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Úvod

Jed nou z pod stat ných složek oce nì ní pod ni ku po mo cí me to dy diskon to va né ho pe -
nìž ního toku (DCF) a zá ro veò jed nou z nej ob tížnìj ších je sta no ve ní diskont ní míry pro úèe ly
ak tu a li za ce bu dou cích penìžních tokù. I malé od chyl ky diskont ní míry mo hou zpù so bit
znaè né zmì ny v èis té sou èas né hod no tì oèe ká va ných penìžních tokù a tím zá sad nì ovliv nit
vý sled né oce nì ní pod ni ku. Celá pro ble ma ti ka je na víc umoc nì na re la tiv ní obec nos tí oce òo -
va cích stan dar dù a z ní ply nou cí po mìr nì znaè ná li bo vù le v pra xi, re spek ti ve sna ha od had cù
si vý po èet diskontní míry ulehèit èi upravit propoèet tak, aby byla dosažena žádoucí hodnota.

Pøi sta no ve ní diskont ní míry v mo de lech DCF se ne vy hne me sta no ve ní ná kla dù na
vlast ní ka pi tál (NVK). Tyto ná kla dy jsou do jis té míry spe ci fic ké, kro mì di vi dend se za nì
ex pli cit nì ne pla tí. Jsou de ter mi no vá ny požadav ky in ves to rù na vý nos nost pøi da ném ri zi -
ku. Tyto požadav ky jsou od vo ze ny od možného al ter na tiv ní ho vý no su se stej ným ri zi kem
in ves ti ce. V prin ci pu je tedy je jich pro po èet stej ný jako ná kla dy na cizí ka pi tál, kte ré jsou
však opro ti NVK da le ko zøej mìj ší a je jich sta no ve ní je ménì obtížné. Pøi ur èo vá ní NVK se
obec nì mùže vy jít z te o rie ka pi tá lo vé ho trhu, nebo lze využít vlast ní od ha dy. Pøí stup, kte rý
vy chá zí z te o rie ka pi tá lo vé ho trhu, je ty pic ký pro an g lo saské zemì a stá le více se pro sa zu je
i v Ev ro pì. V sou èas né dobì se v pra xi nej ví ce uplat òu je pøí stup, kte rý vy chá zí z mo de lu
oce òo vá ní ka pi tá lo vých aktiv (Capital Asset Pricing Model – CAPM), který vytvoøili
nezávisle na sobì v 60. letech W. F. Sharpe, J. Lintner a J. Mosin. 

V této prá ci se bu de me za bý vat kon krét ním sta no ve ním NVK. Za mì øí me na si tu a ci,
kdy jsou NVK kal ku lo vá ny po mo cí zmí nì né ho mo de lu CAPM. Bu de me uvažovat pou ze
pøí stup ex post. Tedy pøed po klá dá me, že mi nu lost je dob rým zá kla dem pro od had bu douc -
nos ti. Tzn., bu de me se snažit na zá kla dì dat z mi nu los ti od had nout hod no ty nì kte rých ve li -
èin. Pøí stup ex ante ne bu de me uvažovat, i když je považován za te o re tic ky správ nìj ší.1 Pøi
vlast ním vý poètu mùžeme vy chá zet z dat do má cí ho ka pi tá lo vé ho trhu (myš le no z hle dis ka
oce òo va né fir my) nebo mùžeme vy jít z dat svì to vé ho nej lé pe ame ric ké ho trhu a ri zi ko vou
pré mii na vý šit o ri zi ko vou pré mii zemì. Pøí stup, kdy vy chá zí me z dat ame ric ké ho ka pi tá lo -
vé ho trhu, je v pod mín kách ÈR vzhle dem k roz vi nu tos ti èes ké ho ka pi tá lo vé ho trhu obec nì
považován za vhod nìj ší.2

Prá vì na pøí kla du ÈR se po ku sí me zjis tit, do jaké míry se liší vý sled ky kal ku la ce
NVK, jest liže nej prve k vý poètu použije me data èes ké ho ka pi tá lo vé ho trhu a poté data
ame ric ké ho ka pi tá lo vé ho trhu s ná sled nou úpra vou o ri zi ko vou pré mii ÈR. NVK bu de me
po èí tat pro spo leè nos ti ÈEZ, a.s. (dále ÈEZ), Te le fó ni ca O2 Czech Re pub lic, a.s. (dále O2), 
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1 Maøík, M.: Odhad rizikové prémie kapitálového trhu metodou ex ante jako cesta ke zdokonalení kalkulací
diskontní míry. Odhadce a oceòování majetku, 2005, roè. 11, è. 4, s. 6.

