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Povaha diskontnich faktoriu pouzivanych pri
oceniovani metodami DCF v ocefovaci praxi?®

Jaroslav Brada”

Uvod

Clanek poukazuje na teoreticky zaklad konstrukce pozadované miry vynosnosti (WACC) pro
potieby ocenovani obchodnich zavodu (podnik) metodami DCF entity a DCF equity, ktery je
porovnavan s pouzivanymi postupy v ocefiovaci praxi. Jde piedevsim o0 problematiku
odvozovani poZzadované miry vynosnosti vlastniho kapitdlu pomoci modelu SML s vyuzitim
tzv. trzniho portfolia z modelu CAPM a dale pak o problematiku zjistovani nakladl na cizi
kapital. Prispévek upozomuje na skutecnost, ze oceniovaci metody DCF jsou svoji podstatou
vysoce subjektivnimi ocenovacimi postupy, coz je dano nejen ocenovatelem subjektivné
sestavenym planem odcerpatelnych penéznich tokli z ocenovaného obchodniho zavodu, ale
rovnéz konstrukci diskontnich faktorii (pozadované miry vynosnosti) pfi ocefilovani obchodniho
zavodu nékterou z metod DCF.

1. Diskontni faktory v modelech DCF to entity a DCF to equity

Clanek se zabyva vécnou problematikou diskontnich faktorii pouzivanych p¥i oceniovani
ptedevsim obchodnich zavodu (ekvivalentné téz ,,podnikid“) metodami DCF (DCF entity a DCF
equity) s dirazem na problematiku ekonomické korektnosti pii odivodnovani pouzitych
diskontnich faktorti ve znaleckych posudcich pti obhajobé zavérti znaleckych posudki pied
organy statni moci ¢i statni spravy. Text vznikl jako piehled problémd, se kterymi se autor
setkal pfi obhajobé riznych ocenéni a znaleckych posudku ocefiujicich obchodni zavod, kdy se
pfi obhajobé zavéri vypracovanych ocenéni (¢i znaleckych posudkl) misto vécnych
zdivodnéni az pfili§ Casto objevuje od ocenovatel odlivodiovani pouzitych parametrt ¢i
ocenovacich postupti ,,obecnymi‘ vétami typu: ,,7o se tak déla. *, ,, To je podle metodiky. * nebo
,vedeCteji pusobici ,,To je podle ocenovacich standardu* a podobné. Prispévek volné
navazuje na praci (Brada, 2021), ktera se zabyva metodickou i praktickou strankou obhajovani
spravnosti sestaveni finan¢niho planu ve znaleckych posudcich ocenujicich pomoci metod DCF
obchodni zavody (podniky).

Za hodnotu (potencialni trzni cenu) ocenované¢ho podniku pfi ocenéni dvoufazovymi
metodami DCF equity je povazovan oddiskontovany budouci tok penézi ocenéného
majetkového prospéchu (majetkové Gjmy) pro vlastniky podniku. Za hodnotu podniku pfi
ocenéni metodou DCF to entity je povazovan oddiskontovany budouci tok penézi ocenéného
majetkového prospéchu (majetkové ujmy) ve formé odcerpatelného penézi ocenitelného
majetkového prospéchu pro majitele a véfitele podniku zmensSeny o existujici ocenitelné
zavazky, které budou v budoucnu splaceny (uhrazeny), tj. zmenseny o zavazky podniku, které
v budoucnu zaniknou. Tj. v ocefovaci praxi je pouzivana ocefiovaci terminologie, ktera
zajistuje, ze plati: ,,Hodnota podniku zjisténa s pouzitim metody DCF to equity* = ,,Hodnota
podniku zjisténa s pouzitim metody DCF to entity*.
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Dale v textu symbol DCFequity (resp. DCFentity) pouzijeme jako oznaéeni pro Cistou
soucasnou hodnotu (NPV) penézi ocenéného od¢erpatelného majetkového prospéchu
(majetkové Gymy) pro majitele podniku — netto hodnotu ocentovaného podniku (resp. souc¢asné
pro majitele a véfitele podniku, tj. brutto hodnotu podniku).

Teoretickym zdkladem obou zminénych metod DCF je pouZziti ocenéni s vyuZitim
metody cisté soucasné hodnoty (NPV, Net Present Value), a teoretickym zakladem pro ocenéni
metodou DCF entity a DCF equity jsou nasledujici vzorce:
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je velikost zjisténé NPV (velikosti NPV) ptitoku budouciho penézi
ocenitelného majetkového prospéchu pro majitele podniku metodou
DCF equity,

je velikost zjistené NPV (velikosti NPV) ptitoku budouciho penézi
ocenitelného majetkového prospéchu pro majitele a véftitele
podniku,

je od¢erpatelny free cash-flow (resp. penézi ocenitelny majetkovy
prospéch ¢iujma) plynouci majitelim ocenovaného podniku v t-tém
roce,

je penézni odcerpatelny free cash-flow pro majitele a véfitele
ocenovaného podniku (resp. penézi ocenitelny majetkovy prospéch
¢i yma) plynouci majitelim a véfitelim oceflovaného podniku
Vv t-tém roce,

je penézni odcéerpatelny free cash-flow pro majitele ocenovaného
podniku pocinaje rokem N+1 (resp. penézi ocenitelny majetkovy
prospéch ¢i ujma), oceniovaného podniku pocinaje N+1 rokem.
Typicky byva voleno FCF2equity = FCFequity,n

je penézni odcCerpatelny free cash-flow pro majitele a véfitele
ocenovaného podniku pocinaje rokem N+1 (resp. penézi ocenitelny
majetkovy prospéch ¢i Ujyma) plynouci majitelim ocenovaného
podniku pocinaje N+1 rokem. Typicky byva voleno FCF2enity =
FCFentity,N7

je pozadovana mira vynosnosti (angl. required rate of return), kterou
ocenovatel pouziva pii ocenéni metodou DCF equity v 1. fazi,

je pozadovana mira vynosnosti, kterou ocenovatel pouziva pii
ocenéni metodou DCF entity v 1. fazi,

je pozadovand mira vynosnosti, kterou ocenovatel pouziva pii
ocenéni metodou DCF equity ve 2. fazi. Casto byvé voleno lequity2=
lequity1,

je pozadovand mira vynosnosti, kterou ocenovatel pouziva pfti
ocenéni metodou DCF entity ve 2. fazi. Casto byva voleno rentityo=
Fentity1,

k datu ocenéni existujici ocenitelné zavazky, které budou
Vv budoucnu splaceny (uhrazeny), tj. zavazky, které v budoucnu

Ocenovani, ro¢. 15, ¢. 3, 2022



J. Brada: Povaha diskontnich faktorii

zaniknou (Pozndmka: V budoucnu typicky nezanikaji zavazky vici
dodavatelim, zdvazky z kontokorentni uvéra aj.),

N — je pocet let, na ktery je ocenovatelem sestaven (odhadnut,
naplanovan) tok budouciho pfitoku (odtoku) majetkového
prospéchu.

Z hlediska naseho zkoumani je vhodné si nejprve piipomenout, jak byva v oceiovaci
literatufe vymezovéna rovnice pro hledané parametry ocenovacich vzorct z rovnice (1) Fentity1
a lequityr. Problematika parametrl rentity2, resp. Fequity2 je svoji povahou obdobnad, a proto ji neni
V tomto piispévku vénovana pozornost.

Z pohledu ocenovaci praxe nebyva pfili§ casto pti obhajobé obsahu zavéri znaleckého
posudku na ocenéni podniku napadina konstrukce jmenovatele (jmenovatelil) pouzitych
v oceniovani metodou DCF to entity resp. DCF to equity. Ocenovatelé podniku pti obhajob¢
zaverl svych ocenéni u soudu takika hromadné hiesi na to, ze jde o problematiku jen obtizné
soudu struéné vysvétlitelnou. A uz vibec ne pak béhem ¢asu, ktery byva obhajobé zavéra
znaleckych posudkt ¢i odbornych vyjadieni na ocenéni podniku u soudniho jednani vymezen.
Navic jde o problematiku nepfili§ srozumitelnou bez detailngjSich znalosti fungovani
kapitdlového trhu a matematickych modeld, které se snazi zakonitosti vztahl na kapitalovém
trhu popsat. Nicméné¢ pomérné ziidka se lze setkat snamitkami proti velikosti pouzité
bezrizikové sazby (bezrizikové yield to maturity) v pouzitych diskontnich faktorech.

Prispévek se sice zabyva primarné konstrukci pozadované miry vynosnosti pro
ocenovani obchodnich zavodi metodami DCF entity a DCF equity a souvisejicimi problémy,
nicmén¢ dale uvedené problémy se tykaji i konstrukce pozadované miry vynosnosti pro
ocenovaci metody zaloZené na kapitalizovanych ziscich.

