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Uvod

Cilem diskuzniho ptispévku je shrnout diivody, pro¢ autofi pii odhadu nékladi vlastniho kapitalu
pomoci modelu CAPM pouzivaji tzv. pfirazku za malou velikost spole¢nosti (angl. size premium).!
Autofi se specificky zaméfuji na dvé rocenky, které prirazku za velikost vy¢isluji, a na zachyceni
odborné diskuze o tom, zda velikostni efekt viibec existuje.

Prispévek proto nejdiive popisuje objev tzv. velikostniho efektu a rozsiteni plivodniho modelu
CAPM o piirazku za velikost. Nasledné jsou popsany rocenky Ibbotson a Risk Premium Report,
jez ptirazky za velikost vycisluji. Poté je provedena stru¢na reSerse odborné literatury a pouzivani
ptirazky za velikost v praxi, jez dle nazort autorit doklada, ze zohlednéni velikostniho efektu napft.
pouzitim piirazky za velikost je pro smysluplné ocenéni nezbytné. Zminény budou i argumenty
sméfujici proti tomuto zadveéru. Nakonec autofi uvadi postfehy o vyuZzivani ptirazky za velikost
v zahrani¢ni a ¢eské praxi.

Tento piispévek vznikl v navaznosti na konferenci z kvétna 2024 Czech Valuation Forum
a prezentaci Radovana FiSera a Katetiny Sedlakové s tématem Prirdzka za malou velikost spolec-
nosti v podminkdch CR, jejimz cilem bylo piedstavit ocefiovaci komunité problematiku pouzivani
prirazky za velikost v ramci Ceské republiky.

Velikostni efekt vede ocenovatele k rozsireni modelu CAPM
o prirazku za velikost

Investi¢ni rozhodovani se neobejde bez miry pozadované vynosnosti, a tak je jeji identifikace jednou
za zakladnich agend vyzkumu v oblasti financi. Zaroven je tento ukazatel defini¢ni néplni diskontni
miry pouzivané ve vynosovém piistupu k ocenovani podnikii. Miru pozadované vynosnosti 1ze
pro ucely ocenovani podnikli definovat jako ro¢ni vynosnost dosahovanou rizikové srovnatelnymi
alternativnimi investicemi; jinymi slovy, jde o néklad uslé ptileZitosti.

#  Pispévek shrnuje a rozsituje prednasku ,,P¥irazka za velikost v podminkdch CR* prvné jmenovaného
autora z konference Czech Valuation Forum 2024 s podtitulem ,,Souc¢asna nejlepsi praxe v oceiiovani
¢eskych podnikia*.

*  Mgr. Radovan FiSer, zaméstnanec znalecké kancelatre Deloitte Advisory s.r.o. Tento ¢lanek nepopisuje
nazory znalecké kancelafe ani spolecnosti Deloitte Advisory s.r.0., ale vyhradné ndzory a zkuSenost autora.

**  Mgr. Zuzana Metelakova, zaméstnankyné znalecké kancelare Deloitte Advisory s.r.o. Tento ¢lanek

nepopisuje nazory znalecké kancelafe ani spole¢nosti Deloitte Advisory s.r.0., ale vyhradné nazory
a zku$enost autora.

1V tomto ¢lanku jsou pouzivany pojmy ,,pfirdzka za velikost®, ,,pfirazka za malou velikost spolec¢nosti‘,
piirazka za malou trzni kapitalizaci, resp. ,,prémie®, zaménitelné.
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Jednim ze stavebnich kament finan¢ni teorie je fakt, Ze, jelikoz jsou investofi vii¢i riziku
averzni, pozaduji, aby jim investice pfinesla odpovidajici nahradu za podstoupené riziko. Proto
plati pfimy vztah mezi mirou pozadované vynosnosti a rizikem nedosazeni vynost v ocekavané
vysi. Nejinak je tomu v prakticky nejpouzivanéjSim modelu k odhadu pozadované vynosnosti
aktiva, tj. modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM).?

Mensi spolecnosti jsou rizikovéjsi a vynosnosti prekonavaji model CAPM;

jde o tzv. velikostni efekt

Model CAPM definuje pozadovanou (o¢ekdvanou) vynosnost aktiv pomoci ocekdvané vynosnosti
celého kapitalového trhu.’,* Konkrétné model jednoduse uvazuje, ze vynosy daného aktiva rostou
(klesaji) bud’ rychleji nez trh, nebo pomaleji nez trh, nebo stejné rychle — v zavislosti na charak-
teristice (rizikovosti) aktiva. Piislusny faktor, ktery vyjadiuje citlivost vynosti daného aktiva (%)
na vynosy celého trhu (%) se nazyva koeficient beta.” PoZzadovana vynosnost aktiva dle modelu
CAPM neni ur¢ena zadnymi vlivy jinymi nez situaci na celkovém trhu aktiv. Model CAPM totiz
predpoklada, Ze tzv. nesystematické riziko (tj. idiosynkratické riziko specifické pro dané aktivum)
investor miiZe zcela diverzifikovat.

Banz (1981) vSak na datech spole¢nosti z burzy v New Yorku v obdobi let 19361977 ukézal,
ze koeficient beta nevystihuje celou vynosnost akcii spolenosti, konkrétné ze mezi skutecnym ak-
ciovym vynosem a modelovym (CAPM) pozadovanym vynosem je zna¢ny rozdil, ktery se syste-
maticky zvySuje se zmenSujici se velikosti spolecnosti. Banz (1981) tento efekt nazval velikostnim
efektem (size effect). Objevem velikostniho efektu Banz (1981) poukdzal na nedokonalost (misspe-
cification) puvodniho modelu CAPM, jenz nedokazal zohlednit empiricky pozorované dodatecné
akciové vynosy mensich spole¢nosti. Nositel Nobelovy ceny prof. Fama oznacil dokonce velikost-
ni efekt za ,,nejvyznamnéjsi* nedokonalost modelu CAPM (Fama a French, 1992).

Banz (1981) uvedl, ze vynosnost spolecnosti nad rdmec vynosnosti spoctené modelem CAPM
nepiimo koreluje s velikosti spole¢nosti, ale Ze vyplyvat ve skute¢nosti mize ze zatim nezjisténych
faktorti, které s velikosti jen koreluji. Velikostni efekt byl nejdiive obecné vysvétlovan vyssi mirou
rizika malych spole¢nosti (Berk, 1995). Paschall a Hawkins (1999) upozornili, ze piestoze mize
existovat konkrétni malad spole¢nost, ktera disponuje unikéatnimi charakteristikami, které mohou
jeji riziko relativné snizit, vétSina mensich spolecnosti ¢eli realnym rizikiim, které se na vétsi spo-
le¢nosti nevztahuji. Tato rizika zahrnuji napt. zavislost na klicovych osobach, nediverzifikovanost
produktového portfolia, nedostate¢né financ¢ni a jiné informace o podnikani spole¢nosti ¢i koncen-
trace zakaznikli a dodavatelti. Paschall a Hawkins (1999) téz nahlizi na problematiku velikostniho

2 Teorie modelu CAPM vychazi predevsim z publikaci Blacka (1972), Lintnera (1965) a Sharpa (1964),
které vychdzely z predchozi prace Markowitze (1952), ktera se zaobirala teorii portfolia a diverzifikaci
rizika.

3 Mame zde na mysli vynosnost nad ramec vynosnosti bezrizikového aktiva.

Kapitalovy trh predstavuje ¢ast trhu s kapitalem, na které se odehrava pohyb finan¢nich nastroji, pficemz
predmétem obchodovani jsou zejména cenné papiry se splatnosti delsi nez jeden rok. V tomto prispévku
jsou pojmy kapitalovy trh a trh aktiv pouzivany zaméniteln¢.

5V praxi byva odhad koeficientu beta nejcastéji proveden metodou nejmensich ¢tvercii (tzv. OLS), tedy
regresi historickych vynost konkrétniho kapitalového aktiva na vynosy trzniho portfolia.
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efektu optikou selského rozumu, kdyz si sami odpovidaji na otdzku, zda ,,md maly obchodni re-
tezec se tremi prodejnami v jedné lokalite stejné riziko jako Walmart?*,° tak, ze nikoliv. Nasledné
Grabowski a King (1999) skute¢né u mensich spolecnosti dolozili horsi hodnoty fundamentalnich
rizikovych faktort, jako jsou ziskova marZe a volatility ziskové marzZe a rentability vlastniho ka-

pitalu, ale téz vyssi hodnoty koeficientli beta a volatility akciovych vynost (Grabowski & King,
1999; podrobné viz kap. Jak se k prirdzce za velikost stavi odborné publikace?).

