopadu firemni diverzifikace na hodnotu

12 Na préaci R-M kriticky navazal o 12 let pozdgji Beedles (1978b), ktery zpochybnil opravnénost predpokladu
CE jako vhodného méftitka (proxy) rizika, resp. poukazal na nevhodnost praxe zaménovat terminy riziko a
rozptyl a v jistém smyslu tak zpochybnil univerzalné rozsifené pojeti rizika (Matik a kol., 2018, s. 62, Marek
a kol., 2009, s. 77, Kislingerova a kol., 2007, s. 158); CE zavisi na v§ech momentech rozdéleni, nikoliv pouze
na druhém centralnim momentu, tj. rozptylu (Beedles, 1978b, s. 21). Jesté o rok dfive (sam Beedles tento
zdroj necituje) poukazal na stejny problém (tj. zjednodusujici pojeti rizika jako pouhé veli¢iny rozptylu) ve
svém clanku Cooley (1977). Zavéry jeho studie potvrzuji empirickou oblibu rozptylu jako miry odhadu rizika,
zaroven vSak poukazuji na vyznamny podil investorl, pro které jsou v jejich rozhodovani podstatné i vyssi
momenty rozdéleni ocekavanych vysledkl, jako je rust rizika se zapornou Sikmosti rozdéleni (negative
skewness), ¢i naopak riziko snizujici spicatost zvazovaného rozdé€leni (kurtosis) (ibid., s. 77).
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majetku) a protoZze zaporné penézni toky jednoho subjektu jsou penéznimi piijmy subjektu
jiného, vyznam znaménka neni rozhodujici.

Celec a Pettway (1979) oproti tomu argumentuji opa¢né. Bar-Yosef a Mesznik (1977)
argumentuji vtom smyslu, ze pokud faktor jistotniho ekvivalentu klesne pod bézné
zvazovany rozsah 0<o<l (tj. do zédpornych hodnot), takovy penézni tok nema RADR a ani
samotny projekt nasledné¢ nemé obecné pouzitelnou ,,primérnou’ rizikové upravenou sazbu
(ibid., s. 1736).

Everett a Schwab (1978) a Schwab (1978) nasledné nabadaji k vyslovené obezietnosti
pii (spiSe vsak pred) pouzitim RADR k diskontovani negativnich penéznich tokt; jak ukazuji,
hodnota RADR se nasledné¢ mtize dostat do zapornych hodnot. Nadto rovnéz zpochybnuji roli
rozptylu jako jediné miry rizika a na jeho misté doporuCuji pouziti ukazatele
»modifikovaného varia¢niho koeficientu® (rozptyl déleny ofekavanou hodnotou, tj. varia¢ni
koeficient s rozptylem namisto smérodatné odchylky v Citateli; Schwab, s. 284), resp. pro
vyrazné rizikové penézni toky doporucuji pouzit jiné metody, napi. metodu jistotnich
ekvivalenti. Zejména spole¢na prace obou autort (1978) je bez nadsazky pozoruhodna. Nejen
tim, ze o 12 let predesla praci Gallaghera a Zumwalta (1991) (viz dale), aniz by ji zminéni
autofi citovali ¢i alespon uvadéli jako zdroj, ale metodicky se ji podafilo propojit koncepty
RADR a CE do jednoho provazaného celku, a to v¢etné zapornych penéznich tokd. Zakladni
zavery Gallaghera a Zumwalta ohledné neudrZitelnosti RADR jako obecného konceptu
hodnoceni budoucich rizikovych penéznich tokd (diskutované dale v textu) tak dle mého
soudu pravem nalezi Everettovi a Schwabovi. Zavér jejich prace vyzniva jasné ve prospéch
CE mj. proto, ze RADR nutn¢ zéavisi vedle vnimané variability danych penéznich tokt rovnéz
na jejich o¢ekavané hodnoté (Everett a Schwab, 1978, s. 62).

Berry a Dyson na tuto praci, zalozené na indiferen¢ni mapé, navazuji z pohledu funkce
celkového uzitku, vysledky Lewellenova a Schwabova piistupu srovnavaji a dochézeji
k zavéru, ze zohlednéni rizika zapornych hotovostnich tokli formou kladné upravy diskontni
sazby muze byt pro projekty s vyraznymi ndklady v ramci celkovych zvazovanych penéznich
tokti velmi zavadégjici (Berry a Dyson, 1980, s. 436). Tato moznost klamného zavéru se
vyslovné tyka projekt zahrnujicich sana¢ni prace po skonéeni napf. t€Zebnich ¢innosti, kdy
na konci sledované¢ho obdobi jsou hotovostni toky cisté¢ zaporné. Pokud by projekt mél byt
hodnocen v neportfoliovém kontextu (tedy v intencich Schalleho principu hodnotové
aditivity, viz dale), rizikové averzni investor bude ve svych kalkulacich citit potiebu
akcentovat zaporné (rizikové) hotovostni toky (vydaje) tim vice, ¢im rizikovéjsi budou, coz
vyzaduje diskontni sazbu pod Urovni sazby bezrizikové (ibid., s. 435). Své zavéry jasné
shrnuji v poslednim z fady reagujicich ptispévki (,,a reply and extension®): ,.kladna rizikova
prémie neni soucasti prirozeného Stavu véci, ale pouhym ndsledkem specifickych
predpokladii; aplikace konceptu RADR vyzZaduje peclivou uvahu* (Berry a Dyson, 1984, s.
268).

Beedles (1978 a, b) rozSifuje puvodni nazor Robicheka a Myerse (1966)
o nadfazenosti jistotnich ekvivalenti metodé RADR za podminek bé&znych (kladnych)
penéznich tokd rovnéZz na odhad soucasné hodnoty rizikovych hotovostnich vydajiu a Miles
a Choi (1979) pak dale jeho zavéry rozebiraji. Booth (1982) v této diskusi dale pokracuje
a VvV neskromné nazvaném ptispévku ,,Sprdavny postup pro hodnoceni rizikovych hotovostnich
vydajii* shrnuje ptredchozi citované prace (Beedles, Lewellen, Celec, Pettway, Kudla).
Konstatuje ptedeslymi pracemi Casto ptedpokladany koncept portfoliového pojeti penéznich
tokil (srovnejme vSak s vyse uvedenym pfistupem Berryho a Dysona, resp. povSimnéme si
rozporu se Schalleho principem hodnotové aditivity a neportfoliového pojeti kontextu
hodnoceni hotovostnich tokl), ale zejména nachdzi v pracich Beedlese, Kudly, Lewellena
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a Celeca s Pettwayem totoznou chybu ve vypoctu (resp. chybného vylozeni sméru, tedy
znaménka) korelace. Pro piipad obvyklé firmy pak Booth v zdvéru implikuje pouziti sazby
RADR pod trovni sazby bezrizikové v zavislosti na korelacni struktuie jejich pfijmi a vydaji
(,,negativni korelace mezi hodnotou projektovych hotovostnich vydajii (outflows) a trzni mirou
vynosu se projevi v pozitivni korelaci mezi mirou vynosu projektu a trznim vynosem; takove
vwdaje budou ndsledné diskontovany sazbou zahrnujici kladnou rizikovou prirazku, opacny
smer  korelace implikuje zapornou rizikovou prirazku®; ibid., s. 299) a neshledava
metodologické problémy pfi uplatnéni jak RADR, tak konceptu CE pro hodnoceni zapornych
hotovostnich tokt (resp. hotovostnich vydaju, ,,outflows®).

Gallagher a Zumwalt (1991) bez uvedeni odkazu navazuji na praci Everetta a Schwaba
(1978) a varovné ukazuji, Ze vysoké zaporné diskontni Sazby aplikované na rizikové
hotovostni vydaje mohou vést ke shora neomezené souc¢asné hodnoté a zejména k nelogické
citlivosti jeji velikosti (znaménka) na poctu zvazovanych casovych obdobi (viz dale).
V pozdé¢jsi praci je vSak Gallagher vici konceptu RADR jiz méné kriticky a ukazuje, ze
Vv ptipad¢ spravné zméienych vstupii jsou metody RADR a CE matematicky ekvivalentni
(Gallagher, 2017).

V kritickém postoji vii¢i metodice RADR pokracuji Scott a Kim (2016), kteti svoji
argumentaci stavi na penalizaci rizika spojeného s penéznimi toky pozdéjSich obdobi.
Kritizuji nasledné znevyhodnéni dlouhodobych projekt a pro hodnoceni viceletych projekt
tak jednoznacné preferuji metodu jistotnich ekvivalentt (Scott a Kim, 2016, s. 68).

Nabidnout koncep¢éni napravu pojeti zaporné diskontni miry se naopak snazi Patterson
(1995, citovany a shrnuty téz v Armitage, 2005), a to tak, ze pro zaporné financni toky
(vydaje) obraci znaménko penézniho toku Y ve vyrazu kovariance cov(Y+t,Rmt). Vraci se tak
zpét k Schalleho myslence principu hodnotové aditivity (hodnota kompozitniho penézniho
toku musi byt shodnad se souctem hodnot pro vSechny ucastniky konkuren¢niho, nékladii
prostého kapitalového trhu, kde kazdy ucastnik hodnoti penézni toky samostatné podle jejich
individudlni rizikovosti (Lewellen, 1977, s. 1332)). Konkrétn¢ pak Patterson zdlraziuje, ze
Lwhedorozumeéni by mohla byt snadno vyreSena pamatovanim na skutecnost, ze hodnota
daného penezniho toku musi byt shodna jak pro platce, tak pro prijemce®, ,,odpovidajici
uroven beta koeficientu, urceného kovarianci absolutnich hodnot hotovostnich tokii s vynosy
trzniho portfolia, souvisejici rizikova prémie a diskontni sazba musi byt shodné pro oba toky*
a ,skutecnost, ze platce vidi penézni toky jako zaporné, zatimco prijemce jako kladné, je
irelevantni* (Patterson, 1995, s. 202). Tento nézor ostatné¢ neni novy, témét shodné jej
zastaval o 16 let diive Miles a Choi (1979): ,Jakykoliv hotovostni odliv od jedné firmy
predstavuje hotovostni priliv pro néjakou jinou firmu/y nebo investora/y* (ibid., s. 1095).
Pohotové pfispivaji rovnéz poznamkou, ze jakakoliv diskrepance v hodnoceni piijmi
a vydaji by IO%icky vytvofila moZnost vyhodné arbitraZe (srovnej identicky argument
v Schalle, 1972)".

