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Uvod

Jednou z podstatnych slozek ocenéni podniku pomoci metody diskontované¢ho pe-
aktualizace budoucich penéznich tokl. I malé odchylky diskontni miry mohou zplsobit
znacné zmeny v Cisté soucasné hodnot¢ ocekavanych pené¢znich tokt a tim zadsadné ovlivnit
vysledné ocenéni podniku. Celé problematika je navic umocnéna relativni obecnosti ocetio-
vacich standardii a z ni plynouci pomérné znacna liboviile v praxi, respektive snaha odhadcti
si vypocet diskontni miry uleh¢it ¢i upravit propocet tak, aby byla dosazena zadouci hodnota.

Pti stanoveni diskontni miry v modelech DCF se nevyhneme stanoveni nakladl na
vlastni kapital (NVK). Tyto néklady jsou do jisté miry specifické, kromé dividend se za n¢
explicitné neplati. Jsou determinovany pozadavky investori na vynosnost pii daném rizi-
ku. Tyto pozadavky jsou odvozeny od mozného alternativniho vynosu se stejnym rizikem
investice. V principu je tedy jejich propocet stejny jako naklady na cizi kapital, které jsou
v8ak oproti NVK daleko zfejm¢jsi a jejich stanoveni je mén¢ obtizné. Pfi ur¢ovani NVK se
obecné mlize vyjit z teorie kapitalového trhu, nebo lze vyuZit vlastni odhady. Ptistup, ktery
vychazi z teorie kapitalového trhu, je typicky pro anglosaské zemé a stale vice se prosazuje
1 v Evropé. V soucasné dob¢ se v praxi nejvice uplatiluje ptistup, ktery vychazi z modelu
ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model — CAPM), ktery vytvofili
nezavisle na sobé v 60. letech W. F. Sharpe, J. Lintner a J. Mosin.

V této praci se budeme zabyvat konkrétnim stanovenim NVK. Zaméfime na situaci,
kdy jsou NVK kalkulovany pomoci zminéného modelu CAPM. Budeme uvazovat pouze
ptistup ex post. Tedy pfedpokladame, Ze minulost je dobrym zakladem pro odhad budouc-
nosti. Tzn., budeme se snazit na zéklad¢ dat z minulosti odhadnout hodnoty nékterych veli-
&in. Pistup ex ante nebudeme uvazovat, i kdyZ je povazovan za teoreticky spravnéjsi.' P¥i
vlastnim vypoctu miiZzeme vychéazet z dat domaciho kapitalového trhu (mySleno z hlediska
ocenované firmy) nebo mizeme vyjit z dat svétového nejlépe amerického trhu a rizikovou
prémii navysit o rizikovou prémii zemé¢. Ptistup, kdy vychdzime z dat amerického kapitalo-
vého trhu, je v podminkach CR vzhledem k rozvinutosti ¢eského kapitalového trhu obecnd
povazovan za vhodng;jsi.”

Pravé na pitkladu CR se pokusime zjistit, do jaké miry se lisi vysledky kalkulace
NVK, jestlize nejprve k vypoctu pouZzijeme data ¢eského kapitdlového trhu a poté data

amerického kapitalového trhu s naslednou upravou o rizikovou prémii CR. NVK budeme
pocitat pro spolec¢nosti CEZ, a.s. (dale CEZ), Telefonica O2 Czech Republic, a.s. (dale O2),

1 Matik, M.: Odhad rizikové prémie kapitdlového trhu metodou ex ante jako cesta ke zdokonaleni kalkulaci
diskontni miry. Odhadce a oceniovani majetku, 2005, ro¢. 11, ¢. 4, s. 6.
2 Marik, M. a kol.: Metody ocenovani podniku. Praha, Ekopress 2003, s. 186.