Grabowski (2018) o 20 let pozd¢€ji zminil vétsi zranitelnost menSich spole¢nosti, konkrétné
napft. ze mensi spole¢nosti vynakladaji méné prostfedkii na vyzkum a vyvoj a na reklamu, Ze byvaji
ve veétsi mife zavislé na jen nékolika klicovych zdkaznicich ¢i Ze jim nizsi kapitdlova vybavenost
znesnadiuje akceschopnost vii¢i zmé€nam na trhu. Obecné je taktéz o malych spolecnostech k dis-
pozici méné informaci, coz z pohledu investori zvysuje rizikovost (Klein & Bawa, 1977; Banz,
1981).

S ohledem na existenci velikostniho efektu navysujeme model CAPM o pfirazku
za velikost

V kontextu oceiiovani plati, ze existuje-li velikostni efekt, pak je tfeba pozadovanou vynosnost
(diskontni miru) — u jinak stejnych spolecnosti — rozliSovat dle velikosti ocenovanych spole¢nosti.
U mensSich spole¢nosti je tfeba uvazovat vyssi pozadovanou vynosnost. Divodem je logicky poza-
davek, ze mensim (rizikovéj$im) oceflovanym spole¢nostem nelze ptisuzovat charakteristiky vel-
kych (méné rizikovych) spole¢nosti s nizsi pozadovanou vynosnosti.” Takovy odhad pozadované
vynosnosti by vedl k jejimu zkresleni a ztraté relevance a vypoveédni hodnoty.

Uvédomme si, ze pozadavek, aby byl odhad pozadované vynosnosti proveden z dat spolec-
nosti s velikosti porovnatelnou s velikosti ocefiované spolecnosti, neni v principu piekvapivy; pii
trznim pfistupu k ocenéni je hodnota oceflované spolecnosti také dovozovéana z dat srovnatelnych
spolecnosti (Grabowski & Aboulamer, 2019).

Vychozi postup odhadu nakladii vlastniho kapitalu pomoci ptivodniho modelu CAPM vSak
v tomto sméru nepomaha, protoze jeho klicové slozky byvaji uniformné, bez ohledu na velikost
ocenované spolecnosti, odhadnuty z dat velkych spole¢nosti. Konkrétné, rizikova prémie akciové-
ho trhu® byva odhadovana z dat akciového indexu S&P 500, ktery je slozen z 500 nejvétsich vetej-
n¢ obchodovanych spolecnosti na akciovém trhu USA (Pratt, 2002), a koeficient beta je odhadnut
z dat spolecnosti, jez byvaji vyrazné vétsi nez oceniovana spole¢nost.

Je tedy otazka, jak odhad nakladt vlastniho kapitalu zpiesnit ve vztahu k velikosti ocefiované
spoleénosti. Reseni se nabizi dvoji. V prvé fadé Ize v modelu CAPM pouzit vstupni parametry od-
vozené z dat velikostné srovnatelnych spolecnosti, tj. rizikovou prémii akciového trhu a koeficient

6  Walmart je americka nadnarodni maloobchodni spolecnost, ktera disponuje hypermarkety, obchodnimi
domy a diskontnimi obchody s potravinami.

7  Viz empirické studie prokazujici existenci velikostniho efektu uvedené v kap. Jak se k prirdzce za velikost
stavi odborné publikace?

8  Rizikova prémie akciového trhu reprezentuje nadmérny vynos, ktery investice na akciovém trhu poskytuje

nad bezrizikovou mirou. Tento nadmérny vynos kompenzuje investory za to, Ze podstupuji relativné vyssi
riziko investovani do akcii.
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beta. Dal$i moznosti je rozsifit piivodni model CAPM o ptirdzku za malou velikost spolecnosti. Ze
dostupnosti dat pro odhad historické rizikové prémie akciového trhu a koeficientu beta z dat veli-
kostn€ a byznysovée srovnatelnych spolec¢nosti.

Na Banztiv objev velikostniho efektu intenzivné navéazali prof. Ibbotson a praktik Roger
Grabowski, kdyznakonec sestavili—metodicky odlisné, ale z hlediska vysledkti podobné — statistické
roc¢enky obsahujici podrobnou analyzu velikostniho efektu a jiz zminéné ptirazky za velikost (viz
kap. Weisleni prirazky za velikost nize). Ptirazky za velikost se pfi¢itaji k plivodnimu modelu
CAPM, aby u menSich spole¢nosti navysily odhadovanou pozadovanou vynosnost na roveii, jez
u takto malych spolecnosti byla na trzich v priméru pozorovana.

Vydisleni prirazky za velikost
Ptirazka za velikost pro ucely pouziti v rozsifeném CAPM modelu je vycislovana ve dvou hlavnich
tzv. rocenkach.

Rocenka Ibbotson

Prof. Ibbotson (University of Chicago) se v ranych 70. letech zaméfoval na model CAPM a zejména
se snazil vytesit fakt, Ze nebyla k dispozici vhodnd data k odhadu rizikové prémii akciového trhu
(ERP, z angl. Equity Risk Premium) (Siegel & McCaftrey, 2023). Ibbotson a Sinquefield (1976) tak
nakonec prezentovali historické vynosnosti tiid aktiv, jako jsou akcie, kratkodobé a dlouhodobé
statni dluhopisy ¢i podnikové dluhopisy, a spocetli 1 vynosové prémie mezi t€mito tfidami aktiv
a jejich dlouhodobé priméry. Jednou z nich byla tzv. ,rizikovou prémie®, tj. vynos akcii nad
vynosem kratkodobych dluhopisti; historicky primér této ,,rizikové prémie* se pak stal vycislenim
historické rizikové prémii trhu (ERP).

Z tétostudie se nakonec stalanepravidelné aktualizovanastatistickd ro¢enkaznadmapod zkratkou
»SBBI“. V ndvaznosti na rychle se rozvijejici teorii financnich trhli se prohlubovala a rozsifovala
1 ta. V roce 1979 byla ,rizikova prémie* pfejmenovana na ,,Equity Risk Premium* (Ibbotson,
1979). V roce 1982 byly jako tfida aktiv pfidany malé spolecnosti definované jako spodni kvintil
spolecnosti sefazenych podle velikosti méfené trzni kapitalizaci a zaroven byla spoctena vynosova
prémie této tfidy aktiv nad vynosem celého indexu (Ibbotson, 1982). Od roku 1983 vychazela
roCenka kazdoro¢né. V roce 1989 byly v ndvaznosti na zjisténi Banze (1981) analyzovany akciové
vynosy tak, ze univerzum spolecnosti bylo rozdéleno do deseti velikostnich skupin (tzv. portfolii).
Autofi potvrdili Banzovo pozorovéani o primérné vysSim vynosu mensich spole¢nosti. V témze
vydani autoii nové uvedli doporuceny postup odhadu naklada vlastniho kapitalu (Ibbotson, 1989).

V roce 1995 jiz rocenka SBBI obsahovala piirdZky za velikost, jak je v Ceské praxi zname
dodnes, tedy pfirazky za velikost v kategoriich ,,mid-cap®, ,,low-cap* a ,,micro-cap* nad ramec
rizikového faktoru f x ERP v rozsiteném modelu CAPM (Pratt, 1996).

V roce 1999 se studie rozdélila na ,,Classic Edition®, zamétfenou na investory, a ,,Valuation
Edition®, zamétenou na odhad nakladt vlastniho kapitalu pro ocenovani podnikt a jiné (Hebner,
2013).
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Ocenovaci ro¢enka na rok 2003, zaloZena na datech k 31. prosinci 2002, je jiz kombinaci
ucebnice a rocenky, kdyz postupné uvadi teorii ocettovacich ptistupti, vysvétluje modely pro odhad
nakladi vlastniho kapitalu, detailné zkouma odhad ERP, koeficient beta a velikostni efekt, vycCisluje
ptirdzku za velikost a zminuje i modely pro odhad nékladi vlastniho kapitalu mimo USA; nakonec
je uvedena rozsahla tabulkova piiloha. Roc¢enka Ibbotson, jak je oceniovaci publikace SBBI v ¢eské
praxi ¢asto nazyvana, tak skytd metodiku i vstupni tidaje pro odhad nakladl vlastniho kapitalu
pomoci celé fady modeli.

Vroce 2006 prof. Ibbotson svou spolecnost Ibbotson Associates prodal spole¢nosti Morningstar,
jez vroce 2013 ozndmila zdmér ukoncit vydavani rocenky. Na zéklad€ licen¢ni dohody vSak obsah
roc¢enky Ibbotson pievzala spole¢nost Duff & Phelps a vclenila ji — soubéZné se svou rocenkou
Risk premium Report (viz nasledujici kapitola) — do publikace Valuation Handbook—Guide
to Cost of Capital (Harrington, 2014), a to pod nazvem CRSP Deciles Size Premia Study. Pojmem
,rocenka Ibbotson tedy 1ze oznacovat jak ptivodni ro¢enku prof. Ibbotsona, tak navazujici studii
CRSP Deciles Size Premia Study.

