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1. Téma, cil a struktura prace

Ing. Dvorak si za téma své prace zvolil vybrané aspekty diskontni miry pro vynosové
ocenovani dlouhodobych aktiv, zejména podnikd, a to konkrétné pro ucely odhadovani
trzni hodnoty. Téma je skutecné vysoce potiebné, protoze problematika diskontni miry
pro trzni ocenovani je siln¢ diskutovand v odborné vefejnosti. Pfitom stdle neni
uspokojivé vyfesena a zaroven jeji odhad ve vysoké mife ovliviiuje vysledné ocenéni.
Diskontni mira tak patii k nejcastéjSim pfedmétim sporiit mezi znalci a soudicimi se
stranami pii projednavani znaleckych posudkd na ocenéni podniku pted soudy. Kazdé
fundované zlepSeni postupti pro odhad diskontni miry je tak velmi vitané.

Autor si ptitom zvolil konkrétné tento cil: ,,Cilem disertacni prdce je prispét ke zkvalitneni
Ceské ocenovaci praxe v oblasti diskontnich mer pro ocenovani dlouhodobych aktiv.
Disertacni prace identifikuje néekolik oblasti, ve kterych navrhuje zdokonaleni
ocenovacich postupu. Témito oblastmi jsou volba ndstroje financniho trhu pro odvozeni
bezrizikové vynosnosti, zpiisob konstrukce vynosovych krivek pro ocenovaci ucely a
zpusob vypoctu prumeru realizované vynosnosti pro odvozeni rizikové prémie za neseni
akciového rizika.*

Prace v ramci feSeni tohoto cile pfitom odpovida na 4 konkrétni otazky:

Otazka 1.: Je lepsi volit korunové urokové swapy nebo vynosy korunovych statnich
dluhopisii pro odvozeni bezrizikové vynosové miry?

Otazka 2: (Zejména v ptipad¢€, ze jsou zvoleny korunové statni dluhopisy) je vhodna
Svenssonova metoda konstrukce vynosové kiivky, kterou pouziva fada
centralnich bank a némecké ocetiovaci standardy, 1 pro ¢esky trh?

Otazka 3: (Zejména v ptipad¢€, Ze jsou zvoleny korunové statni dluhopisy) jaka metoda
konstrukce vynosové kiivky by méla byt tou ,,zakladni®, je-li cilem trzni
ocenéni s minimalizaci subjektivnich zasahli analytika?

Otazka 4. Je vhodné&j$i pouzit geometricky nebo aritmeticky primér realizovanych
vynost pii vypoctu prumérné realizované vynosnosti?

Prace se tak zamétuje prevazné na slozku bezrizikové vynosové miry, ktera byla v minulé
dobé& odbornou i znaleckou vetejnosti trochu opomijena oproti sloZce tvoftici rizikovou
prémii. V sou€asné dob¢ je ale prechod od jediné bezrizikové vynosové miry pro celou,
obvykle nekonec¢nou, budoucnost k diferencovanym bezrizikovym miram vysoce aktualni
jak v teorii, tak v praxi oceflovani. Rizikové prémie se tyka pouze ¢tvrtd uvedend otazka,
ktera se vSak také dotyka jedné ze spornych a nevyteSenych stranek této prémie.

Cil prace 1 poloZené otazky tak povazuji za velmi vhodné. Jediné, co by se zde dalo
trochu vytknout, je skutecnost, ze autor nepouzil postup obvykly pro védecké prace, kdy
by mél byt nejprve popsan soucasny stav teorie a praxe, vysvétleny nedostatky a
nedofesené zalezitosti a z toho pak teprve vyvozen stanoveny cil. Nicméné prace je jinak
velmi prehledna, mohu potvrdit, ze cil skutecné pokryva oblasti, které vyzaduji dalsi
védecky vyzkum, a zminény nedostatek nesniZuje nesporny piinos prace.



2.

