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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva pouZitim prémie za velikost pfi vynosovém ocenéni podniku
v Ceské republice. Prémie za velikost je soucasti modelu CAPM pfi stanoveni nakladd na vlastni
kapital. Existuji empirické studie, které se prémii za velikost zabyvaji. Tyto studie jsou vypracovany na
zakladé dat z amerického kapitdlového trhu. Pfi stanoveni nakladd na vlastni kapital v Ceské
republice musi znalec pro stanoveni prémie za velikost pouZzit vysledky téchto studii. Problémem je,
Ze zhlediska velikosti jednotlivych spolecnosti je ¢esky a americky trh nesrovnatelny. To vede
k situaci, kdy vétsina ceskych podnikl patfi podle studii zamerického kapitalového trhu do stejné
(nejmensi) velikostni kategorie. Pfi pouziti takového postupu je ptifazovana vsem spolec¢nostem
v Ceské republice stejnd prémie za velikost. Diplomové prace se nejdiive zaméfuje na teoreticky
zaklad modelu CAPM a prémie za velikost. V dalsi ¢asti je analyzovan stévajici pristup v ¢eské praxi.
Hlavni ¢asti diplomové prace je pokus o odhad prémie za velikost pro region Evropy, Stfedni Evropy a
CR spole¢né se SR. Zavér prace obsahuje doporuéeni pro stanoveni prémie za velikost spole¢nosti ve

vynosovém ocenéni podnik( v Ceské republice.

Abstract

The diploma thesis deals with application of size premium for purposes of income approach
when value of company in Czech Republic is estimated. The size premium is the part of CAPM model
when cost of equity is estimated. There are empirical studies which deal with the size premium.
These studies are based on data from the US capital market. An expert in Czech Republic has to use
the results of size premium from these studies when he estimates cost of equity. The issue is that
size of Czech companies is in comparison with size of US companies very different. When the size
premium is estimated, the most of Czech companies belongs in the same (the lowest) size category.
When we use this approach the most of companies got the same size premium. At first the diploma
thesis focuses on theory concerning to CAPM model and size premium. Current approach in Czech
Republic is analyzed in further part of the thesis. The major part of the thesis contains attempt to
estimate the size premium for Europe, Central Europe and Czech Republic together with Slovakia
region. The summary of the thesis contains recommendations for situation when the size premium is

estimated for purposes of income approach valuation in Czech Republic.
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1 Uvod

Pfi stanoveni nakladll na vlastni kapital v praxi ocefiovani podniku je nejvice pouzivany Model
oceriovani kapitalovych aktiv' (anglicky Capital Asset Pricing Model, zkracené CAPM). Od vzniku
modelu v Sedesatych letech dvacatého stoleti, kdy model slouZil zejména k ocenovani aktiv na
americkém kapitalovém trhu, byl postupné prevzat také do praxe ocerniovani podnikd. Model byl pro
potfeby ocenovatelll upraven o dalsi prvky pro moznost jeho poufZiti v zahrani¢i a pro ocenéni

podnik(, které nejsou obchodovany na kapitalovém trhu. BliZsi rozbor modelu bude uveden v dalsich

¢astech prace.

v v

Jeden z prvkd, o které byl model CAPM rozsiten, je rizikova pfirdzka za velikost spolecnosti.
Existuje celad rada studii, které potvrzuji pfitomnost rizikové ptirazky za velikost pfi uréovani nakladd
na vlastni kapitdl. PouzZiti rizikové pfirazky za velikost spolecnosti je v Ceské praxi bézné, a to i pres
skutecnost, Ze pro Ceské Ci stfedoevropské prostiedi nebyly zpracovany zadné podrobnéjsi studie
analyzujici rizikovou pfirazku za velikost spolecnosti, tzv. ,size premium“. Ztohoto dlvodu se
pouZivaji data prevzatd z kapitdlového trhu Spojenych statli americkych. AvSak z pohledu trzni
kapitalizace (velikosti) se spolecnosti na ceském ¢i stfedoevropském trhu nedaji srovnavat se
spole¢nostmi z kapitdlového trhu USA. AZ na vyjimky vétSina cCeskych spolecnosti pfi pfifazovani
rizikové pfirazky patti podle dat, ktera napfiklad zpracovava spolecnost Ibbotson Associates (soucast
Morningstar Investment Management divize), do kategorie spolec¢nosti s nejmensi trzni kapitalizaci
(velikosti), coZ znamend, Ze pfi ocenéni Ceskych spolecnosti liSicich se rizikem a ocekdvanou

vynosnosti znalec pouziva u vétsiny spolecnosti stejnou prirazku za velikost.

Hlavnim cilem diplomové prace je stanovit doporuceni pro pouziti rizikové prirazky za
velikost spolecnosti pfi vynosovém ocenéni podniku pro ceské prostfedi. Pro splnéni cile bude
analyzovana teoretickd zadkladna pro rizikovou pfirdzku v zavislosti na velikosti spolecnosti pfi
vynosovém ocenéni podniku. Dale bude provedena analyza ¢eské znalecké praxe — analyza vydanych
znaleckych posudkt. Na zavér bude proveden odhad rizikové pfirazky za velikost pro ¢eské prostredi.
Zavér prace poskytne zhodnoceni pouzitelnosti vysledk( diplomové prace pro praxi v Ceské

republice.

! Koller, T., Goedhart M., Wessels, D.: Valuation — Measuring and Managing the Value of Companies. 4th
edition. John Wiley & Sons, Inc. New Jersey, 2005. Str. 318

Stréanka | 1



1)

2)

3)
4)

5)

6)

Pro dosazeni hlavniho cile budou provedeny kroky vedouci k nasledujicim dil¢im cildm:

ReserSe teoretické zakladny pro stanoveni naklad( vlastniho kapitdlu pomoci modelu
ocenovani kapitdlovych aktiv se zamérenim na rizikovou pfirdzku v zdvislosti na trzni
kapitalizaci (velikosti) spole¢nosti. Nazory na vliv trini kapitalizace spolecnosti na rizikovou
prirazku

Sezndmeni s empirickymi studiemi zabyvajicimi se stanovenim rizikové pfirazky k nakladdim
vlastniho kapitalu podle trzni kapitalizace (velikosti) spolecnosti.

Reserse ¢eskych zdrojl tykajicich se primo rizikové pfirdzky za velikost spole¢nosti.

Analyza ceské praxe — analyza poutiti rizikové pfirazky za velikost spolecnosti ve vydanych
posudcich v ¢eském prostredi.

Odhad rizikovych pfirazek v zavislosti na velikosti spolec¢nosti v Evropé, Stfedni Evropé a
v Ceské republice — analyza transakénich nasobkd.

Zavér prace obsahujici doporuceni k pristupu stanoveni rizikové prirazky za velikost v modelu

CAPM.
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2 Model CAPM a prvni zminky o ,,size effectu” v historii

Rizikovou pfrirazku za velikost spolecnosti je tfeba zohlednit pti stanoveni naklad( kapitalu
pomoci Modelu ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM (Capital Asset Pricing Model) a také pfi pouziti
stavebnicové metody. V této praci se budeme vénovat pohledu na rizikovou pfirdzku skrze model
CAPM, jelikoz stavebnicova metoda je vice subjektivni pohled na naklady vlastniho kapitalu a vétsina

studii tykajicich se rizikové p¥irazky pouzivé jako vychozi zakladni model CAPM. 2

2.1 Model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Model ocefiovéni kapitalovych aktiv vytvofili nezavisle na sobé Sharpe®, Lintner® a Mossin®.
Tento zakladni model CAPM je velmi jednoduchy a elegantni model vysvétlujici vztah mezi
ocekavanou vynosnosti a rizikem. Model pfedpokladd, Ze ocekavana vynosovd mira aktiva se stanovi
pomoci znalosti bezrizikové vynosové miry, ocekavané vynosové miry ztrzniho portfolia a beta
faktoru, ktery vyjadfuje citlivost investice na zménu vynosové miry z trzniho portfolia. Matematicky

model vypada nasledovné:
E(ry) =r¢+ Bi(E(tm) — 1)
E(r;)  je ocekavana vynosova mira aktiva j,
R¢ je bezrizikovd vynosova mira ze statnich pokladni¢nich poukazek,
E(rm) je ocekavana vynosova mira z trzniho portfolia,

B beta faktor, ktery vyjadfuje citlivost i-té investice na zménu vynosové miry z trzniho

portfolia
Model CAPM stavi na fadé dulezitych a praxi zjednodusujicich predpokladi:

- Investor usiluje o maximalizaci svého majetku na konci obdobi. Vychazi se tedy z planu pro
jedno obdobi.
- Existuje dokonaly trh:
e Trh je zcela transparentni, vSichni investofi maji k dispozici volné a bezuplatné

vSechny informace.

2 Pratt, S.: Cost of Capital — Estimations and Applications, 2nd edition. John Wiley & Sons, Inc. New Jersey,
2002.

3 Sharpe, W.F. Capital asset prices: A theory of market equilibrium under condition of risk. Journal of finance,
September 1964.

* Lintner, J. The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock portfolios and capital
budgets. Review of Economics and Statistics, February 1965.

> Mossin, J. Equilibrium in capital market. Econometrica, October 1966.
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e Investofi ocekavaji stejny vyvoj do budoucnosti.

¢ Nejsou zadné naklady na uskutecnéni trznich transakci.

e Pomiji se vliv dani.

e Pro pljcku i vypljcku je k dispozici neomezené mnozstvi zdroja pfi stejné Urokové

mite.®

Pavodni model CAPM byl v pribéhu let upraven pro potfeby ocenovani. V soucasnosti

pouzivany model v ocefiovaci praxi ma nasledujici podobu:
E(rj) =1+ Bi(E(rm) — 1r) + RPZ + R1 + R2 + R3

RPZ rizikova prémie zemé

R1 ptirazka pro malé spolecnosti (pfirdzka orientacné do 3 %)
R2 pfirdzky pro spole¢nost s nejasnou budoucnosti (prirdazka 3 %)
R3 prirazka za nizsi likviditu oceriovanych vlastnickych podil’

Prace se zaméfi na rizikovou pfirdzku pro malé spolecnosti. Pouziti pfirdzky pro malé
spolecnosti priblizné 3 % je zjednoduseny postup. Cilem prace bude hlubsi pohled na tento parametr
a v této souvislosti bude v praci pouzivan pojem prirdzka v zavislosti na velikosti spole¢nosti, misto
prirdzky pro malé spolecnosti. JelikoZ spolu jednotlivé parametry modelu souvisi, bude nasledovat

predstaveni jednotlivych parametri a pristupl k jejich stanoveni.

2.2 Bezrizikova vynosova mira

Bezrizikova vynosova mira je zakladnim stavebnim kamenem pti odhadu naklad( na vlastni
kapital. At uz se jednd o model CAPM ¢i stavebnicovou metodu, je principem stanoveni naklad( na
vlastni kapital bezrizikova vynosova mira plus prirazka (pfripadné prirazky) za vyssi riziko. Z povahy

bezrizikové vynosové miry vyplyvaji tyto podminky spojené s vyrovnanim dluhu s ni spojeného:

- dluh bude vyrovnan véas a ve spravné vysi,

- nejsou s nim spojend zadna rizika plynouci z ménicich se kurzd mén (pokud tento faktor
pfichdzi v Uvahu), urokovych sazeb a

- neni zadné riziko plynouci ztoho, Ze neni jisté, sjakou vynosnosti bude véfitel moci

7

reinvestovat ziskané Castky aroku.

® Matikova P., Mafik M. Diskontni mira pro vynosové ocenovani podniku. Oeconomica. Praha, 2007.
7 Mafik, M. Metody ocenovani podniku: Proces ocenéni, zakladni metody a postupy. Ekopress, s.r.o. Praha,
2007.
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V praxi absolutné bezrizikové, to znamend spliujici vySe uvedené podminky, aktivum
neexistuje. Ve snaze priblizit se aktivu s takovymi vlastnostmi se v praxi pouZiva vynosnost statem
emitovanych cennych papirt. Pro pfipad srovnatelné investice do podniku, u kterého predpokladame
nekonecnou dobu trvéani, a do statniho dluhopisu se pouziva dluhopis s co nejdelsi dobou splatnosti
([9] Marik 2011]. Pro ucely urceni bezrizikové vynosové miry v této praci bude pouzita aktudlni

vynosnost americkych statnich dluhopisa.

2.3 Koeficient beta

Koeficient beta vyjadruje riziko konkrétniho podniku (pfesnéji akcie), a to relativné k riziku
kapitalového trhu. Vychazi se z predpokladu, Ze koeficient beta kapitalového trhu nabyva hodnoty 1.
V pripadég, Ze je koeficient beta konkrétniho podniku mensi nez 1, znamena to, Ze je konkrétni podnik
méné citlivy na zmény vyvoje trhu nez cely kapitalovy trh. V pfipadé, Ze je koeficient vétsi nezZ jedna,

je konkrétni podnik citlivéjsi na trzni zmény nez cely kapitalovy trh.

V modelu CAPM slouzi koeficient beta k Upravé trzni rizikové prémie na rizikovou prémii

konkrétniho podniku. Odhad koeficientu beta je mozné provést tremi zplsoby®:

1) Z minulého vyvoje, tzv. historické B
2) Metodou analogie

3) Na zakladé analyzy pUsobicich faktoru

Prvni zpUsob vyZaduje podnik, jehoZz akcie jsou obchodovany na kapitalovém trhu
v dostateCném rozsahu a intenzité. Tento zplsob je zejména v ceském prostiedi témér
nerealizovatelny. Treti zpUsob vyZaduje hlubsi pohled na konkrétni podnik, coZ v ramci praktické ¢asti
prace nebude mozné provést, jelikoZ se bude prace zabyvat velkym poctem jednotlivych podnikd.
Druhy zplsob vyuZiva jiz znamych historickych beta koeficientl za jednotlivé podniky Ci za celé
odvétvi, které jsou nejsrovnatelnéjsi s konkrétnim podnikem. Pro presnéjsi srovnani tento zpUsob
pracuje s beta koeficientem nezadluZzenym a zadluZzenym, jelikoZz pro presnéjsi odhad je vhodné

upravit pouzity beta koeficient dle zadluzeni konkrétniho podniku.

2.4 Trinirizikova prémie a rizikova prémie zemé
Vyse trini rizikové prémie by méla reprezentovat vynosnost triniho portfolia nad ramec

bezrizikové prémie. Podle konceptu modelu CAPM by se mélo vychazet z o¢ekdvanych hodnot, coz je

& Maftikova P., Marik M. Diskontni mira pro vynosové ocerfiovani podniku. Oeconomica, Praha, 2007, str. 122.
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v praxi velice tézko splnitelné. Proto se pouZivaji data historickd, a to jejich dlouhodoby primér.

Metodické problémy vyplyvajici pfi odhadu trzni rizikové prémie jsou’:

- Jaké obdobi zvolit pro vypocet,
- jak pocitat primérné hodnoty vynosnosti,

- zda pouZit hodnoty z mistniho nebo jiného kapitalového trhu.

Co se tyle délky zvoleného obdobi pro vypocet, doporuuje se obdobi co nejdel3i™.
NejCastéji se pouzivaji data amerického kapitalového trhu, kde existuji datové rady od roku 1926.
Zplisob vypoctu primérnych hodnot obsahuje otazku, zda pouZit aritmeticky prlmér, nebo
geometricky priimér. Jednd se mezi teoretiky o stale otevienou otazku, kde mirné prevazuje podil

zastanct geometrického praméru™.

Treti problém nds pfivadi k dalSimu parametru modelu CAPM, co? je rizikova prémie zemé. Je
otdzkou, za jaky kapitdlovy trh pouzit data o vynosnosti trzniho portfolia. Prvni variantou je pouZit
data mistniho narodniho trhu podle mista podnikani oceflovaného subjektu. Zde nastdvd problém
vlastnosti kapitdlového trhu, jehoZz data vyuZivdme. Napriklad v pfipadé pouZiti dat ceského
kapitalového trhu vyvstdva rada problémd, kterymi jsou kratka historie, omezena frekvence
obchodovani a nizky pocet obchodovanych titul(. Na zakladé toho existuje druha varianta, a to
pouzit data dostatecné rozvinutého amerického kapitalového trhu a pfidat do modelu CAPM
rizikovou prémii zemé, ktera obsahuje rozdilné podminky jednotlivych trhli. Pro ucely této prace
bude pouZita druha varianta pristupu. Data k trzni rizikové prémii i k rizikové prémii zemé je mozné

najit na strankach profesora Damodarana™.

2.5 Specifické prirazky

Mezi specifické prirazky patfi prirdzka za velikost spolecnosti, prirdzka za sniZzenou
obchodovatelnost a prirazka za spolecnost s nejasnou budoucnosti. Pfirazka za velikost spolecnosti je
hlavni ndaplni prace a bude o ni pojednano vdalSich kapitolach. Ptirdzka za sniZzenou
obchodovatelnost neboli snizenou likviditu by méla upravit rozdil mezi investorem na kapitalovém
trhu, pro kterého je plvodné model navrien, a vlastnikem podilu spole¢nosti, ktery neni mozné
obchodovat na kapitalovém trhu. Vlastnik podilu ¢i celého podniku s nim neni schopen pruzné

disponovat jako investor s vefejné obchodovanou akcii. Avsak z divodu sloZitého odhadu velikosti

® Matikova P., Marik M. Diskontni mira pro vynosové ocefiovani podniku. Oeconomica, Praha, 2007, str. 118.
10 Matik, M. Metody ocerflovani podniku: Proces ocenéni, zakladni metody a postupy. Ekopress, s.r.o. Praha,
2007, str. 219.
! Matik, M. Metody ocernovani podniku: Proces ocenéni, zakladni metody a postupy. Ekopress, s.r.o. Praha,
2007, str. 220
12
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evyvs

vysledného ocenéni podniku.

2.6 Objeveni existence vlivu velikosti spole€nosti na vynosnost akcie

Jednou z prvnich zminek o existenci vlivu velikosti spole¢nosti na vynos akcie, tzv. size effect,
byl ¢lanek The Relationship between return and market value of common stocks vJournal of
Financial Economics zroku 1980, jehoz autorem byl Rolf W. Banz. Hlavni zavéry clanku jsou

nasledujici:

- Size effect existuje, ale neni jasné, proc existuje, proto je nutné pouzivat ho s opatrnosti.

- Size effect neni linedrni. Nejvice stoupa riziko u velmi malych spole¢nosti.

-V delSim ¢asovém obdobi neni size effect moc stabilni.

- Nevi se, zda je size effect sdm proménnou, nebo je pouze voditkem k dalsim faktordm, jako
je napriklad neochota investorli drZet akcie, které jsou spojeny s mensim mnoZstvim

informaci, coZ byvaji akcie mensich firem.

Existuji také kritiky, které vztah mezi vynosnosti a velikosti spolecnosti popiraji. Napriklad Joel
L. Horowitz a, Tim Loughran, N.E. Savin v ¢lanku Three analysis of the firm size premium z roku 2000
provedli tfi rlizné analyzy. Analyzovali data z burz NYSE, AMEX a NASDAQ za obdobi 1980 — 1996. Ani
jedna ze tfi provedenych analyz nepotvrdila zavislost vynosnosti a velikosti spole¢nosti. Na vyvoj
akciovych vynost v téchto letech reaguje také Annin a Falaschetti®. Autofi potvrzuji slabsi vyvoj
vynosl malych spolecnosti. Avsak dodavaji, Ze rozdil mezi vynosnosti malych a velkych spole¢nosti
byl v obdobi 1977 — 1996 vidy pozitivni. To znamenad, Ze potvrzuji stdle existenci problému size

effect.

V roce 2011 se problém size effect pokusil shrnout Dijk™, ktery v zavéru konstatuje, ze od
vydani ¢lanku, ktery vydal Banz v roce 1980, byl size effect popsan v mnoha publikacich a odbornych
¢lancich. Avsak stale chybi presvédcivé odpovédi na vysvétleni problému. Od konce devadesatych let
se vyzkum vyvijel ve dvou odliSnych smérech. Podle teoretickych modell zaloZzenych na investicnich
rozhodnutich na firemni Urovni, na likvidité akciovych trh(i a chovani investorl vznika size effect
endogenné (vnitiné). Zato empirické studie tvrdi, Ze size effect je mrtvy od pocatku 80. let. Autor
zastdva nazor, Ze tvrzeni o vymizeni size effectu je prfedcasné. Podle Dijka se ¢ekd na vyzkum, ktery

ustali pohled na tento problém.

B Annin, M., Falaschetti, D: ,Is There Still A Size Premium?“, 1999, dostupné

z: http://corporate.morningstar.com/ib/documents/MethodologyDocuments/IBBAssociates/SizePremium.pdf
14 Dijk, M.,: ,,Is Size Dead? A Review of the Size Effect in Equity Returns”, 2011, Journal of Banking and Finance,
dostupné z: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=879282
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3 ResSerse zahranicnich zdroji k prémii za velikost spole¢nosti v modelu

CAPM

V nasledujici kapitole je uveden priklad vykladu modelu CAPM se zaméfenim na size effect

podle americkych teoretikl v éele s autorem Shanon Prattem™.

3.1 Capital Asset Pricing Model

Vice nez 30 let financni teoretici podporuji nazor, ktery preferuje pouzivat model CAPM jako
hlavni metodu na urceni nakladd na vlastni kapital. Pfes mnoho kritik je model stale jeden z nejvice
pouzivanych modeld pro odhad nakladd vlastniho kapitall, predevsim pro vétsi spoleénosti. Jediny
rozdil mezi stavebnicovou metodou a modelem CAPM je systematické riziko jako modifikator
zakladni rizikové prémie. Riziko je méfené pomoci faktoru beta. Beta faktor méfi citlivost miry, o
kterou se vynos individudlni akcie ¢i portfolia lisSi od vynosu celého trhu reprezentovaného napftiklad

NYSE Composite Indexem nebo S & P 500 Indexem. Vynos ma dvé slozky:

- Dividendy

- Zménuv trini cené

ProtoZe spolecnosti v soukromych rukach nejsou obchodovdny na kapitalovém trhu — nemaji
trzni cenu, jejich beta faktor nemulze byt méren primo. Tedy, pro pouZiti modelu CAPM pro odhad
nakladl na vlastni kapital u soukromych spolecnosti je nutné odhadnout proxy betu. Toto je vétSinou
splnéno pouZitim primérné bety pro odvétvi, pouZitim medidanu nebo priméru hodnot za

srovnatelnou verejné obchodovanou spolec¢nost.

