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Prirazky k diskontni mire — teoretické a praktické problémy
modelu rizika zemé

prof. Milo§ Marik, doc. Pavla Marikova

Cldnek je zpracovin jako jeden z vystupii vizkumného projektu Fakulty financi a icetnictvi
VSE Praha, ktery je realizovdn v ramci instituciondlni podpory VSE IP100040.

1. Uvod

Znalecka obec a odhadci zabyvajici se ocefiovanim podniku dlouhodobé zapasi pfi
ocefiovani podniku' v Ceské republice s problémem, jak stanovit pfijatelnym zplsobem
diskontni miru. Plati to pfedevS§im pro diskontni miru pfi hledadni trzni hodnoty pomoci
vynosovych metod, zejména pak pomoci metody diskontovanych penéznich tokt. Pokud
pouzivame diskontni miru pro metodu DCF entity, tak potiebujeme stanovit jak naklady
ciziho, tak naklady vlastniho kapitalu. Naklady ciziho kapitalu jsou zdanlivé jednoduchou
véci, ponévadz cizi Groceny kapitadl v naSich podminkach vétSinou reprezentuji bankovni
uvéry, kde je trokovéd mira stanovena v uveérovych smlouvéach. Pouzivat trokovou miru
z uvérovych smluv také neni vzdy Gplné€ spravné, nicmén¢ o naklady ciziho kapitalu se spory
tak casto nevedou. Neuralgickym bodem sporii o spravnost vysledného ocenéni je vSak

dlouhodobé odhad nakladi vlastniho kapitalu.

Pokud se snazime indikovat trzni hodnotu vynosovym zplsobem, potom diskontni
mira na urovni vlastniho kapitdlu se odhaduje pomoci rovnice, ktera je soucasti modelu
CAPM. Zde ovSem vznikd fada problémd, které je potteba feSit a zejména pak je potieba se
na n¢jakém feSeni domluvit, protoze jinak mohou byt spory okolo vysledkl téméf nekonecné.
Z téchto diivodii povazujeme za vhodné otevfit, ¢i ptipadne pokracovat v diskusi o vybranych
otazkach, zejména pak téch, okolo kterych se vedou nej€astéji spory, a to nejen u nds, ale i v

zahranic¢i. Podle naSeho nazoru jde zejména o tyto zalezitosti:

e rizikovou pfirazku zem¢,

e pfirdazku k diskontni mife za mensi velikost podniku,

! Pojem ,,podnik* budeme povaZovat za synonymum pro pojem ,,obchodni zavod, ktery nové zavedl Ob&ansky
zakonik od 1.1.2014. Vzhledem k tomu, Zze pojem podnik je siln¢ zakotven v oznaceni celé discipliny ocefiovani
podniku, Vv oznaceni znaleckych specializaci, navazuje na pojmy Vv zahrani¢nich publikacich a praxi,
Vv zahrani¢nich ocetiovacich standardech atd., budeme se prozatim drzet tohoto ptivodniho zavedeného pojmu.
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e pfipadné pfirazky za nizsi obchodovatelnost,
e pfirdzku za vétsi podil mezi Gi€etni a trzni hodnotou vlastniho kapitalu,

e pfipadné pfirazky za ostatni specificka rizika.

V této stati se zatim chceme zabyvat ptirazkou za riziko zemé, ktera je sice zatim u nés
piijimana bez zasadnich problém, ale kterd je pfedmétem diskuse v nékterych evropskych
zemich, predev§im pak v Némecku. V této souvislosti je tieba podotknout jednu, podle
naSeho nazoru velmi dilezitou véc. Kdyz se totiz podivame blize na probihajici diskuse a
spory, tak vidime, Ze nejde vibec jen o to, zda néjakd piirazka ano ¢i ne, ale Ze véci mivaji
¢asto mnohem hlubsi kofeny. Timto mnohem hlub§im kofenem myslime malo kdy explicitné
vyslovenou otazku, zda ocefiovani je védecka disciplina, jejiz problémy lze spravné fesit
pouze pouzitim modelovych matematicko-statistickych vypoctl, nebo zda pro jejich feseni

postaci rozumny a pritom srozumitelny kvalitativni pohled na véc.

Cilem tohoto ¢lanku je analyzovat zakladni rysy soucasné némecké diskuse o
rizikové priraZce zemé s diirazem na pristup, ktery vytvorit prof. Damodaran, pri¢emz
se samozi‘ejmé pokusime zaujmout k tomuto sporu vlastni stanovisko, a tim i urcité

doporuceni pro soucasnou ¢eskou praxi.
Problém rozebereme v nasledujicim potadi:

e Vymezime divody, které vedly k tomu, Ze prof. Damodaran, ale i jini autofi hledali
rizikovou ptirdzku zemé jako zplisob vyfeSeni problémi diskontni miry.

e Shrneme zakladni rysy modelu rizika zemé¢, ktery navrhl prof. Damodaran a ktery je u nas
pomérné Siroce pouzivan.

e Ukazeme zakladni pfipominky, které k modelu prof. Damodarana v literatufe uvadi
skupina pfednich némeckych profesort.

e Vymezime nase stanovisko spolu se stanoviskem prof. Damodarana Kk namitkam

némeckych profesord a navrhneme zavéry a doporuceni pro dalsi postup.