3 poviimnéme si, ze kli¢ovym faktorem mnoha nedorozuméni a spord ziistava a priori piedpoklad (pijaty &
zamitnuty) ohledné Schalleho principu nediverzifikované hodnotové aditivity (resp. pfistupu k diverzifikaci),
tedy zda podnik uvazuje o vydajich v pfimém kontextu s pfijmy, ¢i zda oba toky posuzuje (a oceiuje)
navzajem nezavisle. Pokud tedy nastane v praxi obvykly ptfiklad vyvoje nepravidelného (a rizikového) vyvoje
pfijmu, ktery je vSak v pfimé korelaci s vydaji, vysledkem budou 2 odlisna pojeti hodnoty celkovych
penéznich tokl. Jedno pojeti tak bude ve smyslu Schalleho principu povazovat tok pifjmi a vydaji za
nezavisly a ocenéni obou komponent tedy negativné zohledni nemalé riziko (variabilitu) hodnocenych velicin,
zatimco druhé pojeti bude uvazovat provazanost obou tokti v portfoliovém kontextu (jako zcela specificky
idealni, komplementarni portfolio vydajové a piijmové investice s kladnym korela¢nim koeficientem, kdy
zmény pifjmi do znacné miry kompenzujici zmény vydajl), resp. vyruseni rizika (variability) spole¢nym
vyvojem piijmi a vydaji, a vysledkem bude relativné konstantni, malo rizikove variabilni (a odpovidajicim
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Pattersontiv pohled je celkové pozoruhodnou syntézou problematiky, argumentované po
ptedchozi desetileti. V tivodu autor pfipousti, ze ackoliv penézni toky jsou bézné analyzovany
jako vysledek rozdilu odpovidajicich pfijma a vydaju (tedy jako &isty piijem), v praxi se
vyskytuji ptipady, kdy je vhodné posuzovat obé komponenty oddélené (napt. rozhodovani
mezi projekty se spoleénymi vynosy a rozdilnymi budoucimi nédklady, hodnoceni
inkrementalnich zapornych hotovostnich tokd odvozenych od rozdilu dvou alternativnich
vynost, apod.)14. Penézni toky projektu lze pak chapat jako portfolio dvou aktiv,
projektovych pfijmi a vydaji (vydaje jednoho subjektu jsou aktivem (=pifijmem) subjektu
druhého). Protoze B jakéhokoliv portfolia j je hodnotové vazenym primérem komponentnich
beta koeficientil, pro koeficienty Bpiijmy @ Bvydaje plati vztah:

B = [ PV (ptijmy) ] - Bosi _[ PV (vydaje) ] - Busan
! PV (ptijmy-vydaje) prijmy PV (piijmy—vydaje) vydaje-

Pokud je tedy riziko konzistentné¢ méfeno kovarianci absolutnich hotovostnich toki s trhem,
hotovostni vydaje musi byt rizikové upraveny piesné stejnym zpusobem jako hotovostni
piijmy a hodnota komponentnich pené¢znich tokl tak bude stejnd pro platce, resp. piijemce
(Patterson, 1995, s. 204).

V zavéru piehledu nazort na diskutovanou problematiku uved'me za vSechny autory
varujici pfed mechanickou adopci do zapornych hodnot se snizujici diskontni miry aplikované
na zdporné pendni toky autorskou dvojici Gallaghera' a Zumwalta (1991)'°. Autofi na
numerickém piikladu ukazuji, Ze jiz malé zmény v zédporné diskontni sazb¢, které se mohou
zprvu zdat jako opodstatnéné, mohou ptsobit vyznamné zmény ve velikosti soucasné hodnoty
a stat se tak ekonomicky neopodstatnénymi. Autofi ddle ndzorné¢ demonstruji, jak se soucasna
hodnota mize stat diskontinudlni a zejména jak muze soucasna hodnota diskontovanych
hotovostnich tokt (v¢etné jejiho znaménka) zcela proti logice zdviset (oscilovat v zavislosti)
na sudem nebo lichém poctu diskontnich obdobi.

Jako jeden zptikladd uvadi Gallagher situaci vyznamnych sanacnich nakladu
spojenych s ukonc¢enim provozu jaderné elektrarny. Ocekéavame-li naptiklad naklady spojené
s ukoncenim provozu elektrarny za 30 let ve vysi 1 miliardy USD a povazujeme-li ocekdvany
vydaj v takoveé vysi a casovém horizontu za logicky vysoce nejisty, vyse RADR v rozmezi —
10 az —15 procent se muze zdat byt sazbou piiméfenou. Typ uvedenych ndkladi neni
v systematickém smyslu ex ante svazany s trhem a takové naklady tedy ve svém disledku
nejsou defenzivni ve smyslu teorie CAPM. Nasledné se Gallagher vraci k logice (srovnej
Heaton, 2005, viz vyse), Ze pokud dnes zaplatime za jistotu (napiiklad formou pojisténi proti
nejistoté stran vySe budoucich vydaji) vice, nez kolik ¢ini o¢ekdvana hodnota nejistych

zpisobem ocenény, resp. diskontovany) vyvoj vysledného penézniho toku (napfiklad hospodarského
vysledku, zisku).

¥ Tato formulace, jakkoliv se mize z pohledu praxe zdat logick4, nebyla vzdy brana jako ziejmé a néktefi autofi
se odmitali viibec zapornymi penéznimi toky zabyvat. To proto, ze “kazdy individudlni projekt je nutné
inkrementalni ve vztahu ke stavajicim prirustkim budouciho bohatstvi; zdaporné penézni toky nejsou mozné
a jedinec bude nasledné vzdy provadet analyzu v pozitivnim kvadrantu uzitkové funkce” (Grinyer, 1984, s.
262).

15 Stejny autor se pozd&ji k tématu vraci a jiz smiflivéji ukazuje, 7e pres teoretickou rozdilnost p¥istupu CE
a RADR jsou obé metody matematicky ekvivalentni, pokud jejich vstupy budou vhodné méteny (Gallagher,
2017).

16 Uvedené autory cituji pro demonstraci myslenky, nikoliv z diivodu jejich originality. Jak jiz bylo nazna&eno
v predchozi ¢asti textu, nasledujici zavéry nejsou z velké ¢asti autorsky ptivodni, protoze obdobny koncept
jsem nalezl v praci o 12 let star$i od Everetta a Schwaba (1979); tuto praci v8ak zmifiovani autofi necituji, ani
neuvadéji jako zdroj.

Ocefiovan, rod. 12, ¢. 2, 2019



V. Menzl: Odhad SH ocekdvanych vydajii v kontextu ocenéni zapornych rizikovych penéznich tokii

budoucich vydaji v souasném vyjadieni, pouzivame zdpornou diskontni sazbu na nejisty
budouci zaporny penézni tok (vydaj).

Soucasna hodnota —1 miliardy dolarG za 30 let, diskontovana sazbou —10 %, cini
—23,6 miliard dolari a Vv pfipadé sazby —15 % dokonce —131 miliard USD. Rozdil 5
procentnich bodl ve vysi diskontni sazby tedy zptisobil vice nez pétindsobny narist zaporné

soucasné hodnoty (resp. jeji absolutni pokles). Malé¢ chyby v urCeni diskontni sazby tak
mohou vyustit v dramatické zmény odhadu souc¢asné hodnoty.

Stru¢né shrnuti chronologie postoji hlavnich aktér popisované diskuse na

problematiku ocefiovani budoucich rizikovych penéznich tokl ukazuje nasledujici piehled
Tabulky 2.

Tab. 2: Chronologie postojii k metodice ocefiovani budoucich rizikovych penéznich toku

Robichek a Myers (1966) CE je lepsi nez RADR (pouzitelnéjsi na sirsi okruh
aplikaci)

Lewellen (1977) CF jsou stejné (nevyZaduji odliSnou pozornost)
jako bé&zné CF*

Beedles (1978) CE je lepsi nez RADR (nevhodny pro zaporné CF)

Schwab (1978) CE je lepsi nez RADR (nelze poufZit pro rizikové a
variabilni CF s vysokym modifikovanym VarK)

Everett a Schwab (1979) CE je lepsi nez RADR (zavisly nejen na variabilité,

ale rovnéz na ocekavané hodnoté CF, neni
linedrni ani v pribéhu jednoho obdobi;

v extrémnich pfipadech hodnoty RADR nemusi
byt ani realna Cisla (tj. imaginarni)

Celec a Pettway (1979) RADR ma pro rizikové CF klesat

Miles a Choi (1979) CE a RADR jsou ekvivalentni

Kudla (1980) faktor CE musi zohlednovat korelaci CF, rozptyl
nestaci

Berry a Dyson (1980, 1984) RADR na CF vyZaduje zvySenou pozornost

Booth (1982) CE a RADR jsou ekvivalentni, RADR zavisi na
korelaci +CF

Gallagher (1991) RADR mé omezeni; citlivost PV na A hodnot,

diskontinuita pfi poklesu RADR, pro RADR <
100 % zavislost na poctu obdobi; shoda
s Everettem a Schwabem (1979)

Kim, Kim a Chotigeat (2000) RADR je lepsi nez CE
Scott a Kim (2016) CE je lepsi nez RADR
Gallagher (2017) CE a RADR jsou ekvivalentni

Zdroj: vlastni analyza

V zéavéru tedy shriime, Ze oceflovani zapornych rizikovych hotovostnich tokt, pfedstavujicich
napiiklad budouci nejisté zavazky plynouci z ukonceni provozu majetku z divodu jeho
demontéze, likvidace a/nebo sanace, rozhodné nepatii ke koncepcné trivialnim zalezitostem
a existuji k nému odlisné akademické pohledy. Stejného nazoru je rovnéz Heaton (2005),
jehoz praci navazeme dalsi ¢ast ¢lanku.
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4. Problematika hodnoceni zapornych penéZnich toki z pohledu ucetni
praxe

Heaton (2005) ve své studii, primarné zpracované jako reakci na zmény v systému
americkych narodnich ucetnich standardd US GAAP v disledku pfijeti vyhlasky FAS 143
zapocitat do pofizovaci ceny majetku rovnéz o¢ekavané (nejisté) naklady souvisejici s jeho
planovanym vyfazenim z provozu”, zastava ndzor, ze ocenovani zapornych rizikovych
penéznich tokil vyzaduje pfistup odlisny od hodnoceni kladnych rizikovych penéznich tokd.
Tuto odlisnost doklada na ocefiovani sanacnich a ekologickych nakladl firem.

