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RESUME: Jednim z diileZitych a p¥itom nep#ilis uspokojivé resenych problémii vynosového oceriovdni podniku je kalkulace diskontni

miry. V literature je nejvétsi pozornost vénovdna problémiim rizikové prirdzky, mdlo je ale diskutovdna problematika bezrizikové tirokové

miry, kterd je v praxi odvozovdna od aktudlni vynosnosti stdtnich dluhopisii. Cldnek ukazuje, Ze tento postup nemusi byt ani prilis spravny,

ani jediny mozny, a ukazuje alternativni zpiisoby kalkulace smérujici k prognoze diferencovanych bezrizikovych tirokovych mér.

RESUME: Discount rate calculation is one of the most important but insufficiently solved problems of income approach to business

valuation. Literature pays the most attention to problems of risk premiums but it not much discusses problems of risk-less interest rates

that are in the practice derived from actual government bond income rates. The article shows that this way can be neither too right nor
the only possible and it demonstrates alternative ways of calculation oriented to forecast of differential risk-less interest rates.

1. UVOD

Pokud kalkulujeme diskontni ¢i kapitalizacni miru, musime
resit dva zdkladni problémy. Prvnim problémem je, jak stanovit
rizikovou pfirdzku, a druhym problémem je, jak stanovit
bezrizikovou vynosovou miru, ¢i presnéji vynosovou miru, kterd
by byla zatiZena minimalnim rizikem. Zatimco prvnimu problému
se vénuje pomérné znacnad pozornost a je predmétem diskusi jak
mezi praktiky, tak mezi teoretiky, stoji kalkulace bezrizikové miry
ponékud v pozadi.

V ramci ocenovani podniku znalci vétSinou napodobuji zapadni
praxi a vychazeji z aktudlnich vynost do doby splatnosti u stitnich
dluhopisd, zpravidla dluhopist té zemé, kde se nachdzi oceflovany
podnik. Tato praxe je do jisté miry podporovéana i pracemi prednich
akademikd zabyvajicich se oceflovanim podnik, jako je napf.
prof. Drukarczyk (Drukarczyk, 2003), pfipadné americky profesor
Damodaran (Damodaran, 2001). Pfi praktickém pouZiti se obvykle
vychdzi z aktualnich hodnot vynosu do doby splatnosti statnich
dluhopisi s desetiletou, pripadné delsi dobou do splatnosti.

Proti tomuto postupu nékdy byvaji vznaSeny namitky, a to
zejména tehdy, jsou-li vynosy do doby splatnosti mimotadné
nizké ¢i vysoké. Divodem vyhrad je nédzor, Ze pak je vynosové
ocenéni ovlivnéno mimofddnymi podminkami, coZ neni Zadouci.
Namisto aktudlnich vynosi do doby splatnosti je pak doporucovano
(projevuje se to napf. v némecké soudni praxi tykajici se ocefiovani
podnikl) pouzit radéji primérné hodnoty vynosu do doby splatnosti
dosahované za néjaké obdobi v minulosti. Vznikd pak ovSem
otazka, jak by toto obdobi mélo byt dlouhé.

Avsak i pfi pouZiti primérnych hodnot vynosu do doby splatnosti
bezrizikovych obligaci stidle pouzivime pouze jeden odhad
bezrizikové vynosové miry pro celé budouci obdobi. V odborné
literatufe se vSak n€kdy objevuje nézor, Ze pouzitim jednotné
bezrizikové vynosové miry v ramci kalkulace diskontnich mér
pro vynosové ocenéni podniku se mizZeme dopoustét urcité
chyby. Je tieba si uvédomit, Ze investuje-li investor na delsi dobu,

pozaduje Casto vysSi vynosnost a naopak. Pokud investuje do
podniku, vraci se mu investice postupné formou budoucich volnych
penéznich tokid. Cast investice se tedy vrati jiZ prvni rok, ¢ast az
za dva roky atd., ale pfi obvyklém postupu spojujeme vSechny
penéZni toky se stejné vysokou ro¢ni vynosnosti, coZ nemusi byt
v poradku. Z tohoto se pak vyvozuje nazor, Ze vhodnéjsi by bylo
pouzit vynosové miry prognézované do budoucnosti, které by
zaroven byly diferencovany podle jednotlivych let tak, jak to spiSe
odpovida skutecnosti.

Cilem tohoto ¢lanku je vstupni analyza moznosti prognézovat
diferencované budouci bezrizikové vynosové miry a naznacit
problémy, které jsou s tim spojeny. V dal$im textu se proto
budeme zabyvat nasledujicimi otdzkami:

1. Jaké vynosové miry pouZzitelné pro prognézy budoucich
bezrizikovych mér nabizi kapitdlovy trh.

2. Jaké jsou mozné chyby pfi pouZiti jednotné bezrizikové
vynosové miry tak, jak to odpovida soucasné praxi.

3. Jaky konkrétni postup uplatnitelny v nasi praxi 1ze pro uvedeny
zamér pouzit.

4. Jaky postup by pak bylo nutné uplatnit pfi konkrétnim vypoctu
vynosové hodnoty podniku.

2. VYNOSOVE MIRY NA FINANCNIM TRHU

2.1 Obecné
Diskontni mira by méla byt volena tak, aby vyjadfovala vynosnost
srovnatelné investice (investic) na finanénim trhu. Kratky pohled na
finan¢ni trhy ukazuje, Ze zde existuji rizné tirokové miry. Tyto miry
se odlisuji jednak podle obdobi a jednak podle druhu. Napfiklad:

* vynosy do doby splatnosti u statnich obligaci,

* vynosy do doby splatnosti u podnikovych obligaci,

* roky z penéz na tctech,

e Grokové miry spojené se swapovymi a terminovymi

operacemi.
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Oceiovani podnikii

V této Casti se soustiedime na rizné urokové miry, které by
mohly nejlépe slouZit jako aproximace bezrizikové vynosové miry
rp Budeme se zabyvat nasledujicimi otdzkami a pojmy:

* spotové vynosové krivky,

* implicitni terminové vynosové miry,

* vynos do doby splatnosti kupénovych obligaci,

 odvozeni spotovych drokovych mér pomoci ,,bootstrappingu*.

2.2 Spotové vynosové krivky
Urokovd sazba pro vklad nebo piijeti penéZnich prostiedki pro
urcitou dobu, aniz by v ramci této doby dochézelo k platbam droki,
se oznacuje jako spot rate. Spot rate pak odpovidd vynosnosti
zerobondu s odpovidajici dobou splatnosti. Pfipomenme,
Ze zerobondy, tj. obligace s nulovym kupdénem, se nakupuji
s diskontem oproti nominalni cené. Diskont tedy nahrazuje urokové
platby kupénovych obligaci. Zerobond by pak mél byt splacen
v dobé své splatnosti v nomindalni Grovni.

Spot rates pro jednotlivd obdobi dohromady vytvéfeji vynosovou
kiivku. Rostouci vynosova kiivka znamen4, Ze spot rates pro delsi
obdobi jsou vyssi nez spot rates pro obdobi kratsi.

Priklad

Predpoklddejme, Ze z kapitdlového trhu mizZeme ziskat udaje
o tfech statnich obligacich s nulovym kuponem, které maji splatnost
jeden, dva, a tfi roky. Tab. 1 obsahuje aktudlni trZzni hodnoty
a nominalni hodnotu téchto tii obligaci:

Tab. 1 Zakladni charakteristiky tri statnich obligaci

Obligace (pocet let | Aktualni cena Nominalni cena
do splatnosti) obligace obligace
1 469,48 500
2 417,00 500
3 355,89 500

Z téchto dat 1ze odvodit vynosy do doby splatnosti (Y7M —yield
to maturity):

Tab. 2 Vynosy do doby splatnosti tti statnich obligaci

Obligace Vynos do doby splatnosti (YTM,)
1 Mz =2 _1_65%
469,48

2 YMT, =2 00 959
417,00

3 M, =322 1 —120%
355,89

Z uvedeného plyne, Ze pokud si nékdo (platebné zcela spolehlivy)
pu;jci napfiklad na dva roky, zaplati p.a. 9,5 %.

Poznamenejme, Ze spotové drokové miry ovSem nejsou trvale
konstantni. Naopak, pohled na data z trhu ukazuje, Ze jsou velmi
volatilni.

Je tfeba vzit také v tvahu, Ze existuje zdsadni rozdil mezi

vynosnosti do doby splatnosti a okamzitymi, na trhu realizovatelnymi
vynosnostmi, pokud zerobond proddvame pred dobou splatnosti.

Priklad

Mame trilety zerobond, ktery jsme koupili za 355,89 K¢, a po
roce jej chceme prodat. Nomindlni hodnota je 500 K¢&. Jakd je
realizovana vynosnost?

Reseni
Zalezi na prodejni cené na konci obdobi. Odhad miZeme provést
na zakladé znalosti spotovych sazeb pro dvouleté obligace mezi
koncem roku 1 a koncem roku 3. Predpoklddejme, Ze dosahuji
12,5 %.

Pivodni tfiletd obligace by méla pak mit hodnotu na konci
prvniho roku odpovidajici v tomto okamzZiku platnym sazbam pro
dvouleté zerobondy:

500

1125 =395,06 K¢

Vynosnost dosaZena za rok drzby:

n :ﬁ—I:M—I:O,II:II%
P, 355,89
kde:
r vynosnost za jeden rok,
P, trzni cena na zacatku obdobi,
P trzni cena na konci obdobi.

Piavodni vynosnost vsak je:

R 500
355,89

—1=12%

Plati, Ze jen tehdy, kdyZ i dvouletd spotova sazba bude také 12 %,
bude vynos do doby splatnosti odpovidat realizované vynosnosti.

Z toho plyne dulezity zavér — investor muze tedy byt i pfi koupi
relativné jistych ,,zerobondi* s delsi dobou splatnosti vystaven
urokovému riziku.

Spotové trokové miry maji v zavislosti na dobé do splatnosti
Casovou strukturu - miiZeme sestavit vynosovou kfivku. Vynosova
kiivka vyjadfuje zavislost mezi o¢ekdvanym vynosem do splatnosti
a dobou do splatnosti.

Obvykly tvar vynosovych kfivek jsou rostouci vynosové kfivky,
Casté jsou ale i tvary jiné, jak ukazuje obr. 1 (viz napf. Viznerova,
diplomova préce VSE 2003).