4



Petr Vankat Stanoveni nakladii na vlastni kapital — model CAPM

Philip Morris CR a.s. (dale Philip Morris) a Zentiva N.V., a.s. (dale Zentiva). Vypocet
NVK bude provedenk 1. 1. 2006. Prace je pojata spise aplikaéné a predpoklada se tenato-
va znalost teorie CAPM. Data pro jednotlivé vypocty budeme Cerpat z vefejnych zdroji.
Veskeré vypocty budeme zaokrouhlovat na dvé desetinnd mista.

Vypocet NVK pomoci modelu CAPM — Cesky kapitalovy trh

Formulace modelu

Vzhledem k tomu, ze model CAPM je obecné zndmy, véetné predpokladi ze kterych
vychézi, neni tieba ho zde podrobné vysvétlovat. Diive nez pokro¢ime déle, musime pfi-
jmout i1 s ohledem na rozsah prace vychozi podminku, Ze jsou splnény vSechny pfedpokla-
dy pouZitelnosti modelu CAPM ke kalkulaci NVK, pfedevSim skute¢nost, Ze uvazujeme
tzv. diverzifikovaného investora. Pfi odhadu NVK se vychazi z tzv. pfimky trhu cennych
papirt (security market line - SML). Grafické znazornéni SML vidime na obrazku €. 1. Na
osu x vynasSime koeficient beta akcie oceflované¢ho podniku a na osu y vynosnost akcie
nami ocenlované¢ho podniku.

Obrazek €. 1: Pfimky trhu cennych papiru

SML
E(Ry)

ERw)

Iy

Matematicky miizeme SML zapsat ve tvaru:

ER,)=r1,+B,(ER))=71;),
kde:  E(Ra) je stfedni ocekdvand vynosnost akcie nami ocettovaného podniku;
I je bezrizikova vynosnost;
E(Ry) je stfedni oekavana vynosnost kapitalového trhu (tzv. trzniho portfolia);
aa je koeficient beta akcie ndmi ocenovaného podniku.

Takto vyjadiena E(R4) je pak ztotoziiovana s NVK. Pokusime se odhadnout proménné
této rovnice a vyuzijeme k tomu nejprve data z ceského kapitalového trhu.

Odhad dil¢ich proménnych

Bezrizikova arokova mira

Obecné plati, Ze za bezrizikovou tirokovou miru lze povaZovat vynosnost statnich dlu-
hopist, které nenesou kupon. Teorie oceniovani ptitom doporucuje, aby bezrizikova urokova

3 Telefénica O2 Czech Republic, a.s. tehdy provozovala své aktivity pod nazvem CESKY TELECOM, a.s., ¢len
skupiny Telefonica.
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mira byla odvozena z aktiv, jejichz délka Zivotnosti se pfibliZzuje Zivotnosti aktiviim oceno-
vaného podniku. Pro &esky kapitalovy trh se doporuéuje pouzivat® pro stanoveni bezriziko-
vé trokové miry vynos do doby splatnosti indexu gpri3+, cozZ je vynosovy index statnich
dluhopisti se zbyvajici dobou splatnosti 3 a vice let, ktery uvadi Patria Online, a. s.
K 1. 1. 2006 byl vynos do doby splatnosti indexu gpri3+ 3,50 %.

Rizikova prémie trhu

Rizikova prémie trhu je definovéana jako (E(Ry) —r¢). V praxi se za E(RM) dosazuje
dlouhodobé vynosnost trzniho indexu. V nasem ptipadé€ vyjdeme z indexu PX 50. Pfi sta-
noveni jeho vySe je tfeba vyfesit nasledujici metodické otazky. Prvni otdzka se vztahuje
k délce obdobi, za které je primérny vynos stanoven. I kdyz jsou starsi data mén¢ relevant-
ni, kloni se teorie k ndzoru pouzit obdobi co mozna nejdelsi. Toto doporuceni pln€ vyuzije-
me az v kapitole 0, kdy budeme pocitat NVK na zaklad€ dat amerického kapitalového trhu.
V piipadé ceského kapitalového trhu je vsak situace vyrazné odlisna. Ve vyro¢nich zpra-
vach Burzy cennych papirt Praha 1ze dohledat hodnotu indexu PX 50 k 31. 12. 1993, jako
prvni obdobi pouzijeme tedy konec roku 1993.

