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DISKONTNIi MIiRA A JEJI PARAMETRY V CESKE REPUBLICE

Jakub Riha*®

Uvod

Cilem tohoto ¢lanku je popsat piistupy k odvozeni hlavnich parametrti diskontni miry pozoro-

vané v Ceské republice a vybrané parametry podrobit diskusi. V odborné literatuie, stejné tak

jako v ocenovaci praxi, existuje vice pristupli k odvozeni diskontni miry, resp. k odvozeni jejich

jednotlivych parametrii. Clanek neni prehledem odborné literatury, ale spiSe shrnuje pozorovani,

zkuSenosti a osobni nazory autora. Kazdy z vybranych parametrti je zhodnocen z hlediska jeho

metodologickych vyhod a limitaci, pfi¢emz je kladen diraz na aplikovatelnost v kontextu ceského

trhu. Tento ¢lanek je rozd€len na nasledujici tii Casti:

1. Piistupy k odvozeni diskontni miry, resp. nakladi na vlastni kapitél, pozorované v Ceské re-
publice;

2. Pfistupy k vybranym parametrim diskontni miry, a to z pohledu hlavnich pfedpokladi ¢i
zdroji; a

3. Diskontni mira pro ocenéni start-up spole¢nosti.

Paklize neni v ¢lanku stanoveno jinak, veskeré parametry jsou diskutovany ve vztahu ke stanoveni
trzni hodnoty 100% podilu stabilni spole¢nosti.

1. Pfistupy k odvozeni diskontni miry pozorované v Ceské republice

Spole¢nost PwC mimo vlastni znaleckou ¢innost provadi i revize ocenéni tfetich stran. Na zaklad¢
téchto revizi byl autorovi tohoto ¢lanku spole¢nosti PwC zptistupnén vzorek dat!, ktery obsahoval
odvozeni diskontni miry na irovni WACC (vazené prumérné naklady na kapital, z angl. Weighted
Average Cost of Capital) pro uéely vynosového ocenéni stabilnich? spoleénosti v Ceské republice.
Tento vzorek dat obsahoval celkem 25 ¢eskych unikatnich autorii (znaleckych kancelafi, ustavi ¢i
znalcli) za obdobi 2018-2024. Z tohoto vzorku dat vyplynula dvé hlavni zjisténi, a to:

1. Pro odvozeni ndkladi na vlastni kapital (Ke) je nejcastéjSim pristupem rozsiteny CAPM
(Capital Asset Pricing Model) v nasledujici forme:

CAPM = Rf + 3 x EMRP + SP (1)

kde: Rf — bezrizikova sazba
[ — koeficient beta

*  Megr. Jakub Riha, CFA, ASA pracuje v tymu ocefiovani poradenské spoleénosti PricewaterhouseCoopers Ceska
republika, s.r.o. (,,PwC*). Obsah tohoto ¢lanku nelze nijak ztotoznovat s PwC, paklize neni vyslovné uvedeno
jinak. Kontaktni e-mail: jakub.riha@pwc.com.

1 Vstupni data tohoto vzorku jsou ptisné divérna a nelze je poskytnout jakékoliv strané, ¢i je prezentovat
ve vétsim detailu, nez je v tomto ¢lanku.

2 Nebyly uvazovany spolecnosti ve finan¢ni tisni, ¢i start-up spolecnosti.
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EMRP — rizikova ptirazka trhu (z angl. Equity Market Risk Premium)

SP — prirazka za malou velikost spole¢nosti (z angl. Size Premium)

Rozsiteny CAPM v této formé pro odvozeni nakladii na vlastni kapital aplikuje i spole¢nost PwC.
2. Nejcastéjsim zdrojem trznich dat jsou databaze prof. Aswatha Damodarana.

U jednotlivych parametrt rozsiteného CAPM byly pozorovany nasledujici predpoklady/vlastnosti:

1.1 Bezrizikova sazba (Rf)

Nejcastéji uvazovana jako spotovy vynos do splatnosti 10letych Ceskych statnich dluhopisti deno-
minovanych v K¢ k datu ocenéni (pies 1/3 autortl). Druhym nej¢astéjSim pristupem bylo uvazovani
vynosu do splatnosti 20letych americkych statnich dluhopisti v USD k datu ocenéni (ptes 1/5 auto-
). Déle byly pozorovany i normalizace bezrizikové sazby jako 1-20lety primér.

Mezi hlavni zdroje patiily CNB, FED, prof. Damodaran ¢ Bloomberg.

1.2 Koeficient beta (f)
U koeficientu beta byly pozorovany pouze 2 ptistupy:

1. Pfevzeti koeficientu z externi databaze, nejCastéji z databaze prof. Damodarana; a
2. Vlastni vypocet dle srovnatelnych spolecnosti a regresni analyzy.

