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PRISTUPY K ODHADU IMPLIKOVANYCH NAKLADU
VLASTNIHO KAPITALU

Radovan Fiser*

Uvod

Finan¢ni teorie mezi moznymi ptistupy k odhadu nakladii vlastniho kapitalu uvadi i tzv. implikovany
(,,ex ante)“! naklad vlastniho kapitalu. Pro jeho odhad se pouzivaji informace o stavu svéta k datu
ocenéni v¢. ofekavani o budoucim vyvoji hospodafeni; v tom je rozdil oproti tzv. historickému
pristupu, jenz o¢ekavani o budoucich nakladech vlastniho kapitalu odvozuje z dlouhé fady historickych
udaji. Odhad implikovanych nakladt vlastniho kapitalu » je odvozen z modelového vztahu mezi
cenou (hodnotou) akcie na jedné stran¢ a ocekavanymi budoucimi penéznimi toky ¢i zisky, dal§imi
finan¢nimi ukazateli, a pravé naklady vlastniho kapitalu na druhé stran¢. Hodnota akcie je pfitom pro
vypocetni ucely uvazovana ve vysi ceny akcie, a i dalsi proménné jsou v piislusné modelové rovnici
uvazovany v urCité konkrétni vysi — takze jedinou ,,neznamou jsou v ptislusné rovnici praveé naklady
vlastniho kapitalu, kterézto jsou implikovany hodnotami ostatnich proménnych, viz nasledujici
Schéma 1.

Schéma 1: Princip implikovanych nakladii vlastniho kapitalu

Hodnota implikovanych nakladt
vlastniho kapitalu r je
D1 implikovana uvazovanymi
Tt i ricertinnd VO = — hodnotami zbylych proménnych
Vv Tovnici — g V rovnici.
|

Pozn.: V, je hodnota akcie, D, je dividenda rostouci tempem g a r je implikovany naklad vlastniho kapitalu; tento
tzv. dividendovy model je odvozen jako Rovnice 2 nize.

V cCeské praxi byva implikovany naklad vlastniho kapitalu piebiran z databaze prof. Damodara-
na. Ve skutecnosti je ale paleta moznosti, odkud tato data pievzit ¢i jak je odhadnout, Sirsi.

V Ceském prostredi jiz byl implikovany néklad vlastniho kapitdlu pomérné podrobné popsan
v ¢lancich manzeli Matikovych (2019a, 2019b), ktefi obecné i na konkrétnich ptikladech popsali
pouziti dividendového modelu a modelu rezidualniho ptijmu.

* Mgr. Radovan Fiser, pracuje v tymu ocenovani a finan¢niho modelovani poradenské spolecnosti
Deloitte. Obsah ¢lanku nelze nijak ztotoznovat s Deloitte. Kontaktni e-mail: rfiser@gmail.com.

1 Ex ante znamen4 ,,pfed udalosti*, ¢imz je odkazovano na skute¢nost, Ze kalkulace je provedena
mj. na zdklad¢ odhadu budoucich hodnot finan¢nich ukazatela.
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Cilem clanku je proto systematizace modeld implikovanych nakladi vlastniho kapitalu a je-
jich Uplné odvozeni. Nasledné jsou popsany vybrané vetejné dostupné odhady implikovanych
naklada vlastniho kapitalu.

Cilem ¢lanku neni diskuze predpokladii, vyhod a omezeni téchto modeli. Pro tvahy o ptipad-
ném vyuziti nékterého z modelti implikovanych nakladii vlastniho kapitalu vSak jisté 1ze doporucit
zamysSleni o (1) podkladovém ocetiovacim modelu a (2) vstupnich datech, jez podlé€haji (volatilni-
mu) trznimu vyvoji. Ad (1) lze fici, Ze pouZitim ur¢it¢tho modelu implikovanych nakladd vlastniho
kapitalu ocenovatel do svého ocenéni do urcité miry nepiimo vnasi praveé ptislusné predpoklady
tohoto podkladového ocenovaciho modelu. Ocenovatel by tedy podkladovému ocefiovacimu mo-
delu mél rozumét a mél by jej umét interpretovat v kontextu svého ocenéni. Ad (2) lze fici, Ze
ocenovatel by mél rozumét problematice volatility aktudlnich trznich dat, jez v praxi nékdy byva
do ur¢ité miry potlacovana pomoci tzv. normalizace;? povazme, ze implikovana rizikova prémie
trhu na podzim 2023 podle nékterych analytikti dosahovala prakticky nulové vyse.*> Tento piehle-
dovy ¢lanek si klade za cil tyto vychozi tivahy usnadnit.

1. Implikovany naklad vlastniho kapitalu a implikovana rizikova
prémie trhu

V praxi ocenovani podnikl se nepouziva ani tak implikovany néklad vlastniho kapitalu jako spiSe
z n¢j odvozend implikovana rizikova prémie trhu (ERP z angl. Equity Risk Premium). Pro Gplnost
dodejme, ze dalsi dva typické zptisoby odhadu ERP jsou jiz zminény historicky pfistup a dale
priazkumy mezi odborniky.

Mame-li tedy odhadnuty implikovany naklad vlastniho kapitalu r, lze jej vyuzit pii odha-
du implikované rizikové prémie akciového trhu ERP v modelu ocetiovani kapitalovych aktiv
(CAPM, z angl. Capital Asset Pricing Model), jenz je v ptivodni ,,Cisté* podobé specifikovan jako
E(r) = r,+ - ERP.* Rizikovou prémii akciového trhu ERP pak lze zapsat jako ERP = (E(r;) = 1)/ B.
Pti pokrocilejsi analyze lze vyuzit rozSifeny model CAPM v¢€. napf. prémie za malou trzni kapitali-
zaci. Je-li implikovany néklad vlastniho kapitalu spocten pro cely trh aktiv (typicky aproximovany

2 Viz napf. pouziti dlouhodobych primért v modelu McKinsey v kap. 4.1, Tabulka 2, ¢i pouziti
dlouhodobé udrzitelného vyplatniho poméru v modelu prof. Damodarana v kap. 4.4. Smyslem
,hormalizace dat“ je oCisténi o zjevné vychylky.

3 Viz napt. ¢lanky na serverech Bloomberg (http://jdem.cz/fj2sh3),

Apollo Academy (http://jdem.cz/fj2sj9) ¢i Conseq (http://jdem.cz/fj2sk7).

4 Rovnice ptivodniho ,,¢istého* modelu CAPM podle interpretace Pratta (2002; str. 72—73) je
E(r) = r; + B+ ERP, kde
E(r) je ofekavana navratnost (naklad vlastniho kapitalu) individualniho cenného papiru, v tomto

pripad¢ odhadovana pfistupem ,,ex-ante*

¥, je mira navratnosti dosazitelna na bezrizikovém aktivu (k datu ocenéni)
S je koeficient beta

ERP je rizikova prémie akcioveho trhu spoctena jako E(ry,) — 7, , kde E(r,,) je oCekdvana navratnost
celého trhu.
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SirSim akciovym indexem), Ize vyuzit defini¢ni pfedpoklad o koeficientu S ve vysi 1,° a rovnici tak
redukovat na ERP = E(r;) = r; . Z odhadu implikovanych nékladi vlastniho kapitalu r tedy 1ze ziskat
odhad implikovan¢ rizikové prémie akcioveho trhu ERP odeCtenim bezrizikové vynosové miry r,
za predpokladu, Ze koeficient beta je roven 1.