2. Duavody, které vedly k hledani konceptu zalozenému na riziku

zemeé

Vychodiskem pro kalkulaci diskontni miry je, jak zndmo, rovnice vyplyvajici

Z modelu CAPM. Tato rovnice ndm v podstaté tika, ze v pfipad¢, ze kapitalovy trh dosdhne
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rovnovahy, mélo by byt mozné odvodit investory pozadovanou vynosnost cenného papiru

pomoci jednoduché rovnice:

E(Ra) = 1t + [E(Rm) - 1] . Ba 1)
kde: E(Rp) — stfedni o¢ekavana vynosnost cenného papiru A (pfedevsim akcie)

I — Dbezrizikova vynosnost

E(Rm) — stfedni o¢ekavana vynosnost kapitalového trhu (tzv. trzniho portfolia)

Joy

koeficient beta cenného papiru A

Tento zakladni model pfijala praxe ocenovani podniku, ale do zna¢né miry i praxe
finan¢nich analytik ve vétSin€ vyspélych zemi, i kdyz Casto s riznymi modifikacemi, které
obvykle plynuly z dalsiho vyvoje diskuse nad modelem CAPM. Mame na mysli naptiklad
némeckou praxi, kterd do znacné miry pteSla na model Tax-CAPM, tzn. model, ktery bere

v tvahu explicitné dané téch, ktefi pobiraji pfijmy z daného aktiva (IDW Standard 2008):

Mg peno =1y -(A=d)+ RPT, .., - B 2
kde: Nk netto — naklady vlastniho kapitalu ocisténé o dan vlastnikt

It — bezrizikova vynosnost

d — typizovana dan z piijmu vlastniki

RPTheto  — rizikova prémie kapitalového trhu ocisténa o dan z piijmt vlastnikd

Jij — koeficient beta pro ocefiovany podnik

Rovnice odvozena zmodelu CAPM je bezesporu pomérné Siroce vyuzivana a
obsahuje jej 1 némecky standard pro objektivizovanou hodnotu. Pti diskusich, jaky pfistup je a
jaky neni spravny, je vsak nutno pfihlizet i k tomu, Ze tento zdanlivé nesporny model zdaleka
nesporny neni. Ma sice uznavany teoreticky fundament, nicméné se vSak nikdy nepodatilo
jednoznaéné prokazat, ze skutecné funguje. Je ziejmé, ze se to ani podafit nemohlo, protoze
naklady kapitalu by mély byt investory ocekdvané naklady kapitdlu vychéazejici z ocekavané

rizikové prémie kapitadlového trhu a budouciho koeficientu beta.

V této souvislosti je samoziejmé nejednoznacné, zda tento jednofaktorovy model je
V principu postacujici, nebo zda je pfece jen potieba vyuzit modeli vicefaktorovych.
K tomuto zavéru svého ¢asu dospél Ross se svym APT modelem (citovano napt. v Brealy —

Myers 2000, s. 192) a Fama a French (1992), kteti na zaklad¢ testovani zakladniho CAPM
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modelu a rozsahlych statistickych analyz navrhli svlij pomérné znamy tfifaktorovy model.
Tento jejich tfifaktorovy model se ptes svou piivodni piesvédcivost sice piili§ neujal, nicméné
zna¢né otfasl davérou ve vérohodnost zakladniho modelu a fadu autord vedl K hledani
vlastnich navrhd. Jako pfiklad Ize uvést manzele Neumaierovi (naptf. Neumaierova, 2005),
ktefi uz ptred lety navrhli sviij vlastni model uplatiovany napiiklad v analyzach Ministerstva

primyslu a obchodu CR.

Pro uplnost si pfipomenime nékteré zakladni podminky, za kterych plati vychozi a
zaroven nejpouzivanéjSi varianta rovnice nakladi vlastniho kapitalu vychazejici z modelu

CAPM (napi. Schneider, s. 424):

e Investor usiluje o maximalizaci svého majetku na konci obdobi. Vychazi se tedy z planu

pro jedno obdobi.
¢ Existuje dokonaly trh:

» trh je zcela transparentni, vSichni investoii maji k dispozici volné a bezuplatné
vSechny informace,

* investofi ocekavaji stejny vyvoj do budoucnosti,

* nejsou zadné néklady na uskute¢néni trznich transaket,

= pomiji se vliv dani,

= pro pujcku i vypujcku je k dispozici neomezené mnozstvi zdroju pfi stejné urokové

mife.

Navic, jak jiz bylo zminéno, rovnice vychazi z budoucich ofekévanych hodnot vstupnich

veli¢in a pfestavuje rovnovazny stav na trhu.

Ctenai nemusi byt velkym ekonomickym teoretikem, aby dospél k zavéru, Ze

podminky, za kterych je model CAPM odvozen, jsou dost siln¢ vzdaleny realitg.

Samoziejmé Ze namitky, které jsme uvedli a které jsou Siroce rozebirany v odborné
literatufe, nic neméni na skutec¢nosti, ze model opteny o CAPM se v praxi pouziva. Pouziva
se vSak zejména proto, ze prece jen ma urcity teoreticky zaklad a zejména pak proto, Ze nic
lepSiho, co by bylo zaroven obecné piijiméano, alespon zatim, k dispozici neni. Védecky
zaklad je tady vSak jen Castecny, a Kdyz se podivame na béznou praxi, jakymi ¢isly je tento

model napliovan, tak mizeme fici, Ze je tento védecky zdklad vice méné zdanlivy.