Ing. Dvorak zvolil formu disertacni prace v podobé¢ série Ctyi samostatnych védeckych
¢lanki, kterym predchazi vysvétlujici a sjednocujici kapitola a uzavieny jsou celkovym
shrnutim pfinost prace. Tuto formu v daném piipadé povazuji za zcela vhodnou, protoze
autor oslovuje Ctyfi relativné samostatné aspekty diskontni miry, které jsou pfesto
soucasti jednoho celku. Disertacni prace ve formé recenzovanych védeckych ¢lanka
(v jednom piipadé jde o ¢lanek v impaktovaném cCasopise) navic jednak zajistuje, Ze
jednotlivé ¢asti jiz uspesné prosly recenznim fizenim, jednak prokazuje, ze se doktorand
danym vyzkumem zabyval systematicky po delsi dobu.

Obsah prace

Prvni, Givodni a zastreSujici, kapitola poskytuje zakladni pohled na problematiku
vynosového ocenovani dlouhodobych aktiv, zejména podnikii, vysvétluje, jak jednotlivé
¢asti disertacni prace (tj. jednotlivé clanky) fesi dil¢i stranky diskontni miry v ramci
tohoto ocenéni a jak tyto ¢asti spolu souviseji.

Nejprve se vénuje slozce bezrizikové vynosové miry. Zde jednoznacné s autorem
souhlasim, kdyz na str. 8 uvadi, Ze se v praci nebude vénovat slozit¢jSim postuptim
konstrukce vynosové kiivky, které casto vyzaduji subjektivni korekce, ale setrva u
jednodussich a prezkoumatelnych postupti.

V zavéru kapitoly je rozebrana slozka rizikové prémie. Autor zde mimo jiné uvadi
vyhrady k pfebirani primémé historické prémie kapitdlového trhu z USA
s odivodnénim, Ze trh USA byl ve 20. stoleti velmi GspéSny a Ze podobnou uspésnost by
ve stejném obdobi neslo predpokladat pro CR, i kdybychom méli data za CR k dispozici.
V této souvislosti jen pfipomindm, ze pii piebirdni historickych prémii z USA neni
dalezité srovnani USA a CR v tomto historickém obdobi, ale otazka zni, zda historické
primérma prémie USA mulZe nebo nemuize byt (po odpovidajicich korekcich o riziko
zeme) nejlepsi dosazitelnou prognézou pro budouci vyvoj trhit v CR.

Ve druhé kapitole autor podrobuje hlubsi analyze turokové swapy, které jsou
V soucasnosti povazovany za jednu z velmi nadéjnych cest pro urCovani diferencovanych
bezrizikovych mér. Porovndva pfitom urokové swapy se stidtnimi dluhopisy jako
tradicnim nastrojem pro odhad bezrizikové miry, a to pokud jde o trzni konformitu,
bezrizikovost, dostupnost dat, kvalitu dat a slucitelnost s ostatnimi komponentami
diskontni miry. Z vyzkumu Ing. Dvordka plyne, Ze urokové swapy v dostateCné mite
splituji vSechna nezbytna kritéria a n€kterd dokonce 1épe nez statni dluhopisy. Vyzkum
tak potvrdil, Ze pro ¢eskou ocenovaci praxi je vhodné tento nastroj vyuzivat. Jedinou
drobnou slabinou je skutecnost, ze kritérium bezrizikovosti mohl autor analyzovat pouze
na americkych datech z diivodu kratkych Casovych fad Ceskych dat. Analyza americkych
dat ale vyzniva pomérné presveédcive ve prospéch trokovych swapi.