Model CAPM je jednoduchy model pro odhad nakladl vlastniho kapitdlu a ve finale, pfi
zachovani rovnosti vSech ostatnich parametr(i, dosdhneme stejného vysledku naklad( celkového
kapitalu pro jakoukoliv spole¢nost jak pomoci stavebnicové metody, tak pomoci modelu CAPM.
AvSak model CAPM poZaduje vefejné obchodované spolecnosti, na zakladé jejichz dat mlGzeme
provést odhad bety. Pro néktera odvétvi, hlavné pro ty charakterizované velkym poctem malych

spolecnosti, jednoduse neexistuji srovnatelné verejné obchodovatelné spolecnosti.

3.2 Pozadi modelu CAPM
Model CAPM je ¢ast ekonomické teorie zndmé jako Teorie kapitdlového trhu (CMT — Capital
market theory). CMT obsahuje analyzu cennych papiri a teorii portfolia, normativni teorii, kterd

popisuje, jak se investofi maji chovat pfi vybirani akcii pro jejich portfolio pod urcitymi danymi

 pratt, S.: Cost of Capital — Estimations and Applications, 2nd edition. John Wiley & Sons, Inc. 2002
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predpoklady. Na druhou stranu CAPM je soucast pozitivni teorie, to znamena, Ze popisuje trini

vztahy, které vzniknou, kdyZ se investofi chovaji zplisobem popsanym teorii portfolia.

Model CAPM je koncepcni milnik moderni kapitalové trini teorie. Jeho relevance k ocefiovani
podnik(l a kapitalovému rozpoctovani je takova, Ze podniky, podnikové zajmy a podnikové investice
jsou podmnozinou investi¢nich pfilezitosti pfistupnych na celém kapitdlovém trhu, takZe dosazeni
ceny podnikd mlzZe teoreticky byt pfedmétem stejnych ekonomickych sil a vztahd, které dosahuji cen

ostatnich investi¢nich aktiv.

3.3 Fenomén velikosti firmy

Od vyvinuti modelu CAPM bylo provedeno mnoho empirickych studii, které indikuji, Ze
vynosy mensich spolec¢nosti byly podstatné vyssi béhem dlouhého obdobi nez plivodni formulace
CAPM predpovidala. Investicni poradenska spolecnost Ibbotson Associates komentuje tento

fenomén takto™®:

Jednim z nejpozoruhodnéjsich objevii modernich financi je vztah mezi velikosti spolec¢nosti a

vynosem. Vztah prochdzi celym spektrem velikosti spolecnosti, ale nejvyraznéjsi je u malych

spolecnosti, které maji v primeéru vétsi vynosy nez velké spolecnosti.

Fenomén velikosti firmy je zajimavy v nékolika smérech. Zaprvé vétsi riziko malych spole¢nosti
neni piné vysvétleno modelem CAPM. Model CAPM vysvétluje riziko pouze na urovni systematického
rizika Ci odvétvového beta rizika. Akcie malych spolecnosti dosahovaly vyssich vynosi nad rdmec
téchto urovni rizika. Zadruhé kalendarni rocni vynosové rozdily mezi malymi a velkymi spolecnostmi
jsou sériové korelovdny. Toto ukazuje, Ze minulé rocni vynosy mohou v urcité hodnoté predikovat
budouci roc¢ni vynosy. Takto sériovd korelace, i autokorelace je prakticky nezndmd na trhu velkych

(tézkych) akcii a na mnoha ostatnich trzich viastniho kapitdlu, ale je evidentni u prémie za velikost.

¢ pratt, S.: Cost of Capital — Estimations and Applications, 2nd edition. John Wiley & Sons, Inc. 2002
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Graf 1 — Vynosnost akcii jednotlivych decilli a jejich koeficient beta
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Zdroj: IBBOTSON ASSOCIATES SBBI 2004 VALUATION EDITION YEARBOOK Ibbotson Associates 2004

Pouziti dat studie Ibbotson je vamerické praxi $iroce roziifeno'’. Hitchner ([4]) potvrzuje
spekulace o existenci prémie za velikost, avsak dodava, Ze vétsina analytikd souhlasi s Gpravami
v pfipadé malych spolecnosti. Proto musi malé spolecnosti platit dodate¢nou prémii pro naldkani
investorl. Dllezitym faktem, ktery autor uvadi je, Ze size premium, ktera vychazi z dat Ibbotson, je
nejvice pouZivanou ocefovateli a je upravena o vSechny ostatni vlivy systematického rizika s
vyjimkou velikosti. Dale jsou zde uvedeny faktory, které vedou kwvyssSimu riziku u malych

spolecnosti'®, to znamena, jsou potencialnimi prvky tvoricimi rizikovou pfirdzku za velikost:

- Slozité navySovani financovani

- Nedostatek produktové, primyslové a geografické diverzifikace

- Neschopnost rozsifovat se na nové trhy

- Kli¢ova osoba pro tizeni rizik

- Nedostatek znalosti fizeni

- Vétsi citlivost na zmény hospodarstvi

- Nedostatek dividendové historie

- Vyssi citlivost na obchodni rizika

- Neschopnost kontrolovat nebo ovlivnit aktivity regulatora a odboru

- NemoZnost dosahnout Uspor z rozsahu

v Hitchner, J. R. (2003): Financial Valuation. Wiley and Sons, Inc. New Jersey, 2003,
' Tarbell, Jeffery S., ,,The Small Company Risk Premium: Does it Really Exists?“ American Society of Appraisers,
18th Annual Business Valuation Conference, New Orleans, LA, October 1999.
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- Nedostatek pristupt k distribu¢nim kanalim
- Nedostatek vztahu s klienty a zakazniky
- Nedostatek produktového odliseni a znamost znacky
- NemozZnost sdhnout hluboko do kapes pro udrzeni si sily
- Nedostatek externé generovanych informaci, zahrnujici pokryti analytiky, resultujici
v nedostatek predpovédi
- Nedostatek adekvatniho medialniho pokryti
- Nedostatek interni kontroly
- Nedostatek infrastruktury
- Mozny nedostatek interniho reportingu
- Spolecnosti s malou trzni kapitalizaci jsou Uvérovym trhy vidény jako rizikovéjsi, coz vede k:
e VysSSim Urokovym rozpétim
e Niz8im nasobkdm EBITDA jako hranici poskytnutého financovani
* Niz8im kolaterdInim sazbdm
e Vice restriktivnim smlouvam

e Méné Castému pouziti akcii jako zastavy

3.4 Kritika ptirazky za velikost spole¢nosti

Jak jiz bylo uvedeno vyse (Kapitola 2.6), pfirazka za velikost spole¢nosti v modelu CAPM ma
také své kritiky. Néktefi kritici tvrdi, Ze historicka data pouzitd pro odhad pfirazky za velikost
spolecnosti jsou tak chybna, Ze praktici mohou odvolat vSechny vyzkumy, které jeji existenci
podporuji. Napfiklad je kladena otazka, zda size effect neni pouhym vysledkem Spatného méreni
faktoru beta nebo zda velikost neni pouze prostfednikem pro jeden ci vice faktorl korelovanych

s velikosti a méla by se rad&ji pfimo méf¥it rizika téchto faktor(i radéji nez velikost™.

Existuji kritici, ktefi poukazuji na nadprimérné vynosy akcii malych spolecnosti v letech 1974
—1983. Tvrdi, Ze pti vynechani tohoto intervalu je priimérna size premium nizsi. AvSak nedava smysl
vycClenit z celohistorického priméru jedno desetileti. KdyZ totiz véfime, Ze akcie malych spolec¢nosti
jsou rizikovéjsi neZ akcie velkych spolecnosti, je pak jasné, Ze akcie malych spolecnosti nemUzou

vidycky prekonat akcie velkych spole¢nosti.”

Jina kritika (Pratt 2008 [12]) napada existenci rizikové prirazky z divodu existence lednového

efektu. Jedna se empiricky opakovanou skutecnost, Ze akcie malych spolecnosti maji historicky

19 Pratt, S., Grabowski, R.: Cost of Capital — Estimations and Applications, 3rd edition. John Wiley & Sons, Inc.
New Jersey, 2008. Str. 209.
20 Pratt, S., Grabowski, R.: Cost of Capital — Estimations and Applications, 3rd edition. John Wiley & Sons, Inc.
New Jersey, 2008. Str. 217.
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nejvyssi vynosy v lednu ve srovnani s ostatnimi mésici. Avsak existence tohoto efektu neohrozuje
existenci zavislosti vynosu na velikosti spolecnosti. Nékteri akademici tvrdi, Ze lednovy efekt je spojen
se snahou dosahnout danové ztraty. Jedna se o to, Ze akcie jsou vice proddvané v prosinci, a to za
Ucelem dosaZzeni danové ztraty. Prevaha prodeji vede ke snizeni trznich hodnot téchto akcii a
k prevaze obchodni pozice nabidka (bid). Poté se v lednu obchodovani opét vyrovna (vyrovna se podil
nakupl a prodejl). To znamenad, Ze akcie, které jsou v lednu v nizSich kategoriich trzni kapitalizace,
zacnou dosahovat nadprimérnych vynosl. Lednovy efekt lze eliminovat pomoci poufZiti jiného

kritéria velikosti (viz ddle studie 4.2).

4 Seznameni s vysledky empirickych studii zabyvajicich se prémii za velikost

V nasledujici kapitole jsou uvedeny tfi studie, které se zabyvaiji rizikovou pfirdzkou za velikost
spoleénosti. Vsechny studie byly provedeny na Uzemi Spojenych statli americkych. Prvni dvé studie
jsou velice znamé a ¢asto na né odkazuje odborna literatura (Hitchner 2003 [4], Pratt 2002 [11], Pratt
a Grabowski 2008 [12], Reilly a Schweihs 2004 [15], Pratt a Niculita 2008 [13]). Treti studie neni tak
znam3, ale pro nase Ucely presto dlilezitd, jelikoZ pfistupuje k vycisleni size premium jinym zptsobem

nez prvni dvé zminéné studie.

4.1 Ibbotson associates studie

Po mnoho let studie Ibbotson associates rozdélovala vynosy akcii na NYSE mezi kvantily podle
velikosti, méreno podle trzni hodnoty vlastniho kapitdlu. Na pfelomu tisicileti byla studie Ibbotson
rozdélena dale, a to na skupiny podle decill. Pfebytek vynos( nad zakladni rizikovou prémii vzrista
dramaticky se snizujici se velikosti spole¢nosti, jak ukazuje Tabulka . Tento vynos nad miru modelu

CAPM je nejvice pozorovatelny pro nejmensich 10 % spolecnosti.

4.1.1 Velikost a likvidita

Trzni kapitalizace nemusi nutné zplsobovat vyssi vynosy malych spolec¢nosti. Je znamo, Ze
malé spolec¢nosti jsou méné likvidni. To znamen3, Ze jsou méné obchodované. Ne vsechny stejné
veliké spolecnosti jsou stejné likvidni. Plati, Ze spolecnost, ktera je vice likvidni pti shodnosti volnych
penéznich tokl, je ocenéna vyssi hodnotou, coZz znamenad, Ze ma nizsi naklady kapitalu neboli nizsi
vynosy. Akcie, které jsou méné likvidni, maji vyssi naklady kapitdlu, resp. vyssi vynos. Pfi odhadu
nakladl vlastniho kapitalu vefejné neobchodovanych spoleénosti nemame prostredky (obrat akcii,
bid/ask spread) pro méfeni likvidity. Proto nam trzni kapitalizace slouzi jako ¢aste¢né méritko pro

zvysSené naklady kapitalu u méné likvidnich akcii.
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Size premium mérenad touto studii vychazi z dat verejné obchodovanych spolecnosti riznych
velikosti, proto na jejim zakladé nelze plné dopocitat ndaklady vlastniho kapitdlu u verejné
neobchodovanych spolecnosti. Ocenéni vefejné neobchodovanych spolecnosti by z tohoto divodu

mélo pfi odhadu nakladl kapitalu brat v potaz jesté tzv. prémii za nelikvidnost.

4.1.2 Konstrukce jednotlivych decil

Jednotlivé decily ve studii jsou konstruovany instituci Center for Research in Security Prices
(CRSP) pfi univerzité v americkém Chicagu. CRSP vytvorilo metodologii pro vytvoreni decilll na
zakladé velikosti a aplikovala je na cenné papiry kétované na burzach NYSE (data od 1926), AMEX
(data od 1962) a NASDAQ (data od 1972). Z pouzitych dat jsou vyjmuty nasledujici financ¢ni nastroje

(pro presnost je uveden originalni nazev a cesky preklad):

- Closed and mutual funds, investi¢ni uzaviené a oteviené fondy

- Preffered stocks, prioritni akcie

- Real estate investmets trusts, akcie realitnich investi¢nich spole¢nosti
- Foreign stocks, zahranic¢ni akcie

- American Depository Receipts, americké depozitni stvrzenky

- Unitinvestment trusts

- Americus trusts

4.1.3 Velikost decilli

Pro splnéni hlavniho cile prace je také dullezZity pohled na velikost jednotlivych decill podle
jejich trzni kapitalizace. Podle Tabulka 1 je zfejmé, Ze necelé dvé tretiny z celkové trini kapitalizace
zahrnutych spolecnosti jsou soucasti prvniho decilu. Posledni desaty decil se podili na celkové trini
kapitalizace necelym jednim procentem. Tato struktura decil( se v celém sledovaném obdobi pfilis
neméni, coZ potvrzuje druhy a paty sloupec, respektive sloupec s historickym primérnym podilem
podle trzni kapitalizace a sloupec s aktualnim podilem podle trzni kapitalizace. Pfitom prvni decil je
tvoren 168 spolecnostmi a desaty decil tvofi 1212 spolecnosti. Dale je v Tabulka 1 uvedena trzni
kapitalizace jednotlivych decild a nejvétSich spolecnosti v jednotlivych decilech v absolutnich

hodnotach.

Tabulka 1 — Velikost decilti z NYSE/AMEX/NASDAQ k 2011

Decily Historicky Aktualni pocet  Aktudlni trzni  Aktualni podil Trzni kapitalizace
pramérny podil spolecnosti kapitalizace podle trini nejvétsi
podle trZni decilu v tis. USD  kapitalizace spolecnosti v tis.
kapitalizace usb
1 — Nejvétsi 63,24% 163 S 8865444 654 62,30% S 354351912
2 13,94% 181 $ 2044297 841 14,37% S 15408 314
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Decily Historicky Aktudlni pocet  Aktualnitrzni  Aktudlni podil TrZni kapitalizace

pramérny podil spolecnosti kapitalizace podle trini nejveétsi
podle trZni decilu v tis. USD  kapitalizace spolecnosti v tis.
kapitalizace usD
3 7,53% 196 $ 1063677 148 747% S 6896389
4 4,71% 201 § 664148153 4,67% S 3577774
5 3,24% 200 S 449181802 3,16% S 2362532
6 2,39% 238 S 369281218 2,60% S 1620860
7 1,76% 301 S 297500544 2,09% S 1090515
8 1,32% 333 S$ 208267900 1,49% S 682 750
9 1,03% 450 $ 156980841 1,10% S 422 811
10 0,83% 1212 $ 111034220 0,78% S 206 795
Mid — Cap, 3-5 15,43% 597 $ 2177007103 15,30%
Low — Cap, 6-8 5,47% 872 S 875049662 6,15%
Micro — Cap, 9-10 1,86% 1662 S 268015061 1,88%

Zdroj: Ibbotson SBBI — 2012 Valuation Yearbook. Morningstar. Chicago 2012. Str. 86

4.1.4 Dlouhodobé vynosy nad ramec systematického rizika dle CAPM

Model ocenovani kapitdlovych aktiv pIné nevysvétluje vyssi vynosy malych spolecnosti, coz
ukazuje Tabulka 2. NeZ pristoupime ke komentafi hodnot vtabulce, je tfeba zminit, jak jsou
jednotlivé hodnoty pocitany. Ve druhém sloupci jsou znazornény hodnoty parametru Beta. Bety jsou
odhadnuty na zékladé mésicnich vynosu jednotlivych decilt nad rdmec vynosu 30dennich americkych
statnich pokladni¢nich poukazek za obdobi Leden 1926 — Prosinec 2009. Bezrizikovd mira je pocitana
jako 84lety aritmeticky pramér vynosu 20letych americkych statnich dluhopist (5,18 %). Hodnoty
v patém sloupci Tabulka 2 jsou spocitany v kontextu modelu CAPM, kdy trini rizikova prémie je
nasobena pfislusnou betou. Trini rizikova prémie je odhadnuta jako aritmeticky prlimér vynosu
indexu S&P 500 (11,85 %) za obdobi 1926 — 2009 minus vysSe uvedena bezrizikova mira.

Tabulka 2 — Dlouhodoby vynos nad miru odhadu modelem CAPM pro decily tvofené z dat NYSE/AMEX/NASDAQ
s rozdélenym desatym decilem, obdobi 1926 — 2011

Decily Beta Aritmeticky Realizovany vynos = Odhadovany vynos Prémie za
pramér nad miru nad miru bezrizikové velikost (vynos

bezrizikové miry miry nad miru

CAPM)

1 — Nejvétsi 0,91 10,82% 5,67% 6,05% -0,38%
2 1,04 12,78% 7,63% 6,85% 0,78%
3 1,10 13,37% 8,22% 7,28% 0,94%
4 1,13 13,78% 8,63% 7,45% 1,17%
5 1,16 14,57% 9,42% 7,68% 1,74%
6 1,19 14,76% 9,61% 7,86% 1,75%
7 1,24 15,15% 10,00% 8,23% 1,77%
8 1,30 16,27% 11,12% 8,61% 2,51%
9 1,35 16,88% 11,73% 8,92% 2,80%
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Decily Beta Aritmeticky Realizovany vynos  Odhadovany vynos Prémie za

pramér nad miru nad miru bezrizikové velikost (vynos
bezrizikové miry miry nad miru
CAPM)
10a 1,42 18,88% 13,73% 9,39% 4,34%
10b — Nejmensi 1,37 24,05% 18,90% 9,10% 9,81%
Mid — Cap, 3-5 1,12 13,70% 8,55% 7,41% 1,14%
Low — Cap, 6-8 1,23 15,16% 10,01% 8,13% 1,88%
Micro — Cap, 9-10 1,36 18,04% 12,88% 8,99% 3,89%

Zdroj: Ibbotson SBBI — 2010 Valuation Yearbook. Morningstar. Chicago 2010. Str. 92

Nedostatek modelu CAPM, ktery je tfeba korigovat o size premium, je zfejmy z Tabulka 2. Se
zvysujicim se poradovym Cislem decilu se zvySuje i parametr beta. Parametr beta by mél plné
vysvétlit systematické riziko. Avsak, jak je zfejmé ztabulky, i prfes vyssi parametr beta u decild
obsahujici nejmensi spole¢nosti model CAPM plné nevysvétluje vysi vynosu a vznika size premium.
Dalsim dllezitym faktem, ktery je zfejmy z Tabulka 2 a z Graf 1, je trend size premium. Trend zvysujici
se size premium v zavislosti na poklesu velikosti spolec¢nosti neni linedrni, ale se snizujici velikosti
spoleénosti stoupa size premium rychleji. Ztohoto dlvodu byl na pfelomu tisicileti desaty decil
rozdélen na decil 10a a 10b, kdy 10a zahrnuje polovinu vétsSich spolec¢nosti v desatém decilu a 10b
zahrnuje polovinu mensich spole¢nosti v desatém decilu. Tabulka ukazuje dramaticky rozdil mezi 5 %

nejmensich spole¢nosti a dalSimi 5 % nejmensich spolecnosti.

4.1.5 Zavér

Studie Ibbotson je v soucasnosti pro Ucely stanoveni rizikové prirazky za velikost spolecnosti
nejvice doporucovanou studii podle teoretikl. V dalSich kapitolach se dozvime, zda je pouZivana i
v Ceském prostredi. Vyhodou vyse uvedené studie je Site jeji datové zakladny a dlouhé obdobi, za
které je datova skupina pocitana. Studie je kazdy rok aktualizovana. Nevyhodou zejména pro malé
znalecké Ustavy Ci znalce jednotlivce z hlediska naklad( je fakt, Ze je studie placend a kazdoroc¢né

aktualizovana.

4.2 Duff & Phelps studie
Ve studii®! jsou rozdéleny akcie NYSE do 25 kategorii plus kategorie velmi finanéné rizikovych.

Rozdéleni bylo provedeno podle osmi riznych méritek velikosti, kterymi jsou:

- Trini hodnota vlastniho kapitdlu
- Ugetni hodnota vlastniho kapitalu
- Pétilety pramér Cistého prijmu

- Trini hodnota investovaného kapitalu

! pratt, S.: Cost of Capital — Estimations and Applications, 2nd edition. John Wiley & Sons, Inc. 2002

Stranka | 15



- Celkova aktiva
- Pétiletd pridmérnd EBITDA
- Triby

- Pocet zaméstnanc(

Studie byla provedena pro obdobi 1963 — 1999. Jeji vysledky jsou uvedeny v nasledujicich
tabulkach Tabulka 3 a Tabulka 4. V pfipadé pouZiti vSech osmi kritérii velikosti byla prokazana
existence zavislosti velikosti na dosazeném vynosu. Prémie za velikost u skupiny nejvétSich
spolecnosti dle vsech kritérii se pohybovala v rozmezi -0,9 % az 1,1 %. V pfipadé skupiny nejmensich

spole¢nosti se pohybovala prémie za velikost v rozmezi 4,8 % az 7 %.
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Tabulka 3 — Prémie za velikost nad ramec modelu CAPM podle kritérii velikosti: trZni hod. VK, Gcetni hod. VK, pétilety primér Cistého zisku a trzni hod. incest. kap.