Rocenka Risk Premium Report

V roce 1990 poradenska spole¢nost Price Waterhouse LLP navazala na praci Ibbotsona a v internim
rozvojovém programu téz zkoumala vztah mezi velikosti spolec¢nosti a jejich akciovymi vynosy.
Program vedli zaméstnanci R. Grabowski a D. King. Odlisnost jejich metodiky spocivala zejm.
v tom, Ze namisto deseti velikostnich portfolii jich pouzivali 25, 50 i 100, ze data brali jen
za poslednich 30 let ¢i ze zahrnuli spolecnosti z vicero burz atd. Grabowski a King (1995) uvedli, ze
neptimy vztah velikosti a akciovych vynosi se ukézal jasn¢ a Ze v porovnani s rocenkou SBBI pro
rok 1995 jsou jejich vynosové prémie podobné u malych spolecnosti a mensi u vétsich spolec¢nosti.

Grabowski a King (1996) analyzu rozsifili, a to v navaznosti na zivou debatu o vynosové
prémii u malych spole¢nosti. Autofi pouzili dal$i méftitka velikosti spolecnosti, a to i€etni hodnotu
jmeéni, pétilety primér vysledku hospodateni, trzni a i¢etni hodnotu investovaného kapitéalu, pétilety
pramér EBITDA, trzby a po¢et zaméstnanci. Diivodem byly argumenty, ze (1) trzni kapitalizace
nemusi zachytit velikost provozu (spole¢nost s vysokym provoznim ziskem muze byt zaroven
znaéné zadluZend, a tedy niz8i hodnotu jméni; mald spolecnost miiZze mit mistni ¢i produktovy
monopol, a tedy nizsi rizikovost), (2) u neobchodovanych spolecnosti musi byt trzni kapitalizace
nejdiive odhadnuta, zatimco velikostni klasifikace podle ucetnich hodnot je mozna hned a piesné,
(3) u trzni kapitalizace neni jasny pfi¢inny vztah vici riziku: mala trzni kapitalizace miZze byt
pricinou rizikovych faktort, ale téz jejich disledkem, takze — pokud chceme zkoumat vynosové
prémie souvisejici s velikosti, mlize byt vhodné pouzit i jiné (jednoznacnéjsi) ukazatele velikosti.
Piipomenme, Ze velikost je zde chapana jako indikator rizikovosti pro ti€ely zkoumani vztahu mezi
rizikem a vynosem.

Aby analyza vynosovych prémii nebyla ovlivnéna rizikovymi relativné mladymi spole¢nostmi
(unseasoned companies), autofi zmnoziny spolecnosti zcela vyloucili mladé spole¢nosti, spolecnosti
se zapornym provoznim cash flow a ,,mikro* spole¢nosti. Autofi dile do samostatného portfolia
spolecnosti s vysokym finan¢nim rizikem vyc¢lenili ty spole¢nosti, které byly velmi zadluZzené nebo
v insolvenci nebo dlouhodob¢ ztratové atp. Dodejme, ze zkoumano bylo obdobi od roku 1963.

Ocenovani, ro¢nik 18, ¢islo 1, 2025 7



Radovan Fiser, Zuzana Metelakova:

I po té€chto upravach Grabowski a King (1996) identifikovali jasny nepiimy vztah mezi veli-
kosti spole¢nosti a vysi primérnych historickych akciovych vynosi.

Grabowski a King (1999) analyzu vztahu rizikovosti a vynosovych prémii upravili tak, Ze rizi-
kovost neméfili jiz jen pomoci ukazatelll velikosti, ale nové pfimo pomoci (fundamentalnich) uka-
zatell rizikovosti spoctenych z dat finan¢nich vykaza spolecnosti. Ve vysledku tedy jiz nezkoumali
jen to, zda mensi spolecnosti fakticky maji (v priméru na del§im horizontu) vyssi vynosy, ale nove
zda jsou rizikovéjsi. Dopliime, ze na tuto otazku jiz ¢astecné odpoveédéli, kdyz dolozili nepfimy
vztah mezi velikosti spolecnosti a rizikovosti méfenou koeficientem beta a volatilitou akciovych
vynosu (Grabowski & King, 1996).

Tab. 1: Srovnani rocenek Ibbotson a Risk Premium Report

Rocenka Ibbotson® Rocenka Risk Premium Report
Plny nazev CRSP Deciles Size Premia Study Risk Premium Report
Hlavni autor Roger Ibbotson Roger Grabowski
Hlavni zdroj Center for Research in Security Prices CRSP a databaze Compustat spole¢nosti
dat (CRSP) pfi University of Chicago Standard & Poor’s

Spolecnosti s vysokym finan¢nim rizikem.
Neprovozni holdingové spoleénosti,

Prednostni akcie, svéfenské fondy pro spole¢nosti z finan¢niho sektoru,
Vyloucené investice do nemovitosti, obchodovatelné | obchodovatelné certifikaty cennych papir(.
spolecnosti certifikaty cennych papird a dalsi Nezralé spole¢nosti (mladsi péti let, velmi

specifické investi¢ni nastroje. nizké trzby v poslednich 5 letech, v priméru

provozni ztrata v poslednich 5 letech,
obchodovano nikoliv na hlavnich burzach).

10 skupin (decil() o stejném poctu
spolecnosti, které jsou fazeny dle velikosti
od nejvétsi. Prvni decil tedy obsahuje
nejvétsi spolecnosti.

Skupiny Deséty decil je rozdélen do &tyF podskupin 25 skupin fazenych dle velikosti od nejvétsi.
(10w, 10x, 10y a 10z).
Deset decill je seskupovéno do skupin
mid-cap, low-cap a micro-cap.

Obdobi Od roku 1926 Od roku 1963

Kalkulace

koeficientu Klasicky zplGsob odhadu (tzv. OLS) Tzv. ,sum beta”

beta

Zdroj: Duff & Phelps (2016), kap. 7

Konkrétné tedy autofi ke v§em velikostnim portfoliim (tj. napt. k 17. portfoliu fazeno dle zisku
na urovni EBITDA) ptidali informaci o ukazatelich (1) provozni ziskova marze, (2) jeji koeficient
variace a (3) koeficient variace rentability vlastniho kapitalu (ROE). Autofi zjistili, ze ukazatele
rizika (marZe, volatilita) se (aZ na dil¢i vyjimky, napf. ukazatel pocet zaméstnanct) s klesajici
velikosti zhorSuji. Autofi dale sestavili portfolia i pfimo podle téchto tii ukazatelti rizika, tj. portfolia
s odstupniovanym rizikem. U nich zjistili, Ze vynosova prémie s rizikem roste.

9  Vcetné¢ navazujici CRSP Decile Size Premia Study publikované ve Valuation Handbook—Guide to Cost
of Capital.
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Na zaklad¢ tohoto vyzkumu pak vznikla pravidelné aktualizovana rofenka Risk Premium
Report.'” Nasledujici tabulka uvadi srovnani ro¢enek Ibbotson a Risk Premium Report.

Jelikoz se podkladové datové vstupy a pouzitd metodologie v rocenkach odliSuji, lisi se 1 jejich
vysledné ptirdzky za velikost; nize uvedeny graf uvadi jejich srovnani pro roky 2005 a 2015.
V obou letech (pro témét kazdy velikostni decil) pfevysuje vyse ptirazky za velikost dle rocenky
Risk Premium Report vysi pfirazky dle rocenky Ibbotson. Lze se domnivat, Ze divodem je fakt, ze
datové soubory pouzité pro vypocet v rocence Risk Premium Report jsou o€istény o spole€nosti
s vysokym finan¢nim rizikem, nezralé spole¢nosti, neprovozni holdingové spolecnosti, spolecnosti
z finan¢niho sektoru a obchodovatelné certifikaty cennych papirti (viz vyse). Jak uvedl napt. Asness
a kol. (2018), ocisténi podkladovych datovych souborti o nekvalitni (junk) spolecnosti, jejichz
nestabilni finan¢ni vysledky ve statistické analyze vytvaii informacni Sum a zakryvaji jinak zfejmé
trendy, vede k ¢istSimu pohledu na ptirdzky za velikost.

