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Trzni hodnota podniku a diskontni mira se
zamérenim na rizikovou prémii kapitalového trhu —
2. East”

Milo$ Maiik — Pavla Marikovd

Uvod

V prvni c¢asti ¢lanku (Mafrik-Maiikova, 2019) jsme struéné analyzovali piistupy k odhadu
rizikové prémie kapitalového trhu (RPKT) se zavérem, Ze v piipad¢ vynosového odhadu trzni
hodnoty bychom m¢éli pfejit od odhadu ex-post k odhadu ex-ante. Ukazali jsme a rozebrali
piistupy prof. Damodarana:

e zékladni a vicefazovy dividendovy model,

e model vychazejici z volnych penéznich tokd do equity (FCFE), ktery zalozen na
tom, Ze dividendovy model je sohledem na poméry v USA doplnén o vliv
zpétného odkupu akcii jednotlivymi spole¢nostmi.

V této druhé &asti ¢lanku si klademe za cil:

a) predstavit a analyzovat odhad i rizikové prémie kapitalového trhu ex-ante pomoci
oceniovaciho modelu zalozeného na rezidualnich ziscich,

b) ilustrovat tuto metodu odhadu implikované prémie pomoci vypoltu ze zahrani¢nich
analyz,

¢) zhodnotit rizné modely pro odhad rizikové prémie ex-ante a piedlozit doporuceni dalsiho
postupu pro CR, abychom nezlstali u obecnych uvah.

2. Znovu pro¢ RPKT ex-ante misto historickych RPKT

Nejdiive pfipometnime, pro¢ ma smysl uvazovat o pouzivani metody odhadu rizikoveé
prémie kapitalového trhu ex-ante:

1. Obecné plati, Ze pro vynosovy odhad trzni hodnoty uzivame jako vychodisko model
ocetiovani kapitalovych aktiv (CAPM). Model CAPM by vSak mél byt postaven na
prognozach do budoucnosti.

Historické odhady rizikové prémie predpokladaji, Ze historie se bude opakovat. Tento
zpusob tvorby prognoéz, byt dost Casto pouzivany, vSak povazujeme za spiSe nouzovy,
pokud nic lepsiho neni k dispozici.

K tomu jesté€ jeden citat ze zapadni literatury:

Historické rizikové prémie trhu nejsou kompatibilni s oceniovanim podniku zameérenym
na budoucnost. Tento pristup predpoklada, Ze historické rozdéleni pravdépodobnosti
rizikové prémie trhu je stabilni a plati i pro budoucnost.” (Reese, 2007, s. 59)

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vyzkumného projektu Fakulty financi a uéetnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci instituciondlni 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 ocefiovani podniku VSE Praha.
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2. Stabilni diskontni miry a trZni rizikové prémie pro vynosovy odhad trzni hodnoty?

Ziejme nejsme mimo realitu, kdyz konstatujeme, ze 1idé, v€etné znalcti a odhadcti, maji
Vv oblibé jistoty a stabilitu. Proto i zdanlivé stabilni, a proto jist&j$i vstupni hodnoty pro
ocenéni jsou néfim, co i mnozi odbornici radi pfijimaji. JenomZe mluvime o trzni
hodnoté. Trzni hodnota neni néjakou spravnou a stabilni vlastnosti statkd, zejména téch,
které funguji jako zbozi na trhu.

Mezinarodné uznavana definice trzni hodnoty to jasné tikd (napt. IVSC, 2017, kap. IVS
104, odst. 30.1):

»Irzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek nebo zavazek sménén
K datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po naleZitém marketingu, ve které by obé strany
Jjednaly informovane, rozumné a bez natlaku.*

Popularné feceno, trzni hodnota je odhad pravdépodobné ceny dosazitelné na trhu
k urcitému ¢asovému okamZziku pro dodrzeni uréitych podminek. Podotykat, ze ceny na
fungujicim trhu pfili§ stabilni nebyvaji, zfejmé neni nutné. Neredlnd snaha o stabilitu
pravdépodobné povede k odtrzeni odhadu od trzni reality, tj. k posunu od trzni hodnoty
K ,,cené zjisténé™.

3. Rizikové prémie ex-ante by si samoziejmé znalci a odhadci nepocitali sami, stejné
jako si nyni sami nepocitaji historické prémie. Jiz dnes jsou ale bézn¢ k dispozici odhady
rizikové prémie ex-ante napt. zpracovavané prof. Damodaranem.

3. Postup pri odhadu rizikové prémie trhu ex-ante pomoci metody
rezidualnich zisku

Jiz v prvni ¢asti ¢lanku jsme na piikladu dividendového diskontniho modelu ukézali
princip odhadu RPKT ex-ante (tj. implicitni rizikové prémie trhu) pomoci vynosovych
modell. V principu jde o diskontni miru, pii které se soucasnd hodnota budoucich
oc¢ekavanych dividend rovna dnesnimu kurzu akcie (Jackel — Kaserer — Miihlhduser, 2013,
s. 368).