2. Problematika zjisténi poZadované miry vynosnosti vlastniho kapitalu
v ocenénich obchodnich zavodi — pohled teorie

Pozadovand mira vynosnosti vlastniho kapitdlu byvad v ocenénich pouzivajicich
k ocenovani podniki metody DCF to entity ¢i DCF to equity typicky konstruovana zptisobem,
kdy cast ,,pozadované miry vynosnosti vlastniho kapitalu vychazi z modelu CAPM®, jehoz
teoretické zaklady jiz pted 70 lety polozil H. Markowitz (Markovitz, 1952) a dalsi ¢ast je
tvofena riznymi pfirazkami a srazkami ke zjisténé ,,pozadované miie vychazejici z modelu
CAPM*.

Podivejme se nejprve na problematiku ekonomickych aspektii modelu CAPM, které
souviseji s problematikou ocenovani podnikd.

Je obecné znamou skutecnosti, ze ocenovatelé podniku hledaji hodnotu podniku
(obchodni spole¢nosti, obchodniho zavodu), tj. hledaji potencialni trzni cenu, tj. potencidlni
cenu obvyklou v daném misté a Case, ktera je z pohledu teorie kapitalovych trhu tzv. vnitini
hodnotou akcie (intrinsic value) ocenované akciové spole¢nosti (ekvivalentné jinych typa
majetkovych ucasti v oceiovaném obchodnim zdvodu). Pfitom je znamo, Ze vnitini hodnota
oceniovaného podniku neni obecné rovna tzv. trzni kapitalizaci ocefiovaného podniku, kde trzni
kapitalizace je soucin ,,poctu emitovanych akcii* krat ,,cena akcie na burze (burzovni cena
akcie)®.

Pravé tak je obecné znamou skutecnosti, ze na anonymnim akciovém trhu (burze) se
lidé rozhoduji o nékupu a prodeji akcii nejen na zakladé ekonomickych faktort (typicky
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s vyuzitim tzv. fundamentalni analyzy, vcetné hledani vnitini hodnoty akcie), ale i na zakladé
faktori neekonomické povahy — napt. vyhybani se investovani do ,,ekonomiky nefesti” ¢i
,heekologickych vyrob®, investovani na zaklad¢ historického vyvoje cen akcii, investovani na
zaklad¢ finanéni astrologie (obecné na zakladé tzv. astroeconomics) apod.

Ocenovatelé podniki jsou si védomi toho, Ze ceny akcii na burze nemaji obecné
souvislost s vnitini hodnotou akcie oceniovanych podniku, ale jen s chovanim lidi, které se
muze, ale nemusi fidit ekonomickymi aspekty (zisk, vyvoj trzeb apod.) na burze
obchodovanych akciovych spolecnosti. Shora uvedené skutecnosti vSak nebrani oceniovatelim
provadét ocenéni podniku s vyuzitim informaci o cenach akcii z vefejnych akciovych trhti
(burz) na kterych dochézi k anonymnimu stfetu nabidky a poptavky, tj. na trzich, kde kupujici
a prodavajici se pfi uzavirani obchodu navzajem nesetkaji. Ba co vice, oceflovatelé ocenujici
metodami DCF predpokladaji, jak bude pfipomenuto dale v tomto prispévku, ze alternativni

investi¢ni prilezitosti k ocennovanému podniku jsou fakticky ,,na burze obchodovana portfolia
akcii ,,obdobnych* podnikii®.

Zakladnim stavebnim kamenem pii konstrukci pozadované miry vynosnosti pro potieby
oceniovani podnikid je tzv. trzni portfolio (market portfolio) tak, jak je definovano v modelu
ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model — CAPM).

Trzni portfolio je chapano jako portfolio tvofené akciemi obchodovanymi na burze,
jehoZ vynos lze popsat pomoci ndhodné proménné Xmp. Ndhodnad proménna popisujici vynos
trzniho portfolia na akciovém trhu, na kterém je obchodovano N tituld akcii, je dana
nasledujicim vztahem (Neznamé jsou oznaceny jako ai, ay,..., an .):

N
Xinp = Z a;X;,kde pro (ay, a,, ..., ay) plati:
=1

im
Y aEX) — 15 , c @)
(al.glzﬁ-)-(,aw) za podminky Z a =1
\/Z?’ﬂ 2 aia;Cov(X;, X;) =1
kde N — je pocet akciovych titulit obchodovanych na trhu, pro ktery je hledano
trzni portfolio,
Xi — je nahodna proménna popisujici vynos z i-té akcie,
It — je vynosnost bezrizikové investice (It je realné Cislo, tj. degenerovana
nahodna veli¢ina),
Xmp — je ndhodna proménna popisujici vynos z trzniho portfolia,
ai — je relativni podil i-tého aktiva zastoupeného v trznim portfoliu.

(Ptfipomenme, ze aj maze byt i zaporné.)

Pro ilustraci si lze nahodné proménné popisujici ,,vynos k-té akcie® predstavit jako
,prirtstek ceny i-té akcie® at’ v absolutni ¢i v relativni formé a analogicky ,,vynos trhu® jako
,prirtstek ceny akcii v market portfoliu“ at’ v absolutni ¢i relativni forme.

Zjisténé vysledné hodnoty jednotlivych proménnych (as, az, ..., an) , které tesi ulohu (2),
ptredstavuji relativni vyjadieni procentniho zastoupeni jednotlivych akcii ve vysledném trznim
portfoliu (market portfolio). Technické aspekty vypoctu a problémy s tim spojené jsou uvedeny
napiiklad v praci (Brada,1996). Pokud doplnime do rovnice (2) pozadavek, aby platilo pro
vSechny neznamé ai >0 (pro i= 1,2,...,N), zakazujeme tzv. operaci sell short, ktera vSak obecné
neni v ekonomické realité¢ financnich trhi jako celek zakazovana. V této souvislosti je vhodné
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piipomenout problematiku tzv. sell shortu — v dnesni cestiné€ se nékdy pouziva pojem ,,prazdny
prodej z némeckého Leerverkauf. Stard ¢eska terminologie pouzivala pro sell short vystizny
nazev ,,prodej z prazdné ruky*.

Operace sell short je zdkladni druh burzovniho obchodu, jehoz podstatou je spekulace
na pokles trzni ceny akcie. Poznamenejme, ze termin ,,spekulace® je terminus technicus, ktery
nema jakykoliv pejorativni nadech a ktery je svoji podstatou pouhym investovanim penéznich
prostfedkd (¢i jiného majetku — v pfipad¢ sell short akcii) za soucasného védomého
podstupovani rizika vzniku majetkové Ujmy kupujiciho/prodavajiciho za ucelem ziskani
majetkového prospéchu pii nadkupu ¢i prodeji cennych papirti.

Ekonomickou podstatou operace sell short na akciovém trhu je vypijceni akeii
investorem provad¢jicim sell short se souhlasem majitele vypij¢ovanych akcii od obchodnika
S cennymi papiry na urcitou dobu a nasledny prodej takto vyptjcenych akcii (za relativné jesté
vysokou cenu) a pozdé&ji po uplynuti sjednané¢ho ¢asového intervalu (za nizsi cenu) jejich zpétny
nakup a vraceni plivodnim majitelim (zaplijcovateliim) akcii.

llustracni priklad operace sell-short: Klient obchodnika s cennymi papiry si od
obchodnika s CP, ktery spravuje akcie spolecnosti X svéfené mu majiteli akcii spolecnosti X,
si vypuj¢i (se souhlasem majitelti akcii spole¢nosti X) 1000 ks akcii spolecnosti X s tim, ze
uvedenych 1000 ks akcii za dva mésice klientovi opét vrati. Klient za uvedené zaplati za
provedent sell shortu obchodnikovi poplatek 500 USD a jesté dividendu klientovi ve vysi 1200
USD, na kterou by majitel akcii mél narok, pokud by akcie X vlastnil ke dni, ktery je rozhodny
pro pfiznani dividendy a ktery je dnem, ktery lezi v dvoumési¢nim obdobi, kdy jsou akcie
spolecnosti X zapujc¢eny Klientovi, aby Klient mohl tyto vypujcené akcie prodat (formou sell-
shortu).

Klientovi se podati akcie na burze hned prodat a tim ziskat ¢astku 150.000 USD. Klient
veti, Ze cena akceii bude na konci 2. mésice ode dne prodeje nizsi a skuteéné se mu pozdéji
podafi akcie zpét nakoupit za castku 90.000 USD. Tedy vysledkem operace sell short je pro
Klienta obchodnika s cennymi papiry majetkovy prospéch ve vysi 58.300 USD (= prode;j akcii
X za 150.000 USD MINUS pozdé¢jsi nakup za 90.000 USD MINUS dividenda vyplacena
klientovi 1200 USD MINUS poplatek placeny klientem obchodnikovi 500 USD.)

Z hlediska modelu CAPM (viz rovnice (2)) jednotlivé proménné ai, ap,..., an
predstavuji relativni podily celkové investované castky (tzv. investovaného kapitalu)
investované do jednotlivych akcii. Zapornd velikost néjaké (-ych) ai oznacuje velikost
vypujéené Castky jako procento z celkové investované ¢astky, ktera je urCena na nakup i-té
akcie. Napriklad: Pokud a; = 0,1 (tj. 10 %),a>=1,5,a3=-0,2a as =-0,4 je s celkovou ¢astkou
K CZK urcenou k ndkupu 4 akcii tvoficich market portfolio zachazeno takto: Za 10 % castky
K je nakoupena akcie €. 1, formou sell shortu je prodana akcie €. 3 tak, aby se ziskala Castka
20 % z K, formou sell shortu je prodana akcie ¢. 4 tak, aby se ziskala ¢astka 40 % z K a za
150 % ¢astky K je nakoupena akcie €. 2. Pfipomenime, ze podle rovnice (2) plati a1 + a> + as+
as=1.