Zéaveérem se zastavme u popularity rocenek v Ceské praxi. V ramci hlasovani ucastnikli kon-
ference Czech Valuation Forum 2024 pfi pfednasce ,,Piirazka za velikost v podminkach CR* bylo
vSak zjiSténo, ze 52 % respondentli z celkovych 46 se pro urceni vyse prirazky za velikost za malou
velikost spolecnosti v praxi nejvice setkdva s roc¢enkou Ibbotson (resp. CRSP Decile Size Premia
Study), zatimco s ro¢enkou Risk Premium Report jen 7 %." Ro¢enka Risk Premium Report si svou
cestu do ¢eského prostiedi zatim ve vétsi mife nenasla, kdyz v ¢eskych ucebnicich prakticky neni
uvadéna (nezmifiyji ji ani nékteré americké ucebnice, viz napt. Hitchner (2003)). Na druhou stra-
nu, autofi vi, Ze pfinejmensim jedna ceské znalecka kancelaf prebira prirazky za velikost ze studie
Peek (2019), jez metodiku Risk Premim Report pouzila na evropskych datech.

Obr. 1: Srovnani prirazek za velikost v rocenkach pro rok 2005
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2 Risk Premium
X Report
41 —e— Ibbotson
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2 4
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1

|
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decily velikosti

Zdroj: Ibbotson (2005), Pratt & Grabowski (2008), vlastni pfepocet na srovnatelnou decilovou bazi

10 Rocenka byla vydavana pod hlavickou Price Waterhouse a PricewaterhouseCoopers (1996 az 2001),
Standard & Poor’s Corporate Value Consulting (2002 az 2004) a od roku 2005 pod hlavickou Duff &
Phelps, pticemz spole¢nost Duff & Phelps se v roce 2022 piejmenovala na Kroll. Od roku 2018 je ro¢enka
dostupna pouze online v ramci nastroje Cost of Capital Navigator.

11 Dale 16% tcastnikt uvedlo, ze se v praxi nejcastéji setkavaji s vlastnim odhadem prémie za malou velikost
spolecnosti, 7% s odhady Peeka (2019), 9% s orienta¢nimi odhady prof. Matika a 14 % s jinymi zdroji.
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Obr. 2: Srovnani prirazek za velikost v rocenkach pro rok 2015
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Zdroj: Duff & Phelps (2016), vlastni prepocet na srovnatelnou decilovou bazi

Princip vycisleni prirazky za velikost

Princip vycisleni pfirazky za velikost je podobny v obou ro¢enkach. Zde je prezentovéano vycisleni
pro rocenku Ibbotson 2016 (CRSP Deciles Size Premia Study).

Prirdzka za velikost je primérna vynosova prémie skutecnych vynosti nad urovni vynosové
prémie odhadnuté¢ modelem CAPM, a to v ramci konkrétniho velikostniho decilu méfeného dle
trzni kapitalizace. Ptirdzka za velikost je tedy efektivné spoctena jako rozdil mezi skuteCnym
(historickym) vynosem a pozadovanym vynosem dle Cist¢tho modelu CAPM (bez ptirazek); viz
priklad nize. Ptirazka se pocita ze zprimérovanych dat za obdobi od roku 1926. Napfic¢ velikostnimi
skupinami jsou né€které parametry konstantni, a to bezrizikova vynosova mira a rizikova prémie
akciového trhu (ERP) (5,05%, resp. 6,90% pro kalkulace za obdobi 1926-2015). Kalkulace
prirazky zahrnuje tyto kroky: (1) vypocet primérného (aritmetického) vynosu konkrétniho portfolia
za obdobi od roku 1926, (2) vypocet koeficientu beta pro dané portfolio dle modelu CAPM a (3)
vypocet piirazky za velikost v daném portfoliu (,,PzV ), 0,):

PzV yopotioc = Skutecna vynosova prémie — prémie vynosova prémie dle CAPM

PzV oo = (ri —rf) —{(rf + ERP x ,&) - rf}

PZVpOrtfolio = 7; _(Vf +ERP X ﬁl)
PZVportfolio = 7’; _(5: 05 % + 6,90 % X ﬂ:)
kder,  skutecny (pozorovany) vynos r portfolia i,

vy dlouhodoba bezrizikova vynosova mira (pro rok 2016 jde o 5,05 %),

oy

B beta spoétena OLS regresi na datech portfolia 7,
ERP dlouhodoba rizikové prémie akciového trhu (pro rok 2016 jde o 6,90 %).
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Reserse akademické literatury

PrestoZe jiz v roce 1981 byla publikovana prvni studie vénujici se velikostnimu efektu, mezi odbor-
niky nepanuje uplny konsensus ohledné velikosti a stability ptirazky za velikost, pfi¢emz néktefi
dokonce zpochybnuji samotnou existenci velikostniho efektu. Podivame-li se vSak na dosavadni
odbornou literaturu podrobnéji, zjistime, Ze inverzni vztah mezi velikosti spole¢nosti a vynosnosti
jejich akcii je potvrzen vétSinou odbornych studii i u¢ebnicemi ocenovani, pticemz dle prevazu-
jiciho ptesvédceni odbornikti velikost spolecnosti je tzv. proxy proménnou'? reprezentujici jisté
idiosynkraticke rizikové faktory spole¢nosti. Autofi si nejsou védomi toho, Ze by v diskuzi prevladl
néjaky argument validné zpochybnujici velikostni efekt.

Jak se k velikostnimu efektu stavi odborné publikace?

Autorem prvni studie v€nované velikostnimu efektu je R. W. Banz, v jehoZ publikaci z roku 1981
bylo prokdzano, ze mensi spole¢nosti maji v primeéru vyssi ,,nadmérné vynosy (tj. vynosy nad
urovni ocekavaného vynosu dle modelu CAPM) nez spole¢nosti velké, a to analyzou dat akcii
obchodovanych na Newyorské burze cennych papirt (NYSE) v obdobi 1936-1975 (Banz, 1981).

Ibbotson (1989) ve své rocence potvrdil Banzovo pozorovani o primérné vys$im vynosu men-
Sich spole¢nosti; nasledné vydani ro¢enky rozsifovala a prohlubovala empirickou analyzu velikost-
niho efektu (blize viz kap. Rocenka Ibbotson).

Grabowski a King (1995, 1996, 1999) se ve svém rozsdhlém vyzkumu zaméfili na hlubsi pocho-
peni vynosové prémie malych spolecnosti. Autofi zahrnuli alternativni ukazatele velikosti, analyzu
uskutec¢nili na datovém souboru o€isténém o ,,nekvalitni® spolecnosti a u mensich spolecnosti proka-
zali zhorSujici se fundamentélni rizikové ukazatele. Nasledné autofi potvrdili, Ze mensi spole¢nosti
dosahuji vyssich vynost a ze jsou fundamentaln¢ rizikovéjsi (blize viz kap. Rocenka Risk Premium
Report).

Fama a French (1992) na ¢asové fad¢ 1963—1990 potvrdili, ze samotny beta koeficient v mo-
delu CAPM je pro vysvétleni vynost akcii nedostatecny, a misto n¢j pouzivaji pomér ucetni a trzni
hodnoty jméni a faktor velikosti. Fama a French (1993) téz definovali tzv. tfifaktorovy model v¢.
faktoru velikosti."

Pratt (2002) na zéklad¢ analyzy ocefiovacich nésobktli konstatoval, ze ve vSech sledovanych
sektorech plati, Ze medidnovy ocenlovaci nasobek na EBITDA se snizuje se sniZujici se velikosti
spole¢nosti.

Grabowski (2016) reagoval na probihajici diskuzi o relevanci velikostniho efektu a uvedl, Ze
(1) skutecnost, ze vynosnost malych spolecnosti ne vzdy historicky ptevysila vynosnost velkych
spole¢nosti, neni negaci velikostniho efektu, jelikoz — ptestoze prémie za velikost spole¢nosti ma
tendence se ménit v zavislosti na ekonomickém cyklu — naklady vlastniho kapitalu se odhaduji

12 Proxy proménna je zastupna proménna, kterd se pouziva k méteni nebo reprezentaci nepiistupnych nebo
obtizné méfitelnych faktort.. V podstaté slouzi jako nahradni ukazatel skute¢né proménné.

13 Ttemi faktory jsou dle studie Fama a French (1993) prémie za trzni riziko, velikost spolecnosti a pomér
trzni a Gcetni hodnoty spolecnosti.
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jakozto pozadovana (ofekavana) vynosnost spolecnosti v dlouhodobém horizontu, (2) velikostni
efekt je zfetelny, 1 jsou-1i pouZity alternativni miry velikosti spole€nosti, (3) mezi lety 1990-2014
platil inverzni vztah mezi vynosnosti spole¢nosti nad ramec vynosnosti spoc¢tené modelem CAPM
a velikosti spole¢nosti. Autor uzavird, ze pivodni CAPM model z akademického 1 empirického
hlediska odhaduje ocekavané vynosy nedokonale a ze ptirazka za velikost v rozsiteném CAPM
modelu tyto problémy do zna¢né miry fesi, takze rozsiteny CAPM model bude nadéle Siroce vy-
uzivan.