V ramci metod pro odvozeni RPKT ex-ante zaloZenych na rezidudlnich ziscich
popiSeme a analyzujeme dva modely:

a) Model Claus/Thomas (2001)
b) Model Gebhart/Lee/Swaminathan (2001)

3.1 Model Claus/Thomas

Prvni model sestaveny Jamesem Clausem a Jacobem Thomasem ma tuto podobu:

T
P, = BV, + Z Zy — g '.BVt—l n (Zy — i ?VT—I) (14 94) ) 1. )
i (14 i)t e = Ja (14"
kde: Pq — aktualni trzni cena akcie,
BVo — ucetni hodnota vlastniho kapitalu (book value) k vychozimu okamziku,
BVi.1  — tucetni hodnota vlastniho kapitalu k poc¢atku roku t,
T — pocet let prvni faze,
Z — zisk (vysledek hospodateni) v roce t,
I — kalkulovana urokovad mira, tj. implicitni néklady vlastniho kapitalu

vyvozené z modelu,
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Jd — dlouhodobé tempo ristu ve druhé nekonecné fazi.

Pouzivany postup pii aplikaci modeli se vyznacuje nasledujicimi principy (srov. Jackel —
Kaserer — Miihlhduser, 2013):

implicitni irokova mira je pocitana za jednotlivé akciové spoleCnosti na burze,
prvni faze byla zvolena 5 let,

projekce zisku byla pievzata z databaze I/B/E/S (Institutional Brokers Estimate
System),

pokracujici hodnota je postavena na Gordonoveé modelu s konstantnim rtistem,

projekce vlastniho kapitalu v ucetnich hodnotach; vychazi se z predchozi velikosti
vlastniho kapitalu, ktera je navysena o zadrzeny zisk,

podil dividend je pfitom postaven na podilu dividend z posledniho skutecného
roku,

predpoklada se, ze dlouhodobé tempo ristu gq bude odpovidat mife inflace,

mira inflace je propoctena jako rozdil mezi bezrizikovou urokovou mirou (na
zéklad€ desetiletych statnich dluhopisi) a odhadovanou bezrizikovou mirou bez
inflace; alternativou je pouziti 30-letych statnich dluhopisti, v daném pftipadé
dluhopistt BRD.

3.2 Model Gebhart/Lee/Swaminathan

Alternativou uvadénou Vv némeckych vyzkumech je pouziti modelu autorti Gebhart,
Lee a Swaminathan, ktery je postaven na odhadech rentability:

b — BV +R0E1—ik +R0E2—ik
N e A O )
T-1 i i (2)
n ROEt — g BV n ROET — g BV.
o (1 + ik)t t-1 ik - (1 + ik)T_l =1
kde: ROE; — Progndza pro rentabilitu vlastniho kapitalu v roce t.

Model Gebhart/Lee/Swaminathan (srov. Jackel — Kaserer — Miihlhauser, 2013, s. 370) je
v principu obdobny jako pifedchozi model Claus/Thomas. Nicméné jsou zde nékteré
podstatné rozdily:

Model Gebhart/Lee/Swaminathan je tfifazovy.
Prvni faze trva jen tii roky. Jde o fazi, kde se pocitad s detailnim planem.

Dale model ptfedpokladd, ze v dasledku konkurence se rentabilita vlastniho
kapitalu postupné snizuje k medidnu branze. Jde tedy o konvergencni proces, ktery
zde probihd linearné od konce tfettho roku az do okamziku stabilizace. Toto
obdobi tvofi druhou fazi. V modelu je pouzita druha faze v délce 9 let. Median
ROE branze je pfitom odvozen z dat za posledni tii roky.

Po uplynuti druhé faze, tj. v rdmci pokracujici hodnoty pak model (na rozdil od
modelu Claus/Thomas) ptedpoklada nulovy rist rezidualnich ziska.
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Pouzita data vychazeji ze znamé databaze I/B/E/S. Byly ptevzaty:

e prognozy zisku,

odhady stfednédobych temp rlstu,
e ceny akcii a pocty vydanych akcii,

e vyplatni poméry ze ziski.

Z prevzatych dat jsou pak odvozeny nasledujici veli¢iny:
e Z projektovanych ziskl a vyplatnich poméra jsou dopocitavany zadrzené zisky.

e Zpocatecniho stavu ucetnich hodnot vlastniho kapitalu a téchto ocekavanych
zadrzenych ziskd jsou pak odvozovany ucetni hodnoty vlastniho kapitalu
Vv jednotlivych budoucich letech.

e Zprojektovanych ziskii a ti€etnich hodnot vlastniho kapitalu vyplynou ocekévané
rentability dosazované do modelu.

Odhad tempa rastu zalozeny na odhadu inflace pro rdstovou c¢ast modelu vychazi
z vynosnosti 10-letych a 30-letych statnich dluhopist, které jsou snizeny o odhadnutou
realnou vynosnost ve vysi 3 %.

4. llustracni priklad pouziti modelu Claus/Thomas

Vzhledem k tomu, Ze modely zaloZené na rezidualnich ziscich povazujeme za vhodné
v budoucnosti i k praktickému vyuziti, ale pfitom nejde o modely zcela bézné znamé,
ptedvedeme jejich pouziti pro vetsi ndzornost na ilustrativnim ptikladu. PouZzijeme pfitom
model Claus/Thomas.

4.1 Zadani

Datum, ke kterému chceme odhadnout trZzni hodnotu podniku, je 1. 1. 2019. Pro tyto
ucely potiebujeme v ramci diskontni miry odhadnout rizikovou prémii kapitalového trhu.