Obrazek vsak pfipomind jednu dulezitou véc — ploché krivky,
které jsou implicitnim predpokladem spravnosti pouziti jediné
bezrizikové irokové miry, jak to odpovida bézné praxi, pri
ocenéni podniku (jak si ukdZeme pozdéji), jsou spiSe vyjimkou.
Realité tedy spiSe odpovida diferenciace bezrizikové vynosnosti
I coz je divodem (nikoliv jedinym) pro diferenciaci diskontnich
mér.

Rozdily ve spotovych urokovych mirdch maji rizné priciny,
mimo jiné napfiklad zmény v inflacnich ocekéavanich.

2.3 Implicitni terminové irokové miry
Pojem implicitni terminové drokové miry je Casto uvadén
v literatufe. Nejlépe jej vSak osvétli prakticky priklad (obdobné
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Tvary vynosovych kfivek

\\/

Vynos do splatnosti

s hrbem
~[shbem

klesajici
(revertovana)

Doba do splatnosti

Obr. 1 Priklady riznych tvarii vynosovych krivek

napt. Loderer 2002). Predpokladejme, Ze podnik si chce vzit uvér
na urcité obdobi, naptiklad na rok, a potiebuje se zajistit proti
necekanym zméndm trokovych mér. Jednou z moZnosti je postup
zaloZeny na terminovych drokovych mirach (angl. forward rates).
Terminovou urokovou mirou se rozumi urokova mira, kterou si
subjekty dohodnou dnes, ale kterd bude platit az od dohodnutého
casového okamziku a bude platit po dohodnutou dobu.

Priklad
Predpokladejme opét stejnou strukturu spotovych trokovych mér,

jako v predchozim prikladu:

Tab. 3 Spotové tirokové miry pro tfi razné doby splatnosti

Doba Spotova iirokova mira
1 6,5 %
2 9,5%
3 12,0%

* Spolecnost A nyni zada o dvér ve vysi 500, ktery bude
potiebovat za rok na jeden rok.

 Banka si opatfi potiebny kapitl nyni, na dva roky za dvouletou
spotovou miru 9,5 % p.a. Velikost pajcky bude:

ios =469,48

Tyto penize investuje prvni rok s 6,5 % vynosnosti (tj. za
jednoletou spotovou trokovou miru). Na konci prvniho roku bude
mit k dispozici ¢astku 500 a ptij¢i ji podniku, ktery ji opét na konci
druhého roku splati.

Je tfeba urcit drokovou miru pro Gvér, kterou bude banka na
podniku poZadovat. Banka bude pfi této transakci chtit miniméalné
takovy urok, aby ji vynos 6,5 % ziskany za prvni rok a vynos od
podniku za druhy rok dohromady uhradily dvouletou spotovou

miru, kterou musi sama zaplatit za kapitdl 469,48, ktery si na
zacatku pujcila. Dolni hranice uroku, ktery bude pozadovat na
podniku, tedy musi odpovidat rovnici:

469,48 - 1,065 - (1 + ,f,) = 469,48 - 1,095

1,095?
= 1,065

—1=0,1258 =12,58 %

kde:

Ji implicitni terminova trokova mira, prvni index ukazuje,
od kterého obdobi plati, druhy index ukazuje, na jak
dlouho plati.

Pokud by podnik potfeboval penize az na konci druhého roku,
opét na jeden rok (,f,) a banka by si pdjcila na 3 roky za 12 % p.a.,
pak by terminova mira byla:

Y, 1,12}
=3 1=
2/ Y, 1,095

Obecné 1ze vyjadfit vztah mezi spotovymi Grokovymi mirami
s Ihitami i a i+j pomoci terminové trokové miry , ]; takto:

1+ Yl)' (1 + i]j,)i: 1+ Yi+j)i+j

i+j
~f~:jM—l
g (1+Y,)I
kde:

Y. spotova trokova mira pro obdobi i.

1

—1=0,1717=17,17%

Spotové trokové miry lze opét vyjadrit pomoci implicitnich
terminovych drokovych mér. Napiiklad pro tfiletou spotovou
urokovou miru plati vztah:

Y, =3JA+Y)-(+  £)-(+, ) —1
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Spotové drokové miry tedy lze vyjadfit pomoci terminovych
implicitnich trokovych mér a terminové implicitni trokové miry 1ze
zase vyvodit ze spotovych trokovych mér. Pro odhadce mohou mit
vyznam terminové implicitni urokové miry, pokud chce disledné
uplatnit pfi ocenéni diferencované diskontni miry. Finan¢ni trhy
ovSem poskytuji i jiné drokové miry, jako jsou napiiklad pari-
(swap-) trokové miry. Swapovymi tGrokovymi mirami se vSak
v tomto ¢lanku nebudeme zabyvat.

2.4 Vynos do doby splatnosti kupénovych obligaci
Nejcastéji uverejilovand a pro ocenéni pouzivanid bezrizikova
vynosova (Grokovad) mira je vynos do doby splatnosti obligaci
s pevnou kupénovou vynosnosti. Jednd se vlastné o vnitini
vynosové procento investice to dané obligace. Zjisti se ze vzorce
pro vypocet aktualni hodnoty obligace:

= C C;+N
H obligace = E t T
—(1+YTM) (14+YTM)
kde:
T zbyvajici pocet let do splatnosti obligace,
C, kupénova platba v roce ¢,
N nomindalni hodnota obligace,
YTM  vynos do doby splatnosti (yield to maturity).
Priklad

Predpokladejme, Ze mame opét stejnou ¢asovou strukturu spotovych
urokovych sazeb jako v predchozich prikladech: 6,5 % pro jeden
rok do splatnosti, 9,5 % pro dva roky do splatnosti a 12 % pro tfi
roky do splatnosti.