Je ziejmé, ze samotné zjisténi slozeni trzniho portfolia vyzaduje znalost velikosti
statistickych charakteristik E(Xi) a Cov(X;X;) pro ij = 1,2,...,N. Obecné vSak neexistuje
ekonomicky korektni zpiisob, jak spolehlivé zjistit ¢i spolehlivé odhadnout velikost uvedenych
statistickych charakteristik. Pfi odhadu uvedenych statistickych charakteristik existuje fada
problémd, na jejichz feSeni neexistuje obecna shoda. Pfi snaze odvodit uvedené charakteristiky
z historickych cen akcii vznikld problém ,jak daleko do minulosti“ mame jit pro potfeby
odhadu téchto parametrti? Jaké ceny akcii mame vlastné pouzit pro odhad charakteristik
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(,,zaviraci ceny“?, ,,praimérné ceny za den“? apod.) Jak mame vyfesit problém, kdyz nékteré
dny v minulosti akcie nebyly vibec obchodovany, resp. v ptipadé, kdyz k potfebnému datu
(dni, hodin€) nelze zjistit cenu akcie? Co mame délat pii Stépeni ¢i slévani akcii? Existuje
mnoho otazek a v zasad¢ zadné ekonomicky ,,spravné* odpovédi.

V této souvislosti vznikd rovnéz zpohledu ocefiovani dvojice vaznych
metodologickych problémil. Prvnim je, Ze v ocenovaci praxi typicky pfedpoklddame pfti
ocenéni obchodnich zdvodl nekone¢né trvani (tj. princip going concern), tj. poZzadovana
bezrizikova mira vynosnosti rf v CAPM modelu (2) by méla reflektovat nekoneény investi¢ni
horizont pro potencionalniho investora (kdyz je ndm soucasn¢ znamo, ze takovyto bezrizikovy
»hekonecné trvajici” instrument na trhu v neexistuje) a ostatn¢ ani ,,investovani s nekone¢nym
¢asovym horizontem“ neni v ekonomice pravé obvyklé. Druhym problémem je ten, Ze povoleni
operace sell short (bézn¢ existujici na kapitalovém trhu) z pohledu vypoc¢tu market portfolia de
facto predpoklada ¢i pozaduje, ze v budoucnu budou vypijcené akcie vraceny, tj. ze investi¢ni
horizont investora do bezrizikového aktiva rozhodné nemize byt nekonecné dlouhy, jak je
vyzadovano pii ocenéni podniku pfi respektovani zasady going concern. Operace sell-short,
kdy nejsou akcie vraceny, neni tedy mozna. Na akciovych trzich vSak operace sell-short bézné
probihaji a na posloupnost na sebe navazujicich operaci sell short s konkrétni akcii 1ze de facto
nahlizet jako na ,,nekonec¢né dlouho trvajici operaci sell-short* s konkrétni akcii.

Oba uvedené problémy casteCné pomitize feSit nahrazeni ,,nekonecného casového
horizontu* pozadovaného (piedpokladaného) ocenovateli podniku ,,velmi dlouhou dobou* —
napt. 30 let. V tomto pfipadé¢ je ziejmé, ze operace sell-short s konkrétnimi tituly akcii zjevné
mohou existovat a mize existovat i bezrizikova mira vynosnosti rr.

Nicméné shora uvedené metodologické problémy pii tvorbé market portfolia
ocenovatelé ignoruji a vychdzeji z nazoru, ze market portfolio, které Ize pouzit pro oceniovani
podniku, skute¢né existuje, tj. ze z formalniho hlediska mizeme sestavit model, ktery obsahuje
ndhodnou proménnou, kterd popisuje vynos trzniho portfolia S vyuzitim dat z vetejného
kapitalového trhu.

Se znalosti trzniho portfolia, tj. se znalosti ndhodné proménné popisujici vynos trzniho
portfolia (Xmp) je sestaven model ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model),
ktery zapsan s vyuZzitim nahodnych proménnych vypada nasledovné

Xakcie = e + Bakcie % [(me - rf)] + Eakcie 3)
kde Xaie — je ndhodna proménna popisujici vynos z akcie,

It — je vynosnost bezrizikové investice (I je realné Cislo, tj. degenerovana
nahodna velicina),

Pakcie  — je parametr (realné Cislo),

Xmmp — je nahodnd proménnad popisujici vynos tzv. trzniho portfolia (angl.
market portfolio),

cakcie  — je nahodna proménna popisujici velikost chyby uvedeného vztahu.

Za splnéni predpokladu, Ze ndhodnd proménnd eakcie ma stfedni hodnotu nula, lze vyjadrit
sttedni hodnotu nahodné proménné Xakcie Vztahem (Pozndmka: Ostatni pouzité symboly jsou
vysvétleny vyse.)
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E(Xakcie) = rf + Bakcie X [(E(me) - rf)] (4)

Kde E(Xacie) — je tzv. oCekavany vynos akcie, tj. stfedni hodnota nahodné proménné
popisujici vynos z akcie Xakcie,
E(Xmp) — je tzv. ocekavany vynos trzniho portfolia, tj. sttedni hodnota nahodné
proménné Xmp popisujici vynos tzv. trzniho portfolia (angl. market
portfolio).

Shora uvedenou rovnici (4) je obvyklé nazyvat ,,ptfimkou trhu cennych papird* (angl. Security
Market Line — zkracené¢ SML).

Rovnice (3) a (4) predpokladaji existenci linearni zavislosti mezi ,,vynosem akcie*
a ,,vynosem trhu“. Obecnéji formulovano, uvedené rovnice pro g # 0 tvrdi, Ze ,,vynos
(konkrétniho titulu) akcie je ovlivnén vynosem celého akciového trhu matematicky popsanym
nahodnou proménnou Xmp .

V historii trhu cennych papiri se setkavame s tvrzenimi, ¢i s nazory, které predpokladaji
existenci ur¢itych vztahii mezi ,,vynosem akcie* a ,,vynosem portfolia akcii* — jedna se napft. o
poznatky (nazory) tzv. Dowovy teorie (zndmé z technické analyzy akcii), kterd napiiklad
tvrdila

1. ,,Pokud cena konkrétniho akciového titulu roste* a ,,primérna velikost (referencni) ceny
akcii baze indexu DJIA klesa (tj. velikost burzovniho indexu DJIA klesa)“, pak trh je
nestabilni a neni doporuceno investovat do konkrétniho titulu akcie (tj. investorovi neni
doporuc¢eno konkrétni akciovy titul nakupovat ani prodavat).

2. ,Roste-li velikost burzovniho indexu DJIA (resp. DJRA, dnes DJTA), pak nakupuj
(libovolnou) akcii z baze DJIA.“ (Ekvivalentné: Cena akcie z baze DJIA roste pravé
tehdy, kdyz roste velikost burzovniho indexu DJIA.) — Uvedené tvrzeni je sice zjevné
nepravdivé, ale jde patrné o (chybné) zobecnéni dobovych empirickych pozorovani
pohybt cen akcii na NYSE obchodniky s akciemi na konci 19. stoleti.

Pravé tak se setkavame v teorii S nazory, ze vztah mezi ,,vynosem akcie“ a ,,vynosem trhu
neexistuje®, ¢1 neni prokazatelny — klasickym ptikladem je tzv. teorie efektivnich trhi v jejich
ruznych variantach.

V ocenovaci praxi je pro odhad velikosti pozadované miry vynosnosti vlastniho kapitalu
(VIZ requityr @ ptipadng i requity2 Z rovnice (1)) pouzivana velikost req zjisténé z rovnice (5), ktera
se opticky SML (viz rovnice (4)) velmi podoba (Poznamka: Ostatni nize uvedené pouzité
symboly jsou vysvétleny vyse.):

Teq = T7 + ﬁ"alt" X [(E(XBI) - rf)] ’ (5)
kde req — je tzv. pozadovana mira vynosnosti vlastniho kapitalu,
E(Xs)) — je stfedni hodnota nahodné proménné Xgi popisujici vynos burzovniho
indexu (v % p.a.).
Lraie — je parametr, ktery vznika jako vysledek vypoctu vztahu mezi vynosnosti

“umele zkonstruovaného akciového portfolia oznacenym jako “alt”
(jako zkratka za “alternativni akciové portfolio”) a vynosnosti
burzovniho indexu.
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Ac¢ ocenovaci teorie a ocenovaci praxe deklaruji, ze model oceniovani kapitalovych aktiv

je teoretickym zakladem pro konstrukci pozadované miry vynosnosti vlastniho kapitalu, je
ziejmé, Ze jde o podobnost spiSe vzdalenou. Jak je to ostatné ztejmé z rovnice (5):

Ocenovaci praxe vidy predpoklada existenci bezrizikové miry vynosnosti (rf) jako
bezrizikovou miru vynosnosti pro ,,velmi dlouhy “ (nikoliv nekonecny) investicni horizont.