Autofi odbornych publikaci se recentné zaméfili na zkvalitnéni datovych vstupt a konkrét-
n¢js$im specifikacim analytickych modelti. Hou a Van Dijk (2018) objevili vyznamny velikostni
efekt u malych spolecnosti, ktery zméfili, kdyZ zohlednili mimotadné skoky v ziskovosti, které tyto
spolecnosti zazivaly od pocatku 80. let a které ovlivnily vynosy jejich akeii.

Asness a kol. (2018) uvedli, Ze zavéry o nestabilité velikostniho efektu v ¢ase (tzn. jeho pro-
ménlivost, méfitelnost pouze v nékterych ¢asovych tsecich, zmirnéni velikostniho efektu po jeho
objeveni v roce 1981), o koncentraci velikostniho efektu u nejmensich spolecnosti a v konkrétnim
meésici v roce a o nizké vyznamnosti velikostniho efektu mimo USA, jsou zpuisobeny predevs§im
tim, Ze pfi onéch analyzach nebyla podkladova data o€isténa o nekvalitni (junk) spolecnosti, jejichz
nestabilni finan¢ni vysledky ve statistické analyze vytvari informac¢ni Sum a zakryvaji jinak zfejmé
trendy. Autofi prokazali, ze pti zohlednéni kvality spole¢nosti se projevuje mnohem silnéjsi a sta-
bilngjsi velikostni efekt, ktery (1) je robustni v ¢ase vetné obdobi, kdy jini autofi tvrdi, ze vymizel,
(2) neni koncentrovan jen u nejmensich spolecnosti, (3) je pozorovan v riiznych mésict roku, (4) je
pozorovan iu alternativni velikostni klasifikace, (5) je pozorovan nezavisle na likvidité spolecnosti
a (6) je robustni mezinarodné¢.

Grabowski (2018) se na zaveéry Assnesse a kol. (2018) odkazoval a zaroven rozsitil své pred-
chozi studie, kdyZ uvedl, Ze odborniky casto aplikovana vySe velikostni pfirazky v roz$ifeném
modelu CAPM dle metodiky spole¢nosti Duff & Phelps' je robustni, stabilni v dlouhodobém ho-
rizontu a piinasi konzistentni prémii za velikost, kterd by méla byt pouzita pfi spravném odhadu
nakladt kapitalu.

Na zavéry Asnesse a kol. (2018) navazaly taktéz nedavné analyzy Wei (2024) a Wu (2024),
kteti ovétili platnost jejich zavért na delsi Casové fadé ve¢. obdobi covidu az do roku 2022. Zavéry
obou autort jsou konzistentni se zjisténimi Asnesse a kol. (2018), coz zdiraznuje vyznam zohled-
néni kvality spolec¢nosti pro korektni méteni velikostniho efektu.

Dle teoretické analyzy Berka (1995) by bylo trzni anomalii, kdyby velikostni efekt nebyl po-
zorovan. Stambaugh a Yuan (2017) potvrdili existenci velikostniho efektu a konstatuji, ze jejich
vysledny faktor velikosti odhaluje vyznamné vys$si pfirdzku za malou spole¢nost nez jiné¢ odhady.
Amel-Zadeh (2011) ukézal existenci velikostniho efektu na némeckém akciovém trhu. Peek (2019)
provedl rozsahlou studii velikostniho efektu na evropském trhu v obdobi 1990 az 2018 podle me-
todologie rocenky Risk Premium Report (viz kap. Rocenka Risk Premium Report) se zavérem, ze
velikostni efekt dolozil; Peek zaroven spocetl velikostni prirazky.

14 Viz kap. Rocenka Risk Premium Report
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Téma velikostniho efektu je predmétem vyzkumu i éeskych odbornikil. Cihak a Jefabek (2008)
1 Skélova, Podskubka a Divis§ (2018) uvedli, Ze u mensich spolecnosti jsou pozorovany nizsi oce-
novaci nasobky, coz indikuje, Ze s mensi velikosti spole¢nosti roste pozadovana mira vynosnosti
investora. Obdobny zavér vyplyva taktéz ze studie Skalové, PodSkubky a Kohoutka (2024) na da-
tech z transakci se soukromymi spolecnostmi z Evropské unie v obdobi let 2010 az 2020.

Zaveérem lze uvést, ze vétsSina odbornikli ve svych ¢lancich velikostni efekt presvédciveé po-
tvrzuje, a to jak na americkych, tak na evropskych kapitalovych trzich. Diky pouZiti pokrocilejsi
metodologie spocivajici v o€isténi datového souboru pied jeho analyzou byl velikostni efekt zmé-
fen jako jesté silngjsi.

Jak se k prirazce za velikost stavi autofi ucebnic ocenovani?

Ucebnice ocenovani typicky reflektuji nazor a zkusenost svych autora, ktefi v daném Case agreguji
a vyhodnocuji dobovou znalost — v¢etné napt. ¢lankti zminénych v piedchozi kapitole. Nikoliv
kazdé ucebnice je zarukou spravnosti, nicméné nekteré si jiz dobrou reputaci ziskaly. V piipade
renomovanych ucebnic lze predpokladat, ze jejich zavéry se znacnou pravdépodobnosti dokladaji
lege artis postup.'

Ucebnice oceniovani podnikt Valuing a Business: The Analysis and Appraisal of Closely Held
Companies poprvé vysla v roce 1981 a je povazovana za ,,zlaty standard*.'° Hlavnimi autory jsou
Pratt, Reilly a Schweihs. Ve druhém vydani z roku 1989 autofi uvedli, ze n¢které studie indikuji, ze
vynosnost spolecnosti miize byt ovliviiovdna i nesystematickym rizikem. Tteti vydani z roku 1996
jiz uvedlo prirazku za velikost jako standardni a v ptipad¢ neobchodovanych spolecnosti ,,obzvlds-
te dulezitou” slozku rozsiteného modelu CAPM a citovalo ro¢enku SBBI z roku 1995. V nejnove;-
$im Sestém vydani Pratt (2022) provedl diskuzi aktualnich poznatkl k velikostnimu efektu, a pte-
devsim odkazoval na studie Asnesse a kol. (2018) a Grabowského (2018), které dospély k zavéru,
ze pokud je v analyzach zohlednéna kvalita spolecnosti, pak je velikostni efekt opodstatnénym
faktorem. Pratt (2022) tak doSel k zavéru, Ze mensi spole¢nosti dosahuji relativné vyssi vynosnosti
nez vetsi spolecnosti (a to nad rdmec ocekavané vynosnosti dle ptivodniho modelu CAPM).

Referencni publikaci pro odhad nakladi vlastniho kapitalu bezesporu mtze byt Cost of Ca-
pital: Applications and Examples autorské dvojice S. Pratt a R. Grabowski. Publikace je unikatni
v tematickém zabéru, v zohlednéni nejnovéejSiho vyzkumu ¢i v mife detailu vcetné zdrojovani
na puvodni zdroje. Prvni vydani z roku 1998 vénovalo velikostnimu efektu celou kapitolu, pficemz
se odkazovalo na rocenku Ibbotson a v rdmci modelu CAPM doporucovalo zohlednit velikostni

15 Pojem de lege artis, tedy podle pravidel oboru, se pouziva k oznaceni standardniho postupu nebo praxe,
ktera je uznavana jako odborné spravna a vyhovujici aktualnim védeckym ¢i odbornym poznatkim.

16 Publikace byva oznacovana za jakousi ,,ocenovaci bibli”: ,,Jiz po vice nez 40 let provadi publikace Valuing
a Business profesiondly a studenty komplexnim procesem ocenovani podniku. Poskytovani jasnych
a strucnych popisii principi a metod ocenovani a neprekonatelnych vysvétleni k ocennovacim problémiim
ucinilo z Valuing a Business zlaty standard mezi zdroji k problematice ocenovani podnikii.” Pivodni znéni:
»~For more than 40 years, Shannon Pratt’s Valuing a Business has been guiding professionals and students
through the complex process of business valuation. Providing clear, concise descriptions of valuation
principles and methods, its unsurpassed explanations of valuation issues have made Valuing a Business
the gold standard of business valuation resources.” Pratt (2022), ptebal publikace
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efekt. Druhé vydani z roku 2002 konstatovalo, Ze jiz celd fada empirickych studii ukazala, Ze rea-
lizované vynosy malych spolecnosti jsou v dlouhodobém horizontu vyrazné vyssi, nez by ptivodni
podoba modelu CAPM ptedpovidala. Z uvedeného vyplyva, ze model CAPM v pivodni podobé,
tedy bez ptirazky za velikost, nedostate¢né reflektuje vyssi rizikovost mensich spole¢nosti. Autofi
téz popisuji dveé roCenky, jez velikostni efekt kvantifikuji formou pfirazky za velikost, a to rocen-
ku Ibbotson a ro¢enku Risk Premium Report (Pratt & Grabowski, 2002). Stejné v jako starSich
vydanich této ucebnice autofi v zatim posledni vydani z roku 2014 uvedli, Ze dle empirickych
studii byly realizované vynosy mensich spolecnosti dlouhodobé vyssi, nez jaké odhadoval ptivodni
CAPM model (Pratt & Grabowski, 2014).