Jde o bezrizikovou obligaci na tfi roky s nominalni hodnotou
500K¢ a kupénovou vynosnosti 8 %.

Spotové trokové miry budeme povaZovat za vyjadieni
pozadované vynosnosti. Nejprve tedy miizeme vypocitat hodnotu
obligace pomoci téchto spotovych mér:

40 40 40+ 500

=455,28
1,065 1,095 1,123

obligace =

Nyni jiZ miZeme vypocitat vynos do doby splatnosti:
40 40 40+ 500

H = +
A+YTM) (+YTM)?* (A+YTM)

obligace

=455,28

Rovnici je nutné fesit pomoci iteraci. Rovnost je v naSem
pfipadé splnéna pro YTM = 11,7 %. Vynos do doby splatnosti tedy
predstavuje primérnou vynosnost obligace.

Dale si ukdZeme, Ze pokud nemdme k dispozici spotové miry, lze
je jen velmi podminéné nahradit pomoci vynost do doby splatnosti
zjisténych u bézné vSude obchodovanych kupoénovych obligaci, coz
opét relativizuje béZnou praxi odhadcl. Zminénd aproximace bude
zatizena chybou v zavislosti na vysi trokovych mér a zejména na
jejich casové strukture (tj. tvaru vynosovych kfivek).

2.5 Diléi zavéry

1. Finanéni trh pracuje se zna¢nym poctem vynosovych mér, které
se méni v Case.

2. Zakladem pro odhad diferencované bezrizikové miry by mély
byt spotové vynosové miry, které odvozujeme z bezrizikovych
obligaci s nulovym kupénem (srov. napt. Mandl 1997).

3. Dostatecny pocet téchto obligaci s riznymi dobami splatnosti,
které uspokojivé pokryvaji ¢asovy horizont, zaroven ukazuje
Casovou strukturu drokovych mér.

3.  VOLBA UROKOVE MIRY PRO VYNOSOVE
OCENENI

3.1 Problémy pii volbé tirokové miry
Na rozdil od béZzné praxe, kterd zpravidla nespatfuje ve volbé
bezrizikové miry zZadné problémy, neni ani tato véc tak zcela
jednoducha. Pri bliz§im pohledu na tuto zéleZitost se naskytaji
nasledujici otazky:
a)Jak bylo ukdzano, finan¢ni trh obecné nabizi vice vynosovych
mér. Je otdzkou, o které oprit odhad bezrizikové vynosové miry
pro ocenéni.
b)Zda pouZit pro obdobi Zivotnosti odpovidajiciho dluhopisu
konstantni Grokovou miru, nebo zda pro kazdou platbu pouZit
specifickou trokovou miru, ktera odpovida délce obdobi mezi
ocenénim a platbou.

3.1 Proménlivé nebo konstantni miry

JiZ z nazoru je zfejmé, Ze pravdépodobné presnéjSich vysledki

dosdahneme pomoci specifickych tirokovych mér pro kazdé obdobi,

pokud ovsem takové odhady mame k dispozici.

Dulezitym nastrojem pro popis trokovych mér v ekonomice jsou
vynosové kiivky (yield curve) o kterych jsme hovorili v predchozi
casti.

Normalni je rostouci priibéh vynosové kiivky. To napftiklad
znamend, ze aktudlni vynosnost dluhopisti s delsi splatnosti je vyssi
neZ u dluhopist se splatnosti kratsi. Tento pribéh je asi nejblizsi
i béZnému nazirani na problém.

Pii hodnoceni a vyuZziti vynosové kiivky pro kalkulaci bezrizikové
vynosové miry musime vzit v ivahu nasledujici okolnosti:

1. Podle definice vynosnosti do doby splatnosti se pfedpoklada
reinvestice kuponu za vynos shodny s vynosem do doby
splatnosti. OvSem splnitelnost tohoto pfedpokladu je znac¢né
neredlnd, nebot dochdzi k neustdlym zméndm trZnich trokovych
mér, ¢imz investor podstupuje (s vyjimkou bezkupdnovych
dluhopist) zna¢né riziko. To znamend, Ze pokud se trokové
miry v prabéhu budouciho obdobi méni, nelze predpokladat,
Ze jsou kuponové platby (irokové platby z dluhopisu)
reinvestovany s vynosnosti na drovni vynosu do doby
splatnosti. Dochazi tedy k urcité chybég, kterd je tim vétsi, ¢im vice
se trzni drokové miry budou v obdobi do doby splatnosti ménit.
V takovém pripadé nebude vynosova krivka plochd, ale poroste
nebo bude klesat. Mira proménlivosti budoucich drokovych mér
je tak urcitym indikatorem velikosti moZné chyby.

2. Konstrukce kfivky déle nerozliSuje mezi riznymi vySemi
vyplat — nizky a vysoky kupon. ,,Pfi vyplaté nizkych kupont
se platby soustfeduji spiSe ke konci splatnosti, zatimco pfi
vysSich ¢astkach kuponi jsou splitky koncentrovany vice pred
celkovou dobu do splatnosti. V pripadé kiivky vynosu do doby
splatnosti se pfedpokldda stejny rovnomérny zplsob splaceni,
coZ znamend, Ze kuponové platby nejsou obecné diskontovany
odpovidajici urokovou sazbou* (napt. Blake 1995, s. 131).
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Predchozi mySlenku trochu rozvineme. Hodnota obligace P je,
jak jiz bylo feceno, ddna rovnici:
B c n C
(+YTM)  (1+YTM)*

C+N
A+ YTM)T

kde:

ro¢ni kupén,

nomindalni hodnota,
pocet let do splatnosti,
vynos do doby splatnosti.