2. Modely pro odhad implikovanych nakladu vlastniho kapitalu

Modela pouzitelnych pro odhad implikovanych ndklada vlastniho kapitdlu existuje cela tada.
Piehledy jsou uvedeny napt. v Bini (2019), Guay (2019; str. 131), Altavilla (2021; str. 51). Obecné
je lze rozdélit na penézni, jez berou v potaz ocekavané penézni toky, a ucetni, jez berou v potaz
ucetni hodnotu majetku a zisk.® Penéznimi modely jsou napt. dividendovy diskontni model a model
diskontovanych penéznich tokd na trovni vlastniho kapitalu. Uéetnimi modely jsou napf. model
rezidudlniho pfijmu a model abnormalniho rustu zisku. V nésledujicich sekcich 2.1 az 2.4 jsou tyto
modely krok za krokem odvozeny.

V ptipadé, ze je ptislusny model specifikovan dostate¢né jednoduse, napt. ve formé nizkého
poctu obdobi a konstantniho tempa rustu, Ize z néj naklad vlastniho kapitalu » explicitné vyjadrit
rozumné komplikovanou rovnici. V opacném piipadé byva nédklad vlastniho kapitadlu odhadnut
metodou hledani cilti (goal seek).

2.1 Dividendovy diskontni model (DDM)

Dividendovy diskontni model (DDM, z angl. Dividend Discount Model, dale také jako ,,DDM
model) je v praxi velmi dobie zaveden. Hodnota (cena) akcie ¥ je uvazovana jako soucet oceka-
vanych dividend D (Williams (1938; str. 56)):
D D D
= 1 + 2 + -4+ —t
1+r (1+4+71)? (1+7r)t

Rovnice 1 Vo

Dividendovy model s konstantnim riistem dividendy se nazyva Gordoniv (rastovy) model (Gor-
don (1962; str. 38)) ¢i napt. perpetuitni model (viz Rovnice 2). Model predpoklada penézni tok
(dividendu D) rostouci v kazdém obdobi udrzitelnym tempem g a ndklad vlastniho kapitalu r:

e}

v _ZDO-(1+g)t_____Do'(1+g)_ D,
o a+nt  r—-g r—g

Rovnice 2
t=1

Pozn.: uplné odvozeni spociva ve zjednoduseni geometrické rady.

Z Gordonova rastového modelu (Rovnice 2) Ize s ohledem na jeho jednoduchou specifikaci
odvodit vzorec pro implikovany nédklad vlastniho kapitalu 7:

Rovnice 3 r=—+g

5 Koeficient f métfeny pro urcitou akcii vyjadiuje vztah mezi vynosem této akcie a trznim indexem.
Je-li koeficient f méfen pro trzni index, pak vyjadiuje vztah mezi trznim indexem a trznim indexem,
¢ili dosahuje hodnoty 1.

6  Ziskem je minén zisk po zdanéni (net income), tj. soucet provozniho a finan¢niho (a mimotadného) vy-
sledku hospodateni po zdanéni.
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2.2 Model diskontovanych penéznich toki na urovni vlastniho
kapitalu (FCFE)

Model diskontovanych penéznich tokti (DCF, z angl. Discounted Cash Flow) na irovni vlastniho
kapitalu (FCFE, z angl. Free Cash Flow to Equity, dale také jako ,,FCFE model) je v principu
stejny jako DDM model (viz kap. 2.1), nicméné nepiedpokladé dividendy, ale obecné penézni toky
na urovni vlastniho kapitélu pro akcionare spoctené napt. po jednotlivych slozkéch (zisk, investice)
¢i ze zisku upraveného o miru investic. Damodaran (2023; str. 87) uvadi, Ze FCFE model na rozdil
od DDM modelu neptedpoklada skute¢né dividendy, ale tzv. potencidlni dividendy.

FCFE model mtize byt teoreticky definovan napt. dle Rovnice 4 pomoci dvoufazového modelu
s petiletou prvni fazi a perpetuitou v druhé fazi. S ohledem na slozitost rovnice byva implikovany
naklad vlastniho kapitalu dopocten metodou goal-seek.

FCFE, FCFE, FCFE, FCFE, FCFEx FCFE;-(1+ g)
Rovnice4 Vo = + + + +
1+ A+r?2 A+r3 A+n* A+r)P® (G-g)-A+7r)

kde FCFE; = EBIT; - (1 — TaxR) — CAPEX; — dWC, + dDebt, — Int, kde FCFE je volny pe-
néZni tok na urovni vlastniho kapitalu, EBIT je provozni zisk, TaxR je sazba dan€ z ptijmu, CAPEX
jsou investice do dlouhodobého majetku, dWC jsou investice do pracovniho kapitalu, dDebt je
zména dlouhodobych zavazki a Int jsou platby trok snizené o danovy stit.

2.3 Model rezidualniho prijmu (RIM)

Model rezidudlniho ptijmu (RIM, z angl. Residual Income Model, dale také jako ,,RIM model*),
jenz byl navrzen v ¢lanku Gebhardt (2001), patii mezi ocefiovaci modely odvozujici hodnotu
jméni na zakladé¢ tcetnich hodnot. Na rozdil od DDM modelu, z né¢hoz je RIM model algebraicky
odvozen, nevyzaduje RIM model piedpoklad o tempu rtstu dividend g v perpetuité. Namisto toho
RIM model vyuziva (relativn€) nesporné ticetni udaje. Hodnota jméni se v RIM modelu definuje
jako soucet aktudlni ucetni hodnoty jméni a soucasné hodnoty (budouciho) tzv. rezidualniho ptijmu.
Rezidualni piijem je zpravidla definovan jako o¢ekavany zisk podniku ponizeny o naklady spojené
s vyuzivam kapitélu.

RIM model je specifikovan nasledujici rovnici a krok za krokem je odvozen v Ptiloze 1 (kap. 6.1):

: V, = B, +§Et_T'BVH
Rovnice 5 0o =DbVy L 1+

kde BV je ucetni hodnota jméni (vlastniho kapitalu) k datu ocenéni a E, je zisk.

Na zékladé¢ urcitych predpokladl 1ze z Rovnice 5 odvodit implikované naklady vlastniho kapitalu,
viz detail v Ptiloze 1 (kap. 6.1).

- V, = B, +2Et_r Vet
Rovnice 6 o =DbVp (1 +1)t
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2.4 Model abnormalniho rastu zisku (AEG)

Druhym modelem zalozenym na tc¢etnich hodnotach je model abnormalniho ristu (AEG, z angl.
Abnormal Earnings Growth, dale také jako ,,AEG model*), jenz byl zaveden v ¢lanku Ohlson &
JN (2005). AEG model je obecné¢ charakterizovan vyssi komplexnosti.

AEG model je specifikovan nasledujici rovnici a krok za krokem je odvozen v Piiloze 2
(kap. 0):

E, 1 N Ety1 —E; —7(E; — Dy)
- )
Rovnice 7 0 - rt y 1 +1)

Na zaklad¢ urcitych predpokladd 1ze z Rovnice 8 odvodit implikované naklady vlastniho
kapitélu, viz detail v Ptiloze 2 (kap. 0):

2 —
Rovnice 8 r:1<&+g>+\/[£(&+g)] _I_E_(Ez El—g)

2\, 2 \V, Vo \ E

3. Implikovany naklad vlastniho kapitalu v ucebnicich ocenovani

Z ptehledu teoretickych modeld implikovaného nékladt vlastniho kapitalu v pfedchozi kapitole
plyne, Ze teorie skytd fadu moznosti jeho odhadu. V této kapitole stru¢né pfipomeneme, jak se tyto
moznosti uchytily v praxi, a to pohledem do uc¢ebnic oceflovani, jez pravé propojuji teorii s praxi.