V ptipadé¢ vlastniho vypoc¢tu mezi zdroje trznich dat patiily databdze S&P Capital 1Q, Refinitiv ¢i
Bloomberg.

1.3 Rizikova prirazka trhu (EMRP)

Nejcastéji v rozpéti 5,0% - 6,5%. Hlavni zdroje byly databaze prof. Damodarana a spolecnost
Kroll. V mensi mifte si autoti pocitali EMRP sami.

1.4 Prirazka za malou velikost spolec¢nosti (SP)

Zdrojem této prirazky byla nejCastéji databaze spolecnosti Kroll, dale pak vlastni odhad autora, kte-
ry se pohyboval pievazné mezi 2,0% az 3,0%. Za zminku také stoji, ze v ptipad¢ aplikace CAPM
ptes 2/3 autorti aplikuje pfirazku za malou velikost spole¢nosti. Aplikace parametru SP je v souladu
s vétSinou odborné literatury (napt. PRATT, Shannon P. and GRABOWSKI, Rober J., 2014, kap. 14).

2. Pristupy k vybranym parametriim diskontni miry

Na tivod je nutné fict, Ze diskontni miru 1ze odvodit riiznymi zptsoby, proto je tfeba diskontni miru
posuzovat jako celek, tj. jako jeji celkovou vyslednou hodnotu, a to i ve vztahu k penéznim toktim,
které se budou touto mirou diskontovat. Jednotlivé parametry diskontni miry také musi byt vnitiné
konzistentni.

V piipadé ocenéni spolecnosti vynosovou metodou je nutné piihlizet ke specifikiim dané spo-
le¢nosti a jejim odhadovanym penéznim tokim. Diskontni mira tak mtize obsahovat i parametry,
které nejsou dale v této kapitole zminény (napf. specifické piirazky), ptipadné zminéné parametry
musi splilovat podminky, které v tomto ¢lanku nejsou nijak komentovany.
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2.1 Bezrizikova sazba (Rf)

2.1.1 CZ vs. US dluhopisy

Bezrizikova sazba ptfedstavuje alternativu investora s bezrizikovym vynosem v dané zemi a meéné,
k cemuz je nejblize vynos do splatnosti ¢eskych statnich dluhopisi.

Casto je uvazovan vynos do splatnosti statnich dluhopistt USA, nicméné pii aplikaci ¢eskych
statnich dluhopisti neni tieba dale uvazovat rizikovou pfirazku zemé (CR) & rozdil v oéekavané
inflaci v CR vs USA — riziko zem& (CR) i mény (K¢&) v sob& &esky statni dluhopis implicitné
zahrnuje.

Zdroj vynosu do splatnosti ¢eskych statnich dluhopisi je napt. databaze Bloomberg, ptipadné jsou
data zdarma dostupna na webovych strankach Investing.com ¢i TradingEconomics.com.

2.1.2 Spotova vs. Normalizovana sazba

Normalizaci bezrizikové sazby (nejcastéji jako primér za urcité obdobi pred datem ocenéni) se
z bezrizikové sazby vytraci efekt data ocenéni, ktery je pro bezrizikovou sazbu casto zasadni.

Tabulka ¢. 1 nize obsahuje bezrizikovou sazbu (jako vynos do splatnosti 10letého ¢eského
statniho dluhopisu v K¢) k datu 31. prosince 2023 a dale jako primér (na denni bazi) za dana
obdobi pted 31. prosincem 2023. Zde je vidét dalsi problém normalizace bezrizikové sazby, a to ze
vybér obdobi normalizace, ktery je Cisté subjektivnim vstupem znalce, miize mit znacny dopad
na vyslednou hodnotu diskontni miry.

Tab. 1: Bezrizikova sazba

Obdobi Rf

Spot - 31. prosince 2023 3,75%
ety pramér 4,45 %
2lety primér 4,40 %
3lety prlmér 3,58%
Slety pramér 2,69 %
10lety pramér 1,90 %
20lety pramér 2,65%

Zdroj: Databéaze Bloomberg, kfivka 1112, funkce CRVF (Curve Finder) a HP (Historical Prices)

Normalizace je zpravidla vhodnd v obdobi vysoké volatility sazeb, nicméné i tak je piihodné
uvazovat obdobi normalizace zpravidla v fadech mésicii a nikoliv let. Cim delsi je mira normalizace,
tim vice se z bezrizikové sazby vytraci makroekonomické podminky prevladajici k datu ocenéni.
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2.1.3 Obdobi splatnosti
V piipad¢ Ceskych statnich dluhopisii je nejCastéji uvazovana 10leta splatnost, ackoliv jsou
dostupna trzni data i pro delsi doby splatnosti. Jak je ovSem vidét z Obrazku €. 1 nize, co se tyce