V nakladovém pfistupu k ocenéni (cost approach) ocenovatel upravuje hodnotu
ocenovaného majetku o fyzické ¢i funkéni opotiebeni, véetné budoucich nékladii na sanaci.
V piipadé sanacnich a revitaliza¢nich ndkladi mize ocenovatel tyto budouci nejisté naklady
odhadnout a diskontovat na soucasnou hodnotu, kterou nasledn¢ odecte od (naptiklad)
reprodukéni ceny majetku. Vhodna diskontni mira pro ocenéni negativnich penéznich tokt
neni stejné jako v ptipadé kladnych penéznich tokii. Oproti kladnym hotovostnim tokiim totiz
v piipadé jejich zapornych prot&jski diskontni mira s riistem rizika/nejistoty'® ohledng jejich
velikosti klesd a v ptipad€ vyssiho rizika mize dokonce opodstatnéné dosahovat negativnich
hodnot.

Nakladovy pristup vyzaduje v pfipadé napt. realitniho ocenéni Upravu hodnoty
projektu o budouci revitalizaéni naklady, které nastanou s koncem Zivotnosti investice.
Kupujici tak logicky o takové budouci naklady upravi cenu, kterou je dnes ochotny zaplatit
(resp. zaplati cenu nizsi, nez pokud by takové naklady nefigurovaly). Pro odhad dopadu musi
byt tyto budouci naklady pfevedeny na soucasnou hodnotu, aby mohly byt zahrnuty do
soucasné¢ kupni ceny projektu. AvSak zatimco standardni diskontovani mize byt vhodné
v piipadé odhadu soucasné hodnoty budouciho proudu hotovostnich prijmii (obecné kladnych
hotovostnich tokﬁlg), takovy pfistup nemusi byt nutné vhodny v pfipadé budouciho proudu
hotovostnich vydajii (zapornych hotovostnich tok).

Hodnotou mé ocetiovatel na mysli cenu, které je svobodné dohodnuta mezi ochotnymi
stranami kupujiciho a prodavajiciho. V piipad¢ kladnych nejistych hotovostnich toki jde
0 (jistou) cenu, kterou dnes plati kupujici prodavajicimu vyménou za budouci tok
(nejistych) penéznich piijmu. V ptipadé nejistych zdapornych penéznich tokd je tomu vsak
zcela jinak: a jde o (jistou) cenu, kterou je ochoten prodavajici zaplatit kupujicimu za to, ze
prevezme k tthrad¢ jeho budouci (nejisty) zadvazek. V piipadé nejistych kladnych hotovostnich
tokii odpovidajici diskontni mira s rostoucim rizikem roste a souc¢asna hodnota takovych (¢im
dale méné jistych, resp. vice nejistych) penéznich piijmi tedy klesa. Oproti tomu S ristem
rizika (nejistoty velikosti) zdpornych hotovostnich tokt bude kupujici takového nejistého

7 Souvisejici ¢lanek, analyzujici vazbu sanagnich nakladi na u&etni hodnotu majetku v Gipravé Mezinarodnich
ucetnich standardt IFRS, americkych ucetnich standardti US GAAP a ¢eské ucetni legislativy, je jiz autorsky
rozpracovany a bude vyhledové nasledovat.

18 \/ praci budeme oznaleni nejistota a riziko brat jako synonyma a nebudeme tedy piili§ dodrZovat jejich
rozliSeni ve smyslu typicky pouzivané definice F. Knighta. Z pohledu nejistoty je pro nas dillezitd nemoznost
ptesného uréeni velikosti budouciho stavu zavazku, a to bez ohledu na miru pfesné kvantifikovatelnosti
takovéhoto rizika. Analogicky tak v pfipadé zvazovani ,nejistého® zavazku vyplaty pojistné ¢astky pujde
v intencich Knightovy definice ve skutec¢nosti o zavazek ,,rizikovy*, nebot’ komer¢ni pojistitel patrné dopiedu
zna (nebo prinejmensim s velkou piesnosti odhaduje) pravdépodobnost, s jakou tato skutecnost nastane.

9 Jde nam o primarné o kladné (zaporné) znaménko obecného hotovostniho toku, aniz bychom kategorii tohoto
toku néjak blize specifikovali; mtze se tedy jednat jak o pfijem (vydaj) ve smyslu kladné (zaporné) cetni
kategorie jako takové [napf. trzby (ndklady)], tak o kladny (zéporny) vysledek obecné rozdilové kategorie
[napft. kladny (zaporny) vysledek hospodatreni = ptijmy — vydaje].
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budouciho zévazku patrné logicky vyzadovat vyssi cenu za prevzeti odpoveédnosti za budouci
(velikosti vice nejistou, mén¢ jistou) thradu. Koncepéné tedy s rustem rizika zapornych
penéznich toki ,,diskontni mira“ kles4 a za jistych okolnosti se mtize dokonce pieklopit do
zaporné hodnoty, tzn. kupujici bude pozadovat platbu vyssi, nez jaka je ocekavana budouci
(zaporna) hodnota ,,.kupovaného* pené&zniho tok.”

Jednoduchy prtiklad klesajici soucasné hodnoty budouciho nejist¢ho kladného
penézniho toku v zavislosti na rostoucim riziku (za jedno obdobi) uvadi Tabulka 3 nize.

YWV 7

Tab. 3: Klesajici sou¢asna hodnota nejistého kladného penéZzniho toku (pfijmu)
Vv zavislosti na rustu rizika

riziko RADR budouci soucasna
hodnota hodnota
nizké 10% 1.000 909
stredni 20% 1.000 833
vysoké 30%  1.000 769

Zdroj: vlastni vypocty

Spole¢nost modelové prodava pravo na (nejisty) budouci kladny hotovostni tok (pfijem) ve
vysi 1.000 za 1 rok. V piipadé nizkého (teoreticky nulového) rizika bude odpovidajici
diskontni sazba na Urovni bezrizikové Grokové miry, modelové zvaZzované ve vysi 10 %.
Diskont tak zahrnuje pouze faktor ¢asové hodnoty penéz, inkasovana ¢astka je jista.

Nyni zvazme nartst rizika. Ocekavany penézni tok (Céastka, kterou investor pfi
mnohanasobném opakovani identické investice v budoucnu v priméru inkasuje) se nadale
neméni a zistava na Urovni 1.000, ale vzrostlo riziko. Kupujici tedy bude diskontovat vyssi
urokovou (diskontni) mirou tak, aby toto vyssi riziko patfi¢n¢ zohlednil.

Stejna logika nésledné plati rovnéz pro tieti ptipad, kdy riziko a odpovidajici diskontni
mira opét rostou. Cim vyssi je riziko budouciho penéZniho pifjmu, tim méné je kupujici
ochoten zaplatit dnes, aby jej ziskal (diskontuje budouci ocekdvany piijem vyssi sazbou a tim
sniZzuje jeho soucasnou hodnotu).

Tento postup vSak podle Heatona neplati v pfipad€, kdy zvazujeme zdporné nejisté
budouci penézni toky (vydaje). V tomto piipadé¢ bude vztah platit presné obracené, tedy
s rustem rizika bude cena pozadovand kupujicim za akceptovani budouciho rizikového
zavazku thrady naopak rast. V tomto momenté bude patrné vhodné&jsi nahradit oznaceni
“kupujici pfipadnéjSim terminem “pojistite]” a jim poZadovanou ,.cenu“ oznacit jako
,»pojistné®. Ostatn¢ obdobny vztah 1ze mj. vysledovat rovnéz v paralele se sana¢nimi néklady
a jejich Gcetnim ocenénim, kdy cena téchto budoucich nejistych nakladt odpovida nejlepSimu
odhadu c¢astky, kterou by podnik zaplatil za vypotadani zavazku ke konci ucetniho obdobi,
nebo za uplatu (,,pojistné*) prevedl na tfeti stranu, naptiklad formou pojisténi (Oswald, 2010).

2 \/ této souvislosti dileZitd poznamka: na skutecnost, e primérnad hodnota ofekavana (expected) neni
hodnotou nejpravdépodobnéjsi (most likely) upozoriiuje (rovnéz pod Garou, ackoliv od véci by patrné
nebyla ani zdiraznénd akcentace v hlavnim textu) naptiklad Myers a kol. (2011): Pokud pracujete
S hotovostnimi toky, méjte na paméti rozdil mezi oc¢ekdvanou hodnotou a nejpravdépodobnéjsi (modalni)
hodnotou. Soucasné hodnoty jsou zalozeny na ocekavanych penéznich tocich, tedy pravdépodobnosti
vazeném priméru moznych budoucich penéznich tokd. Pokud je rozdéleni moznych vysledkd zeSikmené
doprava, bude ocekavany penézni tok vyssi (lepsi) nez penézni tok, ktery je nejpravdépodobnéjsi (Myers,
2011, s. 252). Jinymi slovy, 9 délnikti a koncernovy feditel spolenosti maji pii nahodném vybéru zastupce
jeho ocekavany (primérny vazeny) piijem jiny (vys$i), nez jaka je nejpravdépodobnéjsi hodnota
(tj. pravdépodobnost, Zze nahodné vyberu pracovnika s délnickym piijmem).
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Pouzijeme-li opé&t predchozi piiklad, miZzeme modelové stanovit vysi ,,pojistného*?

pro bezrizikovy budouci vydaj 1.000 opét na trovni diskontu bezrizikovou sazbou 0,1 jako
1.000/1,1=909. Je tomu tak proto, Ze v tomto piipad¢ mtize pojistitel jednodusSe ulozit pojistné
na spofici ucet (v rdmci modelovych piedpokladii dokonalé konkurence, vycisténych trhi
apod. predpoklddame také shodnou sazbu pro vypijcky a zapajcky). Po uplynuti stanovené
doby (jednoho roku) pojistitel vybere zhodnoceny vklad 909*1,1=1.000 a uhradi pfiijaty
zéavazek (jako mezni, posledni pojistitel, ktery za dané pojistné pojisti, protoze jeho zisk se
limitné blizi nule; opét modelové zjednoduseni).

