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Oceiovani majetku

BEZRIZIKOVA MIiRA VYNOSNOSTI

RISK FREE RATE

ANOTACE: Zdkladni sloZkou diskontni miry je bezrizikovd mira vynosnosti. O bezrizikové mite vynosnosti a zpiisobu jejiho stanoveni
se v odborné literatute i ve znalecké praxi vede obsdhld diskuse. V tomto cldnku se zaméiime na poZadavky, které by bezrizikovd mira
vynosnosti méla spliiovat a na zpiisob jejiho stanoveni v praxi. Vetsinu poznatkii a zdvérii je moZné zobecnit pro vynosové ocenéni

Jjakéhokoli majetku (aktiva), nékteré zdvery se vSak vztahuji k bezrizikové mite vynosnosti pro ocenéni podnikii.
KLICOVA SLOVA: diskontni mira, bezrizikovd mira vynosnosti, bezrizikovd aktiva, stdtni dluhopisy.
ABSTRACT: Risk free rate is the basic part of discount rate. There is a comprehensive discussion in professional literature and valuation

practice about risk free rate and ways of its setting. In this article we concentrate on requirements that risk free rate should fulfill and the
ways of its setting in practice. It is possible to generalize most of information and conclusions for profit valuation of all of the properties

(assets), but some conclusions are related to risk free rate for company valuation.

KEY WORDS: discount rate, risk free rate, risk free assets, stock return, government bonds.

1. UVOD

Pri vynosovém ocenovani majetku je jednou ze zédkladnich
veli¢in, kterou znalec musi stanovit, diskontni mira (kalkulovana
tirokova mira), pifpadné mira kapitalizace". Z pohledu investora
diskontni mira stanovuje hodnotu ocekdvaného penézniho toku
pfi zohlednéni rizika nedosazeni tohoto penéZniho toku, které
investor pfi jeho akvizici postupuje. V situaci, kdy diskontni mira
zohledtiuje veskerd rizika spojena s danou investici (nikoli pouze
jistotni ekvivalent vynost na urovni bezrizikové sazby), musi
i uvaZované vynosy byt zatiZzeny stejnou mirou rizika (princip
jistotni ekvivalence trokové miry).

Pfi stanoveni bezrizikové miry vynosnosti se setkdvime
s problémem, jaké dluhopisy pro jeji stanoveni pouZit, a to jak
z hlediska doby do splatnosti, tak z hlediska jejich emitenta. Déle
se budeme zabyvat alternativnimi moZnostmi stanoveni bezrizikové
miry vynosnosti a také poZadavky, které by méla bezrizikova mira
vynosnosti splilovat.

1) Mira kapitalizace slouZi pro stanoveni hodnoty na tirovni vé¢né renty.
Pouziva se tedy pfi pfepoctu piijmi na hodnotu. Pfedpoklada trvaly ro¢ni
vynos do nekonecna. Diskontni mira se pouziva pro prepocet konkrétnich
ro¢nich vynost na souc¢asnou hodnotu, kapitaliza¢ni mira pro prepocet
trvalého ro¢niho pfijmu na hodnotu. Kapitaliza¢ni mira je nizsi nez diskontni
mira o o¢ekdvané tempo ristu vynosu.

2. POZADAVKY NA BEZRIZIKOVOU MIRU
VYNOSNOSTI

Bezrizikova sazba by méla spliiovat nasledujici pozadavky:

* Neexistence rizika nesplaceni — minimdlni riziko nesplaceni
vykazuji statni dluhopisy. Stit by mél byt schopen svij dluh
splatit a to prestoZe existuji pripady statd, kdy vlada odmitne
plnit zavazky vzniklé za predchéazejicich vlad.

e Minimdlni riziko nelikvidity — bezrizikovd jsou pouze
takova aktiva, u nichzZ je minimalni riziko nelikvidity. Proto
nelze pro stanoveni bezrizikové miry vynosnosti pouZzit
akcie nebo firemni dluhopisy.

e Minimalni riziko plynouci z reinvestice — pfi vynosovém
ocenéni se uvazuje s ¢asové neomezenym horizontem
existence podniku. Vzhledem k neexistenci aktiv
s neomezenou dobou splatnosti vznikd riziko z reinvestice.
Riziko z reinvestice plyne z nutnosti reinvestice prostredkt
po splatnosti cenného papiru. Pokud se napf. stanovuje
ocekavand bezrizikovd vynosnost pro pétileté obdobi,
nebude statni dluhopis s dobou do splatnosti Sest mésicti
vhodnym bezrizikovym aktivem, protoze zde je riziko
reinvestice a nelze stanovit, jakd bezrizikovd mira
vynosnosti bude za Sest mésict, kdy by se tyto penize mély
investovat znovu. Dokonce ani pétilety statni dluhopis
neni idedlnim feSenim, protoZe vynosy z tohoto dluhopisu
by mély byt reinvestovany za miru vynosnosti, ktera neni
dnes znama. Idedlnim feSenim by byly pétileté statni
dluhopisy s nulovym kuponem, které jsou vydané za mensi
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nez jmenovitou hodnotu, urokové platby z nich nejsou
vyplaceny a jmenovitou hodnotu dluhopisu dostane véfitel
zaplacenou pfi splatnosti dluhopisu.