24

Obr. 1: Objem ceskych statnich dluhopisti dle splatnosti (v letech)
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Zdroj: S&P Capital 1Q, vlastni zpracovani autora

Objem Ceskych statnich dluhopisii k 31. prosinci 2023 se splatnosti 15 a vice let je zhruba 4,0 % -
5,0% z jejich celkového objemu, tj. tyto dluhopisy jsou vétSinou malo likvidni a data ohledné jejich
vynosu tak mohou byt zna¢n¢€ zkreslend. V ptipad¢ americkych statnich dluhopisi je k 31. prosinci
2023 podil dluhopisii se splatnosti 15 a vice let zhruba Ctvrtina, tedy nasobné vice.

2.1.4 Modelovy priklad

V Tabulce €. 2 niZe je uveden modelovy piiklad (pfima kapitalizace FCFF = 100 a g = 2,0 %),
kde jediny ménici se parametr je pravé bezrizikova sazba na zaklad¢ 10letych Ceskych statnich
dluhopisti (zvyraznéno Sedou barvou), ostatni parametry byly zvoleny arbitrarné.
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Tab. 2: Modelovy priklad - bezrizikova sazba

Spotova 1lety Slety 10lety 20lety

sazba pramér pramér prumeér prumér

Rf 3,75% 4,45 % 2,69% 1,90 % 2,65%
B 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
EMRP 6,00 % 6,00 % 6,00 % 6,00 % 6,00 %
SP 2,91 % 2,91 % 2,91 % 2,91 % 2,91 %
Naklady na vlastni kapital 12,66 % 13,36 % 11,60 % 10,81 % 11,56 %
Naklady na cizi kapital 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 %
Dan 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00%
Naklady na cizi kapital po dani 3,95% 3,95 % 3,95% 3,95% 3,95 %
D/(D+E) 30,00 % 30,00 % 30,00 % 30,00 % 30,00 %
WACC 10,05 % 10,54 % 9,30% 8,75% 9,28 %
Hodnota z provozu 1.243 1171 1.369 1.481 1.374
Rozdil (%) - -5,8% 10,2 % 19,2 % 10,5 %

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Je tedy patrné, Ze subjektivni vybér obdobi normalizace miize mit zna¢ny dopad na vyslednou
hodnotu ocenéni. Proto je piipadnou normalizaci a jeji délku nezbytné v ocenéni vzdy dikladné
oduvodnit. Negativa normalizace ptevladaji nad jejimi pozitivy, coz potvrzuje i odborna literatura,
napt. MARIK. M a kolektiv (2023).

Spole¢nost PwC pro stanoveni bezrizikové sazby standardné vyuziva vynos do splatnosti
lokalnich statnich dluhopist k datu ocenéni (spotovy).

2.2 Koeficient beta (8) a pomér D/E

Dva rizné ptistupy k parametru beta a poméru D/E (pomér ciziho k vlastnimu kapitalu, z angl.
Debt to Equity ratio) jsou v tomto ¢lanku uvedeny na modelovém piikladu. Pro tento ptiklad byl
koeficient beta a pomér D/E odhadnut pro spole¢nost Digital People, a.s* (,,DP*).

2.2.1 Prvni pristup - databaze prof. Damodarana

Parametr beta a pomér D/E pro DP lze pfevzit z databize prof. Damodarana — v této databazi
(Evropska data) jsou tfi odvétvi, ktera by teoreticky mohla byt pro DP vhodna. Ptehled je uveden
v Tabulce €. 3 nize.

3 Spolecnost Digital People, a.s. provozuje ¢eské e-shopy Zoot a Bibloo s oblecenim a dopliky
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Tab. 3: Parametry dle odvétvi z databaze prof. Damodarana

Odvétvi Pocet firem B D/E
Apparel 110 1,00 14,2 %
Retail - Distributors 116 0,99 51,9%
Retail - Special lines m 1,53 21,3%

Zdroj: Databdze prof. Damodarana (data pro Evropu k 5. lednu 2024)

