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Uvod
Tento clanek se vénuje metodam vypoctu rizikové prémie kapitalového trhu (angl. equity risk pre-
mium, ERP), vyzvam, které je tfeba zvazit pti odhadu rizikové prémie kapitalového trhu pii ocené-
ni ¢eskych spoleénosti, a popisu vypoétu rizikové prémie uréeného pro spoleénosti sidlici v Ceské
republice a rizikové srovnatelnych evropskych zemich, ktery je zaloZen na lokélnich evropskych
datech.

Hlavnim pfinosem tohoto ¢lanku je diskuze klicovych vyzev pfi pouziti tradi¢nich zdroja
dat, zejména z amerického trhu, které mohou vést ke zkresleni vysledkli vypoctu rizikové prémie.
Clanek predstavuje vlastni vypocet implikované rizikové prémie zaloZeny na aktudlnich datech
evropskych spole¢nosti s podobnym rizikovym profilem. Tento vypocet, provadény bottom-up pti-
stupem, odstranuje potfebu dodatecnych ptirdzek za riziko zemé a velikost spolecnosti.

Clanek vznikl v navaznosti na konferenci Czech Valuation Forum konanou v kvétnu 2024
a prezentaci Jana Marka, jejimz tématem bylo pfedstaveni soucasnych problému pii odhadu rizi-
kové prémie pro Ceskou republiku a moznych vychodisek.

Metody vypoctu rizikové prémie kapitalového trhu
Odhad rizikové prémie kapitalového trhu (angl. equity risk premium, ERP) lze v ocetiovaci praxi
provést dvéma hlavnimi pfistupy:

1. Historicky prumér — Tento pfistup vychazi z historickych dat akciového a dluhopisového
trhu. Rizikova prémie je stanovena jako primérny rozdil mezi historickymi vynosy akciového
indexu a statnich dluhopisti. Vypocet je zaloZzen vyhradné na historickych datech.

2. Implikovana prémie — Tento pfistup vychazi ze soucasnych cen akcii (nebo akciového inde-
xu) a o¢ekavanych dividend ¢i penéznich tokd.'

Vzhledem k rostouci popularité implikované prémie a jeji schopnosti reflektovat aktualni trzni
podminky se tento ¢lanek zaméfuje pravé na ni. Implikovana prémie vychazi z rovnosti mezi
hodnotou akcie (nebo akciového indexu) a o¢ekavanymi diskontovanymi dividendami ¢i penéznimi

#  Informace uvedené v tomto ¢lanku byly ziskany s maximalni péci ze zdroju, které jsou povazovany
za spolehlivé, ale neni zaruceno, ze jsou Uplné, spravné nebo aktudlni. Autofi ¢lanku a ani European
Valuation Institute z.u. se vyslovné ztikaji jakékoli odpovédnosti, véetné piipadnych ztrat a naslednych
skod, vyplyvajicich z pouziti tohoto materialu, nebo jakychkoli chyb ¢i opomenuti, které v ném mohou byt
obsazeny.

*  Mgr. Jan Marek, CFA — managing partner v European Valuation Institute, z.101.

1 Konkrétni odhady implikované rizikové prémie kapitalového trhu publikuje fada autorit, napf.
prof. Astwath Damodaran, European Valuation Institute, Evropska centralni banka, Fenebris, KPMG,
Rabel & Partner nebo ValueTrust.
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toky pfipadajicimi na danou akcii (nebo index). Z této rovnice lze dopocitat implikované néklady
vlastniho kapitalu a z nich odvodit implikovanou rizikovou prémii kapitalového trhu.

Princip vypoc¢tu implikovanych nakladt vlastniho kapitalu popsal napiiklad Fiser (2023).
Tento ptistup zjednodusené piedpoklada, ze dividendy rostou stabiln€ a konstantnim tempem g:

Obr. 1: Princip vypoctu implikovanych nakladu vlastniho kapitalu?

D 1 Neznima v rovnici:
V g = —— implikované naklady
— g vlastniho kapitalu.

t |

V tomto modelu Ize implikované naklady vlastniho kapitalu » vypocitat jako:

Obr. 2: Princip vypoctu implikovanych nakladi vliastniho kapitalu
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Casto pouzivaji komplexné&jsi modely.