Trzni hodnota vlastniho kapitalu Ucetni hodnota vlastniho kapitalu Pétilety prameér €istého zisku Trzni hodnota investovaného kapitalu
Cislo
portfolia Vyhlazena Vyhlazena Vyhlazena Vyhlazena
dle Primérv  Prémie nad prémienad Prlmérv Prémienad prémienad Primérv Prémienad prémienad Primérv Prémie nad prémie nad
velikosti mil. $ CAPM CAPM mil. $ CAPM CAPM mil. $ CAPM CAPM mil. $ CAPM CAPM
1 91,406 1,10% -2,00% 12,736 0,80% -0,50% 2,472 0,80% -0,60% 106,439 0,60% -1,80%
2 20,934 -0,90% -0,80% 5,591 -0,40% 0,10% 685 0,80% 0,20% 26,269 -0,90% -0,70%
3 12,062 -1,40% -0,40% 3,637 0,80% 0,40% 447 0,60% 0,50% 16,486 -0,50% -0,30%
4 8,758 0,00% -0,10% 2,715 -0,30% 0,60% 322 -0,10% 0,70% 11,328 -0,90% 0,00%
5 6,022 -1,30% 0,20% 1,98 1,00% 0,80% 236 -0,20% 1,00% 8,795 0,00% 0,20%
6 4,73 0,30% 0,40% 1,578 1,70% 1,00% 173 2,30% 1,20% 6,329 1,50% 0,40%
7 3,744 1,00% 0,60% 1,428 1,70% 1,10% 132 1,00% 1,40% 5,271 1,00% 0,60%
8 3,172 1,70% 0,70% 1,132 0,40% 1,20% 121 0,80% 1,40% 4,28 -0,10% 0,70%
9 2,385 -0,80% 0,90% 936 0,60% 1,40% 102 1,70% 1,50% 3,638 0,60% 0,90%
10 2,137 -0,10% 1,00% 779 0,30% 1,50% 84 0,30% 1,70% 2,841 0,80% 1,10%
11 1,744 1,50% 1,20% 692 2,30% 1,60% 73 2,70% 1,80% 2,371 -1,10% 1,20%
12 1,358 1,60% 1,40% 611 2,20% 1,70% 60 1,80% 1,90% 2,008 0,90% 1,40%
13 1,241 0,40% 1,50% 517 0,80% 1,80% 49 1,80% 2,00% 1,639 2,10% 1,50%
14 972 2,70% 1,60% 421 2,50% 1,90% 44 1,10% 2,10% 1,449 1,40% 1,60%
15 812 1,60% 1,80% 365 1,80% 2,00% 38 2,60% 2,20% 1,207 2,40% 1,80%
16 684 1,00% 1,90% 333 2,50% 2,10% 31 1,10% 2,30% 983 2,40% 1,90%
17 567 1,10% 2,10% 282 1,50% 2,20% 26 2,20% 2,40% 867 1,80% 2,00%
18 490 3,00% 2,20% 242 1,20% 2,30% 21 2,00% 2,60% 691 1,00% 2,20%
19 401 0,30% 2,40% 212 1,20% 2,40% 18 2,20% 2,70% 568 0,80% 2,40%
20 344 2,10% 2,50% 177 3,60% 2,60% 16 2,70% 2,80% 469 2,70% 2,50%
21 277 3,30% 2,70% 147 2,30% 2,70% 13 3,60% 2,90% 399 2,70% 2,60%
22 211 2,40% 2,90% 127 4,20% 2,80% 11 4,40% 3,00% 333 3,50% 2,80%
23 163 3,40% 3,10% 100 3,30% 3,00% 8 3,90% 3,20% 242 2,40% 3,00%
24 104 4,20% 3,50% 72 2,90% 3,20% 6 3,50% 3,50% 161 3,60% 3,40%
25 39 7,00% 4,30% 30 4,80% 3,80% 2 4,80% 4,20% 61 6,80% 4,10%

Zdroj: Pratt, S.: Cost of Capital — Estimations and Applications, 2nd edition. John Wiley & Sons, Inc. 2002
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Tabulka 4 — Prémie za velikost nad ramec modelu CAPM podle kritérii velikosti: celkova aktiva, pétilety primér EBITDA, triby, pocet zaméstancu

Celkova aktiva Pétilety pramér EBITDA Trzby Pocet zaméstnancui
Cislo
portfolia Vyhlazend Vyhlazend Vyhlazena Vyhlazena
dle Primérv Prémienad prémienad Primérv Prémienad prémienad Prdmérv Prémienad prémienad Primérv Prémie nad prémie nad
velikosti mil. $ CAPM CAPM mil. $ CAPM CAPM mil. $ CAPM CAPM mil. $ CAPM CAPM

1 47,082 0,10% -0,70% 6,574 1,00% -0,30% 38,477 0,80% 0,10% 179,912 -0,90% -0,30%

2 17,733 -0,60% 0,00% 2,104 -0,10% 0,50% 14,953 -0,60% 0,60% 73,564 0,10% 0,30%

3 11,333 1,00% 0,30% 1,461 1,10% 0,70% 9,964 1,30% 0,90% 45,168 1,00% 0,60%

4 8,369 0,00% 0,50% 1,03 0,70% 0,90% 7,019 2,30% 1,00% 35,209 2,20% 0,80%

5 6,029 2,20% 0,80% 770 1,50% 1,10% 5,409 2,60% 1,20% 27,682 2,20% 0,90%

6 4,904 1,70% 0,90% 580 1,80% 1,30% 4,299 1,50% 1,30% 21,476 1,50% 1,10%

7 4,111 0,70% 1,00% 482 0,90% 1,40% 3,666 1,20% 1,40% 16,456 0,60% 1,30%

8 3,17 0,00% 1,20% 393 0,50% 1,50% 2,708 1,50% 1,60% 14,012 1,20% 1,40%

9 2,676 0,90% 1,30% 307 0,90% 1,70% 2,357 -1,10% 1,70% 10,915 2,30% 1,50%

10 2,172 0,80% 1,50% 266 1,30% 1,80% 1,992 1,40% 1,70% 9,51 1,10% 1,60%

11 1,82 1,60% 1,60% 229 2,00% 1,90% 1,573 1,10% 1,90% 8,211 1,90% 1,70%

12 1,436 0,20% 1,80% 201 2,30% 2,00% 1,472 3,60% 1,90% 6,888 1,70% 1,80%

13 1,367 1,10% 1,80% 163 3,40% 2,10% 1,249 3,60% 2,00% 6,337 1,50% 1,90%

14 1,128 3,60% 1,90% 139 1,00% 2,20% 1,137 1,80% 2,10% 5,163 0,90% 2,00%

15 960 2,70% 2,00% 115 1,00% 2,30% 948 1,80% 2,20% 4,485 3,50% 2,10%

16 825 2,40% 2,20% 101 3,20% 2,40% 787 0,80% 2,30% 3,949 1,80% 2,20%

17 678 2,70% 2,30% 83 3,00% 2,50% 699 3,30% 2,30% 3,325 1,20% 2,30%

18 579 2,40% 2,40% 72 2,10% 2,60% 592 1,40% 2,40% 2,861 1,50% 2,40%

19 461 2,90% 2,60% 60 3,00% 2,70% 506 2,10% 2,50% 2,351 0,40% 2,50%

20 394 2,20% 2,70% 49 1,70% 2,90% 420 2,20% 2,60% 1,997 3,80% 2,60%

21 347 0,80% 2,80% 42 2,50% 3,00% 344 2,20% 2,70% 1,539 1,50% 2,80%

22 276 2,20% 2,90% 35 4,00% 3,10% 278 2,20% 2,80% 1,21 3,90% 3,00%

23 218 3,60% 3,10% 27 4,00% 3,30% 226 3,80% 3,00% 897 3,20% 3,20%

24 157 3,80% 3,30% 20 3,90% 3,40% 165 3,20% 3,10% 589 4,20% 3,40%

25 63 5,20% 4,00% 8 4,40% 4,10% 68 5,10% 3,60% 230 4,80% 4,00%

Zdroj: Pratt, S.: Cost of Capital — Estimations and Applications, 2nd edition. John Wiley & Sons, Inc. 2002
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Ze souboru analyzovanych akcii byly vylouceny tyto akcie:

- Americké depozitni stvrzenky

- Neprovozni spolecnosti holdingového typu

- Finan¢ni spolecnosti (dle americké klasifikace SIC code 6000 series)

- Spolec¢nosti, kterym chybi pétileta historie ceny na kapitalovém trhu

- Spoleénost s trzbami pod trovni 1 milion dolar(i v kterémkoliv z pfedchozich péti let

- Spolec¢nosti se zapornou EBITDOU v minulych péti letech

Také jsou vylouceny akcie velmi financné rizikové a jsou vloZeny do zvlastni kategorie podle

nasledujicich kategorii:

- Spolecnosti, které jsou podle databaze COMPUSAT v bankrotu nebo likvidaci

- Spoleénosti s pétiletym prdmérem cistého pFijmu mensim neZ nula

- Spolecnosti s pétiletym prdmérem provozniho zisku po odpisech mensim nezZ nula
- Spolecnosti se zdpornym vlastnim kapitdlem v nékterém z poslednich péti let

- Spolecnosti s vétsim zadluzenim nez 80 % ciziho kapitdlu na aktivech

Studie D & P je tvofena z dat od roku 1963 a studie Ibbotson je tvofena z dat od roku 1926. U

studie D & P mame dva jasné zavéry:

1) Navzdory jinému ¢asovému obdobi maji obé studie velmi podobné vysledky.

2) Vysledky D & P studie jsou velmi podobné pro vsech 8 typu kritérii velikosti.

4.3 Shannon Pratt studie

Jak jiz bylo zminéno, vySe uvedené studie jsou provedeny na vzorku spole¢nosti verejné
obchodovanych na kapitdlovém trhu USA. | vpraxi ocenovateld v USA se znalci setkavaji se
spole¢nostmi, které nejsou obchodované na kapitdlovém trhu a maji nizsi trzni hodnotu, ktera
vyluCuje pfimé prirazeni rizikové prirazky podle studii Ibbotson ¢i D & P. Tato skutec¢nost nam nabizi
otazku, zda trend vyvoje rizikové prirazky pokracuje i za ramec zminénych studii. S U¢elem odpovédét
na tuto otazku byla vypracovana autorskym kolektivem knihy Cost of Capital (Shannon Pratt)®
analyza transakcénich nasobkd (trzni hodnota investovaného kapitalu(THIK)/EBITDA a trzni hodnota
investovaného kapitalu/trzby) u spolecnosti s nizsi trzni kapitalizaci. V analyze transakcénich nasobkd
byla data rozdélena na osm skupin dle odvétvi podle americké klasifikace, kterd je oznacovana
zkratkou SIC. Pod jednotlivymi ,,SIC kédy” se skryvaji jednotlivd odvétvi. Dale, kazda skupina byla

rozdélena podle trzni hodnoty investovaného kapitalu na tfi kategorie:

*? pratt, S.: Cost of Capital — Estimations and Applications, 2nd edition. John Wiley & Sons, Inc. 2002
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- <1 mil dolart
- 1-10 mil. dolart

- 10-50 mil. Dolart

Vysledky této analyzy zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 5 — Transakéni nasobky EBITDA v zavislosti na cené transakce

Hodnota medianu pro SIC kéd 1000 -1999

Cena Cena
Cena transakce transakce/EBITDA Pocet transakci transakce/Trzby Pocet transakci
<$1M 3,6 37 0,37 55
S1M-$10M 5,12 43 0,57 52
$10M—-S50M 6,38 47 0,88 52
Hodnota medianu pro SIC kéd 2000 — 2999
Cena Cena
Cena transakce transakce/EBITDA Pocet transakci transakce/Trzby Pocet transakci
<$1M 4,61 46 0,59 73
S1M-$10M 6,71 55 0,66 93
S$10M-S50M 7,81 72 0,93 103
Hodnota medianu pro SIC kéd 3000 — 3999
Cena Cena
Cena transakce transakce/EBITDA Pocet transakci transakce/Trzby Pocet transakci
<$1M 5,57 47 0,49 80
S1M-$10M 6,19 141 0,7 252
$10M-S50M 7,74 152 0,98 238
Hodnota medianu pro SIC kéd 4000 — 4999
Cena Cena
Cena transakce transakce/EBITDA Pocet transakci transakce/Trzby Pocet transakci
<$1M 3,11 31 0,37 46
$S1IM-$10M 8,8 68 0,7 105
$10M-S50M 10,54 66 1,6 104
Hodnota medianu pro SIC kéd 5000 — 5999
Cena Cena
Cena transakce transakce/EBITDA Pocet transakci transakce/Trzby Pocet transakci
<$1M 3,59 296 0,36 483
S1M-$10M 7,26 147 0,55 213
$10M-S50M 8,43 124 0,45 173
Hodnota medianu pro SIC kéd 6000 — 6999
Cena Cena
Cena transakce transakce/EBITDA Pocet transakci transakce/Trzby Pocet transakci
<$1M 3,57 12 0,47 18
S$S1IM-$10M 6,88 34 0,68 43
$10M-S50M 9,91 40 2,52 51

Hodnota medianu pro SIC kéd 7000 — 7999
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Cena Cena

Cena transakce transakce/EBITDA Pocet transakci transakce/Trzby Pocet transakci
<$1M 3,65 184 0,51 303
S1IM-$10M 10,29 204 1,4 372
$10M-$50M 12,09 170 2,29 310
Hodnota medianu pro SIC kéd 8000-8999

Cena Cena

Cena transakce transakce/EBITDA Pocet transakci transakce/Trzby Pocet transakci
<S1M 4,46 134 0,59 244
S1IM-$10M 6,35 123 0,85 189
S10M-S50M 11,02 62 1,81 124

Zdroj: Pratt, S.: Cost of Capital — Estimations and Applications, 2nd edition. John Wiley & Sons, Inc. 2002

Pomoci analyzy byla prokdzana zavislost poZadované vynosnosti na trini hodnoté
investovaného kapitalu. Spolecnosti s mensi trzni hodnotou byly obchodovdny za niz$i nasobky
EBITDA (EBITDA Multiple), coZz znamena, Ze byla investory pozadovana vyssi vynosnost nez u
spolecnosti s vyssi trzni hodnotou. Vyse uvedena studie potvrzuje trend rizikové pfirazky i za rdmec

studii vychazejicich z dat kapitalovych trha.

5 Reserse ceskych zdroju k prémii za velikost pro pouziti v modelu CAPM

Zakladni literatura aplikovana ceskou praxi ocenovani podniku (autor Milos Marik a Pavla
Marikovd) se o problému size effectu zmifuje pouze okrajové. Je zde doporucovdno pouzit pfi
modelu CAPM pfirazku pro malé spoleénosti v orientaéni vyéi 3 % (Maiik 2007, str. 234)*. Blizsi
vyklad tohoto problému zde nenajdeme. Ddle se pfirdzkou za velikost respektive za trzni kapitalizaci
zabyvaji ¢lanky dtto Kapitola 5.1 a 5.2 publikované ¢asopisem Odhadce a oceriovani majetku v letech

2008 a 20089.

5.1 Kvantifikace prémie za velikost pro stfedni Evropu

V roce 2008 vysel v ¢asopise Odhadce a ocefiovani majetku® ¢lanek Kvantifikace prémie za
velikost pro stfedni Evropu, jeho? autory jsou Tomas JeFabek a Petr Cihak. Clanek se zabyva analyzou
problému rizikové pfirazky (prémie ¢i diskontu) za velikost spole¢nosti v praxi na Uzemi stredni
Evropy, pfesnéji uzemi CR, Slovenska, Polska a Madarska. Cilem analyzy bylo potvrdit zavislost
velikosti spolecnosti na jeji vynosnosti a pfitomnost této zdvislosti na Uzemi stfedni Evropy. Autofi si
uvédomuiji odlisnost ceského prostfedi od amerického. V nasich podminkach neni mozné vychazet

z dat verejné obchodovanych spolecnosti, jelikoZ na ¢eském kapitalovém trhu je velmi maly pocet

2 Matik, M. Metody ocenovani podniku: Proces ocenéni, zakladni metody a postupy. Praha, 2007. Ekopress,
s.r.o. ISBN 978-80-86929-32-3

** Jetabek, T., Cihak, P. Kvantifikace prémie za velikost pro stfedni Evropu. Casopis Odhadce a oceriovani
majetku. Ceskd komora odhadc(i majetku. 2/2008
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spolecnosti pro provedeni analyzy s vypovidajici schopnosti na pouzitelné drovni. Proto se autofi

rozhodli analyzovat misto vefejné obchodovanych spoleénosti transakce se spole¢nostmi.

Autofi rozdélili identifikované transakce se spole¢nostmi za obdobi osmi let (2000 — 2008) do
tfi tercild podle trini hodnoty vlastniho kapitdlu (MVE — market value of equity). Pro kazdy tercil
stanovili stfedni hodnotu ocerovacich nasobkd. Oceriovaci nasobek znamena pomér trzni hodnoty
celkového investovaného kapitdlu (MVIC — market value of invested capital) ¢i trzni hodnoty
vlastniho jméni pfislusné spolecnosti ku vysi konkrétniho financniho ukazatele (EBIT — provozni zisk
pred droky a danémi, EBITDA — provozni zisk pfed uUroky, zdanénim a odpisy, celkové trzby a Cisty
zisk). JelikoZ ocenovaci nasobky jsou vyjadrenim relativni ceny, tak v pfipadé vyssiho ocenovaciho
nasobku jsou investofi ochotni platit vice za stejnou jednotku finan¢niho ukazatele, coZ znamena, Ze

pozaduji nizsi vynosnost investice.

Autofi ¢lanku analyzovali realizované transakce v obdobi 1.1.2000 — 31.5.2008, pficemz se
kupovana spole¢nost nachazela v CR, na Slovensku, v Polsku a Madarsku. Po vyFazeni nepouZitelnych
dat vznikl soubor, ktery obsahoval 296 nasobkl na trzby, 131 nasobk( na EBITDA, 125 nasobki na

EBIT a 171 nasobk na Cisty zisk. Vysledky analyzy obsahuje nasledujici tabulka:

Tabulka 6 — Vysledky analyzy transakénich nasobk( 2000 — 2008

Rozdéleni dle Median MVE

MVE (mil. K¢) MVIC/ Triby  MVIC / EBITDA MVIC/EBIT  MVE / Cisty zisk
Prvni tercil 9128 1,7 9,0 17,3 19,8
Druhy terecil 927 0,7 9,2 14,0 12,9
Treti tercil 100 0,6 7,1 10,2 10,2

Zdroj: Jefabek, T., Cihdk, P. Kvantifikace prémie za velikost pro stfedni Evropu. Casopis Odhadce a ocefiovani majetku. Ceska
komora odhadci majetku. 2/2008

Z tabulky je patrné, Ze ve vsech pripadech s rostouci velikosti spolecnosti roste transakéni
nasobek, coZ znamena, Ze investofi pozaduji u vétsich spole¢nosti mensi vynosovou miru. Provedena

analyza podléha nasledujicim omezenim:

- Velikost pouZitého souboru spole¢nosti je mnohem mensi ve srovnani se studii Ibbotson.
V provedené analyze se podafilo nalézt data u vice nez 300 transakci. AvSak studie Ibbotson
pracuje s daty za vice nez 5000 spolecnosti.

- PFi zvefejiiovdni dat o realizovanych transakcich dochazi k nedplnému zverejnéni informaci,
coz snizuje spolehlivost vysledkd.

- Vzhledem k omezenému poctu transakci bylo zvolené obdobi dlouhé osm let.
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Posledni fazi clanku je interpretace vysledklli provedené analyzy. Poslednim krokem
k identifikaci zavislosti je stanoveni rizikové prirdzky za velikost spolecnosti. Autofi vyuZili nize

uvedeného vztahu kapitalizani miry a transakéniho nasobku:

CF CF
MVE = - = —
i—g k
MVE 1
CF k
MVE market value of equity (trzni hodnota vlastniho kapitalu)
CF cash flow (penéini tok)
k kapitaliza¢ni mira

i diskontni mira

g tempo rastu

Autofi pouzili misto CF pro zjednoduseni Cisty zisk, respektive jeho transakéni nasobek pro
stanoveni kapitalizacni miry. Odhad kapitalizacni miry a prémie za velikost je znazornén

v nasledujicich tabulkach.

Tabulka 7 — Odhad kapitalizacni miry a premie za velikost spole¢nosti

Rozdéleni dle MVE Median MVE (mil. K¢) MVE / Cisty zisk Kapitaliza¢ni mira
Prvni tercil 9128 19,8 5,10%
Druhy tercil 927 12,9 7,80%

Treti tercil 100 10,2 9,80%
Median 944 10,2 7,00%

Rozdéleni dle MVE MVE od (mil. K¢) MVE do (mil. K¢) Prémie za velikost
Prvni tercil 3258 376 528 -1,90%
Druhy tercil 381 3258 0,80%

Treti tercil 1 381 2,80%

Zdroj: Jefabek, T., Cihdk, P. Kvantifikace prémie za velikost pro stfedni Evropu. Casopis Odhadce a ocefiovani majetku. Ceska

komora odhadcli majetku. 2/2008

Provedenad analyza potvrzuje zavislost velikosti spolecnosti a o¢ekavaného vynosu. V pripadé
nejvétsich spolecnosti reprezentovanych prvnim tercilem je dokonce odhalen diskont z diskontni

miry za velikost spole¢nosti.
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5.2 Prirazka za trzni kapitalizaci pfi stanoveni nakladl na vlastni kapital metodou CAPM
V prosinci 2009 vy3el v odborném ¢asopise Odhadce a ocefiovani majetku® &lanek, ktery se

vénuje stanoveni rizikové prirazky za velikost spolecnosti pro ucely modelu CAPM.