Predpokladejme, Ze kapitalovy trh je reprezentovan péti akciovymi spole¢nostmi P1 az
P5. K datu ocenéni jsme u téchto podniki zjistili nasledujici udaje:

Tab. 1: Tlustrativni priklad: skute¢né idaje za obchodované spole¢nosti k datu ocenéni

(K¢)
Podnik P1 P2 P3 P4 P5
Zisk na akcii za rok 2018 (Z) 80 160 300 280 350
Ugetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii
k 31.12. 2018 (BVy) 600 1200 2000, 1200 2300
Trzni cena akcie k datu ocenéni, resp. posledni
znama cena z trhu pied 1. 1. 2019 (Py) 1100| 1800| 4100, 3300| 3500
Pocet akeii (tis. K¢) 8500 4800 6600| 2000| 1500

Zdroj: Vlastni tvorba

Pro jednotlivé podniky mame k dispozici odhady temp riistu ziskd zpracované analytiky pro
nejblizsich 5 let.
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Tab. 2: Tlustrativni priklad: projekce riistu zpracované analytiky pro jednotlivé podniky

Podnik 2019 2020 2021 2022 2023

P1 8 % 6 % 7% 6 % 5%
P2 9% 7% 6 % 5% 4%
P3 5% 4% 3% 5% 5%
P4 10%| 11%| 12% 8 % 6 %
PS5 10 % 8 % 8 % 6 % 6 %

Zdroj: Vlastni tvorba

Dale mame nasledujici udaje:

Primérny vyplatni pomér u spole¢nosti na akciovém trhu je 40 % zisku.
Vynos do doby splatnosti dlouhodobych statnich dluhopisti je 5 %.

Dlouhodobé o¢ekavana vyse inflace je 2 %.

Nyni z téchto tidajii odvodime rizikovou prémie trhu ex-ante, a to ve dvou krocich:

a)

b)

4.2

Nejprve je potieba ze zjisSténych dat vypocitat implicitni pozadované vynosnosti pro

jednotlivé podniky.

Nasledné z vynosnosti jednotlivych podnikii odvodime implicitni pozadovanou vynosnost
a implicitni rizikovou prémii trhu jako celku.

Odhad implicitni poZadované vynosnosti pro jednotlivé podniky

Pti odhadu implicitni vynosnosti kazdého podniku reprezentujiciho akciovy trh

budeme postupovat v téchto krocich:

a)

b)

d)

Sestavime plan zisku na akcii na nejblizSich pét let podle projekce rtstu daného
podniku od analytiki.

Podle primérného vyplatniho poméru tyto budouci zisky rozdélime na ¢€ast uréenou
k vyplaté¢ dividend a ¢&ast, ktera bude zadrZena v podniku (a tedy vénovana na
rozSifovaci investice).

Dale sestavime fadu ucetnich hodnot vlastniho kapitalu ke konci kazdého z budouci
péti let. Budouci hodnotu vzdy dopocteme jako hodnotu vlastniho kapitalu na konci
minulého roku zvySenou o zadrZenou ¢ast zisku daného roku. Jde samoziejmé o urcité
zjednoduSeni, protoze redln¢ by byl zisk vytvofeny v daném roce rozdélovan az v roce
nasledujicim. Toto zjednoduSeni podle naSeho nazoru nebude znamenat velkou
nepfesnost. Alternativné by vSak samoziejmé bylo mozné uvazovat 1 o vypoctu
posunutém o rok.

Ze zisku daného roku a stavu vlastniho kapitdlu na zacatku roku vynasobeného naklady
kapitalu mizeme dopocitat rezidualni zisk pro kazdy z budoucich péti let. Tento krok
je vsak nutné nejprve vypocitat s odhadnutou vychozi hodnotou pozadované vynosnosti,
tj. ndklada kapitalu.

Takto dopoctené rezidualni zisky pievedeme na sou¢asnou hodnotu k 1. 1. 2019 pomoci
stejné, tj. nejprve predbézn¢ odhadnuté, vynosnosti, kterd byla pouzita v pfedchozim
bodé¢.
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f)

9)

h)

Pokracujici hodnotu odvodime pomoci Gordonova vzorce, kdy v Citateli je posledni
naplénovany zisk pro rok 5 zvySeny o dlouhodobé tempo ristu ve vysi dlouhodobé
oc¢ekavané inflace 2 % a ve jmenovateli opét stejnd predbézné odhadnutd vynosnost
snizend o dlouhodobé tempo ristu. Tuto pokracujici hodnotu prevedeme na soucasnou
hodnotu k datu ocenéni.

Dopocitame celkovou hodnotu akcie z rezidualnich ziski jako soucet Gcetni hodnoty
vlastniho kapitalu k datu ocenéni a soucasné hodnoty vSech budoucich rezidudlnich ziski
za prvni i druhou fazi.

Nakonec hledame takovou poZadovanou vynosnost, pii které se hodnota akcie
dopocitand modelem rovna aktualni trzni cené akcie na kapitalovém trhu. Tyto vynosnosti
je vhodné fesit pomoci Excelu, a to bud’ ru¢ni simulaci diskontni miry, pii které bude
pozadovana podminka splnéna, nebo 1épe pomoci funkce Regitel.

Nyni vySe popsané kroky provedeme pro jednotlivé podniky znaSeho zadani. Pro prvni
podnik nejprve ukdzeme propocty s predbézné odhadnutou implicitni vynosnosti, pro ostatni
podniky uz uvedeme rovnou vysledky s findlni implicitni vynosnosti.