N=zA0

Yrm

Po vynasobeni rovnice vyrazem (1+YTM)T dostaneme:

P (14YTM)' = C - (I4YTM)™' + C - (14YTM)™ > + ..+ C+ N

Je tedy patrné, Ze vypocet YTM je skutecné zaloZen na
predpokladu, Ze ziskané platby z drZeni dluhopisu jsou investovany
s vynosnosti Y7M. To je mozné jen tehdy, kdyZ je vynosova kiivka
plocha.

Odpovéd na nasi otazku, tj. zda pouZzit jednotnou bezrizikovou
vynosnost pro celé budouci obdobi nebo zda pouzit pro kazdy
rok jinou vynosnost, zavisi na tom, do jaké miry jsou v daném
obdobi vynosové miry ploché. Pokud ploché nejsou, dopoustime
se pri pouziti jednotné arokové miry pro vSechna obdobi urcité
chyby. Pokud se plochym bliZi, je pouziti jednotné bezrizikové
miry pro prvni fazi do zna¢né miry pripustné.

Obecnou mySlenku doplnime ilustrativaim pfikladem.

Priklad
Budeme predpokladat, Ze bezrizikova vynosnost ma byt stanovena
obvyklym zplsobem jako vynos do doby splatnosti stitnich
dluhopist. Pouze z diivodu vétsi prehlednosti pouZijeme vyjimecné
dluhopis se zbyvajici dobou jen 4 roky. Jeho nominalni hodnota je
1 000 K¢ a kupénova vynosnost 6 %. Dile zndme spotové trokové
miry pro jednoleté az Ctyfleté obligace.

Muzeme tedy stanovit aktudlni hodnotu statniho dluhopisu
a nasledné vynos do doby splatnosti tohoto dluhopisu:

Tab. 4 Vypocet hodnoty statniho dluhopisu

Rok 1 2 3 4
Platba ze statniho 60 60 60 1060
dluhopisu
Spotovi drokov 65% | 95% | 120% | 160%
mira
Diskontovana platba 56 50 43 585
Hodnota statniho
dluhopisu 735

Hodnotu dluhopisu zjistime pomoci spotovych mér:

60 60 60 60 +1000

+ ~+ ~+ =
(140,065 (140,095  (1+0,12)* * (1+0,16)

Potom dopocitame vynos do doby splatnosti z rovnice:

60 60 60 60 +1000
35= + >+ 3 4
A+YTM) (+YTM) (1+YTM) (14+YTM)

YTM =16,34 %

Dale predpoklddejme, Ze mame k dispozici plan volného cash
flow z oceriovaného podniku, a to jistého cash flow, které budeme
diskontovat pouze bezrizikovou vynosnosti. Pfi obvyklém postupu
budeme diskontovat vynosem do doby splatnosti statnich dluhopist
ve vysi 16,34 %:

Tab. 5 Vypocet hodnoty podniku pomoci vynosnosti
statnich dluhopistu

Rok 1 2 3 4
Volné cash flow 200 400 450 800

z podniku

Vynosnoststtmich | ¢ 340, | 16349 | 1634% | 1634%
dluhopist

Diskontované cash 172 296 736 437
flow

Hodnota podniku 1190

Pokud ale pro ocenéni vyuzijeme spotové sazby, ziskdme hodnotu
jinou:

Tab. 6 Vypocet hodnoty podniku pomoci spotovych
urokovych mér

Rok 1 2 3 4
Z‘;?jn‘;iih flow 200 400 450 800
Spotova drokova mira 6,5 % 9.5 % 12,0% | 16,0 %
Diskontované cash flow 188 334 320 442
Hodnota podniku 1284

Muzeme dopocitat vnitfni vynosovou miru z investice do
podniku:
200 400 450 800
- + 7t 7t 4
aA+YrM) QA+YTM)- A+YTM)® (1+YTM)
YTM = 13,28 %

1284

Pricinarozdilu je v tom, Ze vynosova kfivka pro spotové trokové
miry je rostouci a vynos do doby splatnosti 16,34 % je primérnou
vynosnosti pouze pro strukturu plateb ze statniho dluhopisu. Podnik
ma ale strukturu penéznich toki jinou.

Nyni pro srovnéni udéldme stejné propocty pro piipad ploché
vynosové kifivky. V tomto piipadé budou vSechny spotové miry
naptiklad na urovni 10 %.

Propocet vynosu do doby splatnosti statniho dluhopisu v tab. 7.