Pokud se nyni pfesuneme do pozice konkrétniho ocenovatele, pak je patrno, Ze musi

uvedeny model naplnit konkrétnimi daty, zejména daty tykajicimi se odhadu rizikové prémie
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kapitalového trhu (angl. MRP — market risk premium) a koeficientu beta. Jiz pii bézném
pohledu je ziejmé, ze propocty téchto veli¢in, byt tieba v rozporu s koncepci CAPM
provadéné za minulost, je tfeba opiit o co mozna nejsirsi, statisticky dostatecnou datovou
zékladnu. Tato zakladna by navic méla obsahovat zejména pro odhad rizikové prémie
kapitalového trhu spiSe delsi, nez kratsi casové fady. Zatim vladla celkem shoda v tom, ze
napt. Cesky kapitdlovy trh pfi pomérné malém poctu obchodovanych titulti a dosud spiSe i

kratké historii potiebnou datovou zékladnu neposkytuje.

Podobné problémy, jako ma Cesky oceniovatel, maji i zahrani¢ni investofi, kteti chtéji
investovat v Ceské republice. Zahraniéni investoii jiz od 90. let vétsinou postupuji
pragmaticky. Vezmou naptiklad rizikovou prémii kapitadlového trhu znamou z vyspélych
zemi, tedy prémii fadové 4 — 5 % (pfi pouziti geometrického priméru) a tuto prémii
jednoduse zvysi o néjakou pfirdzku, kterd podle jejich zkuSenosti a subjektivniho nazoru
odpovidala vy$§imu riziku podnikani v CR ve srovnani s podnikanim v USA & ve Velké
Britanii, ptipadné Némecku. Zastavame nézor, ze pan prof. Damodaran uvazoval vice méné
podobné¢, kdyz navrhl sviij model rizika zemé, coz on sam potvrzuje (viz dale). V tomto bodé
se trochu vracime k otazce védeckosti ocefiovéni, a tim padem 1 k otdzce, co je ,,spravné*
ocefiovani. Shodujeme se s nazorem J. Santrticka, vedouciho metodika CKOM, ktery pii
vypracovani navrhu jak ocenovat pohledavky stavél vzdy na relativné jednoduché a ptfitom
spravné tezi, ze ocenovaci model musi vzdy piedev§im respektovat uvazovani bézného
investora. My k tomu dodavame, ze objektivné neexistuje zadna ,,spravna“ hodnota rizikové
ptirazky kapitalového trhu, Ze je pouze mozné se ptat, jak asi uvazuje jakysi hypoteticky
prumérny investor. To ovSem neni zjistovani néjaké objektivni, védecky podlozené pravdy a
nemuze byt jednoznacné postaveno na piisné védeckych postupech. Snaha udélat z oceniovani

exaktni védu ma podle naSeho ndzoru své jednoznacné meze, které nelze prekrocit.

3. Zakladni rysy modelu rizika zemé prof. Damodarana

V nésledujicim textu si pfipomeneme hlavni prvky Damodaranova modelu rizika
zeme, ktery se ptes nartistajici odpor teoretikl rozsifil nejen u nés (kde je vyhodou bezplatna
dostupnost potiebnych dat), ale i1 naptiklad v sousednim Némecku a pravdépodobné v dalSich

zemich.
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Model prof. Damodarana (napi. Damodaran 2006, str. 59-60) vychazi z nasledujiciho

myslenkového postupu:

a) Vychodiskem je rovnice podle modelu CAPM (viz rovnice €. 1 vyse) naplnéna daty
Z n¢které vyspélé zemé. Prof. Damodaran samoziejmé vychazi z dat americkych.
Diivodem je snaha zajistit, aby alesponn jadro odhadu spocivalo na ponckud
spolehlivéjsim zakladu.

b) Odhad platny pro USA je potom pieveden do podminek jiné zemé¢, ktera nedisponuje
dostatecné rozvinutym kapitdlovym trhem, pomoci ptirazky, ktera je oznacovéna jako
rizikova prémie zemé.

c) Rizikova prémie zemé vychazi z odhadu véfitelského rizika upraveného pak o mozny
rozdil mezi akcionaiskym a véfitelskym rizikem. Véfitelské riziko je odhadovano na
zéklad€¢ rozdilu mezi ratingem pfislusné zemé, pro kterou je diskontni mira
odhadovéna, a nejvysSim ratingem, ktery maji zemé& nejvyspélejsi, tzn. ratingem Aaa
dle Moody’s. Rozdil v ratingu je nutno pifevést na procentni body. Pro pievod na
procentni body Damodaran doporucuje v zdsad¢ dva mozné postupy. Pokud
porovnavame dvé zemé, které maji dluhopisy ve stejné méné€, je mozno vychazet
z rozdilu vynosnosti statnich, vétSinou desetiletych dluhopisti. Damodaran dava vSak
prednost pouziti podnikovych dluhopist, vétsinou tedy dluhopisti americkych, kdy se
pak vypocitavad rozdil mezi vynosem do doby splatnost u dluhopisii se stejnym
ratingem, jako ma piisluSna zemég, a dluhopist americké vlady.

d) V posledni dobé pouziva prof. Damodaran jesté alternativni zpisob zalozeny na CDS
(credit default swaps, tj. swapech Gvérového selhani). CDS je uverovy derivat, ktery
slouzi k prenosu uvérového rizika z jednoho subjektu na jiny. Jde o to, Ze strana, ktera
koupila kontrakt CDS, se chce zajistit proti riziku tvérového selhani podkladového
aktiva (napt. dluhopisu). Na druhé strané, prodévajici se zavazuje uhradit ztratu v
piipad€ zminéného selhani. Za tuto ochranu si prodavajici strana nechéava platit urcitou
prémii. Prof. Damodaran pak odhaduje véfitelské riziko alternativné vedle rozdilu
mezi nejvyssim ratingem a ratingem dané zemé jesté pomoci rozdilu mezi cenou CDS
USA a cenou CDS dané zeme.

