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APPLICATION OF SMALL CAPITALIZATION / SIZE RISK
PREMIUM IN BUSINESS VALUATION
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b
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Bud¢jovice
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Budé¢jovice

Abstract

This contribution deals with the essence of the small cap premium in terms of
current literature focused on this topic. It can be stated that this topic has recently
gained in popularity with many authors; however, the essence of the premiums is
still not entirely clear. The first studies mentioning this issue point especially to
the CAPM, mainly because of the fact that the small cap premium arose from the
attempt to adjust the CAPM used for the business valuation for its empirical
limitations. Small cap premium reflects the fact that companies with small
capitalization often beat their larger competitors.

Keywords: discount rate, small cap premium, CAPM, risk premium, business
valuation
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PRI OCENOVANI PODNIKU

Jan Fiser!, Eva Kalinova?

! Ustav znalectvi a ocefiovani, Vysoka $kola technick4 a ekonomicka v Ceskych Bud&jovicich
2 Ustav znalectvi a ocetiovéani, Vysok4 $kola technicka a ekonomickéd v Ceskych Budg&jovicich

Abstrakt

Tento piispévek se zabyva podstatou prémie za malou trzni kapitalizaci z hlediska
piehledu soucasné literatury tykajici se dan¢ho tématu. Je mozné konstatovat, Ze
toto téma ziskalo v posledni dob¢ na popularit¢ mnoha autord, avSak stale neni
zcela jasnd podstata téchto prémii. Prvotni studie, jeZ se zminuji o dané
problematice, poukazuji pfevazné na model CAPM, a to piedev§sim proto, Ze
prémie za malou trzni kapitalizaci vznikla pfi pokusu upravit model CAPM, jenz
je pouzivany pii ocenéni podniku, z diivodu jeho empirickych omezeni. Efekt
malé firmy (small cap premium) nardzi na skutecnost, Ze podniky s malou trzni
kapitalizaci Casto porazi své velké konkurenty.

Klicova slova: diskontni mira, prémie za malou trzni kapitalizaci, model
CAPM, rizikova ptirazka, ocenovani podniku

Uvod

Efekt malé firmy (small firm effect) nebo také ,,small cap premium‘ narazi na skute¢nost,
ze firmy s malou trzni kapitalizaci obvykle porazi své velké konkurenty. Jednim z prvnich
znamych ekonomt, kteti se pustili do zkoumani tohoto fenoménu, byl Rolf W. Banz. Na
zéklad¢ dat z newyorské burzy (NYSE) zjistil, Zze akcie malych firem nesou systematicky
vyss§i vynosy nez akcie téch velkych, a to i pfi zahrnuti rizikové pfirazky (Banz, 1981).
Aswath Damodaran, profesor financi ze Stern School of Business pii New York University,
aktualizoval ptislusné data az do roku 2014. Rozdélil firmy podle trzni kapitalizace do decila
a porovnal jejich vynosy za uvedené obdobi.

Problematika size effectu je v prostiedi ¢eskych autord nepfili§ feSena. Maiik (2007, str.
234) uvadi, Ze je doporucovano pouzit pti modelu CAPM pftirdzku pro malé spolecnosti v
orientacni vysi 3 %.



Model CAPM se aplikuje pro spolecnosti obchodované na kapitdlovém trhu, hlavné na
americkém kapitdlovém trhu. Tyto podniky maji vS8ak mnohondsobné vétsi kapitalizaci nez
jiné, naptiklad na prazské burze nebo na vietnamské burze (Pham, 2011).

Problém mize nastat v okamziku, kdy potiebujeme ocenovat malé podniky. Zpravidla
riziko spojené s malymi spoleCnostmi je Casto vyrazné vétsi nez u velkych spolecnosti.
Pouziti diskontni miry vypoctené pro velké podniky je pro malé podniky podhodnocené.
Proto je nutné ji upravit (Pham, 2011).

Vyse piirazky se stanovi na zéklad¢ kazdoro¢ni analyzy amerického trhu od spolecnosti
Ibbotson. Tato firma se zabyva vyzkumy trhii a rocné¢ vydava studii sledujici situaci na
americkém trhu. V rdmci této studie provadi rozdéleni spolecnosti do deseti decilt podle trzni
kapitalizace a pro kazdy jednotlivy decil odhaduje rizikové prémie vyplyvajici z velikosti
spole¢nosti (Pham, 2011).

Stanoveni rizikové ptirazky za velikost spolecnosti pro uc¢ely modelu CAPM se zabyval
Prodélal (2009), ktery potvrzoval existenci tzv. size effectu. V prvni ¢asti se vénuje stanoveni
rizikové pfirdzky za velikost spolecnosti na trhu USA. Jednd se o pfedstaveni jiz zminéné
studie Ibbotson associates. V druhé ¢asti se vénuje problému aplikace dat ze studie Ibbotson
associates pii ocenéni Ceskych spolecnosti. Problémem je fakt, Ze spolecnosti v Ceském
prostfedi maji mnohem nizsi trzni kapitalizaci. Disledkem je, Ze vétSina ceskych spolecnosti
patii do nejnizsiho decilu. Proto je pfi pouziti studie aplikovana stejnd ptirazka za velikost
spole¢nosti na vétsSinu spolecnosti, av§ak v ramci ¢eského trhu jsou tyto spolecnosti z pohledu
ocekavané vynosnosti a rizika velice rozdilné. Tabulka €. 1 prezentuje pfirazku za trzni
kapitalizaci podle vyse trzni kapitalizace.

Tabulka 1: Ptirazka za trzni kapitalizaci podle vySe trzni kapitalizace

Decily podle velikosti kapitalizace Interval trzni kapitalizace (mil. Ptirazka za trzni kapitalizaci
UsD) (%)
1 — nejvétsi 16 848,063-371 187,368 -0,36
2 7 847,424-16 820,566 0,65
3 4 098,254-7 777,183 0,81
4 2 861,655-4 085,184 1,03
5 1947,240-8 848,771 1,45
6 1379,267-1 946,588 1,67
7 977,912-1 378,476 1,62
8 627,017-976,624 2,28
9 314,912-626,955 2,70
10 — nejmensi 2,247-314,433 6,27
10a 173,664-314,433 4,35
10b 2,247-173,439 9,68
Stredni kapitalizace (decil 3-5) 1947,24-7 777,183 0,97
Nizka kapitalizace (decil 6-8) 627,017-1 946,588 1,76
Mikro kapitalizace (decil 9-10) 2,247-626,955 3,88

Zdroj: Ibbotson Associates (2007).

Pievazna vétsina spolecnosti puisobicich v CR patii svoji velikosti do decilu 10b. Pokud by
se tedy v Ceskych podminkdch v ocenéni aplikovala metodika spolecnosti Ibbotson,
vypocitand z dat amerického kapitdlového trhu, a tedy platnd pro tento trh, méla by se
aplikovat pfirdzka za trzni kapitalizaci ve vysi 9,68 %. V tomto piipad€é by vétSina Ceskych
spolecnosti méla stejnou prirdzku za trzni kapitalizaci, pfestoze jejich trzni kapitalizace, a
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tedy 1 o¢ekdvana vynosnost a riziko jsou rozdilné. Ve skupiné¢ 10b jsou nejvyssi vahou své
trzni kapitalizace zahrnuty nejvétsi spolecnosti, které patii do této skupiny. Vynosnost (riziko)
mensich spole¢nosti by tedy méla byt v této souvislosti vétsi, nez je ptirdzka pro trzni
kapitalizaci skupiny 10b, tedy 9,68 %.