60 60 60 60 41000

73= + 7t 3 4

aA+YT™M) A+YTM)- A+YTM)® (1+4+YTM)
YTM =10 %

Vzhledem k tomu, Ze jsou vSechny spotové miry 10 %, musi byt
i jejich primér 10 %. Ocenéni podniku pak bude vypadat zcela
stejné, at pouzijeme jako diskontni miru spotové sazby nebo vynos
do doby splatnosti, protoZe vZdy to bude 10 %:

Smyslem celého snaZeni by tedy mélo byt, aby ,,bezrizikova*
urokova mira r odrazela vynosnost relativné jisté investice na
kapitdlovém trhu, kterd by byla z hlediska Casu ekvivalentni
s vynosy z ocetiovaného podniku.
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Tab. 7 Vypocet hodnoty statniho dluhopisu
pri ploché vynosové krivce

Rok 1 2 3 4
Platba ;e statniho 60 60 60 1060
dluhopisu

Spotovi trokova 100% | 10,0% | 10,0% | 10,0 %
mira

Diskontovana platba 55 50 45 724
Hodnota statniho

dluhopisu 873

Tab. 8 Vypocet hodnoty podniku p¥i ploché vynosové kiivce

Rok 1 2 3 4
Volné cash flow 200 400 450 800
z podniku

Spotova urokova

mira = YTM 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 %
Diskontované cash 132 331 338 546
flow

Hodnota podniku 1397

Presna ekvivalence (nyni za predpokladu, Ze by i vynosy
z podniku byly téméf jisté, nebo presnéji, s jistotou pfedvidatelné),
by znamenala, Ze bychom méli nalézt takovou investici na
kapitalovém trhu, ktera by poskytovala v Case kolisajici vynosy
(odpovidajici vynosim podniku) ve stejné Casové struktute.
Konkrétni investice kopirujici penézni prfijem z podniku bychom
ovsem hledali asi tézko. Nahradnim feSenim je vyrobit penézni
tok pomoci Fady dil¢ich investic.

Jak jiz bylo naznaceno, lze feSeni, pfi dostupnosti dat, spatfovat
v pouZiti vynosii obligaci s nulovym kupénem, tzv. zerobondi
(srov. napt. Mandl, Rabel 1997, s. 135). Jak bylo vysvétleno, jejich
specifikem je, Ze se nepouZivaji zadné kupdny. Neni zde riziko
plynouci z ménicich se podminek pro reinvestice z dluhu priibézné
ziskavanych Castek. K tomu je tfeba poznamenat, Ze odvozovani
bezrizikovych vynosovych mér neni bezprostfedné pouZitelné,
nebof kapitalovy trh k tomu neposkytuje dostatek idaju. Neni totiz
k dispozici fada zerobondi s riznymi dobami splatnosti. Na trhu
jsou vsak zpravidla dostatecné obchodovéany kupénové dluhopisy.
Vynosové kiivky pak mohou byt nejsnaze odvozeny z vynosnosti
kupénovych obligaci.

3.1 Bootstrapping — metoda k odhadu spotovych
drokovych mér na zakladé kupénovych obligaci

Postup jak odvodit spotové irokové miry naptiklad z kuponovych
obligaci neni v literatute prili§ casto zminovan. Lze jej vSak
povazovat za vhodny zplsob jak feSit problém diferenciace
diskontnich mér, byt zatim jen na trovni bezrizikové trokové miry
(viz napt. Loderer 2002)

V predchozich castech jsme se zminili o vynosu do doby
splatnosti YTM, coz je takova vynosova mira, pfi které se soucasna
hodnota budoucich plateb (kupén C a splatka nomindlni hodnoty
N) rovna aktudlni trzni cené obligace P pii zbyvajicim poctu let
do splatnosti 7.

Jak znamo, potom pro béZnou kupénovou obligaci plati:
p_ C C, iy C,+N
1+YTM ~ (1+YTM)? (1 +YTM)"

Zarover pro cenu obligace plati, Ze je soucasnou hodnotou plateb
diskontovanych pomoci spotovych sazeb Y:
e C, C.+N
1+Y, A+ 7 a+y)"

Vynos do doby splatnosti YTM je zpravidla odlisny od
jednotlivych spotovych mér. Lze jej vSak povazovat za vazeny
primér spotovych sazeb za dané obdobi.

Pomoci bootstrapingu miiZzeme nyni odvodit bezrizikové tirokové
miry. Postup si ukdZzeme na nasledujicim ptikladu.

Priklad
Mame kuponové obligace s nominalni hodnotou 1 000 K¢, jejichz
udaje jsou v tab. 9:

Tab. 9 Zakladni charakteristiky Sesti statnich obligaci
s ruznou dobou do splatnosti

Obligace 1 2 3 4 5 6
Cislo:

Pocet leF do | ’ 3 4 5 6
platnosti

Kupdnovi | 5y g | 650, | 25% | 40% | 50% | 5.8%
VyHOSHOSt

Cena (K& | 1030 | 1080 | 990 | 1010 | 1040 | 1050
Kupén (K&) | 50 65 25 40 50 58

Kdyz se na obligace podivame bliZe, ziskdme piehled plateb.