Hitchner (2003) ve své ucebnici Financial Valuation uvedl, Ze pti ocefilovani malych soukro-
mych spolecnosti se Casto pridava pfirazka za velikost, a vysvétlil, ze s klesajici velikosti spolec-
nosti roste s nimi spojené riziko, a Ze tudiz malé spole¢nosti musi mit prémiovy ocekavany vynos,
aby pfilakaly investory. Autor doporucil ro¢enku Ibbotson.

Ucebnice Business Valuation: An Integrated Theory Mercera a Harmse (2020) uvadi, ze ticast-
nici trhu pfisuzuji mensim spolecnostem rizikovou prémii, kterou nelze plné vysvétlit pomoci je-
jich systematického rizika, tj. koeficientem beta, procez podle autorti vétSina akademikl a téméf
vSichni analytici v oblasti ocenovani doporucuji pouzit piirazku za velikost.

Z ulebnic Ceskych autort je nutné v prvni fadé zminit publikace manzeli Matikovych. Matik
a Marikova (2001) k odhadu diskontni miry uvedli, Ze na zaklad¢ zavéra a doporuceni v publika-
cich zahrani¢nich autorti by mél model pro odhad pozadované vynosnosti dle jejich nazoru obsa-
hovat pfirazku za velikost spolecnosti; pfi ocenéni malych ¢eskych spole¢nosti proto doporucuji
zvazit pouziti ptirazky za velikost. V prvnim vydani u¢ebnice Metody ocenovani podniku — proces
ocenéni, zakladni metody a postupy Matik (2003) doporucil — ve vhodnych ptipadech — rozsitit
model CAPM o dalsi pfirazky, pficemz pfirazka za velikost se pohybuje ptiblizné do 3 %. Tento
zaver je uvadeén i1 v aktudlnim patém vydani z roku 2024, viz Maftik a kol. (2024). V ucebnici Meto-
dy ocenovani podniku pro pokrocilé: hlubsi pohled na vybrané problémy Maiik a kol. (2018, kap.
15.8.3) uvedli, Ze pfirazka za velikost (na rozdil napft. od pfirazky za vysoky pomér ucetni a trzni
hodnoty) neni akademickou obci zpochybniovéna.

Dalsi cesti autofi ucebnic oceniovani uvadi pfirazku za velikost jako jednu ze soucasti sta-
vebnicového modelu pro stanoveni pozadované vynosnosti (Kislingerova, 2001), doporucuji pro
odhad nékladi kapitalu (tj. pozadované vynosnosti) rozsifeny model CAPM zahrnujici ptirazku
za malou trzni kapitalizaci (Buus a kol., 2007) a pro ucel ocenéni nehmotnych aktiv vyuzivaji im-
plikace velikostniho efektu (Svacina, 2010).

Jaké jsou kritiky velikostniho efektu?
Jak jiz bylo zminéno, konsenzus odbornikli ohledné existence velikostniho efektu a pouZzivani pti-
razky za velikost neni absolutni. Uved’'me tedy nckteré nejcastéji uvadéné argumenty proti pouzi-
vani ptirdzky za velikost.

Nejcasteji uvadénou kritikou teorie velikostniho efektu je, ze tento po roce 1981 vymizel,
udajné z diivodu jeho objeveni a zaloZeni fondl investujicich do spole€nosti malé trzni kapitaliza-
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ce v USA. Horowitz a kol. (2000) rozd¢lili obdobi 1963—1997 na dva vzorky, pficemz meznikem
je rok 1981, kdy o velikostnim efektu referoval Banz (1981). Zatimco do roku 1981 je velikostni
efekt silné kladny, po roce 1981 je efekt zaporny. Autoti vnimaji jako pravdépodobného piivodce
této zmény zvySeni poptavky po akciich malych spolec¢nosti. Crain (2011) konstatuje, Ze inverzni
vztah mezi velikosti a vynosnosti akcii existoval, nicméné tento do konce 80. let na rozvinutych
kapitalovych trzich vymizel.

Nedavné publikace pouzivajici pokrocilejsi metodiku spocivajici v o€iSténi datového vzorku
od bankrotujicich spolecnosti, spekulativnich startupii a jinak finanéné nezdravych spolecnosti (tzv. junk
spolecnosti) vsak existenci velikostniho efektu prokazaly i po roce 1981. Jedna se primarné o studii
Asnesse a kol. (2018), ktera prokazala existenci robustniho velikostniho efektu v obdobich 19801999,
20002012 1 1957-2012, ¢lanek Grabowského (2018), ktery uvedl, Ze velikostni efekt 1ze pozorovat
1 v obdobich 19812016, 1990-2016 a 1963-2016, a napi. i studie Hou a Van Dijka (2018).

Crain (2011) a dalsi autofi konstatovali, Ze velikostni efekt je zptisoben kalendarnimi anomali-
emi, konkrétné tzv. lednovym efektem.!” Lednovy efekt vSak neprokazuje neexistenci velikostniho
efektu. Nadto pfi méfeni velikostniho efektu pokrocilejsi metodou (tj. po o€isténi vzorku o tzv. ne-
kvalitni spolecnosti) je sezonni slozka vyznamné redukovéana a ukazuje se silna velikostni prémie
ve vSech mésicich (Asness a kol., 2018).

McQuarrie (2010) a Kalesnik a Beck (2014) upozornili, Ze na kratSich ¢asovych usecich veli-
kostni efekt neni prokazan. Grabowski (2016, 2018) v reakci argumentoval, ze naklady vlastniho
kapitalu se odhaduji v dlouhodobém horizontu, takze kratkodobé inverze velikostniho efektu (tzn.
ze vynosnost vétSich spolecnosti pfevysila vynosnost mensich spole¢nosti) nejsou jeho zpochyb-
nénim. Vskutku, méfeni velikostniho efektu za delsi obdobi se jevi jako smysluplné, protoze delsi
obdobi snizuje datovy vliv mimotadnych udalosti; tento princip méfeni na dlouhém obdobi se téz
pouziva napft. u rizikové prémie akciového trhu a je doporucovan napt. prof. Matikem.

Kalesnik a Back (2014) tvrdili, Ze na trzich mimo USA neexistuje signifikantni dikaz o exi-
stenci velikostniho efektu. Assness a kol. (2018) vSak velikostni efekt analyzovali i ve 23 zemich
mimo USA, pficemz pro ucely jeho méteni ocistili datovy vzorek o tzv. nekvalitni spolecnosti,
a dosli tak k zaveéru, ze po této tprave je prémie za velikost prokazana u vSech zkoumanych zemi.'
Na vzorku zapadoevropskych spolecnosti prokazal existenci velikostniho efektu v Evropé i Peek
(2019), a to v obdobi 1990-2018.

Ang (2018) kritizoval absenci teoretického zakladu velikostniho efektu. Tak jako u kalen-
darniho efektu 1 zde plati, ze pfipadna absence robustniho teoretického zékladu nesnizuje validitu
velikostniho efektu (Grabowski, 2018), jenz je empiricky jednoznacné prokdzan. Naopak, Gprava
ptvodniho modelu CAPM o velikostni efekt napt. pomoci pfirdzky za velikost napravuje, Ze tento
nedokaze v uplnosti zachytit rizikovost malych spole¢nosti (Grabowski, 2016).

17 Pozorovani, ze vynosy akcii, tedy i akcii spole¢nosti s malou trzni kapitalizaci, byly v priméru vyssi pouze
v mésici lednu.

18 Australie, Rakousko3 Belgie, Kanada, Svycarsko, Némecko, Dansko, Spanélsko, Finsko, Francie,
Spojené kralovstvi, Rec}m, Hong Kong, Izrael, Irsko, Italie, Japonsko, Nizozemi, Norsko, Novy Z¢land,
Portugalsko, Singapur, Svédsko, USA
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Prirazka za velikost v praxi

Ptirazka za velikost se — v souladu se zjisténimi védecké literatury, doporuc¢enimi ucebnic pro prak-
tiky a vy¢islenim ve dvou nezavislych rocenkach — v zahranicni i ¢eské praxi standardné vyuzivala
a stale vyuziva, jak déale ukdzeme na vybranych ptikladech.