Autor v ¢lanku potvrzuje existenci tzv. size effectu. V prvni ¢asti se vénuje stanoveni rizikové
prirdzky za velikost spolecnosti na trhu USA. Jedna se o predstaveni studie Ibbotson associates, cozZ
zde nebudeme popisovat, jelikoZ to je predmétem jiné kapitoly této prace. V druhé ¢asti se autor
vénuje problému aplikace dat ze studie Ibbotson associates pfi ocenéni ceskych spolecnosti.

evyvs

Problémem je fakt, Ze spolecnosti v ceském prostfedi maji mnohem nizsi trini kapitalizaci.
Dasledkem je, Ze vétsina Ceskych spolecnosti patfi do nejnizsiho decilu. Proto je pfi pouziti studie
aplikovana stejna pfirazka za velikost spolecnosti na vétSinu spole¢nosti, avSak v rdmci ¢eského trhu

jsou tyto spolecnosti z pohledu o¢ekavané vynosnosti a rizika velice rozdilné.
Hlavnim zavérem clanku je nasledujici:

»Nicméné vyssi vynosnost a riziko ¢eskych spolecnosti je, podle mého ndzoru, soucdsti rizika,
které se do ndkladi vlastniho kapitdlu promitne prostfednictvim prirdzky za riziko zemé. Prirdzka za
riziko zemé zahrnuje vSechna rizika, kterym jsou vystaveny spolecnosti ekonomiky CR, tedy i riziko
souvisejici s mensi velikosti Ceskych spolecnosti oproti spolecnostem americkym. Samotnd pfirdZka za
riziko zemé totiZ vychdzi z ratingu dané zemé, ktery je pres rozdil vynosnosti podnikovych dluhopisi se
stejnym ratingem jako mad dand zemé a vynosnosti americkych stdtnich dluhopist promitnut do
rizikové prémie trhu. A prdvé tento rozdil vynosnosti jiZz zahrnuje vétsi riziko investice do mensich
Ceskych podniki oproti véetsim americkym podnikim. Riziko a oclekdvand vynosnost souvisejici
s nesrovnatelné mensi trZni kapitalizaci spolecnosti Ceské ekonomiky oproti spole¢nostem americkym
je tedy obsaZeno v pfirdZce za riziko zemé. Lze tedy predpoklddat, Ze model CAPM po zahrnuti
pfirdzky za riziko zemé funguje pro ceské podniky stejné jako pro podniky americké a danou stupnici
pfirdzky za trini kapitalizaci Ize po pfizplsobeni intervalli trini kapitalizace pro velikosti podniki v CR

pouZit i pro ceské podniky“*®

Na zakladé vyse uvedeného zavéru autor doporucuje nasledujici postup:

- Prevzit rizikovou pfirazku za trzni kapitalizaci ze studie Ibbotson associates

- Upravit intervaly jednotlivych decil( podle trini kapitalizace ¢eskych spolec¢nosti viz Tabulka 8

% prodélal F. Pfirazka za trini kapitalizaci pfi stanoveni nakladC na vlastni kapitdl metodou CAPM. Casopis
Odhadce a oceriovani majetku. Ceskd komora odhadct majetku. 3-4/2009

%8 prodélal F. Piirazka za trini kapitalizaci pfi stanoveni nakladil na vlastni kapitdl metodou CAPM. Casopis Odhadce a
ocefiovani majetku. Ceska komora odhadct majetku. 3-4/2009
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Tabulka 8 — Navrhovana pfirazka za trini kapitalizaci pro podniky CR

Decily podle velikosti Interval trzni kapitalizace (mil. Kc) Pfirazka za trZni kapitalizaci (Ibbotson
kapitalizace associates 2007)
1 — nejvétsi 3000 a vice -0,36%
2 1397 - 3000 0,65%
3 729 -1397 0,81%
4 509 -729 1,03%
5 346 -509 1,45%
6 245 -346 1,67%
7 174 - 245 1,62%
8 111-174 2,28%
9 56-111 2,70%
10 — nejmensi 56 a méné 6,27%
10a 30-56 4,35%
10b 30 a méné 9,68%

Zdroj: Prodélal F. Pfirazka za trini kapitalizaci pfi stanoveni naklad(i na vlastni kapital metodou CAPM. Casopis Odhadce a
ocefiovani majetku. Ceska komora odhadct majetku. 3—4/2009

- Jelikoz je prirdzka za trini kapitalizaci pfifazovana podle trini hodnoty, kterou pro ceské

podniky neobchodované na kapitdlovém trhu pfedem nezndme, je tfeba pouZit orientacné

stanovenou prirazku za trini kapitalizaci. Podle vysledku poté pfirazku pripadné zménit.

5.3 Zavér

Oba vyse uvedené ¢lanky potvrzuji a doporucuji zabyvat se rizikovou pfirdzkou podle velikosti
spoleénosti. Kazdy ¢lanek pristupuje k problému jinym zplsobem a vysledky jsou pomérné odlisné. Je
sice potvrzen trend zvysujici se rizikové pfirazky se snizovanim velikost spolecnosti, avSak pfi aplikaci
uvedenych pfistupl zlstdva pomérné Siroké rozpéti pro urceni hodnoty rizikové pfirdazky. Navic
v druhém pripadé neni blize vysvétlen postup, dle kterého jsou rozdéleny spolecnosti do jednotlivych

decila.

6 Zaver k resersi teoretické zakladny k prémii za velikost v modelu CAPM

Jelikoz cilem vyse provedené ¢asti diplomové prace bylo provést resersi teoretického zazemi
rizikové prirazky za velikost spolecnosti pfi stanoveni nakladi na vlastni kapitadl pomoci modelu

CAPM, mUZeme konstatovat, Ze cil byl splnén. Z provedené reserse vyplyvaji nasledujici zavéry:

- Vztah meazi vynosnosti podniku a jeho velikosti existuje a je o jeho vliv tfeba upravit pdvodni
model CAPM

- Se sniZujici se velikosti spolecnosti stoupa vyse rizikové prirdzky za velikost spolecnosti
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- Komplexnéjsi studie a voditka pro pouZiti rizikové pfirdazky nalezneme zejména v americkém

prostiedi

| pfes urcité pokusy pro Ceské prostfedi neexistuje postup, ze kterého by jednoznacné
vyplyvalo, ¢im se md ocenovatel pfi zohlednéni problému size effect fidit. To znamen3, Ze existuje

urcitd volnost pro stanoveni vyse rizikové prirazky.
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7 Analyza ceské praxe - analyza pouziti prémie za velikost v ceském

prostredi

Pro navrh postupu pfi pouziti rizikové prirdzky za velikost je nezbytnym krokem analyza
aktualni situace znalecké praxe v CR. Nasledujici kapitola predstavi pFistupy znalecké praxe v CR
k modelu CAPM se zamérenim na rizikovou pfirazku zemé. V prvni ¢asti je uveden postup, jakym je
znalecka praxe analyzovana a v druhé je zkoumana ndavaznost pouzitych postupl na vyse uvedené

teoretické zavéry. Pro analyzu je pouzit vzorek znaleckych posudkd vydanych v roce 2011 a 2012.

7.1 Ziskani znaleckych posudkt pro analyzu praxe v CR

Znalecké posudky pouzité pro analyzu byly nashromazidény béhem prosince 2012 — bfezna
2013. Jednda se o posudky uloZené v roce 2012 do Shirky listin vedené pfi Obchodnim rejstfiku.
Celkem bylo nashromazdéno 101 posudkd, které byly dale analyzovany. Pro shromazdéni posudki
bylo vyuZito toho, Ze dle § 38i odst. 1 pism. h) obchodniho zdkoniku Sbirka listin obsahuje: posudek
znalce nebo znalct na ocenéni nepenézitého vkladu pri zaloZeni spolecnosti s rucenim omezenym
nebo akciové spolecnosti nebo pfi zvyseni jejich zakladniho kapitdlu, posudek znalce na ocenéni jméni
pfi preméndch obchodnich spolecnosti a druZstev a na ocenéni majetku podle § 196a odst. 3. a Ze
rejstfikovy soud musi uverejnit informaci o uloZzeni dokumentu do Sbirky listin v obchodnim véstniku
dle ustanoveni § 27 odst. 4 téhoz zakona, které zni: Rejstrikovy soud zverejni zdpis do obchodniho
rejstriku, jeho zménu i vymaz, jakoZ i uloZeni listiny do sbirky listin bez zbytecného odkladu po zdpisu,
ledaZe prdvni predpis uklddd tuto povinnost nékomu jinému. Zverejriované udaje rejstrikovy soud
nejpozdéji do jednoho tydne ode dne zdpisu ozndmi také prislusnému danovému orgdnu, orgdnu
stdtni statistiky a orgdnu, ktery vydal prikaz Zivnostenského nebo jiného podnikatelského oprdavnéni.
Zvyse uvedenych citaci obchodniho zdkoniku vyplyva, Ze soubor nashromaZdénych znaleckych
posudkll je omezeny ucelem, pro ktery byly vypracovany. Avsak skutecnost, Ze znalecky posudek je
vypracovan pro Ucely § 196a ¢i § 59a obchodniho zakoniku nijak neomezuje postup pro stanoveni
nakladl vlastniho kapitalu a dalSich parametrd znaleckého posudku. Je také mozné, Ze sbirka listin
obsahuje znalecké posudky, které maji jiny ucel, nez pozaduje obchodni zakonik. To znamen3, Ze do

sbirky listin mohou byt ukladany i posudky, jejichZ uloZzeni pfimo zakon nevyzaduje.
Postup, jakym byly posudky ziskavany, byl nasledujici:

1) Skrze internetovy portal verfejné zprdvy (ov.gov.cz) bylo provedeno hledani vyskytu zaznamu
v obchodnim rejstfiku podle téchto kritérii:
a) Text: posudek znalce

b) Hledani podle: vyskytu v zaznamu obchodniho véstniku
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2)

3)

c) Rocnik: 2012
Po zadani vySe uvedenych kritérii byl vygenerovan seznam vyskyt v obchodnim véstniku. U
jednotlivych vyskyt( je uvedeno ICO spoleénosti, podle ného? je mozno na internetovém
portalu ministerstva spravedlnosti — www.justice.cz vstoupit do sbirky listin jednotlivych
spolecnosti. Ze sbirky listin je mozné bezplatné a bez Zadné registrace stahnout poZzadovanou
listinu, v nasem pripadé znalecky posudek.
V dal$im kroku byly ze sbirky listin vybirdany znalecké posudky, které obsahovaly stanoveni

nakladd na vlastni kapital pro ucely vynosového ocenéni.

Vyse uvedeny postup je velice ¢asové narocny. Bylo vSak nutné nashromaidit vzorek o

dostatecném mnoizstvi pouzitelnych posudkl pro ucely prace. Celkem bylo nashromazdéno 101

znaleckych posudk(. Vyse uvedené tfi kroky byly pouZity pro ziskani hrubého souboru znaleckych

posudk, ktery musi byt dale upraven pomoci manudlniho filtru.

7.2  Manualni filtr nashromazdénych posudku

Dalsim krokem bylo provést detailnéjsi manualni filtr souboru posudkd. Tento krok bylo

nutné provést pro ziskani souboru, ktery obsahuje posudky splfiujici nasledujici kritéria:

1)

2)

3)

4)

5)

Kazdy posudek je vramci souboru jedinecny, tj. ocenéni jedné spolecnosti se v souboru
neopakuje. Tento krok bylo nutné provést, protoze v nékterych pripadech je stejny posudek
uloZen do shirky listin rGznymi subjekty (napf. jednotlivymi stranami flze) a v jinou dobu.
Jelikoz ziskavani znaleckych posudk( probihalo v delsim ¢asovém horizontu (3 mésice), bylo
nutné provést tento filtr.

Naklady vlastniho kapitdlu jsou vypocteny pomoci modelu CAPM. Na zdkladé toho byly
vyrazeny znalecké posudky obsahujici jiny zplsob vypoctu nakladd vlastniho kapitalu. Jednalo
se o r(izné modifikace stavebnicové metody i jiné subjektivni pristupy, které mély ke
stavebnicové metodé blizko.

Znalecké posudky maji Citelné vSechny udaje. V nékterych pripadech nebylo mozné precist
podstatné Udaje pro dale provedenou analyzu znaleckych posudki. Dlvodem neditelnosti
byla nizka kvalita skenovanych posudk(. Dale v urcitych pripadech byly nékteré rozhodujici
Udaje v posudku zakryty ¢ernou ¢i bilou barvou.

Datum ocenéni je v roce 2011 a 2012. Byl proveden filtr, v jehoz ramci byly vyfazeny posudky
s datem ocenéni pted 1.1.2011. Jednalo se o jeden posudek.

Jedna se o ocenéni celé spolecnosti, tzn. obchodni podil na spolecnosti ve vysi 100 %.
V nékterych ptipadech je predmétem ocenéni pouze ¢astecny obchodni podil v rozmezi 1 %

az 99 % (v ptipadé zaokrouhleni na celd procenta). Avsak znalec nejdfive provedl ocenéni
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obchodniho podilu na spolec¢nosti ve vysi 100 %, coz vstupuje do ddle provedené analyzy, a
poté prepocetl hodnotu na nizsi vysi obchodniho podilu a upravil hodnotu o diskonty a
prémie. Dale bylo nutné vyradit posudky, jejichz predmét ocenéni byly pouze jednotlivé

majetky spolecnosti.

Po provedeni manudlniho filtru za pomoci vyse uvedenych kritérii byl vygenerovan soubor 44

posudkd, jichZ se tyka nasledujici analyza.

7.3 Analyza znaleckych posudku
Aby mohl byt proveden navrh pfistupu k rizikové ptirdzce za velikost v ¢eském prostredi, je
nutné nejdrive provést analyzu nynéjsiho pfistupu. Dle vySe uvedeného postupu jsem nashromazdil

soubor 45 posudkd, ze kterych byly vytaZzeny nasledujici udaje:

1) Zakladni informace
i. Znalecky ustav/ Znalec
ii. Zadavatel posudku
iii. Datum ocenéni
iv. Predmét ocenéni
v. Ugel ocenéni
vi. Hlavni pouZitd metoda
vii. Nazev ocenéné spolecnosti
viii. Odveétvi ocefiované spolec¢nosti
2) Informace k diskontni mire
i. VySe nakladl na vlastni kapital
ii. Vy$e WACC
iii. Vyse specifickych pfirazek v modelu CAPM
iv. Vyse a zdroj bezrizikové urokové miry
v. Vyse a zdroj nezadluzené bety
vi. VySe a zdroj rizikové prémie trhu
vii. Vyse a zdroj rizikové prémie zemé
viii. Vyse a zdroj prirazky za likviditu
ix. VySe a zdroj ostatnich specifickych prirdzek
3) Vysledna hodnota a Udaje z posledni znamé ucetni zadvérky (za cely kalendarni ci
hospodarsky rok) pred datem ocenéni
i. Vysetrieb

ii. Vyse provozniho zisku (EBIT)
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iii. VySe provozniho zisku plus odpisy (EBITDA)
iv. Vysledna hodnota podniku
v. Vysledna hodnota neprovozniho majetku

vi. Vyslednd hodnota podniku bez hodnoty neprovozniho majetku

V nasledujicich kapitolach budou analyzovany jednotlivé typy nékterych Gdaji samostatné a
také v urcitych vzajemnych souvislostech. V rdmci souboru posudk( dostal kazdy posudek na prvni
trovni (101 posudkid) cislo podle poradi vjakém byl ziskdn ze sbirky listin. Toto Cislo bylo u

jednotlivych posudkl zachovano i po provedeni filtrd na konec¢ny pocet 44 posudkd.

7.3.1 Poutiti rizikové pFirazky za velikost v modelu CAPM

Prvnim sledovanym prvkem je poufZiti rizikové pfirazky za velikost v modelu CAPM. Nejdfive
se podivame na pocet posudkdl, ve kterych byla znalcem / znaleckym uUstavem pouZita. PouZziti

rizikové ptirazky za velikost znadzornuje nasledujici graf:

Graf 2- Pouziti rizikové prirazky v ceské praxi 2011 a 2012

Pouziti rizikové pfirazky za velikost

Mira poétu posudki bez rizikové prirazky Mira pottu posudki s rizikovou pfirazkou

41%

| 59%

Zdroj: vlastni reserse a vypocty

Z celkovych 44 analyzovanych posudkl obsahovalo 59 % (26 posudk(l) poufZiti rizikové
prirazky. Zbylych 41 % (18 posudkl) poufziti rizikové prirazky za velikost neobsahovalo. Dale se
podivdme na pristup ke stanoveni vyse prfirdzky u posudkd tam, kde byla poufZita. Pristupy ke

stanoveni rizikové prirdzky zobrazuje nasledujici graf:
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Graf 3 - Zdroj poutiti rizikové prirazky za velikost 2011 a 2012

Pouzity zdroj rizikové pfirazky za velikost

m ZdrojIbbotson Valuation Yearbook = ZdrojMaftik 2007 m Bez zddvodnéni ~ Ostatni pfistupy

4%

Zdroj: vlastni reserse a vypocty

Nejvice (54 % pripadl, 14 posudkl) prevaZzuje pouZiti rizikové prirdzky za velikost spole¢nosti
z databaze Ibbotson Associates. Tato databaze je kaZdorocné aktualizovana a zverejfiovana skrze
placenou publikaci Ibbotson SBBI — Valuation Yearbook. Znalci (rozuméj i Znalecké Ustavy) pouzivaly
rizikovou pfirazku pro skupinu low cap, micro cap, nebo nebylo blizsi uréeni vice specifikovano. To
znamena, Ze v posudku je pouze uvedeno, Ze pfirazka je prevzata z publikace Ibbotson bez blizsiho
urceni decilu ¢i skupiny, do které znalec spolecnost zaradil. V jednom pripadé byl pouZit pristup

navrhovany Prodélalem 2008, viz kapitola 5.2.

Druhym nejpouZivanéj$im zdrojem je zakladni publikace k ocefiovani podnikd v CR (Mafiik
2007), kde je uvedeno, Ze pfirdazka by se méla pohybovat v rozmezi 0 % az 3 %. Tento pfistup byl
pouZit v péti pripadech, coZ tvofi 19 % vsech pripad(, kdy byla rizikova pfirdzka pouZita. Ve vsech

pfipadech znalec pouzil maximalni hodnotu z doporucovaného rozmezi, a to 3 %.

V Sesti pripadech (23 % vSech ptipad(l) znalec pouzil vlastni komentar a pfimo se neodkazuje

na zadny relevantni zdroj. V jednom pfipadé znalec uvadi:

,Prémie za velikost spole¢nosti byla stanovena na urovni 3 %. Spolecnost se svoji trZni
kapitalizaci fadi mezi spolecnosti s velmi malou trZni kapitalizaci, nizké procento zohledriuje zaclenéni

do nadndrodni skupiny.” (viz znalecky posudek, ktery ma v analyzovaném souboru cislo 3).

V dal$im pfipadé znalec pouze uvadi, Ze jako jedno specifické riziko uvazuje riziko za mensi
spolecnost a stanovuje pfirdzku 1 %. Ve tretim pripadé znalec urcil vysi pfirdzky 1 % a zminil, Ze je
stanovena na bazi expertniho odhadu. V ¢tvrtém pripadé byla stanovena prirazka za specifické riziko
ve vysi 3 %. V tomto pripadé byla velikost pouze jednim z faktord, ktery pfirdzku za specifické riziko

tvori. V patém pripadé znalec uvadi nasledujici zdlvodnéni rizikové prirazky za velikost:
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,Prémie za riziko propocitava napfr. spolecnost Ibbotson Associates ve své publikaci 2010
Valuation Yearbook, kterd obsahuje cdst tykajici se prémie za trZni kapitalizaci v ¢lenéni podniku dle
jejich velikosti (trzni kapitalizace). Vzhledem k tomu, Ze se pro ucely vypoctu jednd o hypoteticky
podnik, jak jiZz bylo zminéno v pfedchozim textu, neni nutné tuto prémii uplatnit. S ohledem na zdsady
obezietného stanoveni cen znalec pouZil hodnotu 1 % jako urcitou pojistku proti ndhlym a
neocekdvanym zméndm makroekonomického prostredi.” (viz znalecky posudek, ktery ma

v analyzovaném souboru cislo 10).

Posledni skupinu pfistupl predstavuje pouze jeden pfipad, ve kterém je ke stanoveni pfirazky
podle znalce pouzit tzv. INFA model. Tento model nebo spiSe vypocet rizikové prirdzky za velikost
vychazi z Benchmarkingového diagnostického systému financénich indikator( INFA. Tento systém je
vysledkem spoluprace Ministerstva prlimyslu a obchodu s Vysokou Skolou ekonomickou a slouzi
podnikiim pro ovéreni financniho zdravi a jeho srovnani s ostatnimi podniky. V ramci tohoto systému
jsou odhadovany alternativni naklady na vlastni kapital. Vypocet nakladd na vlastni kapital v rdmci
tohoto systému lze ztotoznit se stavebnicovou metodou stanoveni naklad( na vlastni kapital. Postup

vypoctu rizikové prirdzky za velikost v tomto ptipadé ukazuje nasledujici vztah:

_ B-uUz)?
"LAT T168,2

Fia... Fizikova prirdzka za velikost podniku
UZ... Gplatné zdroje podniku (soucet vlastniho kapitalu, bankovnich Gvérd a dluhopisi)

Uplatné zdroje podniku se do vzorce dosazuji v jednotkach miliard. V p¥ipadé, e jsou Uplatné
zdroje 3 miliardy, dostdvame rizikovou pfirdzku ve vysi 0 %. V pfipadé, Ze jsou Uplatné zdroje ve vysi
100 milionl, dostavame pfrirazku ve vysi 5 %. Podle mého nazoru ma vyse uvedeny nazor své klady i
zapory. Vyhodou je jednotny pfistup ke viem podnikdim, avSak prevaZuji zapory. Prvnim z nich je
pouziti Ucetnich hodnot pro vypocet. Druhou vyraznou nevyhodou je souhrnny pohled na vlastni a

cizi kapital. To znamen3, Ze neni rozliSovana kapitalova struktura podniku.

Analyza pouziti rizikové ptirazky ndm ukdzala, ze vétsina (59 %) znalc( ji pfi stanoveni nakladu
na vlastni kapital pomoci modelu CAPM pouziva. KdyZ znalec pfistoupil k pouZiti rizikové prirazky, tak
v 54 % procentech pouzil jako zdroj studii Ibbotson. V pfipadech, kdy znalec uvedl kategorii, ze které
prirdzku priradil, jednalo se 0 9. — 10. decil (micro cap) a v jednom pfipadé o 6. — 8. decil (low cap). Ve

vSech téchto pripadech vyslednd hodnota odpovidala zarfazeni do zminénych kategorii podle trzni
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hodnoty vlastniho kapitadlu. To znamenad, Ze znalec bud’ provedl| jednu ¢i vice iteraci pfi stanoveni
rizikové prirazky za velikost a vysledné hodnoty podniku, nebo jiz predem dokazal odhadnout, Ze
pfipadech byl uveden pouze zdroj Ibbotson a nebylo blize specifikovano, do které kategorie znalec
spolec¢nost zaradil. Podle vySe stanované prirazky za velikost byla spole¢nost ve dvou pfipadech
pfirdazku z jiné kategorie, nez které odpovidala vyslednd hodnota. V ptipadé, ve kterém byla pouzita

Uprava pouziti studie Ibbotson podle Prodélala, zvolena prirdzka odpovidala vysledné hodnoté.