3.1 Ucebnice Cost of Capital

Publikace Cost of Capital uvadéla ve svém druhém vydani roce 2002 implikovany naklad vlastniho
kapitalu pod nazvem ,,DCF metoda odhadu nakladi kapitalu®, a to pomoci jednoduchého kapitali-
za¢niho modelu stalého rstu a pomoci tfifazového modelu. Publikace upozoriovala, ze dividendy
nemusi byt dobrym odhadem zisku ani volného penéZniho toku, a uvedla ukazatel urc¢ité¢ho poten-
cialniho maximalniho volného penézniho toku pro akcionate takového, Ze neomezuje budouci rist
spolecnosti (Pratt (2002), str. 112).

Treti vydani této publikace v roce 2008 pouzivalo jiz obecny nazev implikované naklady
vlastniho kapitalu, nebot’ noveé prezentovalo nejen penézni modely, ale i ucetni RIM model a AEG
model (Pratt & Grabowski (2008), kap. 16). U penéznich modeld (DDM model, FCFE model)
publikace uvedla model udrzitelného tempa ristu a provedla diskuzi odhadii analytikl zejm. stran
jejich ptipadného principialniho optimismu.

Zatim posledni paté vydani z roku 2014 klasifikuje odhady implikovaného nakladu vlastniho
kapitalu, resp. implikovaného ERP do Ctyt kategorii (Pratt & Grabowski (2014), str. 134):

e  Tzv. odhad zdola spociva v kalkulaci nakladii vlastniho kapitalu pro velky pocet jednotlivych
spolecnosti, nasledn¢ zprimeérovani s vahami dle trzni kapitalizace a odecteni bezrizikové-
ho vynosu. Autofi komentuji odhady provedené analytiky z Bank of America Merrill Lynch
a v publikaci Cost of Capital Yearbook (vydavatel Morningstar).
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e Tzv. odhad shora spociva v kalkulaci na Grovni celého trhu. Kalkulace je typicky provedena
na urovni akciového indexu. Autofi komentuji odhady provedené prof. Damodaranem.

e Tzv. odhad shora pomoci rizikovych prémii spo¢iva v odhadu zmény ERP pohledem na zmény
faktorti, které¢ maji na ERP vliv. Pfikladem budiz odvozeni zmén ERP ze zmén rozpéti mezi
vynosy korporatnich dluhopist ur¢itého kreditniho ratingu (Pratt & Grabowski (2014), str. 168).

e  Prizkumy ocekavani investord o trznim vynosu nad Groven bezrizikového vynosu.

Autofti uvadéji, ze kalkulace typu odhad zdola a odhad shora vyustuji v ERP, jez odpovida
geometrickému primérovani. Autofi proto za ucelem zajisténi porovnatelnosti poskytuji i hodnoty
odpovidajici aritmetickému primeérovani, pficemz konverze je provedena na zékladé¢ odhadu
smérodatné odchylky historickych vynost (Pratt & Grabowski (2014), str. 134—137, Exh. 8.11).

Co se tyCe techniky vypoctu, autoti se vénuji DCF modelu a RIM modelu a zmiiuji t¢Z AEG model.

3.2 Ucebnice McKinsey

Publikace McKinsey’ ve svém prvnim vydani v roce 1990 zminuje implikovany naklad vlastniho
kapitalu okrajové, a to s vyuzitim jednoduchého kapitalizaéniho modelu stalého rlstu, pticemz
tento zplsob odhadu kritizuje, a to ve véci silného predpokladu konstantniho ristu pfi omezené
schopnosti predikce vyvoje trzniho akciového indexu (Koller a kol. (1990), str. 196).

Ve tetim vydani v roce 2000 publikace navic zminuje empirické studie vyuzivajici RIM mo-
del. Autofi jej kritizuji zejm. z diivodu variability vstupnich parametrti a preferuji historicky piistup
(Koller a kol. (2000), str. 221-223).

V c¢lanku z roku 2002 jiz Koller a kol. (2002) prezentuji vlastni odhad implikovaného na-
kladu vlastniho kapitalu, v némz piedpokladaji maximalni potencialni penézni tok pro akcionaie
a dlouhodob¢ udrzitelné tempo jeho riistu. Autoti analyzu provedli v obdobi od roku 1962 a dosli

k dlouhodobé stabilnim vysledkiim; tento vypocet je pak prezentovan i v sedmém vydani publikace
z roku 2020 (Koller a kol. (2020)).

3.3 Ucebnice Marik a kol.

Prof. Matik v publikaci z r. 1998 zminil implikovany odhad nakladt vlastniho s vyuzitim jednoduchého
dividendového kapitalizaéniho modelu. Autoti metodologii kritizuji s ohledem na obtiznost stanoveni
vstupnich parametri (Matik (1998), str. 133—134). Tato interpretace byla prakticky zachovéna i v prv-
nim az tietim vydani klasické ucebnici oceniovani z let 2003 a 2011 (Matik a kol. (2003), str. 216-217;
Matik a kol. (2011), str. 252-253). V nejnovejsim Ctvrtém vydani z r. 2018 je metoda uvedena jako
soucast urcitého ocenovaciho proudu a je hodnocena jako nadéjna (Maiik a kol. (2018), str. 260).

Manzelé Matikovi v roce 2005 ptipravili publikaci pfimo k odhadu diskontni miry pro vyno-
sové ocenéni, v niZ podrobnéji popisuji pouziti DCF modelu, vénuji se problematice odhadu riistu
dividend a detailn€ popisuji 1 pouziti RIM modelu podle autortit Gebhardt (2001), viz Matik &
Matikova (2005), str. 169-178.

7 Autofti publikace jsou spojeni s poradenskou spole¢nosti McKinsey.
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V prvnim 1 aktualnim druhém vydani ucebnice pro pokrocilé z r. 2011, resp. 2018 autofi nadto
pfipominaji, ze pokud je implikovany néklad vlastniho kapitdlu odvozen z odvétvovych dat (a niko-
liv z dat za cely trh), pak vysledkem vypoctu rizikové prémie trhu E(7;) — 7, jiz neni rizikova prémie
trhu (ERP), ale S -+ ERP, protoze u odvétvovych dat nelze predpokladat, Ze koeficient beta je roven 1
jako u dat za cely trh.® Ve tietim vydani chystaném na podzim 2023 autofi promitnou detailni analyzu
zejména dividendového modelu a modelu reziduélniho piijmu na zéklad¢ ¢lanki Matik & Marikova
(2019a, 2019b).

4., Vetejné dostupné odhady implikovanych nakladu vlastniho
kapitalu

Nékteré poradenské spolecnosti a nékteti odbornici z oblasti ocefiovani zvetejnuji své vlastni od-
hady implikovanych naklada vlastniho kapitalu.’ V tomto ¢lanku jsou popsany ¢tyfi takové odhady
(viz kap. 4.1-4.4) pouzivajici DDM model, FCFE model, ¢i RIM model, specifikované jako (jedno-
tazové) perpetuitni modely, ¢i riznorodé dvoufazové modely. Jejich ptehled nize uvadi Tabulka 1.