Dale je tieba urc€it, zda pracovat s geometrickym ¢i aritmetickym primérem. Zde se
zda, 7e ve znalecké obci mirné pievazuji argumenty zastanci geometrického priméru.’ Na-
dale budeme tedy historické vynosnosti pocitat pomoci geometrického priméru. Hodnoty
indexu PX 50 ke konci jednotlivych let a primérnou vynosnost vypoctenou pomoci geo-
metrického priiméru nalezneme v tabulce €. 1. Trzni dividendu zanedbdvame. Za rf opét
dosadime gpri3+. Rizikova prémie je tedy E(R,,) — r, =6,33 % — 3,50 % =2,83 %.

Tabulka €. 1: Prumérna velikost indexu PX 50

konec roku index PX 50 (PX) koeficient riistu
1993 705,2
1994 557,2 0,790130459
1995 425,9 0,764357502
1996 539,6 1,266964076
1997 495,3 0,91790215
1998 3942 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
geometricky pramér 1,063304219
prumeérna vynosnost 6,33%

Zdroj: Vyrocni zprava Burzy cennych papirti Praha 2005, vlastni vypocty.

4  Marik, M. a kol.: Metody ocenovani podniku. Praha, Ekopress 2003, s. 184.
5 Matik, M. a kol.: Metody ocenovani podniku. Praha, Ekopress 2003, s. 186.
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Koeficient beta

Koeficient &, vyjadiuje citlivost akcie ocefiovaného podniku na zménu vynosové
miry trzniho portfolia. Koeficient &, je dan vzorcem:

5 _COV(R,,R,)
’ (S,

kde: COV(RaRy) je kovariance mezi vynosem akcie oceiovaného podniku
a vynosem trzniho portfolia (PX 50);
(Sm)* je rozptyl vynosnosti trzniho portfolia.

Pfi vlastnim propoctu vyuzijeme historicky pfistup, kdy vypocitame &, za minulost
a predpokladame, ze minulost bude dobrym zakladem pro budouci odhad. Ovsem i na roz-
vinutych kapitalovych trzich je @, relativné nestabilni. Lepsich vysledkii dosahneme, po-
kud pouzijeme betu vypoctenou za celé odvétvi ocenlované¢ho podniku. Takto stanovena
beta by méla byt statisticky vice spolehliva. S odvétvovou betou budeme postupovat i my.
Bety za jednotliva odvétvi jsou publikovany jako nezadluzené, nebo jako zadluzené. Vy-
jdeme z nezadluZenych bet a odliSnosti v kapitalové struktufe zohlednime podle nasleduji-
ciho vzorce:°

_ NS
B, —BN(H(I d)VK}

kde: &; je beta vlastniho kapitalu u zadluzené firmy;
an  je nezadluzena beta odvétvi;

CK je trzni hodnota cizi kapitalu,

VK je trzni hodnota vlastniho kapitélu;

d je sazba dang z ptijmu.

Nezadluzenou betu’ pro nase odvétvi ziskame na strankach profesora Damodarana.®

Pro spole¢nost CEZ volime nezadluzenou betu odvétvi ,,Electric — Integrated* pro Evropu
a to ve vysi 0,62.° V diisledku rozvinutosti deského kapitalového trhu prakticky ani jinou

moznost nemame. Obdobné postupujeme u dalsich spolecnosti. Zvolena odvétvi a hodnoty
nezadluzenych beta pro jednotlivé spolecnosti miizeme vidét v tabulce €. 2.

Tabulka ¢. 2: NezadluZené & pro jednotlivé spole¢nosti

Spolecnost Odvétvi By
CEZ Electric — Integrated 0,62
Zentiva Medical-Drugs 1,04
Philip Morris Tobacco 0,51
02 Telecom Services 1,12

Zdroj: http://www.damodaran.com.