7.3.2 Posudky s rizikovou prirazkou za velikost vs. bez rizikové prirazky

Jak je uvedeno v teoretické Casti prace, rizikova prirazka za velikost spolecnosti je podle
teorie soucasti odhadu naklad( na vlastni kapitdl pfi pouZiti modelu CAPM pro ocenéni spole¢nosti.
Na zdkladé toho je rozdélen soubor znaleckych posudk( na dva soubory. Prvni soubor obsahuje
posudky, které obsahuji pouziti pfirazky za velikost spolecnosti. Druhy soubor obsahuje posudky bez
pouziti rizikové prirazky. JelikoZz posudky obsahujici rizikovou pfirdzku za velikost jsou podle teorie
spravnéjsi, méla by odhadnuta vyse nakladl na vlastni kapital 1épe odrazet velikost spolecnosti a
z toho vyplyvajici vyssi riziko. Pro tyto ucely budeme uvedené dva soubory porovnavat z hlediska
zavislosti pomoci ukazatele korelaéni koeficient a linedrniho trendu naklad( vlastniho kapitalu

v zavislosti na velikosti spolecnosti.

v vz,

Korelacni koeficient a linedrni trend, méfitko velikosti — trzni hodnota vlastniho kapitalu

Korelacni koeficient je prostiedek, ktery méri korelaci. Jeho pomoci jsme schopni méfit
relativni linearni zavislost dvou veli¢in. Hodnota korela¢niho koeficientu nabyva hodnot z intervalu <-
1;1>. V pripadé, Ze korela¢ni koeficient vyjde -1, jednd se o nepfimo zdvislé (korelované) veliCiny.
Nepfimo korelované veliiny se vyvijeji pfesné opacnym smérem. To znamen3, Ze kdyz se jedna
veli¢ina zvysi v urcité mirfe, druhd hodnota se snizi ve stejné mite. Kdyz korela¢ni koeficient vyjde 1,
znamena to pfimou zavislost zkoumanych veli¢in. To znamena, kdyzZ se jedna veli¢ina zméni v urcité
mife jednim smérem, tak druha veli¢ina se zméni ve stejné mife stejnym smérem. Korelacni

koeficient v hodnoté 0 znaci nezdvislost dvou zkoumanych velicin.

Prvni soubor obsahuje znalecké posudky, ve kterych byla pouZita pfirazka za velikost
spole¢nosti. Korelaéni koeficient nakladd na vlastni kapitdl a vysledné hodnoty podniku (COM) po

odecteni neprovozniho majetku je -0,13.

Druhy soubor obsahuje znalecké posudky, ve kterych nebyla pouZita ptirazka za velikost

spolecnosti. V tomto pripadé je korelacni koeficient stejnych velicin -0,25.
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Korelacni koeficient vysel v obou ptipadech zdporny, coz znamena nepfimou zavislost. Tato
zavislost je v souladu se studii Ibbotson. AvSak v obou pripadech se jednd o slabou miru zavislosti.
Vyssi zavislost naklad( na vlastni kapital a vysledné hodnoty vlastniho kapitalu bez neprovozniho

majetku (COM) byla prokazana u druhého souboru, kde rizikova ptirazka nebyla viibec pouZita.

Druhy zpUsob, jakym srovname soubory, je linearni trend nakladd vlastniho kapitalu
v zavislosti na snizujici se velikosti spole¢nosti (vysledného COM). Trend v prvnim souboru znazorfiuje

nasledujici graf:

Graf 4 - Linearni trend naklad( na VK v zavislosti na trzni hodnoté VK — soubor s pouzitim prémie za velikost

Linearni trend nakladul na vlastni kapital - soubor 1

25,00% 14 000 000 000
~ 12 000 000 000
20,00% -
/\ y =-0,0009x + 0,1366 [ 10000000000
15,00% - ~ 8000 000 000
- 6000 000 000
10,00% - V \
- 4,000 000 000
5,00% -
- 2000 000 000
0,00% 0

123456 7 8 91011121314151617181920212223242526
Vyslednd hodnota spol. v K¢ == Ndklady na VK

Zdroj: vlastni reserse a vypocty

Na ose X jsou jednotlivé znalecké posudky srovnané podle velikosti. Zleva je nejvétsi
spole¢nost podle vysledné hodnoty bez neprovozniho majetku stanovend znalcem. Graficky
znazornény trend lze také zapsat funkci: y = -0,0009x + 0,1366. Linearni trend naklad( vlastniho

kapitalu je klesajici, coZ je v rozporu se zavéry studie Ibbotson.

Stanoveni trendu ndakladd vlastniho kapitdlu pro druhy soubor posudkd znazorfuje

nasledujici graf:

Stranka | 34



Graf 5 - Linedarni trend naklad( na VK v zavislosti na trzni hodnoté VK — soubor bez pouZiti prémie za velikost

Linearni trend nakladul na vlastni kapital - soubor 2
1200 000 000 30,00%

y =0,0044x + 0,1042 A
1000000000 - — \ 25,00%

800000000 - — — A 20,00%

600 000 000 - V \ 15,00%

400 000 000 - 10,00%

200000000 - — — — 5,00%
0 0,00%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Vysledna hodnota spol. v K¢ == Ndaklady na VK

Zdroj: vlastni reserse a vypocty

Linearni trend naklad( na vlastni kapital je jiz v souladu strendem ze studie Ibbotson.

Linearni trend je rostouci a Ize ho zapsat nasledujici funkci: y = 0,0044x + 0,1042.

Druhy zpuUsob srovnani souborll dokonce prokazal, Ze soubor posudkl neobsahujicich
rizikovou prirdzku za velikost spolecnosti odpovida z hlediska linedrniho trendu zavérlm studie
Ibbotson. Soubor znaleckych posudkl obsahujicich rizikovou pfirdzku za velikost prokazuje klesajici
trend vyvoje nakladl na vlastni kapital se sniZujici se velikosti spole¢nosti, coZ je v rozporu se zavéry

studie Ibbotson.

Jak bylo zminéno v teoretické casti (4.2), trini hodnota vlastniho kapitdlu neni jedinym
pouzitelnym méritkem velikosti. Proto v nasledujici kapitole pouzijeme srovnani podle stejnych

méritek jako v této, ale zaménime kritérium velikosti.

v vz,

Korelacni koeficient a linearni trend, méfitko velikosti — trzni hodnota investovaného kapitalu

Nyni provedeme stejné srovnani vyse uvedenych dvou soubord, ale méfitkem velikosti bude

trzni hodnota investovaného kapitalu.

Korelacni koeficient trzni hodnoty investovaného kapitalu a naklad na vlastni kapital je u
souboru s pouzitim rizikové pfirazky za velikost -0,13. Linearni trend zobrazujici vyvoj naklad( pfi
klesajici trzni hodnoté investovaného kapitalu u souboru s pouzitim rizikové pfirazky za velikost

zobrazuje nasleduijici graf:
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Graf 6 - Linedarni trend naklad( na VK v zavislosti na trZni hodnoté invest. kap. — soubor s pouZitim prémie za velikost

Linearni trend nakladl na vlastni kapital - soubor 1
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Trzni hodnota invest. Kapitalu v K¢ == Naklady na VK v %

Zdroj: vlastni reserse a vypocty

Vyse zobrazeny linedrni trend je mirné klesajici, coz je opét v nesouladu se studii Ibbotson.

Linearni trend je mozZno zapsat funkci: y = -0,0005x + 0,1317.

Korelacni koeficient souboru bez poufziti rizikové prirdzky za velikost spolecnosti je -0,17.

Linedrni trend nakladd na vlastni kapital zobrazuje nasledujici graf:

Graf 7 - Linedrni trend nakladl na VK v zavislosti na trZni hodnoté invest. kap. — soubor bez pouZiti prémie za velikost

Linearni trend nakladl na vlastni kapital - soubor 2
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Trzni hodnota invest. kapitalu v K¢ == Naklady na VK v %

Zdroj: vlastni reserse a vypocty
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Vyse zobrazeny linearni trend je mirné rostouci, coZ je v souladu s vysledky studie Ibbotson.

v vz,

Korelacni koeficient a linearni trend, méritko velikosti — trzby

V dal$im srovnani budou kritériem velikosti trzby za posledni cely kalendarni ¢i hospodafsky

rok.

Korelacni koeficient posledni znamé vyse trzeb a stanovenych naklad( na vlastni kapital pro
soubor obsahujici pouziti rizikové prirazky je -0,08. Vysledek znaci opét slabou neptfimou zavislost.

V nasledujicim grafu je znazornén linearni trend nakladd na vlastni kapital:

Graf 8 - Linedrni trend naklad( na VK v zavislosti na trzbach — soubor s pouzZitim prémie za velikost

Linearni trend nakladl na vlastni kapital - soubor 1
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Trzby v K¢ = Naklady na VK

Zdroj: vlastni reserse a vypocty

Vyse zobrazeny linedrni trend je mirné klesajici, coz je opét v nesouladu se studii Ibbotson.

Linearni trend je moZno zapsat funkci: y = -0,0007x + 0,1344.

Nyni provedeme analyzu druhého souboru obsahujiciho posudky bez pouziti linedrni ptirazky
za velikost. Korelac¢ni koeficient je -0,42. Trend naklad( na vlastni kapital a vySe trZzeb znazornuje

nasledujici graf:
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Graf 9 - Linearni trend nakladd na VK v zavislosti na trzbach — soubor bez pouiiti prémie za velikost

Linearni trend nakladl na vlastni kapital - soubor 2
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Trzby v K¢. == Ndklady na VK

Zdroj: vlastni reserse a vypocty

Druhy soubor obsahujici posudky bez poufZiti rizikové pfirazky opét vykazuje vyssi neptimou
zavislost kritéria velikosti a stanovenych nakladd na vlastni kapitdl. Linearni trend nakladd na vlastni
kapital je v souladu se studii Ibbotson rostouci se snizujicim se kritériem velikosti. Lineadrni trend Ize

zapsat funkci: y = 0,0045x + 0,103

v vz,

Korelacni koeficient a linearni trend, méritko velikosti — EBITDA

Jako posledni kritérium pouZijeme zisk na Urovni EBITDA. VSechno ostatni bude stejné jako u

dvou predchozich kritérii velikosti.

Soubor obsahujici pouZiti rizikové prirazky za velikost ma korela¢ni koeficient -0,13. Linearni
trend vyvoje nakladl na vlastni kapital vzavislosti na klesajicim kritériu velikosti znazornuje

nasledujici graf:

Stranka | 38



Graf 10 - Linearni trend nakladi na VK v zavislosti na EBITDA — soubor s pouZitim prémie za velikost
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Zdroj: vlastni reserse a vypocty

Funkce linedrniho trendu je y = 0,0004x + 0,1308. Funkce je mirné klesajici.

Druhy soubor ma korelacni koeficient -0,44 a linedrni trend je zndzornén na nasledujicim

grafu:

Graf 11 - Linedrni trend naklad( na VK v zavislosti na EBITDA — soubor bez pouziti prémie za velikost
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Funkce linearniho trendu je y = 0,0037x + 0,1103.

Porovnani soubor(l pfi poufZiti kritéria velikosti zisku spole¢nosti na Urovni EBITDA ukazalo

vysledky velmi blizké vysledk(m pfi poufZiti kritéria velikosti trzeb spole¢nosti.

Shrnuti

V ramci této kapitoly byla porovnavéana zavislost nakladd na vlastni kapital na velikosti ve
dvou raznych souborech. Soubor &islo 1 obsahuje posudky, v jejichZ ramci byla pouzita pri stanoveni
nakladd na vlastni kapital pfirazka za velikost. Soubor cislo 2 obsahuje posudky, v jejichz ramci
prirdzka za velikost pouZita nebyla. Toto srovnani bylo provedeno za uUcelem zjiSténi, zda pouZiti
rizikové prirazky za velikost pomaha zpresnit odhad naklad( na vlastni kapital a zda se poté vysledky
vice bliZi teoretickému konceptu rizikové pfirazky za velikost. To znamen3, zda jsou naklady na vlastni
kapital v nepfimé zavislosti s velikosti spolecnosti, neboli zda s klesajici velikosti spolecnosti rostou
naklady na vlastni kapital. V rdmci srovnani téchto dvou soubor( byla pouZita tfi méritka jako kritéria
velikosti i) trzni hodnota vlastniho kapitalu, ii) trini hodnota investovaného kapitalu, iii) trzby
generované za posledni cely hospodarsky rok pred datem ocenéni a iiii) EBITDA generovand za

posledni cely hospodafsky rok pred datem ocenéni.

Vysledky provedeného srovnani shrnuje ndsledujici tabulka:

Tabulka 9 — Souhrn analyzy zavislosti nakladt na VK a kritérii velikosti ve znaleckych posudcich éeské praxe

s Trzni hodnota Trzni hodnota Trzby za posledni EBITDA za posledni
Kritérium | Soubor ; . . i cy s P
vlastniho kapitalu invest. Kapitalu kalendafni rok kalendafni rok
Korelaénf 1 '0,13 '0,13 '0,08 '0,13
koeficient 2 -0,25 -0,17 -0,42 -0,44
Linearni 1 y =-0,0009x + 0,1366 y =-0,0005x + 0,1317 y =-0,0007x + 0,1344 y =-0,0004x + 0,1308
trend 2 y =0,0044x + 0,1042 y=0,0043x +0,1044 y=0,0045x +0,103 y=0,0037x+0,1103

Zdroj: vlastni vypocty

Vyse uvedena tabulka nam ukazuje dvé roviny srovnani. Prvni rovinou je srovnani Souboru 1
a 2. Soubor 2 vykazoval ve vsech pripadech vyssi nepfimou zavislost a rostouci linedrni trend nakladu
vlastniho kapitalu s klesajici velikosti nez soubor Cislo 1. JelikoZz v souboru 1 byla spravné pouZita
prirdzka za velikost spole¢nosti, ukazuje provedena analyza, Ze i pfes spravné poutZiti rizikové prirazky
nevede tento postup ke kvalitnéjsim vysledklm v ramci stanoveni naklad( na vlastni kapital oproti
pfipadlm, kde nebyla pfirazka za velikost pouZita. Druhou rovinou srovnani je otazka, které kritérium
velikosti vede kvysledkim prokazujicim vétsi zavislost velikosti a nakladd na vlastni kapital?
Z pouzitych kritérii vychazi nejlépe kritérium trzby a EBITDA. Nejhlfe je na tom kritérium trni

hodnoty investovaného kapitdlu a VK. Pro vysvétleni nizké zavislosti pfi pouziti téchto kritérii se
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nabizi jeden velky rozdil mezi pouzitymi kritérii. Kritérium trzni hodnota investovaného kapitalu a
trzni hodnota VK je pro znalce do dokonceni ocenéni nezndmé, zatimco vysi trzeb a zisku na Urovni
EBITDA zna znalec predem a neni tézké tuto informaci ziskat i pro srovnani s ostatnimi podniky. Na

zakladé toho si je znalec schopen |épe udélat obrazek o velikosti spolecnosti v rdmci trhu.

7.3.3 Analyza transakénich nasobki na zakladé dat ze znaleckych posudkt

Jiz v kapitole 4.3 a 5.1 byl zminén pftistup k odhadu rizikové prirazky za velikost spolecnosti
pres analyzu transakci s podniky. Tento pfistup je vhodny pro podniky, které nejsou obchodovany na
kapitalovych trzich. V americkém prostredi se jedna zejména o mensi spolecnosti. V ¢eském prostredi
se vzhledem k existenci velmi malého a omezeného kapitalového trhu jednd o vétsinu spolecnosti.
Pomoci tohoto pfistupu bude proveden dale v praci pokus o navrh pfistupu k rizikové priradzce za
velikost spoleénosti v ceském prostiedi. Nyni pfistoupime k analyze transakénich nasobkd v ramci
nashromazdénych posudkl z ¢eské praxe. Cilem bude na zakladé dat z posudkl vypocitat transakéni
nasobky, zméfit jejich zavislost na stanovené naklady na vlastni kapital a vyuZzit vysledky k porovnani

s vysledky v dalSich ¢astech prace.

Jednou ze tfi zakladnich metod pouZivanych pro ocenéni podnikll je trzni metoda neboli

metoda zaloZena na analyze trhu. Metoda se dale ¢leni na nasledujici postupy:

a) PFimé ocenéni z dat kapitalového trhu
b) Ocenéni metodou trZzniho porovnani
i Metodou srovnatelnych podnikd
ii.  Srovnani s podniky, které byly ocenény pro vstup na burzu (IPO — Initial public
offerings)
iii. Metodou srovnatelnych transakci

iv. Metodou odvétvovych multiplikatora®’

Jak je uvedeno vySe, metoda pfimého ocenéni zdat kapitdlového trhu je v ceskych
podminkach velice omezena. Pro Ucely prace se budeme zabyvat metodou triniho porovnani na
zakladé srovnatelnych transakci. V ramci této metody se pracuje s ndsobiteli vypocitanymi na zékladé
skutec¢né zaplacenych cen za podniky. Pro vypodet nasobitelll se pouZivaji nasobky nasledujicich

ukazatel(:

- roc¢niho zisku po dani

- ukazatele EBIT

7 Matik, M. Metody ocernovani podniku: Proces ocenéni, zakladni metody a postupy. Ekopress, s.r.o. Praha,
2007. Str. 303 — 305.
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- ukazatele EBITDA
- Ucetni hodnoty VK
- celkové hodnoty investovaného kapitalu

- trieb a pfipadné daldich ukazatelt*®

V pfipadé analyzovanych vydanych posudkl pouZijeme ukazatel EBIT, EBITDA a trzby. Cenu
zaplacenou za podnik vtomto pfipadé zaménime za vypocitanou trzni hodnotu investovaného

kapitalu bez neprovozniho majetku, jelikoZ ten neslouzi ke generovani vyse uvedenych kritérii.

Hodnoty trznich nasobku

Nejdrive je uveden pohled, jak vychazi jednotlivé nasobky u zminénych t¥i kritérii. Opét je
pouzit soubor obsahujici 44 posudk(, ktery ovsem jiz neni délen na vice soubor(. Transakcni nasobky
jsou ziskany jako podil vysledné hodnoty podniku brutto bez neprovozniho majetku a jednoho ze tfi
kritérii (EBITDA, EBIT a trZby). Pro analyzu nasobk( pouZijeme statistické charakteristiky polohy.
Jednd se o 1. kvartil, median, 2. kvartil, aritmeticky prdmér, minimum a maximum. Vysledky

znazornuje nasledujici tabulka.

Tabulka 10 — Trzni nasobky EBITDA, EBIT a trzeb ze znaleckych posudkd ceské praxe

Nasobek EBITDA Nasobek EBIT Nasobek trzeb
1.kvartil 3,92 5,07 0,27
median 6,04 7,27 0,91
3.kvartil 9,90 13,49 1,79
pramér 7,64 11,15 1,59
min -24,04 -68,62 0,03
max 30,03 113,65 14,66

Zdroj: vlastni vypocty

Transakéni nasobky EBITDA se v souboru pohybuji mezi -24,04 az 30,03, coZ jsou extrémni
hodnoty. Podle medianu, ktery déli soubor na dvé stejné pocetné Casti, se trzni hodnota spolecnosti
nejCastéji blizi EBITDA ndasobku 6. Aritmeticky priimér transakéniho nasobku EBITDA v souboru je
7,64. Median transakéniho ndasobku EBIT v souboru je 7,27. Trini hodnota spolecnosti se podle

nasobku trzeb pohybovala od 0,03 nasobku k témér patnactinasobku.

Odhad rizikové prémie dle kapitoly 5.1

Kdyz jsou znamé transakcni nasobky v souboru, je mozné aplikovat postup pro odhad rizikové

prirdzky za velikost, ktery je pfiblizen v kapitole 5.1. Nejprve je tfeba rozdélit soubor na tfi stejné

% Matik, M. Metody ocernovani podniku: Proces ocenéni, zakladni metody a postupy. Ekopress, s.r.o. Praha,
2007. Str. 313.
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velké tercily dle velikosti. Poté je vypocitana stfedni hodnota transakéniho nasobku pro kazdy tercil

zvlast. Rozdéleni a vypocet stfedni hodnoty transakéniho ndsobku je uveden v nasledujici tabulce:

Tabulka 11 - Stfedni hodnoty nasobitell pro jednotlivé velikostni tercily

Rozdéleni dle MVE Median MVIC (mil. K¢) MVIC / Triby MVIC/ EBITDA MVIC / EBIT
Prvni tercil 823 107 000 1,23 6,24 7,22
Druhy tercil 52 845 000 1,14 5,36 6,70
Treti tercil 6 661 000 0,55 6,99 8,99

Zdroj: vlastni vypocty

Median trzni hodnoty investovaného kapitalu v prvnim tercilu je 823 mil. K¢. Treti nejmensi
tercil ma median na drovni 7 mil. K¢, coz je vice jak 117krat méné nez median prvniho tercilu. Pfesto
se stfedni hodnota EBITDA néasobku pro jednotlivé tercily vyrazné nelisi. Pomoci niZze uvedeného

vztahu miZeme urcit odhad stfedni hodnoty kapitaliza¢ni miry pro jednotlivé tercily:

CF(EBITDA) _ CF(EBITDA)

MVIC = g .
MVIC _ l
CF(EBITDA) k
MVE market value of invested capital (trini hodnota vlastniho kapitalu)
CF cash flow (penéini tok)
k kapitaliza¢ni mira

i diskontni mira
g tempo rastu

Jak je zfejmé zvysSe uvedeného predpokladu, pracuje se pii vypoctu s predpokladem
nulového tempa ristu. Poté mizeme za levou stranu rovnice (MVIC/CF(EBITDA)) dosadit stfedni
hodnotu transakéniho nasobku EBITDA a dostaneme stfedni hodnotu kapitalizacni miry pro
jednotlivé tercily. Stfedni hodnota kapitalizacni miry je vypoctena také pro cely soubor, coz ndm dale
poslouzi jako délici hodnota pro odhad rizikové prirdzky za velikost spolecnosti. Vypoctena

kapitalizacni mira je uvedena v nasledujici tabulce:

Tabulka 12 — Odhad kapitaliza¢ni miry dle EBITDA nasobitele

Rozdéleni dle MVE Median MVIC (mil. K¢) MVIC/ EBITDA Kapitaliza¢ni mira
Prvni tercil 823107 000 6,24 16,04%
Druhy tercil 52 845 000 5,36 18,67%

Stranka | 43



Rozdéleni dle MVE Median MVIC (mil. K¢) MVIC/ EBITDA Kapitalizacni mira

Treti tercil 6 661 000 6,99 14,31%

Median 50 544 000 6,04 16,56%

Zdroj: vlastni vypocty

Z vyse uvedené tabulky je zfejmé, Ze v souboru je nejvyssi kapitaliza¢ni mira podle prepoctu
transakéniho ndsobku EBITDA s ménici se trzni hodnotou investovaného kapitdlu u druhého tercilu.
KdyZz odecitdme od jednotlivych kapitalizacnich mér k tercildm kapitalizaéni miru za cely soubor,
dostdvame rizikovou srazku ¢i pfirdzku za velikost spolecnosti. Srdzku ¢i pfirazku za velikost

znazornuje nasledujici tabulka:

Tabulka 13 — Odhad prémie za velikost ze znaleckych posudkt ¢eské praxe pomoci nasobitelt

Rozdéleni dle MVIC MVIC od (mil. K¢) MVIC do (mil. K¢) Prémie za velikost
Prvni tercil 196 288 000 12 626 608 500 -0,52%
Druhy tercil 31584 000 184 556 000 2,11%

Treti tercil 2 600 000 30 265 000 -2,24%

Zdroj: vlastni vypocty

Vysledky odhadu rizikové ptirdzky (respektive srdziky) za velikost spolecnosti podle
transakéniho nasobku EBITDA neukazuji predpokladany trend rlstu prémie za velikost s klesajici
hodnotou trzni hodnoty investovaného kapitalu. Odchylky kapitaliza¢ni miry pro jednotlivé tercily
jsou oproti stfedni hodnoté kapitaliza¢ni miry celého souboru rizné. Podle vyse uvedeného zplsobu
vychazi pro nejmensi spolecnosti v souboru dokonce vyssi srazka za velikost spolecnosti nez u tercilu

obsahujiciho spolecnosti s nejvyssi trzni hodnotou investovaného kapitalu.