2 Maøík, M. a kol.: Metody oceòování podniku. Praha, Ekopress 2003, s. 186.



Phi lip Morris ÈR a.s. (dále Phi lip Morris) a Zen ti va N.V., a.s. (dále Zen ti va). Vý po èet
NVK bude pro ve den k 1. 1. 2006.3 Prá ce je po ja ta spí še apli kaè nì a pøed po klá dá se ète ná øo -
va zna lost te o rie CAPM. Data pro jed not li vé vý poèty bu de me èer pat z veøejných zdrojù.
Veškeré výpoèty budeme zaokrouhlovat na dvì desetinná místa.

Vý po èet NVK po mo cí mo de lu CAPM – èes ký ka pi tá lo vý trh

For mu la ce mo de lu

Vzhle dem k tomu, že mo del CAPM je obec nì zná mý, vèet nì pøed po kla dù ze kte rých
vy chá zí, není tøe ba ho zde po drob nì vy svìt lo vat. Døí ve než po kro èí me dále, mu sí me pøi -
jmout i s ohle dem na roz sah prá ce vý cho zí pod mín ku, že jsou spl nì ny všech ny pøed po kla -
dy použitel nos ti mo de lu CAPM ke kal ku la ci NVK, pøe de vším sku teè nost, že uvažuje me
tzv. di ver zi fi ko va né ho in ves to ra. Pøi od ha du NVK se vy chá zí z tzv. pøím ky trhu cen ných
pa pí rù (se cu ri ty mar ket line - SML). Gra fic ké zná zor nì ní SML vi dí me na ob ráz ku è. 1. Na
osu x vy ná ší me ko e fi ci ent beta akcie oceòovaného podniku a na osu y výnosnost akcie
námi oceòovaného podniku.

Obrázek è. 1: Pøímky trhu cenných papírù

Ma te ma tic ky mùžeme SML za psat ve tva ru:

E R r E R rA f A M f( ) ( ( ) )� � �� ,

kde: E(RA) je støed ní oèe ká va ná vý nos nost ak cie námi oce òo va né ho podniku;

rf je bez ri zi ko vá vý nos nost;

E(RM) je støed ní oèe ká va ná vý nos nost ka pi tá lo vé ho trhu (tzv. tržního port fo lia);

âA je ko e fi ci ent beta ak cie námi oce òo va né ho pod ni ku. 

Tak to vy já d øe ná E(RA) je pak zto tožòo vá na s NVK. Po ku sí me se od had nout pro mìn né 
této rov ni ce a využije me k tomu nej prve data z èes ké ho kapitálového trhu.

Od had díl èích pro mìn ných

Bez ri zi ko vá úro ko vá míra

Obec nì pla tí, že za bez ri zi ko vou úro ko vou míru lze považovat vý nos nost stát ních dlu -
ho pi sù, kte ré ne ne sou kupón. Te o rie oce òo vá ní pøi tom do po ru èu je, aby bez ri zi ko vá úro ko vá
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3 Telefónica O2 Czech Republic, a.s. tehdy provozovala své aktivity pod názvem ÈESKÝ TELECOM, a.s., èlen
skupiny Telefónica.



míra byla od vo ze na z ak tiv, je jichž dél ka život nos ti se pøi bližuje život nos ti ak ti vùm oce òo -
va né ho pod ni ku. Pro èes ký ka pi tá lo vý trh se do po ru èu je používat4 pro sta no ve ní bez ri zi ko -
vé úro ko vé míry vý nos do doby splat nos ti in de xu gpri3+, což je vý no so vý in dex stát ních
dlu ho pi sù se zbý va jí cí do bou splat nos ti 3 a více let, kte rý uvá dí Pa tria On li ne, a. s.
K 1. 1. 2006 byl výnos do doby splatnosti indexu gpri3+ 3,50 %.