Modely pro odvozeni implikované rizikové prémie kapitalového trhu
Pro odhad implikované rizikové prémie existuje fada metod. Mezi nej¢astéjsi patfi:

1. Dividendovy diskontni model (DD) — Tento model vychazi z ofekavanych budoucich
dividend.

2. Model diskontovanych volnych penéZnich tokii vlastniho kapitilu (FCFE) — Zde se
implikovana rizikova prémie odvozuje z ocekévanych budoucich volnych penéznich tokd.

Obr. 3: Dividendovy diskontni model
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Obr. 4: Model diskontovanych penéznich tokii vliastniho kapitalu

_ FCFE, | FCFE,  FCFEy,  FCFE,  FCFEs | FCFE,
T A+ A+ A+ A+t A+ (r—g)*x (1 + 1)

2 V,...soucasna hodnota akcie
D,...o¢ekavana dividenda v piistim obdobi
g ...uvazované dlouhodobé tempo riistu

r ... implikované naklady vlastniho kapitalu
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Vypocet rizikové prémie kapitalového trhu na zdkladé evropskych dat

Oba modely pracuji s jedinou nezndmou — implikovanymi néklady vlastniho kapitalu. Pokud
nejsou zahrnuty dalsi pfirazky (napf. za riziko zemé) a koeficient beta je roven 1, 1ze implikovanou
rizikovou prémii vypocitat jako:

Obr. 5: Vypocet implikované rizikové prémie kapitalového trhu
Rizikova prémie kapitalového trhu = Néklady vlastniho kapitalu — Bezrizikova urokova mira

Modely lze aplikovat na rizné urovné dat. Pokud jsou pouzita data jednotlivych akcii, vysledkem
je implikovana rizikova prémie konkrétni spolecnosti (tzv. bottom-up piistup). Naopak, pokud jsou
pouzita data akciového indexu, ziskdme implikovanou rizikovou prémii celého trhu (tzv. top-down
ptistup). V praxi se ¢ast&ji vyuziva top-down pfistup, jelikoz je metodicky i pocetné méné narocny.

Vyzvy pri odhadu implikované rizikové prémie kapitalového trhu
Pti odhadu implikované rizikové prémie kapitalového trhu v rdmci ocenéni ¢eskych spolecnosti je
nutné zvazit nékolik faktort:

1. Vhodnost zdrojovych dat mimo jiné z hlediska sektorové vyvazenosti, rizika zkresleni zptiso-
beného koncentraci trhu a podobnosti budoucich ocekdvani mezi zvolenymi zdrojovymi daty
a ocenovanou spole¢nosti.

2. Zkresleni rizikové prémie vlivem jednotlivych spolecnosti.
3. Aktudlnost zdrojovych dat.

4. Problematika rizika zemé.

Nize se témto aspektim vénujeme podrobnéji.

Vhodnost zdrojovych dat pro ocenéni spole¢nosti

V Ceské ocenovaci praxi se odhad rizikové prémie kapitalového trhu obvykle odvozuje z akciovych
trht v USA nebo Evropé. Klicovou otazkou pro oceniovatele je, zda jsou tyto trhy vhodné pro oce-
néni ¢eské spolecnosti a zda nedoslo ke strukturdlnim zménam, které by bylo nutné zohlednit. Pro
srovnani evropského a amerického akciového trhu 1ze vyuzit indexy STOXX 600 (600 nejvétsich
veifejné obchodovanych spolecnosti v Evrope) a S&P 500 (500 nejvétsich verejné obchodovanych
spolecnosti v USA).

Grafy nize znazornuji sektorové rozlozeni indextt STOXX 600 a S&P 500 k 31. prosinci 2004
a31.prosinci 2024. Z grafu vyplyva, Ze zatimco v minulosti bylo sektorové rozlozeni podobné, dnes
se vyznamné 1isi. Ke konci roku 2024 v evropském indexu STOXX 600 dominuji spole¢nosti ze
spotiebniho, primyslového a finan¢niho sektoru, v americkém indexu S&P 500 vyrazné prevazuji
technologické firmy.
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Obr. 6: Sektorové rozdéleni akciovych indexti STOXX 600 a S&P 500 k datu 31. prosince
2004
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Obr. 7: Sektorové rozdéleni akciovych indexii STOXX 600 a S&P 500 k datu 31. prosince
2024
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Rizikova prémie odvozend z amerického indexu proto mize byt vyrazné ovlivnéna rizikovymi
prémiemi v technologickém sektoru. Naopak evropsky index je vyvazenéjsi, coz snizuje riziko
zkresleni pfi ocenéni Ceské spolecnosti.