e) Damodaram si je védom rozdilu mezi rizikem véfitele a akcionafe. Tento rozdil se
snazi do modelu zabudovat n¢jakym jednoduchym a datové dostupnym zpiisobem,

ktery spatiuje v korekci velikosti véfitelského rizika o pomér volatilit vynosnosti akcii
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a statnich dluhopist. Véfitelskou prémii tedy vyndsobime uvedenym pomérem

volatilit a ziskdme zékladni velikost rizikové prémie zem¢.

Na zaklad¢ predchozi tivahy prof. Damodaran odvozuje tfi jednoduché modely pro
odhad nékladi vlastniho kapitalu, které se 1iSi zpisobem, kterym je do rovnice CAPM
zaClenéna rizikova prémie zem¢ (citace dale jsou prevzaty z publikace Damodaran 2006, str.
59-60).

a) Prvni varianta modelu rizika zemé:

Ny =7ysy+ B RPT g, + RPZ 3
kde: nyk — néklady vlastniho kapitalu pro investora v dané zemi (napt. CR)

I UsA — bezrizikova vynosnost ptevzata Z USA (nebo jiného rozvinutého trhu)

RPT — rizikova prémie kapitdlového trhu USA (nebo jiného rozvinutého trhu)

Yij — koeficient beta

RPZ — rizikova prémie zemé (napt. pro CR)

»Prvni, nejvice pouzivany a nejméné efektivni zpiisob zachdzeni s rizikem zemé je
pricist rizikovou prémii zemé k nakladum viastniho kapitalu u kazdé spolecnosti na
rozvijejicim se trhu. Nevyhodou tohoto pristupu je, ze vklada vsechny spolecnosti
Vzemi do jednoho pytle a predpoklada, Ze jsou vystaveny riziku zemé ve stejném

rozsahu*.

b) Druha varianta modelu rizika zemé:

nlfl{:rfUSA"'ﬂ'(RPTUSA"'RPZ) (4)

»Druhy zpusob je o néco rozumnéjsi, jelikoz vazi riziko zemé betou. Tento pristup bude
fungovat rozumné do té miry, do jaké beta, ktera meri vliv vSech ostatnich rizik, méri
také viiv rizika zemé. AvSak pokud je vystaveni riziku zemé odlisné od vystaveni
ostatnim makroekonomickym rizikiim, tento pristup bude selhdavat“. Otdzkou ovsem

zUstava, jak zjistime, ze tento pfistup odpovida nejlépe situaci oceniovaného podniku.

c) Tteti varianta modelu rizika zemé:

nm:rf‘USA+ﬂ'RPTUSA+/1'RPZ (%)
kde: 4 — koeficient lambda zachycujici vliv rizika zemé& na dany podnik

»ITetl a nejobecnéjsi pristup zachazi s rizikem zemé jako samostatnou komponentou
rizika a odhaduje pusobeni rizika na tuto komponentu oddélene od bety. Tento pristup

ma dve vyznamné vyhody. Za prvé pocita se skutecnosti, Ze mezi spolecnostmi existuji
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vyznamné rozdily v mire, v jaké jsou vystaveny riziku zemé, exportné orientované
spolecnosti na rozvijejicich se trzich mohou byt vystaveny riziku zemé meéné nez
domdci spolecnosti. Za druhé nam umoziiuje nejen zakomponovat riziko zemé do
nakladu viastniho kapitalu spolecnosti na rozvinutém trhu, ale také zohlednovat
vystaveni riziku ve vice zemich. Tento treti pristup vyzaduje odhad . a existuji tri
moznosti, jak tuto hodnotu ziskat. Prvni je zaloZit ji na podilu trzeb firmy na
konkrétnim trhu, v poméru k trzbam na tomto trhu u primeérne formy. Tedy spolecnost,
ktera ziskava 35 % svych trzeb v Brazilii, kde ma priimeérna spolecnost 70 % svych
trzeb z domaciho trhu, bude mit 1 0,5. Druhy pristup je zabudovat do lambdy ostatni
aspekty rizika, kterému je firma vystavena, véetné toho, kde se nachazeji jeji vyrobni
zarizeni rizikového rizeni produktii, které pouziva. Treti pristup je odhadnout lambdu
podobnym zpiisobem, jakym odhadujeme betu pomoci regrese mezi vynosnosti akcie
spolecnosti a vynosnosti statnich dluhopisii (nebo jinych obchodovych instrumentii,

které jsou primarné ovlivnéeny rizikem zemé).*

K témto alternativnim modeliim uvadime nasledujici:

a)

b)

Jednoznaéné obecné kritérium, ktery z uvedenych modelti pouzit, neni k dispozici. Ani
Z komentait prof. Damodarana neni rozhodn€¢ mozné fici, Ze néktery z t€chto postupti
je nejvhodné;si.