7.4 Zavér k analyze ceské praxe

Analyza Ceské praxe z pohledu vydanych posudki v letech 2011 a 2012) nam ukazala, Ze jiz
vétsina (59 %) znalct v Ceské republice pouzivd v modelu CAPM rizikovou ptirdzku za velikost
spolecnosti. V pfipadé, kdy znalec rizikovou pfirazku za velikost pouzije, vyuziva nejcastéji jako zdroj

studii Ibbotson. Tyto zavéry jsou pozitivni, jelikoZ stejny ptistup je doporucovan v teorii.

V dalsi casti analyzy ceské praxe byla zkoumana relevance vysledkl pfi pouZiti rizikové
prirazky za velikost spole¢nosti ke studii Ibbotson. Byly zvlast analyzovany posudky obsahuijici
rizikovou pfirazku za velikost a neobsahujici tuto pfirazku. V této ¢asti bylo zjiSténo, Ze posudky
obsahuijici tuto prirdzku nevykazuji vysledky, které vice odpovidaji zavértiim studie Ibbotson. Vysledky
z posudkll bez této prirdzky dokonce vykazovaly vyssi nepfimou zdvislost velikosti spoleCnosti a

nakladl na vlastni kapital.
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V posledni ¢asti byl pomoci analyzy transakcnich ndasobk(, zejména nasobku EBITDA,
proveden odhad rizikové pfirazky za velikost pro jednotlivé tercily analyzovaného souboru rozdélené
podle velikosti spolecnosti. Vysledkem byly velice malé odchylky pfi zméné velikosti spole¢nosti a pro

spolecnosti v tercilu nejmensich spolecnosti dokonce vysla srdzka za velikost spole¢nosti.

Je zfejmé, Ze znalci v Ceském prostiedi jsou si jiz védomi pfistupu, ktery vyuZiva rizikovou
prirdzku za velikost spolec¢nosti pfi stanoveni nakladd na vlastni kapital pomoci modelu CAPM. Avsak

vysledky daného pfistupu nejsou v souladu s trendem publikovanym studii Ibbotson.
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8 Odhad prémie za velikost v Evropé, Stfedni Evropé a v CR spole¢né se SR

Hlavnim cilem této prace je navrhnout postup, jakym by méli pristupovat znalci v Ceské
republice k rizikové prirdzce za velikost spole¢nosti pfi vynosovém ocenéni. Jak je zfejmé z kapitoly 7,
v soucasnosti neni pristup krizikové pfirdZzce za velikost spolecnosti ustadleny a jeho poufziti
nepomahd k dosaZeni presnéjsiho odhadu miry nakladld na vlastni kapital. Prvnim krokem bude
analyza dat, kterd by méla odpovédét na otdzku, zda nepfima zavislost velikosti spole¢nosti (at uz
podle trzni kapitalizace, trzeb i EBITDA) a poZadované vynosové miry v ceském prostiedi existuje.
JelikoZ cesky trh je velice maly, coZz by mohlo vést k nepresvédcéivym vysledkiim v disledku malého
poctu pozorovani a Cesky investor mliZze investovat bez vétsich obtiZi i v ostatnich zemich Evropy,
jsou analyzovéna data zvlast za celou Evropu, za Stfedni Evropu a za Ceskou republiku spoleéné se

Slovenskem.

8.1 Navrhovany postup

Postup, pomoci kterého bude proveden odhad rizikové pfirdzky za velikost pro ceské
prostfedi, bude vychazet z analyzy transakénich ndsobkd, které vychazeji z dat tykajicich se prodeji a
nakupll spolecnosti. Tento postup vychazi z ocefiovaci metody srovnatelnych transakci a byl jiz
priblizen v kapitole 5.1. Prvnim krokem bude nashromazdéni dat o transakcich s podniky, které
probéhly v evropském regionu. Poté bude region ztZen na Stfedni Evropu a dale také na Ceskou
republiku spolec¢né se Slovenskem. Stézejni informaci k jednotlivym transakcim bude vySe posledniho
Cistého zisku (v pouZité databazi MergerMarket pod pojmem Earnings, viz dale) a cena zaplacena
za podnik ¢i jeho cast. Analyzovany budou i transakéni nasobky dopoctené ztransakci, kdy
pfedmétem byl podil mensi nez 100 %. Tento pristup bude vychazet ze srovnatelnosti se studii
Ibbotson ¢i S&P, které také nevychazeji z vynosnosti poZadované za cely podnik, ale z vynosnosti

jednotlivych akcii.

Druhym krokem postupu bude vyuziti jiz dvakrat zminéného pfistupu (5.1 a 7.3.3) k odhadu
diskontni miry. Zde je tfeba rozliSit dva pojmy, kterymi je diskontni mira a mira kapitalizace

(kapitaliza¢ni mira). Vztah mezi nimi je nasledujici:
Kapitalizaéni mira = Diskontni mira — O¢ekévané tempo rastu®
Upravou rovnice dostaneme vztah pro diskontni miru:

Diskontni mira = Kapitaliza¢ni mira + Ocekavané tempo rlstu

» Matikova P., Marik M. Diskontni mira pro vynosové ocernovani podniku. Oeconomica, Praha, 2007. Str. 11
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Dopoctend diskontni mira na zakladé transakénich nasobkl cistého zisku podle cen
zaplacenych za jednotlivé podniky bude odpovidat nakladim na vlastni kapital. V praci se bude
pracovat s predpokladem, Ze tyto naklady na vlastni kapital jsou totoZné s naklady na vlastni kapital
stanovenymi podle v soucasnosti pouZivaného modelu CAPM, jak byl uveden v kapitole 2.1 tzn.
modelu obsahujiciho pfirazku za velikost spolecnosti. Model obsahuje jesté dalsi dvé prirazky. Jedna
se o prirdzku pro spolecnost s nejasnou budoucnosti a pfirazku za nizsi likviditu oceriovanych

vlastnickych podill (viz kapitola 2.1.).

Cestou k odhadu rizikové prirazky za velikost spolecnosti u jednotlivych transakci bude odhad
nakladl na vlastni kapital pomoci modelu CAPM bez poufiti tfi rizikovych prirazek. V této fazi bude
pouzit zjednodusujici predpoklad, ktery bude povaZovat vsechny tfi zminéné rizikové prirazky za
prirdzku dle velikosti spolecnosti. Rizikova prirdzka za velikost spolec¢nosti u jednotlivych transakci
bude poté dopoctena na zakladé rozdilu diskontni miry a naklad( kapitald stanovenych modelem
CAPM bez rizikovych ptirazek. Pro lepsi prfedstavu zminéného postupu je uveden vzorovy postup u

jedné vzorové transakce:
Priklad 1:

Mame udaje o uskutecnéné transakci. Jednd se o transakci, ktera byla uzaviena 29. unora
2010. Predmétem transakce je spolecnost XXX, kterd plsobi na ceském trhu v odvétvi
telekomunikace. Cena zaplacena za vlastni kapital byla k datu uzavreni transakce 375 mil. K¢.
Spolecnost v roce 2010 dosahla Cistého zisku ve vysi 37,5 mil. KE. Ocekavané tempo rlstu odvétvi, ve
kterém spolecnost plisobi, je 2 %. Na zakladé téchto informaci mizeme dopocitat transakéni ndsobek
Cistého zisku a diskontni miru. Transak¢éni nasobek Cistého zisku je 10 (cena transakce / Cisty zisk;
375/37,5 = 10) a kapitaliza¢ni mira (celkové naklady na vlastni kapital) je 10 %. Po pripocteni
ocekavaného tempa rlstu dostavame diskontni miru 12 %. Nyni stanovime naklady na vlastni kapital
na zakladé vyse uvedenych Udajl bez pouZiti rizikové pfirdzky. Stanovme predpoklad, Ze bezrizikova
vynosova mira k datu uzavreni transakce ¢ini 3 %, trini rizikovd prémie vypocitana geometrickym
primérem za obdobi 1928 — 2009 cini 6 %, zadluZeny koeficient beta na Urovni odvétvového
zadluZeni pro odvétvi telekomunikace (region Evropa) €ini 0,6 a rizikova prémie zemé (CR) &ini 2 %.

Nyni mizZeme dosadit do vztahu:
E(r)) = r¢+ Bi(E(rm) — re) + RPZ
E(r)=3%+0,6*6%+2%

E(r]) = 8,6 %
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Poslednim krokem je spocitat rozdil diskontni miry (celkovych néaklad( na vlastni kapital)
spocitané na zakladé znalosti transakéniho nasobku a nakladd na vlastni kapital stanovené pomoci

modelu CAPM bez rizikové ptirazky za velikost.
12%-8,6%=3,4%
Vysledkem je rizikova pfirazka za velikost spolecnosti vy vysi 3,4 %.

Po nashromazdéni dostatecného mnoizstvi dat bude vySe uvedeny postup aplikovan na
kazdou jednotlivou transakci, kde budou zndmé potfebné Udaje pro provedeni vypoctu. Mezi tyto
Udaje patii datum transakce, které je nezbytné pro stanoveni bezrizikové miry vynosnosti, rok, ve
kterém byla transakce uzaviena, coZ je nezbytné pro stanoveni trini rizikové prémie, koeficient beta
a rizikova prémie zemé. Dale je pro stanoveni koeficientu beta nezbytné znat odvétvi, do kterého
predmétnad spolecnost patfi. Rozhodujici pro vySe uvedené parametry modelu CAPM je také zemé, ve
které spolecnost plisobi. Pro moZnost porovnani vice typU kritérii velikosti spole¢nosti budou
vyhleddvany také trzby za cely hospodarsky rok spolecnosti pfed datem uzavreni transakce a EBITDA.
Nejdulezitéjsimi udaji, jak jiz bylo zminéno vyse, které budou ziskavany, jsou vyse Cistého zisku za

posledni cely hospodarsky rok spolecnosti a zaplacena cena za vlastni kapital spole¢nosti.

8.2 Shér dat — MergerMarket

Zakladnim zdrojem informaci pro odhad rizikové pfirazky za velikost spolec¢nosti v Evropé,
Stedni Evropé a CR spole¢né s SR je databaze MergerMarket. MergerMarket je sluzba, kterd je
vyuzivana predevsim ve finanénim poradenstvi v oboru fuzi a akvizic. V praci je vyuZita databaze
transakci. Jednd se o placenou databazi, ktera nabizi mozZnost prochazet virtualni knihovnu
uskutecnénych fuzi a akvizici po celém svété. Databaze obsahuje financni informace tykajici se
uskutecnénych transakci. Poskytuje mozZnost porovnavat objem a hodnotu fuzi a akvizici podle
geografickych kritérii ¢i podle oboru podnikani. Databaze zahrnuje informace o transakcich
uskutec¢nénych po celém svété. Pro Ucely prace se jedna zejména o financni vysledky, hodnotu
spole¢nosti a zafazeni dle odvétvi. Uplnost informaci se li§i transakci od transakce. V rdmci nékterych
transakci pochopitelné neni mozné zjistit klicové informace, takZe jsou informace v nékterych

pfipadech nelplné. Databaze je vedena v anglickém jazyce.

Tvorba souboru dat pro ucely prace

Soubor informaci pro ziskani nutnych ddajd o uskutec¢nénych transakcich byl nashromazdén
skrze placenou webovou databazi MergerMarket dne 30.3.2013. Z databaze byly ziskany informace

skrze tato vyhleddvaci kritéria:
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1) Informace o cilové spolec¢nosti / prodavajicim (Target/Seller Details)
a. Zemépisna poloha: Evropa

2) Hodnota transakce (Deal value)
a. Meéna: EURO

3) Automaticky zahrnout transakce se zverejnénou cenou

4) Obdobi: 1.1.2003 —30.3.2013

Celkovy pocet nashromazdénych informaci k transakcim je 28 017. Jak je zminéno vyse, ke
vsem transakcim nejsou kompletni informace. Proto bylo tfeba provést manualni filtr pro ziskani
souboru, se kterym bude mozné dale pracovat. NeZ bude proveden manualni filtr, je vhodné podivat
se na vyvoj poctu uskutecnénych transakci, u kterych zname cenu. Pro prehlednost je pocet téchto

uskutecnénych transakci uveden v nasledujicim grafu:

Graf 12 - Pocet transakci s podniky se znamou cenou v ramci Evropy
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Zdroj: MergerMarket, vlastni vypocty

Z grafu je zfejmé, Ze aktivita na trhu s podniky ¢i jejich ¢astmi byla vyrazné ovlivnéna vyvojem
svétové ekonomiky v poslednich deseti letech. Od roku 2003 do roku 2007 se pocet uskutec¢nénych
transakci, u kterych zndme zaplacenou cenu, témér zdvojnasobil. Za rok 2007 mdme nashromazdény
Udaje za 4 013 transakci, zatimco za rok 2003 pouze 2 178. V roce 2008 byl celosvétovy trh zasazen
financni krizi a je jasné vidét, jakym zplsobem v jejim dlsledku poklesl pocet zaznamenanych
uskutecnénych transakci s podniky. Od roku 2007 do roku 2009 se pocet transakci snizZil o vice jak
polovinu a od roku 2010 se pohybuje pocet transakci okolo poctu dvou tisic, coZ je Uroven z roku

2003.
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Prvnim manualnim filtrem, kterym byl soubor upraven, je vyfazeni transakci, u kterych neni
znama vyse Cistého zisku spolecnosti za posledni cely hospodarsky rok. To znamen3d, Ze u takové
transakce neni moZzné dopocitat transakcni nasobek, ktery je nutny pro odhad diskontni miry, ktera je
odrazovym mistkem pro dopocet rizikové prirazky za velikost, jak je uvedeno v kapitole 8.1. Po

provedeni tohoto filtru je soubor transakci pfiblizné o tfi ¢tvrtiny mensi a obsahuje 7 306 transakci.

Dalsi manualni filtr se tykd geografické polohy spolecnosti, které se tykda uskutecnéna
transakce. Databaze MergerMarket sleduje dvé kritéria. Prvnim je Target Country, coZ je kritérium,
které zahrnuje vSechny zemé, kde md spolecnost pobocku i dcefinou spolecnost. To znamena, Ze
pod timto kritériem muizZe byt vice rGznych zemi. Druhym je Target Dominant Country, coZ je
kritérium, zahrnujici pouze zemi, kde ma spolec¢nost centralu. Vzhledem k tomu, Ze automaticky filtr
zaradil do vystupu i spole¢nosti, které sice méli zastoupeni v Evropé podle kritéria Target Country, ale
neméli pod kritériem Target Dominant Country zemi, ktera patfi do evropského regionu, bylo nutné
je vyradit. Vyrazeno bylo celkem 46 transakci. Po druhém manualnim filtru obsahoval soubor

transakci presné 7 260 transakci.

Po provedeni vyse uvedenych dvou manualnich filtrd jiz soubor obsahuje transakce
s podniky, které plsobi v evropském regionu a zndme jejich transakéni nasobek cistého zisku. Proto
na zakladeé jiz vyse uvedeného dopoctu z transakéniho ndsobku Cistého zisku je v této fazi vypocitana

kapitalizacni mira a nasledné po Upravé o oc¢ekavany rust diskontni mira (naklady vlastniho kapitalu).

Ocekavané tempo ristu

Pro urceni ocekdvaného tempa rdstu u jednotlivych transakci byla vyuZita jako zdroj webova
stranka profesora Damodarana (www.damodaran.com). Profesor Damodaran urcuje ocekavané
tempo rlstu pro fadu odvétvi. Do roku 2009 bylo stanovovano ocekavané tempo rlstu pro 100
odvétvi. Od roku 2010 je stanovovdno pro 99 odvétvi. Profesor Damodaran urcuje k jednotlivym
odvétvim ocekavany rlst EPS, ktery predstavuje soucin ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) a

retention ratio (retencni pomér), ktery ukazuje, jaka c¢ast zisku zlstava v podniku.

Analyzovany soubor transakci je podle databaze MergerMarket rozdélen na 32 odvétvi.
JelikoZ ofekavané tempo ristu stanovené dle profesora Damodarana je ¢lenéno podrobnéji na 99
(respektive 100) odvétvi, bylo tfeba priradit jednotlivym 32 odvétvim v analyzovaném souboru i vice
hodnot ocekdvaného tempa rilstu. Poté, co byly pfifazeny hodnoty k odvétvim dle klasifikace
databdze MergerMarket, byl v pfipadech vice hodnot spodéitan jejich vazeny primér dle poctu

spole¢nosti v jednotlivych odvétvich dle klasifikace profesora Damodarana. Tento postup byl
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aplikovan zvlast pro jednotlivé roky. PouZité hodnoty ocekdvaného tempa ristu pro analyzu souboru

transakci jsou uvedeny v Pfiloze €. 1.

Vypocet diskontni miry odhalil extrémy jeji hodnoty. Jednalo se o diskontni miru pod Urovni
bezrizikové miry vynosnosti a diskontni miru v fadech tisicl procent. Extrémni hodnoty kapitalizaéni
miry mohou nastat z rGznych divodd. Nejpravdépodobnéjsi variantou je velmi nizkd troven cistého
zisku v poslednim celém hospodarském roce, ktera nastala vyjimecné, a investor védél ¢i byl
presvédcen prodavajicim, Ze v pfistich letech Uroven Cistého zisku opét vzroste. Dalsi variantou jsou
pripady, kdy se kupujici rozhodoval na zékladé jiného kritéria nez pozadované miry vynosnosti. Mlze
se jednat o pripady, kdy se investor snazi dosahnout nadpoloviéni vétsiny ve spolecnosti a vyrazné
z tohoto divodu preplati cenu, kterd by odpovidala trini pozadované vynosové mife. Nelze vyloudit
ani dalsi jiné dQvody, na jejichZ zakladé lezi hodnoty diskontni miry mimo obvyklé rozpéti. Na zakladé
toho jsou provedeny dva manualni filtry, které soubor omezi podle vyse diskontni miry nejdfive zdola

a poté také shora.

Omezeni souboru transakci zdola podle diskontni miry vychazi z predpokladu, Ze racionalni
investor by za normalnich trznich podminek nebyl ochoten investovat do aktiv s niZsi vynosnosti nez
je bezrizikova mira vynosnosti. Na zakladé toho jsou vyfazeny transakce, u kterych vychazi diskontni
mira niz8i nebo rovna bezrizikové mife vynosnosti. Bezrizikovda mira byla stanovena zvlast pro
jednotlivé roky vobdobi, za které byl soubor nashromazdén. Kjejimu stanoveni byla pouzita
vynosnost americkych statnich 20letych dluhopisi. Pro kazdy z rokd byl vypocitdn geometricky
pramér hodnot vynosu do doby splatnosti za jednotlivé dny uréeného roku a hodnoty diskontni miry,
které byly pro dany rok nizsi nebo rovny, byly vyfazeny. Zdrojem pro tyto hodnoty byla internetova

stranka ministerstva financi Spojenych stat&i americkych®.

Omezeni souboru shora bude provedeno pomoci jedné hrani¢ni hodnoty pro vsechny
transakce. Za hrani¢ni hodnotu je povaZovano 25 %. Vychazi se z pfedpokladu, Ze u transakci, kde je
diskontni mira vyssi nebo rovna 25 %, byl motiv pro ndkup spolecnosti Ci jeji €asti jiny nez
pozadovana mira vynosnosti. Proto jsou vyfazeny spolecnosti s diskontni mirou vyssi nebo rovnou 25

%. Po omezeni souboru zdola a shora soubor obsahuje 5 892 transakci.

Po provedeni vySe uvedenych filtrG je jiZz moZné se souborem pracovat, jelikoZz splniuje

pozadavky pro provedeni vyse uvedeného postupu pro odhad rizikové prirazky za velikost.

30 http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/default.aspx
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8.3 Analyza souboru transakci s podniky pomaoci navrzeného postupu

V této kapitole bude proveden odhad vyse rizikové prirazky za velikost spole¢nosti na zakladé
analyzy transakénich nasobkd Cistého zisku. Prvnim krokem je stanoveni diskontni miry k jednotlivym
transakcim, coZ bylo provedeno uz béhem manualniho filtru. Druhym hlavnim krokem bude stanovit
naklady vlastniho kapitdlu jednotlivé ke vSem transakcim pomoci modelu CAPM bez pouZiti

specifickych priradzek (rizikové prirazky za velikost).

8.3.1 Parametry do zakladniho modelu CAPM

V nasledujici kapitole bude popsan postup ziskani jednotlivych parametr( zakladniho modelu
CAPM a jejich prifazeni k jednotlivym transakcim. Pomoci rozdilu diskontni miry a nakladd na vlastni
kapital stanovenych podle zakladniho modelu CAPM bude pak proveden odhad rizikové prirdzky za
velikost spolecnosti. Zakladnim predpokladem k sestaveni zakladniho modelu CAPM je vychazet z dat

amerického kapitalového trhu a nasledné je upravit o rizikovou pfirdazku zemé.