Prvni vychozi vynosnost, tj. diskontni miru pouzijeme ve vysi 10 %.

Tab. 3: Tlustrativni priklad: vypoéty pro podnik P1 s vychozi vynosnosti 10 %

Podnik P1 2018 2019 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Zisk na akcii (Z) 80,0 86,4 91,6 98,0/ 103,9| 109,1
Zadrzeny zisk na akcii 51,8 55,0 58,8 62,3 65,4
BV ke konci roku 600,0 651,8| 706,8| 765,6| 8279
Rezidualni zisk 26,4 26,4 27,3 27,3 26,3
Odurocitel k datu ocenéni 0,9091| 0,8264 | 0,7513| 0,6830| 0,6209
Soucasna hodnota rezidualnich zisku 24,0 21,8 20,5 18,7 16,3
Pokracujici hodnota 335,0

Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 208,0

Celkova hodnota akcie z rezidualnich zisku 909,3

Aktualni trzni cena akcie 1100,0

PozZadovana vynosnost (vychozi odhad) 10,00 %

Zdroj: Vlastni tvorba

Vypocty jsou nésledujici:

Zisk na akcii napf. pro rok 2019 bude 80 - (1+0,08) = 86,4 K¢

ZadrzZeny zisk napf. pro rok 2019 bude 86,4 - (1-0,4) = 51,8 K¢

Utetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii na konci roku 2019: 600 + 51,8 = 651,8 K&
Rezidualni zisk v roce 2019 pti nakladech kapitalu 10 % bude 86,4 — 600 - 0,1 = 26,4

Oduroditel je propocten pro diskontni miru 10 %. S jeho pomoci je vypoctena soucasna
hodnota rezidualnich ziskd.

Pokracujici hodnota = 26,3 - (1 + 0,02) / (0,1 — 0,02) = 335 K¢. Pokracujici hodnota je
vypoctena k odhadu rezidualniho zisku v roce 2024, a proto jde o hodnotu k po¢atku roku
2024. Je tedy tieba ji prevést k 1. 1. 2019 pomoci odtrocitele pro 5 let (0,6209).
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e Celkova hodnota akcie zrezidudlnich ziskli je soucet hodnoty vlastniho kapitalu
a hodnoty vsech rezidualnich zisku k 1. 1. 2019, tj. 600 + (24 + 21,8 + 20,5 + 18,7 + 16,3

+208) = 909,3 K¢

Je patrné, Ze pii pozadované vynosnosti 10 % vychazi ocenéni akcie modelem rezidualnich
ziskli nizs$i, nez by odpovidalo skutecné cené akcie na trhu, ktera je 1 100. Implicitni
pozadovana vynosnost proto musi byt nizs$i nez 10 %. Nasledujici tabulka uz obsahuje
kone&ny propodet ziskany pomoci Resitele v Excelu.

Tab. 4: Tlustrativni priklad: vypocty pro podnik P1 s finalni vynosnosti

Podnik P1 2018 2019 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Zisk na akcii (2) 80,0 86,4 91,6 98,0/ 103,9| 109,21
Zadrzeny zisk na akcii 51,8 55,0 58,8 62,3 65,4
BV ke konci roku 600,0 651,8| 706,8| 765,6| 8279
Rezidualni zisk 33,8 34,4 36,0 36,8 36,5
Odurocitel k datu ocenéni 0,9194| 0,8453| 0,7772| 0,7146| 0,6570
Soucasna hodnota rezidualnich zisku 31,1 29,1 28,0 26,3 24,0
Pokracujici hodnota 550,3
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 361,5
Celkova hodnota akcie z rezidualnich ziska | 1 100,0
Aktualni trzni cena akcie 1100,0
PoZadovana vynosnost (finalni hodnota) 8,77 %
Zdroj: Vlastni tvorba

Tab. 5: Iustrativni piiklad: vypoéty pro podnik P2 s finalni vynosnosti
Podnik P2 2018 2019 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Zisk na akcii (2) 160,0 1744| 186,6| 197,8| 207,7| 216,0
Zadrzeny zisk na akcii 104,6| 112,0| 118,7| 124,6| 129,6
BV ke konci roku 1200,0] 1304,6(1416,6|1535,3|1659,9
Rezidualni zisk 54,3 56,0 56,0 54,0 49,9
Odurocitel k datu ocenéni 0,9090| 0,8263| 0,7512| 0,6828| 0,6207
Soucasna hodnota rezidualnich zisku 49,4 46,3 421 36,9 31,0
Pokracujici hodnota 635,4
Soucasnd hodnota pokracujici hodnoty 394,4
Celkova hodnota akcie z rezidualnich zisku 1 800,0
Aktualni trzni cena akcie 1 800,0
PoZzadovana vynosnost 10,01 %

Zdroj: Vlastni tvorba
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Tab. 6: Iustrativni piiklad: vypoéty pro podnik P3 s finalni vynosnosti

Podnik P3 2018 2019 2020 | 2021 2022 2023
Zisk na akcii (Z) 300,0| 315,0| 327,6| 337,4| 354,3| 3720
Zadrzeny zisk na akcii 189,01 196,6| 202,5| 212,6| 223,2
BV ke konci roku 2000,0( 2189,0(2385,6|2588,0|2800,6
Rezidualni zisk 149,5| 146,4| 140,0| 140,1| 140,2
Oduroditel k datu ocenéni 0,9236| 0,8530| 0,7877| 0,7275| 0,6719
Soucasna hodnota rezidualnich zisku 138,01 124,9| 110,3| 101,9 94,2
Pokracujici hodnota 2278,1

Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 1 530,7

Celkova hodnota akcie z rezidualnich ziska | 4 100,0

Aktualni trzni cena akcie 4100,0

PoZadovana vynosnost 8,28 %

Zdroj: Vlastni tvorba

Stejnym zpiisobem bychom odvodili implicitni pozadované vynosnosti i pro podniky P4
(11,11 %) a P5 (11,52 %).
4.3 Stanoveni implicitni vynosnosti a prémie pro kapitalovy trh

Nyni je mozné z hodnot pro jednotlivé podniky spocitat primérnou vynosnost za cely
kapitalovy trh. Jsou zde ale oteviené dv€ moznosti: bud’ pocitat prosty aritmeticky primér,
nebo prumér vazeny pomoci trznich kapitalizaci jednotlivych firem.

Tab. 7: Tlustrativni priklad: vypocet rizikové prémie kapitalového trhu

Zdroj: Vlastni tvorba

Prosty Primér vaZeny velikosti podniku

pramér Trzni Podil na
kapitalizace trzni Vazeny
(mil. K¢) | kapitalizaci | primér
Pozadovana vynosnost podniku P1 8,77 % 9 350 16,4 % 1,44 %
Pozadovana vynosnost podniku P2 10,01 % 8 640 15,2 % 1,52 %
Pozadovana vynosnost podniku P3 8,28 % 27 060 47.6 % 3,94 %
Pozadovana vynosnost podniku P4 11,11 % 6 600 11,6 % 1,29 %
Pozadovand vynosnost podniku P5 11,52 % 5250 9,2 % 1,06 %
Primérna poZadovana vynosnost trhu 9,94 % 56 900 100,0% 9,25%
Rizikova prémie trhu ex-ante 4.94 % 425 %

Primérnou implicitni vynosnost kapitdlového trhu tak ziskdme jako prosty nebo véazeny
pramér z jednotlivych implicitnich pozadovanych vynosnosti za jednotlivé podniky. Od této
vynosnosti trhu nakonec odecteme bezrizikovou vynosnost, coZ je vynos do doby splatnosti
statnich dluhopist, v daném ptipade 5 %. Vysledkem je rizikova prémie kapitdlového trhu ex-
ante.
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5. Empirické vysledky

Nyni se vratime k odborné literatufe a hodnotdm ziskanym zminénymi modely
z realnych dat. Prvni otazka, kterou se jiz zminéni autofi Jackel, Kaserer a Miihlhauser (2013)
snazi fesit, je, ktery model je nejvhodnéjsi. Za kritérium autofi povazuji minimalizaci chyby

odhadu.

V daném piipad¢ je vyzdvihovéan zejména model Gebhart/Lee/Swaminathan. Neni zde
totiz kalkulovan zadny dlouhodoby riist. Dale se predpoklada, Ze dlouhodoba rentabilita ROE
odpovidéa odvétvovému medianu.

Popisovany clanek dale vychéazi ztoho, ze jsou primérovany ndklady vlastniho
kapitalu ziskané pomoci modelti Gebhart/Lee/Swaminathan a Claus/Thomas.

Tab. 8: Ukazka ¢asti dosaZenych vysledki za implicitni prémii kapitalového trhu,
primér z obou modeli rezidualnich ziska (%)

Rok Némecko Dansko Eurozona
1994 0,56 2,01 1,90
1995 1,12 2,61 2,16
1996 1,19 2,64 2,16
1997 0,89 3,00 2,13
1998 1,57 3,50 2,58
1999 1,95 3,86 2,55
2000 1,24 2,16 1,97
2001 3,20 3,20 3,92
2002 4,77 5,24 4,88
2003 5,85 7,01 5,46
2004 4,86 5,99 4,75
2005 4,88 5,47 473
2006 4,40 5,38 4,74
2007 4,18 5,13 4,74
2008 7,19 7,33 7,63
2009 7,96 8,67 8,66
2010 7,22 7,57 8,03
2011 7,94 7,49 8,50

Zdroj: Jackel — Kaserer — Miihlhduser, 2013, s. 372

Takto ziskané implikované rizikové prémie pro evropské trhy mizeme jesté porovnat:

e jednak s implikovanymi prémiemi, které pro kapitalovy trh USA pro stejné roky odvodil
prof. Damodaran pomoci modelu zaloZzeného na volnych penéznich tocich do equity; jde
o model, ktery byl popsan v prvni ¢asti ¢lanku (Matik — Matikova, 2019),

e jednak s vyvojem historickych prémii kapitalového trhu USA, které na svych webovych
strankdch uvetejiiuje prof. Damodaran (www.damodaran.com); jde o geometrické
priméry rozdilu vynosnosti akciového indexu S&P 500 a vynosnosti dlouhodobych
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statnich americkych dluhopisti vzdy za nejdelsi Casovou fadu od roku 1928. Tato rizikova
prémie ex-post byva v soucasnosti nejcastéji pouzivanou prémii kapitdlového trhu
Vv Ceské, ale 1 zahrani¢ni ocenovaci praxi.

Vzijemné srovnani implikovanych rizikovych prémii znazoriiuje nésledujici obrazek ¢. 1,
srovnani s historickymi prémiemi je pak na obrazku ¢. 2.