Velikost podnikti v CR nelze stanovit z jejich trzni hodnoty stanovené na kapitalovém trhu,
protoze vétSina Ceskych spolecnosti neni obchodovana na kapitalovém trhu. Tato metodika
tedy vychazi z trzni hodnoty spolecnosti zjisténé ocenénim. Pfestoze ke stanoveni hodnoty
podniku je nutné nejdiive znat vysi diskontni miry a vSechny jeji slozky, 1ze vypocet provést
pro orienta¢né stanovenou piirazku za trzni kapitalizaci a po ziskani hodnoty podniku ji
pfipadné zménit, pokud spolecnost svoji vyslednou trzni hodnotou nélezi do jiného decilu s
jinou pfirdzkou za trzni kapitalizaci. V tabulce €. 2 je uvedena navrhovana ptirazka za trzni
kapitalizaci pro podniky CR.

Tabulka 2: Navrhovana piirazka za trzni kapitalizaci pro podniky CR

Decily podle velikosti kapitalizace Interval trzni kapitalizace (mil. Ptirazka za trzni kapitalizaci (%)
K&)

1 — nejvetsi 3000,000 a vice -0,36
2 1 397,328-3 000,000 0,65
3 729,743-1 397,328 0,81
4 509,552-729,743 1,03
5 346,729-509,552 1,45
6 245,595-346,729 1,67
7 174,129-245,595 1,62
8 111,648-174,129 2,28
9 56,074-111,648 2,70
10 — nejmensi 56,074 a méné 6,27
10a 30,930-56,074 4,35
10b 30,930 a méné 9,68

Zdroj: Prode¢lal (2009).

Podle Prodélala (2009) je nicméné vy$si vynosnost a riziko ¢eskych spole¢nosti soucasti
rizika, které se do nakladl vlastniho kapitalu promitne prostfednictvim pfirazky za riziko
zemé. PfiraZka za riziko zemé& zahrnuje vSechna rizika, kterym jsou vystaveny spolecnosti
ekonomiky CR, tedy i riziko souvisejici s mensi velikosti Geskych spoleénosti oproti
spole¢nostem americkym. Samotna ptirazka za riziko zemé totiz vychézi z ratingu dané zemég,
ktery je ptes rozdil vynosnosti podnikovych dluhopisti se stejnym ratingem jako ma dana
zem¢ a vynosnosti americkych statnich dluhopisti promitnut do rizikové prémie trhu. A pravé
tento rozdil vynosnosti jiz zahrnuje vétsi riziko investice do menS$ich ¢eskych podnikil oproti
vétsim americkym podnikiim. Riziko a ocekdvana vynosnost souvisejici s nesrovnatelné
mensi trzni kapitalizaci spolec¢nosti ¢eské ekonomiky oproti spolecnostem americkym je tedy
obsazeno v pfirdZce za riziko zem¢. Lze tedy pfedpokladat, Ze model CAPM po zahrnuti
ptirazky za riziko zemé funguje pro ¢eské podniky stejné jako pro podniky americké a danou
stupnici pfirazky za trzni kapitalizaci lze po pfizplsobeni intervalii trzni kapitalizace pro
velikosti podniki v CR pouZit i pro eské podniky.

Dutkazy o tom, Ze velikost piirazky je piedvidatelna jak ve vzorku, tak mimo vzorek

pomoci souboru makroekonomickych proménnych, pfindsi Zakamulin (2013). Zakamulin
(2013) zjistil, ze je mozné piedpoveédét velikostni prémii v Casovych horizontech, které se



pohybuji od jednoho mésice do jednoho roku. Ukazuje, ze predvidatelnost prémie velikosti
umoziuje manazerovi generovat ekonomicky a statisticky vyznamné aktivni portfolio.

Ackoliv teorie ndhodné prochazky mini, Ze budouci ceny akcii se nedaji Zadnym
smysluplnym zptuisobem piedpovédét, fada anomalii, ktera byla za posledni stoleti objevena
ekonomy, finan¢nimi teoretiky a praktiky, potvrzuje opak. Analyza cen akcii ukézala
naptiklad n¢kolik kalendainich efektl; akciim se nejlépe dafi v lednu, a naopak nejhtire v zaii
a fijnu.

S tim souvisi 1 ndzor, ze existence piirazky za velikost podniku je napadana z divodu
existence lednového efektu. Jedna se empiricky opakovanou skutecnost, kdy akcie malych
spole¢nosti maji historicky nejvyssi vynosy v lednu v porovnani s ostatnimi mésici z roku.
Avsak existence tohoto efektu neohrozuje existenci zavislosti vynosu na velikosti spolec¢nosti.
Nektefi odbornici tvrdi, ze lednovy efekt je spojen se snahou dosdhnout danové ztraty. Jedna
se o to, ze akcie jsou vice prodavané v prosinci, a to za ucelem dosazeni danové ztraty.
Ptevaha prodeji vede ke snizeni trznich hodnot téchto akcii a k pfevaze obchodni pozice
nabidka. Poté se v lednu obchodovani opét vyrovna. Z toho plyne, Ze akcie, které jsou v lednu
v niz§ich kategoriich trzni kapitalizace, za¢nou dosahovat nadprimérnych vynost. Lednovy
efekt Ize eliminovat pomoci pouziti jiného kritéria velikosti (Pratt, 2008).

Anomalii nazyva ptirdzku i Horowitz (2000), ktery uvadi, Ze velikost prémie pro mensi
firmy je jednou z nejznaméjsich akademickych trznich anomalii. Dle ného je otazkou pro
investory, zda je pfiméfend velikost prémie za malou trzni kapitalizaci, a pokud ano, zda je
jeji velikost podstatna. Jsou pouZity ro¢ni komplikované vynosy, mesi¢ni prifezoveé regrese a
linearni spline regrese k prozkoumani vztahu mezi o¢ekdvanym vynosem a velikosti firmy v
letech 1980-1996. VsSechny tfi metodiky neuvadéji zadnou souvislost mezi velikosti a
realizovanymi vynosy. Proto jejich vysledky ukazuji, Ze rozsifené vyuZiti velikosti v cenach
aktiv je neopravnéné.

Diskontni mira

Pti ocenovani podniku jsou pouZivané rizné metody. AvSak vynosové metody ocenovani
maji v zésad¢ jiny pfistup k ocenéni neZ metody ostatni. Metody zaloZené na stavovych
veli¢inach zdlraziuji pfedev§im majetkovou stranku podniku.

Vynosové ocenéni méa svou podstatu zalozenou na predpokladu, ze ocenéni je vyrazem
ceny investi¢niho rozhodnuti. Investiéni rozhodnuti velmi dobie vystihuje takzvany investi¢ni
trojuhelnik, ktery zahrnuje likviditu, riziko a soucasnou hodnotu. Na obrazku €. 1 je uveden
investi¢ni trojuhelnik.



Obrazek 1: Investi¢ni trojuhelnik

vynos

riziko likvidita
Zdroj: Autofi.

Zakladem pro rozhodovani bude ptedevSim soucasnd hodnota budoucich vynosl pro
investora, pficemz se predpoklada, Ze ten zvazuje ndklady ob&tované ptilezitosti. Konstrukce
trojuhelniku ptedstavuje fakt, ze nikdy neni mozné dosdhnout maxima ve vsech kategoriich.
Je tedy na investorovi, kterou kategorii preferuje, a tudiz ji da pfednost pred ostatnimi a
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zameri S€ na ni.

Abychom Iépe pochopili problematiku prémii za malou trzni kapitalizaci, bylo by dobré
vysvétlit pojem diskontni mira.

Diskontni miru lze v odvétvi ocenovani podnikli vysvétlit jako vynosnost, kterd je
investorem poZadovana jako minimalni kompenzace za odloZeni spotfeby a také jako
kompenzaci za podstoupeni investi¢niho rizika, 1ze ji tedy také vylozit jako miru vynosnosti
o¢ekavanou investorem pii akvizici budouciho penézniho toku s ohledem na riziko spojené s
moznosti tento vynos ziskat.