NejcCastéji je v naSich podminkach, alesponn podle naSeho ndzoru, pouzivan prvni
model.

v

Obecn¢ mozno fici, Zze nejvhodnéjsi je asi tfeti model, kde by mohla byt rizikova
prémie zem¢ snizena pomoci koeficientu lambda u vyraznéji exportné orientovanych
podnikd, které logicky podléhaji riziku dané zemé v mensi miie. Zde bychom ale
doporucovali zatim pro jednoduchost pouzit spiSe jednoduchy podil domacich a
exportnich trzeb na trzbach celkem jen v ramci ocenovaného podniku a nikoli relaci
k podilu doméaciho a zahrani¢niho prodeje u primémné firmy. Jednak strukturu trzeb
pramérné Ceské firmy je asi dost obtizné zjistit, jednak u modelu vzniknou dalsi
otazniky naptiklad v ptfipad€, ze by ocetlovany podnik nemél zddny vyvoz, zatimco
primé&rna firma by urcity podil vyvozu méla.

V kazdém pfipad¢ pii tomto pfistupu se bude u podniku s nizkym podilem vyvozu
lambda blizit jedné a model se opét pieméni v prvni variantu, kde je riziko zemée

pricitano v plné vysi.
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d) Zbyvajici dva zpusoby odhadu koeficientu lambda mohou byt teoreticky také vhodné,

ale neni mozné rozhodnout, jaky postup by byl spravny.

e) Druha varianta (tj. rovnice ¢. 4), kdy je riziko zem¢ nasobeno koeficientem beta, je
alespon podle naSich zkuSenosti vyuzivano spiSe trochu ze spekulativnich divoda,
zejména v piipadech, kdy je koeficient beta mensi nez jedna a piijemce ocenéni ma
zajem na co nejvyssim ocenéni. Nicméné ani u tohoto modelu nelze fici, ze by byl ze

zasady chybny.
Dil¢i zavéry ke zplisobu zapocteni rizikové prémie zemé tak mohou byt nasledujici:

Vsechny uvedené modely jsou v podstaté¢ jen pfibliznymi odhady (paliativnimi
postupy), pomoci kterych je vynosnost pozadovana na rozvinutém trhu transformovana na
vynosnost pozadovanou na mistnim, méné rozvinutém trhu. Podle naseho ndzoru maji svou
ekonomickou logiku, nemaji vSak propracovany teoreticky fundament, jako naptiklad model
CAPM. Nejsou k dispozici zadna jednozna¢na pravidla, podle kterych by bylo mozné néktery

ze vzorci oznacit jako chybny a jiny jako jedin€ spravny.

4. Kritika Damodaranova modelu

Damodarantiv postup sice nalezl v fadé zemi uplatnéni, narazil ale také na odpor,
dluzno fici, ze odpor teoretiki. Némecti profesofi Lutz Kruschwitz, Andreas Loffler a
Gerwald Mandl uvetejnili v Casopise WPg €. 4/2011 své zasadni namitky, které se pokusime

shrnout do nésledujicich bodu:

413
1

a) Pokud jsou podminky v riznych zemich ,,normalni“, vystaéime s béznym modelem
CAPM, a neni tedy tfeba zadna rizikova piirazka zemé¢. Je totiz ziejmé nemozné nalézt
v konceptu CAPM, nebo i v §ir§im pohledu na véc pro rizikovou prémii zem¢ néjaké
zachytné body.

b) Zakladni myslenky prof. Damodarana pii hlubSim pohledu pfili§ neobstoji: chybi
formalni definice rizikové prémie zemé. Napiiklad rizikova prémie kapitalového trhu

je definovana jako rozdil:

Podobna jednoznacénéjsi definice RPZ chybi.
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c) RPZ je vyvozovana ve dvou krocich. Nejdiive jako véfitelské riziko, poté pomoci
upravy jako akciové riziko. Nékteré odborné studie vSak ukazuji, ze rizika akcii a
obligaci maji malo spole¢ného (viz Knoll — Vordran — Zimmermann, 2006, s 380). Pro
piepocet z véfitelského rizika na akcionaiské se v Damodaranové modelu pouziva
pomer volatilit. Tento pfepocet:

e neni modelové teoreticky zdiivodnén,

e neni jednoznacné zdivodnéno jak méfit volatilitu; smérodatna odchylka mtize
byt nahrazena naptiklad rozptylem, coz mtze mit vliv na vysledek,

e odhad volatilit musi poskytnout jediné mistni kapitadlové trhy, které prof.
Damodaran nepovazuje za spolehlivé.

d) Dale kritici uvadéji, ze:

e chybi diikkaz, Ze trhy vyspélejSich zemi jsou skute¢né spolehlivéjsi nez trhy
rozvijejicich se zemi,

¢ neni dostatecn¢ podlozeno tvrzeni, Ze riziko zemé nelze potlacit diverzifikaci,

e Damodaranem jsou navrzeny tfi metody, jak diskontni miru modelem rizikové
prémie zem¢ pocitat, aniz by bylo jasn€ dolozeno, ktery z modeld je vhodny,
nebo méné¢ vhodny a pro¢, jak by mél byt pocitan koeficient 1. Piistupy prof.
Damodarana jsou pouze pragmatické, chybi piislusné modelové teoretické

zdtvodnéni.

Pokud se tedy pokusime shrnout namitky pant profesori Kruschwitze, Lofflera a
Mandla, mizeme napsat, ze podle jejich minéni:
e model rizika zemé neni teoreticky pfiméfené podlozen a neni slucitelny s
konceptem CAPM,
e neni dostatecn¢ empiricky podlozen,

e vdusledku feceného se pak v odhadech diskontni miry mulZe projevovat znacna

liboviile.
Model by tedy nemél byt pouZzivan, ponévadz mize zplsobit znacné nepiesnosti.