Dal8im diilezitym faktorem je koncentrace trhu. Nejvétsi americka spole¢nost v indexu S&P
500 (Apple Inc.) mé piiblizné trojndsobnou vahu oproti nejvétsi evropské spolecnosti v indexu
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Vypocet rizikové prémie kapitalového trhu na zdkladé evropskych dat

STOXX 600 (LVMH — Moét Hennessy Louis Vuitton SE). Pét nejvétSich spolecnosti v indexu
S&P 500 tvoti ptiblizné 28 % celkové trzni kapitalizace, zatimco v evropském indexu jen 10 %.
Vyssi koncentrace amerického trhu zvySuje riziko zkresleni vypoctené prémie specifiky nékolika
velkych spolecnosti.

Obr. 8: Vahy péti nejvétsich spole¢nosti akciovych indexti S&P 500 a STOXX 600 k datu
31. prosince 2024 pohledem trzni kapitalizace

Vahy spolecnosti v USA S&P 500 Vahy spolecnosti v Evropé (STOXX 600)
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Dalsi dulezitou charakteristikou, kterou je tieba zkoumat, jsou ocekavani ohledné budouciho
ristu a vnimané riziko investory. V nasledujicim grafu porovnavame rist ¢istého zisku ocekavany
pro piisti rok u péti nejvétsich spolecnosti indextt STOXX 600 a S&P 500. Z grafu vyplyva, ze Cisté
zisky nejvétsich americkych spole¢nosti v indexu S&P 500 maji vyrazné vyssi dynamiku ristu nez
zisky nejvétsich evropskych spolecnosti v indexu STOXX 600.

Vyssi oc¢ekavany rust, odlisSnd odvétvova struktura a preference investorti se promitaji do
riznych ocenéni americkych a evropskych akcii. To je dobfe patrné naptiklad pfi srovnani PE
ratio,* které je u STOXX 600 k datu 31. prosince 2024 rovno 16,6, zatimco u S&P 500 dosahuje
hodnoty 30. PE ratio odrazi ocekavani budouciho riistu, vhimanou rizikovost a individudlni faktory,
které se lis§i mezi témito trhy. Tyto odliSnosti by mély vést oceniovatele k zamysleni, zda je vhodné
pouzit data z amerického trhu pro odhad rizikové prémie pii ocenéni ¢eské spolecnosti.

3 Vahy jednotlivych spolecnosti v akciovych indexech se méni prubézné kazdy den, nicméné rozdilna
koncentrace v ramei indexu S&P 500 oproti STOXX 600 pietrvava. V poslednich letech dlouhodobé
dochazi spise ke zvétsovani tohoto rozdilu.

4 PE ratio akciového indexu je spocéteno jako soucet trzni kapitalizace vSech spolecnosti v indexu / soucet
poslednich zvetfejnénych Cistych ziskt vSech spole¢nosti v indexu.
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Obr. 9: Rust Cistych zisku péti nejvétsich spole¢nosti akciovych indexti S&P 500
a STOXX 600 k datu 31. prosince 2024
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Zkresleni rizikové prémie vlivem jednotlivych spole¢nosti

Jak jiz bylo zminéno v teoretickém uvodu, implikovanou rizikovou prémii 1ze odhadnout pomoci
dvou pftistupi: bottom-up (na zadklad¢é jednotlivych akcii) a top-down (na zaklad¢ akciového
indexu). Pii pouziti fop-down ptistupu neni mozné analyzovat jednotlivé spolecnosti a zjistit, zda
jejich specifika nezkresluji priimérnou rizikovou prémii. Mize se napiiklad jednat o spolecnosti
s vysokou trzni kapitalizaci, jejichz pfedpovédi budouciho vyvoje ukazuji na zdporné zisky nebo
volné penézni toky. Naopak mohou byt nalezeny i1 spolecnosti s nizsi trzni kapitalizaci a vysokymi
ptedpokladanymi zisky. Takové spole¢nosti mohou zptsobit nesmyslné hodnoty rizikové prémie
(z&porné, blizké nule ¢i pfili§ vysoké), coz vyrazné ovlivituje celkovy vypocet.