Modely se taktéz lisi geografii vstupnich dat, coz napt. umoziuje odhadnout ERP pro region,
v némz pusobi ocefiovand spolec¢nost. Na druhou stranu, spolecnosti dominujici akciovym indextim,
z nichz se implikovany néklad vlastniho kapitalu, resp. implikované ERP pocita, typicky piisobi glo-
balné, stejné jako je globalni trh investi¢nich ptilezitosti dobie dostupny hypotetickému investorovi
uvazovanému v definici trzni hodnoty. Stranou nesmi zlstat ani definice ERP v kontextu modelu
CAPM, tj. Zze ERP je o¢ekavana vynosova prémie z plné diverzifikovaného portfolia dostupnych ak-
ciovych investic, jeZ aproximuji cely trh investinich ptileZitosti (ostatné, ERP byva téz definovano
jako tzv. market risk premium), viz napt. Pratt & Grabowski (2008; kap. 9). Diskuze geografického
pohledu na ERP se tedy jevi jako oteviena, ale neni predmétem tohoto ¢lanku. Autorovi ¢lanku neni
znam vefejné dostupny odhad implikovaného ERP pro Ceskou republiku &i region stiedni Evropy.

Tabulka 1: Vybrané verejné dostupné odhady implikovanych nakladii vlastn. kapitalu

Autor McKinsey ValueTrust Fenebris Damodaran
Typ modelu Penézni Ucetni Penézni Penézni
Model FCFE RIM DDM DDM - FCFE
Geografie USA Evropa Napfi¢ svétem USA
Pocet obdobi 1 obdobi 1 obdobi 3 obdobi + perpetuita 5 obdobi + perpetuita
Princip odhadu | Zisk ocistény Dividenda dle odhadu, Zisk upraveny o pted-
! ] Odvozeno . . D ,
volného o miru resp. dle predpokladu pokladany dividendovy
vx s ) . z RIM modelu i, . o . . .
penézniho toku | investic o udrzitelném tempu rlstu. | vyplatni pomér.

Zdroj: ad Mckinsey - viz kap. 4.1, ad ValueTrust - viz kap. 4.2, ad Damodaran - viz kap. 4.3,
ad Fenebris - viz kap. 4.4.

8 Marik a kol. (2011b), kap. 12.2, str. 327-330; Matik a kol. (2018b), kap. 12.2, str. 327-330

9 Mezi vetejné dostupné odhady bez uvetejnéné metodiky patii odhad holandské praxe poradenské spo-
lecnosti KPMG, viz KPMG (2022).
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4.1 McKinsey

V ucebnici ocenovani autorského tria Koller, Goedhart & Wessels je odhad implikovanych nakladi
vlastniho kapitalu proveden pomoci Gordonova riistového modelu (viz Rovnice 2), kde v Citateli je
ocekavany volny penézni tok na urovni vlastniho kapitalu FCFE vyjadieny jako zisk po odecteni
investic, viz nasledujici Rovnice 9.! Mira investic ze zisku je vyjadiena jako g / ROE ."

g
El 1 — ===
Rovnice 9 Py = ( ROE )
r—g

kde P, je hodnota jméni (analogie k V), ROE je ofekavana rentabilita vlastniho kapitalu (zisk ku
vlastnimu kapitalu).

Podobny vzorec je v ucebnici Pratt & Grabowski (2008, str. 262) s ohledem na odhad investic
parametrickym vzorcem uvadén jako tzv. metoda udrzitelného rastu. Prof. Damodaran pouziva
podobnou definici volného penézniho toku (viz kap. 4.4).

Z Rovnice 9 1ze odvodit vzorec pro implikovany naklad vlastniho kapitalu r:

)
B(-28)
: ROE 1 g ( 1 ) 9
Rovnice 10 r= tg=—"\1—-—=)+tg = 1l ——)+
P, =75, ( ROE) 9 =\p/E, ( ROE) g

Autofi model pocitaji na rovni indexu S&P 500. Autofi se pfitom primarn€ zamétuji na redlny
naklad vlastniho kapitalu, jenz abstrahuje od inflace, pfi¢emz nominalni néklad vlastniho kapitalu
dopocitavaji pfi€tenim odhadu dlouhodobé inflace. Autofi zjistuji, Ze redlny ndklad vlastniho
kapitalu je historicky stabilni okolo 7 % (Koller a kol. (2020, str. 310)).

Tabulka 2: Vstupni parametry odhadu realného implikovaného nakladu vlastniho kapitalu dle
McKinsey

ROE Dlouhodoby priimér ukazatele ROE indexu S&P 500
g Dlouhodoby historicky meziro¢ni rdst hrubého domaciho produktu
P,/ E, Median ukazatele P/E v rdmci indexu S&P 500 v daném roce

Zdroj: Koller (2020, kap. 15, sekce ,Using Market Prices to Estimate the Cost of Equity*)

10 Odvozeni je zalozeno na ucebnici Koller a kol. (2020; kap. 15, sekce ,,Using Market Prices to Estimate
the Cost of Equity*) a na ¢lanku Koller a kol. (2002).

11 Viz odvozeni v Ptiloze 3 v kap. 8.
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4.2 ValueTrust

Poradenska spole¢nost ValueTrust'? pouziva pro odhad implikovanych nakladu vlastniho kapitalu

RIM model," viz Rovnice 11; odvozeni je uvedeno v Pfiloze 1 (kap. 6.1).

1 BVO)
Py/E; Py

Rovnice 11 r +g- (1

Autofi model pocitaji na Grovni jednotlivych firem se vstupnimi parametry viz Tabulka 3
a pro kalkulaci odhadu implikovaného nakladu vlastniho kapitalu je agreguji. V soucasné dobé
pokryvaji spolecnosti v indexech DAX, ATX, SMI a STOXX Europe 600.

Tabulka 3: Vstupni parametry pro odhad implikovaného nakladu vlastniho kapitalu v RIM
modelu dle ValueTrust

E, Konsenzus analytikd ohledné pfedpovédi zisku na pfisti rok

Inflacni cil Evropské centralni banky ve vysi 2%

P, Trzni kapitalizace k datu ocenéni

BV, U¢etni hodnota jméni k datu ocenéni

Zdroj: ValueTrust (2022; str. 14), ValueTrust (2022b; str. 15)

4.3 Fenebris
Expertni skupina Fenebris'* pouziva pro odhad implikovanych nakladt vlastniho kapitalu DDM

model s tfiletou prvni fazi a naslednou terminalni fazi (Fenebris (2023)):
Dy D, D3 (1+g)-Ds
i Vo = + + +
Rovnice 12 T A+ A+ (A+md (- g)-(1+71)3

Dividendy v prvnim a druhém roce jsou stanoveny dle odhadii analytikti. Dividenda ve tietim
roce pak vyplyne z jinych piedpoklada.