Zahranicni praxe

U americké ocenovaci literatury se jevi, ze piirazku za velikost uznava prakticky unisono (viz
vyse). Prof. A. Damodaran' se sice vii¢i pouziti ptirazky vymezuje (kdyz preferuje, aby ptipadné
riziko bylo konkretizovano a zohlednéno jinym zplsobem), nicméné pravidelné poukazuje na to,
ze pouziti prirazky je bézné ocenovaci praxe (Damodaran, 2002, 2006, 2011).

Pohled do americké praxe skyta napf. prizkum Univerzity Pepperdine, ktera od roku 2007 zpra-
covava statistiky o chovani investort v riznych segmentech kapitalového trhu.?’ Vysledky prizkumu
indikuji, ze naklady kapitalu (tj. diskontni mira) pro ocenéni podniku se vyznamné li§i mimo jiné
v zavislosti na velikosti daného podniku. Napf. v pruzkumu z roku 2020 byla zjiSténa primérna vyse
ptirazky za velikost 3,2 % (u podniki s vynosy okolo 250 miliont dolarti) (Everett, 2020).

Proto neni piekvapivé, ze v soudnich pfipadech o vysi spravedlivé hodnoty akcie pro minoritni
akcionaie feSenych u renomovaného Obchodniho a Nejvyssiho soudu v Delaware v USA, na néjz
se odkazuje i Ustavni soud CR (US) (US, 2008), éteme, Ze tyto soudy piirazku za velikost obecné
ptijaly, a vidime situace, kdy pfirazku za velikost pouZivaji oba znalci nominovani stranami spo-
ru (napt. Obchodni soud statu Delaware, 2004; Obchodni soud statu Delaware, 2012). Mluvice
o soudni praxi, zminme téz, Zze Roger Grabowski obhajoval zohlednéni velikostniho efektu pred
soudem jiZ v prosinci 1990.%!

Vroce 2018 se v Praze konala Evropska ocefiovaci konference pod taktovkou evropské komory
organizace The American Society of Appraisers (ASA). V ramci konference prob&hl prizkum
oceniovaci praxe pritomnych odbornikli. Ze 320 respondentli, jimiz byli uznavani akademici,
ocenovatelé z poradenskych firem i investi¢ni bankéti, 80 % odpovédélo, ze ptirazku za velikost
pouzivaji (ASA, 2018).

V némecké a rakouské praxi se ptirdzka za velikost pouzivd v omezené mife, coz nicméné
vyplyva z lokélné specifickych ocenovacich standardi pro tzv. objektivizovanou hodnotu (R6dl &
Partner, 2024).

19 Aswath Damodaran je uznavanym odbornikem v oblasti ocefiovani, jenz ptisobi jako profesor na Stern
School of Business v ramci New York University v USA. Prof. Damodaran spravuje vlastni webové
stranky, na kterych publikuje bezplatné dostupna data pro ocenovaci praxi.

20 Jedna se o publikace ze série pod nazvem Pepperdine Private Capital Markets Report.

21 ,, Grabowski contends that taking into account Jung Corp. ‘s small size, the equity risk premium should be
16.73 percent rather than 7.34 percent. Grabowski asserts that a premium of 16.73 percent is appropriate
based on the equity risk premiums of the smallest companies traded on the New York Stock Exchange. Stated
otherwise, Grabowski is contending that a small stock premium of 16.73 percent should have been applied
in the DCF valuation (...). " Danovy soud Spojenych stati americkych (1993), Grabowski & King (1995)
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Ceska praxe

V ceské ocenovaci praxi pusobi znalci, ktefi pfirdzku za velikost pouzivaji, i znalci, ktefi ji ne-
pouzivaji. Podle subjektivni zkuSenosti autor pfevazuje ta ¢ast znalct, ktefi prirazku za velikost
pouzivaji; patii mezi n¢ tzv. velka ¢tytka a fada dalSich velkych znaleckych kancelafi.

Ceskou praxi v pouZivani pfirazky za velikost dokumentovalo n&kolik ¢lankd. Kolouchova
a Novak (2010) zkoumali zptisob odhadu naklada vlastniho kapitalu v posudcich ¢eskych znalcti
z obdobi let 1997-2009 a zjistili, Ze pfirazka za velikost byla pouzita ve 40% ptipadl a Ze jeji
sttedni hodnota byla 3 %. Vydrzel a Soukupova (2012) zkoumaly ocefiovaci praxi mezi 45 spo-
lecnostmi zabyvajicimi se investovanim a firemnim finanénim poradenstvim. Ptirazku za velikost
podle vysledkl priizkumu pouziva zhruba polovina ocenovateli. Matikova a Dlabaja (2021) zjisti-
li, Ze v 69 % znaleckych posudki z 98 analyzovanych znalci pouZili ptirdzku za velikost. V rdmci
hlasovani ucastnikti konference Czech Valuation Forum 2024 pii prednésce ,,Ptirdzka za velikost
v podminkich CR“ bylo zjiiténo, ze 76 % respondentii z celkovych 49 piirazku by piirazku pfi
ocenéni malé Ceské spolecnosti pouzilo a 10 % nepouzilo.

Dle zkuSenosti autort si pfirazka za velikost v ramci CR vydobyla unikétni postaveni: pokud
bychom provedli piehled ocenovacich témat v médiich a vefejném prostoru, pravdépodobné by
zvitézila. Diivodem je jeji pozice v soudnich sporech o vysi piiméteného protiplnéni za ,,vytésné-
né“ akcie mensinovych akcionafi. (Ne)zohlednéni pfirazky ma dramaticky dopad na vysi odhadu
naklada vlastniho kapitalu, a tedy 1 na vysledek ocenéni; strany spora proto vynakladaji velkou
energii na argumentaci v (ne)prospéch prirdzky. Zastupci mensinovych akcionait, kteti typicky
argumentuji proti jejimu pouZiti, pak své ndzory ¢asto nevahaji medializovat.

Ceska narodni banka (CNB), jakozto organ dohledu nad finanénim trhem Ceské republiky
(CR), pouziti ptirazky za velikost opakované schvilila, a to napf. v ocenénich zpracovanych pro
Gcely vytésnéni minoritnich akcionaft spoleénosti PFNonwovens a.s. (CNB, 2020) ¢ O2 Czech
Republic a.s. (CNB, 2021).

Co se tyce judikatury, vidime dva thly pohledu. Vrchni soud v Praze (VS Praha) se v neddvné
dobé dvakrat ptiklonil k posudkiim, které ptirazku za velikost pouzily. Vrchni soud v Olomouci
(VS Olomouc) se v poslednich ptipadech vii¢i ptirdZzce vymezoval:

e Ve véci vytésnéni mensinovych akciondit spolecnosti Lécebné 1azné Marianské Lazné a.s.
Vrchni soud v Praze doSel k zavéru, Ze pouziti ptirazky je nezbytné, protoze ,, /pJokud by
velikostni prirazka byla z vynosové metody vypusténa, stanovené jméni spolecnosti by neod-
razelo jeji redalnou hodnotu, doslo by k jeho nadhodnoceni, a tudiz i k nadhodnoceni hodnoty
Jjedné akcie. “** V dusledku by pak podle soudu mensinovi akcionafti obdrzeli plnéni, které by
bylo ekonomicky neodtivodnitelné, coz zapovédeél Nejvyssi soud.” Soud se k pouziti piirazky

22 VS Praha (2024a), odst. 38

23 ,,Smyslem a ucelem pravni upravy primereného protiplnéni je zajistit, Ze mensinovym akcionarim
(vytesnenym viastnikium ucastnickych cennych papiriiy) bude plné nahrazena hodnota jejich investice,
(tedy plnéni, jez vyrazné presahuje hodnotu jejich investice predstavované ucastnickymi cennymi papiry,
o kterou byli v dusledku realizace prava hlavniho akcionare pripraveni). Jinak receno, spravedinost
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za velikost pfiklonil, protoze (1) jeji pouziti bylo znalcem ptesvédcivé a logicky zdivodné-
no, (2) CNB se piiklonila k jejimu zohlednéni mj. s odkazem na odbornou literaturu véetné
ceské, (3) vysledek znalcovy druhé ocenovaci metody se témét shodoval s vysledkem vyno-
sového ocenéni, v némz ptirdzka byla pouzita, coz podpofilo vérohodnost pouziti ptirazky.
Soud vyvratil namitky proti pouziti ptirazky, kdyz uvedl, ze (1) skutecnost, ze jeji pouZiti neni
ve védecké diskusi jednoznacné piijimano, neni divodem pro nemoznost jejiho pouziti a Ze
(2) ptirdzka za velikost je pfirazkou na urovni podniku, a nikoliv na Grovni akcionafte, takze
— na rozdil od diskontl (pfirazek) za minoritu (omezenou kontrolu) ¢i nelikviditu (sniZenou
obchodovatelnost) — neni US zapovézena (VS Praha, 2024a).