Situace se vSak diametrdln€¢ zmeéni, pokud analogicky s pfedchozim piikladem
zvéazime narust rizika (nejistoty ohledné budouci hodnoty zavazku). Bylo by patrné¢ nesmyslné
predpokladat, ze pojistitel (,,kupujici® zavazku) oproti predchozimu ptipadu piijme nizsi cenu
za rizikové¢jsi (budouci velikosti vice nejisty) zavazek. Dals§i zvySovani diskontni miry
a pokles ceny je pak jesté nesmysInéjsi. Tento ptistup by implikoval, ze ohromna diskontni
mira pii nesmirném riziku by motivovala pojistitele pfijmout zévazek za témét nulovou
kompenzaci, coz je absurdni.

Ve skutecnosti je tomu pravé naopak. Pojistovny piijimaji hotovost dnes vyménou za
moznou uhradu zavazku v nejisté (rizikové) vysi v budoucnu. Soucasnd hodnota budouciho
nejistého zavazku tak za jistych okolnosti mize dokonce prevysit o¢ekavany budouci penézni
vydaj tak, jako se tomu bé&zné d&je v praxi pojiStoven (pojistné v praxi Casto prevySuje
budouci ocekavané, ¢i pravdépodobnosti vazené, ndklady spojené s likvidaci pojistné
udalosti®?) (Heaton, 2005, s. 35). S vy3i rizika tak roste vyse pojistného a diskontni sazba pro
stale se zvySujici riziko ndsledné neustale klesa.

V roviné ekonomické teorie lze tento fenomén graficky zobrazit a popsat pomoci
konkavniho tvaru uzitkové funkce. Uzitkova funkce vyjadiuje pocit blahobytu (uzitek)
jednotlivce v zavislosti na bohatstvi a pro rizikové averzniho jedince se sta¢i smérem dolu
Vv konkdvni tvar tak, jak ukazuje Obrazek 1 nize.

Obr. 1: Konkavni graf uzitkové funkce rizikové averzni osoby

AU
uwy)
U(E(W)
E(UW)
=U(CE)
UGwg)
-RP-+ W
W, CE EW) w,

Zdroj: Qniemiec (2011); dostupné online,
https://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/2/2a/Riskpremium1.png

Legenda: W: platba, U(-): uzitek, E(-): oekavana hodnota, CE: jistotni ekvivalent, RP: rizikova prémie.

21 Ctenaf jisté rozpozna, Ze bezrizikovy budouci vydaj piirozené nezaklada potfebu pojisténi; snahou piikladu je
dat do kontrastu ocenéni jistého (pfedem znamého) vydaje oproti cené (,,pojisténi*) nejistého (rizikového)
hotovostniho toku.

?2 Obchodni model pojidtoven je na tom ostatné zaloZen a pojistné tak musi vedle odekavané thrady zévazkd
z nejistych pojistnych udalosti pokryt rovnéz provozni a ziskovou marzi pojistitelti. Na druhou stranu se
celkové ocekavané naklady pojistoven snizuji o diverzifikacni efekt pojistného kmene, viz nasledujici
poznamka. Hlavnim cilem je poukézat na skutecnost, Ze souc¢asna hodnota zdvazku muze pfevysit budouci
ocekavany penézni vydaj a tedy implikovat zapornou hodnotu diskontni miry (viz déle).
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Rizikove averzni uzivatelé zaplati pfi stejné ocekavané hodnot¢ relativné vyssi cenu za
vyhnuti se nejistému zapornému penéznimu toku (vydaji), nez jakou jsou ochotni zaplatit za
stejné vysoky nejisty kladny hotovostni tok (piijem). Tato zavislost se odviji od zpisobu,
jakym se méni pocit blahobytu jednotlivce pii riiznych trovnich piijmu (bohatstvi). Ztrata
1 milionu K¢ pfedstavuje pro vétSinu jednotlivel vEtsi bolest, nez kolik uzitku jim pfinese
dodatecny zisk stejné Castky; analogicky jsou tak i firmy ochotny zaplatit vyss$i cenu za
vyhnuti se nejistému (rizikovému) zavazku (naptfiklad v primérné vysi 1 milion K¢), nez
kolik by byly ochotny zaplatit za budouci mozné inkaso stejné Castky (jednoho milionu
korun) ve formé piijmu.

Statisticky je ocfekdvand hodnota penézniho toku stfedni  hodnotou
pravdépodobnostniho rozdéleni, které¢ dany penézni tok v priméru dosdhne pii mnoha
opakovanich daného jevu. Stejnd ocekdvand hodnota tak mize vzniknout riznymi
kombinacemi pravdépodobnosti a nejistého penézniho toku. Ocekdvana hodnota velikosti
ztraty 100 K¢ s pravdépodobnosti 0,1 a ztraty 1.000.000 K¢ s pravdépodobnosti 0,00001 je
stejnych 10 K¢. Presto by patrné mnoho klientd rado zaplatilo vyssi pojistné proti druhé
udalosti. AvSak v moment¢, kdy klient zaplati naptiklad 20 K¢ za zbaveni se rizikového
zavazku 1.000.000 K¢ (naptiklad formou ptfevedeni zdvazku na stranu pojistitele vyménou za
platbu 20 K¢ pojistného), pievysi pojistné ocekavanou vysi penézniho toku (Skody)
a diskontni mira tak dosahne zaporné hodnoty.

Heatoniiv celkovy zaver tedy sméruje k nemoznosti ocenovatele hodnotit zdaporné
nejisté penézni toky stejnymi diskontnimi technikami a postupy, jakymi ocenuje kladné nejisté
hotovostni toky.

V praxi se pojiStovny pii ocetlovani budoucich zavazkl chovaji jako racionalni
investofi, pracujici s portfoliem investic (pojistek), jejich vzajemnou korelaci ve vyplatach,
a naslednym diverzifikacnim efektem, ktery snizuje specifické, nesystematické riziko®. Na
zaklad¢é pravdépodobnostniho rozdéleni vyplaty budoucich nejistych zavazki pak pojistovna
urci, jaka vyplata budouciho zdvazku ji zaruci pfedem danou (feknéme 95%) jistotu bodu
zvratu (hodnota inkasovanych pojistnych prémii se rovna soucasné hodnoté ocekavanych
vyplat budoucich zavazki, diskontovanych trokovou sazbou odpovidajici bezpe¢né investici;
tato diskontovana c¢astka ve vysi celkového piijatého pojistného, zhodnocena bezpecnou
urokovou mirou, nésledné pokryje v rdmci piedem zvoleného jistotniho intervalu o¢ekavané
naklady na budouci plnéni plynouci z piijatych zavazki). Vyslednd diskontni mira nicméné
muze dosahovat zaporné hodnoty. Pokud napiiklad ocekavany zavazek vyplaty 1.000
nepiesdhne v 95 % ptipadi hodnotu 1.200 a jistd investicni mira je 6 %, potom cena
pojistného za pfijeti takového zavazku je 1.200/1,06=1.132. Skute¢nost, ze ocekavany
budouci zédvazek 1.000 je pfevzat za vys§i sou¢asnou cenu znamena zapornou diskontni miru
(viz poznamka 22). V tomto pfilaadé je ekvivalentni diskontni mirou zadpornych 13,2 %, resp.
(1.000—1.132)/1.000= —13,2 %"

2 Takovy efekt viak nefunguje vzdy v plném rozsahu. Pro poji§téni odpovédnosti z provozu motorovych vozidel
sice plati, Ze jednotliva rizika (pojistné udalosti) jsou navzajem nezavisla a diverzifikovatelna. Totéz se vSak
neda fict o udalostech typu hurikan, povoden €i zemétreseni, které postihuji vétsi ¢ast pojistného kmene,
Vv ptipad¢ mensich pojistitelti snadno i jeho vétSinu (mistni pojistovna, lokalni hurikan). Obdobné postihne
riziko zmén v legislativé upravujici rozsah povinné ekologické sanace systematicky vétSinu pojistek daného
pojistného produktu. To vSe, veetné nizké piedvidatelnosti vyslednych nakladti napiiklad na likvidaci
ekologickych skod, vede k nardstu soucasné hodnoty pojistek a ristu piedpisu plateb za pievzeti budoucich
zé&vazkl ze strany pojistitell.

24 Ptiklad je prevzat z Heaton (2005), s. 38.
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Dil¢i zavér dosavadni analyzy tedy zni, ze diskontovani zapornych penéznich toka
vyzaduje (alespont podle nékterych autori) koncepéné jiny pfistup, nez je tomu v piipadé
penéznich toki s kladnym znaménkem.

5. Propojeni konceptu jistotnich ekvivalentii a teorie uzitkové funkce

V zavéru clanku se pokusme o syntézu metody jistotnich ekvivalenti a konceptu
uzitkové funkce investora. Predpokladame-li rizikové averzniho investora, pro kterého ma pii
stejném ocekavani stfedni hodnoty vyplacené ¢astky jistota vyssi uzitek nez nejistota, potom
vramci metody jistotnich ekvivalenti (CE) mé& pro takového investora nejistych,
oc¢ekavanych 1.000 nizsi uzitek nez jistych 1.000, a proto nasledné¢ vyzaduje vyss$i vynos.
Pokud bychom se ptali, kolik pro n¢ho ¢ini jistotni ekvivalent nejistych 1.000 pii znalosti
RADR=20 % a bezrizikové vynosové miry r=10 %, pak jednoduse vypocteme, jaka jista
budouci castka by ndm po diskontovani bezrizikovou vynosovou mirou dala soucasnou
hodnotu 833, tedy x/1,1=833 —> x=833*1,1=916,3. Koeficient jistotniho ekvivalentu je potom
podil jistotniho ekvivalentu a ocekavané (nejisté) hodnoty, 916,3/1.000=0,9163. Pokud jako
kontrolu koeficientem jistotniho ekvivalentu zpétné pronasobime ocekavany (nejisty) penézni
pfijem, ziskdme budouci jistotni ekvivalent a jeho diskontovanim bezrizikovou trokovou
sazbou (kdy zohlednime pouze faktor casu) ziskdme odpovidajici soucasnou hodnotu:
(0,9163*1.000)/(1+0,1)=833.