Fenebris piijima predpoklad pro zajisténi dlouhodobé udrzitelného ristu zisku a dividend,
a to ze zadrzeny zisk (E — D) bude ve stalém poméru (g) ke jméni (BV'). Protoze se jméni navy-
Suje praveé o zadrzeny zisk, je g zaroveil tempem rustu jméni BV (Fenebris (2019; str. 2), Fenebris
(2023)). Tuto podminku lze tedy zapsat jako:

12 ValueTrust poskytuje financni poradenstvi napit. pro tcely transakci a ve spolupraci s univerzitami se po-
dili na analyzach zaméfenych na na region DACH (tj. Némecko (D), Rakousko (A) a Svycarsko (CH)).
13 ValueTrust metodiku i vysledky svych kalkulaci zvetejiuje ve studiich DACH Capital Market Study
a European Capital Market Study. Dostupné z: https://www.value-trust.com/en/news-publications/#stu-
dies-presentations

14  Fenebris je mezioborova expertni skupina zaméfena na oceniovani podnikti a podnikové finance. Skupinu
tvori pfedni némecti vyzkumnici a praktici. Cilem skupiny je poskytovat data pro odhad naklada kapitalu.
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E; — D3
BV,

Citatel Rovnice 13 pfedstavuje zadrzeny zisk (zisk ponizeny o dividendu, E — D), a tedy

Rovnice 13 g=

v podstaté, za urCitych podminek, Cisté investice. Z Rovnice 13, jiz lze upravit do podoby
g+ BV, \=E, — D,, tedy plyne, Ze investice (Inv = E — D) jsou ve vys§i g - BV, ,. Piipomenme, Ze
tento vztah je predpokladan u pfistupu McKinsey, ktefi potencidlni dividendu vyjadiuji jako zisk
ponizeny o investice (zadrzeny zisk): FCFE = E - (1 — g / ROE) (viz Rovnice 9). Investice 1ze
vyjadtit jako E - g/ ROE, coz je pravé g - BV}

Vratime-li se k odvozeni modelu Fenebris, tak Rovnice 13 miize byt preskupena tak, aby
byla vyjadiena dividenda: g = (E; — D;)/BV;_y = g = (E3 — D3)/BV, = D3 = E; — g - BV,.
Naésledné 1ze posledni dva s¢itance z Rovnice 12 pfeformulovat:

Ds N (1+9)-Ds  Ds ( +1+g>_ Ds 147
1+7)3 (r—g)-(1+r)3_(1+r)3 r—g T (1+471)3 r—g
Ds E; —g- BV,

A+t G-g9) A+r)?-(-g)

Rovnice 12 pak mtize byt formulovana jako:
_ D1 + DZ + E3 - g " BVZ
S @A+ A+ A+r2-(r—-g)

Rovnice 14 Vo

Autofimodel po€itajinarovni indexu, kdy vstupni parametry (viz Tabulka 4) jsou agregovany
za vSechny firmy dohromady na troven jedné hypotetické velké firmy a tyto agregované hodnoty
jsou pouzity pro kalkulaci dle Rovnice 14 (Fenebris (2019; kap. 4). Fenebris provadi kalkulace pro
desitky zemi (indext) a vysledky zvefejiiuje online.!'®

Tabulka 4: Vstupni parametry pro odhad implikovaného nakladu vlastniho kapitalu v DDM
modelu dle Fenebris

V, Trzni kapitalizace k datu ocenéni (agregace dat firem na trhu)

D,, D,, E,, BY, Analytické odhady dividend, zisku, resp. jméni (agregace dat firem na trhu)

re Soucasna vynosnost 10letého vladniho dluhopisu

g = max (r,— 2%; 0), a to protoze ,vynosy vlddnich dluhopist by mély byt rovné dlouhodobému
g nomindlnimu ridstu ekonomiky” a ze ,Cdst tohoto ristu pravdépodobné prijde z novych firem,
tudiz jiz existujici firmy by mély rist mirou o néco mensi, nez je mira ristu celé ekonomiky""”

Zdroj: Fenebris (2019)

15 Je pouzita uprava Rovnice 9: FCFE =E-(1—g/ROE)=E—E-g/ROE=E—Inv=Inv =
=F- 2 —F. L=g'BV.

ROE E/BV
16  Viz webové stranky: http://www.market-risk-premia.com/market-risk-premia.html
17  Fenebris (2019; str. 2), zalozeno na Claus (2001; str. 1661)
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4.4 Prof. Damodaran

Prof. Damodaran pro odhad implikovanych naklada vlastniho kapitalu pouziva urcity vychozi mo-
del, jehoz ptedpoklady ¢i dil¢i ¢asti méni, pokud dojde k ndzoru, Ze to vyzaduje situace na financ-
nim trhu, popf. pro dany rok nabizi vice variant. Detailni vysledky jsou zvefejfiovany v ¢lancich!®
i ve vypocetnich souborech.” V tomto ¢lanku je popsan model dle ¢lanku Damodaran (2023).

Prof. Damodaran pro vypocet pouziva DDM model s pétiletou prvni fazi a néslednou ter-
minalni fazi.

Pro ucely projekce je uvazovan tzv. vychozi rok (base-year), z néhoz jsou prevzaty absolutni
finacni hodnoty, a pro obdobi projekce jsou odhadovana pouze tempa rastu ¢i konvergence (Ci
jiné zmény) pomérovych ukazateld. Potencidlni dividenda (potencidlni volny penéZni tok pro
akcionaie) je ve vychozim roku uvazovéna jako soucet skute¢nych dividend a zpétnych odkupt
za poslednich 12 mésict; prof. Damodaran tento soucet oznacuje jako penézni vynos (cash return).
Nasledné je dan do poméru tento penéZni vynos a zisk za poslednich 12 mésicli, ¢imZ je spocten
vychozi vyplatni pomér (PayR,).

Samotna projekce potencialnich dividend vychazi (1) ze zisku ve vychozim roce, (2) z tempa
rustu zisku stanoveného dle explicitniho odhadu analytikli (prvni dva roky), resp. dle vySe
bezrizikové vynosové miry (od tietiho roku do nekone¢na)® a (3) z vychoziho vyplatniho poméru
PayR,, jenz je bud ponechdn konstantni, nebo je konvergovan k dlouhodobé udrzitelnému
vyplatnimu poméru definovanému jako 1 — RR, kde RR je mira zadrzeni zisku, konkrétné
1-RR=1-g/ROE.*"*

Odhad implikovanych nékladl vlastniho kapitalu pak tedy probiha podle rovnice:

18  Prof. Damodaran sviij vypocet popisuje v kazdoro¢n¢ aktualizovaném clanku ,,Equity Risk
Premiums (ERP): Determinants, Estimation, and Implications®. Upozoriiujeme, Ze clanek
Damodaran (2023; str. 91) jiz, na rozdil napt. od pfedchoziho ¢lanku Damodaran (2022; str. 87),
nepopisuje detailni kalkulace rizikové prémie trhu a situaci na trhu pro historické roky. Clanky jsou
dostupné napt. z profilu prof. Damodarana na serveru SSRN: https://papers.ssrn.com/sol3/cf dev/
AbsByAuth.cfm?per_id=20838

19  Viz webova stranka prof. Damodarana: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

20  Vynosova mira 10letého statniho dluhopisu je pouzita jako aproximace tempa ristu na zakladé
predpokladu, zZe ,,/s]azba dluhopisu je soucet ocekavané inflace a ocekdavané realné sazby.
Za predpokladu, Ze realny riist je rovny redlné urokové sazbé, méla by dlouhodoba stabilni mira
ristu byt rovna sazbé dluhopisu.” Damodaran (2023; pozn. 128).

21  Damodaran (2023) neuvadi definici g / ROE, nicméng napt. Damodaran (2022; str. 96) v popisu
kalkulace pro rok 2016 uvadi, Ze je pouZzito tempo rustu g v termindalni fazi a ROE z vychoziho roku.
Teoretické odvozeni viz Ptiloha 3 v kap. 8.