Tab. 10 Prehled plateb v K¢ v jednotlivych letech
pro Sest statnich obligaci

Obligace cislo: 1 2 3 4 5 6
1050 | 65 25 40 50 58
1065 | 25 40 50 58
1025 | 40 50 58
1040 | 50 58
1050 | 58
1058

Platba v roce 1

Platba v roce 2

Platba v roce 3

Platba v roce 4

Platba v roce 5

Platba v roce 6

Dale mame k dispozici tyto udaje:

a)Méame ohodnotit vynosovou metodou podnik A, pricemz
méme k dispozici tento plan volného cash flow (FCF — free
cash flow):

Tab. 11 Plan volného cash flow pro ocenovany podnik
Rok1 | Rok2 | Rok3 | Rok4 | Rok5 | Rok 6
FCF 100 110 115 120 122 125
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Sesty rok je odhadem pro vé&&nou rentu. Rist neuvaZujeme.

b)Mame stanoveny rizikové pfirazky Ar, které se budou mirné
zvySovat napriklad v disledku naplanovaného ristu zadluzeni
podniku béhem prvni faze:

Tab. 12 Rizikové prirazKy v jednotlivych letech
Rok1 | Rok2 | Rok3 | Rok4 | Rok5 | Rok6
Ar 3% 4% 4% 4% 5% 5%

Ukolem je:

1. Odvodit spotové trokové miry z kuponovych obligaci.

2. Ze spotovych trokovych mér odvodit implicitni terminové
sazby.

3. Urcit vynosovou hodnotu podniku A.

1) Odvozeni spotovych drokovych mér
Pro jednoletou obligaci se v daném pfipad€ zjisti spotova
urokova mira snadno:

1030-(1+Y)=1050>Y,=194%

Obligace ¢. 2 slibuje dvé platby:

65 1065

1080 = + .
140,0194  (1+Y,)

Potom druha spotova mira bude:

—1=0,0237=2,37%

Obligace ¢. 3:
25 25 1025
90 = + >+ S
1+0,0194 (1+40,0237)°  (1+7Y,)
Y, = 1025 —1=0,0287=2,87 %
3 25 25
990 ——— —
1,0194 1,02372

Podobn& bychom mohli spo¢itat i dalsi spotové miry. Casovou
strukturu mér (tj. body vynosové kiivky) miizeme shrnout pro
uvedeny priklad do tab. 13.

Tab. 13 Spotové iirokové miry odvozené z kupénovych obligaci

Obdobi Spotova mira %
1 1,94%
2 2,37%
3 2,87%
4 3,80%
5 4.21%
6 5,05%

Z predchoziho postupu mizeme odvodit obecny vzorec:

Tento vzorec dava navod, jak z kupénovych obligaci odvodit

spotové trokové miry. Pro vlastni diskontovani je vSak obvykle
vhodnéjsi pouZit implicitni terminové urokové miry.

2) Odvozeni implicitnich terminovych iirokovych mér , j;

Pro odvozeni terminovych mér ze spotovych mér pouZijeme jiz
dfive zminény vzorec:

i+j
.f.:jM,1
g (1+Y,)l

Pfipomenime, Ze symbol i oznacuje okamzik, od kterého
terminovd mira plati, a symbol j oznacuje délku obdobi,
po kterou implicitni terminovd mira plati. V naSem pripadé
potfebujeme jednoleté terminové miry pro jednotlivé roky
budouciho obdobi, tj. j =1:

of, =Y, =194%
1,02372
—2 —1=2.8%
= 0104 7
1,0287°
=222 _387%
2h =1 0037 7

atd.

Tab. 14 Implicitni terminové tirokové miry odvozené
ze spotovych mér

Obdobi Implicitni terminova mira %
1 1,94 %

2 2,80 %

3 3,87 %

4 3,65 %

5

6

5,88 %
9,32 %

3) Propocet vynosové hodnoty podniku

Vzhledem k tomu, Ze potfebujeme do diskontni miry
zakomponovat ménici se rizikovou pfiraZku, je vhodnéjsi vyuZit
nikoli spotové urokové miry, ale implicitni terminové miry.
Hodnotu podniku pak lze vypocitat vzorcem:

T FCF, FCF.
Hodnota = Z CF, Lol

+ .
t—1
t=1 H(1+zfi +Al”i+1) (1+Tfl+ArT+l)
i=0

1

T-1
H(1+ it AnL)

i=0

Prvni faze je v naSem pfipad€ T = 5, rok 6 je prvnim rokem
druhé faze.
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100 110

H= +
(14+0,0194+0,03)  (140,0194 +0,03)- (140,028 +0,04)

115

+
(1+0,0194 +0,03)-(1+ 0,028 +0,04) - (1 40,0387 + 0,04)

120

+
(1+0,0194 +0,03)-(1+ 0,028 +0,04) - (1 40,0387 4 0,04) - (14 0,0365 +- 0,04)

122

+
(1+0,0194 +0,03)-(1+ 0,028 +0,04) - (1 40,0387 +- 0,04) - (14 10,0365 4- 0,04) - (1 + 0,0588 + 0,05)

125

1

0,0932 +0,05 (1,0194 +0,03)-(1,028 + 0,04)-(1,0387 -+ 0,04)- (1,0365 + 0,04) - (1,0588 + 0,05)

Vypocty shrneme:

1. faze:
Tab. 15 Propocet hodnoty podniku za prvni fazi
Rok (t) Odurocitel FCF DFCF
1 0,9529 100 95
2 0,8922 110 98
3 0,8271 115 95
4 0,7475 120 90
5 0,6742 122 32
Celkem 461
2. faze:

Kalkulovana drokova mira pro 2. fazi = implicitni terminova
urokovd mira v roce 6 + rizikova ptirazka pro

rok 6 =9,32% + 5% = 14,32 %.

Pokracujici hodnota = 125 /10,1432 = 873.

Soucasna hodnota pokracujici hodnoty = 873 - 0,6742 = 588.

Hodnota podniku celkem =461 + 588 = 1 049.

4. ZAVERY

Na zékladé predchoziho textu se pokusime zformulovat nékolik
zaveéra:

L.