Odvétvi ,,Apparel” zahrnuje primarné vyrobce zbozi (spolecnosti jako Adidas, Louis Vuitton nebo
Pandora), tj. spolecnosti, které s DP nejsou srovnatelné. Odvétvi ,,Retail — Distributors zahrnuje
primarn¢ distributory primyslového zbozi (automobilovy primysl, zahradni ¢i zeméd¢€lska technika,
atd.), tj. spolecnosti, které také s DP nejsou srovnatelné. Odvétvi ,,Retail — Special lines* zahrnuje
spolecnosti srovnatelné s DP, jmenovité napt. Zalando, About You, atd., a dale také spolecnosti jako
je H&M nebo Intersport — spolecnosti, které také maji e-shopy s oble¢enim a dopliiky. I pfes existenci
e-shopu tyto spolec¢nosti vétSinu svych trzeb generuji skrze své kamenné obchody, tj. tyto spolec¢nosti
jsou srovnatelné jen castecné. Odvétvi ,,Retail — Special lines* ovSem zahrnuje 1 spolec¢nosti z odlis-
nych odvétvi, napt. 1ékarny nebo spolecnosti z finan¢niho sektoru. Ani jedno z téchto odvétvi tedy
neni pro DP zcela vhodné a miize vest k nespravnému odhadu koeficientu £ a poméru D/E.

V piipadé prevzeti koeficientu beta a poméru D/E z databaze prof. Damodarana je tedy vzdy
tieba zvolit spravné odvétvi pomoci analyzy podkladovych spole¢nosti. Nicméné i tak je tfeba
pocitat se skutecnosti, Ze tato data jsou velmi agregovana a mohou obsahovat zna¢nou miru ne-
piesnosti.

2.2.2 Druhy pristup - vlastni analyza srovnatelnych spolecnosti

Tento pfistup je obvykle proveden v nasledujicich krocich:

Krok 1

Vybér skutecné srovnatelnych spole¢nosti (Zaladno, About You, Answear, atd.), které jsou
kétovany na burze a jsou k nim tak dostupna trzni data. V tomto ptipadé¢ bylo identifikovano 15
srovnatelnych spole¢nosti pomoci databaze S&P Capital 1Q.

Krok 2

Provedeni regresni analyzy — v praxi se nejcastéji uvazuje Sleté obdobi na mési¢ni bazi. Pro ucely
regresni analyzy je tfeba pouzit globalni a diversifikovany index simulujici celou ekonomiku. A¢-
koliv existuje fada lokalnich indext pro stiedni a vychodni Evropu (napt. MSCI Emerging Markets
Europe), jsou tyto indexy tvoreny zpravidla spole¢nostmi z finan¢niho sektoru nebo energetiky,
tj. nejsou pro regresni analyzu vhodné. V tomto piipad€ byla provedena regresni analyza za Sleté
obdobi ptedchazejici 31. prosinci 2023 na mési¢ni bazi na indexu MSCI World Index, kdy vSechna
data byla uvazovana v K¢. Déle byl proveden tzv. ,,Blume-adjustment (BLUME M., 1975), tedy
ptedpoklad dlouhodobé konvergence parametru beta k hodnoté 1.
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Krok 3

Nezbytné posouzeni vysledki regresni analyzy z hlediska statistické signifikance. V tomto ptipadé
byly uvazovany parametry beta, u nichz hodnota p-value byla pod urovni 0,05 a R’ nad urovni 0,10.
Tyto hodnoty splnily parametry beta pouze u 8 spolec¢nosti z ptivodnich 15.

Krok 4

Pomér D/E — aby odréazel trzni realitu, mél by byt stanoven dle dat srovnatelnych spolecnosti,
v tomto ptipad¢ je optimalni D/E na konstantni tirovni jako median Sletych priméra srovnatelnych
spolecnosti (piistup napi. dle ROSENBAUM, Joshua and PEARL, Joshua, 2013, kap. 3).

V ptipadé, ze by byl pomér D/E urcen podle skutecného zadluzeni ocenované spolecnosti,
bylo by zohlednéno specifikum soucasného majitele dané spolecnosti, tj. z pohledu standardu hod-
noty by se ocenéni odklanélo od trzni hodnoty k investi¢ni hodnoté (dle Mezinarodnich ocenova-
cich standardt 2025, IVS 102 Standardy hodnoty, odstavec A10). Klasickym ptipadem jsou malé
a stiedni rodinné spolecnosti, které prosperuji a jsou ¢asto z divodu rozhodnuti majitele bez dluhu.
Nicméné ptipadny investor by v ptipadé¢ akvizice danou spolec¢nost zadluzil, coz je v souladu s jed-
nim z piedpoklad trzni hodnoty tzv. ,,highest and best use*. Toto je pozorovatelné i na transakcich
v Ceské republice, kdy vétsina transakci probiha na tzv. ,,cash-free debt-free bazi a kupujici spo-
le¢nost ptimo pii akvizici zadluzi na trzni Groven.