Obr. 1: Porovnani rizikovych prémii ex-ante odhadnutych modelem rezidualnich ziski
(Némecko a Eurozona) s US prémiemi ex-ante odhadnutymi modelem FCFE
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Q= Némecko @@= Eurozona USA (Damodaran RP ex-ante)

Zdroj: Jackel — Kaserer — Miihlhduser, 2013 (rizikové prémie za Némecko a Eurozézu); www.damodaran.com -
tabulka histimpl.xls (rizikova prémie ex-ante za USA); vlastni zpracovani

Z obrazku ¢. 1 mizeme vycist tyto poznatky:

e Rizikové prémie vychazejici z modelu rezidudlnich ziski pro Némecko
a Eurozonu se jen mirné 1i8i absolutni trovni, ale maji téméf shodny trend.

e O néco znateln¢jsi odliSnosti vykazuje kiivka implikovanych prémii prof.
Damodarana, coZ lze pficist jednak vzdalenéjSimu americkému trhu, jednak
jinému modelu pro odvozeni prémii. Miizeme to povazovat za indikaci, ktera
podporuje nase tvrzeni, Ze prebirani americkych prémii je spiSe ndhradni (mozna
nouzovy) zpusob feseni.

e Zéikladni zvySujici se trend, i vyrazn&j$i nariist jako reakce na krizi zacinajici
Vv roce 2008 jsou ale pozorovatelné shodné u vSech implikovanych prémii.
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Obr. 2: Porovnani rizikovych prémii ex-ante s US historickymi rizikovymi prémiemi
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Zdroj: Jackel — Kaserer — Miihlhduser, 2013 (rizikové prémie za Némecko); www.damodaran.com - tabulka
histimpl.xls (rizikova prémie ex-ante za USA) a tabulka histretSP.xls (rizikova prémie ex-post za USA); vlastni
zpracovani

Z obréazku €. 2 mizeme vycist tyto relace:

e Zgrafu je ziejmé, jak se vSechny implikované prémie liSi od prémie historickeé,
ktera je sice stabilngj$i, ale tim padem neni schopné reagovat na aktudlni zmény
situace na kapitalovych trzich.

e Napriklad v krizovych letech po roce 2008 se evropské implikované prémie
odklangji od dlouhodobé historické prémie jesté¢ vyraznéji nez implikované prémie
americké.

6. Modely odhadu rizikové prémie trhu ex-ante zaloZené na ziscich

V této casti pro doplnéni zminime je$t¢ modely odhadu rizikové prémie, které
vychazeji z vysledki hospodafeni. Z této skupiny pfitom vybereme model Ohlson-Juettner,
ktery vyuzivaji a rozvijeji i dal$i autofi (Ohlson — Juettner-Nauroth, 2005; Gode — Mohanram,
2003; Jackel — Kaserer — Miihlhauser, 2013, s. 369).

Na rozdil od ptfedchozich modelll se zde jedna v principu o model kapitalizovanych
ziskd, pii kterém:

e nepotiebujeme Ucetni hodnoty vlastniho kapitalu,

e vychazime z prognéz ziskli a dividend (pomoci kratkodobého i dlouhodobého
rustu).
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Vychozi myslenka tohoto modelu se odviji od Gordonova modelu, ve kterém je
aktualni cena akcie (Pg) odvozena z ofekavaného zisku na akcii (Z;), ocekavaného ristu ()
a pozadované vynosnosti Vlastniho kapitalu (ix):

Pokud k rovnici pfi¢teme a zaroven odeéteme vyraz Zi/ix, je mozné rovnici upravit tak, aby
byla zvlast vycislena vécéna renta z nejbliz§iho ocekavané zisku a zv1ast’ ristova ¢ast hodnoty:
Zy Zy Z1_é 92y I Zy— 17y

Py = - +———=- = =TTt —<
0 lk—9 I Iy Ik (k—9) i Ik (xk—9)

Citatel zlomku s riistovou &asti rovnice je pak dale upraven. Vysledny model ma tuto podobu:

_é+gk-Z1—ik'(Z1—D1)

fo I i - (lk — 9a) )
kde: Pq — aktualni trzni cena akcie,

T — pocet let prvni faze,

Z; — zisk (vysledek hospodaieni) o¢ekavany pro prvni budouci rok,

Dy — dividenda pro prvni o¢ekavany rok

Ok — kratkodoba prognoza tempa ristu,

Od — dlouhodob4 progndza tempa riistu,

I — kalkulovand trokova mira, tj. implicitni ndklady vlastniho kapitalu

vyvozené z modelu.

Vyraz Z; — Dy predstavuje zadrzenou ¢ast zisku, kterd nebude vyplacena vlastnikiim. Zaroven
tedy tento rozdil ptfedstavuje Cisty pfirtstek investovaného vlastniho kapitélu, tj. investice
netto do vlastniho kapitalu. Tento rozdil je pak vynasoben naklady vlastniho kapitalu.

Na rozdil od jinych pfistupil zde tedy jde o nekonecnou fadu vychazejici z ptirtstku
ziskl (Qk - Z1) snizeného o zhodnoceni zadrzenych ziskl. Celkové je pak ze vzorce (3) zfejmé,
ze cena akcie je odhadnuta =z kapitalizovanych ziskii ocekdvanych pro prvni rok
a z kapitalizovanych pftirtistki nadziskti pro dalsi obdobi.