6  Zaptedpokladu, ze & pro cizi kapital je nulov4, viz Maiik, M. a kol.: Metody ocefovani podniku. Praha, Ekopress
2003, s. 190.
Bety jsou pocitany na zakladé mési¢nich vynost jednotlivych akcii za poslednich 5 let a poté zprimérovany.

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 (jedna se o bety publikované v lednu 2006).
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Vliv kapitalové struktury promitneme dle vySe uvedeného vzorce. Otazka zni, jak ur-
¢it pomér CK a VK, respektive podil CK a VK na celkovém kapitélu. S touto otazkou opét
souvisi nékolik problému. Za prvé Ize predpokladat, ze se kapitalova struktura bude v bu-
doucnu ménit. Za druhé tento pomér by mél byt stanoven na zéklad¢ trznich hodnot VK
a CK. Trzni hodnotu VK vSak nezndme, ta je vysledkem az vlastniho ocenéni podniku.
Celé problematika je jak v teorii tak praxi ocenovani feSena, nicméné znacn¢ presahuje
rozsah této prace.

My celou situaci vyrazné zjednodusime. Pii stanoveni poméru CK a VK budeme vy-
chézet z ucetnich hodnot. Tento pfistup neni zas tak neobvykly, respektive ma své zastan-
ce. Piesto jednoznacné pievlada nazor, ze by se mély pouzivat trzni hodnoty. Déle budeme
predpokladat, ze vychozi podil CK a VK, vypocteny z ucetnich dat, bude odpovidat zpétné
dopogitanému podilu hodnoty netto'® a CK. Podil CK a VK tedy zjistime jako podil Gidetni
hodnoty VK a CK k 1. 1. 2006. Jest¢ dodejme, ze do vypoctu vyse CK nevstupuji kratkodo-
bé zavazky a pasivni polozky Gasového rozliseni.'' A piedpokladame, ze veskery majetek
v rozvaze je provozn€ nutny. Tim se vyhneme nékterym Upravam na strané pasiv. Pokud
uvedené predpoklady pouzijeme pii vypoctu s ceskymi daty 1 pfi vypoctu s americkymi
daty, nebudou obecné zavéry této prace ohrozeny. Data pro vypocet ziskame
z auditovanych konsolidovanych tc¢etnich zavérek za rok 2005.

Pro spole¢nost CEZ nam z konsolidované rozvahy vysel podil % Sazbu dané
z ptijmu pfedpoklddame ve vySi 24 %. Zadluzend beta je potom

B,=062-1+(1-0,24)-0,43)=0,82. Obdobné postupujeme u dalSich spole¢nosti. Vy-
sledky propoctii vidime v tabulce €. 3.

Tabulka €. 3: ZadluZené a

Spole¢nost CK/VK B,
CEZ 0,43 0,82
Zentiva 0,25 1,24
Philip Morris 0,02 0,52
02 0,19 1,28

Zdroj: http://www.damodaran.com, vyro¢ni zpravy, vlastni vypocty.

Vypocet NVK
Nyni vyuzijeme predeslé odhady ke kalkulaci NVK. Nejprve stanovime NVK pro spo-
le¢nost CEZ. Vyjdeme z piimky trhu cennych papiri, pfi¢emz E(R,) ztotoziiujeme s NVK.
Dosadime do vzorce NVK =r, +B,(E(R,)—r;) a dostaneme NVK =3,50 % +0,82 % -
2,83 % =5,82 %. NVK spolecnosti CEZ tedy jsou 5,82 %. Stejnym postupem spocitame
NVK pro dalsi spole¢nosti. Konkrétni hodnoty vidime v nasledujici tabulce €. 4.