Vysledky

V tomto modelovém piikladu jsme pomoci analyzy srovnatelnych spole¢nosti dospéli k nasledujicim
zaveérim:

1. fnatrovni 1,72;a

2. D/E naurovni 33,4 %.

2.2.3 Zavéry modelového prikladu

V Tabulce €. 4 nize jsou uvedeny zavéry modelového ptikladu (opét ptima kapitalizace FCFF =100
a g=2,0%,tj. nejedna se o ocenéni spolecnosti DP), kde jediné ménici se parametry jsou koeficient
beta a pomér D/E (zvyraznéno Sedou barvou) a to bud’ dle analyzy srovnatelnych spole¢nosti nebo
dle jednotlivych odvétvi z databaze prof. Damodarana. Ostatni parametry byly zvoleny arbitrarng,
a to stejné jako v pfedchozim modelovém piikladu.
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Tab. 4: Modelovy pfiklad - koeficient beta

Parametr Srovna;ttelmo’e Apparel . Re'tail - Retail_— Special
spolecnosti Distributors lines
Rf 3,75% 3,75% 3,75% 3,75%
B 1,72 1,00 0,99 1,53
EMRP 6,00% 6,00 % 6,00 % 6,00 %
SpP 2,91% 2,91% 2,91% 2,91 %
Naklady na vlastni kapital 16,98 % 12,69 % 12,58 % 15,82 %
Naklady na cizi kapital 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 %
Dan 21,00 % 21,00% 21,00% 21,00%
Naklady na cizi kapital po dani 3,95% 3,95 % 3,95% 3,95 %
D/(D+E) 25,03 % 12,42 % 34,15% 17,53 %
WACC 13,72% 11,60 % 9,64 % 13,74 %
Hodnota z provozu 853 1.041 1.310 852
Rozdil (%) - 22,0% 53,5% -0,1%

Zdroj: Vlastni zpracovéni autora

U kategorie ,,Retail — Special lines* je rozdil hodnoty z provozu v podstaté nulovy. Vysledné hodnoty
v ptipad¢ kategorii Apparel a Retail — Distributors jsou jiz vyznamné vyssi a to o 22 %, resp. 54 %.

Spole¢nost PwC pro stanoveni koeficientu beta a poméru D/E standardné vychdzi z analyzy
srovnatelnych spole¢nosti (viz kapitola 2.2.2 vyse).

2.3 Rizikova prirazka trhu (EMRP) a prirazka za malou velikost spole¢nosti (SP)
Jak jiz bylo feceno, k diskontni mife Ize pfistoupit riiznymi zpiisoby a je tedy nutné ji posuzovat jako
celek. V piipadé CAPM spolu parametry EMRP a SP blizce souvisi. A¢koliv je v Ceské republice
nejcastéji pozorovan CAPM rozsifeny o SP, je mozné parametr SP v diskontni mife specificky
neuvazovat. NiZe jsou zobrazeny oba tyto pfistupy:

K,= Rf + x EMRPE, + SP (2)
pfipadné

K,= Rf + f x EMRP, 3)
Jelikoz by v obou ptipadech méla vysledna mira vyjit podobné¢, je nutné, aby platila nasledujici
nerovnost:

EMRP, < EMRP, (4)

Zdroj pro EMRP, (tj. pti aplikaci parametru SP) mize byt napt. databaze Kroll (5,5% - 7,2 %).
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Pro parametr SP je zpravila uZivana databaze Kroll. K 31. prosinci 2023 byl parametr SP pro
spolecnosti s trzni kapitalizaci do cca 13 miliard korun (tzv. ,,Micro-Cap*) ve vysi 2,91 %.

V ptipadé EMRP, lze vyuzit napt. vyzkumu spole¢nosti EVI* —k 31. prosinci 2023 na Grovni

8,4 % pro spolecnosti s trzni kapitalizaci do cca 1,1 mld EUR.

2.3.1 Modelovy priklad

V Tabulce €. 5 niZe je uveden modelovy ptiklad (opét pfima kapitalizace FCFF =100 a g = 2,0 %),
kde ménici se parametry jsou pouze EMRP a SP (zvyraznéno Sedou barvou), ostatni parametry
byly zvoleny arbitrarné, a to stejné jako v ptfedchozich modelovych ptikladech.