Pokud se podivdme na diskontni miru i z jiného pohledu, miZeme o ni také fici, Ze
diskontni mira soucasné hodnoty je ndkladem obétované prileZitosti. Touto obétovanou
piilezitosti se stava oCekdvana vynosova mira, které se investor musi vzdat tim, Ze investuje
do dané investice, misto toho, aby investoval do jinych dostupnych investic s podobnym
rizikem a podobnymi dal§imi investi¢énimi charakteristikami.

Z posledni charakteristiky diskontni miry logicky vyplyva, ze diskontni mira by méla
zhruba odpovidat vynosnosti alternativni investice, kterd by svymi zakladnimi parametry byla
ekvivalentni investici do ocefiovaného podniku.

Pro stanoveni diskontni miry Ize pouzit zptisob, kdy budeme hledat takovy podnik, ktery
ma podobné ¢i stejné ocekavané vynosy, véetné jejich pravdépodobnosti, jako v piipadé
podniku, ktery chceme oceniovat. Diskontni mira se tedy urcuje podle vynosnosti alternativni
investice. Ekvivalence se tyka rizika, doby a likvidnosti.



Piirazka za nizkou trzni kapitalizaci

Pokud jde o metody stanoveni nakladi vlastniho kapitalu, je metoda CAPM spolu se
stanovenim nakladti vlastniho kapitdlu na zdklad¢ vnitiniho vynosového procenta IRR na
prvnich pfickach v oblibenosti. Pokud se podivame na specifické rizikové prémie a diskonty,
pravé zminénd prémie za malou trzni kapitalizaci a diskont za nedostate¢nou likviditu jsou
nejcastéji aplikovany pro zohlednéni nizsi hodnoty spolecnosti nekdtovanych na burzéch.

Pro pochopeni ptirazky za nizkou trzni kapitalizaci, nebo jinak také prémie za velikost, je
potieba fici si néco o jejim vzniku. Tato pfirazka, nebo také velikostni prémie, vznikla pfi
pokusu upravit model CAPM, pouzivany pii ocenéni podniku, z divodu jeho empirickych
omezeni. Analytici tvrdi, Ze je statisticky dokézéano, ze rizikovost podniku se odviji od jeji
velikosti. Jsou toho ndzoru, Ze mensi spolecnosti jsou v prumeéru rizikovéjsi, oproti velkym
spole¢nostem (Zima, 2016).

Je v8ak zndmo, Ze statistika zavisi primarné¢ na zkoumaném vzorku, ktery zkoumdni
podrobime. Z toho plyne, Ze nam vSak mohou vyjit rizné nekorespondujici vysledky. Je
oproti vysledku, ktery dostaneme pii zkoumani, kde dojde k vy¢lenéni naptiklad bank a
podnikti s trzni kapitalizaci pod 5 mil. USD. Je proto nutné ke statistickym vysledkiim
pristupovat kriticky.

S touto problematikou je spojeny takzvany velikostni efekt (size effect), pti kterém dochazi
K vy$§im vynosum malych spole¢nosti, oproti velkym spoleénostem. Vyssi vykonost je
zpisobena predev§im tim, Ze malé spolecnosti Casto vykazuji vyssi riistovy potencial nez
jejich vétsi konkurenti. Spole¢nost, kterd kontroluje jedno procento svého relevantniho trhu,
pravdépodobné mnohem snéaz trzni podil zdvojnasobi, neZ spolecnost, kterd kontroluje 50 %
trhu. Malé spoleCnosti maji také ¢asto mnohem jednodussi strukturu, Casto jediny produkt a
celkové jsou mnohem jednodussi a transparentnéjsi, nez firmy plsobici na mnoha trzich s
velmi Sirokym zabérem produktd nebo sluzeb.

Existuji studie, které pfitomnost rizikové ptirazky za velikost pfi urCovani nakladii na
vlastni kapital potvrzuji. Tuto problematiku fesi naptiklad studie Shannon Pratt, Duff &
Phelps studie, nebo nejznadmé;jsi Ibbotson associates studie. Pouziti této pfirazky za velikost
spolecnosti je v Ceské praxi béZzné, a to i pfes to, ze pro stiedoevropské prostfedi nebyly
zpracovany zadné podrobnéjsi studie analyzujici rizikovou pfirazku za velikost spolecnosti,
tzv. ,,size premium* (Kohoutek, 2013).

Z tohoto divodu se pouzivaji data prevzatda z kapitdlového trhu Spojenych stath
americkych, avSak z pohledu trzni kapitalizace, se spole¢nosti na ¢eském ¢i stfedoevropském
trhu nedaji srovnavat se spolecnostmi z kapitalového trhu USA.

Az na vyjimky vétSina ¢eskych spole€nosti pii ptifazovani rizikové pfirdZky patii podle dat
do kategorie spolecnosti s nejmensi trzni kapitalizaci (velikosti), coZ znamena, Ze pii ocenéni
ceskych spolecnosti lisicich se rizikem a ocekavanou vynosnosti znalec pouziva u vétSiny
spole¢nosti stejnou ptirdzku za velikost.



V USA se velikostni piirazka vyuziva piredevSim pfi ocenovani aktiv pro danové ucely,
vyporadani majetku pii rozvodu, pro ucely placeni dédické a darovaci dané a pro akvizice, za
ucelem dosazeni co nejmensi hodnoty firmy.

v

coz se ve vysledku odrazi ve vy$si hodnoté podniku a tim i ve zvySeni zédkladu pro vypocet
dang.

Na stran¢ druhé jsou danovi poplatnici, ktefi maji naopak zajem o co nejvyssi ptirazku,
ktera zplisobi snizeni hodnoty podniku, a to povede ke snizeni zakladu pro vypocet dané¢.

Zavér

Tento ptispévek nabidl piehled vyzkumi soucasné literatury, jez se zaméetuji konkrétné na
prémie za malou trzni kapitalizaci. Efekt malé firmy nebo téz ,,small cap premium* narazi na
skute¢nost, Ze podniky s malou trzni kapitalizaci ¢asto porazi své velké konkurenty. Jednim z
prvnich znamych ekonomd, kteti se pustili do zkoumani tohoto fenoménu, byl Rolf W. Banz.

Vyse uvedend problematika je vSak v prostfedi ¢eskych autord nepfili§ znama, fesSena.
Marik (2007) uvadi, Ze je doporuceno pouzit pii modelu CAPM ptirdzku pro malé spole¢nosti
v orientacni vysi 3 %. Model CAPM se aplikuje pro spolecnosti obchodované na kapitdlovém
trhu, hlavné na americkém kapitalovém trhu. Tyto spole¢nosti maji ale mnohondsobné vétsi
kapitalizaci nez jiné (napf. prazskd ¢i vietnamské burza). Problém tedy muze nastat v
okamziku, kdy je potfeba ocenit malé firmy. Zpravidla riziko spojené s malymi podniky je
podstatné vétsi neZ u velkych firem. PouZiti diskontni miry vypoctené pro velké podniky je
pro malé podniky podhodnocené. Proto je nutné ji upravit.

Jestlize jde o metody urceni ndkladl vlastniho kapitalu, je metoda CAPM, spolu se
stanovenim néakladt vlastniho kapitdlu dle vnitfniho vynosového procenta, na prvnich
prickach v oblibenosti. Jestlize se podivame na specifické rizikové prémie a diskonty, prave
zminéna prémie za malou trzni kapitalizaci a diskont za nedostatecnou likviditu jsou
nejcastéji aplikovany pro zohlednéni nizsi hodnoty spole¢nosti nekotovanych na burzach.