Na této Casti prace je cennd nejen podrobnd analyza vhodnosti urokovych swapu jako
nastroje pro odhad bezrizikové Grokové miry, ale i vlastni autoriv navrh zpisobu dopoctu
tirokovych mér pro roky, pro které v CR standardné nejsou urokové swapové miry
k dispozici. Autor tak vytvofil model nejen teoreticky podpofeny, ale zaroven i piimo
vyuzitelny v praxi. Datové sady pocitané timto navrzenym modelem pravidelné
uvefejnuje. Tyto jeho udaje se velmi rychle staly oblibenym pramenem zejména pro
diplomanty, ktefi chtéji pracovat s diferencovanymi bezrizikovymi mirami pii ocenéni
podniku, a lze predpokladat, Zze se postupné prosadi i do ocenovaci praxe. Drobnou
poznamku mam pouze k zavéru kapitoly, kdy Ing. Dvoidak pise, Ze uvedené postupy jsou
vzhledem Kk rozsifenosti pocitacovych programu pro ocenovani podniki. Rada bych
upozornila, Ze zadné obecné pouzivané programy pro oceflovani podnikd v soucasné



dobé k dispozici nejsou a kazdy ocenovatel nebo znalecky ustav se pfipravuje vlastni
modely. Mluvila bych proto spise jen obecné o dostupnosti vypocetni techniky.

Ve tieti kapitole se autor zabyva Svenssonovou metodou jako druhou nadéjnou cestou
pro odhad diferencovanych bezrizikovych vynosnosti. Autor zde velmi pichledné a
srozumitelné rozebirda podstatu této metody. Dale pak ovéfuje, zda je Svenssonova
funkce, ktera byla vyvinuta na némeckych datech, schopna vhodné prokladat i ceska
bezrizikovd data. Tato metoda je vyuzivana k proklddani vynosnosti dluhopisi a
odvozovani spotovych mér z téchto dluhopist. Ing. Dvordk mél ale zamér testovat
schopnost Svenssonovy funkce prokladat skutecné trzni data. K tomuto zpétnému ovéteni
tak nemohl pouzit pfimo spotové miry z dluhopisti, protoze ty samy by mohly byt jediné
vysledkem Svenssonovy funkce. Proto k tomuto ucelu pouzil spotové miry ziskané
z ¢eskych urokovych swapii. Vysledkem analyzy je prokazani, Ze Svenssonova funkce je
v hodna k prokladani dat i z ¢eskych trhli a autor ptipojuje nékolik dil¢ich doporuceni.

Mimo jiné autor nedoporucuje piebirat némecké parametry pro Svenssonovu metodu,
jejichz vyhodou ovsem je, Ze jsou pravidelné zvetejiiovany na denni bazi a jsou tak
pomérné snadno dostupné pro oceniovatele. Jako diivody uvadi na str. 64 odlisné vnimani
rizikovosti vlad Némecka a CR a odlisnd ocekavani o budoucich urokovych sazbach.
K tomu upozoriiuji, Ze pouZiti bezrizikové vynosové miry z némeckého trhu se musi vzdy
automaticky fidit stejnymi pravidly jako vyuziti dat z amerického kapitdlového trhu, tj.
do odhadu nakladl vlastniho kapitalu je vZdy nezbytné promitnout riziko zemé a rozdil
v dlouhodobé ogekavané inflaci v obou zemich. Cast namitek Ing. Dvoiaka proti pouziti
némeckych dat proto nepovazuji za zcela odpovidajici. Rozdil ale skute¢né¢ mulze byt
Vv odli$ném tvaru vynosovych kiivek na némeckém a ¢eském trhu K urcitému datu. Proto
vSechny analyzy vyuZiti Svenssonovy metody pro Cesky trh vitdim. Velmi Zadouci by
bylo vtomto vyzkumu pokracovat dale a podrobné porovnat skute¢né rozdily a tim
vzniklou chybu v pfipadé pouziti spotovych mér ziskanych pomoci némeckych parametri
Svenssonovy metody a oproti tomu ziskanych pomoci aplikace Svenssonovy metody na
¢eské dluhopisy.