Ri zi ko vá pré mie trhu

Ri zi ko vá pré mie trhu je de fi no vá na jako (E(RM) – rf). V pra xi se za E(RM) do sa zu je
dlou ho do bá vý nos nost tržního in de xu. V na šem pøí pa dì vy jde me z in de xu PX 50. Pøi sta -
no ve ní jeho výše je tøe ba vy øe šit ná sle du jí cí me to dic ké otáz ky. Prv ní otáz ka se vzta hu je
k dél ce ob do bí, za kte ré je prù mìr ný vý nos sta no ven. I když jsou star ší data ménì re le vant -
ní, klo ní se te o rie k ná zo ru použít ob do bí co možná nejdel ší. Toto do po ru èe ní plnì využije -
me až v ka pi to le 0, kdy bu de me po èí tat NVK na zá kla dì dat ame ric ké ho ka pi tá lo vé ho trhu.
V pøí pa dì èes ké ho ka pi tá lo vé ho trhu je však si tu a ce vý raz nì od liš ná. Ve vý roè ních zprá -
vách Bur zy cen ných pa pí rù Praha lze dohledat hodnotu indexu PX 50 k 31. 12. 1993, jako
první období použijeme tedy konec roku 1993.

Dále je tøe ba ur èit, zda pra co vat s ge o me t ric kým èi arit me tic kým prù mì rem. Zde se
zdá, že ve zna lec ké obci mír nì pøe važují ar gu men ty za stán cù ge o me t ric ké ho prù mì ru.5 Na -
dá le bu de me tedy his to ric ké vý nos nos ti po èí tat po mo cí ge o me t ric ké ho prù mì ru. Hod no ty
in de xu PX 50 ke kon ci jed not li vých let a prù mìr nou vý nos nost vy poè te nou po mo cí ge o -
me t ric ké ho prù mì ru na lez ne me v ta bul ce è. 1. Tržní di vi den du za ne dbá vá me. Za rf opìt
do sa dí me gpri3+. Ri zi ko vá pré mie je tedy E R rM f( ) , % , % , %� � � �6 33 3 50 2 83 .

Tabulka è. 1: Prùmìrná velikost indexu PX 5O

konec roku index PX 50 (PX) koeficient rùstu

1993 705,2

1994 557,2 0,790130459

1995 425,9 0,764357502

1996 539,6 1,266964076

1997 495,3 0,91790215

1998 394,2 0,795881284

1999 489,7 1,242262811

2000 478,5 0,977128854

2001 394,6 0,824660397

2002 460,7 1,167511404

2003 659,1 1,430649012

2004 1032 1,565771507

2005 1473 1,427325581

geometrický prùmìr 1,063304219

prùmìrná výnosnost 6,33%

Zdroj: Vý roè ní zprá va Bur zy cen ných pa pí rù Pra ha 2005, vlast ní vý poèty.
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5 Maøík, M. a kol.: Metody oceòování podniku. Praha, Ekopress 2003, s. 186.



Ko e fi ci ent beta

Ko e fi ci ent âA vy ja døu je cit li vost ak cie oce òo va né ho pod ni ku na zmì nu vý no so vé
míry tržního port fo lia. Ko e fi ci ent âA je dán vzorcem:

�A

A M

M

COV R R

S
�

( , )

( )2
, 

kde: COV(RARM) je ko va ri an ce mezi vý no sem ak cie oce òo va né ho pod ni ku 
a vý no sem tržního port fo lia (PX 50);

(SM)2 je roz ptyl vý nos nos ti tržního port fo lia. 