Prirdzka za nizkou trzni kapitalizaci vznikla tedy pfi pokusu upravit model CAPM,
pouzivany pfi ocenéni podniku, z divodu jeho empirickych omezeni. Dle Zimy (2016) je
statisticky dokdzano, Ze rizikovost spolecnosti se odviji od jeji velikosti. Autor je toho ndzoru,
ze mensi podniky jsou v primeéru rizikovéjsi, oproti velkym spole¢nostem.
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DETERMINATION OF GORDON GROWTH CONSTANT IN
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Abstract

The conventional one stage pattern of steady growth is based on two assumptions.
These assumptions are positive and their meaning for the company consists in the
possibility of preserving the competitive advantage in the area of completed
investment and the ability to create repeatedly new investment opportunities in the
future without affecting its competitiveness. The contribution presents several
models based on Gordon growth model, namely basic one-stage model, two-stage
model, H-model, and three-stage model. In multi-stage models, the Gordon
growth constant is fully applicable and its disadvantages are reduced. The
methodology describes the individual models and presents the current situation in
the stock market in the area of dividend payments, and describes the position of
the Gordon growth constant if used for the calculation of the future intrinsic value
of shares. Using the information from the stock market and the basic calculations,
it is possible to determine whether Gordon growth constant is suitable for the
share titles in the Czech environment. The objective of the contribution is to
determine the methodology of Gordon growth constant for the Czech Republic.

Keywords: Gordon growth constant, competitiveness, dividends, stock market,
yield rate
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STANOVENI GORDONOVY RUSTOVE KONSTANTY V
PROSTREDI CR
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Abstrakt

Tradicni jednostupniovy vzorec stdlého ristu je zalozen na dvou zikladnich
ptedpokladech. Tyto pfedpoklady jsou pozitivniho rdzu a pro spolecnost
znamenaji, ze si bude moci uchovat svou konkurenéni vyhodu v oblasti
dokoncenych investic a nadale opakovan¢ v budoucnosti bude schopna tvofit nové
investi¢ni pfileZitosti bez zmény konkurenéni vyhody. Clanek popisuje nékolik
modeld, jez vyplyvaji z Gordnova modelu. Jedna se o zakladni jednostupnovy
model, dvoustupiovy model, H-model a tfistupiiovy model. Ve vice stupniovych
modelech je Gordnovoa rlstova konstanta plné vyuZzitelnd a sniZuji se jeji
nevyhody. Metodologie rozepisuje jednotlivé modely a prezentuje soucasnou
situaci na akciovém trhu v oblasti vplaceni dividend a v jaké pozici je Gordonova
rustova konstanta, pokud by byla pouzita pro vypocet budouci vnitini hodnoty
akcie. S pomoci informaci z akciového trhu a zakladnich vypocti lze zjistit, zda
Gordnova konstanta je vhodna pro akciové tituly v ¢eském prostiedi. Cilem prace
stanovit metodiku Gordonovy riistové konstanty pro prostfedi CR.

Klicova slova: Gordonova riistova konstanta, konkurenceschopnost, dividendy,
akciovy trh, vynosova mira

Uvod

Akciové trhy patii pravdépodobné mezi nejsledovanéj$i a nejdynamictéjsi trhy cennych
papirt. Zaroven nabizeji Sirokou paletu investi¢nich ptilezitosti a nabizeji moznost zhodnotit
teoreticky libovolny objem kapitalu v jakémkoli obdobi. Kazdy investor je nucen zvazovat
rizné varianty a hledat co nejvyssi vynosnost investic. Ve své podstaté je nucen vyhledavat
cestu optimalizace svého stavajiciho portfolia, aby dosahovalo ziskii, bylo dobte likvidni a
zaroven prijatelné rizikové.
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budouci vyvoj sledované akciové spolecnosti a trhu zdroveil. Za pomoci potiebnych
finan¢nich nastrojii a prognoéz vyvoje na trhu, mize zvazovat nakup, prodej nebo drzeni
konkrétniho titulu. V soucasné dob¢ existuje jiz cela fada metod pomahajicich investorovi
v rozhodovani. Mezi hlavni tii nejvyuzivangjsi a nejpropracovangj$i metody patii technicka,
fundamentéalni a psychologickd analyza. Kazda je postavena na jinych ptfedpokladech a
zakladech a jejich prognoéza se hodi pro jiné asové horizonty. Zadna z téchto véd neni
exaktni a je nutné pfi nich zohlednovat i subjektivni ndzory a zkusSenosti analytika.

Pti zkoumani vyuzivani téchto metod analytickymi firmami se da zjistit, Ze nejpouzivanéjsi
analyzou pro vytvafeni progndz je fundamentédlni analyza poskytujici moznosti postaveni
dlouhodobych investi¢nich doporuceni. Fundamentélni analyza ma nékolik moznych nastroj,
s kterymi je mozné ziskat data a také prognozy.

V piipad¢ jednostupiiovych dividendovych modelt operujicich s jednou, po celé sledované
obdobi neménnou, mirou ristu dividend se pracuje s modelem konstantniho rustu, ktery je
oznac¢ovan jako Gordoniv model. Gordoniv model v praxi znazorfiuje ucinny a funkéni
nastroj pro empirické testy odliSnych finan¢nich hypotéz a teorii.

Gordonovllv model ma vsak jistd uskali, kdy vysledky vypocti mohou byt vyrazné
zkresleny, ¢i dokonce mohou znehodnotit vysledek ohodnoceni. Vybrand spole¢nost musi
vyplacet dividendy a mit dostatek dat v podobé konstantnich vstupl. Pro stanoveni metodiky
Gordonovy ristové konstanty, byla zvolena spole¢nost CEZ, ktera je na trhu dlouho a patfi
mezi nejvétsi energetickou firmu v Ceské republice. Cilem piispévku je stanovit metodiku
Gordonovy riistové konstanty pro prostfedi CR.

Literarni reSerse

Kazdy Investor planujici investovat své penize do dostupnych akcii, si musi zajistit
nezbytné informace o spolecnosti, kterd jej v této oblasti zajima. Jejich rozhodovani je zavislé
na datech, jez jim management spolec¢nosti poskytuje. Dle Myskové a kol. (2016) mohou
dilezité informace ziskavat z vyro€nich zprav déavajicim investorim piedstavu o budoucim
zisku. Zajem o akcie se projevuje v jejich trzni hodnoté. Miller a Mofigliani (1961) ve svém
clanku uvadéji, ze dividenda sama o sobé hodnotu spolecnosti nenavySuje, avSak hodnotu
samotné spoleCnosti zvySuje informace o ocekavanych budoucich ziscich, jez dividendy
prinaseji.

Sejkora (2016) tvrdi, Ze vyplata dividend mize byt, jsou-li splnény zdkonné podminky,
jednou z moznosti rozd€leni hospodaiského vysledku. Samotné rozhodnuti o rozdéleni
hospodaiského vysledkl je jednou z kliCovych oblasti finanéniho managementu spolecnosti.
Sejkora a Novotny (2017) poukazuji na fakt, Ze pro drzitele akci je vyplaceni dividend
diilezita soucast jejich investicniho rozhodnuti. Drzitelé peclivé sleduji vyvoj ekonomického
prostiedi a vyvoj trhu. S pomoci finan¢nich néstrojl, které jsou v dneSni dobé dostupné,
mohou predikovat mozny vyvin trznich hodnot.
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Chce-li firma ¢i investor ziskat kvalitni predikci budoucich vyvoji firmy, pouzije pro to
vhodnou analyzu a metodu. Brick a kol. (2015) popisuji, ze vétSina vyuzivanych metod
pouziva historické informace k ziskani odhadu ristu.