* Volba redlné nebo nomindlni bezrizikové sazby — pro
ocenéni se muZze pouZit finan¢ni plan na drovni nomindlnich
nebo redlnych hodnot, podle toho, zda je ve financnim planu
zohlednéna ocekdvand inflace. Pokud jsou ve finanénim
planu pouZzity nomindlni hodnoty, musi byt i v diskontni
sazbé zahrnuta ocekavana inflace. Ta se do diskontni sazby
zahrne prostiednictvim bezrizikové miry vynosnosti, v niz
je inflace rovnéz zahrnuta (v bezrizikové mife vynosnosti
jsou zahrnuta infla¢ni o¢ekavani). Pokud je finan¢ni plan
vytvoren na turovni redlnych hodnot, bezrizikovd mira
vynosnosti zjiSténd na trhu se musi ocistit o vliv inflace
a musi se tak pouzit redlna bezrizikova mira. V pripadé
ocekavané vysoké inflace se doporucuje pracovat s redlnymi
hodnotami. U metody kapitalizovanych cistych vynosi,
ktera vyuziva diskontni miru na trovni ndklada vlastniho
kapitdlu by se mélo pracovat s redlnou bezrizikovou sazbou,
protoZe i kapitalizovany ¢isty vynos je vyjadren v cenach
k datu ocenéni.

Tyto pozadavky na bezrizikovou sazbu spliiuji statni dluhopisy.
U nich se predpoklada, Ze stat je svlij dluh schopen minimalné
v nomindlni hodnoté uhradit. Vynos do doby splatnosti statnich
dluhopisti CR Ize zjistit na internetovych strankach spole¢nosti
Patria Finance®. Dostupna data z téchto internetovych stranek
jsou uvedena v tabulce 1. Ve sloupci Cena je uvedena poptavkova
resp. nabidkova cena prepocitand na 100 K¢ jmenovité hodnoty
dluhopisu a z téchto cen je pro nakup i prodej stanoven vynos
do doby splatnosti. Nakupni (poptavkové) ceny jsou niZsi nez
ceny prodejni (nabidkové) a proto je vynos do doby splatnosti
pro ndkup vyssi nez pro prodej. Pro ucely stanoveni bezrizikové
miry vynosnosti by se mél pouZivat vynos do doby splatnosti ze
sloupce Prodej, protoZe za tuto cenu odpovidajici tomuto vynosu
do doby splatnosti 1ze dluhopis s jistotou koupit. Nakupni cena
vyjadiujici cenovy pozadavek kupujiciho by trhem nemusela byt
akceptovana.

Statni dluhopisy jsou povaZovény za bezrizikova aktiva, prestoZe
1ze obecné konstatovat, Ze Zadnd aktiva nezatiZena rizikem neexistuji.

2 http://www.patria.cz/

Tab. 1 Vynos vybranych stitnich dluhopisi CR.
Tab. 1 Yield of some Czech government bonds.

Titul Cena (K¢) Vynos do doby splatnosti (%)

Nakup Prodej Nakup Prodej
ST.DLUHOP. 3,25/09 100,450 101,450 2,420 0,710
ST.DLUHOP. 6,40/10 103,750 104,750 2,380 1,360
ST.DLUHOP. 2,55/10 99,200 100,200 3,110 2,400
ST.DLUHOP. 4,10/11 101,000 102,000 3,560 3,030
ST.DLUHOP. 6,55/11 106,500 107,500 3,690 3,280
ST.DLUHOP. 3,55/12 98,000 100,000 4,180 3,550
ST.DLUHOP. 3,70/13 97,500 99,500 4,370 3,830
ST.DLUHOP. 3,80/15 96,300 98,300 4,520 4,130
ST.DLUHOP. 6,95/16 112,000 114,000 4,820 4,490
ST.DLUHOP. VAR/16 93,000 95,000 5,430 5,090
ST.DLUHOP. 4,00/17 92,700 94,700 5,140 4,820
ST.DLUHOP. 4,60/18 95,300 97,300 5,250 4,970
ST.DLUHOP. 5,00/19 95,300 97,300 5,630 5,360
ST.DLUHOP. 3,75/20 84,300 86,300 5,660 5,390
ST.DLUHOP. 4,70/22 89,200 91,200 5,890 5,650
ST.DLUHOP. 4,20/36 78,000 81,000 5,820 5,560
ST.DLUHOP. 4,85/57 83,000 93,000 5,920 5,250

Pramen: http://www.patria.cz/, idaje platné k 30. 4. 2009.