Pøi vlast ním pro poè tu využije me his to ric ký pøí stup, kdy vy po èí tá me âA za mi nu lost
a pøed po klá dá me, že mi nu lost bude dob rým zá kla dem pro bu dou cí od had. Ovšem i na roz -
vi nu tých ka pi tá lo vých tr zích je âA re la tiv nì ne sta bil ní. Lep ších vý sled kù do sáh ne me, po -
kud použije me betu vy poè te nou za celé od vìt ví oce òo va né ho pod ni ku. Tak to sta no ve ná
beta by mìla být sta tis tic ky více spo leh li vá. S od vìt vo vou be tou bu de me po stu po vat i my.
Bety za jed not li vá od vìt ví jsou pu b li ko vá ny jako ne za dlužené, nebo jako za dlužené. Vy -
jde me z ne za dlužených bet a od liš nos ti v ka pi tá lo vé struk tu øe zo hled ní me podle ná sle du jí -
cí ho vzor ce:6

� �Z N d
CK

VK
� � ��

�
�

	



�1 1( ) , 

kde: âZ je beta vlast ní ho ka pi tá lu u za dlužené fir my; 

âN je ne za dlužená beta od vìt ví; 

CK je tržní hod no ta cizí ka pi tá lu; 

VK je tržní hod no ta vlast ní ho ka pi tá lu;

d je saz ba danì z pøíjmu. 

Ne za dluženou betu7 pro naše od vìt ví zís ká me na strán kách pro fe so ra Da mo da ra na.8

Pro spo leè nost ÈEZ vo lí me ne za dluženou betu od vìt ví „Elect ric – In te gra ted“ pro Ev ro pu
a to ve výši 0,62.9 V dù sled ku roz vi nu tos ti èes ké ho ka pi tá lo vé ho trhu prak tic ky ani ji nou
možnost ne má me. Ob dob nì po stu pu je me u dal ších spo leè nos tí. Zvo le ná od vìt ví a hod no ty 
ne za dlužených beta pro jednotlivé spoleènosti mùžeme vidìt v tabulce è. 2.

Tabulka è. 2: Nezadlužené â pro jednotlivé spoleènosti

Spo leè nost Odvìtví �
N

ÈEZ Electric – Integrated 0,62

Zen ti va Medical-Drugs 1,04

Phi lip Morris Tobacco 0,51

O2 Telecom Services 1,12

Zdroj: http://www.da mo da ran.com.
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6 Za pøedpokladu, že â pro cizí kapitál je nulová, viz Maøík, M. a kol.: Metody oceòování podniku. Praha, Ekopress
2003, s. 190.

7 Bety jsou poèítány na základì mìsíèních výnosù jednotlivých akcií za posledních 5 let a poté zprùmìrovány.

8 Professor of Finance and David Margolis Teaching Fellow at the Stern School of Business at New York University, 
http://.www.damodaran.com.

9 http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betaEurope.xls (jedná se o bety publikované v lednu 2006).



Vliv ka pi tá lo vé struk tu ry pro mít ne me dle výše uve de né ho vzor ce. Otáz ka zní, jak ur -
èit po mìr CK a VK, re spek ti ve po díl CK a VK na cel ko vém ka pi tá lu. S tou to otáz kou opìt
sou vi sí nì ko lik pro blé mù. Za prvé lze pøed po klá dat, že se ka pi tá lo vá struk tu ra bude v bu -
douc nu mì nit. Za dru hé ten to po mìr by mìl být sta no ven na zá kla dì tržních hod not VK
a CK. Tržní hod no tu VK však ne zná me, ta je vý sled kem až vlast ní ho oce nì ní pod ni ku.
Celá pro ble ma ti ka je jak v te o rii tak praxi oceòování øešena, nicménì znaènì pøesahuje
rozsah této práce. 