10 Hodnota netto = hodnota brutto — trzni hodnota tirocen¢ho CK. Hodnota brutto je vysledek ocenéni podniku jako
celku.
11 Matik, M. a kol.: Metody oceniovani podniku. Praha, Ekopress 2003, s. 146.
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Tabulka ¢. 4: NVK pro jednotlivé spole¢nosti

Spole¢nost NVK (%)
CEZ 5,82
Zentiva 7,01
Philip Morris 4,97
02 7,12

Dostali jsme hodnoty NVK pro zvolené spole€nosti. Pfi vypoctu rizikové prémie jsme
vychazeli z dat ¢eského kapitalového trhu. Pro vypocet a5 jsme vyuzili hodnoty, které po-
skytuje na svych strankach profesor Damodaran. Jedna se o odvétvové nezadluzené bety,
které jsme pievedli na zadluzeni dané spole¢nosti. Nyni piejdeme k druhému ptistupu, kdy
vyuzijeme data amerického kapitalového trhu a ipravu o rizikovou prémii zemé.

Vypocet NVK pomoci modelu CAPM — data amerického
kapitalového trhu

Formulace modelu

Jedna se o pfistup, kdy NVK kalkulujeme na zéklad¢ dat amerického kapitalového
trhu. Principieln€ vychazime z modelu CAPM a cely model upravujeme o rizikovou prémii
zeme (RPZ), coz Ize formaln¢ zapsat takto:

NVK =r, +B,-RPT +RPZ,

kde: Ie je bezrizikova vynosnost;

a je odvétvova beta pienesena z USA a upravena na zadluzeni v trznich ce-
nach konkrétniho podniku;

RPT  je rizikova prémie kapitalového trhu v USA;
RPZ  jerizikova prémie zemé.

Pokusime se co nejpiesnéji odhadnout jednotlivé hodnoty proménnych v rovnici. Kro-
m¢é rizikové prémie zemé, jsme ostatni proménné charakterizovali v piedchozich kapito-
lach. Proto se u téchto proménnych omezime na nenutnéjsi poznamky k vlastnimu vypoctu.

Odhad dil¢ich proménnych

Bezrizikova vynosnost

Za bezrizikovou vynosnost se doporu¢uje’? dosazovat aktudlni vynosnost 10letych
vladnich dluhopisti Spojenych statd, kterou ziskame na strankach profesora Damodarana
v sekci updated data. K 1. 1. 2006 uvazujeme hodnotu 4,99 %." Tato hodnota byla
spocitana jako geometricky prameér.

12 Matik, M. a kol.: Metody ocenovani podniku. Praha, Ekopress 2003, s. 184.
13 http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/histretSP.xIs (jedna se o data publikovana v lednu 2006).
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Odvétvova beta 7 USA

Nejprve uréime odvétvovou betu pro CEZ. VyuZijeme opét data na strankach profeso-
ra Damodarana. Volime nezadluzenou betu odvétvi ,,Electric Utility* pro USA a to ve vysi
0,54 (pramér za West, East a Central)."* Tuto odvétvovou betu prevedeme na zadluzeni
spolecnosti dle vzorce uvedeného v kapitole . Vypocet podilu CK a VK (v¢etné predpokla-
da) byl rovnéz proveden v kapitole 0. Sazbu dan¢ z piijmu predpokladame opét ve vysi
24 %. Zadluzena beta je potom 3, =0,54 - (1 + (1 —-0,24) -0,42). Stejny postup aplikujeme u
dalSich spolecnosti. Vysledné hodnoty vidime v tabulce €. 5.

Tabulka ¢. 5: ZadluZené a pro jednotlivé spole¢nosti

Spolecnost Odvétvi B,
CEZ Electric Utility 0,71
Zentiva Pharmacy 0,77
Philip Morris Tobaco 0,58
02 Telecom. Services 1,24

Zdroj: http://www.damodaran.com, vyro¢ni zpravy, vlastni vypocty.