Ocernovaci praxe nahrazuje market portfolio (popsané nahodnou promeénnou Xmp) tzv.
burzovnim indexem (popsanym ndhodnou proménnou Xg)). Typicky je pro potieby
konstrukce pozadované miry vynosnosti req S vyuzitim dat z kapitalovych trhi v USA
pouzit burzovni index Standard & Poor’s 500 (S&P 500), ktery obsahuje pfiblizn¢ 500
“nejvyznamnéjsich” akcii obchodovanych na burzach v USA. Na akciovém trhu je obecné
mozno provadét burzovni operaci sell short. A tedy v realit¢ market portfolio mize (ale
nemusi) obsahovat i akcie, které jsou prodany v ramci sell shortu, tj. akcie, které jsou
V zaporném objemu soucasti trzniho portfolia. (Akciové burzovni indexy vSak jakékoliv
drzeni akcii v zaporném objemu vitbec nepiipousti.)

Slozeni market portfolia v ekonomické teorii je vsak vysledkem velikosti pouzité bezrizikové
miry vynosnosti rt - jak v ptipad¢, kdy je sell short povolen, tak i v piipadé, kdy je sell short
zakazan (coz vyplyva z modelu (2)). Ocefiovaci praxe vsak predpoklada ve vzorci (5)
existenci market portfolia jako danou (neménnou) tj. na dalSich faktorech
nezavisejicim portfoliu akcii. Tj. oceflovaci praxe pifi oceflovani podniku voli velikost
bezrizikové miry vynosnosti alternativni investi¢ni pfilezitosti, avSak uz nepiepocitava
(nestanovuje, nezjistuje) spravné slozeni trzniho portfolia (market portfolio) pro
ocenovatelem pouzitou bezrizikovou miru vynosnosti. Pfipomenme, Ze rtizna velikost
vynosu bezrizikové investice obecné zpusobuje rizné slozeni trzniho portfolia daného
rovnici (2), a tedy i riznou velikost o¢ekavaného vynosu trzniho portfolia a riiznou velikost
rizika zmény vynosu trzniho portfolia.
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Obr. 1: Ro¢ni vynosnost burzovniho indexu Standard & Poor’s 500
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Zdroj: Zdroj dat (https://www.macrotrends.net/2526/sp-500-historical-annual-returns)

Model oceiiovani kapitdlovych aktiv ve formulaci rovnice (5) pouzity pro konstrukci
pozadované miry vynosnosti vlastniho kapitdlu vSak pfinaSi jeho uzivatelim jesté¢ dalsi
problém, kterym je odhad velikosti parametru ,,stfedni hodnota ndhodné proménné popisujici
vynos burzovniho indexu® (oznaéené v rovnici (5) jako E(Xa)).

Pro ilustraci se podivejme (viz Obr. 1) na to, jak vypadd ro¢ni mira vynosnosti
burzovniho indexu Standard and Poor’s 500 tak, jak je zachycena ve webovské aplikaci
www.macrotrends.net.

Je zfejmé, ze i na akciovém trhu v USA existuji obdobi, kdy velikost ,,stfedni hodnoty
nahodné proménné popisujici vynos burzovniho indexu® (oznac¢ené v (5) jako E(Xgi)) mize byt
zaporna, piipadné i jen velmi mala. Tedy obecné existuje vazny problém, ze rozdil [E(Xa1) — r]
muze nabyt i zapornych hodnot. Takovéto situaci odpovida v teorii stav, kdy market portfolio
v modelu CAPM je tvofeno vyhradné€ investici do bezrizikového aktiva, coZ ekonomicky
interpretovano znamena, Ze investofi nebudou drzet portfolia tvofend akciemi.

Aby se ocenlovaci praxe shora uvedenému problému vyhnula, je implicitné v ocenovaci
praxi pracovano s predpokladem, resp. historickym faktem, ze ,,velmi dlouhodoby vyvoj
velikosti burzovnich indexi v minulosti az do dnesku blizkého data ocenéni® (napt. od r. 1924
¢iod roku 1934) zaruCuje ocenovateliim velikost rozdilu [E(Xgi) — r], ktera je kladna. Uvedeny
rozdil byva nazyvan v ¢eské ocenovaci literatuie Rizikovou Prémii kapitalového Trhu v USA
(zkracené RPT).

DalSim ur¢itym ekonomickym problémem ve formulaci rovnice (5) pouzivané pro
konstrukei pozadované miry vynosnosti vlastniho kapitalu je pouziti tabelované¢ho parametru
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[ typicky z webovské stranky www.damodaran.com. Z pohledu ekonomické teorie lze na
soucin 4> % E(Xgi) nahlizet jako na o¢ekavany vynos akciového portfolia obsahujiciho akcie
(na www.damodaran.com) uméle zkonstruovaného akciového portfolia ,,alt“. Na finan¢nich
trzich se muzeme setkat s tzv. odvétvovymi burzovnimi indexy, na jejichz o¢ekavany vynos lze
pohledem modelu SML nahlizet jako na souéin typu [ porgotio akcii vybraného odveri»* E(Xa1). Je
ziejmé, ze investovani do tzv. odvétvového burzovniho indexu je oznaceni pro nakup tzv.
odvétvového indexového fondu, jehoz trzni ceny kopiruji cenovy vyvoj piislusného
odvétvového indexu. Z uvedeného vyplyva, ze ocenovatelem zvolené portfolio ,,alt a jemu
odpovidajici hodnotu S u zZ www.damodaran.com lze povazovat za urcity typ ,,uméle
zkonstruovaného odvétvového indexového fondu‘ kolektivniho investovani.

Tj. ocenovani s pouzitim modelu (5) je zhruba interpretovatelné tak, ze se investor
rozhoduje mezi investici do uméle (na webu www.damodaran.com) zkonstruovaného
akciového portfolia na trhu v USA a mezi investici do bezrizikového aktiva piinasejiciho
,velmi dlouhy* bezrizikovy vynos.

3. Problematika zjiSténi poZadované miry vynosnosti vlastniho kapitalu
vV ocenénich obchodnich zavodii — prakticky postup

V piedchozi ¢asti bylo ukazano, s jakymi metodologickymi problémy je spojeno pouziti
modelu CAPM pii ocenovani. Ocenovaci praxe pii ocenéni obchodnich zavodi pouziva takika
vyhradné pro potieby zjisténi velikosti naklada vlastniho kapitalu tzv. stavebnicovou metodu,
kdy rovnice (5) (ktera uz v podstaté nema nic spole¢ného s modelem CAPM ve tvaru SML) je
transformovana napftiklad do nésledujiciho vztahu

Teq-praxe = Tf + Brpaier X RPT + RPZ + RPMS + RPNB + RPNL, (6)

kde  regpraxe — je vysledna tzv. pozadovana mira vynosnosti vlastniho kapitalu zjisténa
ocenovatelem,

frLatr  — je parametr, ktery vznika jako vysledek vypoctu vztahu mezi vynosnosti

“uméle zkonstruovaného akciového portfolia ozna¢eného jako “alt”
(jako zkratka za “alternativni akciové portfolio”)” a vynosnosti
burzovniho indexu s vlivem zohlednéni miry zadluzeni ocenované
spolecnosti (tzv. zadluzena beta),

RPT — je tzv. rizikova prémie kapitalového trhu v USA zjistitelna na webu
www.damodaran.com,

RPZ — je tzv. rizikova prémie CR pro US investora zjistitelnA na webu
www.damodaran.com,

RPMS  — je parametr popisujici pro amerického investora tzv. rizikovou pfirazku
pro malé spolec¢nosti ,

RPNB  — je parametr popisujici pro amerického investora tzv. rizikovou piirazku
pro ocenované spolecnosti s nejistou budoucnosti,

RPNL  — je parametr popisujici pro amerického investora tzv. rizikovou piirazku

pro malo obchodované spole¢nosti.

Na zaklad¢ shora uvedeného vzorce (6) je v zasad¢ konstrukce pozadované miry vynosnosti
vlastniho kapitalu pti ocenéni podniku v CR de facto redukovana na nekolik vice ¢i méné
automatizovanych krokd, kdy pro dosazeni do vzorce (6) ocenovatel musi:
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1. Vybrat bezrizikovou miru vynosnosti alternativni investiéni piilezitosti (tj. zvolit
velikost parametru r) a dosadit ji do (6).

2. Vybrat odvétvi, do kterého ocenovany podnik podle nazoru ocenovatele patii na webu
www.damodaran.com a vyhledat zde publikovanou pfislusnou ,,nedluzenou betu®
(Brvar?) pro vybrané odvétvi oznacené jako ,alt” (,alternativni portfolio pro
investovani®)

3. Ptipadné dal$imi upravami modifikovat zjisténou nezadluzenou betu a s ohledem na
sestaveni finan¢ni plan od¢erpatelnych penéznich tokli zkonstruovat zadluzenou betu
oceflovaného podniku.

4. Na webu www.damodaran.com dohledat rizikovou prémii trhu (RPT) a rizikovou
ptirazku zemé (RPZ), pokud je to relevantni vzhledem ke shora zvolené bezrizikové
mife investice If .