22 Linearni konvergence je uvazovana napt. ve vypoc¢tu ERP pro rok 2016 (viz Damodaran (2022,
str. 95)); pro rok 2023 je uvazovano konstantni PayR,, (viz Damodaran (2023, str. 93).
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_EO-(1+g1)-PayRO+M+E4-(1+g5)-PayR4
o 1+t (1+7)°
Es-(1+ gry) - PayRry
(r—gr) @A +1)°

Prof. Damodaran kalkuluje implikovany naklad vlastniho kapitdlu i za jinych sad pfedpokla-
di, které mohou byt téz relevantni, takze stran ¢iselného vyjadieni implikovanych nékladd vlast-
niho kapitalu za dany rok dochézi ke skéle vysledki. Piikladem alternativniho ptfedpokladu je
pfedpoklad, Ze vychozi rok je spocten z primérnych dat za poslednich deset let.

Rovnice 15

4.5 Hodnoty implikované rizikové prémie trhu dle verejné
dostupnych odhadii

Vyse zminéné verejné dostupné odhady implikovanych naklada vlastniho kapitalu se 1isi meto-
dikou 1 vstupnimi daty, coz je zjevné i pfi pohledu na jejich vysledky na grafech v této ¢asti. Pro
ilustrativni ucely byla vybrana data za dva indexy — S&P 500 a STOXX Europe 600. Na grafech
neni uveden implikovany naklad vlastniho kapitélu, ale implikovana rizikova prémie trhu, tj. im-
plikovany néklad vlastniho kapitdlu po odecteni odhadu bezrizikové vynosové miry. Z grafi je
ziejmé, ze odhady typicky nachézeji shodu z hlediska trendu, ale v absolutnim vyjadieni obsahuji
vyznamnou variaci.

Graf 1: Odhady implikované rizikové prémie trhu (ERP) pro index S&P 500
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Zdroj: vlastni zpracovani dle KPMG (2022) (data pro index S&P 500, odecteno z grafu), Damodaran (2023b)

(list ,Historical ERP*, sloupec ,ERP (T12m)"), Fenebris (2023) (odecteno z grafu), Koller a kol. (2020; sekce ,Using
Market Prices to Estimate the Cost of Equity” v kap. 15), Koller a kol. (2015; str. 292).

Poznadmka: Odhad Fenebris nevychézi z dat indexu S&P 500, ale z dat 1 809 spole¢nosti v USA (Fenebris (2023;
zalozka ,Model parameters”))
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Graf 2: Odhady implikované rizikové prémie trhu (ERP) pro index STOXX Europe 600
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Zdroj: vlastni zpracovani dle KPMG (2022) (data pro index STOXX Europe 600, odecteno z grafu), ValueTrust
(2020; str. 17, odecteno z grafu), ValueTrust (2022; str. 15, odecteno z grafu).

5. Zavér

V ¢lanku byla vylozena zakladni teorie pro odhad implikovanych nékladl vlastniho kapitalu,
potazmo implikované prémie akciového trhu s pomoci dividendového diskontniho modelu (DDM),
modelu diskontovanych penéznich tokl na tirovni vlastniho kapitalu (FCFE), modelu rezidudlniho
ptijmu (RIM) a modelu abnormalniho ristu zisku (AEG). RIM model a AEG model byly odvozeny
ze zékladnich rovnic. Na zéklad¢ takto vylozené teorie byla popsana metodika vybranych vetejné
dostupnych odhadli implikovanych nékladt vlastniho kapitdlu. Z porovnéani vysledka plyne, ze
odhad implikovanych nakladu vlastniho kapitalu skytd zna¢nou variabilitu na teoretické i praktické
urovni. Pouziti implikovanych nakladii vlastniho kapitalu pii ocenéni by tedy mélo byt zaloZzeno
na odiivodnéné volbé metodiky i predpokladd.
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6. Priloha 1: Odvozeni modelu rezidualniho pfijmu (RIM model)

V této sekci jsou odvozeny jednak obecny RIM model (viz kap. 6.1) a jednak jeho varianta pouzivana
spole¢nosti ValueTrust pro odhad implikovaného nakladu vlastniho kapitalu (viz kap. 6.2).%

6.1 Odvozeni RIM modelu

RIM model byl navrzen v ¢lanku Gebhardt (2001). Nize uvedené odvozeni RIM modelu je
provedeno na zakladé clanki Almeida (2012; str. 7-8) a Wahlen (2014; str. 974-976);

Definujme tzv. predpoklad cistého piebytku, jenz uvadi hodnotu jméni jako hodnotu jméni
v pfedchozim obdobi navySenou o nevyplaceny zisk (viz Rovnice 16). To znamena, ze veskeré
zmény hodnoty jméni plynou z vyse zisku a dividendy. Predpoklad Cistého prebytku je zdkladnim
stavebnim kamenem RIM modelu.

BV, = BV,_, + (E; — D)
Rovnice 16 nebo téz
D, = E, + BV,_, — BV,
Pro ucely nasledujicich kalkulaci vyjadifeme prozatim nevyuzity vztah BV, , /(1 + r)'jinou formou:

BVer _py Ly (
AQ+mt T @+t TP @+ nEt 14+ (L4t

1 1+T T _ BVt—l _BVt—l.T
) @A+t (14t

Pro ucely nasledujicich kalkulaci (konkrétné pro tcel eliminace posledniho s¢itance pied odvo-
zenim déle uvedené Rovnice 18) dale predpokladejme platnost nasledujiciho vztahu, jenz je v sou-
ladu s béZnou ptedstavou o tom, Ze hodnota hodné vzdalenych majetkovych hodnot je blizka nule.

' y BV, 0
Rovnice 17 Jm a1+t

Odvozeni RIM modelu Ize zahdjit tim, Ze pfedpoklad ¢istého piebytku z Rovnice 16 (vztah

pro D,) bude vloZen do Rovnice 1, jeZ hodnotu vyjadiuje jako soucet dividend D, :

_E+ BV =BV, Ep+BV, =BV,  E +BVi,—BY,
o~ 1+r (1+7)? 1+r)t

23 Z matematického hlediska jsou nékteré dil¢i kroky odvozeni zjednoduSeny (napt. limitni hodnota
rovna nule v nekonecnu je v odvozeni uvedena zjednodusené jako 0).
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Rozvinime a pfeformulujme tento vztah:

E, V, BV, BV, BV,
Vo= 1+r+1+r 1+r] [(1+r)2 (1+1r)? (1+r)2+m
BV,_, BV,
Tla+ r)t A+r)¢ 1+ r)t]
E, BV,  BVy-r\ BV,
Vo= 1+r+((1+2)0_(1+?;)_14;3;] ) .
2 1 1’ 2
lasz " ((1 Tl (4 r)Z) Ta+ r)Z]
- E, BV,  BV,-k BV,
lasn: ' ((1 T (1+r)3) a +r)3] +
- E, BV,, BV, -k BV,
lasoet ((1 T +r)t) a +r)t]
E BV,  BVy-r\[ B
Vo= [1+r+<(1+r)0_(1+r)1) _1+r}
[ E, BV. BV, r BV.
+_(1+r)2+( +r)1_(1+r)2>_ +r)zl
[ E3 BV BV, -r BV.
+_(1+r)3+< +r)2_(1+r)3>_ +r)3l+"'
[ E, BV, BV, ;- BV,
Tla T < N1 A+ r)t> T+ r)tl
E, BV, BV, BV, -1
W=7+ ((1 0 A+ r)l)] [(1 1) (_ a+ r)2>]
E, BV, E,
Hlaret (_(1+r)3)] ot [(1+r)t+°]