Uvedeny tvar modelu také umozZiuje pracovat jak s kratkodobym tempem riistu, které
vychézi z odhadl analytikt, tak s dlouhodobym tempem, které v zasad¢ odpovida dlouhodobé
oc¢ekavané inflaci. Toto dlouhodobé tempo ristu je pfitom odhadovano z vynosnosti 10-letych
statnich dluhopist snizené o 3 %, tedy stejnym postupem jako v difive popsaném modelu
Claus/Thomas.

7. Zhodnoceni modelu RPKT ex-ante

Po analyze praci dostupnych autord, kteti se zabyvaji prémii ex-ante, jsme dospéli
K nasledujicim shrnutim:

a) Pouziti, a tedy i zptsob odhadu trzni rizikové prémie ex-ante se bude v jisté mife
odliSovat podle ucelu (respektive ve vazbé na bazi hodnoty), ke kterému bude prémie
pouzita.

b) Nasim tkolem Vtéto stati je zabyvat se trzni rizikovou prémie ex-ante pro ucely
vynosového ocenovani podniku, které by mélo smétfovat k trzni hodnoté. Trzni hodnota
vSak jednoznacn€ vychdzi z vyhlidek k datu ocenéni a neni podstatné, i kdyz to zatim
nechapou ani mnozi znalci, zda se odhady budoucnosti dosti shoduji se skutecnym
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vyvojem. Z tohoto hlediska nepovazujeme za spravné vybirat nejvhodné&jsi model pro
odhad trzni prémie ex-ante pomoci shody se skutecnosti, jak to dé€laji néktefi zapadni
autofi (napft. Jackel, 2013).

¢) Shodujeme se s nazorem autori Jiackela, Kaserera a Miihlhdusera (viz.citovana prace), ze
je rozumné dat prednost modeliim zaloZenym na rezidualnim zisku. Vyhody oproti
ostatnim modeltim vidime zejména v nasledujicich aspektech:

Modely zalozené c¢isté jen na vysledcich hospodatfeni nejsou z ekonomického
a ocenovaciho hlediska v pofddku a obvykle ptindSeji nadhodnocené rizikové
prémie (viz napt. Jickel — Kaserer — Miihlhduser 2013, Damodaran 2019).

Ekonomickému pohledu vice odpovidaji modely vychazejici z penéznich piijmi
pro drzitele vlastniho kapitélu, resp. akcii. V prvni fad€ jde o dividendové modely,
které¢ jsou ale ovlivnény konkrétni dividendovou politikou spolecnosti na
kapitdlovém trhu. Skutecné¢ vyplacené dividendy tak nemuseji odpovidat
,ekonomickym*® dividendam, které ptedstavuje volné cash flow do equity.

Ptimo FCFE je ale problematické zjistovat a dopocitdvat za spolecnosti na
kapitalovém trhu, protoze k jejich pfesnému stanoveni nebude dostatek podklad.

Jejich nahradni dopocet z dividend a zpétnych odkupl akcii, ktery pouziva
Damodaran (2019), mlze fungovat na americkych trzich, ale ve sttedoevropském
prostfedi podle naseho néazoru ne, protoze zpétné odkupy nejsou tak CcCasté
a nebudou dobrym reprezentantem rozdilu mezi vyplacenymi dividendami
a volnym cash flow.

Oproti tomu model zaloZeny na reziduélnich ziscich vychazi z pomérné malého
mnozstvi tcetnich dat, kterd je obvykle mozné za obchodované spole¢nosti ziskat
bez vétSich problémil (zejména ucetni hodnota vlastniho kapitalu a zisk). Pritom
ale zaroven ocenovaci modely zaloZené na rezidudlnich ziscich by pfi spravném
pouziti mély obecné vést ke shodnym vysledkim jako modely zalozené na
volnych penéZnich tocich (podrobné&ji viz napt. Matik a kol., 2018, kap. 6).

Modely rezidualnich ziskl jsou tak prakticky aplikovatelné a zaroven z hlediska
teoretické spravnosti rovnocenné modelim zaloZenym na volnych penéZnich
tocich.

Kromé toho modely rezidudlnich ziski jsou ve srovnani s modely ziskl a dividend
robustnéjsi, protoZze podstatnd Cast vysledkli je ovlivnéna relativné stabilnéjsi
ucetni hodnotou vlastniho kapitalu.

d) V ramci modelt zalozenych na rezidualnich ziscich bychom doporudili davat piednost
modelu Claus — Thomas, a to zejména z téchto divodu:

Za ptednost povazujeme predevSim skutecnost, ze pracuje s dlouhodobymi odhady
rustu Vv pokracujici hodnoté. Tyto odhady sice zvysSuji neurcitost vysledkd, jsou
vSak, dle naSeho nazoru, ekonomicky spravnéjsi.

Forma vzorce, do které je mozné vkladat piimo absolutni velikosti ucetnich
polozek, miiZze byt pfi zpracovani vétSiho mnozstvi podnikd z kapitalovych trhi
o néco jednodussi nez vzorce vyzadujici jesté vypocet rentability. V tomto piipade
ale nejde o zcela zasadni rozdil.