Jedna z nich je fundamentalni analyza. Ta analyzuje zaklady a spole¢nost, aby urcila
celkové zdravi spolec¢nosti nebo jeji Cisté jméni. Zakladem jsou podstatna kvantifikovatelna
meéfitka spole¢nosti zalozena na informacich odvozené z jejich finan¢nich vykazi, jako jsou
vydéelky, dividendy, penézni prachy, trzby vynosy, Cisté ptfijmy, nerozdéleny zisk atd. Tyto
metriky jsou obvykle shrnuty o riizné finan¢ni poméry, na coz poukazuje prace Wafi, Hassan
a Mabruk (2015). Pro ocenéni akcii 1ze pouzit jednu z kategorii oceniovacich metod a to bud’
relativni, nebo absolutni oceniovaci model. Relativni obvykle zahrnuji porovnéni dané
spole¢nosti s podobnymi. Absolutni ocenovaci modely se snazi hledat vnitini hodnotu
investice pres jeji fundamenty a zamétuje se na jednotlivé spolecnosti. Ocenovaci modely
spadajici do této kategorie zahrnuji napt. model diskontovaného cash-flow, modely zalozené
na aktivech, dividendovy diskontni model atd. (Chantra, 2017).

Soumya a Paul (2019) poukazuji na oblibenost techniky diskontovanych cashflow. Podle
jejich studie patii mezi nejoblibenéjsi techniky oceniovani akcii, protoze berou v Uvahu
zékladni ptedpoklad ¢asové hodnoty penéz. Hodnota podilu se zjisti na zdklad¢ soucasné
hodnoty vSech budoucich penéznich tokli. Na rozdil od technik rozvahy zohlednuji techniky
diskontovanych penéznich toki budouci zisky a ristovy potencial podniku pifi ocenovani
akcii. Tato technika je dale rozdélena do dvou modelti — Dividend Discount Model (dale jen
DDM) a Free Cash Flow (dale jen FCF). Dividendovy diskontni model je nejjednodussi
model pro ocenovani akcii ve financich. Mnoho analytikl véfi, Ze DDM je zastaraly, avSak
vétSina nastroji obsazenych v dikontovanych penéznich tocich je zabudovand do modelu
DDM (lvanovsky, Ivanovska a Narasanov, 2015).

Model je casto kritizovan investory, ktefi se nezabyvaji celkovou problematikou
a poukazuji na to, ze byl zaloZzen pouze na ocekavanych dividendach bez zahrnuti
kapitalovych ziskt (Dvoiak a kol., 2015).

Dva klicové predpoklady Gordonova modelu spocivaji v tom, Ze dividendy rostou
konstantni rychlosti k > g. Ne vzdy tomu tak ale je. Proto musi analytik zachazet
S dividendami za nekonstantni fdzi oddélené od konstantni faze, pficemz kazdy rok pouzije
miru rustu dividend. Dal§im problémem je, Ze pokud tempo riistu spolecnosti piekroci
pozadovanou miru navratnosti, nelze model Gordon pouzit jednoduse proto, Ze akcie nemaji
zapornou hodnotu (Yu, Assad a Fuller, 2017).

Schickentanz (2016) piSe, Ze hodnoty vyplyvajici z dividendovych diskontnich modeld,
jsou zpravidla ptili§ nizké, a proto se v praxi pouzivaji jen omezené. Proto je Gordonav
rustovy model zvIasté vhodny pro velmi konzervativni odhad pifiméfené hodnoty akcie. I ptes
urcitou neduvéru se ukazal Gordonav rastovy model jako spolehlivé métitko ocenéni akcii na
burze i v obdobi roku 2007, kdy byl silny vliv globalni finan¢ni krize (Mugusa a Popovic,
2017).

Jednou z nevyhod tohoto modelu je, Ze se mlze vyuZzit pouze, pokud firma vyplaci
dividendy. Mnoho akcii v$ak nevyplaci dividendy (Cheng a Ellen Jiao, 2019). U né¢kterych
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podnikl nelze pouzit Gordoniv ristovy model, ale lze provadét vypocty jiné s podobnym
zakladem (Mwangi, 2017).

Hlavni vyhodou dividendového discout modelu je jeho jednoduchost a intuitivni logika.
Hodné¢ analytika tvrdi, Ze Gordontv rustovy model (ddle GGM) neni ve skute¢nosti uzitecny
a jeho omezeni pro pouziti jsou brzdou. V redlném prostiedi je Gordoniv model vyuzivan
hlavné pro ocenéni spoleCnosti, jez maji stabilni dividendovou politiku a povétSinou se
nachazeji v zivotnim cyklu stabilizace. Piipadné pro spoleCnosti reagujici na zmeény
hospodaiského cyklu neutraln€. Pro praci byl vybran dvoustupniovy model, jenz pracuje s
moznostmi rozdéleni obdobi na dvé ¢asti a to podle rozdilnych vyvoji vyse dividend. Prvni
faze reflektuje vyvoj ekonomického sektoru ¢i ekonomiky, jeZ na analyzovanou spolecnost
pusobi. Druhé faze mutze trvat az do nekonecna.

Metodika

Vsechny dividendovové modely jsou zaloZené na shodném ptedpokladu, kdy spravna cena
akcie neboli jeji vnitini hodnota, je ddna souctem soucasnych hodnot vSech budoucich piijmi,
jez majitel akcie z tohoto instrumentu obdrzi. Z pohledu ohodnocovaci metody jsou tedy
vSechny kurzotvorné faktory zahrnuty v budoucich ptijmech z akcie, ve veli¢iné pozadované
vynosové miry ¢i ptipadné v mife ristu dividend (Brooks, 2009).

S pomoci piirozeného vyvoje kapitalovych trhii a vyvoje kapitalistickych stati se vyvinuly
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modeld patfi Gordonav riistovy model (Gordon a Shapiro, 1956), na ktery se postupem casu
zapomnélo a pozdéji byl znovu vyuzivan, avSak v jiZ jinych modifikacich.

Dilezité je zminit, ze pro vychozi bod charakterizace modelu Gordonem a Shapirem
(1956) byla prace Williamse (1938). Ten poprvé prezentoval klasicky model ocefiovani akeii,
jez je dnes znamy jako DDM. Williams (1938) ptredpokladal, ze cena akcii spolecnosti je
zavisla na souctu budoucich dividend, jez jsou vyplacené akcionaiim, jejichz hodnota by
méla byt modifikovana tak, aby se stanovila jejich aktualni hodnota.

Zakladni vzorec Williams

Williamstv (1938) pristup se vyznamné podilel na rozvoji fundamentalni analyzy
kotovanych spolecnosti a stal se podkladem pro vyvoj modelu ocefiovani akcii.

P=Ely 2 )

neq (L Reen)™
kde:

Pt — cena akcii v obdobi t,

E¢[] — o¢ekavana hodnota,

Dt — hodnota budouci dividendy vyplacené v Case t,

Rt — sazba pouzitd v diskontovani penéznich tokli / mira navratnosti pozadovana investory.
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Tato rovnice dala zéklad budoucim modifikacim a zménam, které odrazely stav a vyvoj
kapitalového trhu

Metoda dividendovych diskontnich modelt disledné zachovava ¢asovou hodnotu penéz
s pomoci veli¢iny pozadované miry. Je dulezité pouziti pozadované vynosové miry, jelikoz
umoziuje zohlednovat skutecnost, ze hodnota penéznich pfijml je v Case nestabilni, ale
zéaroven 1 proménlivost v ni implicitné zahrnutych veliCin, jako je napfiklad inflace, hladina
urokovych mér, razné druhy rizika likvidita a dalsi (Maiik, 1998).

DDM s nulovym ristem a nekone¢nou dobou drZeni

Diky souvislosti s planovanym horizontem drzby je mozné rozd¢lit dividendové diskontni
trhy s nekonec¢nou a kone¢nou dobou trzby. S pomoci téchto modelt lze ziskat budouci
prodejni hodnotu akcie, jelikoz modely urcuji vnitini hodnotu akcie a budouci realna trzni
hodnota akcie by se proto méla pohybovat kolem zjisténé hodnoty. Spolecnost vyplacejici
konstantni dividendu na akcii, vyuzivda DDM s nulovym ristem (Rejnus, 2008).