5. Parametry RPMS, RPNB a RPNL jsou taktka vyhradné¢ v ekonomické praxi
dopliovany s vyuzitim odkaz( na riizna vydani publikace (Matik, 2018)

Parametr rt (vwnosnost bezrizikové investice) v rovnici (6)

V ocefiovaci praxi se v zasadé mizeme setkat s nasledujicimi zdroji a postupy
pouzivanymi pro zjisténi velikosti I (pro potfeby dosazeni do rovnice (6)) ocenovateli, kteti
ocenuji v CZK obchodni zdvody piisobici zcela ¢i z ¢asti v CR.

e Jako rfje pouzita bezrizikova vynosnost (yield to maturity) dlouhodobych statnich
dluhopisti v USA (se splatnosti obvykle del$inezli 10 let). Nékteti ocenovatelé pak tuto
zjisténou bezrizikovou vynosnost transformuji S vyuzitim tzv. basis swapu do
bezrizikové vynosnosti pro investora investujiciho v CZK. Jini se snazi s pomoci tzv.
infla¢niho diferencialu mezi USA a CR prevést ,,vynos USA dluhopisi® na vynos
z bezrizikové investice pro investora v CR. Zde je vhodné pfi¢init poznamku — pouZiti
infla¢niho diferencialu predpokladé, ze existuji dlouhodobé (tj. alespoil na tak dlouhé
obdobi jako je obdobi, pro které byla zvolena bezrizikova mira vynosnosti) predikce
mér inflace pro USA i pro CR (uvedena problematika je popsana v praci (Brada, Briina,
2014)) a jesté navic zde existuji metodologické problémy spojené s transformaci
cenovych hladin ,,z kosii zbozi a sluzeb, ze kterych je pocitana cenova hladina“ do
mezimé&sicni a ro¢ni miry inflace — viz prace (Arlt, 2021).

e Jako rfje pouzita bezrizikova vynosnost (yield to maturity) dlouhodobych statnich
dluhopisti v CR (se splatnosti obvykle 10 let a vice).

V souvislosti s parametrem bezrizikové miry vynosnosti je vhodné pfipomenout, ze
ocenovaci praxe obcas pouzije i ekonomickou nelogi¢nost, kdy je pfirazka RPZ (rizikové
prémie zemé) pouzita i Vv ptipad¢, pokud je za bezrizikovou miru pouzita mira vynosnosti
statnich dluhopist CR.

Je ziejmé, ze zZ pohledu ekonomické interpretace shora uvedeny postup dany vzorcem
(6) predstavuje z pohledu teorie SML (ekvivalentné z pohledu modelu CAPM ve tvaru SML)
ekonomicky neodiivodnény postup. Je logické, Ze oceniovatelé se snazi prenést ,,bezrizikovou
miru vynosnosti pro americké investory* do bezrizikové miry vynosnosti pro investora
investujiciho v CZK. Obecné vsak jde jen o ,kousek® feSeného problému. — Na trhu totiz
neexistuje finanéni produkt, ktery by prevadél ,,vynosnost kapitalového trhu jedné zemé* (napf.
USA) do ,,vynosnosti kapitalového trhu druhé zemé* (napt. CR). Pravé tak neexistuje produkt,
ktery by ptfenasel rlizné ,,ptirazky* a ,,srdZky* k pozadované mife vynosnosti pro amerického
investora do ,,pfirdzek* a ,,srazek pro investora investujiciho v CR v CZK do oceniovaného
podniku. Tj. z pohledu teoretického je de facto lhostejné, jakym zplisobem zkonstruujeme
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bezrizikovou miru vynosnosti, nebot’ se z pohledu teorie (a logiky SML) vzdy dopustime
chyby. Jednou ,americkou bezrizikovou miru vynosnosti“ pouzijeme pro konstrukci
poZadované miry vynosnosti pro ¢eského investora. Ve druhém ptipad€ pak pouZijeme pro
konstrukci poZadované miry vynosnosti ,.ko¢kopsa* tvofeného sice ,,bezrizikovou vynosnosti
pro investorav CZK* avSak modifikovanou ,,éasti pozadované miry vynosnosti pro amerického
investora®.

At ocenovatel obchodniho zavodu udéla, co udéla, je to vzdy v rozporu s teorii modelu
ocenovani kapitalovych aktiv — a shora uvedeny problém, bohuzel, nelze roziesit. Ocenovaci
praxe by z pochopitelnych divoda rada znala odpovéd’ alespon na to, jaky postup je ,,vice
Spatny* a jaky ,,méné Spatny*. OvSem touto snahou se ocenovaci praxe ponékud nezaslouzené
dostava do pozice arbitra hledajiciho ,,lepsi postup™ vedouci k mensi chyb¢ pii s¢itani, kdy
prvni zacek spocte soucet ,,2+2 = 5 a druhy ,,2+2=10%. Arbitr se rozhodne, Ze za "mén¢ $patny
vypocetni postup* bude povazovat postup, ktery se Spravnému souctu ,,piiblizil nejvice®.
V ocenovaci praxi vSak viilbec nevime, jak vymezit ,,teoreticky spravny stav bezrizikové miry
vynosnosti“ v situaci, kdy ,,pfendSime miru vynosnosti zahrani¢niho akciového trhu* do
podminek CR. V disledku toho ani nevime, jaka bezrizikova mira se ,teoreticky spravné
velikosti bezrizikové miry vynosnosti“ pfiblizi ,,nejvice, a pravé tak ani nevime, jak bychom
toto ,,pfiblizeni* vlastné méli chapat. Proto z pohledu teorie ani nema smysl zkoumat, ktery
postup je ,,vice Spatny* a ktery je ,,mén¢ Spatny* — prosté nemame k dispozici nastroj, jak toto
posouzeni provést.

Problematika ,,nezadluzené bety* (5-u a») V rovnici (6) svazuje existenci zadluzené bety
(zjistitelné rovnéz z www.damodaran.com) (8- ax ) (Viz rovnice (7)), pficemz obé ,,bety* jsou
»provazany“ existenci kapitalové struktury oceniovaného obchodniho zavodu. Tedy v této
situaci je jiz naprosto ziejmé, ze se ocenovaci praxe odchylila od klasického modelu CAPM ve
tvaru SML, a ze ocenovatel uz vlastné pracuje pouze s uritym typem linearniho regresniho
modelu, pro zji§téni ocenovatelem pozadované miry vynosnosti vlastniho kapitalu (reg-prae)-

Samotna ,,nezadluzend beta“ je velikost parametru beta v ptipad¢, Ze oceniovany podnik
nema (Urocené) cizi zdroje. V ptipad¢ potieby ocenovatelé¢ pro ,,prvotni“ odhad hodnoty

ocenované¢ho podniku pouziji i betu zadluzenou. Vztah mezi velikosti bety zadluzené a bety

nezadluzené u ,,portfolia akcii“ je dan znamym vztahem.

D
Brrawe = Puae- |1+ 5 (-0,

kde frvarr — je parametr, ktery vznika jako vysledek vypocétu vztahu mezi vynosnosti
“umeéle zkonstruovaného akciového portfolia oznaceného jako “alt” (jako
zkratka za “alternativni akciové portfolio”)” a vynosnosti burzovniho
indexu s vylou¢enim miry zadluZeni ocefnované spoleCnosti (tzv.

nezadluzena beta),

Brrai — je parametr, ktery vznikd jako vysledek vypoctu vztahu mezi vynosnosti
“umeéle zkonstruovaného akciového portfolia oznaceného jako “alt” (jako
zkratka za “alternativni akciové portfolio”)” a vynosnosti burzovniho
indexu se zohlednénim miry zadluzeni ocefiované spolecnosti (tzv.

zadluZena beta),
D — je trzni hodnota “aroceného kapitalu” ocefiované spolecnosti,
E — je trzni hodnota vlastniho kapitalu oceniované spolecnosti (tj. jde vlastné o

hledanou cenu ocenovaného obchodniho zavodu),
t — je velikost dan¢ ze zisku (dané z pfijmi) pravnickych osob.
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Ze shora uvedeného je ziejmé, ze pokud ocenovatel obchodniho zavodu v CR pouZije ,,externi
zadluzenou beta“ 1 u; Ci ,,externi nezadluZzenou betu® Sy uir» z webu www.damodaran.com,
pak oceniovatel pouze voli, jakému ,alternativnimu akciovému portfoliu“ z webu
damodaran.com se ocefiovany podnik v CR vlastné podoba.

Problematika parametrdt £ a D je diskutovana déle v textu, a proto autor pouze
pfipomene, Ze ocenovaci praxe preferuje volit parametry £ a D pro vypocet nezadluzené bety
(fvu ar”) co nejjednodussi, proto ocenovatelé vychazeji jen zinformaci zachycenych
v Ucetnictvi oceniovaného podniku k datu ocenéni. Vzhledem k tomu, s jakymi problémy se

ey ee

¢emu divit — podrobnosti jsou uvedeny dale.