Rizikova prémie amerického kapitdlového trhu

Rizikova prémie trhu je obecné definovana jako E(R, ) —r,. Ke stanoveni E(Ry)
vyuzijeme jiz n€kolikrat zminéné stranky profesora Damodarana, kde je E(R,,) spo€itana
jako geometricky primér vynosnosti indexu S&P 500 od roku 1928. K 1. 1. 2006 byla
ERR,) = 979 %." Snadno dopogitame rizikovou prémiiE(R,,) - v, =
=9,79 % — 4,99 % = 4,80 %. |

Rizikova prémie zemé

Posledni proménna, kterd nam zbyvéa ke stanoveni, abychom mohli spocitat NVK, je
rizikové prémie zemé. Obecné ji 1ze spocitat riznymi zplsoby. Ve vzorci, ktery je uveden
v kapitole 0, se vSak bere v ivahu RPZ, ktera je dana vzorcem:

RPZ=RSZ-25.
Gp
kde: RSZ  je riziko selhdni zem¢;
0s je volatilita trhu akcii;
O je volatilita vladnich dluhopisti.

Riziko selhani zemé vypocteme jako rozdil mezi vynosnosti podnikovych obligaci
v USA se stejnym ratingem, jako ma stat, pro n¢jz rizikovou pfirdazku zemé hledame,
a vladnimi obligacemi USA. Agentura Fitch Ratings'® davala k 1. 1. 2006 CR rating A."
Primérna vynosnost americkych 10letych podnikovych obligaci se stejnym ratingem byla

14 http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/betas05.xls (jedna se o data publikovana v lednu 2006).
15 http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/histretSP.xls (jedna se o data publikovana v lednu 2006).

16 Nejcastéji se doporucuje pracovat s ratingem spolecnosti Moody s a Standard and Poor’s, Piesto byla zvolena Fitch
Ratings, protoze pfi prepocitani ratingovych stupnt na stejnou stupnici, udava Fitch Ratings v tomto pfipadé
pramér ratingli od spole¢nosti 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 CR od spole&nosti Fitch Ratings se za posledni roky nezménil a je dlouhodobg A.
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k 1. 1. 2006 5,22 %."® Vynosnost 10letych vladnich obligaci v USA byla k 1. 1. 2006
4,99 % (viz kapitola 0). Volatilita se vyjadiuje podle smérodatnych odchylek vynosnosti.
V nasich podminkéch je vSak obtizné ziskavat aktudlni volatility trhu akcii a trhu vladnich
dluhopisii. V takovych to piipadech je mozné nahradit podil volatilit koeficientem 1,5."
Hodnota rizikové prémie zemé je pak RPZ = (5,22 % —4,99 %)-1,5=0,35 %. Protoze
diskontni miru kalkulujeme z pohledu ¢eského investora, musime upravit jesté¢ hodnotu
o rozdil v dlouhodobé prognézované inflaci mezi Ceskou republikou a USA. Za tento
rozdil se obvykle dosazuje 1 %. Rizikova prémie zemé je tedy 1,35 %.

Vypocet NVK
Nejprve spoéitime NVK pro spoleénost CEZ. Dle vyse uvedeného vzorce pro NVK
dostavame NVK =r; +B-RPT + RPZ =499 % +0,71-48 % +1,62 % =9,75 %. NVK
spole¢nosti CEZ stanovené pomoci dat z amerického kapitadlového trhu a za pouziti Gpravy
o rizikovou prémii zemé jsou 9,75 %. Obdobné¢ postupujeme u dalSich spole¢nosti. Vysled-
ky naSich vypoctl jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Tabulka ¢. 6: NVK pro jednotlivé spolec¢nosti

Spole¢nost NVK (%)
CEZ 9,75
Zentiva 10,04
Philip Morris 9,12
02 12,29

Pokud bychom méli vypocet shrnout, tak bezrizikovou vynosnost a rizikovou prémii
jsme odhadli obvyklym zptsobem. Odhad rizikové prémie zemé jsme si trochu ulehcili
anepocitali jsme s volatilitami trhu akcii a dluhopisi. Misto toho jsme vyuzili pfipustné na-
hrazeni podilu volatilit koeficientem 1,5.