Aktualnost zdrojovych dat

Pii posuzovani vhodnosti implikované rizikové prémie je nutné zohlednit i aktudlnost pouzitych
dat. Pokud jsou zdrojové data zastarald (napiiklad neaktualizované predikce Cistych ziski nebo
dividend), mlZe to vést k nepfesnému odhadu rizikové prémie, ktery neodrdzi skutena trzni
oc¢ekavani k danému datu.

Problematika rizika zemé

Pti vybéru vhodného odhadu rizikové prémie je také dilezité zkontrolovat, zda je riziko zemé
spravn¢ zohlednéno. Je tfeba se ujistit, Ze riziko zemé neni podhodnoceno ani nezapoc¢itano dvakrat
pfi vypoctu diskontni miry.

38 Ocenovani, ro¢nik 18, ¢islo 1, 2025



Vypocet rizikové prémie kapitalového trhu na zdkladé evropskych dat

Shrnuti analyzy vyzev

Analyza vySe ukazuje hned nékolik zésadnich vyzev, kterym c¢eli ocenovatel pti vybéru rizikové
prémie kapitdlového trhu pro ocenéni Ceské spolec¢nosti. Vzhledem ke strukturdlnim zménam
na akciovych trzich je nezbytné peclivé volit vhodné zdroje dat pro odhad rizikové prémie
kapitalového trhu pii ocenéni ¢eské spolecnosti. Americky akciovy index S&P 500 je napiiklad
vyznamng ovlivnén nékolika nejvétsimi technologickymi spole¢nostmi, coz muze vést ke zkresleni
vysledki. Oproti tomu evropsky index STOXX 600 nabizi vyvazenéjsi sektorovou strukturu a jeho
pouziti snizuje riziko, ze vypocet rizikové prémie bude ovlivnén specifiky n¢kolika dominantnich
firem. Dalsi vyznamné rozdily lze pozorovat v oCekavani ristu a nasledného nacenéni akcii
na americkém a evropském trhu. PouZiti top-down ptistupu navic pfinasi riziko zkresleni vysledku
kvali extrémnim hodnotam diskontnich mér nékterych specifickych firem. Dal§im problémem
mize byt zastaralost dat — bez pravidelnych aktualizaci se ptesnost odhadu rizikové prémie vyrazné
snizuje. V neposledni fad¢ je v celkovém vypoctu diskontni miry nutné zajistit spravné zohlednéni
rizika zem¢.

Yo 4

Vypocet rizikové prémie kapitalového trhu pro spolecnosti sidlici
v Ceské republice a rizikové srovnatelnych evropskych zemich
Vyse uvedené vyzvy piedstavuji pouze nékteré z problémi, kterym ocenovatel ¢eli pti odhadu
rizikové prémie kapitalového trhu v ceskych podminkéch. Vzhledem k tomu, Ze povazujeme
nekteré z nedostatkil soucasnych, ndm znamych zdrojti odhadu rizikové prémie za zasadni, rozhodli
jsme se vypracovat vlastni vypocet rizikové prémie, ktery vychazi z obecné uznavaného principu
vypoctu implikované rizikové prémie kapitdlového trhu. Aby tento vypocet vzdy odrazel aktualni
rizikovou prémii kapitalového trhu, je pravidelné aktualizovan kazdy mésic.