Prof. Damodaran se vSak proti této kritice brani (Damodaran, 2012). Jeho reakci na

uvedené namitky mtizeme shrnout do téchto bodu:

a) Analytikové a investi¢ni banky pii odhadech rizikové prémie vlastniho kapitalu na
rozvijejicich se trzich bézné postupuji tak, Ze k prémii rozvinutého kapitalového trhu

pficitaji prirazku za riziko selhani zemé (country default spread). Ptitom posuzuji

10
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b)

d)

e)

riziko zem¢ spise podle zemé, ve které je spoleCnost registrovana, nez podle zemé¢, kde
ma spolecnost svlij provoz.

Prof. Damodaran podle vlastnich slov pouze vychazi z této bézné praxe s tim, ze k ni
piidava dvé vylepseni:

e Selhani zemé (country default spread) pouzivané analytiky a bankami je
prémie pii koupi statniho dluhopisu zemé s vys$Sim rizikem. Akcie jsou ale
rizikov¢j$i nez dluhopisy, proto prof. Damodaran riziko selhdni zemé jesté
zvySuje o pomér volatilit akciového a dluhopisového trhu.

e Podle jeho ptedpokladu riziko zemé vyplyvd ze zemé, kde spolecnost
provozuje svoji ¢innost a ne ze zemée, kde je pouze registrovana. Proto navrhl
v modelu koeficient lambda, pomoci kterého je mozné zachytit pisobeni rizika
zemé¢ na konkrétni podnik.

Na obvinéni, ze je pfili§ velky praktik a pragmatik a mélo akademik a jeho pfistup
neni zakotven v teorii, prof. Damodaran odpovida tim, Ze na tuto kritiku je hrdy. Kdyz
vidi, jak akademicti teoretikové znetvoiuji ocenéni redlnych podnikli (nebo redlna
ocenéni ned¢€laji vibec), bude rad¢ji piilis prakticky a pragmaticky, kdyz to povede k
vysledku.

Pokud jde o argument, ze by se riziko zem¢ nemuselo viibec do ocenéni promitat,
uvadi, Ze by to mohlo nastat ve tfech pfipadech:

e Pokud by vSichni investofi byly globalné diverzifikovani, existovala by jedna
globalni rizikova prémie a koeficient beta by zachycoval celé riziko zemé.
Tato situace moZna jednou nastane, ale statistické diikazy a bariéry
v obchodovani mezi trhy ukazuji, Ze zatim k tomu nedoslo.

e Pokud by riziko zemé bylo diverzifikovatelné na urovni podniku nebo na
urovni investora. Riziko by tedy nesmélo byt mezi zemémi vzijemné
korelovano. Je vSak patrné, Ze béhem poslednich dvou desetileti korelace mezi
trhy spiSe roste, nez klesa.

e Pokud by se trhy o riziko zemé& viibec nezajimaly. Tento pfedpoklad ale ziejmé
také nebude platit, protoZze empirické dikazy naznacuji, Ze hodnotové
multiplikatory (P/E, P/B, enterprise value/EBITDA) jsou na rozvijejicich se
trzich nizsi, takze riziko zemé ziejmée néjakou roli hraje.

Pouziti upravy rizika zemé o pomér smérodatnych odchylek akciového a

dluhopisového trhu je zaloZeno na ustfednich piedpokladech soucasné teorie portfolia,

11
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9)

podle kterych je smérodatna odchylka mirou rizika a mezi o¢ekavanymi vynosy a
smérodatnou odchylkou je linearni vztah. Oba ptedpoklady jsou predmétem diskusi,
ale jejich zpochybnénim neni napaden jen Damodarantiv model, ale vétSina modela
rizika a vynosu.

Prof. Damodaran pfipousti, Ze ptisobeni rizika zemé na konkrétni podnik ovliviuji i
lambda, ale sofistikovanéjsi postupy vyzaduji informace, které nejsou pii ocenéni
bézné k dispozici.

Kdyz je Damodaran napadan, ze porusuje klasickou verzi modelu CAPM, je tfeba si
uvédomit, Ze nezijeme v Markowitzové svéte, kde by nebyly Zadné neobchodované
spole¢nosti a zadna nelikvidita. Proto byl CAPM béhem ctyficeti let od svého vzniku
upravovan. Napfiiklad pfidani prémie za maly podnik k nakladim vlastniho kapitalu
nebo snizeni hodnoty diskontem za sniZenou likviditu jsou jasnym poruSenim modelu.
Dutivodem, pro¢ CAPM pieziva, je prave to, ze praktikové nasli cesty, jak tento model
ptizpusobit prostiedi, pro které nebyl vytvofen. Pokud jde o alternativy CAPM, tak
model APT dobfe vysvétluje minulé vynosy, ale neni vhodny pro prognézu budoucich
vynosli. Model Fama-French je pifikladem pragmatismu, protoZe teoreticky model
upravuje pomoci empirickych dat. Multifaktorové modely v teorii portfolia maji fadu

komponent, za kterymi nestoji teorie.

Prof. Damodaran uzavira svoji obranu tim, Ze d¢la redlna ocenéni a pokud to vyzaduje

pfijimani predpokladl a Gpravu modeld, tak to bude délat. Svij pfistup k méfeni rizika zemé

ovSem ihned opusti, jakmile mu bude nabidnuta leps$i alternativa. Zatim ale nevidél, Ze by

jeho kritici s n&jakou lepsi alternativou pfisli.

