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Obecnée pristupy ke stanoveni rizikové prémie kapitaloveho trhu

V ocenovaci praxi jsou obvykle pouzivany dva pristupy ke stanoveni rizikové prémie kapitaloveho trhu:

» stanoveni na zakladé historickych dat akcioveho a dluhopisového trhu, kde rizikova prémie kapitalového trhu je stanovena jako
rozdil historického vynosu akciového indexu a vynosu statnich dluhopist, a

» stanoveni na zdkladé soucasnych cen akcii (nebo akciového indexu) a o¢ekdvanych dividend ¢i penéznich tokd pro dané akcie
(nebo akciovy index), tzv. implikovana rizikova prémie. Implikovana rizikova prémie je postavena na rovnosti ceny akcie (nebo
akciového indexu) a o¢ekdvanych diskontovanych dividend &i penéznich tokl pfipadajicich na tuto akcii (¢i index). Z této rovnice
|ze dopocitat implikované naklady vlastniho kapitalu a z nich pak implikovanou rizikovou prémii kapitalového trhu.

Rizikova prémie vypoctena z historickych dat je star$im konceptem a jeji vypocet nijak nezohlednuje budouci ocekavani investor.
Naopak implikovana rizikova prémie reflektuje ocekavani ohledné budoucich vynosU, a to ke konkrétnimu datu vypoctu.
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Nas pristup ke stanoveni rizikové prémie kapitaloveho trhu

Rizikova prémie kapitalového trhu vhodnd pro ucely odhadu néklad(l vlastniho kapitalu spolecnosti sidlicich v Ceské republice,
pripadné jine srovnatelné zemi, je spocCtena jako implikovana rizikova prémie.

V ramci odhadu je vychazeno z dat evropskych verejneé obchodovanych spolecnosti sidlicich v evropskych zemich s investicnim
kreditnim ratingem s vyjimkou Aaa ratingu. Uvazovany jsou tak zeme s ratingem Aal az Baa3. Dale jsou vylouceny spolecnosti, pro
které nejsou dostupné potifebné Udaje pro vypocet implikované rizikové prémie kapitalového trhu (napf. trzni cena akcie k datu
vypoctu, potfebné predikce a dalsi polozky vstupujici do vypocétu penéznich tokd), a spolec¢nosti, pro které nelze sestavit smyslupiné
ocekdvané budouci penézni toky (napf. spole¢nosti, které maji v poslednim roce projekci zaporny zisk).

Pro ucely stanoveni rizikové prémie kapitalového trhu je nejprve spoctena implikovana rizikova prémie pro kazdou vybranou
spolecnost, pricemz jsou vylouceny spolecnosti, pro které implikovana rizikova prémie kapitalového trhu dosahuje zapornych hodnot
nebo hodnot vyssich nez 20 %.

Nasledné jsou spolecnosti serfazeny dle trzni kapitalizace a rozdéleny do dvou stejné velkych skupin — skupina velkych spolecnosti a
skupina strednich spolec¢nosti. Pro kazdou z téchto skupin je spoCtena trzne vazena rizikova prémie kapitaloveho trhu.

Vysledna rizikova prémie kapitalového trhu pro kazdou ze skupin spolecnosti (skupina velkych spole¢nosti a skupina stfednich
spolecnosti) je spoctena jako aritmeticky prdmeér rizikovych prémii kapitalového trhu spoc¢tenych za obdobi poslednich 3 mésicu.
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Jednotlivée kroky vypoctu rizikove prémie kapitalového trhu
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Krok 1: Vyber spolecnosti

VJ

Evropskeé verejné obchodovanée
spolecnosti sidlici v evropskych zemich s
kreditnim ratingem Aal az Baa3

Vyrazeni spolecnosti, pro které nelze
sestavit ocekavané budouci penézni toky

nebo kterée dosahuji odlehlych hodnot
implikovaneé rizikové prémie

Celkem cca 1 200 verejné
obchodovanych spolecnosti
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Krok 2: Stanoveni budoucich penéznich toku pro kazdou
spolecnost

Ocekavané budouci penézni toky jsou odvozeny z predikci analytikd zvefejnénych na platformé LSEG Workspace, jez prebira tato
data z databaze I/B/E/S. Pro Ucely stanoveni ocekavanych budoucich penéznich tokl je vychazeno z predikci smart estimate, které
predstavuji vazenou predpovéd analytikd, pricemz vySsi vaha je pridélovana predikcim analytikd, jejichz predpovédi byly historicky
presnéjsi, a zaroven aktualnejsim predikcim.

Pro spole¢nosti z finanéniho sektoru jsou penézni toky modelovany s pouzitim dividendového diskontniho (DD) modelu, pro ostatni
nefinancni spole¢nosti jsou penézni toky modelovany s pouzitim modelu diskontovanych volnych penéznich tokd vlastniho kapitalu
(FCFE). Penézni toky jsou pro kazdou spole¢nost modelovany v méné odpovidajici sidlu dané spole¢nosti (napf. pro spole¢nosti
sidlici v CR je pouzita ¢eska koruna, pro spolecnosti sidlici v Rakousku je pouzito euro).