Dividendovy diskontni model s nekonecnou dobou drzby je vyuzivan mnohem castéji nez
modely s dobou koneénou. Kratky ¢asovy horizont muze byt oproti dlouhodobému hledisku
mnohem vice problematicky, nebot’ neakceptuje kolisavost kurzu, coz nemusi tolik odpovidat
realité na kapitalovém trhu.

Matematicky zépis DDM s nulovym ristem s nekone¢nou dobou drzeni miizeme zapsat:

N
— Dionst  _ — Dikonst
Vo = zn=1(1+k)n =>Vo == @)

kde:

Vo — bézna, aktualni vnitini hodnota akcie,

n — koneéné ¢islo odpovidajici konci drzeni akcie,

Dronst — Stale konstantni dividenda vyplaceny v jednotlivych letech,
k — pozadovana vynosova mira akcie,

n — je rovné nekone¢nu.

Jednostupnovy dividendovy diskontni model

Jednostupniovy model Ize zapsat jako kone¢ny nebo nekone¢ny. Model s konec¢nou dobou
trzby je redln€ vyuzivan o mnoho mén¢.

Je mozné zapsat v obecné matematické rovnici jednostupnovy dividendovy model
S kone¢nou dobou drzby:

N
_ Do(1+g)" Py
Vo = anl aron T e )
kde:

Do — bézna dividenda vyplacena v bézném roce z akcie,

g — mira rtustu/poklesu dividendy,
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Pn— prognozovana prodejni cena akcie v N-tém roce drzby,
k — pozadovana vynosova mira z akcie.
Redlnd vyuzitelnost napsaného modelu je omezena piiblizné na 1-3 roky drzby akcie,

pricemz ¢im déle je akcie drzZena, tim vice klesa presnost odhadi tykajici se obzvlasté budouci
odhadované prodejni ceny akcie (Rejnus, 2008).

Gordonuv konstantni model

Ptes velmi pfisné vstupni podminky je stale nejoblibenéjsi druhy typ jednostupniového
DDM s nekone¢nou dobou drzby. Gordoniv model ma jasn¢ stanovené determinanty
ovlivilyjici vniténi hodnotu akcie (poZzadovana vynosova mira, mira rustu dividend, dividendu
a samotné faktory utvarejici tyto veli¢iny). Hlavni ¢ast GGM vychazi z veli¢iny miry ristu
dividend vyjadiujici kontinualni rist ¢i pokles budouci dividendové platby pro kazdé obdobi
v fadé¢ dividend, diky ¢emuz odpada nutnost progndzovat urcité dividendové platby. Obecny
matematicky zapis vztahu mezi dividendami (Damondaran, 2007):

Dy, = Do(1 + g™, (4)
kde:
Do — bézna vyplacena dividenda,
Dn— o¢ekavana dividenda v n-tém roce,
g — mira rastu/poklesu dividendy.

Zakladni Gordontiv konstantni model se stadle vyuziva pro vyzkum kapitdlovych trhi a
spravy portfolia. Dochazi k tomu kvili jeho hlavnim pifedpokladim, jeZ jsou v soucasné
situaci na trhu zcela neredlné. GGM predstavuje zkracenou verzi ¢asové neohrani¢eného
jednostupniového DDM s konstantnim rustem (Rejnus, 2014):

Dl _ D0(1+g) (5)

Po= g™ g
kde:
Po — akcie v bézném obdobi,
D1 — o¢ekavana dividenda za jeden rok,
R — vynosova mira,
g — ro¢ni mira ristu dividend,
R > g — ptedpoklad pro vyplaceni dividendy.

Dany model mize ptedstavovat vhodnou metodu ohodnoceni akcii spolecnosti, jez jsou ve
fazi dospélosti Zivotniho cyklu, spolecnosti z neutralnich, monopolnich ¢i regulovanych
odvétvi (Vesela, 2011).

Vesela (2011) poukazuje na fakt, Ze vyuzitelnost Gordonova rastového modelu v praxi je
narocné vzhledem k jeho vstupnim podminkam:

e pozadovand vynosova mira nesmi byt nizsi nez o¢ekdvana mira rastu dividend,
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e rust dividend musi byt konstantni,
e Konec¢n¢ udrzitelné, stabilni tempo rustu,
e vyplaceni dividend.
Model, jenz vzniknul na zédkladé souctu nekonecnych geometrickych tad konstantné
rostoucich dividend, je zaloZen s nekoneéné& dlouhou dobou drZeni akcie (Stybl, 2011).

Nevyhody Gordonova ristového modelu jsou spojené s vysokou citlivosti na vstupni data.
V prvni fad¢ jde o tempo rdstu a vynosovou miru. V redlném case nelze predpokladat, ze by
ob¢ hodnoty byly konstantni. Nelze jej pouzit na malé podniky, jez ¢asto maji vynosovou
pozadovanou miru men$i nez tempo rustu. Samoziejmé jej nelze ani vyuzit na firmy
nevyplacejici dividendy (Kislingerova a Maiik, 2001).

Vicestupiiové dividendové modely

Oproti dividendovému diskontnimu modelu s konstantnim riistem je DDM s proménlivou
mirou ristu mnohem blize realité a je vyuzitelnéjsi. Model je zaméten na problémy spojené
s nestabilnimi dividendami, avSak za predpokladu, Ze spolecnost zazije rizné faze rustu.

Proménliva mira ristu mize mit odlisné formy, dokonce muze byt predpokladano, ze miry
riistu jsou pro kazdy rok réizné (Stybl, 2011).

Primarné je model rychlosti konstantniho rlstu rozsifen a kazda faze ristu se pocitad za
pomoci metody konstantniho ristu, avSak s pouzitim rtiznych rychlosti ristu pro rizné faze je
dosédhnuto lepSich vysledki. Hodnoty kazdé faze se scitaji, aby se mohla odvodit vnitini
hodnota zasoby (Stowe a kol., 2007).

Pokud se vyuziva dvou ¢i vice riznych mér rastu dividend, rozd€luji se modely
a dvoustupiiovy a tfistupfiovy. Modely jsou rozliSeny rychlosti zmén mezi dividendovymi
mirami a to na skokovou a specifické modely. Skokovy model se zabyvéa rychlou strmou
zménou, ke které dochdzi okamzité (Kislingerova, 2001). Dale jsou vyuZitelné DDM modely
dvoustupniové a tiistupniové. Ty maji né€kolik déleni v oblasti fazi podnikl a jejich aktualni
situaci s vyplacenim dividend. Modely piedstavuji ur¢ity vzor ristu, jeZ se snazi co nejvice a
nejpresnéji priblizit k ocekavanému rustu spoleénosti v budoucnu (Vesela, 2003).

Dvoustupiiovy skokovy dividendovy diskontni model

Prvni z téchto modelt je dvoustupiiovy DDM, jehoZz obecna verze predpoklada, ze cela
prvni faze predstavuje obdobi s nadprimérnou mirou ristu dividendy a druhd faze se pak
pfiklani ke skokové zmén€ miry. Druhy model se nazyvd H-model a je zaméfeny na
ptedpoklad poklesu miry rlstu ze své abnormalni trovné na troven normalni po celé obdobi
faze prvni (Barker, 2001).

Dvoustupnovy diskontni model, 1ze zapsat nasledovné (Pinto a kol., 2010):

v, = ZT Do(1+91)" | Do(1+gy)‘+(1+g7) ©)
t=1

(a+k)t A+K)T(k-gz) '
kde:

Vo — bézna, aktualni vnitini hodnota akcie,
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Do— vyse dividendy v béZzném roce,
g1 — Mira ristu dividend v prvni fazi,
g2— mira rustu dividend v druhé fazi,
T — doba trvani prvni faze,

k — pozadovana mira vynosu akcie.