Tab. 5: Modelovy piiklad - EMRP a SP

Parametr EMRP, + SP | EMRP, bez SP EMRP,
Rf 3,75% 3,75% 3,75%
B 1,00 1,00 1,00
EMRP 6,00 % 6,00 % 8,40 %
SpP 2,91% - -

Naklady na vlastni kapital 12,66 % 9,75 % 12,15%
Naklady na cizi kapital 5,00% 5,00% 5,00%
Dan 21,00% 21,00% 21,00%
Naklady na cizi kapital po dani 3,95% 3,95% 3,95%
D/(D+E) 30,00% 30,00% 30,00 %
WACC 10,05 % 8,01 % 9,69 %
Hodnota z provozu 1.243 1.664 1.300
Rozdil (%) - 33,9% 4,6 %

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Pokud je absence parametru SP zohlednéna ve vys$i EMRP je rozdil ve vysledné hodnoté prakticky
skoro nevyhnutelny (jelikoz parametr beta mad mnohem vétsi vahu), nicméné tento rozdil je vétSinou
nemateridlni. Pokud je ovSem parametr SP neaplikovan a neni to nijak zohlednéno v EMRP ¢i jiném
parametru, rozdil ve vysledné hodnoté je zpravidla znacny a vZdy vyslednou hodnotu ocenéni
zvysuje. Je tedy patrné, ze z rozSiteného CAPM nelze pouze arbitrarné odstranit parametr SP bez
revize ostatnich parametrit CAPM. Zvlasté v ptipade¢, je-li parametr EMRP pievzaty ze zdroje, ktery
SP uvazuje jako standardni soucést diskontni sazby, tj. dané EMRP je vypocteno za piedpokladu,
ze SP je také aplikovano. Je nutné, aby v tomto ohledu byly dodrzeny Rovnice €. (2), (3) a (4) vyse.

4 European Valuation Institute, z.u., https://www.evalin.org/data-odhad-vlastniho-kapitalu
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Spole¢nost PwC standardné aplikuje parametr SP a uvazuje EMRP, na trovni 6,0 %, tj. v sou-
ladu s trznimi benchmarky.

2.4 Naklady na cizi kapital (Kd)

Néklady na cizi kapital 1ze uvaZovat na urovni skute¢nych nakladt ocefiované spolecnosti, ptipadné
je odvodit z trznich dat.

2.4.1 Skutecné naklady na cizi kapital

Pokud se uvazuji naklady na cizi kapital dle skute¢nych ndklada (financnich urokl) ocefiované
spolec¢nosti, je dilezité, aby toto dané financovani spliiovalo dvé hlavni podminky:

1. Jedna se o dlouhodobé financovani spole¢nosti, v ptipad¢ bankovniho Gvéru je zpravidla i za-
jisténé. Nelze uvazovat néklady na cizi kapital na zaklad¢ kratkodobého financovani spolec-
nosti (napt. kontokorent); a

2. Podminky financovani jsou na trzni urovni k datu ocenéni. Toto je splnéné zpravidla u finan-
covani s pohyblivou urokovou sazbou (tj. referencni sazba + marze), pokud se od data poskyt-
nuti financovani nijak zdsadné¢ nezménil stav oceniované spolecnosti. V ptipad€ financovani
s fixnim trokem je tfeba posoudit, zda je dand sazba k datu ocenéni stale na trzni arovni.

2.4.2 Odvozené naklady na cizi kapital

Pokud skute¢né naklady financovani nejsou k dispozici, ¢i nejsou pro diskontni miru vhodné, je
nutné naklady na cizi kapital odvodit, zpravidla dle vynosovych kiivek a odhadnutého kreditniho
ratingu. Kreditni rating 1ze jednoduse odvodit dle srovnani podminek historického financovani
s historickymi vynosovymi kiivkami. Alternativné lze kreditni rating odhadnout napt. pomoci ve-
fejn¢ dostupnych ratingovych metodologii agentury Moody’s.

V praxi néktefi znalci pouzivaji pro odhad nékladl na cizi kapital data z databdze ARAD
spravované CNB. Databaze ARAD zvefejiiuje primérné poskytnuté trokové sazby na agregované
urovni — tyto data tak nezohlediuji konkrétni nélezitosti uvazovaného financovani (napf. objem
nebo splatnost) nebo ocetiované spolecnosti (napfi. finanéni zdravi nebo odvétvi podnikani). Vyuzi-
ti databaze ARAD tak ptredstavuje velmi zjednoduseny pfistup a pro presny odhad nékladd na cizi
kapital je databaze ARAD nevhodna.

2.4.3 Pohybliva vs. Fixni urokova sazba

V dnes$ni dobé jsou bankovni uvéry poskytovany zpravidla pohyblivou urokovou sazbou, kdy
referencni sazba je zespoda omezena nulou. V ptipad¢ financovani pomoci dluhopist je naopak
urokova sazba (kupdn) vétsinou fixni — zde je tedy tfeba posoudit, zda je dand sazba k datu ocenéni
stale na trzni Grovni. Pokud jsou dluhopisy oceniované spolecnosti veiejné obchodované a likvidni,
1ze pro naklady na cizi kapital uvazovat jejich vynos do splatnosti k datu ocenéni (paklize dluhopisy
predstavuji vhodny zdroj financovani pro odvozena nékladii na cizi kapital).