JO A

Ve véci vytésnéni mensinovych akcionait spole¢nosti Ceska pojistovna Vrchni soud v Praze
dospél k zavéru, ze ,prirdzka za velikost spolecnosti je pri ocenéni vynosovym zpiisobem (...)
aplikovatelna, a ta byla aplikovana priléhave, proto odvolaci soud (...) usneseni (...) potvrdil.“
Soud konkrétné uvedl, ze pouziti ptirazky je postup de lege artis, kdyZ mj. (1) jeji pouziti
v pomérech Geskych spole¢nosti je presvédeivé odiivodiiovano v odborné literatute a (2) CNB
zhodnotila jeji pouziti jako postup de lege artis. Soud vyvratil namitky proti pouziti ptirazky,
kdyz mj. uvedl, Ze investovani do akcii ma globalni charakter, a proto 1 posuzovani velikosti
(vyznamnosti) ma probihat na globalni Girovni, a nikoliv jen v ramci uzce vymezeného trhu
(CR, sttedni Evropa). Jak soud uvedl, tiebaze by ocefiovand spole&nost mohla piedstavovat
spole¢nost lokalné velmi vyznamnou ¢i byt soucasti mezindrodni skupiny, nemusi se jednat
o jednu z nejvétsich spolecnosti na svété (VS Praha, 2024Db).

Vrchni soud v Olomouci v poslednich ptipadech vySel ze svého skutkového hodnoceni
a pouziti pfirazky za velikost odmitnul (VS Olomouc, 2019, 2022, 2024). Pfedmétné skutkové
hodnoceni se vSak jevi jako problematické. Soud pfirdazku odmitd mj. i s odkazem na tidajny
nejednoznaény postoj v akademické obci; piipomenime viak, ze Ustavni soud akceptuje
ocefiovaci metody, i kdyZ tieba tyto nejsou jednoznacné pfijimany ve védecké diskusi (US,
2018). Soud dale uvadi neptipustnost pouziti americkych velikostnich pomérti na ceské ¢i
sttedoevropské realie; pritom je to ale praveé piirazka za velikost, jeZ americké ocenovaci
parametry (obsazené v diskontni mife odhadnuté napt. z parametrit od prof. Damodarana)
,»prevadi* na Ceské velikostni poméry.

Zaveér
S ohledem na pietrvavajici diskuzi ohledné zohledniovani pfirazky za malou velikost spole¢nosti
v odhadu nakladii vlastniho kapitalu autofi shrnuji divody, pro¢ ve své oceniovaci praxi prirazku

za velikost pouzivaji.

V prvni ¢asti ¢lanku autofi definuji tzv. velikostni efekt, tedy empiricky vysledovany jev,

ze primérné historické akciové vynosy mensich spolecnosti jsou vyssi nez u vétSich spolecnosti,

a to 1 po jejich ocisténi o vynosnost o¢ekavanou dle modelu CAPM, a tzv. pfirazku za malou

protiplnéni je nutné pomérovat ve vztahu ke vSem zucastnénym subjektium (nejen z pohledu vytésnénych

viastniki ucastnickych cennych papirii), tak, aby bylo (jak ostatné plyne jiz ze samotného pojmu uzitého
zakonem) primérené (proporciondlni) vsem okolnostem. “ Usneseni Nejvyssiho soudu €. j. 27 Cdo
2010/2020-1824 ze dne 6. kvétna 2021, odst. 11 (pfipad Tiinecké zelezarny)

18
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velikost spolecnosti, jez se pfidava do plivodniho modelu CAPM, aby vysledny odhad ofekavané
vynosnosti byl diferencovan dle velikosti ocefiované spole¢nosti.

Ptirazky za velikost jsou vycislovany v roc¢enkach Ibbotson a Risk Premium Report. Jelikoz
tyto studie pouzivaji odlisné metodologické ptistupy, autofi se t€Z vyrovnavaji s rozdilnymi vySemi
pfirazek v téchto roéenkach. Optikou praxe ocefiovatelil v ramci Ceské republiky autofi zjistili, Ze
prave rocenka Ibbotson je preferovana vétSinou z nich.

V odborné diskuzi praktika i teoretikll ocenovani nepanuje uplna shoda na existenci veli-
kostniho efektu a pouzivani piirazek za velikost v odhadech néklada vlastniho kapitalu. Jak vsak
autofi v druhé Casti ¢lanku prokazuji, odborna literatura existenci velikostniho efektu presvédcive
doklada, pticemz jeji zavery jsou v posledni dobé o to silngjsi, kdyz pouziva pokrocilé ekonomet-
rické postupy a implementuji obezietnou praci s daty. Zaroven se s existenci velikostniho efektu
1 pouzivanim pfiraZzky za velikost vyrovnavaji i Ceské a zahrani¢ni u€ebnice ocenovani, kdyz tyto
velikostni efekt popisuji a uvadi, Ze pfirazka za velikost se v praxi pouziva.

Proti velikostnimu efektu smétuji riizné argumenty, napt. Ze je nestabilni v Case 1 geografii, je
zatizen nesymetrickymi koncentracemi u nejmensich spolecnosti ze ¢i je viditelny pouze v jistych
castech roku. Jelikoz l1ze vSak lze tyto protiargumenty vyvratit nahlédnutim do autory zminované
recentni odborné literatury a jelikoz jsou prirazky za velikost vycislovany renomovanymi autory
v nezavislych rocenkéch, jsou autofi toho ndzoru, Ze proti velikostnimu efektu a pfirdzkdm
za velikost nestoji argument, jenz by je efektivné zpochybnoval.

V posledni ¢asti piispévku autofi pfedestiraji zahranicni i Ceskou praxi v pouzivani pfirazky
za malou velikost spolecnosti. Na zakladé¢ americké oceniovaci literatury, prizkumu praxe
americkych ocenovatell a praxe americkych soudl autofi uzaviraji, ze napt. ve Spojenych statech
americkych je pfirazka za velikost béZnou soucasti odhadu nakladi vlastniho kapitalu. Z provedené
analyzy je téz patrné, ze v tuzemské praxi ocenovatelé ptirazku za velikost hojné pouzivaji.

Autofi tohoto pfispévku tak na zdklad¢ zavérti odbornych publikaci, roCenek, stanovisek
ucebnic ocenovani a ¢eské a zahranicni praxe shledavaji pouzivani piirazky za velikost postupem
de lege artis a jsou toho ndzoru, Ze by pfirazka za velikost méla byt soucasti odhadu pozadované
vynosnosti vlastniho kapitalu.
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Prirazka za velikost v podminkach Ceské republiky
Radovan FiSer — Zuzana Meteldkova

Abstrakt

Autofti se v diskusnim piispévku zabyvaji pfirazkou za malou velikost spole¢nosti v rdmci odhadu
nakladii vlastniho kapitalu v ramci vynosového ocenéni v podminkach Ceské republiky. Odkazy
na odborné publikace a jejich interpretaci dokladaji existenci velikostniho efektu a vypotadavaji se
s argumenty proti pouZivani pfirazZky za malou velikost spole¢nosti, které tak povazuji za piekonané.
Autofi také poukazuji na pouzivani pfirazky za velikost v zahrani¢ni i ¢eské praxi. Na zakladé
provedené analyzy autoii doporucuji zahrnuti ptfirdzky za malou velikost spolecnosti do odhadu
naklada vlastniho kapitélu.

Kli¢ova slova: Pfirdzka za malou velikost spole¢nosti, Diskontni mira, Vynosové ocenéni.

Size premium in the practice of the Czech Republic

Abstract

The authors of this discussion paper deal with the small size premium as part of the cost of equity
in income approach-based valuations in the practice of Czech Republic. By referencing to empirical
professional publications and valuation textbooks the authors demonstrate the existence of a size
effect and deal with arguments against the use of the small size premium, which the authors consider
to be outdated. The authors also point to the usage of the size premium in Czech and foreign practice.
Based on the analysis, the authors recommend including the small size premium in cost of equity
estimates.

Keywords: Size premium, Discount rate, Income valuation approach.

JEL classification: G30
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