Pokud by vsak oproti uvedenému piikladu hodnota RADR nebyla a priori znama,
museli bychom CE odhadnout podle uzitkové funkce (typicky rizikové averzniho) investora,
napiiklad aplikaci Gasto zvaZované logaritmické funkce® u(V)=In(V), v kombinaci
s pravdépodobnostnim rozdélenim ocekavané budouci vyplaty 1.000, naptiklad
s pravdépodobnosti 80 % ocekavana vyplata 900, na 20 % ocekavany piijem 1.400
(oCekavana hodnota celkové investice tak stale zGstdva na  1.000, resp.
0,8*900+0,2*1.400=1.000). Uzitek nejistych 1.000 by pak pro investora byl inverzni funkci
Kk pfirozenému logaritmu funkce uzitkové, tedy e7[0,8*In(900) + 0,2*In(1.400)] =
€"6,89076=983 a diskontovanim bezrizikovou urokovou sazbou 0,1 bychom ziskali
soucasnou hodnotu nejistého budouciho penézniho piijmu ve vysi 983/1,1=893 (blize viz
oddil ,,Jistotni ekvivalent vynost odvozeny z individualniho postoje K riziku“, Matikova —
Maiik, 2007, s. 202—203).

Piedeslé hodnoté 983 odpovida ocekdvany uzitek investora E[u(X)] = 6,8908. Pokud
na ocekavanou hodnotu (tedy pravdépodobnosti vazeny vysledek) aplikujeme uzitkovou
funkci investora, ziskame naopak wuZitek z ocekavané hodnoty U[E(X)] = In[E(X)] =
In(0,8*900+0,2*1.400) = In(1000) = 6,9077. Srovnanim obou hodnot pak ziskame piedstavu
o vztahu (vétSi/mens$i) mezi ofekavanym uzitkem a uzitkem z ocekavané hodnoty. Pro
rizikové averzniho investora by mélo platit, Ze ocekdvany uzitek E[u(X)] < uzitek
z o¢ekéavané hodnoty u[E(X)], nebot’ k riziku mé averzi a ddva piednost jistotéze; a skutecné,
plati E[u(X)] = 6,8908 < 6,9077 = u[E(X)].

% Stejn& dobte by viak poslouzila jakékoliv jina ,,zajimava“ (Beedles, 1978, s. 19) funkce, charakteristicka pro
rizikové averzniho spotiebitele s rostoucim celkovym, ale klesajicim meznim uZzitkem, tedy se zpomalujicim
se rostoucim pribéhem (napfiklad druhd odmocnina; v obecné roviné pak jakakoliv konkavni funkce).
Podstatné tedy je, aby funkce méla kladnou prvni a zapornou druhou derivaci. V pfipadé pfirozeného
logaritmu a druhé odmocniny to zjevné plati, nebot’ In’(x) = 1/x > 0 a In”’(x) = (1/x)’ = —1/x"2 < 0 (pro
kladna x), resp. v pfipad¢ sqrt(x) analogicky (x"0,5)° = 0,5(1/x"0,5) > 0, druha derivace pak po Upravé
(-1/4)x(—1,5) < 0.

Respektive pfirtstek uzitku z ptirtistku oCekavané hodnoty je mensSi nez ubytek uzitku pii ztraté stejné
o¢ekavané hodnoty; Tu[+E(X)] < JU[-E(X)] (viz Hofejsi a kol., 2018, s. 128).
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Propojeni konceptu jistotniho ekvivalentu s teorii uzitku nasledné prezentuje Graf 2.
Z grafu je patrné, Ze penézni Castka jistotniho ekvivalentu CE je sice mensi, nez oCekavana
hodnota E(X), je vSak jistd a pfinasi zvazovanému (rizikové averznimu) investorovi stejny
ocekavany uzitek ve vysi u(CE) = E[u(X)].

Obr. 2: Vztah mezi uzitkem z jistotniho ekvivalentu a o¢ekavanym uZitkem
u(x)

ulE(X)]

Efu(X)]

E(X)

Zdroj: Alto (2019), upraveno

Zavéry a doporuceni

Cilem Cclanku bylo predstaveni kritického, v ramci moznosti uceleného pohledu na
problematiku ocefiovani zapornych nejistych penéznich toku z hlediska akademické diskuse
poslednich 50+ let. Clanek shrnuje vyvoj teoretického nazoru na diskontovani budoucich
rizikovych vydaji (zdpornych penéznich tokl) a v pfipad¢ jistotnich ekvivalentl se dotyka
rovnéz teorie uzitkové funkce.

V soucasnosti vyrazné preferovany rizikov€é upraveny diskontni pfistup je orientovany
predevsim na nejisté kladné penézni toky. V piipadé€ nejistych zdapornych (vydajovych, resp.
zavazkovych) penéznich tokl vSak ptedstavuje aplikace kladné rizikové upravené diskontni
sazby (RADR) rozsahle diskutovanou moznost zavaznych koncep¢nich problémd, které se
negativni diskontni sazba snazi teSit. Ani tomuto reSeni se vSak nevyhybaji souvisejici
problémy.

V kontextu diskutované oblasti, s pfihlédnutim ke shrnujici Tabulce 2, ale zejména pak
k osobnimu ztotoznéni se zavéry praci Everetta—Schwaba (1979) a Gallaghera—Zumwalta
(1991) se mé autorské doporuceni kloni pfinejmenSim k opatrnosti pii aplikaci metody
RADR. Pfes jeji dominantni postaveni v ocefiovaci praxi konkrétné vidim prostor pro
variantni posouzeni investic metodou CE vSude tam, kde to praktickd proveditelnost
umoziuje.

Jako jedno z omezeni konceptu RADR vnimam slouceni faktoru Casu a rizika do jediné
veli¢iny. Aplikace jednotné (rizikové upravené) diskontni sazby na celé obdobi oekavanych
penéznich tokli nadto nemusi byt ve vSech piipadech nutné opodstatnéna. Stavebnicovy
model (Casto expertné stanovenych) ptirazek RADR ve svém disledku predpoklada slozené
uroceni (resp. diskontovani) jednotlivych rizikovych komponent v Case a jejich prolnuti se
s koncepcné odliSnym faktorem ¢asové hodnoty penéz. Za jednoduchost jeho aplikace se tak
Vv disledku nutné plati snizenim flexibility jako moZnosti detailnéji zohlednit konkrétni vyvoj
rizika (jeho ,,vyfeSeni*) v Case. Zavery Gallaghera a Zumwalta navic ukazuji na vyraznou
citlivost vysledného ocenéni (soucasné hodnoty) na presnost (zmény) odhadu hodnoty vstupni
(zaporné) diskontni sazby. V tomto sméru vidim aplikaci metody CE jako pruznéjsi
a V opodstatnénych ptipadech pro praxi piinosné€jsi; vyvoj zavéri odborné diskuse na toto
téma ostatné tento nazor podporuje.
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Jak je vidét, zejména z diivodu jednoduchosti v praxi rozsifené pouziti stavebnicové metody
rizikové upravené diskontni sazby (RADR) stidle nema bezvyhradné piijeti, a to zejména ze
strany akademické obce. Navzdory 50+ letim soustavného teoretického badéani lze tedy
1 nadale opravnéné ocekavat nové piispévky k vyzkumu této oblasti a soucasné vitat kazdé
dalsi ptipadné obohaceni teoretické diskuse k aktualni, potfebné a soucasné zajimavé casti
firemnich financi.
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Odhad soucasné hodnoty ocekavanych vydaji v kontextu ocenéni
zapornych rizikovych penéznich tokii metodami RADR a jistotnich
ekvivalentii CE

Vojtéch Menzl

ABSTRAKT

Clanek si klade za cil poukazat na §ir§i problematiku ocefiovani zapornych rizikovych
penéznich tokd metodami diskontovani rizikové upravenou mirou (RADR) a metodou
jistotnich ekvivalentii (CE). Diskutuje odlisnd pojeti rizika a nejistoty, predstavuje piehled
vyzkumu (odborné literatury) v oblasti rizikové Upravy a diskontovani budoucich nejistych
penéznich tokli za poslednich 50+ let a dotykd se rovnéz vzijemného vztahu metody
jistotnich ekvivalentli, metody rizikove upravené diskontni sazby a konceptu uzitkové funkce
investora. Clanek uzavird poukaz na potiebu opatrnosti a kritického pohledu na obecnou
aplikaci Vv praxi rozsifené metody RADR pfi hodnoceni zapornych rizikovych hotovostnich
toktl (vydaju).

Kli¢ova slova: RADR; metoda jistotnich ekvivalenti; CAPM; koeficient beta; uzitkova

funkce; riziko; bezrizikova diskontni sazba.

Estimating Present Value of Expected Expenditures in the Context of the
Valuation of Negative Risk Cash Flows Using the RADR and Certainty
Equivalent Methods

The presented paper aims to point at the broader context of valuation using the methods of
risk-adjusted discount rates (RADR) and certainty equivalents (CE), respectively, when
dealing with negative risk cash flows. The article discusses different concepts of risk and
uncertainty, presents an overview of the research (literature) on risk adjustment and
discounting methods applicable on future uncertain cash flows published over the past 50+
years, and also addresses how the methods of certainty equivalents and risk-adjusted discount
rates interlink and relate to the concept of utility function. The article concludes with a call for
caution and critical view when the universally adopted RADR method is applied in valuation
of negative risk cash flows (expenditures).