My ce lou si tu a ci vý raz nì zjed no du ší me. Pøi sta no ve ní po mì ru CK a VK bu de me vy -
chá zet z úèet ních hod not. Ten to pøí stup není zas tak ne ob vyk lý, re spek ti ve má své za stán -
ce. Pøes to jed no znaè nì pøe vlá dá ná zor, že by se mìly používat tržní hod no ty. Dále bu de me
pøed po klá dat, že vý cho zí po díl CK a VK, vy poète ný z úèet ních dat, bude od po ví dat zpìt nì
do po èí ta né mu po dí lu hod no ty net to10 a CK. Po díl CK a VK tedy zjis tí me jako po díl úèet ní
hod no ty VK a CK k 1. 1. 2006. Ješ tì do dejme, že do vý poètu výše CK ne vstu pu jí krát ko do -
bé zá vaz ky a pa siv ní položky èa so vé ho roz li še ní.11 A pøed po klá dá me, že veš ke rý ma je tek
v roz va ze je pro voz nì nut ný. Tím se vy hne me nì kte rým úpra vám na stra nì pa siv. Po kud
uve de né pøed po kla dy použije me pøi vý poètu s èes ký mi daty i pøi vý poètu s ame ric ký mi
daty, ne bu dou obecné závìry této práce ohroženy. Data pro výpoèet získáme
z auditovaných konsolidovaných úèetních závìrek za rok 2005.

Pro spo leè nost ÈEZ nám z kon so li do va né roz va hy vy šel po díl 
CK

VK
. Saz bu danì

z pøíjmu pøed po klá dá me ve výši 24 %. Za dlužená beta je po tom 
�Z � � � � � �0 62 1 1 0 24 0 43 0 82, ( ( , ) , ) , . Ob dob nì po stu pu je me u dal ších spo leè nos tí. Vý -
sled ky pro poè tù vidíme v tabulce è. 3.

Tabulka è. 3: Zadlužené â

Spo leè nost CK/VK �
Z

ÈEZ 0,43 0,82

Zen ti va 0,25 1,24

Phi lip Morris 0,02 0,52

O2 0,19 1,28

Zdroj: http://www.da mo da ran.com, vý roè ní zprá vy, vlast ní vý poèty.

Vý po èet NVK 

Nyní využije me pøe de šlé od ha dy ke kal ku la ci NVK. Nej prve sta no ví me NVK pro spo -
leè nost ÈEZ. Vy jde me z pøím ky trhu cen ných pa pí rù, pøi èemž E(RA) zto tožòu je me s NVK.
Do sa dí me do vzor ce NVK r E R rf A M f� � �� ( ( ) )

 
a do sta ne me NVK � � �3 50 0 82, % , %

� �2 83 5 82, % , %. NVK spo leè nos ti ÈEZ tedy jsou 5,82 %. Stej ným po stu pem spo èí tá me
NVK pro dal ší spo leè nos ti. Kon krét ní hodnoty vidíme v následující tabulce è. 4.
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celku.

11 Maøík, M. a kol.: Metody oceòování podniku. Praha, Ekopress 2003, s. 146.



Tabulka è. 4: NVK pro jednotlivé spoleènosti

Spo leè nost NVK (%)

ÈEZ 5,82

Zen ti va 7,01

Phi lip Morris 4,97

O2 7,12

Do sta li jsme hod no ty NVK pro zvo le né spo leè nos ti. Pøi vý poètu ri zi ko vé pré mie jsme
vy chá ze li z dat èes ké ho ka pi tá lo vé ho trhu. Pro vý po èet âA jsme využili hod no ty, kte ré po -
sky tu je na svých strán kách pro fe sor Da mo da ran. Jed ná se o od vìt vo vé ne za dlužené bety,
kte ré jsme pøe ved li na za dlužení dané spo leè nos ti. Nyní pøe jde me k dru hé mu pøí stu pu, kdy
využije me data ame ric ké ho kapitálového trhu a úpravu o rizikovou prémii zemì. 

Vý po èet NVK po mo cí mo de lu CAPM – data ame ric ké ho
ka pi tá lo vé ho trhu

For mu la ce mo de lu

Jed ná se o pøí stup, kdy NVK kal ku lu je me na zá kla dì dat ame ric ké ho ka pi tá lo vé ho
trhu. Prin ci piel nì vy chá zí me z mo de lu CAPM a celý mo del upra vu je me o ri zi ko vou pré mii 
zemì (RPZ), což lze formálnì zapsat takto:

NVK r RPT RPZf Z� � � �� , 

kde: rf je bez ri zi ko vá vý nos nost; 

âZ je od vìt vo vá beta pøe ne se ná z USA a upra ve ná na za dlužení v tržních ce -
nách kon krét ní ho podniku; 

RPT je ri zi ko vá pré mie ka pi tá lo vé ho trhu v USA; 

RPZ je ri zi ko vá pré mie zemì.