Z této rovnice lze pfeskupenim sc¢itanct, zavedenim nekonecné sumy a zohlednénim Rov-
nice 17 (diky niz lze eliminovat scitanec E, / (1 + r)’) odvodit rovnici modelu rezidualniho ptijmu

(Gebhardt (2001; str. 141)):

Rovnice 18

V0=BVO+Z
t

bl A BVt—l
— 1+nr)t

6.2 Odvozeni odhadu implikovaného nakladu vlastniho kapitalu dle

ValueTrust

V této se;a zakladé RIM modelu pouZziva ValueTrust (viz ValueTrust (2022; str. 14)). ProtoZe toto
odvozeni kombinuje RIM model s Gordonovym ristovym modelem, pfipomeiime rovnice:

RIM model (Rovnice 18):

Vo = BV,

Et T'BVt 1
Ty, B

(1+r)t
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200 Dy (1+9)" __ Dg(1+g) — Dy
t=1 (14r)t r—g r—g

Gordonuv ristovy model (Rovnice 2): Vy =

Citatel Rovnice 18 E,— r - BV, , je v podstaté uréita ekonomicka pifidana hodnota. Pfed-
pokladejme, ze s Casem roste ustadlenym tempem g. Pfeformulujme RIM model tak, ze bude ziejmé,
jak na jeho rovnici bude aplikovan matematicky princip Gordonova rastového modelu:

E, —r-BV, S (Ey—1-BV_,)-(1+ g)t
VO—BVO+Z : “_BV0+Z 0 ! g

(1+r)t ~ 1+r)t
Eo—r-BV_;)-(1+ E, —r - BV,
V0=BV0+(O 1) ( g)zBV0+ 1 0
r—g r—g

RIM model tedy mize byt vyjadien pomoci perpetuity:

. El bl BVO
Rovnice 19 Vo =BV, + v

Z Rovnice 19 miizeme postupné vyjadrit » jako:
Vo-(r—g)—BVy-(r—g)+r-BV,=E;
T'(VO_BVO+BV0)_VOg+BV09:E1
Ey+Vo-g—BVy-g
Vo

E, BV,
=2ig- 1——)
r g ( Vo

T =

Pteskupenim posledni rovnice ziskame vztah pro implikovany naklad vlastniho kapitalu
za predpokladu zminéného konstantniho tempa ristu g (ValueTrust (2022; str. 14), Babbel (2015;
str. 319)).

Rovnice 20 r

BVO)

+g-(1-
g( A

- Vo/Ey
Nebo téz, pokud proménnou ¥, ozna¢ime jako P, pro ucel pouziti znamého poméru P/ E:

1
Po/E;

BVO)
r =

+g-(1-
g( P,

7. Priloha 2: Odvozeni AEG modelu

V této sekci je odvozen model abnormalniho ristu zisku (viz kap. 7.1-7.2) a z n¢j plynouci odhad
implikovaného ndkladu vlastniho kapitalu (viz kap. 7.3), a to na zakladé ¢lankti Ohlson & JN
(2005) a Brief (2007).
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7.1 Krok 1:Vztah nulového souctu v dividendovém modelu

Piedpokladejme nasledujici vztah nulového souctu, ktery je ¢ist¢ matematickym vztahem bez eko-
nomického vyznamu.

ye— (A +7) v,
Rovnice 21 0=y + z 1 +1)
t=1
kde {y:}g je ¢iselna fada v souladu s podminkou, Ze
yr
—L =0
1+nT

Rovnice 21 ziska ekonomicky vyznam, pokud je propojena se zakladnim dividendovym mo- delem
(Rovnice 1), podle néjz:

Dy
=L aToe
t=1
Pravé strana a leva strana této rovnice jsou vlozeny do levé, resp. pravé strany Rovnice 21:

+D,—(A4+71) Y4
(1+r)t

Rovnice 22 Vo =y + z i
t=0

7.2 Krok 2: Odvozeni AEG modelu
Vyse zminéna Ciselna fada {v.}; ziskd ekonomicky vyznam, pokud je definovana napt. jako
kapitalizovany zisk (jde v podstaté¢ o Gordontlv riistovy model, kde g = 0, viz Rovnice 2):

_ By
T

S vyuzitim této definice y, 1ze upravit podobu Rovnice 22:

E, ooEt“L1+Dt—(1+r)& E, Oo@+Dt'£—(1+7ﬂ)&
V0=_+Z r r =—+z r r L
T 1+r)¢ T 1+
t=0 o t=0
ror 1+nr)t

Pieskupenim posledni uvedené rovnice ziskame rovnici abnormalniho ristu zisku (AEG):

) E, 1 E¢yy — Er —7(E — D)
Rovnice 23 Vo = —+—2 L+t

Ocenovani, ro¢nik 16, ¢islo 1-2, 2023 19
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Zadefinujme citatel zlomku v nekone¢ném souctu jako z, :
Rovnice 24 2y = Epy1 —E, —71(E; — D)

Vlozenim Rovnice 24 do Rovnice 23 ziskame typickou (zdkladni) podobu AEG modelu:

1
Rovnice 25 Vo= r + ;; (1+r)t

kde z; = E¢yq — E¢ — 7(E; — D¢)

7.3 Krok 3: Odvozeni odhadu implikovaného nakladu vlastniho
kapitalu dle AEG modelu

Predpokladejme, Ze z, roste ustalenym tempem g, tj. z, = z,* (1 + ), a Ze nekonecny soucet v rdmci
Rovnice 25 je zapsan pomoci Gordonova rastového modelu (Rovnice 2):

i Zt 27
t
] 1+t r—g

Potom Ize upravit podobu Rovnice 25 takto:

= 1. Z1 _E1 1.E2_E1_T(E1_D1)
/ (1+r)t 7+_ R

rr—g r r—g

" (Ez - E1) - T(E1 - Dl)
r—g

2 Vo—g-r-Vo+r(Ey —D) —E - (r—g) =E, - E

TZ'VO—g'T'VO+T(E1—D1—E1)+E1'g=E2—E1

Reseni kvadratické rovnice ax> + bx + ¢ = 0 je obecné x = (—b + Vb2 — 4ac)/2a. Piepisme
posledni rovnici s pomoci tohoto vztahu:

TZVO—g'T'VO+T‘(E1—D1—E1)+E1'g—E2+E1=0

TZ'V0+T'(—D1—g'V0)+(E1'g_E2 +E1)=0
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Definujme vySe uvedené feSeni pro nezndmou r:

r_(D1+9'V0)+\/(—D1_9'V0)2—4V0'(E1'9_E2+El)
B 2V,

1/D; (=1)2(D;+g-Vy)? —4Vy- (Ey-g —E, + Ep)
2(_+9) +

HREAVA (2V,)?2

T':—(—1-|—g)+ [_(_1+g)] _ 0 (1 g 2 1)
2\V, 2 \1, 4(V,y)?