Pokud je pro naklady na cizi kapitdl uvazovana pohyblivé urokova sazba, neni spravné uvazo-
vat naklady na cizi kapital jako referencni sazbu k datu ocenéni + marzi, jelikoz tak neni nijak zo-
hlednén ocekavany vyvoj referencni sazby. Ten lze zohlednit pomoci nésledujicich dvou ptistupti:
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1. Referenéni sazba se uvazuje dle trznich vyhledi (napt. vyhledy CNB, forwardové kfivky z da-
tabaze Bloomberg, atd.). Naklady na cizi kapital se pak v jednotlivych letech 1isi, stejné tak
jako vysledna diskontni mira; nebo

2. Pohyblivou sazbu Ize pomoci urokového swapu k datu ocenéni (Float-to-Fixed) pievést
na fixni sazbu. Naklady na cizi kapital jsou pak v Case konstantni. Trzni data pro Float-to-
Fixed urokové swapy jsou dostupné napi. v databazi Bloomberg.

3. Diskontni sazba pro ocenéni start-up spolec¢nosti

V piipadé ocenéni start-up spolecnosti je primarni otazkou, zdali je viibec mozné a vhodné danou

spole¢nost ocefiovat vynosovym piistupem. To zpravidla lze az v ptipadé, kdy dana spolecnost

spliuje nésledujici:

1. U spole¢nosti nastal tzv. ,,proof of concept*;

2. Spolecnost generuje trzby, idedlné opakované a od vice zakaznikii/klienti; a

3. Lze alespon ¢astecn¢ opodstatnéné odhadnout budouci penézni toky, které jsou v soucasné, ¢i
vyhledové dobg, pozitivni.

Shrnuti je nize na Obrazku €. 2

Obr. 2: Charakteristiky spolecnosti a jejich mozné metody ocenéni

01 Idea | Seed 02 Seed / Start-up 03 Early growth 05 Sustainable growth

Ocenéni pomoci DCF

Hodnota spolecnosti

Faze spolecnosti
~
g

Penézni toky X Zapomé Zapomé, ale zvysu)i se Pozitivni Stabilni
Proof of concept be X v N v
Historicka fin. data bt X Omezené N v
Finanéni vyhledy X Omezené Omezené v v

Investicni kola, nakladova metoda
Diskontované penézni toky

Zdroj: PwC, vlastni zpracovani autora

V piipadég, Ze je ocenovana start-up spolecnost ve fazi, kdy je mozné a vhodné pouzit vynosové
ocenéni, jsou diskontni sazby (na trovni Ke) pomérné vysoké, coz zalezi jednak na fazi dané
spolec¢nosti, ale pfedevsim na opodstatnénosti a realnosti uvazovanych penéznich toki. Dale také
zalezi, jaké formy vlastniho kapitalu dand spole¢nost ma — v bézné praxi maji start-up spolec-
nosti slozité struktury vlastniho i ciziho kapitalu (common equity, riizné urovné preferred equity,
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konvertibilni dluh, atd.), kdy drzitelé riznych forem kapitalu maji rizné ,,podminky* (likvida¢ni
preference, ochrany proti fedéni (anti-dilution), ustanoveni drag-along, tag-along, atd.), tj. ndklady
na tento kapital se mohou zna¢né lisit dle jeho formy a specifickych podminek.

Zdroju pro tyto sazby je n€kolik (napft. Private Capital Markets Report® nebo prof. Damoda-
ran®), nicméné neni mozné danou sazbu odhadnout relativné piesné jako v piipadé stabilnich a za-
behlych spolecnosti. Redlné jedinou moznosti, jak uvazovanou diskontni sazbu alespoil ¢astecné
ovéfit, je porovnat ji s implikovanym IRR’ z posledniho investi¢niho kola (idealné blizko data
ocenéni). I zde se ale jedna pouze o aproximaci, kde opét zalezi, jakd forma kapitalu byla v daném
kole upsana.

Velmi obecné 1ze vztah mezi f4zi dané spolecnosti a pozadovaného vynosu na Grovni Ke vyja-
drit nasledujicim Obrazkem ¢. 3.