Po ku sí me se co nej pøes nì ji od had nout jed not li vé hod no ty pro mìn ných v rov ni ci. Kro -
mì ri zi ko vé pré mie zemì, jsme ostat ní pro mìn né cha rak te ri zo va li v pøed cho zích ka pi to -
lách. Pro to se u tìch to pro mìn ných ome zí me na ne nut nìj ší poznámky k vlastnímu výpoètu.

Od had díl èích pro mìn ných

Bez ri zi ko vá vý nos nost

Za bez ri zi ko vou vý nos nost se do po ru èu je12 do sa zo vat ak tu ál ní vý nos nost 10le tých
vlád ních dlu ho pi sù Spo je ných stá tù, kte rou zís ká me na strán kách pro fe so ra Da mo da ra na
v sek ci up da ted data. K 1. 1. 2006 uvažuje me hod no tu 4,99 %.13 Tato hod no ta byla
spoèítána jako geometrický prùmìr.
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Od vìt vo vá beta z USA 

Nej prve ur èí me od vìt vo vou betu pro ÈEZ. Využije me opìt data na strán kách pro fe so -
ra Da mo da ra na. Vo lí me ne za dluženou betu od vìt ví „Elect ric Uti li ty“ pro USA a to ve výši
0,54 (prù mìr za West, East a Cen t ral).14 Tuto od vìt vo vou betu pøe ve de me na za dlužení
spo leè nos ti dle vzor ce uve de né ho v ka pi to le . Vý po èet po dí lu CK a VK (vèet nì pøed po kla -
dù) byl rov nìž pro ve den v ka pi to le 0. Saz bu danì z pøíjmu pøed po klá dá me opìt ve výši
24 %. Za dlužená beta je po tom �Z � � � � �0 54 1 1 0 24 0 42, ( ( , ) , ). Stej ný po stup apli ku je me u
dalších spoleèností. Výsledné hodnoty vidíme v tabulce è. 5.

Tabulka è. 5: Zadlužené â pro jednotlivé spoleènosti

Spoleènost Odvìtví �
Z

ÈEZ Elect ric Uti li ty 0,71

Zen ti va Phar ma cy 0,77

Phi lip Morris Tobaco 0,58

O2 Te le com. Ser vi ces 1,24

Zdroj: http://www.da mo da ran.com, vý roè ní zprá vy, vlast ní vý poèty.

Ri zi ko vá pré mie ame ric ké ho ka pi tá lo vé ho trhu 

Ri zi ko vá pré mie trhu je obec nì de fi no vá na jako E R rM f( ) � . Ke sta no ve ní E(RM)
využije me již nì ko li krát zmí nì né strán ky pro fe so ra Da mo da ra na, kde je E RM( ) spo èí tá na
jako ge o me t ric ký prù mìr vý nos nos ti in de xu S&P 500 od roku 1928. K 1. 1. 2006 byla 
E RM( ) = 9,79 %.15 Snad no do po èí tá me ri zi ko vou pré mii E R rM f( ) � �
� � �9 79 4 99 4 80, % , % , %.

 Ri zi ko vá pré mie zemì

Po sled ní pro mìn ná, kte rá nám zbý vá ke sta no ve ní, aby chom moh li spo èí tat NVK, je
ri zi ko vá pré mie zemì. Obec nì ji lze spo èí tat rùz ný mi zpù so by. Ve vzor ci, kte rý je uve den
v ka pi to le 0, se však bere v úva hu RPZ, která je dána vzorcem:

RPZ RSZ S

B

� �





,

kde: RSZ je ri zi ko se lhá ní zemì;

ós je vo la ti li ta trhu ak cií;

óB je vo la ti li ta vlád ních dlu ho pi sù.