5. Stanovisko ke sporu prof. Damodarana a némeckych profesoru

Jak jsme jiz naznadili, nejde v popsaném sporu jen o dil¢i argumenty, ale problém je —

alespoil podle naseho nazoru — hlubsi. Jde predevsim o to, do jaké miry je ocenovani obecng,

a Vv tom ocenovani podniku, védou, a miiZze se tedy pohybovat jen v ramci exaktni formalni

logiky, vétSinou zachytitelné v matematické formé.

Podle naSeho ndzoru je oceniovani kombinaci pragmatickych piistupli a pfipadnych

modelové teoretickych postupli, pokud jsou ovSem k dispozici. V téchto tvahach opét

12
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nesmime vynechat skutecnost, Ze ocenéni je zavislé na tom, jakou hodnotu hledame. Tedy

minimalné, zda hledame:

e trzni hodnotu (ptip. objektivizovanou hodnotu),

e investi¢ni hodnotu.

Zakladni pohled je stale trzni hodnota (coz je podle naSeho nézoru $irSi pojem nez
cena obvykla, kterou maji v oblibé nasi zdkonodarci). Trzni hodnota je odhad ceny za
specifikovanych podminek z hlediska hypotetického investora. Tento odhad, jak plyne
z piislusnych definic Mezinarodnich ocenovacich standardi, dale plati jen k datu ocenéni. Lze
tedy snadno nahlédnout, Ze se sotva jedna o néjakou védecky zdivodnénou objektivni pravdu.
Proto se také zahrani¢ni literatura ¢asto shoduje na nézoru, ze objektivni hodnota neexistuje
(napt. Peemoller, 2012). Jeji redlné zjiStovani proto nemulze byt primarné pouze zaleZitosti
védecky podlozenych pravd. Lidé tisice let sménuji a tisice let k tomu Zadnou védu
nepotiebovali. Nelze tedy nyni tvrdit, Ze bez védy nelze nic stanovovat, Ze pouha logicka

uvaha, pouhé kupecké poCty jsou naprosto nepftijatelné.

Tim ovSem rozhodné nechceme tvrdit, ze teoretické pohledy na tyto zélezitosti jsou
zcela zbytecné. Podle naseho nazoru vSak slouzi pfedev§im snahdm o jistou objektivizaci
ocenovacich postupd, kterd by mimo jiné omezovala ,tfeni v ekonomickych procesech.
Pokud vsak néjaky teoreticky podloZeny pfistup neni k dispozici, pak musi stacit piistupy
pragmatické, ponévadZ v redlném ekonomickém zivoté pravé tyto pfistupy dominuji. Bez
ur¢itého teoretického zakladu nelze asi vystielit druzici do vesmiru, bez teoretického zakladu
ale 1ze uzavfit obchod. Trh teoreticky zaklad nutné nepotiebuje a pro zakladni popis trhu staci
zobecnéni zalozené na kvalitativnich soudech, coz ovSem tfi zminéni profesofi povazuji za

zcela chybny postup.

V soucasné dobé, dokud nebude k dispozici lepsi alternativa, tedy povazujeme
Damodaraniiv model rizika zem& za vhodné feSeni. Pro jeho pouZziti v naSi praxi vSak

upozorinujeme jesté na nasledujici dvé doporuceni:

a) Ocenovatelé pii pouziti CAPM casto postupuji tak, ze vyuzivaji Ceska data pro
bezrizikovou vynosnost, ktera jsou dispozici bez vétsich problému, a z rozvinutych
trhtt (USA) piebiraji pouze rizikovou prémii kapitalového trhu, kterou upravuji o
riziko zemé&. Je vSak tfeba upozornit na to, ze z logiky véci vyplyva, ze Cast rizika
zem¢ (konkrétné ta jeji slozka, ktera se vztahuje pouze k dluhopisovému trhu) je

soucasti bezrizikové vynosnosti, zatimco soucasti rizikové prémie akciového trhu je

13
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pouze jeji druha slozka. Pokud je tedy v daném modelu pouzita bezrizikova vynosnost
rizikovéjsi zemé (napt. CR), byla by &st rizika zemé v modelu zapoétena duplicitng.

Upozoriiujeme proto, ze v piipadé pouziti ¢eskych dat pro bezrizikovou vynosnost je
nutné rizikovou prémii zem¢ snizit. T. Buus navrhl nasledujici upravu rizikové prémie

zemé (Buus, 2003, dale citovano napt. v Maiikova-Maiik, 2007):

Rizikové prémie zemé = Riziko selhani zemée - ( Volatilita trhu akcif 1] (6)

Volatilita vladnich dluhopisti

b) V nasi praxi je bézné¢ pouzivan zjednoduseny odhad poméru volatilit ve vysi 1,5.

Dostupné studie ale naznaduji, ze pomér by pro Ceskou republiku mél byt vyssi.