Obr. 3: Faze spolecnosti a pozadovana mira vynosnosti

01 Idea/ Seed 02 Seed / Start-up 03 Early growth 05 Sustainable growth

Ocenéni pomoci DCF

Hodnota spoleénost

Faze spole€nosti
~

>

v

Ztratova zona Ziskova zona

Zdroj: PwC, vlastni zpracovani autora

Zaveér

Prvnim cilem tohoto ¢lanku bylo popsat pfistupy k odvozeni hlavnich parametri diskontni miry
pozorované v Ceské republice, coZ shrnuje prvni kapitola — hlavnim pozorovanim je, Ze nejéastgji
je pro naklady vlastniho kapitalu aplikovan rozsifeny CAPM (4. tfislozkovy CAPM + pfirazka

5 Craig R. Everett, Pepperdine University, dostupné na: https://digitalcommons.pepperdine.edu/gsbm_pcm_pemr/

Valuing Young, Start-up and Growth Companies: Estimation Issues and Valuation Challenges, Stern
School of Business, New York University, 2009

7  Vnitini vynosové procento, z angl. Internal Rate of Return,
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za malou velikost spole¢nosti). Dale bylo pozorovano, Ze hlavnim zdrojem trznich dat jsou da-
tabaze prof. Damodarana. Druhym cilem toho ¢lanku bylo podrobit diskusi vybrané parametry
diskontni miry, a to z pohledu pozorovani, zkusenosti a osobniho nazoru autora. Druha kapitola
tak popisuje vybrané parametry diskontni miry na Grovni WACC, a to jak z pohledu jednotlivych
predpokladii téchto parametra, tak 1 z pohledu jejich moznych zdroja. Tato kapitola rovnéz ukazuje
modelové piiklady pro dané parametry, které ukazuji mozné dopady riznych predpokladi u téchto
parametrl. Z pohledu autora je pak k hlavnim parametrim diskutovanym v druh¢ kapitole nejlépe
pfistupovat nasledovné:

1. Bezrizikova sazba: vynos do splatnosti 10letych ¢eskych dluhopisti; spotovy vynos k datu
ocenéni;

2. Beta a pomér D/E: na zéklad€ vlastni analyzy srovnatelnych spolecnosti (pro parametr beta
regresni analyza), kdy optimélni pomér D/E by mél byt uvazovan na konstantni Grovni;

3. EMRP a SP: aplikace obou parametrii dle vhodnych zdrojii; paklize SP neni aplikovano, mél
by parametr EMRP byt aplikovan a zaklad€ zdroje, ktery SP rovnéZ neuvazuje. Z rozsitené¢ho
CAPM nelze pouze arbitrarné odstranit parametr SP bez revize ostatnich parametra CAPM;

4. Naklady na cizi kapital: dle trznich podminek dlouhodobého financovéani ocefiované spolec-
nosti k datu ocenéni — bud’ dle skutecnosti nebo Ize dané podminky odvodit. Paklize je uva-
zovano s pohyblivou urokovou sazbou, je tfeba zohlednit ocekavany vyvoj referencni sazby.

Posledni cil tohoto ¢lanku bylo shrnout problematiku diskontnich sazeb pti ocenéni start-up spo-
le¢nosti. Tteti a posledni kapitola tak stru¢né popisuje milniky start-up spolecnosti, které tvoti
jakési prerekvizity pro aplikaci vynosového ocenéni.

Hlavnim zévérem tohoto ¢lanku je, Ze diskontni miru lze odvodit riznymi zptisoby, proto je
tteba diskontni miru posuzovat jako celek, tj. jako jeji celkovou vyslednou hodnotu, a to i ve vztahu
k pené€znim tokim, které se budou touto mirou diskontovat. Jednotlivé parametry diskontni miry
také musi byt vnitiné konzistentni
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Abstrakt

Tento ¢lanek pojednava o hlavnich parametrech pro odvozovani diskontnich mér na urovni WACC
pomoci CAPM v Ceské republice pro ocenéni spoleénosti vynosovym piistupem. Clanek nejprve
shruje pozorovanou praxi v Ceské republice, dale popisuje vybrané parametry diskontni miry, véetng
modelovych piiklada riznych predpokladi u danych parametrti. Posledni kapitola ¢lanku obsahuje
stru¢né zamysleni ohledné diskontnich mér pro ocenéni start-up spolec¢nosti.

Kli¢ova slova: Diskontni sazba, WACC, CAPM, naklady na vlastni kapital, ndklady na cizi
kapital.

Discount rate and its parameters in the Czech Republic

Abstrakt

This article discusses the main parameters for deriving discount rates at the WACC level using
the CAPM in the Czech Republic for company valuation using the income approach. The article
first summarizes the observed practice in the Czech Republic, then describes selected parameters
of the discount rate, including model examples of various assumptions for the given parameters. Last
chapter of the article contains brief reflection on discount rates for valuation of start-ups.

Key words: Discount rate, WACC, CAPM, cost of equity, cost of debt.
JEL classification: G12, G30
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