Spole¢nost 1 Predikce jednotlivych analytiki /
UBs Predikce:
Wood & Company vazena predpovéd’
Oppenheimer & Co. smart estimate
Commerzbank
Spole¢nost 1 200 _ /
Morningstar /
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Krok 2: Stanoveni budoucich penéznich toku v DD modelu (1)

Ocekavané budouci penézni toky jsou modelovany ve trech fazich:

a) explicitni obdobi (3 roky), ve kterém jsou vyuzity predikce analytik(,
b) stabiliza¢ni obdobi (2 roky) a
c) rezidudlni obdobi.

V DD modelu jsou ocekavanée budouci penézni toky jednotlivych spolecnosti stanoveny nasledovne:

» V explicitnim obdobi DD modelu (3 roky) jsou budouci penézni toky jednotlivych spole¢nosti modelovany jako soucin
predikovanych cistych ziskd a vyplatniho pomeéru (soucet dividend a odkupU akcii) konvergujiciho ze soucasného vyplatniho

v _ , , v v , . dlouhodoby rist veys , . , o v ,
poméru ke stabilnimu vyplatnimu poméru vypo&tenému jako 1 — == (;Ozyrus za pouziti dlouhodobé inflace! a 5leté primérné

historické rentability vlastniho kapitalu (ROE). Predikované Cisté zisky vychazi z predikci analytik( (smart estimate). Pokud nejsou
k dispozici predikce analytik( pro celé explicitni obdobi (3 roky), je namisto chybéjicich predikci pfedpokladana konvergence
meziro¢niho ristu Cistych ziskd z hodnoty spoctené z posledni dostupné predikce Cistého zisku ke stabilnimu rdstu na Urovni
dlouhodobé inflace.

» Ve stabilizacnim obdobi DD modelu (2 roky) jsou budouci penézni toky jednotlivych spole¢nosti modelovany s pouzitim
mezirocniho rlstu Cistych ziskl konvergujiciho z predikovaného ristu Cistych ziskl ke stabilnimu ristu na urovni dlouhodobé
inflace a vyplatniho pomeéru konvergujiciho ze soucasného vyplatniho poméru ke stabilnimu vyplatnimu pomeéru, ktery je dosazen
v poslednim roce stabiliza¢niho obdobi (rok 5).

» Vrezidualnim obdobi DD modelu je aplikovan GordonUv vzorec uvazujici stabilni rist na urovni dlouhodobé inflace.

T Vychazime z predikci Mezinarodniho ménového fondu (MMF) v roce 5, pokud je k dispozici. Inflace je pro kazdou spole¢nost uvazovana dle zemé, ve které dana
spole¢nost sidli.



=\/x

Krok 2: Stanoveni budoucich penéznich toku v DD modelu (2)
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Krok 2: Stanoveni budoucich penéznich toku v FCFE modelu (1)

Ocekavané budouci penézni toky jsou modelovany ve trech fazich:

a) explicitni obdobi (3 roky), ve kterém jsou vyuzity predikce analytik(,
b) stabiliza¢ni obdobi (2 roky) a
c) rezidudlni obdobi.

V FCFE modelu jsou ocekavané budouci penézni toky jednotlivych spolecnosti stanoveny nasledovné:

» V explicitnim obdobi FCFE modelu (3 roky) jsou budouci penézni toky jednotlivych spole¢nosti modelovany na zakladé
predikovanych Cistych ziskl, predikovanych investic, predikovanych odpisU, investic do pracovniho kapitalu, ktery je v pribéhu
celého explicitniho obdobi uvazovan ve vysi 5letého historického priméru pracovniho kapitalu k vynosim, a Cistého Cerpani
dluhu, které je stanoveno na zakladé predikovanych investic do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu a kapitalové
struktury. Pokud nejsou k dispozici predikce Cistého zisku, investic a odpist pro celé explicitni obdobi (3 roky), je pfedpokladana
jejich konvergence z posledni dostupné hodnoty predikce ke stabilizované Urovni popsané v nasledujicim bodu.

» Ve stabilizaénim obdobi FCFE modelu (2 roky) jsou budouci penézni toky jednotlivych spole¢nosti modelovany s pouzitim
meziro¢niho rustu Cistych ziskd konvergujiciho z predikovaného ristu Cistych ziskl ke stabilnimu rlstu na urovni dlouhodobé
inflace, investic konvergujicich z predikovaného poméru investic k vynosim ke stabilnimu 5letému prdmérnému pomeru
historickych investic k vynostm, odpist konverguijicich z predikovaného poméru odpist k investicim ke stabilni trovni odpist k
investicim odvozené na zakladé 5leté primeérné historické doby odpisovani majetku a dlouhodobé inflace, investic do pracovniho
kapitalu, ktery je v prabéhu celého stabilizacniho obdobi uvazovan ve vysi 5Sletého historického prdmeéru pracovniho kapitalu k
vynostim, a Gistého Cerpani dluhu, které je stanoveno na zakladé predikovanych investic do dlouhodobého majetku a pracovniho
kapitalu a kapitalové struktury.

