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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
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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.

Ocefovani, rod. 12, ¢. 2,2019



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

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.
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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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