Tab. 2 Vynos vybranych statnich dluhopisii USA.
Tab 2 Yield of some US government bonds.

Titul Urokova sazba kuponu | Datum splatnosti Cena Vynos do doby splatnosti
2-Year 0.875 04/30/2011 99,28 0,92 %
3-Year 1.375 04/15/2012 99,31 1,39 %
5-Year 1.875 04/30/2014 99,085 2,03 %
10-Year 2.750 02/15/2019 96,30 3,11%
30-Year 3.500 02/15/2039 90,205 4,04 %

Pramen: http://www.bloomberg.com/, idaje platné k 30. 4. 2009.
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Jako bezrizikova sazba se v ¢eské znalecké praxi obvykle pouZivd
vynos dlouhodobych statnich dluhopisti s dobou splatnosti 10 let.
Pfi stanoveni bezrizikové miry vynosnosti vyvstavaji dva
zdakladnimi problémy:
* jaké dluhopisy volit z hlediska doby do splatnosti,
* zda pouZivat ¢eské nebo americké statni dluhopisy.

3. VOLBA DLUHOPISU Z HLEDISKA DOBY
DO SPLATNOSTI

Pro bezrizikovou sazbu je nutné najit aktiva s dobou splatnosti,
ktera by odpovidala ,,Zivotnosti podniku (hovofti se zde o symetrii
z hlediska Casu, na ktery maji byt prostiedky investovany). V pripadé
vynosl podnikovych se uvazuje s generovanim vynosi pro fazi, na
kterou je sestaveny finan¢ni plan (tzv. prvni faze) a pro navazujici,
casové neomezeny horizont (tzv. druha faze nebo perpetuita).
V idedlnim piipadé by se bezrizikova vynosnost méla stanovovat
samostatné pro kazdy rok prvni faze a pro druhou fazi. Pro penézni
toky generované napf. za dva roky by se v tomto piipadé pouZzily
dluhopisy s dobou do splatnosti dva roky. Stanoveni diskontni miry
by tak bylo presnéjsi a byla by tak vice zohlednéna skutecnost, Ze
dlouhodobé bezrizikové vynosy jsou o néco vyssi nez kratkodobé
(vétsinou o 1-2 %). Pfifazovani rizné bezrizikové miry vynosnosti
podle ¢asového horizontu, ve kterém jsou penézni toky generovany
by bylo velice pracné, zvlasté pokud je financni plan na obdobi
peti a vice let. Jako feSenti, které je jednoduché, ale méné presné se
nabizi pouziti vaZeného primeéru doby, po kterou jsou penézni toky
generovany. Tim by byl zohlednén ¢asovy horizont, ve kterém jsou
ocekavané penézni toky splatné a zvolil by se dluhopis se stejnou
dobou do splatnosti.

Tomuto problému by se mél pizptsobit i vybér vhodného statniho
dluhopisu. Nejcastéji byvaji pro prvni fazi pouzivany dluhopisy
s desetiletou nebo tficetiletou dobou do splatnosti. Doporucuje
se vSak pouZzivat dluhopisy s co nejdelsi dobou do splatnosti. Pro
druhou fazi 1ze pouZzit dlouhodobého priiméru vynosnosti statnich
dluhopisti. Dlouhodobg se realna &ast irokid pohybuje okolo 4 %7,
po zohlednéni ocekdvané inflace ve vysi 2-4 % se dlouhodobd
nominalni vynosnost pohybuje kolem 7 %. Okolo tohoto priméru
by se ocekdvana vynosnost v dlouhodobém casovém horizontu
méla pohybovat. Druhou moZnosti je provést vypocet bezrizikové
miry vynosnosti pro druhou fazi z nasledujiciho vztahu. K tomuto
vypoctu musi byt znama pouze vynosnost desetiletych dluhopist
a dluhopist s nejdelsi dobou do splatnosti. Hledanou proménnou

je -
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kde:
" bezrizikova vynosnost pro prvni fazi,
n bezrizikova vynosnost pro druhou fézi,
"130) bezrizikova vynosnost dluhopisti s nejdelsi dobou do
splatnosti.