Problematika ,nezadluzené bety* z pohledu metodologického urcitym zpiisobem
svazuje jak vynosnost vlastniho kapitalu, tak i nakladi na cizi zdroje pro potieby konstrukce
WACC ptimo s kapitdlovou strukturou ocenovaného obchodniho zavodu, resp. s trzni
hodnotou vlastnich a cizich zdroji ocenovaného obchodniho zavodu.

4. Problematika zjiSténi pozadované miry vynosnosti celkového kapitilu
(equity) ve znaleckych posudcich

Za ekonomicky nejkorektnéjsi vzorec pro konstrukci ndkladli kapitdlu (WACC), tj.
VZOTeC Pro Feniry1 (@ ptipadné s moznymi modifikacemi i vZorec pro #enin 2 ) je viz (Matik, 2018)
povazovan vzorec

E
Tontity = WACC = Cg X (1 —t) X ———<+ Coy X ———, 8
entity d ( ) (D + E) eq (D + E) ( )
kde 7ewiy — je (spolecné) oznaceni pro Fewin:1 , pripadné pro Fenin2,
Cua — je vynosnost do doby splatnosti ciziho kapitalu pouzitého pii podnikani,

tj. naklady ciziho kapitalu (Cost of Debt),
Cey  — jsounaklady vlastniho kapitalu (Cost of equity),
D — je velikost trzni hodnoty troc¢eného ciziho kapitalu,
E — je velikost trzni hodnoty vlastniho kapitdlu,
t — je sazba dan¢ z pfijmu platné pro ocefiovany subjekt.

Pii konstrukci pozadované miry vynosnosti ciziho kapitalu se tedy obecné nelze
vyhnout problematice sestaveného planu odcCerpatelnych finan¢nich tokd (kvuli zjisténi
parametr D a E), v¢etné planu vyvoje kapitalové struktury oceiované spolecnosti.

Nize si pfipomenime typické problémy, se kterymi se setkdvame pii pouziti uvedeného
vzorce v ocenénich ocenujicich obchodni zavody.

Parametr D (velikost trzni hodnoty uroceného ciziho kapitalu)

Pii sestaveni planu od¢erpatelnych finan¢nich tokli ocenovatel predpoklada, ze Cerpané
uvéry budou splaceny a do planu odcCerpatelnych penéznich toki z oceniovaného podniku
zahrne ocenovatel i splatky a ev. i v budoucnu planovanou velikost nové Cerpanych uvéri
a splacenych uvért, ¢i nikdy nesplacenych kontokorentnich tvért.
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Pro vypocet parametru D vSak ocenovatel pouzije vyhradné velikost piijatych bankovnich
uvéra (¢i jinych pfijatych uroenych uvért) zachycenych v ucetnictvi k datu ocenéni. Tj.
ocenovatel nezohlednuje ,,trzni hodnotu troceného ciziho kapitalu* k datu ocenéni, byt v planu
odcerpatelnych tokli z oceniovaného podniku je oceniovatelem budouci velikost troceného
ciziho kapitéalu v jednotlivych letech naplanovana.

Parametr Cq (velikost vynosnosti do doby splatnosti ciziho kapitdalu pouzitého pri podnikani)

Uvedeny parametr logicky té€sné€ souvisi s parametrem D, tj. s velikosti trzni hodnoty
uroc¢eného ciziho kapitalu. Pro velikost parametru Cq ocenovatelé podniku pouzivaji ve
znaleckych posudcich zpravidla mlhavé formulace typu, Ze za velikost parametru Cq je pouzita
»urokova sazba z obdobné¢ urocenych bankovnich uvért ze systému casovych fad ARAD
vedeného v CNB*, ,.Grokova sazba z avérové smlouvy k ¢erpanému uvéru®, ,,aktudlni vyse
urokové sazby z uvéru® apod. pfipadné je za parametr Cq pouzito ¢islo, které vzniklo jako
nespecifikovana ,,ocefiovatelem pouzita urokova sazba“.

Z pohledu ocenovaci praxe je vhodné piipomenout, ze bankovni Gvéry s dobou
splatnosti delsi, nezli jeden rok jsou kvuli fizeni arokovych rizik bankami poskytovany de facto
vyhradné za pohyblivou urokovou sazbu (napft. 5 % p.a. + 3M PRIBOR). N¢kdy, ne vsak vzdy,
muze byt v podnikové praxi tirokova sazba z pohyblivé tro¢eného ¢erpaného uvéru prevedena
urokovym swapem na pevnou urokovou sazbu. Lze se setkat i s postupem, kdy banka poskytne
ocefiovanému subjektu avér, pficemz je zajisténa napiiklad pouze polovina poskytnuté jistiny
proti urokovému riziku. Nicméné bez ohledu na to, zda skute¢né placeny urok z Cerpaného
uvéru je (pfedevsim diky pouziti trokového swapu) fixni ¢i pohyblivy, v podnikové praxi se
V podstat¢ nesetkavame s viceletymi Uvéry, jejichz jistina by byla splacena jednorazové na
konci doby trvani uvéru. Obvyklé je, Ze jistina je prubézné splacena v pribéhu doby trvani
uveéru. Autor této prace se nikdy nesetkal pfi konstrukei diskontnich faktorii (a ostatné ani pii
modelovani od¢erpatelnych penéznich tokll) ve znaleckych posudcich s tim, ze by byla nékdy
v téchto znaleckych posudcich zminovana “arokova sazba” (korektnéji yield to maturity
z ¢erpaného Uvéru a pod.) s odkazem na amortizovany urokovy swap, ktery umozni vypocist
“vynos do doby splatnosti u ivéru ¢erpaného oceniovanym podnikem, kde je jistina splacena
formou vice splatek™.

Ocenovaci praxe nejen existenci pohyblivého uroku z uvéru, ale predevsim existenci
prubézného (napf. ke konci kazdého mésice) splaceni jistiny poskytnutého uvéru, de facto zcela
ignoruje. — Tj. vypracovana ocenéni piedpokladaji, ze “Cerpany uvér bude po celou dobu trvani
uveéru splacen za fixni sazbu”, i kdyz s vyuzitim forwardovych urokovych sazeb lze predikovat
k datu ocenéni o¢ekavané (predpokladané) budouci Grokové sazby z Cerpanych Gveért — viz
napi. (Brada, 2014) a s vyuzitim tabulkového procesoru lze k datu ocenéni podniku
piedpokladanou (o¢ekavanou, planovanou) vynosnost do doby splatnosti (uroceného) ciziho

kapitalu pouZitého pri podnikani z uro¢enych cizich zdroji spocitat.

Urc¢itou oceniovaci kuriozitou — nikoliv vSak unikdtem — je problematika srazek
z velikosti zavazki vic¢i dodavatelim. Je standardni ekonomickou praxi, ze zdvazky podniku
vuci dodavateliim jsou netrocené. Nicmén¢ v realité se setkavame i s piipady, kdy predCasna
uhrada faktury pied datem splatnosti je dodavatelem ,,odménovana“ — napt. za thradu faktury
se 60denni splatnosti do 10 dni od data vystaveni faktury je srazka z fakturované ceny 2,5 %
do 21 dni 2 % a do 30 dni 1 %. (Je diskutabilni, zda uvedena praxe vydrzi dodavatelim i do
budoucna.) — Ocenovaci ,,problém* nastava v okamziku, pokud takovéto zavazky ¢ini cca 50 %
vsech zavazkli ocenovaného podniku. Oceflovaci praxe tento problém pfi ocenovani podnika
naprosto ignoruje.
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Autorovi pfispévku se nepodafilo dohledat, jakym zplisobem by mél byt ekonomicky
korektnim zptisobem problém ,srazek z velikosti zavazk(* feSen, tj. jak by se uvedena
skute¢nost méla promitnout do velikosti parametru D a logicky i do parametru Cq.

Parametr E (velikost trzni hodnoty vlastniho kapitalu)

Parametr E je vlastn¢ hledand velikost potencialni trzni ceny ocefiovaného obchodniho
zavodu.

V ocenovaci praxi se sice mtizeme setkat i s tzv. iterativni metodou, ktera pomtize zjistit
podstatné piesnéjsi zpasob zjisténi WACC (4. Fentity) Z rovnice (8), nicméné kvuli jeji pracnosti
(a faktické nemoznosti objasnit stru¢né podstatu této metody pii obhajobé zavéru u soudu) se
autor tohoto pfispévku setkdva ve znaleckych posudcich s touto metodou velmi ziidka. A to
jesté v nepiezkoumatelné podobé, kdy jsou do vypracovanych ocenéni (znaleckych posudki)
ocenujicich obchodni zdvody uvedeny pouze vysledky této metody.