Key words: RADR; certainty equivalent method; CAPM; beta coefficient; utility function;
risk; risk-free discount rate.

JEL classification: D81, G11, G30, 012
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Riuzné kategorie vynosnosti nemovitosti a dopady
jejich aplikace

Daniel Vesely — Tomds Podskubka

Uvod

Mira vynosnosti piedstavuje jeden ze zdkladnich parametrii komercnich nemovitosti —
investorim poskytuje informaci o névratnosti investice, vramci oceniovani pak hraje
nezastupitelnou roli pfi pfevodu budoucich vynosti do soucasnosti. Udavané informace
0 vynosnosti, napiiklad v médiich v souvislosti s prob&hlou transakci, mohou byt pro
nezasvécené publikum zavadéjici. Yield, jak je vynosova mira v nemovitostni sféfe nazyvana,
totiz nelze méfit jednim metrem, existuje n€kolik kategorii yieldu a v urcitych piipadech
mohou byt rozdily pomérné¢ vyznamné. Pro investora to mize znamenat riziko nevyhodného
rozhodnuti, pro odhadce to pak mize znamenat neptesny odhad hodnoty nemovitosti.

Cilem tohoto ¢lanku je popsat a nasledné analyzovat rozdilné kategorie vynost (yieldi), které
se vyuzivaji pfi ocetiovani nemovitosti. Clanek seznami étenafe S moznostmi vyhodnocovani
a posuzovani vynosnosti nemovitosti a disledky jednotlivych variant piedstavi na ndzornych
ptikladech. Ptiklady budou mit za cil poukézat na mozné dopady v dasledku nespravného
vyhodnoceni ¢i posouzeni a nastinit mozné faktory, které mohou ptedstavovat jeho pfi¢inu.
Budeme radi, pokud timto ¢lankem rozvineme odbornou diskuzi.

Zakladni metodicka uprava

V principu yield vyjadfuje miru rizika dosazeni vynost z najemného, poklesu hodnoty
investice v Case a jeji likvidnost. Obecné lze tvrdit, podobné jako u jinych typu investic, ze
atraktivita investice se fidi jejim rizikem, likviditou a ocekédvanym vynosem. Naptiklad
U prime nemovitosti je typické nizké riziko a vysoka likvidita, coz zplsobuje vysokou
poptavku a v disledku toho je vySe yieldu nizkd a naopak. Mezi hlavni parametry, které
ovliviiuji vysi yieldu, patfi typ nemovitosti, technicky standard, lokalita a charakteristika
najemnich vztaht. Dllezitym parametrem je také situace statu, nebot’ kazdy stat disponuje
vlastnim jedine¢nym prostiedim z pohledu politickych, ekonomickych, pravnich aspekt nebo
aspektli samotného realitniho trhu a podobné také na kazdy stat ptsobi individualné vnéjsi
vlivy mezinarodniho trzniho prostfedi.

Ur¢it miru vynosnosti, resp. vysi yieldu se na prvni pohled zd4 snadné. Staci uplatnit
zékladni vypocetni vztah — ro¢ni vynos resp. zisk vydélit cenou/hodnotou nemovitosti.
Blizsim pohledem se zalezitost mirné komplikuje, nebot’ vynos resp. zisk lze rozliSovat na
nékolika trovnich a podobné také cena/hodnota vstupujici do vypoétu muze mit rizné
podoby.

Jednotlivé kategorie yieldu Ize rozliSovat ze dvou zakladnich uhlt pohledu — v jednom
pfipad¢ je tématem zohlednéni nékladt, v druhém piipad€ pak zalezi na typu vynosu.

Podivejme se nejprve podrobnéji na prvni zmitlovany thel pohledu. Naklady, které
mohou byt zohlednény ve vypoctu, predstavuji pribézné nédklady neptfefakturované
najemcum, tedy takove, které pripadaji na vrub investora, resp. vlastnika nemovitosti. Typove

Ing. Daniel Vesely — senior consultant; znalecky istav TPA Valuation & Advisory s.r.0.
Ing. Tomas Podskubka, Ph.D., MRICS — senior manager; znalecky tistav TPA Valuation & Advisory s.r.o.,
soudni znalec, ¢len RICS
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se jedna o priabézné vydaje na rekonstrukce, opravy ¢i modernizace, néklady na spravu
a pripadné jiné neocekavané vydaje. Ackoliv jsou tyto naklady redln¢€ vynakladany pievazné
jednorazove v nepravidelnych intervalech, modeluji se obvykle na bazi rocniho priméru. Dale
se muze jednat o tzv. service charge, které zahrnuji zejména naklady na energie, uklid apod.,
a to vpiripad¢ neobsazenych prostor (jinak jsou tyto ndklady zpravidla prefakturovany
najemcim), piipadné dal§i naklady =z titulu letting fee (poplatky za zprostfedkovani),
kontribuci na fit out (piispévky na zafizeni a vybaveni pronajimanych prostor), event. rent
free (ndjemni prazdniny ¢i slevy z ndjemného). Ty jsou vSak v rdmci modelaci uvazovany
jako jednorazové a bézn¢ k nim proto neni ptihlizeno.

Na trovni kupni ceny (trzni hodnoty) mohou byt zohlednény naklady v podobé
transakcnich, neboli akvizi¢nich nakladd. V zasadé se jedna o ndklady, které investor
(kupujici) vynalozi krom¢ samotné kupni ceny za danou nemovitost, aby transakce prob¢hla.
Obvykle se jedna o naklady z titulu dani, transak¢niho poradenstvi a jiné poplatky, nicméné
urcujicim faktorem v tomto ohledu je, zda transakce probéhne formou tzv. asset dealu (forma
pfimého prodeje samotné nemovitosti) ¢i share dealu (formou prodeje spole¢nosti nebo jeji
¢asti, ktera danou nemovitost drzi a obhospodaiuje — SPV, neboli special purpose vehicle).
Naptiklad pii asset dealu se v ¢eském prostiedi hradi dan z nabyti nemovitosti ve vysi 4 %,
pii share dealu tento naklad odpada a naopak je tieba vynalozit vyssi naklady za transakéni
poradenstvi (napt. na due diligence kupované spolecnosti). Pfi volbé formy transakce je
urcujici zejména velikost ve smyslu ceny nemovitosti a spole¢n¢ s tim také danova politika na
daném trhu, u share dealu funguje princip uspory z rozsahu — s rostouci cenou za nemovitost
procento akvizi¢nich nakladii vici kupni cené klesd. V Ceském nemovitostnim trhu
jednoznacéné prevlada forma transakci typu share deal.

Kromé¢ uvedenych transak¢nich nakladii mize vysi yieldu ovlivnit jesté také ptipadna
odlozena dafi,” coz se tyka transakci realizovanych formou share dealu. Zejména v piipadd
nemovitosti drzenych v SPV po delsi dobu Ize pocitat s vyssi pravdépodobnosti vlivu
odloZené dang, a to primarné vlivem rozdilu danové zustatkové ceny nemovitosti a jeji Gcetni
zustatkové hodnoty, ktera se diky pfecenéni mtze dale zvySovat. Odlozena dan vSak muze
i nemusi byt zahrnuta v kupni ceng, to se odviji zejména od situace na daném trhu — zda je trh
na stran¢ prodéavajiciho ¢i kupujiciho. V béznych trznich situacich pak byva odloZzend dan
zohlednéna ¢éstecné (napt. ve vysi 50 %).

V zavislosti na tom, zda jsou nebo nejsou v kalkulaci yieldu zohlednény néklady, je
rozliSovan net yield (Cistd mira vynosnosti) a gross yield (hruba mira vynosnosti). Net yield je
uvazovan tak, Ze roc¢ni vynos je kalkulovdn jako vynos zndjemného ponizeny
o neprefakturované naklady a kupni cena je potom kalkulovédna v¢etné transakcénich néklada.
Naopak v ptipadé gross yieldu je uvazovan ro¢ni vynos z najemného jako takovy a kupni
cena predstavuje cenu za nemovitost bez dalSich nakladid s transakci spojenych. Z principu
tudiz net yield bude vzdy niz8i, neZ gross yield. Zaroven net yield ma lepsi vypovidaci
schopnost z pohledu investora, nebot’ udava takovou miru vynosnosti, kterou ve skute¢nosti
z dané investice inkasuje a odrazi tak redlnou miru névratnosti. Na druhé strané je vypocet net
yieldu zavisly na odhadu nakladt, ktery muze byt zkreslen neadekvatnim subjektivni
odhadem, u gross yieldu zalozeném na jednoduse danych hodnotach takové riziko prakticky
neni.

V piipadé prime nemovitosti (tj. nejlepSich nemovitosti) je pfitom rozdil mezi net
a gross yieldem z pohledu pribéznych nakladu obvykle marginalni, nebot” takové nemovitosti
jsou charakteristické vybornym technickym stavem. Pfipadna rizika spojend s nutnosti

“ Pro ucely tohoto &lanku pouZivame zjednodusend pojem odlozena daii. Myslime tim p¥ipadné i LCGT (latent
capital gains tax), pficemz blizsi analyzou se nyni nezabyvame.

Ocenovani, ro¢. 12, &. 2, 2019



D. Vesely — T. Podskubka: Rizné kategorie vynosnosti nemovitosti a dopady jejich aplikace

prabéznych investic jsou spiSe zohlediiovéna v ramci yieldu. Vyznamnéjsi vliv maji prubézné
naklady v piipad¢ starSich nemovitosti, kde je nutné pocitat S pribéznymi investicemi tak, aby
byl zajistén dostatecny technicky stav takové nemovitosti. Nemusi se pfitom jednat pouze
o obnovovaci naklady dané nemovitosti, byt obvykle tvoii nejvyznamnéjsi polozku v ramci
prabéznych nakladu.