Nas vypocet rizikové prémie je navrzen tak, aby byl pouzitelny pro stanoveni ndkladt vlastniho
kapitalu u spole¢nosti nejen v Ceské republice, ale také v dalsich evropskych zemich s podobnym
rizikovym profilem. Rizikova prémie je stanovena jako implikovand a v maximalni mozné
mife odrazi pohled investora, ktery pro hodnoceni své investice vyuzivd model diskontovanych
penéznich tok (DCF). S ohledem na vyse zminéné vyzvy, které je tfeba zohlednit pii ocenéni
ceskych spolecnosti, nas vypocet splituje nasledujici kritéria:

1. vychazi z dat evropskych spolecnosti,

2. je provadén bottom-up piistupem, kdy nejprve spocitame implikovanou rizikovou prémii pro
jednotlivé spole¢nosti, z niz je ndsledné odvozena vysledna rizikova prémie,

3. je zalozen na aktualnich datech, kter4 jsou k dispozici k danému datu,

4.  zohledhuje riziko zem&, protoze vychazi z dat spoleénosti sidlicich v Ceské republice a dalsich
evropskych zemich s podobnym rizikovym profilem.

Nasledujici casti podrobné popisuji jednotlivé kroky vypoctu rizikové prémie kapitalového
trhu. Je vSak dilezité si uvédomit, Zze tento odhad nelze vnimat izolovang, ale vzdy v kontextu
odhadu ostatnich slozek néklada vlastniho kapitélu.
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Krok 1: Vybér spoleénosti vstupujicich do odhadu rizikové prémie kapitalového trhu

V ramci odhadu je vychéazeno z dat evropskych vetfejné obchodovanych spole¢nosti sidlicich v ev-
ropskych zemich s investicnim kreditnim ratingem s vyjimkou Aaa ratingu.” Uvazovany jsou tak
veiejné obchodované spolecnosti sidlici v evropskych zemich s ratingem Aal az Baa3. Nasledujici
mapa znazoriiuje geografii uvazovanych veiejné obchodovanych spole¢nosti.

Obr. 10: Geografie verejné obchodovanych spole¢nosti uvazovanych ve vypoctu
rizikové prémie kapitalového trhu
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Z vypoctu jsou vylouceny spolecnosti, pro k teré nejsou dostupné potiebné tidaje pro vypocet

implikované rizikové prémie kapitdlového trhu (napft. trzni cena akcie k datu vypoctu, potfebné
predikce a dalsi polozky vstupujici do vypoctu volnych penéznich tokti), a spolecnosti, pro které
nelze sestavit smysluplné planované penézni toky (napf. spole€nosti, které maji v poslednim roce
projekci zdporny zisk). Aby nebyla vyslednd hodnota zkreslena jednotlivymi spolecnostmi, jejichz
implikovana rizikova prémie dosahuje nesmyslnych hodnot, jsou vylouceny rovnéz spole¢nosti,
u nichz vysledna implikovana rizikova prémie kapitalového trhu dosahuje zédpornych hodnot ¢i
hodnot vyssich nez 20 %.

5 Metodologie ratingu dle ratingové agentury Moody’s.
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Vypocet rizikové prémie kapitalového trhu na zdkladé evropskych dat

Krok 2: Stanoveni o¢ekavanych budoucich penéznich toki pro kazdou spoleénost

Ocekéavané budouci penézni toky jsou odvozeny z predikci analytikii zvefejnénych na platformeé
LSEG Workspace, jez obsahuje data z databaze I/B/E/S. ProtoZe se v maximalni moZzné mife sna-
zime reflektovat obvykly pohled investora pouzivajiciho pro vyhodnoceni své investice model
diskontovanych penéznich tokd (DCF), jsou penézni toky vSech spole¢nosti kromé spolecnos-
ti z financniho sektoru modelovany s pouzitim modelu diskontovanych volnych penéznich toki
vlastniho kapitalu (FCFE). Pro spolecnosti z finan¢niho sektoru jsou penézni toky modelovany
s pouzitim dividendového diskontniho modelu (DD). Budouci penézni toky v dividendovém di-
skontnim modelu piedstavuji soucet diskontovanych budoucich dividend a zpétnych odkupti akcii.
Budouci penézni toky v modelu diskontovanych volnych penéznich tokt vlastniho kapitalu pred-
stavuji soucet diskontovanych volnych penéznich toki spoctenych jako ¢isté zisky minus ¢isté in-
vestice do dlouhodobého majetku minus investice do pracovniho kapitélu plus ¢isté Cerpani dluhu.