Bezrizikova vynosova mira —r;

Zakladni soubor obsahujici udaje k transakcim je stanoven na urovni Evropy. Pro pfifazeni
bezrizikové miry vynosnosti k jednotlivym transakcim budou pouZita data zamerického trhu.
Bezrizikovou vynosnost srovnatelnou dle casového horizontu s Zivotnosti podniku zde bude
reprezentovat 20lety dluhopis, ktery po celé sledované obdobi od roku 2003 — 2013 emitovalo
Ministerstvo financi Spojenych statli americkych. Zivotnost podniku vétiinou presahne dobu
splatnosti 20 let, ale na trhu neni moZzné investovat do likvidniho a bonitniho aktiva s delSi splatnosti.
Po urcitou ¢ast obdobi byly emitovdny i 30leté americké statni dluhopisy, avsak pro srovnatelnost

vSech transakci byl pouzit 20lety statni dluhopis.

Pro kazdy rok byla na zakladé geometrického priméru ro¢niho vynosu do doby splatnosti pro
jednotlivé pracovni dny (dny, kdy se obchodovalo) stanovena bezrizikova mira. Jeji hodnoty pro

jednotlivé roky zobrazuje nasledujici tabulka:
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Graf 14 — Pouzita bezrizikova vynosnost
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Zdroj: http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/default.aspx , vlastni vypocty

Podle vyse uvedené tabulky byla ke vSem sledovanym transakcim pfifazena bezrizikova

vynosova mira na zakladé roku, ve kterém byla transakce uzaviena.

Trzni rizikova prémie — (E(r.,) — ry)

V souladu s odbornou literaturou ([8] Matik 2007, str. 221-2) se pf¥i zjiStovani trzni rizikové
prémie kapitalového trhu USA vychazi ze dvou zakladnich veli¢in — primérné vynosnosti kapitalového
trhu USA a bezrizikové vynosové miry. Pro vypocet rizikové prémie kapitalového trhu se pak
doporucuje pouZit data za co nejdelsi obdobi. Proto jsou aplikovany Udaje za roky 1928 az 2003, resp.
1928 az 2004, ..., 1928 a72013 podle roku, pro ktery je trini rizikova prémie stanovovana (primérné

vynosnosti jsou kalkulovany na Urovni geometrického praméru).

Rozdil priimérné vynosnosti kapitdlového trhu USA a bezrizikové vynosové miry pro
jednotlivé roky je znazornén v nasledujici tabulce. Uvedené Uudaje byly ziskany ze serveru

www.damodaran.com.
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Tabulka 15 - PouZita trzni rizikova prémie

Trini rizikova prémie v % (geometricky prumeér)
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Zdroj: www.damodaran.com, vlastni dopocCty

Stejné jako v pripadé bezrizikové vynosové miry byla trini rizikova prémie pfifazovana

k jednotlivym transakcim podle roku, ve kterém byly tyto transakce uzavreny.

Koeficient beta — B;

Pro uréeni koeficientu beta u jednotlivych transakci byla opét vyuZita jako zdroj webova
stranka profesora Damodaran (www.damodaran.com). Profesor Damodaran urcuje koeficient beta
pro fadu odvétvi. Do roku 2009 byla pocitana beta pro 100 odvétvi. Od roku 2010 je koeficient beta
uréovan pro 99 odvétvi. Profesor Damodaran urcuje kjednotlivym odvétvim prlmérnou betu
(Average Beta), nezadluZenou betu (Unlevered Beta) a nezadluzenou betu upravenou o kratkodoby
finanéni majetek (Unlevered Beta corrected for cash). Pro naSe ucely je pouZita priimérna beta, coZ je

nezadluzena beta pro urcité odvétvi upravena o trini miru zadluZeni daného odvétvi.

Analyzovany soubor transakci je podle databaze MergerMarket rozdélen na 32 odvétvi.
JelikoZ beta koeficient stanoveny dle profesora Damodarana je ¢lenény podrobnéji na 99 (respektive
100) odvétvi, bylo tfeba pfifadit jednotlivym 32 odvétvim v analyzovaném souboru i vice beta
koeficientll. Poté, co byly prifazeny beta koeficienty kodvétvim dle klasifikace databdze
MergerMarket, byl v pfipadech vice beta koeficientll spocitan jejich vazeny primér dle poctu
spolec¢nosti v jednotlivych odvétvich dle klasifikace profesora Damodarana. Tento postup byl
aplikovan zvlast pro jednotlivé roky. PouZité beta koeficienty pro analyzu souboru transakci jsou

uvedeny v Pfiloze €. 2.
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Rizikova prémie zemé — RPZ

Poslednim parametrem, ktery je nutny pro stanoveni nakladd na vlastni kapital pomoci
zakladniho modelu CAPM, je rizikovd prémie zemé. Data byla opét ziskana z webovych stranek
profesora Damodarana. Za kazdy sledovany rok byla pfifazena rizikova prémie zemé k transakcim dle

zemé, ve které predmétnd spolecnost plsobi.

8.3.2 Diskontni mira a nVK dle zakladniho modelu CAPM s upravou dle RPZ
Nyni jiz mame stanovenou diskontni miru a jsme schopni stanovit naklady na VK pomoci
zakladniho modelu CAPM s Upravou dle rizikové prémie zemé. Diskontni mira byla stanovena jiz

v rdmci manuadlniho filtru. Diskontni mira (i) byla stanovena na zakladé vztahu:

MVE 9

Cisty zisk

Zakladni model CAPM s Upravou dle rizikové ptirazky zemé (E(r;)) byl stanoven na zakladé

vztahu:
E(r;) =r¢+ Bi(E(ry) — 1re) + RPZ

Vypoctena diskontni mira (celkové naklady na VK) a naklady na VK podle zakladniho modelu

CAPM s Upravou dle rizikové prémie zemé vykazuji nasledujici vlastnosti, viz tabulka:

Tabulka 16 — Vlastnosti analyzovaného souboru

Zakladni model

Kritérium Diskontni mira CAPM
Minimum 3,20% 4,71%
1.kvartil 12,04% 8,80%
Median 15,27% 9,71%
Primér 15,38% 10,13%
3.kvartil 18,88% 10,84%
Maximum 25,00% 22,13%
Smérodatnd odchylka 4,66% 2,15%

Zdroj: MergerMarket, prof. Damodaran: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, internetové stranky ministerstva financi
Spojenych statd americkych: http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=yield

Hodnoty diskontni miry se pohybuiji v intervalu 3,20 % az 25,00 %. Stfedni hodnota diskontni
miry souboru je 15,27 % a primér 15,38 %. Hodnoty vypocitany zakladnim modelem CAPM se
pohybuji v kratSim intervalu 4,71 % az 22,13 %. Stfedni hodnota podle modelu CAPM v souboru je

9,71 % a pruamér je 10,13 %. Hodnoty diskontni miry v souboru dosahuji vyssich extrém(, coZ
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potvrzuje také ukazatel smérodatné odchylky. Smérodatna odchylka diskontni miry je 4,66 %,

zatimco u nakladl vlastniho kapitalu podle zakladniho modelu CAPM je 2,15 %.

8.3.3 Odhad prémie za velikost — kritérium velikosti trzni hodnota VK

V nasledujici kapitole bude proveden odhad prirdziky za velikost spole¢nosti podle
navrhovaného postupu v kapitole 8.1. Poté co je stanovena diskontni mira, kterd reprezentuje
celkové naklady na vlastni kapital u jednotlivych transakci a stanovené naklady na vlastni kapital bez
pouziti prirdzky za velikost spole¢nosti pomoci modelu CAPM, je proveden vypocet rizikové prirazky

za velikost u jednotlivych transakci.
Rozdéleni souboru na jednotlivé decily — Evropa

Soubor obsahujici vSechny nutné Gdaje pro provedeni odhadu rizikové prirdzky za velikost
spolecnosti je rozdélen na deset stejnych skupin, které se lisi trzni hodnotou vlastniho kapitalu.
Nejdrive je soubor transakci sefazen podle velikosti trzni hodnoty vlastniho kapitalu. V dalsim kroku
je soubor rozdélen na deset stejnych skupin, tzv. decill, podle poctu transakci. Prvni decil obsahuje
hodnotou vlastniho kapitalu. Rozdéleni na jednotlivé decily a dalsi jejich charakteristiku obsahuje

nasledujici tabulka:

Tabulka 17 — Velikostni rozdéleni analyzovaného souboru na trovni Evropy

Trini hodnota VK

Decily Aktua’lnvi poéf:t Trin.i hodnf)ta VK Podil podle trzni nejvatsi spolecnosti v
spolecnosti decilu v mil. EUR hodnoty VK mil. EUR
1 — Nejveétsi 590 5532019 82,31% 108 022
2 590 672 909 10,01% 2042
3 589 254 469 3,79% 587
4 589 115957 1,73% 222
5 589 61261 0,91% 106
6 589 34945 0,52% 59
7 589 21983 0,33% 37
8 589 13 814 0,21% 24
9 589 8679 0,13% 15
10 — nejmensi 589 4572 0,07% 10
Mid — Cap, 3-5 1767 431 687 6,42% 587
Low — Cap, 68 1767 70743 1,05% 59
Micro — Cap, 9-10 1178 13 251 0,20% 15

Zdroj: MergerMarket, vlastni vypocty

Vyse uvedenad tabulka zobrazuje rozdéleni souboru na decily. JelikoZz celkovy pocet

zkoumanych transakci neni délitelny deseti, neobsahuje kaZzdy decil stejny pocet transakci. Prvni a
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druhy decil obsahuje kazdy 590 transakci a tfeti az desaty decil obsahuje 589 transakci. Z pohledu
souctu trznich hodnot vlastniho kapitalu se jednotlivé decily velmi lisi. Prvni decil obsahuje celkem
trzni hodnotu vlastniho kapitalu 5532 019 mil. EUR, coZ tvofi 82 % celého souboru. Trzni hodnota
vlastniho kapitadlu druhého decilu je pfiblizné devétkrat mensi nez v decilu prvnim. Desaty decil

obsahuje pouhych 0,07 % z celkové trzni hodnoty vlastniho kapitalu v souboru.

Odhad rizikové prirazky za velikost spolecnosti — Evropa

V dalsi ¢asti je jiz stanovena rizikova prémie za velikost spole¢nosti dle rozdilu mezi diskontni
mirou (celkové naklady na vlastni kapital) a naklady na vlastni kapital stanovenymi pomoci modelu
CAPM. Soubor je rozdélen do decill viz vySe. Ve vsech pfipadech se jedna o median za urcity decil ¢i
skupinu decil(. Jednotlivé vztahy mezi diskontni mirou a nadklady na VK stanovené pomoci zakladniho

modelu CAPM zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 18 — Odhad prémie za velikost na urovni Evropy

Pramér
Primer Pramér dis. miry nad odhadovaného Prémie za
Decily Beta diskontni mir miru bezrizikové vynosu (CAPM) nad velikost
¥ miry miru bezrizikové
miry
1 — Nejvétsi 1,05 14,51% 10,19% 5,54% 4,65%
2 1,05 14,27% 9,90% 5,40% 4,50%
3 1,09 14,64% 10,23% 5,53% 4,69%
4 1,1 14,70% 10,23% 5,54% 4,68%
5 1,13 15,42% 10,98% 5,68% 5,30%
6 1,12 15,37% 10,89% 5,54% 5,35%
7 1,18 15,87% 11,38% 5,98% 5,40%
8 1,16 16,27% 11,82% 5,76% 6,06%
9 1,18 16,38% 11,86% 5,95% 5,92%
10 — Nejmensi 1,18 16,40% 11,93% 5,96% 5,98%
Mid - Cap, 3-5 1,11 14,92% 10,48% 5,59% 4,89%
Low — Cap, 68 1,16 15,84% 11,36% 5,76% 5,60%
Micro — Cap, 9-10 1,18 16,39% 11,90% 5,95% 5,95%

Zdroj: MergerMarket, vlastni vypocty

Z tabulky je zfejmé, Ze model kapitdlovych aktiv CAPM neni schopen pIné odrazit o¢ekavanou
vynosnost podniku. V pripadé vSech decilll byla hodnota diskontni miry podle vySe transakénich
nasobkud vyssi nez odhad nakladd na vlastni kapital. Se sniZujici se trzni hodnotou vlastniho kapitalu
se zvySuje odhadnuta prémie za velikost. U nejvétsSich spolecnosti dle trzni hodnoty vlastniho kapitalu

se rizikova pfirazka pohybuje na Urovni 4,5 % a u nejmensich spolecnosti na Urovni 6 %.

Graficky je vyvoj rizikové pfirazky za velikost zndzornén na nasledujicim grafu:
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Graf 13- Odhad prémie za velikost na trovni Evropy
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Zdroj: MergerMarket, vlastni vypocty
Z grafu je zfejmy trend vyvoje rizikové prirazky v zavislosti na velikosti dle trzni hodnoty
vlastniho kapitdlu. Trend je zndzornén linearni funkci y = 0,0019x + 0,0422. Pro doplnéni vychazi

korelacni koeficient prémie za riziko a trzni hodnoty vlastniho kapitalu velice blizko nule, a to 0,002.

Rozdéleni souboru na jednotlivé decily — Stfedni Evropa

V této Casti bude proveden stejny odhad rizikové prirdazky za velikost jako vyse stim
omezenim, Ze soubor zUzime na transakce s podniky v ramci regionu Stfedni Evropa. To znamena
zemé Rakousko, Némecko, Svycarsko, Lichenstejnsko, Ceskd republika, Slovensko, Polsko a
Madarsko. Po omezeni souboru na tento region je pocet transakci, které budou analyzovany, 662.
Rozdéleni souboru stejnym zplsobem jako pfi analyze v ramci celé Evropy vyse zobrazuje nasledujici

tabulka:

Tabulka 19 — Velikostni rozdéleni analyzovaného souboru na trovni Stfedni Evropy

Trzni hodnota

. Aktualni pocet Trm,l hodno_tal Podil podle trzlnl vlastniho kapitalu

Decily Y , vlastniho kapitalu hodnoty vlastniho  wavr « .
spolecnosti . . " nejvétsi spolecnosti v

decilu v mil. EUR kapitalu .
mil. EUR

1 - Nejvétsi 67 802 757 74,63% 71922
2 67 140 444 13,06% 3418
3 66 64471 5,99% 1350
4 66 32640 3,03% 694
5 66 16516 1,54% 337
6 66 8873 0,82% 179
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Aktudlni pocet

Trzni hodnota

Podil podle trzni

Trzni hodnota
vlastniho kapitalu

Decily N , vlastniho kapitalu hodnoty vlastniho A Y .
spolecnosti . . p nejvétsi spolecnosti v
decilu v mil. EUR kapitalu .
mil. EUR

7 66 4785 0,44% 100
8 66 2933 0,27% 56
9 66 1596 0,15% 34
10 — nejmensi 66 702 0,07% 15
Mid — Cap, 3-5 198 113 627 10,56% 1350
Low — Cap, 6-8 198 16 591 1,54% 179
Micro — Cap, 9-10 132 2298 0,21% 34

Zdroj: MegrerMarket, vlastni vypocty

Prvni decil opét obsahuje vétsinu celkové trzni hodnoty vlastniho kapitalu, a to vice jak 74 %.

Odhad rizikové prirazky za velikost spole¢nosti — Stfedni Evropa

Odhad rizikové ptiradzky za velikost spolecnosti pro region Stfedni Evropa obsahuje nasledujici

tabulka:

Tabulka 20 — Odhad prémie za velikost na trovni Stfedni Evropy

Primér
Primér Pramér dis. miry odhadovaného Prémie za
Decily Beta diskontni mir nad miru vynosu (CAPM) nad velikost
¥ bezrizikové miry miru bezrizikové
miry
1 — Nejvétsi 1,06 15,27% 11,04% 5,06% 5,98%
2 1,12 14,46% 10,20% 5,22% 4,98%
3 1,08 14,05% 9,73% 5,18% 4,55%
4 1,14 15,15% 10,85% 5,58% 5,27%
5 1,17 14,79% 10,57% 5,57% 5,00%
6 1,14 14,72% 10,51% 5,67% 4,84%
7 1,18 16,10% 11,80% 5,67% 6,13%
8 1,23 15,11% 10,75% 5,97% 4,78%
9 1,26 16,60% 12,29% 6,16% 6,14%
10 — Nejmensi 1,24 16,67% 12,38% 6,29% 6,09%
Mid — Cap, 3-5 1,13 14,66% 10,38% 5,44% 4,94%
Low — Cap, 6-8 1,18 15,31% 11,02% 5,77% 5,25%
Micro — Cap, 9-10 1,25 16,63% 12,34% 6,22% 6,12%

Zdroj: MergerMarket, vlastni vypocty

Vysledky analyzy regionu Stfedni Evropa neodpovidaji trendim studie Ibbotson v takové mire

jako na urovni celé Evropy. To napfiklad ukazuje prémie za velikost v prvnim decilu, ktera je vyssi nez

v dalSich Sesti decilech. Pfitom podle zavérl studie Ibbotson by méla byt nejnizsi. Pro lepsi

prehlednost je uveden nasledujici graf:
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Graf 14 - Odhad prémie za velikost na trovni Stfedni Evropy

Prémie za velikost - Stfedni Evropa
6,50%

y =0,0008x + 0,0495
o / AX/P
5,50%

4,50%

4,00%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Prémie za velikost | 5,98% | 4,98% | 4,55% | 5,27% | 5,00% | 4,84% | 6,13% | 4,78% | 6,14% | 6,09%

Zdroj: MergerMarket, vlastni vypocty

Z grafu je zfejmé, Ze trend prémie za velikost neni zcela jednoznacny. Nejvice v rozporu
s pfedpokladanym trendem je hodnota v prvnim decilu, ktera je Ctvrtd nejvyssi a naopak hodnota
v souladu s teorii reprezentovanou studii Ibbotson je. Také celkovy linearni trend je s klesajici trzni
hodnotou vlastniho kapitalu rostouci, coZ znazornuje graf vyse a vztah: y = 0,0008x + 0,0495. Tento
trend je v souladu s predpoklady vychazejicimi z teoretické ¢asti prace. Korela¢ni koeficient prémie za

riziko a trzni hodnoty vlastniho kapitalu vychazi 0,05.

Analyza trendu rizikové prirazky za velikost v ramci Ceské republiky a Slovenska

Dale byl soubor omezen na transakce s podniky vramci Ceské republiky a Slovenska. Po
tomto omezeni soubor obsahuje 51 transakci. Jedna se o pfili§ maly soubor pro provedeni
podrobnéjsi analyzy jako v pfipadé analyzy na urovni Evropy a Stfedni Evropy. Proto bude proveden
test zavislosti trzni hodnoty vlastniho kapitalu na velikosti rizikové pfirdazky za velikost pomoci
korelacniho koeficientu a linearniho trendu stejnym zplsobem jako v kapitole 7.3.2. To znamen3, Ze
do vypoctu téchto dvou statistickych kritérii budou pouZity hodnoty viech transakci za CR a SK, na
rozdil od predchozich analyz Evropy a Stfedni Evropy, kde byly pouZity pouze primérné hodnoty za

jednotlivé decily reprezentujici vice spolec¢nosti pohromadé.

Korelacni koeficient trzni hodnoty vlastniho kapitdlu a rizikové prirazky za velikost je -0,27.

Tento vysledek je v souladu se studii Ibbotson.
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Graf 15 - Linearni trend prémie za velikost pro €R a SK

Linedrni trend rizikové pfirazky za velikost CR a SK
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Zdroj: MergerMarket, vlastni vypocty
Vysvétlivky: Implied Equity Value — trzni hodnota VK

Linearni trend prémie za velikost je s klesajici trzni hodnotou vlastniho kapitdlu rostouci,
¢emuz napovidal jiz korelaéni koeficient. Linedrni vztah je: y = 0,0011x + 0,0121. Vysledky analyzy

souboru na Urovni CR a SK prokazaly predpokladany vztah trini hodnoty vlastniho kapitélu a rizikové

prirazky za velikost spolecnosti.

Analyza transakénich nasobku — kritérium velikosti trzby a EBITDA

Na udrovni celé Evropy byla také provedena analyza transakénich nasobkll shodné jako
v kapitole Odhad rizikové pfirazky za velikost spole¢nosti — Evropa pfi pouZiti coby kritéria velikosti
trzeb a EBITDA. Pouziti téchto kritérii neprokazalo zdvislost poZadované vynosnosti a velikosti.

Vysledky analyzy za pomoci poufZiti jako kritéria velikosti trzeb zobrazuje nasleduijici graf:
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Graf 16- Odhad prémie za velikost dle kritéria trzeb na trovni Evropy
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Zdroj: MergerMarket, vlastni vypocty

Vysledky analyzy neprokdzaly zavislost prémie za velikost pfi pouZziti kritéria velikosti trzeb.

Vysledky analyzy pfi pouziti vySe EBITDA jako kritéria velikosti ukazuje nasledujici tabulka:

Graf 17 - Odhad prémie za velikost dle kritéria EBITDA na urovni Evropy

Prémie za velikost - kritérium EBITDA
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Zdroj: MergerMarket, vlastni vypocty

Vysledky pti pouZiti kritéria velikosti EBITDA jsou podobné vysledklim pfi pouZiti jako kritéria
velikosti trzbeb. V obou pfipadech nebyl prokazan trend, ktery vykazuji empirické studie. Dokonce
v obou pfipadech obé nejmensi prémie za velikost jsou pro decil s nejmensimi hodnotami trZeb,

respektive vySe EBITDA, cozZ je opacny vysledek oproti o¢ekavanému.
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8.4 Zavér odhadu prémie za velikost na Grovni Evropy, Stiedni Evropy a CR spole¢né se
SR

V ramci kapitoly 8 byl proveden pokus o odhad rizikové ptirdzky za velikost spolecnosti
v regionu Evropy, Stiedni Evropy a CR spole¢né se Slovenskem. K odhadu byla vyuZita databaze
MergerMarket, kterd obsahuje informace o uskutecnénych transakcich s podniky. Na zakladé téchto
informaci byly dopocitany transakéni nasobky Cistého zisku jednotlivych spole¢nosti. Po matematické
Upraveé téchto transakcnich nasobk( a pficteni ocekdvaného tempa rlstu Cistého zisku byly ziskany
diskontni miry k jednotlivym podnik(m. V dalSim kroku byly odhadnuty naklady vlastniho kapitalu
podle zakladniho modelu CAPM. Rozdil diskontni miry a naklad( na VK stanovené pomoci zakladniho

modelu CAPM pak tvoti prémii za riziko dle velikosti spolecnosti (trzni hodnoty VK).