Konstrukce druhého zlomku ukazuje vyuziti principu Gordonova modelu. Vzorec je
zkonstruovan tak, aby se pii vypoétu vychazelo z udaji o bézné dividendé¢ Do (Brigham
a Houston, 2011).

H-model

Tento dvoustupiiovy model se sklada ze dvou casti, kdy prvni ¢ast pocita s hodnotou
konstantni, jez postupné linearné klesa a v kone¢né fazi se ustali na stabilni irovni. Model se
zabyva predpokladem pocate¢ni vysoké urovni g1 a béhem mimotadného obdobi trvajiciho
ptiblizné 2H periody, postupné klesd na stabilni troven gz. Pro tento model je dilezité
konstantni vyplaceni dividend a to bez ovlivnéni mirami ristu (Kislingerova, 2001).

Matematicka definice H — modelu stanovena Fullerem a Hsia (1984):

_ Do(1+9g3) , DoH(g1—92) (7)

07 (r-g2) (r-gz) '

kde:

V0 — BéZna, aktualni vnitini hodnota akcie,
Do— Posledni vyplata dividend,

01— Pocate¢ni rychlost rastu,

g2— Konec¢na rychlost ristu,

r — Diskontni sazba,

H — Polocas vysoké doby ristu.

Tristupnovy linearni dividendovy diskontni model

Tento model rozdéluje budouci drzbu akcie na tfi faze a byl vyvinut Nicholasem
Molodovskym (1965). Prvni faze se zabyva ristem, poté ptrechazi do faze prechodné,
pfipadné nazyvané faze linedrniho poklesu) a konecnd faze je s primérnou mirou ristu.
Nadprimérna mira ristu dividend ga pro prvnim stadium a normalni mira rastu dividend gn,
pro treti stadium jsou pfedmétem odhadu pfed samotnym vypoctem vnitini hodnoty akcie.
Druhé¢ stadium vypoctu se zaméfuje na proménlivou miru ristu dividend a neni provadeén jeji
odhad. Uroveii vyplyne sama v zavislosti na arovni ga, gn a délce prechodné faze. Pro kazdé
obdobi ptechodného stadia je nezbytné hodnotu miry ristu dividend s oznaenim gt, vypocitat
S pouzitim vstupli a matematického vztahu (Chandra, 2007):

9t = 9a = (9a = In) s (8)
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kde:

A — Délka prvni ristové faze,

B — Délka prvni a druhé riistové fdze dohromady,

t — Pocet obdobi od pocatku doby drzby akcie.

Vypocet vnitini hodnoty akcie na bazi tfistupnového linearniho diskontniho modelu lze

vypocitat s pomoci (Pinto, 2020):

A
_ Do(1+ga)" B D¢—1(1+9¢) Dp(1+gn)
V"_zt=1 ot T A=A T e T @B k-gn' ©)

kde:
D: — vyplacena dividenda v obdobi t-1 obdobi drzby akcie,

Dg — vyplacena dividenda v druhém obdobi.

Prostitedi v CR

Chceme-li pouzit Dividendové modely, musime mit na paméti, ze jsou zcela zasadni
vstupni informace a jejich dostupnost. V souc¢asné dobé¢ jsou tyto informace dostupnéjsi vice
nez diive a existuji také softwarové produkty, jez dokazi pomoci s vypocty.

Jako prvni nejdilezit&jsi vstupni informace je vyplaceni dividendy. V Ceské republice
existuje hodné firem, které vlastni akcie a disponuji s nimi, avSak pravidelné nevyplaci

dividendy.

Ptipadné se miize pii vybéru stat, ze spolecnost dividendy vyplacela, avSak z néjakého
divodu je vyplacet prestala. Pfikladem mohou byt Moravskoslezské cukrovary, jez vyplacely
od roku 2005-2012. Problém pro vypocet jsou i prerusované vyplaty dividend, které jsou
napiiklad u Ostravskych vodaren a kanalizaci vyplacejicich 2000-2009 s tfiletym preruSenim,
vyplacenim v roce 2013 a poté zruSenim vyplaceni. V soucasné dob¢ je na ¢eském trhu malo
silnych firem, jez by spliiovaly hlavni podminku pro vypocty. Nekteré ze spole¢nosti, které
dlouhodobé rozdé€luji zisk, jsou zobrazené v tabulce ¢. 1 (Akcie, 2020).

Tabulka 3: Vyplacené dividendy CR 2013/20

Vyplaceno v 2014 2015 2016 2017 2018
CEZ 40 40 40 33 33
Philip Morris CR 880 880 920 1000 1080
Telefonica CR 18 13 16 21 21
Komer¢ni banka (500) 230 310 310 40 47

Zdroj: FIO banka, 2020.

V piipadé€ jednostupiiového dividendového modelu s nekonecnou dobou drzby zndmého
jako Gordontv ristovy model, je mozné jeho vyuziti nejen samostatné, ale také jako soucast
vicestupnovych modeld. S pomoci piipojenych prvnich fazi vypoct, jsou odstranény ci
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eliminovany jeho nerealistické predpoklady. Zakladni Gordoniv model muze byt vyuzit diky
jeho schopnosti jasné determinace podstatnych faktorti ovlivitujicich vnitini hodnotu akcie.

Gordoniv model je vyuzitelny pouze pifi stanoveni pozadované vynosové miry akcie
stabilnich firem s charakteristickymi primérnymi, konstantnimi mirami rdstu, jenz jsou
totozné nebo nizsi nez je mira rustu ekonomiky. Jestlize se model bude pouzivat pro urceni
vynosové miry spoleCnosti, u které se ocekdva nadprimérny rast, jenz se bude postupné
vycerpavat, selhava jeho spolehlivost.

Je-li zayjmem zhodnoceni dividend u akciovych tituli nadprimérmé riistovych spolecnosti,
jez jsou charakteristické nadpriimérné vysokou mirou rtstu dividend pievysujici pozadovanou
vynosovou miru, pak nelze Gordonovii model pouzit. Spole¢nost je nevyhovujici, jelikoz
vstupni data nenaplnuji predpoklady jak z ekonomického hlediska, tak z matematického.
V tomto piipad¢ je nutné opustit vyuziti Gordonova modelu a soustfedit se na vicestupiiové
modely ¢i jiné typy modeli.

Druhou velmi dileZitou véci pti zvoleni GGM je peclivé zvoleni vstupnich dat, pokud se
vypocet zamétuje na odhad moznych pozadovanych vynosovych mér. Pokud se pti vypoctu
vyuzije nadhodnoceni veli¢iny poZzadované vynosové miry na rozdil od skutecnosti, pak pfi
odhadu dochazi k podhodnoceni wvnitini hodnoty analyzované akcie. Nadhodnoceni c¢i
podhodnoceni vnitini hodnoty akcie, mize vést k chybnému investiénimu rozhodnuti. Pro
spravné a kvalitni pouziti GGM je klicova schopnost umét spravné prognézovat nutné vstupni
veli¢iny.

Tabulka 4: CEZ data

3

CEZ Dividenda na akcii Cena akcie Dividendovy vynos
2018 33 525,5 6,28 %
2017 33 399 8,27 %
2016 40 435,9 9,18 %
2015 40 574 6,97 %
2014 40 568 7%

Zdroj: Vlastni.

Pti pohledu na tabulku €. 1 a €. 2 je jasné, Ze se jednd o firmy s delSim a nepferuSovanym
vyplacenim dividend. Ob¢ firmy vyplaceji dividendy od roku 2008 a jejich dividendovy
vynos neni konstantniho razu. Samotnd vySe dividendy je v prudkém poklesu u spolecnosti
Komeré&ni banka a CEZ je v poslednich letech na stabilni dividendové politice.
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Tabulka 5: Komer¢ni banka data

Komer¢ni banka Dividenda na akcii Cena akcie Dividendovy vynos
2018 47 925,5 5,08 %
2017 40 959 4,17 %
2016 310 959,8 322 %
2015 310 1065,8 29,09 %
2014 230 924,6 24,86 %

Zdroj: Vlastni.