V dividendovém diskontnim modelu i v modelu diskontovanych volnych penéznich toku
vlastniho kapitalu jsou ocekdvané budouci penézni toky modelovany ve tfech fazich:

e cxplicitni obdobi (3 roky), ve kterém jsou vyuzity predikce analytikti (pokud jsou k dispozici),
e stabiliza¢ni obdobi (2 roky) a

e rezidudlni obdobi, ve kterém je aplikovan Gordonilv vzorec uvazujici stabilni riist na urovni
dlouhodobé inflace.

Obr. 11: Stanoveni o¢ekavanych budoucich penéznich toki v dividendovém
diskontnim modelu (DD)

Explicitni obdobi (3Y) Stabilizaéni obdobi (2Y) Rezidudlni obdobi
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Obr. 12: Stanoveni o¢ekavanych budoucich penéznich toki v modelu diskontovanych

volnych penéznich tok vlastniho kapitalu (FCFE)

Cisty zisk

do dlouhodobého
majetku
- Investice do
pracovniho
kapitalu

+ Cisté Eerpani
dluhu
=FCFE

FCFE FCFE FCFE
/ Rok 1 Rok 2 Rok 3

- Cisté investice Explicitni obdobi (3Y) Stabilizatni obdobi (2Y) Reziduslni obdobi

FCFE

Rok 6 a dale

Krok 3: Vypocet implikované rizikové prémie kapitalového trhu pro kazdou spole¢nost

Vypocet implikované rizikové prémie kapitalového trhu je proveden v souladu s vySe uvedenym
teoretickym ramcem, kdy je hodnota 100 % akcii spolecnosti® (nebo akciového indexu) postavena
do rovnosti s o¢ekavanymi diskontovanymi dividendami ¢i penéznimi toky piipadajicimi na tyto
akcie (Ci index). V takové rovnici je jedinou neznamou implikovana diskontni mira (ndklady

vlastniho kapitalu).

Obr. 13: llustrativni vypocet implikovanych nakladu vlastniho kapitalu’

Explicitni obdobi (3Y) Stabiliza¢ni obdobi (2Y)

Dividendy a Dividendy a
Hodnota =| odkupy akcii |+ | odkupy akeii |+
100 % akcii nebo FCFE,; ; nebo FCFE,,, ,
spolecnosti
(1+ Ny Y, (1+ N,

Rezidualni obdobi

Dividendy a
odkupy akcii nebo
FCFE, . 4

(1+ Nyw)* (Nyi- ©)

6 V dividendovém diskontnim modelu pfedstavuje hodnota 100 % akcii spole¢nosti trzni kapitalizaci
spole¢nosti, v modelu diskontovanych volnych penéznich tokl vlastniho kapitalu je hodnota 100 % akcii

spolecnosti rovna souctu trzni kapitalizace a hodnoty prioritnich akcii spole¢nosti.

7  Ptesna délka diskontniho obdobi se lisi pro kazdou spole¢nost v zavislosti na jejim fiskalnim roku
a na mésici, kdy je provadén vypocet. Piiklad diskontovani uvedeny ve schématu je proto pouze

ilustrativni.
Ny ... naklady vlastniho kapitalu
g ... dlouhodoby riist uvazovany v rezidualnim obdobi
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Vypocet rizikové prémie kapitalového trhu na zdkladé evropskych dat

Po vypocteni implikovanych ndkladl vlastniho kapitalu konkrétni spolecnosti 1ze nasledné
stanovit implikovanou rizikovou prémii kapitalového trhu pro tuto spole¢nost, a to jako rozdil
implikovanych naklada vlastniho kapitalu a vynosu lokalnich statnich dluhopist. Pro uc¢ely odhadu
rizikové prémie kapitdlového trhu jsou pouzity statni dluhopisy zemé, ve které dand spole¢nost
sidli, s tenorem 10 let.

Krok 4: Stanoveni rizikové prémie kapitalového trhu

Odhad rizikové prémie kapitalového trhu je proveden tzv. bottom-up ptistupem, tedy je stanoven
na zéklad¢ odhadu rizikovych prémii jednotlivych spolecnosti. V nasem pftistupu jsou vsechny
spolecnosti, pro n€z je mozné provést vypocet rizikové prémie a pro néz rizikova prémie dosahuje
smysluplnych hodnot, sefazeny dle trzni kapitalizace a rozdéleny do dvou pocetné stejné velkych
skupin. Je tak vytvofena skupina velkych spolec¢nosti a skupina stfednich spole¢nosti.