Dalsi vyzkum by ale mél jesté ovéfit a ptipadné upravit konkrétni pfesnou podobu modelu
rezidualnich zisk vhodnou pro nase prostfedi. Napiiklad bude potieba navrhnout vhodny

Ocenovani, ro¢. 12, ¢. 3, 2019



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

zpusob odhadu dlouhodobého tempa ristu, protoze konkrétni postup pouzivany autory
Clausem a Thomasem pro némecké prostfedi se nemusi hodit pro nase prostredi.

Alternativou by bylo vyuzit model Gebhart/Lee/Swaminathan s tim, ze by do pokracujici
hodnoty bylo zapracovano tempo ristu.

Zavéry

Muiizeme shrnout nasledujici myslenky:

1. Clanek byl minén jako vychodisko pro ptipravu k pouziti rizikovych prémii ex-ante v nasi
republice. Planujeme za timto ucelem vypsat téma disertacni prace.

2. Nase zameéry se zatim opiraji o vysledky vyzkumu v této oblasti v USA a Némecku.

3. Pouziti rizikovych prémii ex-ante by mélo ptinést hlavné tyto vyhody:

a)

b)

d)

Odhady rizikové prémie kapitdlového trhu, podobné jako jinych, bézné
pouzivanych slozek diskontni miry, by mély vzdy stat na aktualnich odhadech do
budoucnosti. Zejména rizikové prémie trhu pro vynosovy odhad trzni hodnoty by
mely odrazet aktualni situaci na trhu (naptiklad rast rizikové prémie v obdobi
recese). Rizikové prémie ex-post tomuto pozadavku nevyhovuji.

Odhadujeme cenu, za kterou by bylo mozné podnik prodat k ur¢itému okamziku.
Trzni rizikova prémie je tedy odhad k urcitému okamziku, nikoliv stabilni pramér
za mnoho let.

Ptilozené propocty ukazuji, Ze trzni rizikova prémie ex-ante se dost méni, a to
nejen v Case. Je dost rozdilna i v prostoru. Do budoucna je tedy podstatné
vhodnéjsi pouzivat trzni prémii ex-ante z co nejbliz§iho prostfedi, nez piebirat
jednu trzni rizikovou prémii z USA a tu pouze korigovat o riziko zemé. Podle

naseho nazoru se jedna o realnou rozdilnost trhi, které je vhodné respektovat.
Trzni prémie ex-ante pravé oteviraji cestu k pouziti dat blizSich lokdlnimu
prostiedi i za situace, kdy historie mistnich kapitalovych trha je natolik kratka, ze
neumoziuje pouziti historickych prémii.

Souhrnné feCeno, prémie ex-ante by mohly pfinést dv€ hlavni vyhody soucasné: aktudlni
o¢ekavani trhu do budoucna z pohledu data ocenéni, a to v prostiedi, které je prostorové
relevantni pro oceflovany podnik.

4. PtedbéZzna doporuceni pro dalsi praci (jde o doporu€eni odpovidajici soucasné fazi praci,
ktera mohou byt pozdé&ji upfesinovana nebo upravovana v souladu s vysledky dalsiho
vyzkumu):

a)

b)

Pouzit bezrizikovou vynosnost statnich dluhopisti s delSi dobou do splatnosti
(20 az 30 let), nikoliv tedy jen 10 let.

Prvni odhad trZzni rizikové prémie ex-ante provést za jednotlivé podniky
z kapitalového trhu a vysledek vazit trzni kapitalizaci. Vyjit pfitom z modelu
zalozeného na rezidudlnich ziscich, a to ve varianté modelu Claus — Thomas
S ristem v pokracujici hodnoté.
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Trzni hodnota podniku a diskontni mira se zamérenim
na rizikovou prémii kapitalového trhu — 2. ¢ast
Milos Marik — Pavla Marikova

ABSTRAKT

V prvni ¢asti ¢lanku byly rozebrany modely pro odhad rizikové prémie kapitalového trhu ex-
ante zalozené na dividendach a volnych penéznich tocich. Cilem této druhé ¢asti je ptedstavit
a analyzovat modely zalozené na rezidudlnich ziscich, zhodnotit rizné modely a piedlozit
doporudeni pro podminky CR. Pouziti modelu rezidualnich ziski je také ilustrovano na
modelovém piikladu a jsou uvedena empirickd data ziskana témito modely. Clanek dospiva
k zavéru, Ze pro praktické pouziti ve stfedoevropskych podminkach jsou vhodnéjsi modely
zalozené na rezidudlnich ziscich nez na dividendach, FCFE nebo vysledcich hospodateni.
Rezidudlni zisky vyzaduji vstupni data, kterd lze relativné snadno ziskat, a pfitom jsou
Z ekonomického hlediska rovnocenné modelim zalozenym na volnych penéznich tocich.
Doporucit Ize zejména model Claus — Thomas, ktery pracuje s dlouhodobym riistem.

Kli¢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 2

ABSTRACT

In the first part of the article models for ex-ante market risk premium estimation based on
dividends and free cash flow were analyzed. The aim of this second part is to introduce and
analyze models based on residual profits, evaluate various models and submit
recommendations for the Czech Republic's conditions. The use of the residual profit model is
also illustrated by a model example and empirical data obtained by these models are
presented. The article concludes that models based on residual profits are more suitable for
practical use in Central European conditions than models based on dividends, FCFE or
earnings. Residual profits require input data that is relatively easy to obtain while being
economically equivalent to free cash flow models. We recommend especially the Claus -
Thomas model, which works with long - term growth.

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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