Podstata itera¢ni metody je pfesné popsana v (Matik, Matikova, 2015) a nazorné
popsana  ve  webovském  dokumentu, kde je  mj. uvedeno (zdroj:
https://is.vstecb.cz/do/5610/pr/IPV/op/op2/Ocenovani_podniku_2-opora.pdf):

,Iteracni postup - je nejpresnéjsi zpiisob odhadu vah pro WACC, pokud jsou sprdavné zvoleny
ostatni vstupni veliciny pro ocenéni, ziskame , skutecnou‘ trzni strukturu kapitalu.
Princip iteracni metody- jedna se o techniku sladéni: pro kazdy rok je jind kapitalova
struktura, jind diskontni mira WACC — jednd se o postup odzadu = rekurzivni vypocet.
Postupujeme tedy tak, Ze odhadneme vychozi kapitalovou strukturu (miize byt cilova nebo
ucetni), propocteme naklady kapitalu, urcime hodnotu podniku a na zaklade relace mezi cizim
kapitdalem plynoucim z financniho planu a propoctenou vynosovou hodnotou brutto (ktera je
zaroven odhadem hodnoty trzni), spocteme hodnotu vlastniho kapitilu a tomu odpovidajici
kapitdalovou strukturu. Tuto strukturu porovname s odhadnutou vychozi strukturou a pokud
zjistime vyraznéjsi rozdily, pouZijeme nové zjisténou kapitalovou strukturu jako nové
vychodisko pro cely vypoctovy cyklus (ndklady viastniho kapitalu - dle reagencni rovnice
Millera a Modiglianiho, WACC, hodnota brutto, hodnota vlastniho kapitilu a nova
kapitdalova struktura), ktery s touto novou strukturou opakujeme. Cyklus opakujeme tak
dlouho, az se vychozi kapitalova struktura srovnd s propoctenou. “

Autor tohoto ¢lanku se ve znaleckych posudcich ¢i ocenénich riznych obchodnich
zavoda nikdy nesetkal s tim, ze by byla hledana potencialni velikost vlastniho kapitalu (tj.
potencialni trzni cena ocenovaného zavodu) pii ocenovani podniku metodou DCF to entity
hledana napiiklad pomoci nize uvedené rovnice numerickymi metodami (NizZe pouzité symboly
v rovnici (9) jsou vysvétleny u rovnic (1) a (6).):

FCF2 entity

FCF t't ,t
E = Zy:l =+ DteN+1 T
(1+ I'entityz)

(1 + Fentity1 )

- ODP 9)

kde  remiyt — je pozadovana mira vynosnosti pro vlastniky a vétitele podniku pro prvni
fazi ocenéni (napf. volme rentityt = Fentity Z rovnice (6) obsahujici rovnéz
hledanou neznamou trzni hodnotu vlastniho E),
Feniyz — je pozadovana mira vynosnosti pro vlastniky a véfitele podniku pro
druhou fazi ocenéni (napf. volme rentity2 = Fentity Z rovnice (6) obsahujici
rovnéz hledanou neznamou trzni hodnotu vlastniho kapitalu E).
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Byt rovnice (9) plsobi slozité, jeji feSeni Ize zvladnout i s pomoci feSitele v tabulkovém
procesoru Excel.

Parametr t (velikost danové sazby)

V soucasné dob¢ je sazba 19 % a takto je v ocenovaci praxi i pouzivana.

5. Problematika prirazZek a srazek k diskontnim faktorim u metod DCF

Je ziejmé, ze pokud se ocenovatel podniku rozhodne z né€jakého ekonomicky dobrého
divodu zvétsit ¢i zmensSit velikost poZzadované miry vynosnosti, typicky uplatiiuje linedrni
(aditivni) formu ptirazky modifikujici pozadovanou miru vynosnosti ve vzorci (6).

Ekonomickou problematiku spojenou s linearni (aditivni) modifikaci pozadované miry
vynosnosti si budeme ilustrovat na situaci, kdy do vzorce pro vypocet HFazelequity doplnime
proménnou p, ktera bude reprezentovat velikost ptirazky (p > 0) k pozadované mife vynosnosti
nebo srazky (p <0) z pozadované miry vynosnosti Fequity1:

FCF oqui
HFazel,,,; = y¥ e
equity (p) t=1 (1+ Tequityt +p)t (10)
kde p - jevelikost pfirazky (p > 0) k pozadované mife vynosnosti nebo srazky (p < 0)

Z pozadované miry vynosnosti lequity1,
(Ostatni pouzité symboly zlstavaji stejné.)

Z uvedeného vzorce (10) je ziejmé, ze kladna ptirazka (p > 0) k pozadované mife
vynosnosti Fequityt ve svém disledku snizuje kazdoroéni diskontovanou (absolutni) velikost
ocefiovatelem naplanovanych (tj. ocenovatelem piedpokladanych) pfitokti plateb (piesnéji
velikost penézi ocenitelného majetkového prospéchu) ziskatelnych z ocenovaného podniku,
zatimco srazka (p < 0) z pozadované miry vynosnosti ve svém dusledku zvysuje diskontovanou
velikost planovanych kazdoroc¢nich toku plateb ziskatelnych z ocefiovaného podniku. — Jinak
formulovéno (kladnd) velikost ptirdzky (resp. srazky) k pozadované miie vynosnosti zvysuje
(resp. snizuje) zjisténou velikost hodnoty ocenovaného podniku.

Vliv ptirazky (p > 0) ve shora uvedeném vzorci (10) je ekonomicky interpretovatelna
jako situace, kdy v t-tém roce naplanovany FCFequity,t je zmenSen o penézni srazku oznacenou
jako srt, coz je zfejmé ze vzorce, kdy upravime (zmensime) velikost jednotlivych FCFequity t
(t=1,2,...,N) nanovou velikost FCFequity,t — Srttakovym zptisobem, aby pro¢=1,2,...,N platilo

FCFequity,t _ FCFequity,t — STt (11)
t = t
(1 + 7/'equityl + p) (1 + requityl)
kde p — je velikost ptirazky (p > 0) k pozadované mife vynosnosti nebo srazky
(p < 0) z pozadované miry vynosnosti l'equity1,
srt  — je (hledana, zjistovana) velikost srazky z naplanovaného odéerpatelného

(ocenitelného) toku majetkového prospéchu v Case t (zde srazka
Z FCFequity,t)

Analogicka je situace v pfipad¢é, kdy pracujeme se srazkou K pozadované miie
vynosnosti, tj. v situaci, kdy p < 0. Potom logicky sr: < 0. (Poznamka: V ptipad¢, ze ptirazku
p chapeme jako rizikovou pfirazku, byva rozdil (FCFequity,t — Srt) nazyvan jako tzv. jistotni
ekvivalent k toku FCFequity.t.)
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Jinak formulovano: Pokud chce ocetiovatel obhdjit ekonomickou odiivodnénost pouzité
srazky z pozadované miry vynosnosti, mél by byt schopen odpovédét na otazku, jak je velké
zvétSeni toku jednotlivych planovanych od¢erpatelnych ro¢nich plateb ve zkoumané situaci (tj.
Vv situaci, kterou ocenovatel popisuje diskontni srazkou), a pro¢(!) je toto zmenseni tak velké. —
Ocenovaci praxe vsak tento postup s urcitymi vyjimkami nikdy nepouziva a radéji pouziva pii
oduvodniovani riznych “srazek” a “piirazek” v diskontnich faktorech odkaz na zdroj, odkud
byla uvedena srazka ocenovatelem “ziskdna”.

Shora uvedené odkazovani na zdroje srazek a ptirdzek k diskontnim faktorim, vzdalené
evokuje aforismus, jehoz ptivodce se autorovi nepodafiilo dohledat: “Kdo se ve sporu odvolava
na auforitu, ten se neodvolava na rozum, ale na pamét”. Problematiky “nevhodného”
pouzivani prirazek a srazek u oceiiovanych obchodnich zavodi jsou si ostatné védomi i sami
ocenovatelé. Znalecky ustav zkoumal nepfili§ povedené zavéry znaleckého posudku formou
revizniho znaleckého posudku. K nesrozumitelnému a nelogickému pouziti tzv. pfirazky za
majoritu se Vv reviznim znaleckém posudku objevila ,,neznalecky zlomyslna“ poznamka:
., Podle pouzité logiky ocenéni pouzitem V analyzovaném znaleckém posudku by bylo mozno
odvodit cenu raketoplanu z ceny velblouda s vyuzitim mj. prirazky za to, ze velbloud neumi
létat. “. Vysoce subjektivni ptistup k tvorb& diskontnich srazek a ptirdzek ilustruje 1 vyrok
feditele nejmenované znalecké kancelate, kterd ocetiovala portfolio hotelt: ,, Vypoctena cena
se mi zddla moc vysoka, a tak jsem do diskontniho faktoru pridal prirazku za riziko, abych cenu
snizil.

6. Ukazka existence subjektivnich faktori ovliviiujicich diskontni faktory
V ocenovani obchodniho zavodu

Je zndmou skute€nosti, Ze ocenovaci metody DCF to entity a DCF to equity jsou svoji
povahou vysoce subjektivni ocenovaci postupy, které se projevuji jak v riznych ptistupech
oceniovatell pfi naplanovani budouci velikosti odcerpatelnych d&istych penéznich toku
z ocenované spolecnosti, tak i v riznych zpusobech konstrukce pozadované miry vynosnosti
(v terminologii ocenovatelll se setkavame Casto s pojmem diskontni mira) z investice do
oceflované spolecnosti.