Pro kazdou z téchto skupin je spoctena trzné€ vazena rizikova prémie kapitalového trhu. Vy-
sledna rizikova prémie kapitalového trhu je pro kazdou ze skupin spolecnosti spoctena jako aritme-
ticky prumér rizikovych prémii kapitalového trhu spoctenych za obdobi poslednich 3 mésici (napf.
rizikova prémie k 31. prosinci 2024 je vypoctena jako primér rizikovych prémii vypoctenych k 31.
fijnu, 30. listopadu a 31. prosinci 2024).

Vysledky odhadi rizikové prémie kapitalového trhu pro spolec¢nosti
v Ceské republice a rizikové srovnatelnych evropskych zemich

Vysledné vyse rizikovych prémii kapitalového trhu pro vyse popsané dvé skupiny evropskych
spolecnosti — skupinu velkych spolecnosti a skupinu stiednich spolecnosti — jsou pravidelné
mésicné zvetejiilovany na strankach European Valuation Institute (www.evalin.org).

Obr. 14: Odhady rizikové prémie kapitalového trhu pro skupiny velkych a stirednich
spolecnosti
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K 31. prosinci 2024 je celkovy pocet spolecnosti, ze kterych jsou provedeny odhady rizikové
prémie kapitalového trhu obou skupin spolecnosti, zhruba 1 100. Nasledujici tabulka uvadi nejmensi,
nejvetsi a pramérné trzni kapitalizace danych skupin spole¢nosti. S ohledem na velikost spole¢nosti
v obou skupinach a obvyklou velikost ¢eskych ocenovanych spolecnosti, bude pravdépodobné
v Ceské praxi vyuzivanéjsi odhad rizikové prémie pro skupinu stfednich spole¢nosti.

Parametry verejné obchodovanych spolecnosti vstupujicich do odhadu rizikové
prémie kapitalového trhu k 31. prosinci 2024

Parametr Stiedni spolecnosti Velké spolecnosti

Trzni kapitalizace nejmensi spolec¢nosti 4 mil. EUR 1081 mil. EUR

Trzni kapitalizace nejvétsi spole¢nosti 1081 mil. EUR 317 461 mil. EUR

Primérna trzni kapitalizace 358 mil. EUR 15 308 mil. EUR
Zaveér

vvvvvv

zdrojova data. V tomto ¢lanku jsme se proto zaméfili na vyzvy, kterym Celi ocenovatel pii odhadu
rizikové prémie kapitdlového trhu pro ocenéni Ceské spolecnosti. Pouziti dat z amerického
akciového indexu dnes narazi na nékolik problémd, jako je dominantni vliv technologickych
spolecnosti a vysokd koncentrace trhu, stejné€ jako odliSna oc¢ekavani ristu a preference investord.
Vypocet rizikové prémie pomoci top-down piistupu mize byt dale zkreslen specifiky jednotlivych
spole¢nosti, aktualnosti dat ¢i nesouladem pti zohlednéni rizika zemé.

J P4

V druhé ¢asti ¢lanku jsme predstavili vypocet rizikové prémie kapitalového trhu, ktery je uréen
pro Ceské spoleCnosti a firmy z rizikove srovnatelnych evropskych zemi. Tento vypocet je provadén
bottom-up ptistupem a aktualizovan na mési¢ni bazi, pricemz reflektuje vySe zminéné vyzvy, které
je tifeba zvazit pii ocenéni Ceskych spolecnosti. Odhad je zaloZzen na datech evropskych vefejné
obchodovanych firem se stabilnim investicnim ratingem (s vyjimkou Aaa ratingu). Pii vypoctu jsou
pouzity predikce analytikli zvetejnéné na platformé LSEG Workspace. Abychom co nejvice priblizili
nas pristup béznym investicnim modeltim, které se opiraji o diskontované penézni toky (DCF), jsou
penézni toky vSech spole¢nosti kromé finan¢niho sektoru modelovany pomoci modelu diskontovanych
volnych penéZnich tokl vlastniho kapitalu (FCFE). Pro spole€nosti z finan¢niho sektoru vyuzivame
dividendovy diskontni model (DD). Implikovana rizikova prémie kapitdlového trhu je ur€ena jako
rozdil mezi implikovanymi naklady vlastniho kapitdlu a vynosem lokdlnich statnich dluhopist.
Spolecnosti jsou rozdéleny do dvou skupin podle trzni kapitalizace, ¢imZ vznika skupina velkych
a skupina stfednich spolecnosti. Pro kazdou z téchto skupin je spocitdna trzné€ vazena rizikova prémie
kapitalového trhu. Vysledny odhad je primérem rizikovych prémii za posledni tfi mésice.