» Vrezidualnim obdobi FCFE modelu je aplikovan Gordondv vzorec uvazujici stabilni rst na Urovni dlouhodobé inflace.
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Krok 2: Stanoveni budoucich penéznich toku v FCFE modelu (2)
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Krok 3: Vypocet implikované rizikove prémie pro kazdou
spolecnost v DD modelu

Explicitni obdobi (3Y) Stabilizacni obdobi (2Y) Rezidualni obdobi

4 4 4 4
_ Dividendy a Dividendy a Dividendy a odkupy
Trzni S /. /
kapitalizace | = odkupy akcii, 1 . odkupy akcii,y , N NN , akeii, ., ¢
spolecnosti
(1+ CoE)’ (1+ CoE)? (1+ CoE)® (CoE - g)
/ / / /

)) Vypocet implikovanych nakladti
vlastniho kapitalu (CoE)

Vyse uvedeny priklad diskontovani je pouze ilustrativni. Pfesna délka diskontniho obdobi se lisi v zavislosti na fiskalnim roku dané
spolecnosti a na meésici, ke kterému je implikovana rizikova prémie odhadovana. Pro ucely diskontovani je pouzivana konvence

konce obdobi.
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Krok 3: Vypocet implikované rizikove prémie pro kazdou

spolecnost v FCFE modelu
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Vyse uvedeny priklad diskontovani je pouze ilustrativni. Pfesna délka diskontniho obdobi se lisi v zavislosti na fiskalnim roku dané
spolecnosti a na meésici, ke kterému je implikovana rizikova prémie odhadovana. Pro ucely diskontovani je pouzivana konvence

konce obdobi.
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Krok 3: Vypocet implikované rizikove prémie pro kazdou
spolecnost

Implikovana rizikova prémie spolecnosti je spoctena jako rozdil implikovanych nakladd vlastniho kapitalu dané spole¢nosti a vynosu
do splatnosti lokalnich statnich dluhopist s tenorem 10 let.

Spole¢nost 1

Implikovana rizikova
prémie pro spolecnost X

Implikované naklady
vlastniho kapitalu
spolecnosti X

Spolecnost X

Spole¢nost 1 200

Vynos lokalnich statnich
dluhopist s tenorem 10
let pro spolecnost X
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Rostouci trzni
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Krok 4: Stanoveni rizikove prémie kapitalového trhu

Pro skupiny velkych a stfednich spole¢nosti je vypocten trzné vazeny primer rizikovych prémii (vazeno trzni kapitalizaci). Trzné
vazeny primer je zaokrouhlen na jedno desetinné misto.

Rizikova prémie kapitdlového trhu je ndsledné stanovena jako primeér rizikovych prémii spocétenych za posledni 3 mésice
zaokrouhleny na jedno desetinné misto (napf. rizikova prémie k 31. prosinci 2023 je stanovena jako prdmeér rizikovych prémii
vypoctenych k 31. fijnu 2023, 30. listopadu 2023 a 31. prosinci 2023).

Rizikova prémie kapitalového trhu

Implikovana rizikova prémie

spole¢nosti 1 Skupina velkych spolecnosti:

Skupina velkych spoleénosti: Prumer t.rilné vazenych pruméru
Trzné vazeny prameér rizikovych r|z||k9vych, ﬁ)rerggo
. ) i spolecnosti T -
, TN prémii spolecnosti 1 - 600 . .
Impllkovanav r|Z|kaa prémie za posledni 3 mesice
spolecnosti 600

[¢D]

(@]

©

N

‘© . P .

2 Implikovana rizikova prémie S ednich spoled .

8 spolecnosti 601 o . upina stfednich spolecnosti:
Skupina strednich spolecnosti: Primer trzné vazenych prameérd
Trzné vazeny primer rizikovych rizikovych premii

: ——— premii spolecnosti 601 — 1 200 spolecnosti 601 — 1 200
Implikovana rizikova prémie za posledni 3 mésice

spolecnosti 1 200

15



Nikdo by nemél jednat na zakladé informaci obsazenych v tomto dokumentu a pouzivat udaje vypoctené na zakladé metodologie popsané v
tomto dokumentu, které jsou zverejnéné na webovych strankach European Valuation Institute, z.u., bez nalezité odborné rady/konzultace a po
dikladném prezkoumani konkrétni situace. Vezméte prosim na védomi, Ze informace a nazory obsazené v tomto dokumentu nebo zvefejnéné na
webovych strankach European Valuation Institute, z.U. jsou informace a nazory European Valuation Institute, z.U. European Valuation Institute, z.U.
nenese zadnou odpovédnost ani mu nevznika zadny zavazek vici zadné strané v souvislosti s informacemi nebo nazory obsazenymi v tomto
dokumentu nebo s pouzitim udajd vypoctenych na zakladé metodologie popsané v tomto dokumentu.

European Valuation Institute, z.U.
Vaclavské nameésti 47,110 00, Praha 1
www.evalin.org
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