E,
_1(D1+ )+ [1 (D1+ )]2 El.(g_E_l-l-l)
"=a\y, Y 2 \y, 79 v,

5 Gea) [ Gea)] +i (- 1-)
AR 2 \v, "9l Ty, \g g

Posledni uvedenou rovnici lze pteskupit do podoby implikovaného nakladu vlastniho kapitalu » dle
AEG modelu (Ohlson & JN (2005); str. 359):

: 1/D 1 (D 2 E (E,—E
Rovnice 26 =_<_1_|_ >+ [_.<_1+ )] +_1.( N )
AR 2 \y, "I Ty, TR Y

kde pfi definici A = % (% + g) 1ze rovnici zjednodusit na
0

By, (E—FE
=A+ A2+—-< - )
’ j o\ B

8. Priloha 3:Vztahy ohledné ristu

Ucebnice podnikovych financi uvadi fadu vztahl pro tempo ristu g. Jednim z vychozich vztahi
je ten, jenz pro dané tempo rustu g uvazuje miru investic RR, tj. ¢ast zadrzeného zisku vyuzitého
na investice, ve vy$i g / ROE. Jelikoz je tento vztah pouzivan v fadé modelii implikovanych nakladi
vlastniho kapitalu, odvodime jej.
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8.1 Tempo ristu g jako vztah ROE a zadrzeného zisku?*

Tempo ristu zisku g 1ze definovat jako miru zmény zisku:

E,—E,_
Rovnice 27 g: = tE—tl
t—1
Zisk E, | 1ze rozepsat jako:
) Et 4
ROVHICG 28 Et—l - BVt—Z e = BVt—Z - ROEt—l
BV,

Zisk E, l1ze rozepsat jako soucet predchoziho zisku E, _; a ,,nového zisku®, jenZ vychazi z ptirtstku
jmeéni a jeho vynosnosti: E,=E, |+ ABV, ,* ROE,. Tento vztah lze rozepsat pomoci vyse odvozené-
ho vztahu pro E, , (Rovnice 28) a pomoci definice zmény jmeéni ABV, | jakozto zadrzeného zisku,
tj. zisku ponizen¢ho o dividendu (ABV, \=FE, ,—E, )):

ROVI’IICG 29 Et = Et—l + ABVt—l - ROEt = BVt—Z - ROEt_]_ + (Ef—l - Df—l) " ROEt

Piiyjmeme-1i pfedpoklad, Ze vynosnost jméni je stabilizovana, plati, Ze ROE, = ROE, | = ROE.
Rovnice 28, resp. Rovnice 29 pak mohou byt zjednoduseny takto:

ROVI’IICG 30 Et_l = BVt_Z ) ROEt—l = BVt—Z " ROE

E; = BV;_5 -ROE;_; + (Et_y — D¢_1) * ROE;

Rovnice 31 = [BV;_, + (E{—y — D;_1)] - ROE

Vratme se nyni k definici tempa rastu g, (Rovnice 27) a vyuZijme piedchozi rovnice (Rov-
nice 30 a Rovnice 31):
E.—E,_y [BVi_y+ (E;_y— D¢_1)]-ROE —BV,_,* ROE
9t = E = E
Rovnice 32 “E  _p -
t-1 t—1
= *ROE = RR - ROE
Ee 4

kde RR je mira zadrzeného zisku (E, ,— D, )/ E, ,.

8.2 Mirainvestic vyjadiena jako g/ROE

Pocitame-li dividendu D na zaklad¢ zisku E a dividendového vyplatniho poméru PayR, plati, ze
D = E - PayR. Protoze plati, ze zisk je bud’ vyplacen, nebo zadrZen, tj. Ze dividendovy vyplatni
pomér PayR a mira zadrzeného zisku RR tvoii dohromady 100 %, je zadrzeny zisk definovan jako
E + RR = E - (1 — PayR). Rovnice 32 umoziuje elegantné vyjadrit pravé miru zadrzeného zisku
(1 — PayR), ktera je jakozto ukazatel miry investic pouzivdna v oceniovacich modelech (viz napf.
Rovnice 9).

24 Tato sekce je zaloZzena na Damodaran (2023c).
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Rovnice 32 miiZze byt piepsana jako:

9o = Et—lEt__f)t—l .ROE = R%tE _ Et—1Et—_ft—1
Tento vyraz zjednodusime tim, Ze proménné uvazujeme v rameci jednoho ¢asového obdobi:
g E—-D
ROE E

Protoze dividendovy vyplatni pomér PayR je pomér dividendy a zisku (D / E), 1ze pravou stranu
rovnice zjednodusit do miry zadrzeného zisku (RR = 1 — PayR):
g E-D

D
——=1-,=1-PayR=RR

Rovnice 33 — =
ROE E

Mira zadrzeného zisku je tedy g / ROE.

Pro doplnéni kontextu dodejme, Ze tento vyraz je relevantni pro oceniovaci model na trovni
»equity, jenz vychazi z FCFE. Ocenovaci model na Grovni ,.entity vychazejici z FCFF by miru
zadrZzeného zisku neboli miru investic kalkuloval jako g/ROIC, popt. g/ RONIC, jak vyplyva
z parametrického vzorce.”

9. Hlavni zkratky

AEG  Model abnormalniho rtstu zisku (4bnormal Earnings Growth Model)
BV, Ugetni hodnota jméni (vlastniho kapitalu) v obdobi ¢

DDM  Dividendovy diskontni model (Dividend Discount Model)

D, Dividenda v obdobi ¢

E, Zisk v obdobi ¢

ERP  Ptirdzka za rizikovy kapital (Equity Risk Premium)

FCFE Volny penézni tok do kapitalu (Free Cash Flow to Equity)

g Tempo ristu

Int Urok

Inv Investice (vydaje na potizeni dlouhodobého majetku a na pracovni kapital)
PayR  Dividendovy vyplatni pomér (Payout ratio)

P, Cena v obdobi ¢

r Naklady vlastniho kapitalu

ry Bezrizikova vynosova mira

RIM  Model rezidualniho ptijmu (Residual Income Model)
ROE  Navratnost vlastniho kapitalu (Return On Equity)

RR Mira zadrzeni zisku (Retention Ratio)

t Obdobi

v, Hodnota jméni v obdobi ¢

Y, Posloupnost v sekci 7.2

z, Hlavni proménna AEG modelu definovand v sekci 7.2

25 Koller a kol. (2020, kap. 3 a kap. 14), Damodaran (2008, str. 27, 28 a 36)
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Pristupy k odhadu implikovanych nakladii vlastniho kapitalu

Radovan Fiser

Abstrakt

Clanek popisuje ucetni a penézni modely pro odhad implikovanych nakladil vlastniho kapitalu,
konkrétné¢ model rezidualniho piijmu (Residual Income Model) a model abnormalniho ristu zisku
(Abnormal Earnings Growth Model), resp. dividendovy model a modelu volnych penéznich tokt
na urovni vlastniho kapitalu. Tyto modely jsou v Uplnosti odvozeny a nésledné je na piikladech
popsano jejich pouziti v praxi.

Klic¢ova slova: Diskontni mira; Néaklad vlastniho kapitalu; Implikovany néklad vlastniho
kapitalu; Ocenéni podniku.

Estimation of the implied cost of equity

The article describes accounting and cash-based models for estimating the implied cost of equity,
specifically the Residual Income Model and the Abnormal Earnings Growth Model, and the Dividend
Model and the Free Cash Flow to Equity Model. These models are derived and their practical use is
described in examples.

Keywords: Discount rate; Cost of ekvity; Implied cost of ekvity; Business valuation.
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