Predstaveny vypocet eliminuje identifikované kli¢ové problémy s nevhodnym vybérem
zdrojovych dat, vysokou koncentraci trhu a odlisnymi oekavanimi a pozadavky investori pfi in-
vesticich do akcii mimo Evropu. Zaroven minimalizuje dopad ptipadnych specifik jednotlivych
spolecnosti ¢i neaktualnosti dat. Vzhledem k tomu, Ze vypocet vychazi z cen akcii obchodovanych
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v zemich s podobnym rizikem jako je Ceska republika, zahrnuje vysledna rizikova prémie trzné
ocenéné riziko zemé, které investofi pfirozen€ zohlednuji ve svém nacenéni akcii. Vypocet navic
poskytuje i samostatny odhad pro stfedné¢ velké spolecnosti s trzni kapitalizaci v rozmezi zhruba
100 mil. K¢ az 27 mld. K¢ (4 mil. EUR az 1 081 mil. EUR). Pfi pouziti této prémie pro ocenéni
sttedné velké Ceské spole¢nosti neni nutné pouzivat dodatecné prémie, napi. za riziko zemé ¢i
velikost spolecnosti. Lze tak pouzit piivodni CAPM model, kde jsou néklady vlastniho kapitalu
funkci pouze bezrizikové trokové miry, rizikové prémie kapitalového trhu a koeficientu beta. M¢-
si¢ni odhady vypoctené rizikové prémie kapitalového trhu jsou a budou pravidelné zvetejiiovany
na strankach European Valuation Institute (www.evalin.org).
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Vypocet rizikové prémie kapitalového trhu na zakladé
evropskych dat

Jan Marek

Abstrakt

Clanek se vénuje odhadu rizikové prémie kapitalového trhu pro ocenéni spolecnosti v Ceské republice
a rizikové srovnatelnych evropskych zemich. Upozoriiuje na klicové vyzvy pii pouZiti tradi¢nich
zdrojt dat, zejména z amerického trhu, které mohou vést ke zkresleni vysledkd. Clanek predstavuje
vlastni vypocet implikované rizikové prémie zalozeny na aktudlnich datech evropskych spolecnosti
s podobnym rizikovym profilem. Tento vypocet, provadény bottom-up ptistupem, odstraiiuje potiebu
dodatecnych pfirazek za riziko zemé a velikost spole¢nosti. Odhady implikované rizikové prémie pro
skupinu velkych a stfednich spolecnosti jsou pravidelné aktualizovany a zvefejiiovany na strankach
European Valuation Institute (www.evalin.org).
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Implikovana rizikova prémie kapitdlového trhu; Ocenéni podniku.

The equity risk premium calculation based on European data

Abstract

The article focuses on estimating the equity risk premium when valuing companies located in the Czech
Republic and other European countries with comparable risk profiles. It highlights key challenges as-
sociated with traditional data sources, particularly from the U.S. market, which may lead to distorted
estimates. The article presents a calculation of the implied equity risk premium based on current
data from European companies with similar risk characteristics. This calculation, performed using
the bottom-up approach, eliminates the need for additional premiums for country risk and company
size. Estimates of the implied equity risk premium for large and mid-sized companies are regularly
updated and published on the European Valuation Institute website (www.evalin.org).

Key words: Discount rate; Cost of equity; Equity risk premium; Implied equity risk premium;
Company valuation.
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