Ri zi ko se lhá ní zemì vy poè te me jako roz díl mezi vý nos nos tí pod ni ko vých ob li ga cí
v USA se stej ným ra tin gem, jako má stát, pro nìjž ri zi ko vou pøi rážku zemì hle dá me,
a vlád ní mi ob li ga ce mi USA. Agen tu ra Fitch Ra tings16 dá va la k 1. 1. 2006 ÈR ra ting A.17

Prù mìr ná vý nos nost ame ric kých 10le tých pod ni ko vých ob li ga cí se stej ným ra tin gem byla
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14 http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/betas05.xls (jedná se o data publikovaná v lednu 2006).

15 http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/histretSP.xls (jedná se o data publikovaná v lednu 2006).

16 Nejèastìji se doporuèuje pracovat s ratingem spoleèností Moody´s a Standard and Poor´s, Pøesto byla zvolena Fitch 
Ratings, protože pøi pøepoèítání ratingových stupòù na stejnou stupnici, udává Fitch Ratings v tomto pøípadì
prùmìr ratingù od spoleèností Moody´s a Standart and Poor´s.

17 Rating lze nalézt na adrese http://www.fitchratings.com/corporate/ratings/issuer_content.cfm?issr_id=80442222,
rating ÈR od spoleènosti Fitch Ratings se za poslední roky nezmìnil a je dlouhodobì A.



k 1. 1. 2006 5,22 %.18 Vý nos nost 10le tých vlád ních ob li ga cí v USA byla k 1. 1. 2006
4,99 % (viz ka pi to la 0). Vo la ti li ta se vy ja døu je podle smì ro dat ných od chy lek vý nos nos tí.
V na šich pod mín kách je však obtížné zís ká vat ak tu ál ní vo la ti li ty trhu ak cií a trhu vlád ních
dlu ho pi sù. V ta ko vých to pøí pa dech je možné na hra dit po díl vo la ti lit ko e fi ci en tem 1,5.19

Hod no ta ri zi ko vé pré mie zemì je pak RPZ � � � �( , % , %) , , %5 22 4 99 15 0 35 . Pro tože
diskont ní míru kal ku lu je me z po hle du èes ké ho in ves to ra, mu sí me upra vit ješ tì hod no tu
o roz díl v dlou ho do bì prognózované inflaci mezi Èeskou republikou a USA. Za tento
rozdíl se obvykle dosazuje 1 %. Riziková prémie zemì je tedy 1,35 %.

Vý po èet NVK

Nej prve spo èí tá me NVK pro spo leè nost ÈEZ. Dle výše uve de né ho vzor ce pro NVK
do stá vá me NVK r RPT RPZf� � � � � � � � �� 4 99 0 71 4 8 162 9 75, % , , % , % , %. NVK
spo  leè  nos ti ÈEZ sta no ve né po mo cí dat z ame ric ké ho ka pi tá lo vé ho trhu a za použití úpra vy
o ri zi ko vou pré mii zemì jsou 9,75 %. Ob dob nì po stu pu je me u dal ších spo leè nos tí. Vý sled -
ky na šich výpoètù jsou shrnuty v následující tabulce:

Tabulka è. 6: NVK pro jednotlivé spoleènosti

Spoleènost NVK (%)

ÈEZ 9,75

Zentiva 10,04

Philip Morris 9,12

O2 12,29

Po kud by chom mìli vý po èet shr nout, tak bez ri zi ko vou vý nos nost a ri zi ko vou pré mii
jsme od had li ob vyk lým zpù so bem. Od had ri zi ko vé pré mie zemì jsme si tro chu uleh èi li
a ne po èí ta li jsme s vo la ti li ta mi trhu ak cií a dlu ho pi sù. Mís to toho jsme využili pøí pust né na -
hra ze ní podílu volatilit koeficientem 1,5.

Zá vìr

NVK u zvo le ných spo leè nos tí jsme spo èí ta li po mo cí mo de lu CAPM. V ide ál ním pøí -
pa dì by mìl pro po èet pro bìh nout na da tech do má cí ho ka pi tá lo vé ho trhu (myš le no z hle dis -
ka oce òo va ných spo leè nos tí). Pod mín kou je však, aby ten to ka pi tá lo vý trh byl do sta teè nì
roz vi nu tý. To èes ký ka pi tá lo vý trh za tím ne za ru èu je, pro to se do po ru èu je používat data
ame ric ké ho ka pi tá lo vé ho trhu a vý sled ný pro po èet upra vit o ri zi ko vou pré mii ÈR. Na pøí -
kla du ètyø spoleèností jsme ukázali, jak odlišné jsou hodnoty jednotlivých pøístupù. 