Autor ilustruje vysokou miru subjektivnosti 1 u konstrukce diskontnich faktorii u zjisténi
poZadované miry vynosnosti vlastniho kapitalu, kdy u osmi znaleckych posudki ocenujicich
obchodni zavod v CR k témuZ datu a s tymiz podklady byla autorem tohoto &lanku zji§téna
nasledujici rozpéti velikosti jednotlivych parametrt:

1. Bezrizikova mira vynosnosti 3,31 % p.a. az 4,35 % p.a.

2. Rizikova prémie kapitalového trhu USA (RPT) 4,51 % az 5,61 %.

3. Rizikové prémie Ceské republiky (RPZ) 1,20 % aZ 1,95 %.

4. Beta (nezadluzend) oceniovaného obchodniho zavodu byla ocefiovateli stanovena

v rozpéti 1,06 az 1,32.

Pozndmka: Viechny posudky pouzily kladnou rizikovou prémii Ceské republiky (RPZ) bez
ohledu na to, zda byla bezrrizikova mira vynosnosti odvozovana ze statnich dluhopistt USA ¢i
CR.

Ctenéf si v piipadé shora uvedenych parametri viiml toho, Ze autor neuvedl rozpéti
velikosti zadluzené bety u ocenovaného obchodniho zavodu ve zkoumanych znaleckych
posudcich a pravé tak autor neuvedl velikost celkové pozadované miry vynosnosti vlastniho
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kapitalu a ani poZzadovanou vynosnost celkového kapitalu (WACC). Prave tak autor nepopisuje
detaily ziskani raznych velikosti RPZ. Divodem je nutnost zachovat naprostou anonymitu
oceniované¢ho obchodniho zavodu.

Ocenovatelé pouzili pro ocenéni sice “volbu stejného odvétvi z webu
www.damodaran.com” (piekvapivé s odchylnou velikosti zjisténych koeficientd “nezadluzena
beta” v nékterych znaleckych posudcich) a diky ptipadnym modifikacim nezadluzenych beta
koeficientt a v disledku rizné€ sestavenych finan¢nich plant, tj. riznych ndzori na budoucnost
hospodateni oceftovan¢ho obchodniho zdvodu, vysla ve zkoumanych znaleckych posudcich
pochopitelné riizna velikost “zadluzené bety” pro potiebu vypoctu pozadované miry vynosnosti

vlastniho kapitalu ocefiovaného podniku.
Zavér

Cilem prispévku bylo ocenovateliim obchodnich zavodii pfipomenout existenci interpreta¢nich
a metodologickych problémi spojenych s konstrukci pozadované miry vynosnosti danou jako
WACC. Pocinaje skutecnosti, ze konstrukce pozadované miry vynosnosti vlastniho kapitalu
pro potfeby ocenovani podnikd je modelem ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) ve formé
SML spiSe inspirovana, nezli Ze by se jednalo o pfimé pouziti modelu CAPM v ocenovaci praxi.

Prispévek chtél rovnéz upozornit na problematiku absence ekonomické interpretace
ocenovacich postupli prezentovanych v ocenovacich studiich a znaleckych posudcich
ocenujicich obchodni zédvody, kdy autofi téchto posudki typicky pfebiraji data potiebna pro
konstrukci pozadovanych mér vynosnosti vlastniho kapitalu z externich zdrojii a na tyto zdroje
se pak jen odvolavaji, aniz by do vypracovanych ocenéni uvedli, jakd je ekonomicka
interpretace téchto dat (Cisel, parametrt) a jak tato data vlastné souviseji s jimi vypracovanym
ocenénim.

Uvedené ,,piebirani externich dat (ocenovacich parametrti) suvedenim zdroje dat pro
vypracovani ocenéni podnikii je vyhodné pro rychlou konstrukci pozadovanych mér
vynosnosti. Dokonce tento postup ani nevadi kvili odborné néroc¢nosti pii Gstni obhajobé
zaveéri ocenéni nebo znaleckého posudku - soud ani pravni zastupci stran sporu se na konstrukci
a ekonomickou smysluplnost pouziti diskontnich faktorti de facto spiSe neptaji, protoze se
Vv problematice konstrukce diskontnich faktor(i neorientuyi.

Do problémii se oceniovatelé podniki ve znaleckych posudcich, do kterych jsou pro konstrukce
pozadované miry vynosnosti pouzita data z externich zdroji s uvedenim zdroja ,,dat™ dostavaji
Vv ptipadé€, Ze se setkaji u soudu ,,dva odliSné nazory na ocenéni“ zplisobené¢ mj. odliSnou
konstrukci WACC (a pochopitelné odliSné€ sestavenym pldnem odcerpatelnych penéznich tok
Z ocenovaného podniku). Soud nakonec v podstat¢ vzdy tesi vznikly ,,nazor na hodnotu
ocenovaného podniku“ tim, Ze si necha vypracovat vlastni ocenéni formou znaleckého posudku
(ktery je opét castecné postaven na nazoru soudem vybraného znalce na to, jaké ,,parametry*
pro potieby konstrukce diskontnich faktorii je nutno pouzit). A zavéry takovéhoto znaleckého
posudku, byt’ opét zaloZené i1 na subjektivnim ndzoru znalce jmenovaného soudem, nemuseji
byt v souladu s nazory dalSich ocenovatelt.

Ideélni variantou pro ocefiovatele je to, Ze soud ocenovatelliv ocefiovaci postup pfi ocenéni
obchodniho zavodu pochopi a nevznikne tak soudu potfeba nechat si vypracovat novy znalecky
posudek znalcem jmenovanym soudem.

Ocefiovani, ro¢. 15, &, 3, 2022



J. Brada: Povaha diskontnich faktorii

Tedy vypracované ocenéni obchodniho zavodu musi byt z pohledu laika-Ctenaie
srozumitelnym nazornym a piehlednym literarnim dilem, ve kterém je vysvétlen pouzity
ocefiovaci postup, pouzité parametry v tomto postupu véetné parametri pro konstrukci
pozadované miry vynosnosti WACC. Literarnim dilem, ve kterém je dale logicky bezrozporné
popsan sestaveny finan¢ni plan odéerpatelnych penéznich tokti atd. Jednotlivé ocenovaci kroky
a postupy museji byt zcela ndzorné popsané a vécné spravna souvislost téchto postupt
s ocefiovanym podnikem musi byt ziejmd 1 ekonomickym laikiim — nekvalifikovanym
Ctenaiim vypracovaného ocenéni (znaleckého posudku) obchodniho zavodu. — Pokud
naptiklad soud souhlasi s ocefiovacim postupem, protoze jej z vypracovaného ocenéni bylo
mozno pochopit, nemusi viibec vzniknout potfeba vypracovavat dalSi znalecky posudek na
ocenéni podniku. Ostatné ekonomické a pravni uvazovani si neni tolik vzdalené, aby osoby
s pravnickym vzdélanim nemohly pochopit srozumitelnym a ptehlednym zptisobem popsané
ocenovaci postupy uvedené ve znaleckém posudku ¢i vypracovaném ocenéni obchodniho
zavodu. — Vzdyt od smrti pravnika, autora ¢eské ekonomické terminologie a prvniho ¢eského
profesora narodohospodafstvi Albina Brafa (1851-1912) uplynulo v roce 2022 teprve 110 let
a pravnické fakulty v CR de facto stale respektuji p¥i vykladu pravnich aspektil fungovani
soustavy dani, bankovnictvi a vetejnych rozpoctl logiku vykladu A. Brafa.
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Povaha diskontnich faktori pouzivanych pri oceniovani metodami DCF
V ocenovaci praxi

Jaroslav Brada

ABSTRAKT

Clanek popisuje metodologické problémy souvisejici s konstrukci pozadované miry vynosnosti
(WACC) pro potieby oceniovani obchodnich zavodi metodami DCF entity a DCF equity.
Existuje rozpor mezi pfistupy ocenovaci praxe pii konstrukci pozadované miry vynosnosti
vlastniho kapitalu s pomoci modelu SML pouzivajicim jako tzv. trzni portfolio burzovni index
V porovnani s trznim portfoliem vychéazejicim z teoretického modelu CAPM. Daéle pak
problematiku zjistovani nakladd na cizi kapital pohyblivé Grocenych cizich zdroju. Piispévek
upozornuje na skute¢nost, Ze ocenovaci metody DCF jsou svoji podstatou vysoce subjektivnimi
ocefiovacimi postupy, mimo jiné i diky konstrukci diskontnich faktord (pozadované miry

vynosnosti) pii oceniovani obchodniho zavodu s vyuzitim ocenovacich postupt zalozenych na
DCF.

Kli¢ova slova: CAPM; Trzni portfolio; DCF-pozadovand mira vynosnosti.

The scope of discount factors used in DCF valuation in valuation practice

ABSTRACT

The paper describes methodological issues related to the construction of the required rate of
return (WACC) for the purpose of valuation business unit using DCF entity and DCF equity
methods. There is a discrepancy between the approaches of valuation practice in constructing
the required rate of return on equity using the SML model using the stock market index as the
so-called market portfolio versus using the market portfolio based on the theoretical CAPM
model. Furthermore, the issue of identifying the cost of equity of floating rate foreign funds.
The paper draws attention to the fact that DCF valuation methods are by their nature highly
subjective valuation procedures, among other things due to the construction of discount factors
(required rate of return) when valuing a business unit using DCF-based valuation procedures.

Key words: CAPM; Market portfolio; DCF- required rate of return.
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