Podobné jako v jinych oblastech vynosového oceniovani pouziva
i v pfipadé bezrizikové vynosové miry Ceska praxe rtzné

pro odhady budoucich rizikovych prémii kapitalového
trhu.

b) V odborné literatuie nevladne shoda, zda pro budoucnost
pouzivat jedinou bezrizikovou vynosovou miru, nebo zda
pouzivat diferencované odhady pro kazdy budouci rok.
S ohledem na soucasnou nasi i zahrani¢ni praxi lze fici,
Ze zatim prevlada pouziti nediferencovanych budoucich
bezrizikovych vynosovych mér a Ze zatim bude tato praxe
ziejmé u nas pokraCovat. Odhadce by si v§ak mél byt védom
toho, Ze se pravdépodobné dopousti urcité chyby, ktera bude
tim vétsi, ¢im méné ploché jsou odhadované vynosové kiivky
a ¢im variabilnéjsi jsou projektované budouci penézni toky.
Domnivame se, Ze v redlné praxi zpravidla nezbyva nic
jiného, nez pracovat s urcitymi zjednodusenimi. Odbornik
v dané oblasti by si vSak mél byt védom toho, Ze tato
zjednoduSeni znamenaji z pohledu teoretického i praktického
urCitou chybu.

¢) V budoucnosti vSak nelze vyloudit, zejména v souvislosti
s rozvojem a globalizaci kapitdlovych trhi, Ze nastane
prechod k diferencovanym diskontnim miram.

3. Na zavér podotykdme, Ze ucelem tohoto ¢lanku nebylo

definitivné odpovédét na hlavni problémy spojené s pouZivanim
bezrizikové vynosové miry, nebot jednotny ndzor nepanuje ani ve
svétové praxi a v odborné literatute. Spise §lo o to upozornit, Ze
iv tomto zdanlivé bezproblémovém bod€ vynosového oceniovani
existuji nezanedbatelné problémy, jimiZ by se znaleckd obec
méla zabyvat. Navic se nejednd pouze o problém vynosového
ocenovani podnikd, ale i nemovitosti.

postupy, které mohou ovlivnit dosazeny vysledek. Je proto 5. LITERATURA
zadouci dosdhnout urcité miry shody a tim i shody ve vysledcich
vynosovych ocenéni. [1] ADAM D., HERING, T.: Analyse der Prognosequalitit
2. Bezprostiedni doporudeni pro volbu bezrizikové vynosové impliziter Terminsitze, ZfB, 1995.
miry jako vychoziho bodu kalkulace diskontni miry je asi (2] AUGE-DICKHUT S., MOSER U., WIDMANN B.:
nasledujici: Praxis der Unternehmensbewertung, /2. Journal, verl.
a) Diskontni mira by mé&la byt zaloZena piedev§im na Moderne Industrie 2003.
prognézovanych veli¢inach. Plati to samozfejm&iproodhad ~ [31  BLAKED.: Analyza finan¢nich trha, Grada, 1995
bezrizikové vynosové miry. Proto jakykoli primér z minulych Praha.
hodnot by nemél byt automaticky povazovén za projekei do [4] Bundesgterichtshof Urteil z 30. 9. 1981: Zeitschrift fiir
dlouhodobé budoucnosti. Lze v8ak pfipustit nazor, Ze velmi Wirtschaftsrecht und Insolvenzpraxis 1981.
dlouhodobé priméry vynosovych mér za minulost mohou byt [5]  CHANK., KAROLYIG., LONGSTAFF F.: An empirical
jednim z pouZitelnych podkladii pro odhad do budoucnosti. comparison of alternative models of the short term
Jedna se konec koncli o postup, ktery je pouZivan napiiklad interest rate. Journal of Finance 1992.
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[6] COPELAND T., KOLLER T., MURRIN J.: Valuation [11] MANDL G., RABEL K.: Unternehmensbewertung.
— Measuring and Managing the Value of Companies. New Ueberreuter 1997. Wien.
York, John Wiley & Sons Inc., 3. vyddni 2000. [12] SCHWETZLER B.: Zinsdnerungrisiko und
[7] DAMODARAN A.: The Dark Side of Valuation. Prentice Unternehmensbewertung, ZfB 1996.
Hall 2001. USA. [13]  VIZNEROVA L.: Vynosové kiivky. Diplomovd prdce
[8]  DVORAK P.: Finanéni derivaty. VSE 1996. Praha. VSE 2003.
9] DRUKARCZYK J.: Unternehmensbewertung. 4. Auflage. [14] WP Hadbuch, 11. vydani, dil II. Diisseldorf. IDW 1998.
Verlag Vahlen 2003. Miinchen. Cldnek byl zpracovdn jako soucdst védeckého iikolu
[10] LODERER C., JORG P, PICHLER K., ROTH L., GACR 402/03/1314 ,,Koncepce financniho ticetnictvi pro

ZGRAGGEN P.: Handbuch der Bewertung. 2. vyddni.
Frankfurter Allgemeine Buch 2002. Ziirich.

veérné a poctivé zobrazeni akvizici a fiizi*.

Recenze: Prof. Ing. Albert Bradaé, DrSc.

Prof. Ing. Albert Brada¢, DrSc., Ustav soudniho inzenyrstvi Vysokého uceni technického v Brné, e-mail: albert.bradac @usi.vutbr.cz
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