Vypocet Ize provést v programu Excel, kdy po dosazeni T T30,
vypocitdime pomoci funkce Hledani feSeni (nabidka Nastroje)
proménnou rpato tak, aby platila vySe uvedend rovnost.

4. VOLBA CESKYCH NEBO AMERICKYCH
STATNICH DLUHOPISU

Pro vypocet nékladl vlastniho kapitalu by se méla pouZivat
bezrizikova vynosnost trhu, ze kterého je pocitana rizikova prémie.
V piipadé pouZiti mistni bezrizikové vynosnosti by cast rozdilu
vynosnosti ¢eskych akcii, oproti akciim, z nichZ byla vypoctena
rizikova prémie trhu, byla zahrnuta do vypoctu dvakrit, a to
prostiednictvim bezrizikové vynosnosti a rovnéz prostfednictvim
prirdzky za riziko zemé. Mély by se tedy pouzit dluhopisy, ze
kterych je pocitina rizikova prémie trhu, tedy dluhopisy americké.
Pouzitim ceskych dluhopistl, at uZ vydanych v korunidch nebo
americkych dolarech, by tedy zptsobilo zahrnuti ¢asti rizikové
prémie Ceského trhu do bezrizikové miry vynosnosti, a tedy vySsi
ndklady vlastniho kapitdlu. Vynosnost tficetiletych americkych
statnich dluhopisii je na internetovych strankach A. Damodarana®
nebo je zverejiiuje agentura Bloomberg na svych internetovych
strankdch®. Tyto tidaje jsou uvedeny v tabulce 2.

5. ALTERNATIVNI MOZNOSTI STANOVENI
BEZRIZIKOVE MIRY VYNOSNOSTI

Existuji i dal§i moZnosti stanoveni bezrizikové miry vynosnosti.
Jednou z nich je primérovani minulé vynosnosti statnich dluhopist.
Tento pristup predpoklada, Ze minuld vynosnost statnich dluhopist
je nejlep$im odhadem pro budoucnost. Vznikd vSak otdzka, které
dluhopisy do vypoctu zahrnout, za jaké obdobi tyto vynosy
primérovat a jaky primér pro vypocet pouZit. Stejné tak by
bezrizikovéa sazba méla vychézet ze své aktudlni hodnoty (pokud
neni nepfiméfené nizkd ani vysoka), nikoli z minulosti. Je zfejmé,
Ze aktudlni hodnota vynosu do doby splatnosti statnich dluhopist
nebude na trhu platné po celou dobu existence podniku, ale bude
vykazovat vykyvy. Neni vSak dillezity jeji vyvoj, ale ocekavani trhu,
které je aktualni k datu ocenéni. Primérovani minulych vysledkl
by mélo slouZit pouze jako orientacni v piipadé aktudlnich vykyvil
v bezrizikové mife vynosnosti.

Dalsi moZnosti pro stanoveni bezrizikové miry vynosnosti je jeji
progndza do budoucna, coz je velmi obtiZzné a zaloZeno na nazoru
znalce pfipadné jinych instituci. Ddle je mozné pouZit primérny
vynos vice dluhopist s obdobnou dobou splatnosti. Tyto zptisoby
slouZzi spiSe pro orientacni stanoveni bezrizikové sazby pripadné
jako podpora pfi pouziti jiné metody.

6. ZAVER

PrestozZe je v Ceské praxi pouZivana jedna bezrizikova sazba, mélo
by se pristoupit k pouzivani rozdilnych sazeb pro prvni i druhou

3 MARIKOVA P, MARIK M.: Diskontni mira pro vynosové oceriovdni
podniku, 2007.

4 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
3 http://www.bloomberg.com/
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fazi. Pro prvni fazi by se mél pouzit vynos do doby splatnosti
dlouhodobych statnich dluhopist (doporucuje se desetiletych)
a pro druhou fazi pouzit vypocet dle vySe uvedeného vztahu
v kombinaci s dlouhodobym primérem vynosnosti z minulych let
upravenym o inflaci, pfipadné odhadem do budoucna. Pfi soucasné
mife vynosnosti ¢eskych stitnich dluhopisti kolem 5% vcetné
inflace je rovnéZ moZné pro prvni fazi pouZit tficetileté statni
dluhopisy, jejichz vynos do doby splatnosti by se mél blizit
dlouhodobému priiméru a pro druhou fazi pouzit dlouhodoby
prumér vynosnosti z minulych let upraveny o inflaci, pfipadné
odhad do budoucna.
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