Druhym uhlem pohledu na kategorie yieldu je opét typ ro¢niho vynosu, avSak ve
smyslu toho, jaky je uvazovan vynos z ndjjemného — mize jim byt aktualni vynos, trzni vynos
¢i potencidlni vynos. Za samostatnou kapitolu lze povazovat ekvivalentni vynosnost, ktera
zjednoduSené predstavuje celkovou miru vynosnosti za dobu zivotnosti nemovitosti (ARTN,
2017). Kalkulace na bazi aktualniho vynosu vede ke zjisténi initial yieldu, neboli pocatecni
vynosnosti. Urceni tohoto typu vynosu je jednoduché, nebot’ je zalozené na sjednané (realn¢
dosahované) vysi vynosu v ur¢ity okamzik. Typicky se lze proto s jeho aplikaci setkat pfi
reportovani transakci. Vynosnost kalkulovand na bézi trzniho vynosu predstavuje
reversionary yield, a to podle metodiky ocenovani zvané ,term & reversion®, kde faze
reversion predstavuje simulaci trzniho najemného. V tomto pfipadé¢ se vychazi z trzniho
najemného, tedy odhadu ndjemného na zakladé pomérd na daném trhu a v daném Ccase.
Vynosnost na bazi potencidlniho vynosu pak ptedstavuje potential yield. V tomto ptipadé se
jednéd spiSe o teoretickou kategorii yieldu v situaci, kdy by dand nemovitost byla plné
pronajata. Ekvivalentni vynosnost, oznacovana jako equivalent yield, lze chapat jako vnitini
vynosové procento veskerych penéznich tokli vyvolavajici sou¢asnou hodnotu rovnou kupni
cené ¢i trzni hodnoté. Jednd se o vynosnost, které lze dosdhnout na zakladé¢ soucasnych
sjednanych ndjemnich smluv, c¢asové vazenou s vynosnosti stanovenou na zakladé
odhadnutého trzniho najemného (Waytt, 2013). Z hlediska propracovanosti je equivalent yield
na nejvyssi urovni, ma také nejvyssi vypovidaci schopnost, a to diky zohlednéni podminek
aktudlné sjednanych najemnich vztahii a zarovenl budouciho pfedpokladaného vyvoje
najemnich vztahti odpovidajicim trzim pomérim. Vzhledem ke komplexnosti zplsobu
vypoctu tohoto typu yieldu je zjiStovan pouze v ramci detailnich modelaci.

V nasledujici tabulce je uvedeno schéma, ze kterého jsou patrné jednotlivé kategorie
yielda.

Tab. 1: Tab. ¢. 1: Schéma kategorii yieldu

Gross yield Net yield
Sjednany vynos Gross initial yield Net initial yield
Potencialni vynos Gross potential yield Net potential yield
Trzni vynos Gross reversionary yield Net reversionary yield
Ekvivalentni vynos Gross equivalent yield Net equivalent yield

Zdroj: vlastni tiprava

V piipadé nejlepsich nemovitosti V ramci daného trhu se pouziva oznaceni prime yield. Jedna
se o vynosnost takovych nemovitosti, které¢ jsou nejlepsi co do klicovych parametrq,
predstavujici zejména lokalitu a technicky standard, a které jsou plné pronajaté na zakladé
dlouhodobych najemnich smluv za dlouhodobé udrzitelné najemné odpovidajici trznim
pomértum. V praxi predstavuje prime yield jakysi benchmark, realitni spole¢nosti jej reportuji
ve svych trznich analyzach. Otazkou je, o jaky typ yieldu se pfesné jednd, nebot’ tato
informace nebyva uvadéna. Rozdily mezi jednotlivymi kategoriemi yieldu jsou vSak v ptipadé
prime nemovitosti zpravidla marginalni. To je ddno zanedbatelnym rozdilem mezi net a gross
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yieldem sohledem na minimalni prabézné naklady a také relativné nizké procento
akvizi¢nich ndkladl, resp. vliv do vysSe yieldu. Predpokldda se také plnd obsazenost
a sjednané najemné odpovidajici trznimu najemnému, diky cemuz by yieldy pfi sjednaném,
potencidlnim a trznim mély byt prakticky shodné. Je také tfeba dodat, ze prime yield neni
piesné pocitané Cislo na konkrétnich transakcich, ale spiSe jakysi hypoteticky udaj, ktery je
odrazem nazoru utvoreného s ohledem na realizované transakce.

Vyvoj yieldi v ¢ase a v ramci jednotlivych typti nemovitosti

Vyse yieldi se z logiky véci 1i8i mezi jednotlivymi nemovitostmi V daném okamziku.
Obecné také existuji urcité relace mezi jednotlivymi typy nemovitosti a také se meéni v Case
S tim, jak se vyvijeji jiné vlivy ptsobici na vynosnost nemovitosti.

Historicky vyvoj prime yieldd reportovany realitnimi spolecnostmi je uveden na
nasledujicim obrazku, pro srovnani je v grafu zahrnut také vyvoj irokovych sazeb hypoték.

Obr. 1: Obr. ¢. 1: Historicky vyvoj yieldi a irokové sazby hypotecnich uvéri

e Office === Industrial == == Retail «+<++ Urokova sazba hypote¢nich uvért

11%
10%
9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2% :
1%
0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Zdroj: King Sturge, CBRE, Hypoindex

Rozdily mezi yieldy v ramci jednotlivych druhli nemovitosti se nijak zasadné neménily, coZ je
principidlné¢ dano charakterem danych druhi nemovitosti a riziky snimi spojenymi.
Vynosnost primyslovych nemovitosti byla ve sledovaném obdobi vZdy nejvyssi. V ptipadé
maloobchodnich a kancelafskych nemovitosti se pohybovala na obdobné urovni, nékdy
S mirnym rozdilem, n¢kdy ve shodné vysi.

Co se tyce zavislosti yieldi na trokovych sazbach hypotec¢nich avért, uréity vliv je
zde patrny. Zmény se vSak neprojevuji ptimo, ale s uréitym zpozdénim. Mezi divody, pro¢
tomu tak je, patii napiiklad odstup zpiisobeny dobou, kterd uplyne mezi zahdjenim vystavby
ur¢ité nemovitosti a jejim uvedenim na trh, resp. prodejem. Urcity vliv mé také obecné
dlouhodoby charakter investic do nemovitosti ¢i obecnd nerovnovaha mezi nabidkou
a poptavkou.

Mozné dopady nespravného posouzeni yieldi

Aby bylo mozné ukazat redlné dopady nesprdvného posouzeni yieldd, at uz pfi
vyhodnocovani naptiklad v ramci realizované transakce, nebo pifi posuzovani investi¢nich
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zaméri, provedli jsme simulaci kalkulace yieldt v ramci dvou hypotetickych, ale ptitom
realnych ptipadovych scénaiti.

Pripadovy scénar 1: Predstavme si star$i velkosklad, ktery se nachéazi v blizkosti
dalnice D8. Hala byla postavena pted 18 lety a zatim neprodélala zadnou zasadné&jsi
rekonstrukci. Pronajimatelna plocha &ini 65 tis. m? Nemovitost je zcela pronajata jedinému
najemci, sjednané najemné &ini 3 198 tis. EUR/rok, coz je v prepodtu 4,10 EUR/m?/mésic,
doba do vyprSeni stavajici smlouvy je 2 roky. Nemovitost byla prodana formou share dealu
(prodej 100 % podilu), pficemz sjednana cena za samotnou nemovitost ¢inila 47 mil. EUR.
Néklady kupujiciho vynaloZené na realizaci transakce ¢inily 940 tis. EUR, coz je 2 % z kupni
ceny nemovitosti. Spolecnost, ktera nemovitost vlastni (a byla pfedmétem transakce),
evidovala odlozeny danovy zavazek ve vysi 2,35 mil. EUR, to je 5 % zkupni ceny
nemovitosti. Odhadci se podafilo uvedena data ziskat a rozhodl se provést analyzu yieldu
Z této transakce, aby je mohl déle vyuzit v ramci své praxe. Provedl proto jest¢ odhad trzniho
najemného a zjistil, Ze trzni vyse u srovnatelnych nemovitosti ¢ini 3,80 EUR/m*mésic, resp.
2 964 tis. EUR/rok. Sjednané najemné je tedy vyss$i, nez trzni. Dale odhadce provedl jesté
odhad vyse nepiefakturovanych nakladd, a to ve vysi 6 % z trzniho najemného, tj. asi 178 tis.
EUR/rok.

Na zaklad¢ uvedenych dat pak odhadce analyzoval jednotlivé kategorie yielda
a dospél k t¢émto vysledkim:

Tab. 2: Tab. ¢. 2: Hodnoty yieldi k pripadovému scénaii 1

Gross yield Net yield
Sjednany vynos 6,80 % 6,30 %
Potencialni vynos 6,80 % 6,30 %
Trzni vynos 6,31 % 5,81 %
Ekvivalentni vynos 6,36 % 5,86 %

Zdroj: vlastni uprava

Z vysledkl je ziejmé, ze vynosnost pii souCasném i potencidlnim pfijmu z prondjmu je
shodna, nebot’ je nemovitost zcela pronajata. Projevilo se vSak to, ze sjednané najemné
pfevySuje trzni najemné, které¢ bylo zjiSténo reSer§i ndjemného u jinych hal obdobného
charakteru (nemovitost je tzv. overrented) a vynosnost pii soucasném piijmu z pronajmu je
tedy vyS$i, neZ pfi trznim pfijmu z pronajmu. Rozdil v tomto ohledu predstavuje 0,49 p.b.
Equivalent yield se z podstaty véci nachazi v rozmezi yieldi na bazi soucasného a trzniho
najemneho, vice se pfitom blizi tomu trznimu, nebot’ smlouva se soucasnym najemcem vyprsi
jiz za 2 roky. V této chvili vynikd vysoka vypovidaci schopnost equivalent yieldu, kdyz
vynosnost pii soucasném piijmu z prondjmu ovliviluje pomérn¢ vysoké sjednané najemné.
Samoziejm& je mozné, Ze se podafi zvySeny ndjem udrZet i po skonceni sjednaného
kontraktu, je vSak nutné zabyvat se riziky stim spojenymi a ztoho plynouci
pravdépodobnosti udrzeni vyssiho ndjemného.