Tab. 1: Poméry smérodatné odchylky vynosnosti akcii a statnich dluhopist

Pramen Pomér odchylek pro CR
Rajdl, J., vyzkumna studie 2006 2,8

Novotny, T., diplomovéa prace 2014 2,9
Damodaran, A.: Equity Risk Premiums 2011 4,6
Damodaran, A.: Excelovské tabulky Country risk 2,0

premium k lednu 2013 a lednu 2014

Studie, které uvadime, nas piedpoklad spiSe potvrzuji. Z tohoto souboru se ale vymykaji
posledni Damodaranovy udaje, které davaji vysledek podstatné nizsi, protoze zjistil
oproti dfivéjsku a ostatnim studiim podstatné vyssi volatilitu u dluhopisu. Tyto vysledky
vSak moc neodpovidaji tomu, co uvadi agentura Bloomberg pro ¢eské dluhopisy. Proto se
této zaleZitosti budeme jesté vénovat. Upozoriiujeme viak, Ze pro Ceskou republiku by
méla byt hodnota poméru volatilit pravdépodobné vyssi nez bézné pouzivand hodnota

1,5.

6. Zavery

Shrneme-li nase stanovisko do nékolika zakladnich bodd, pak mizeme napsat:

14
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a) Obhajobu, kterou piedlozil prof. Damodaran ve sporu se tiemi shora jmenovanymi

profesory, pokladame v zasadé za zdivodnénou a s jeho postojem se v daném piipadé

ztotoziujeme.

b) Ocenovani, nebo spise ohodnocovani, nelze povazovat za exaktni disciplinu podobnou

zékladnim pfirodnim védam. Je tedy spravné stale hledat nejvhodnéjsi modely pro

promitani riznych faktort do hodnoty podniku (a i my se o to soustavné snazime), ale

nelze tvrdit, ze pokud matematické modely pro feseni piislusného problému nejsou

k dispozici, nemohou ocenovatelé vlastné véc feSit viubec nijak. Postup prof.

Damodarana zaloZzeny na jisté objektivizaci toho, co nalézame b&Zzné v praxi,

povazujeme za spravny a opravnény.

€) Na druhé strané lze pochybovat o tom, zda modelové teoretické postupy, které jsou

sice vnitin¢ konzistentni, ale obsahuji pfedpoklady vzdilené béznému zivotu,

poskytuji pro praxi nejptesncj$i ndvod na feSeni. Navic je mozno konstatovat, Ze

svétova teorie toho pro ocenovani podniku zase tak mnoho neposkytla, aby se mohlo

tvrdit, Ze to, co neni podloZeno teoretickymi modely, je nebezpecné pouzivat, jak to

tvrdi némecti profesofi.

d) Je tfeba pfipomenout, ze rizikova prémie zem¢ neni jedinym problémem, ktery je

pragmaticky feSen nad ramec americkych teoretickych modeld. Kdo sleduje némeckou

odbornou literaturu, tak vidi, Zze model CAPM tam neni povaZzovan za uspokojivé

feSeni a Ze se projevuje silnd snaha jej néjakym zplsobem piekonat. Snad

nejrozsdhlejSim ptikladem tohoto snaZeni jsou navrhy na odhad ndkladld vlastniho

kapitalu, které vypracoval némecky odbornik dr. Gleissner (napt. Gleissner, 2010).

e) Souhlasime ovSem stim, ze model rizika zemé skute¢né nema hlubsi teoreticky

fundament. Pokud vSak zjiStujeme, ze se rozsifil nejen v Ceské republice, ale i

dokonce v Némecku, které disponuje pomérné rozvinutym kapitalovym trhem, svéd¢i

o tom, ze ma logiku, které bézna praxe rozumi, a Ze tedy nemtze byt z tohoto hlediska

zcela nespravny. Skutecnost, Ze neni jednoznaény a proto neumoziiuje dospét

k jednozna¢nym vysledkiim, neni podle naseho nazoru na zavadu, protoze jak trzni

hodnota, tak ostatni varianty hodnoty je tieba chapat spise jako mnozinu a nikoli jako

jedno exaktné zjisténé Cislo.

f) VsouCasné dobé¢ je tedy podle naseho nazoru Damodaraniv model rizika zemé

vhodny pro pouziti v nasi praxi. Doporucujeme ale zacit vice vyuzivat vyS§i pomér

smérodatnych odchylek vynosnosti akcii a dluhopisti propocteny skute¢né z ceskych

dat misto univerzalni hodnoty 1,5.
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9)

h)

Nebylo by vsak spravné nazory némeckych profesort pouze odmitnout. Ve vztahu
kCR je tieba zvazit a dale se zabyvat jejich namétem vyuZivat radgji mistni
kapitalovy trh i pro odhad rizikové prémie a koeficientu beta, nez se jednoznacné
spoléhat na model rizika zemé.

Model rizika zemé& pro soucasnou dobu povazujeme za nejlepsi, ale piece jen
pfechodné teSeni a doufame, ze v budoucnosti budeme vice schopni vychdzet
z Ceskych, ptipadné evropskych dat. Pochybnosti, které ¢asto vyslovuji protivnici
naSich znaleckych posudkt, Ze pouZivani americkych dat pro CR neni dostateéné

zdtvodnéné, nelze povazovat za tak zcela neopravnéné.
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Premiums in the discount rate — theoretical and practical problems of

Damodaran’s country risk premium

ABSTRACT

Use of Damodaran’s country risk premium model spread in central Europe for discount rate

estimation within income business valuation. A group of the German academics assaulted this

model and they contend that the model has no theoretical fundament. In this article we show

that in spite of this fact we consider the model to be usable in practice. Considerable

spreading of the model also supports this opinion. Nevertheless, by our opinion the model

poses a temporary solving and later it should be replaced with techniques founded directly on

data from particular territory.

Key words: value, business valuation, equity risk premium, country risk premium, discount

rate.
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