Tento postup byl proveden pro jiz zminéné tfi regiony. V ptipadé regionu Evropa a Stfedni
Evropa byl soubor rozdélen vidy do decild podle trini hodnoty VK. Pro jednotlivé decily byly
spocitany aritmetické priiméry sledovanych veli¢in v ¢ele s prémii za riziko dle velikosti spole¢nosti.
Ve srovnani s vysledky studie Ibbotson vysla Iépe analyza na Urovni Evropy, kde linedrni trend prémie
za velikost je rostouci ve vétsi mife nez na urovni Stredni Evropy. To potvrzuje hodnota smérnice

linearni spojnice trendu. V pfipadé celé Evropy je smérnice 0,0019 a Stfedni Evropy 0,0008.

Vysledky studie Ibbotson ve srovnani odhadu prémie za velikost pro region Evropa

Srovnani studie Ibbotson a provedené analyzy za region Evropa poskytuje nasledujici tabulka:

Graf 18 — Srovnani studie Ibbotson a vysledkd provedeného odhadu na trovni Evropy

Decil s Noeljev;tzlst Prémie za velikost Nejvétsi spolecnost Prémie za velikost
v Ibbofson v mil. Ké Ibbotson Evropa v mil. K¢ analyza Evropa
1 — Nejvétsi 7 041 327 -0,38% 2787 508 4,65%
2 306 179 0,78% 52 694 4,50%
3 137 038 0,94% 15 148 4,69%
4 71094 1,17% 5729 4,68%
5 46 946 1,74% 2735 5,30%
6 32208 1,75% 1522 5,35%
7 21670 1,77% 955 5,40%
8 13 567 2,51% 619 6,06%
9 8402 2,80% 387 5,92%
10a 4109 4,34% 258 5,98%
10b — Nejmensi - 9,81% - -
Mid — Cap, 3-5 137 038 1,14% 15 148 4,89%
Low — Cap, 6-8 32208 1,88% 1522 5,60%
Micro — Cap, 9-10 8 402 3,89% 387 5,95%

Zdroj: Ibbotson, vlastni vypocty
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Z tabulky jsou zfejmé rozdily jednotlivych prémii za velikost (Ibbotson a provedena analyza —
Evropa). Prvnim rozdilem jsou absolutni hodnoty prémii v jednotlivych decilech. V prvnim decilu dle
Ibbotson je uvedena dokonce srazka za velikost (-0,38 %), zatimco u provedené analyzy je prémie za
velikost v prvnim decilu jiz na drovni 4,65 %. DalSim rozdilem je pohled na decily, které maji
srovnatelné nejvétsi spolec¢nosti podle trzni hodnoty VK. Jednda se o paty decil u Ibbotsona a druhy
decil u provedené analyzy. Nejvétsi spolecnosti v téchto decilech jsou srovnatelné, ale pfirazka za
velikost se liSi 0 2,76 %. (4,50 % (Evropa 2.decil) -1,74 % (Ibbotson 5. decil)). Dalsim rozdilem je vyvoj
rizikové prirazky béhem zvySovani se decilu. V ptipadé studie Ibbotson je vyvoj prémie za velikost
spiSe exponencialni. To znamena, Ze vyrazné stoupa u poslednich decill. U provedené analyzy Evropy

je rlist prémie za velikost mirny a spise linearni.

Navzdory odliSnym vlastnostem a hodnotdam porovnavanych studii je zfejmy jeden
nevyvratitelny fakt. Timto faktem je skutecnost, Ze i za ramec studie Ibbotson se rizikova prémie za
velikost vyviji. Pfesnéji, dale roste se snizujici se trzni hodnotou VK. Ukazuji to vysledky pro
posledni decily u analyzy Evropy (7. — 10. decil), které obsahuji velikostni rozpéti spole¢nosti nad

ramec posledniho decilu ve studii Ibbotson a jejich prémie za velikost stdle roste.

Dale byly provedeny analyzy soubord omezenych na Stfedni Evropu a CR spole¢né se
Slovenskem. V obou souborech byla prokdzdna zavislost vyvoje prémie za velikost a trZzni hodnoty
vlastniho kapitalu. Zavislost byla prokazana rostoucim linearnim trendem pfi sniZujici se hodnoté

vlastniho kapitalu.

9 Zavér prace - doporuceni pro stanoveni prémie za velikost v modelu

CAPM

Hlavnim cilem prace bylo stanovit doporuceni pro stanoveni pfirazky za velikost v modelu
CAPM pro ucely ceské praxe. Pro Ucely splnéni tohoto hlavniho cile byly stanoveny nasledujici dil¢i

cile:

1) ResSerse teoretické zakladny pro stanoveni nakladd vlastniho kapitalu pomoci modelu
ocenovani kapitalovych aktiv se zamérenim na rizikovou pfirdzku v zavislosti na trzni
kapitalizaci (velikosti) spolecnosti. Nazory na vliv trzni kapitalizace spolecnosti na
rizikovou prirazku.

2) Seznameni sempirickymi studiemi zabyvajicimi se stanovenim rizikové prirdzky
k nakladdm vlastniho kapitalu podle trzni kapitalizace (velikosti) spolecnosti.

3) Reserse Ceskych zdroju tykajicich se pfimo rizikové prirazky za velikost spolec¢nosti.
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4) Analyza ceské praxe — analyza poufziti rizikové prirazky za velikost spolecnosti ve
vydanych posudcich v ¢eském prostredi.
5) Odhad rizikovych pfirazek v zavislosti na velikosti spole¢nosti v Evropé, Stfedni Evropé a

v Ceské republice — analyza transakénich nasobkd.
Zavér —dilcicil €. 1
Model CAPM je nejpouzivanéjsim modelem pro uréeni nakladd vlastniho kapitalu v raémci
ocenéni podniku, coz potvrzuji americti i ¢esti teoretici (Pratt [11] a [12], Mafikova [7] a Mafik [8]).
Stdvajici pouzivany model v ¢eském prostiedi uvaZuje ptirdzku za malé spolecnosti do vyse 3 %.

V americkém prostredi je kladen na pfirazku za velikost spolec¢nosti vétsi dlraz (viz Pratt [11]). Vliv

velikosti spole¢nosti na vynosnost akcii byl poprvé zminén v 80. letech dvacatého stoleti™.
Zaveér —dilci cil €. 2

Prirdzkou za velikost v modelu CAPM se zabyvaji v americkém prostifedi studie Ibbotson a
Duff and Phelps. Obé studie pracuji s daty spolecnosti obchodovanych na americkych kapitalovych
trzich. Studie Ibbotson pouzivd jako kritérium velikosti trzni hodnotu vlastniho kapitdlu a je v ni
potvrzena zdvislost vynosnosti na tomto kritériu, coz vede ke stanoveni prémie za velikost. Studie
Duff and Phelps pouzivd osm rlznych kritérii velikosti ave vsech ptipadech jejich zavislost na
vynosnosti potvrzuje. Pratt [11] dale zpracovava studii zaloZzenou na zdkladé analyzy transakcnich
nasobkl spolecnosti, které nejsou obchodovany na kapitalovych trzich. To zejména znamena, Ze jsou

mensi neZ spolecnosti obchodované na kapitalovych trzich. V rdmci této analyzy byla také prokazana

zavislost velikosti spole¢nosti a poZadované vynosnosti investory.
Zavér —dilcicil ¢. 3

K tématu rizikové prirazky za velikost v ¢eském prostiedi byly zpracovany dva odborné
¢lanky. V prvnim ¢lanku byl proveden odhad prémie za velikost na zakladé analyzy transakénich
nasobkd v regionu Stfedni Evropy. Vramci provedeného odhadu autorim vysla s klesajici trzni
hodnotou vlastniho kapitdlu vyssi prémie za velikost. V druhém ¢&lanku autor doporucuje pouzivat
data ze studie Ibbotson stim, Ze rozdil mezi ¢eskym trhem a americkym kapitdlovym trhem

zohlednuje rizikova prémie zemé. Jedinou Upravu, kterou autor doporucuje, je upravit velikostni

decily na Uroven ceskych spole¢nosti.

' Banz R.W. The Relationship between return and market value of common stoce. Journal of Financial
Economics 9 (1981). Str. 3 —18. North — Holland publishing company
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Zavér—dilcicil ¢. 4

Pro mozny navrh postupu stanoveni rizikové pfirazky za velikost bylo nutné provést analyzu
stdvajiciho pfistupu kjejimu stanoveni. Provedend analyza odhalila, Ze 41 % znalcl v ramci
analyzovaného souboru posudki rizikovou pfirazku za velikost viibec v modelu CAPM nepoufZila.
V dalsi ¢asti analyzy ceské praxe byl rozdélen soubor zkoumanych posudk( na soubor s pouZitim
prémie za velikost a soubor bez pouZiti prémie za velikost. Oba soubory byly testovany na vyvoj
nakladl na vlastni kapital v zavislosti na trZni hodnoté vlastniho kapitalu. Rostouci trend nakladli na
vlastni kapital pfi klesajici trzni hodnoté vlastniho kapitalu byl potvrzen u souboru, ktery neobsahoval
pouziti rizikové pfirazky za velikost. Soubor, kde byla spravné pouzita ptirdzka za velikost spolec¢nosti,
tento trend nepotvrdil. Porovnani obou soubori vyslo shodné i pfi poufZiti ostatnich kritérii velikosti,

tj. trzni hodnoty investovaného kapitalu, trzeb a vySe EBITDA.

Z analyzy ceské praxe vyplyvaji dva zavéry. Prvnim je skuteCnost, Ze vétsina znalcl pouziva
rizikovou pfirazku za velikost. AvSsak 40 % ji stdle nepouziva. Druhym je dokonce horsi relevance
stanovenych néaklad( na vlastni kapital k zavérim teoretikl a empirickych studii u ptipadd, kde byla
rizikova pfirazka poutzita.

Zavér —dilcicil €. 5

Poslednim dil¢im cilem byl odhad rizikové pfirdazky za velikost pro spolecnosti v regionu
Evropa, Stfedni Evropa a CR spoleéné se Slovenskem. Byla provedena analyza transakénich nasobk
na zakladé uzavienych koupi a prodejli podniku vletech 2003 az 2013. Na zakladé postupu
uvedeného v kapitole 8.1 byla dopocitana diskontni mira k jednotlivym predmétnym podnikiim
predstavujici naklady vlastniho kapitalu. Dale k jednotlivym predmétnym podnikim byly stanoveny
naklady na vlastni kapital pomoci zakladniho modelu CAPM bez pouziti specifickych prirazek. Rozdil

jednotlivych diskontnich mér a naklad( VK stanovenych podle zikladniho modelu CAPM nasledné

tvofi rizikovou pfirdzku za velikost spolec¢nosti (prémii za velikost) u jednotlivych podnikd.

Nasledné byl sledovan wvyvoj trini hodnoty vlastniho kapitdlu a prémie za velikost u
jednotlivych podnik{ pro region Evropy, Stfedni Evropy a CR spoleéné se Slovenskem. Ve viech tfech
pfipadech byl potvrzen trend zvysujici se prémie za velikost pfi klesajici trzni hodnoté vlastniho
kapitalu. Dalezitym faktem, ktery z analyzy po srovnani s empirickymi studiemi vyplynul, je, Ze prémie

za velikost se i za ramec velikostnich decil(i studie Ibbotson vyviji rostoucim trendem.
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9.1 Zavérecna doporuceni pro pristup k rizikové pfirazce za velikost spolecnosti
Ze zavéra jednotlivych kapitol prace vyplyva, Ze pristup k rizikové prirdzice za velikost neni
zcela ustadleny a v nékterych ohledech zaostava za doporucenimi teoretikd a vysledky empirickych

studii.

Prvni doporuceni vychazi ze skutecnosti, Ze cast znalecké obce prirdzku za velikost
spolecnosti nepouziva. Z reSerse teoretické zadkladny jasné vyplyva doporuceni brat zavislost velikosti
spolecnosti a pozadovaného vynosu v potaz. Také empirické studie naptic celym velikostnim
spektrem tuto zavislost potvrzuji. Jednd se jak o studie amerického kapitdlového trhu (studie
Ibbotson, studie Duff & Phelps), tak provedené analyzy transakci v evropském regionu. Z toho jasné
vyplyva, Ze v kazdém pripadé by méla byt v ramci stanoveni modelu CAPM pro ocenéni podniku

pouZzita pfirazka (popripadé) srazka za velikost spole¢nosti.

Dalsim problémem, ktery byl jiz uveden v Uvodu prace a potvrzen v ramci analyzy ceské
praxe, je prifazovani stejné prémie za velikost spole¢nostem, které se v ceskych podminkach

z pohledu velikosti vyrazné lisi.

Provedeny odhad prémie za velikost na Urovni Evropy ukazal, Ze jiz od prvnich velikostnich
decild je prémie vyssi nez ve studii Ibbotson. Tento fakt muZe byt zplsoben rozdilem obsahu souboru
ve studii Ibbotson a souboru provedené analyzy. Studie Ibbotson obsahuje pouze spole¢nosti
obchodované na kapitalovych trzich, které podléhaji prfisnému dohledu, to znamena3, Ze se jednd o
méné rizikové spolecnosti, zatimco spolecnosti v souboru provedené analyzy na drovni Evropy
nemuseji byt obchodovdny na kapitdlovém trhu. Rozdil studie Ibbotson a provedené analyzy je dale
také v ¢asovém horizontu, kdy studie Ibbotson obsahuje Udaje za obdobi 1926 az 2009, provedena
analyza obsahuje Udaje pouze za jednotlivé transakce v letech 2003 — 2013. To znamen3, Ze vysledky
provedené analyzy v sobé odrazeji ekonomické cykly za poslednich 10 let, zatimco studie lIbbotson
obsahuje vyvoj za témér celou historii rozvinutého amerického kapitadlového trhu. DalsSim divodem,
proc prémie za velikost v provedené analyze na Urovni Evropy a uzsich region( je od prvnich decill
vys$si nez ve studii Ibbotson, je zjednodusujici pfedpoklad, ktery do prémie za velikost zahrnul i riziko

evyvs

vlivy ,,uvniti“ prémie za velikost v provedené analyze.

Na zakladé téchto skutecnosti je dalSim doporucenim uvaZovat v pfipadé stanoveni rizikové
prirdzky za velikost vysledky jak empirickych studii zamerického kapitdlového trhu, tak vysledky
provedené analyzy na datech z transakci v Evropském regionu. DuleZitym prvkem pfihlizeni k témto

analyzam je dalsi vyvoj rizikové pfirazky nad ramec trzni kapitalizace vlastniho kapitalu spole¢nosti ve
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studii lbbotson. Rizikovd prémie za velikost roste v desetindch procenta s dalSim sniZzovani trini

hodnoty vlastniho kapitalu v relacich, které studie Ibbotson neobsahuje.

V rdmci provedenych analyz nebyla potvrzena zavislost prémie za velikost a dalSich pouzitych
kritérii velikosti, jak tomu bylo u empirické studie Duff & Phelps. Jedna se o pouZiti ukazatele trzeb a
EBITDA. Proto autor nedoporucuje pouzivat tyto kritéria pro stanoveni prémie za velikost

spolecnosti.
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CAPM
EBIT
EBITDA

11 Seznam pouzitych zkratek

Capital Asset Pricing Model, model ocefiovani kapitdlovych aktiv
Earnings before interest and taxes, zisk pred uroky a zdanénim

Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization; zisk

pred uroky, zdanénim a odpisy

NYSE
AMEX
soucast NYSE

NASDAQ

New York Stock Exchange, americkd burza se sidlem v New Yorku

American Stock Exchange, americkd burza se sidlem v New Yorku,

National Association of Securities Dealers Automated Quotations,

americka burza, konkurence NYSE

CT™M

usbD

Mid — Cap
Low — Cap
Micro — Cap
MVE

MVIC

kapitalu

Studie Ibbotson
Duff & Phelps studie
VK

CR

SR

nVK

RPZ

CoMm

prémie za velikost

Capital Market Theory, teorie kapitdlového trhu

US Dollar, americky dolar, oficidlni ména Spojenych statl americkych
Stredni trzni kapitalizace

Nizkd trzni kapitalizace

evyvs

Market Value of Equity, trZzni hodnota vlastniho kapitalu

Market Value of Invested Capital, trini hodnota investovaného

viz kapitola 4.1

viz kapitola 4.2

Vlastni kapital

Ceska republika
Slovenska republika
Naklady na vlastni kapital
Rizikova prémie zemé
Cisty obchodni majetek

prirazka za velikost spolecnosti
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12 Prilohy

1) PouZité ocekavané tempo ristu

2) Pouzité beta faktory
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12.1 Priloha €. 1 — Pouzité ocekavané tempo ruistu pro obdobi 2003 — 2013

Dopotitané oéekavané tempo ristu dle Damodarana pro jednotlivé odvétvi rozdélené dle databaze MergerMarket pro obdobi 2003 — 2013

Dominant sector MergerMarket 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
Agriculture 8,02%  857%  9,06%  16,01%  13,14% 10,52%  9,82%  13,55%  16,89% 11,18%  6,88%
Automotive 7,41%  8,60% [0 12,79% 10,44%  9,71%  10,48%  8,18% 10,04%  1,13%
Biotechnology 2,95%  1,84%  8,28%  427% 10,09% 11,19%  7,34%  4,89%  2,91%  049%  1,53%

Computer software 19,27% 20,10% 18,38% 16,47%  19,93%  16,77% 14,36% 14,66% 13,25% 11,74% 9,20%

Computer: Semiconductors 10,25% 14,84% 5,29% 2,49% 7,93% 8,85% 9,62% 9,70% 5,37% 1,58% 1,57%
Construction 10,08% 9,66% 8,70% 6,90% 8,34% 14,23%  -34,27% 22,07% 20,43% 16,95% 13,49%

Consumer: Other 9,69% 12,88%  12,04% 9,82% 9,66% 15,14% 13,55%
Consumer: Retail 15,58% 13,61% 9,97% 9,58%  13,57%  13,45% 13,71% 13,60% 13,40% 10,93% 9,55%
Defence 16,91% 14,66% 14,16% 21,34%  13,97%  12,51% 8,73% 6,82% 7,02% 8,51% 9,67%

Financial Services 4,89% 4,75% 3,37% 5,18% 5,93% 7,99% 7,50% 7,98% 9,38% 7,69% 7,29%
Chemicals and materials 13,07% 9,72% 6,76% 12,14%  11,43%  10,88% 9,38% 9,39% 9,11% 6,02% 6,42%
Industrial automation 11,20% 9,86% 6,38% 14,47%  14,03%  11,95% 9,85% 8,02% 9,23% 5,56% 5,33%

6,00% 6,00% 6,00%

Leisure 10,02% 8,30% 6,14% 10,84% 9,31% 9,36% 10,09% 9,73%  10,55%

Manufacturing (other) 12,79%  11,79% 9,78% 10,84%  12,10%  12,64% 11,45% 12,05% 11,91% 9,76% 8,79%
Media 9,19% 9,29% 8,76%  -22,20% 3,23%  17,85% 6,22% 6,17% 4,60% 1,85%  -0,56%
Medical 13,02% 13,17% 12,31% 13,30%  13,60%  13,13% 12,87% 12,47% 15,21% 13,69% 11,45%

Medical: Pharmaceuticals 10,16% 8,57% 8,84% 8,95% 8,49% 8,38% 9,11% 10,25% 13,69% 10,20% 11,23%

Mining 13,52% 9,60% 5,33% 9,32%  11,77%  13,53% 12,59% 5,62% 5,26% 1,46% 3,11%

Other 8,24% 7,10% 4,47% 557% 10,41%  10,40% 9,77% 8,92% 8,98% 5,59% 99,01%
Real Estate 3,08% 1,20% 8,26% -4,62% -1,03% 1,09% 512% -68,79% -97,72%  -6,65% 9,72%

Telecommunications: Carriers 8,45% 6,54% 7,12% 7,12% 8,14% -0,42% -0,49% 3,30% 6,30% 2,71%  -2,41%
6,00% 6,00%
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12.2 Priloha ¢. 2 — Pouzity beta faktor pro obdobi 2003 — 2013

Dopocitané beta faktory dle Damodarana pro jednotlivé odvétvi rozdélené dle databaze MergerMarket pro obdobi 2003 — 2013

Dominant sector MergerMarket 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
Agriculture 0,87 0,91 0,87 0,86 0,80 0,77 0,72 0,61 0,58 0,64 0,66
Automotive 1,73 1,59 1,53 1,72 1,51 1,57 1,29 1,23 1,08 0,99 1,06

Biotechnology 1,23 1,03 1,13 1,10 1,26 1,51 1,56 1,63 1,30

~
~

Computer software 0,98 1,04 1,06 1,02 1,22 1,56 1,84 2,06 1,90 1,77 1,92

Computer: Semiconductors 1,51 1,52 1,59 1,60 1,81 2,59 2,92 2,96 2,63 2,58 2,66
Construction

Consumer: Other
Consumer: Retail 1,53 1,52 1,47 1,40 1,21 1,25 0,97 1,05 0,99 0,94 0,99
Defence 0,98 1,10 1,15 1,19 1,28 1,20 0,92 0,84 0,80 0,79 0,80

Financial Services 0,94 0,94 0,93 0,95 0,89 0,81 0,71 0,64 0,61 0,71 0,78
Chemicals and materials 1,31 1,35 1,40 1,31 1,21 ) 0,98 0,90 0,81 0,82 0,83
Industrial automation 1,33 1,25 1,26 1,36 1,38 1,26 1,21 1,14 1,03 1,00 1,06

Leisure

Manufacturing (other)

Media 1,42 1,47 1,57 1,66 1,52 1,58 1,34 1,44 1,31 1,26 1,32

Medical 0,94 0,95 0,97 1,02 1,14 1,31 1,04 1,01 0,84 0,83 0,88

Medical: Pharmaceuticals ) ) ) ) ) ) , , 1,28 1,14 1,13
[ Mining , , , , , , , )

Other 1,17 1,15 1,15 1,17 1,19 1,25 1,14 1,15 1,00 0,91 0,99
Real Estate 0,67 0,63 0,64 0,68

Telecommunications: Carriers 1,1 0,9 1,0 1,1 1,4 1,3 1,4 1,6 1,3 1,3 1,6
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