Zavér

NVK u zvolenych spolecnosti jsme spocitali pomoci modelu CAPM. V idealnim pfti-
padé¢ by mél propocet probéhnout na datech doméaciho kapitalového trhu (mysleno z hledis-
ka ocenovanych spole¢nosti). Podminkou je vSak, aby tento kapitalovy trh byl dostate¢né
rozvinuty. To Cesky kapitalovy trh zatim nezarucCuje, proto se doporucuje pouzivat data
amerického kapitalového trhu a vysledny propoéet upravit o rizikovou prémii CR. Na pii-
kladu ¢tyt spolecnosti jsme ukazali, jak odlisné jsou hodnoty jednotlivych ptistupti.

V prvnim pfistupu, jsme pouzili rizikovou prémii a bezrizikovou vynosnost ¢eského
kapitalového trhu. Za a, jsme dosadili nezadluzenou betu pro piislusné odvétvi vypocte-
nou profesorem Damodaranem pro Evropu, kterou jsme ale nejprve prevedli na zadluzenou
betu z hlediska dané spole¢nosti. V druhém pftistupu jsme pouZili rizikovou prémii, betu
a bezrizikovou vynosnost amerického kapitalového trhu. Vzali jsme v tivahu odvétvovou
betu a prevedli jsme ji na zadluzeni konkrétni spolecnosti. Na zaver jsme vypocet upravili

18 Nepodatilo se mi z vefejné dostupnych zdroji ziskat pfesnou hodnotu k 1. 1. 2006. Uvedena hodnota se vztahuje
k 3. 1. 2006 a byla nalezena na http://www.bondsonline.com/Todays Market/Chart Center.php?FA=
yieldCurve_single&type=Cé&date1=1%2F3%2F2006, nicméné odchylka by méla byt minimélni.

19 Matik, M. a kol.: Metody ocenovani podniku. Praha, Ekopress 2003, s. 187.
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o rizikovou prémii zemé&, ve které uvedena spoleCnost sidli a pfevazné pulsobi.
V nasledujici tabulce €. 7 jsou piehledné shrnuty rozdily ve vysledcich.

Tabulka ¢. 7: Souhrn vysledkii - NVK

Spoletnost | (L | kapiciiory )| R )
CEZ 5,82 9,75 3,93
Zentiva 7,01 10,04 3,03
Philip Morris 4,97 9,12 4,15
02 7,12 12,29 5,17
Primér 4,07

Vidime, Ze pokud vychazime z dat amerického kapitalového trhu, dostavame u zvole-
nych spole¢nosti vyssi hodnoty, nez kdyz vychazime z dat ceského kapitalového trhu. Pri-
mérny rozdil u vybranych spole¢nosti byl 4,07 %. Uvedené zavéry naznacuji, respektive
potvrzuji, ze pokud odhadce vyjde pii odhadu diskontni miry z dat ¢eského kapitalového
trhu a neupravi vypocet o dodatecné prirazky, které by zohlednily stav ¢eského kapitalove-
ho trhu, dostane vyrazné nizsi diskontni miru a ceteris paribus vyssi hodnotu spole¢nosti.

Presnéjsi zavéry bychom dostali, pokud bychom vzali v tivahu vice spole¢nosti. NVK
u jednotlivych spole¢nosti by bylo vhodné také upravit o dodate¢né prémie a diskonty.
Rovnéz odhad nékterych proménnych lze zptesnit, v idedlnim ptipadé by si odhad kazdé
prosménné zaslouzil vlastni kapitolu v rozsahu této prace. Nesmime také zapomenout, ze
jsme si v fadé pripadt uleh¢ili situaci pomoci predpokladi. Presto zavéry prace podporuji
obecné zavery, ze vypocet NVK na zaklad¢ dat z ceského kapitalového bez dodatecnych
piirazek determinuje vyrazné¢ niz§i NVK, nez kdyZz vyjdeme z dat rozvinutych
kapitalovych trha.
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