Pii porovnani hrubé a Cisté vynosnosti se projevilo pomémé vysoké procento
nepiefakturovanych nakladii, to je vSak dano stafim haly a ztoho vyplyvajici potfebou
vynakladat pomérné vysoké naklady zejména na opravy v porovnani s novostavbami. Ur¢itou
roli hraji také akvizi¢ni ndklady. Rozdil dany zohlednénim nakladi ¢ini 0,50 p.b. Pokud by se
navic ve vynosnosti nemovitosti zohlednila odloZzend dan v plné vysi, ziskali bychom
nasledujici udaje:
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Tab. 3: Tab. ¢ 3: Hodnoty yieldi k pripadovému scénaii 1

Net yield
Sjednany vynos 6,01 %
Potencialni vynos 6,01 %
Trzni vynos 5,54 %
Ekvivalentni vynos 5,59 %

Zdroj: vlastni Giprava

Cista vynosnost by v tomto disledku jesté dale poklesla 0 0,27 az 0,29 p.b. V otazce toho, zda
odlozenou dan pii oceniovani viibec zohlediiovat, natoz pak pifimo do vypoctu yieldu, vSak
mohou existovat rizné nazory. Pokud je vSak cilem posuzovat trzni hodnotu, je podle naseho
nazoru adekvatni respektovat trzni situaci v daném okamziku. Z naSich zkuSenosti zalezi na
tom, jaka panuje situace na trhu z hlediska vyjednavaci sily kupujiciho a prodavajiciho, coz se
projevuje v mife zohlednéni odlozené dané v kupni cen¢.

Pokud shrneme poznatky z tohoto piikladu, dojdeme k zavéru, Ze vynosnost se muze
lisit téme&f o 1 cely procentni bod. Pokud by se do vypoc¢tu navic promitl plny vliv odlozené
dang, rozdil by ¢inil uz 1,26 p.b.

Pripadovy scénar 2: Predstavme si administrativni budovu, kterd se nachdzi
Vv centralni ¢asti Prahy, a ktera byla zkolaudovana a uvedena do provozu pted pil rokem. Tato
nemovitost je ve vlastnictvi SPV spolecnosti, pficemz investor zvazuje nakup 100 % podilu
na této spolecnosti. Budova disponuje 6 700 m? pronajimatelnych ploch, aktudlng je pritom
obsazena z 80 %. Soucasné najemné c¢ini 1 350 720 EUR/rok, coz piedstavuje v pruméru
21,00 EUR/m?/mésic. Vsechny ndjemni vztahy byly sjednany jesté¢ pfed dostavbou na 5,5
roku a doba zbyvajici do jejich vyprSeni je tedy 5 let. Ocekavané akvizi¢ni naklady byly
investorem odhadnuty na 400 tis. EUR.

Investor bude chtit nakup financovat ¢astecné uveérem, banka si proto vyzada ocenéni.
Odhadce vypracovava ocenéni, vaha vSak nad volbou yieldu. V blizkosti dané nemovitosti se
pied ¢tyfmi mésici prodala taktéZ nové dokoncena kancelatrska budova, pficemz v novinach
bylo uvedeno, Ze realizovany vynos ¢inil 4,60 %. K ziskanému udaji vSak chybi blizsi
informace o tom, jak byl kalkulovan. Pokud by odhadce aplikoval dany yield na jednotlivych
bazich, dospél by k nésledujicim vyslednym hodnotadm budovy:

Tab. 4: Tab. ¢. 4: Hodnoty budovy k pripadovému scénari 2

Gross yield Net yield
Sjednany vynos 29 363 tis. EUR 28 588 tis. EUR
Potencialni vynos 36 879 tis. EUR 36 103 tis. EUR
Trzni vynos 37 578 tis. EUR 36 802 tis. EUR
Ekvivalentni vynos 35 924 tis. EUR 35 148 tis. EUR

Zdroj: vlastni Giprava

Jak je vidét, vysledky se pomérné znacné rozchazi, nejnizsi hodnota ¢ini 28,6 mil. EUR,
naopak nejvyssi 37,6 mil. EUR. To je rozdil asi 9 mil. EUR (rozdil 24 — 31 % podle volby
zakladny). Nejvétsi vliv na odlisné hodnoty ma v tomto piipadé relativné nizka obsazenost
zplisobend tim, Ze se jedna o prakticky novou budovu, kdy plné obsazeni ndjemci miiZze byt
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beézné otazkou horizontu presahujiciho jeden rok. Naopak rozdily mezi hodnotami pocitanymi
na bazi gross a net yieldu jsou malé (cca 2,0 — 2,7 %), coz je dano nizkymi pribéznymi
naklady a akvizi¢nimi naklady.

Shrnuti

Zuvedenych prikladi je zfejmé, Ze vyhodnoceni a aplikace yieldu je pomérné
komplikovanou zélezitosti a nemusi se jednat o jednoznac¢nou tvahu.

Méné komplikovana je situace u prime nemovitosti, kde rozdily mezi jednotlivymi
kategoriemi yieldu jsou minimalni. Divody jsou dva — nizké procento pribéznych naklada
viéi pfijmu z prondgjmu a obvykle plnd obsazenost. Nejvyznamnéj$i polozkou v tomto
kontextu byvaji akvizi¢ni naklady, které vSak také nemivaji u prime nemovitosti zasadnéjsi
vliv, a to sohledem na celkové vysokou hodnotu takovych nemovitosti. U starSich
nemovitosti nebo obecné ve specifickych ptipadech pak mohou byt rozdily mezi jednotlivymi
bazemi yieldu pomémné velké. Nejcastéji diky vysokému procentu nakladi viacéi piijmu
z pronajmu, vysokému procentu akvizi¢nich nakladi vi¢i kupni cené, nizké obsazenosti,
docasn¢ zvysenému ¢i snizenému najemnému apod.

Podle naSeho ndzoru nelze jednoznaéné urcit jednotny postup, jak yield posuzovat.
Odhadce by mél vzdy piihlizet ke specifikim daného ptipadu a drzet Vjeho ramci
konzistentni postup. Urc€itou roli hraje pfi posuzovani yieldu také dostupnost informaci. Ve
vyhod¢ je jednoznac¢né odhadce, ktery trh sleduje a mé k uskuteénénym transakcim blizsi
udaje.

Zavér

V tomto clanku jsme se zabyvali problematikou posuzovani vynosnosti nemovitosti.
Vzhledem k tomu, Ze se jedna o jeden z fundamentalnich vstupt pfi ocenovani komer¢nich
nemovitosti vynosovou metodou, je nutné vénovat praci s daty dostatecnou pozornost. I kdyz
se muze dand problematika jevit jako prosta, ve skutecnosti se jednd o pomérné slozitou
zalezZitost. To se ostatné ukéazalo na ptipadovych scénatich. Otdzka aplikace yieldu pak mize

byt nékdy pomérné nejednoznacna a diskutabilni. Problém navic komplikuje dostupnost
a rozsah dat.

Cilem ¢lanku bylo popsat a nasledné analyzovat rozdilné kategorie vynost (yieldl), které se
vyuzivaji pfi oceniovani nemovitosti. Na nazornych ptikladech jsme demonstrovali, Ze existuji
rizné kategorie yieldu, které se mohou celkem vyrazné liSit a nastinili, co mize rozdily
zpusobovat. Obzvlasteé v méné obvyklych piipadech by se melo ptihlizet k danym specifikiim
a praci s yieldem tomu pfizpusobit — jednd se napiiklad o situace, kdy je doCasné zvySena
neobsazenost nemovitosti nebo zvysené ¢i snizené sjednané najemné mimo trzni poméry.

V kazdém ptipad€ je vzdy tieba divat se na odhad hodnoty nemovitosti jako na uceleny
proces, ktery se sklada také z dalSich podstatnych faktord, a ze mezi jednotlivymi parametry
funguji ur¢ité zavislosti. Dulezitym nastrojem jsou bezpochyby kontroly dil¢ich a vyslednych
hodnot, které¢ by mély pripadné zasadnéjsi nesrovnalosti zpiisobené naptiklad prave aplikaci
neadekvatniho yieldu odhalit.

Véfime, ze nas prispévek povede k zamysleni odhadcl nad tim, jakym zplGsobem pracuji
S vynosnosti nemovitosti pfi jejich ocenovani a piispéje tak k dalSimu zkvalitnéni oceniovaci
praxe v Ceské republice.
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Vynosnost nemovitosti ze vztahu najemného a hodnoty
Daniel Vesely — Tomads Podskubka

ABSTRAKT

Tento prispevek se zabyva problematikou vyhodnocovani a aplikace vynosnosti nemovitosti —
tzv. yieldu. Principem je uvést, ze yield Ize rozliSovat na n¢kolika urovnich a je proto dulezité
se blize zabyvat nad vstupnimi daty. Uvadi, jaké jsou kategorie yieldu dle odborné vetejnosti,
jejich zpiisoby vypoctu a jaké faktory mohou na vysi yieldu pusobit. Je také poukazano na
jsou kalkulovany a tedy co ptesné ve vysledku odrazeji. Dale je uvedeno, jak se vySe yieldi
v ramci jednotlivych druhii nemovitosti vyvijela v pribéhu poslednich let. Pfipadné dopady
nespravného posouzeni ¢i aplikace yieldi jsou ukdzany na dvou ptipadovych scénarich, které
jsou namodelovany tak, aby vynikla velikost potencialniho prostoru pro chybu v rdmci
jednotlivych kategorii yieldu.

Klicova slova: Nemovitost; Yield; Ocetiovani; Transakce.

Real estate yield from rental and value relationship

ABSTRACT

This article deals with the evaluation and application of real estate rate of return — the so-
called yield. The principle is that yields can be distinguished at several levels and it is
therefore important to look more closely at the input data. It states what are the categories of
yield according to the professional public, their methods of calculation and what factors can
affect the rate of yield. It is also pointed out that reported yields often lack more detailed
information on how they are calculated and what exactly reflects as a result. It is also stated
how the rate of yields within each type of real estate has evolved over the last years. Possible
impacts of misstatement or application of yield are shown in two case scenarios that are
modelled to outline the size of the potential error space within each category of yield.
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