Ctvrta kapitola piedstavuje v ocefiovaci praxi méné znamy model Fama-Bliss, jehoz
vyhodou je konstrukce vynosové kiivky, ktera, na rozdil od Svenssonovy funkce,
prochézi vSemi skute¢nymi datovymi body ziskanymi z kapitdlového trhu. Autor ovétuje
vyuZiti tohoto modelu na skute¢nych datech o ¢eskych statnich dluhopisech a model na
zéklad¢ svych analyz doporucuje jako vhodny. Kapitola tak dale doplnuje a uptesiiuje
celou problematiku diferencovanych trokovych mér v ¢eském prostiedi.

V paté kapitole Ing. Dvotdk fesi problém volby mezi aritmetickym a geometrickym
prumérem, ktery je povazovan za jednu z velkych nevyhod historickych rizikovych
prémii kapitalového trhu pouzivanych pro model CAPM. Autor navrhuje konstrukci tzv.
konzistentniho primeéru, ktery je mozné bud’ pfimo pouzit pro odhad diskontni miry,
nebo (vzhledem i k jeho vypocétové narocnosti) alespont pouzit jako voditko pro volbu
mezi aritmetickym a geometrickym modelem. Ing. Dvotdk na zaklad¢ tohoto postupu
dospél ke zjisténi, ze pii dlouhych budoucich horizontech (které jsou pro ocenovani
podniki typické) se ukazuje jako vhodnéjsi geometricky primér. Vzhledem ke stale
velmi Castému pouzivani historickych rizikovych prémii a vyraznym rozdiliim mezi vysi
prémii stanovenych pomoci aritmetického a geometrického priméru povazuji tyto
vysledky vyzkumu za velmi zajimavé a pfinosné.

Sesta kapitola pak shrnuje hlavni zji§téni a p¥inosy disertaéni prace.



3. Zpusob zpracovani

Prace je psana velmi piehlednym, srozumitelnym a ctivym zplsobem. Obsahuje
mimotadné¢ vysoky podil originalnich prvki a vlastnich pfinost autora.

4. Prace s odbornou literaturou a dal§imi prameny

Autor pouziva dostate¢né mnozstvi pramenit vztahujicich se k vymezenému tématu, dobie
se vnich orientuje a je schopen poznatky z nich kombinovat a vyuzivat ke svému
vlastnimu vyzkumu.

Otazky k obhajobé:

1. Mohl byste srovnat postup odhadu diferencované bezrizikové vynosnosti z ¢eskych
dat pomoci ceskych turokovych swapli, pomoci Svenssonova modelu z ¢eskych
dluhopisit a pomoci modelu Fama-Bliss a doporucit, ktery postup by si m¢l ¢esky
znalec nebo odhadce pro ocenéni podniku vybrat?

2. Jak se divate na kombinaci diferencovanych bezrizikovych vynosnosti a jednotné
pramérné rizikové prémie kapitdlového trhu pro cely budouci horizont (at’ uz
odhadnuté jako historicka prémie nebo implikovana prémie)?

3. U prament dat k arokovym swaplim nebo statnim dluhopistim, které uvad¢ji bid a ask
vynosnosti nebo ceny pouzivate primér mezi bid a ask hodnotami. Jak byste hodnotil
pouziti pouze bid hodnot, tj. pohled investora, ktery zvazuje alternativni investici
k investici do podniku a je tedy v pozici, ze by naptiklad statni dluhopis kupoval?

Zavér:

PredloZenou disertacni praci i pres drobné poznamky povazuji za velmi zdatilou a pfinosnou
jak pro dalsi prohlubovani teorie, tak pro zkvalitiovani ocenovaci praxe. Prace tak podle
mého nazoru zcela jednoznacné prokazuje, Ze Ing. Michal Dvotfédk se dobfe orientuje ve
zvolené problematice a je schopen védecké prace. Vysledky prace jsou ptitom bezprostiedné
aplikovatelné do praxe, coZ se nestava casto.

Proto praci doporucuji k obhajobé pred prisluSnou zkuSebni komisi pro obhajobu
diserta¢nich praci a v piipadé uspé$né obhajoby doporucuji, aby byl Ing. Michalovi
Novakovi ud¢len titul PhD.
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