V prv ním pøí stu pu, jsme použili ri zi ko vou pré mii a bez ri zi ko vou vý nos nost èes ké ho
ka pi tá lo vé ho trhu. Za âA jsme do sa di li ne za dluženou betu pro pøí sluš né od vìt ví vy poè te -
nou pro fe so rem Da mo da ra nem pro Ev ro pu, kte rou jsme ale nej prve pøe ved li na za dluženou 
betu z hle dis ka dané spo leè nos ti. V dru hém pøí stu pu jsme použili ri zi ko vou pré mii, betu
a bez ri zi ko vou vý nos nost ame ric ké ho ka pi tá lo vé ho trhu. Vza li jsme v úva hu od vìt vo vou
betu a pøe ved li jsme jí na za dlužení kon krét ní spo leè nos ti. Na zá vìr jsme vý po èet upra vi li
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18 Nepodaøilo se mi z veøejnì dostupných zdrojù získat pøesnou hodnotu k 1. 1. 2006. Uvedená hodnota se vztahuje
k 3. 1. 2006 a byla nalezena na http://www.bondsonline.com/Todays_Market/Chart_Center.php?FA=
yieldCurve_single&type=C&date1=1%2F3%2F2006, nicménì odchylka by mìla být minimální.

19 Maøík, M. a kol.: Metody oceòování podniku. Praha, Ekopress 2003, s. 187.



o ri zi ko vou pré mii zemì, ve kte ré uve de ná spo leè nost sídlí a pøevážnì pùsobí.
V následující tabulce è. 7 jsou pøehlednì shrnuty rozdíly ve výsledcích.

Tabulka è. 7: Souhrn výsledkù - NVK

Spoleènost
NVK (%, èeský
kapitálový trh)

NVK (%, americký
kapitálový trh)

Rozdíl (%)

ÈEZ 5,82 9,75 3,93

Zentiva 7,01 10,04 3,03

Philip Morris 4,97 9,12 4,15

O2 7,12 12,29 5,17

Prùmìr 4,07

Vi dí me, že po kud vy chá zí me z dat ame ric ké ho ka pi tá lo vé ho trhu, do stá vá me u zvo le -
ných spo leè nos tí vyš ší hod no ty, než když vy chá zí me z dat èes ké ho ka pi tá lo vé ho trhu. Prù -
mìr ný roz díl u vy bra ných spo leè nos tí byl 4,07 %. Uve de né zá vì ry na zna èu jí, re spek ti ve
po tvr zu jí, že po kud od had ce vy jde pøi od ha du diskont ní míry z dat èes ké ho ka pi tá lo vé ho
trhu a ne u pra ví vý po èet o do da teè né pøi rážky, kte ré by zo hled ni ly stav èes ké ho ka pi tá lo vé -
ho trhu, dostane výraznì nižší diskontní míru a ceteris paribus vyšší hodnotu spoleènosti.

Pøes nìj ší zá vì ry by chom do sta li, po kud by chom vza li v úva hu více spo leè nos tí. NVK
u jed not li vých spo leè nos tí by bylo vhod né také upra vit o do da teè né pré mie a diskon ty.
Rov nìž od had nì kte rých pro mìn ných lze zpøes nit, v ide ál ním pøí pa dì by si od had každé
pro smìn né za sloužil vlast ní ka pi to lu v roz sa hu této prá ce. Ne smí me také za po me nout, že
jsme si v øadì pøí pa dù uleh èi li si tu a ci po mo cí pøed po kla dù. Pøes to zá vì ry prá ce pod po ru jí
obec né zá vì ry, že vý po èet NVK na zá kla dì dat z èes ké ho ka pi tá lo vé ho bez do da teè ných
pøi rážek determinuje výraznì nižší NVK, než když vyjdeme z dat rozvinutých
kapitálových trhù.
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