Samotné stanoveni podob dvoustupnovych dividendovych modelli stanovuje i jejich
nejvhodnéjsi a nejcastéjsi oblasti uziti. Musi byt brano v potaz, ze ve své prvni fazi se
zamétuji na nadprimérny rist dividend, ktery se ve druhém staddiu ptiblizi k normalu ¢i
praméru v sektoru, a jsou pouzivany pro hodnoceni spolecnosti, jejichZz mira rastu dividendy
se v takovém vzoru pohybuje. Tento fakt se tyka spolecnosti nachazejicich se ve 3. fazi
zivotniho cyklu, kdy pravé Gordonliv model je plné vyuzitelny u 4. faze Zivotniho cyklu
firmy.

Vyuziti H — modelu pomahd k hodnoceni a ocenéni akcii spolecnosti. Jedna se o aplikacné
nejjednodussi vicestupiovy DDM. Tento model se snazi linearné vyhladit rychlost ristu a to
smérem k terminalni rychlosti ristu. Diky tomu tento model poskytuje realisti¢téjsi pristup
béhem ocenovani akcii spole¢nosti.

Pouziti tfistupfiového dividendového diskontniho modelu znamena pouziti kombinaci
Gordonova ristového modelu, dvoustupnového modelu a H-modelu. Jeho cilem je odstranit
nékolik nedostatkii, které ostatni vzorce vlastni. Jeho pribéh zahrnuje pocatecni obdobi
celkem agresivniho ¢i naopak ubohého rlstu, které je nasledované obdobim poklesu nebo
ptiristkového narGstu. Poté U tohoto modelu pfichdzi mirngj§i tempo rlstu, jez je
predikované na co nejdelsi moZnou dobu. Tento model je vyuzivany v mensi mife, jelikoZ je

udajt o dividendach.

Zavér

Pro investory je velice dulezité se naucit predpovidat jednotlivé vlivy ovlivilujici akciové
kurzy, aby bylo dosahnuto co nejpfesnéjSich vysledkti. Vlivy ovladajici akciovy kurz se
mohou nachézet v mnohem S$ir§im prostiedi, nez jsou vlivy ve zkoumaném odvétvi. Celkova
analyza, jeZ zahrnuje vice aspektli a neni zaméfena pouze na vyvoj akciového titulu, se
nazyvd Fundamentalni. Jeji soucasti jsou rozepsané dividendové diskontni modely, jez se

povazuji za jedny z nejpropracovangjSich metod, k ohodnoceni samotné vnitini hodnoty
akcie. Funkci diskontniho faktory plni pozadovana vynosova mira.

Existuji 1 dal$i modely a zplisoby vypocti zakladnich dat, které navazuji na DDM nebo
pomahaji se stanovenim zakladnich vstupnich a zjisténi stavu nékterych ¢asti podniku.

Svyvojem trhu a ekonomické situace se tyto modely analyzuji a objevuji se jejich
modifikace, jez by je mohly ty zdkladni v budoucnu nahradit. Pfesto nelze fici, ze by tyto

21




modely upadnuly v zapomnéni, jelikoZ jejich funk&nost byla prokazana s pomoci riznych
studii. Stejn¢ tak vyhody a nevyhody Gordnonovy ristové konstanty a jeho postupnych
modifikaci, kdy je stale implementovan a vyuzivan.

Akciovy trh je v Ceské Republice mladsi, nez je tomu v kolébce zakladnich
matematickych vzorct, tykajicich se problematiky vyplaceni dividend. Ackoliv se mze zdat,
7e Ceska Republika nema co nabidnout, opak je pravdou. I pies problémy vyskytujici se
Vv ekonomice a nckolik krizi, jez zazil, se dafi nékterym firmam stale rast a dlouhodobé
vyplécet dividendy svym akcionaiam.

Uchopeni modelu v tomto prostiedi je readlné pouze s rozsitenymi vzorci, které odstranily
¢i eliminovaly nedostatky. Pfispévek popsal teoretické pojeti Gordonova ristového modelu
jeho pouziti a zabyval se jeho modifikacemi ve form¢ vicestupniovych modeld. Ukézal
slozitost vyuzivani modelu v redlném prostiedi a jeho moznosti doplnéni, které pomahaji
s jeho ¢asteCnou aplikaci v podnicich.

Na zakladé¢ vySe zminénych fakt 1ze poznamenat, Ze cil ¢lanku byl splnén.
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DETERMINING THE COMMON (MARKET) PRICE OF
BUILDING AND LAND BUILDING

Eva Kalinova?!, Tomas Krulicky?

1 School of Expertness and Valuation, Institute of Technology and Business in Ceské
Bud¢jovice
2 The Faculty of Operation and Economics of Transport and Communications, Department of
Economics, University of Zilina

Abstract

In the event it is necessary to determine a property value, it is recommended to
contact a valuer, who determines the price using a selected method of valuation of
property. Nevertheless, this contribution deals mainly with determining prevailing
(market) price of the construction of a shed and land on an example specified in
the text. The introductory part of the contribution presents a theory concerning
namely prevailing (market) price, valuation of asset, property, and buildings. The
methodology is focused on the basic information about the given topic and
includes also real estate market index as well as location index. The following part
deals with the valuation method, namely valuation rules. The conclusion part
shows the recapitulation of the results and determined prevailing (market) price.

Keywords: asset valuation, valuation of property, prevailing price
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STANOVENI OBVYKLE (TRZNI) CENY STAVBY KOLNY A

POZEMKU

Eva Kalinova?!, Tomas Krulicky?

! Ustav znalectvi a ocefiovani, Vysoké skola technické a ekonomické v Ceskych Bud&jovicich

2 Fakulta

provozu a ekonomiky dopravy a spojii, Katedra ekonomiky, Zilinska univerzita v
Ziling

Abstrakt

Jestlize je potieba urcit cenu nemovitosti, je dobré se obratit na odhadce, ktery
stanovy cenu vybranou metodou oceflovani nemovitosti. Dany ptispévek se vSak
pfevazné zamé&fuje na stanoveni obvyklé (trzni) ceny stavby kolny a pozemku na
pfipadé, jez je v praci blize specifikovan. V Gvodni ¢asti studie je pfiblizena
teorie, jez se tyka konkrétné obvyklé (trzni) ceny, ocenovani majetku, pozemki a
staveb. Metodika prace je zaméfena na zdkladni informace o daném predmétu

piisp
casti
prisp

¢vki a zahrnuje téZ index trhu s nemovitymi vécmi a index polohy. V dalsi
prace je uvedena metoda ocenovani, konkrétné ocenovaci predpis. V zavéru
¢vku je uvedena rekapitulace danych vysledkli a stanovena obvykla (trzni)

cena.

Klicova slova: ocenéni majetku, ocenéni nemovitosti, obvykla cena

Uvod
Dle Cer

Dle ust

vené (1998) ma slovo ocenovani nasledujici vyznamy:

urcovani ceny, hodnoty v penézich (oceniovani dlouhodobého majetku, Skod),
kritické hodnoceni a posuzovani (napf. reputable artist — ocenovany umélec a
jeho nejcennéjsi dila),
udé€lovani cen (finalistim soutéze atd.),
pochvalné uznani hodnoty (napfiklad réeni "snaha se ceni", "kone¢né to nékdo
ocenil"™).

. § 2 zékona &. 151/1997 Sb. O ocefiovani majetku (Cesko, 1997) se majetek

ocefniuje obvyklou cenou. Dle Bradace (2016) je cena obvykla (trzni hodnota) takova cena,
kterou by bylo mozno v misté¢ a ¢ase dosdhnout mezi dobrovoln¢ prodavajicimi a kupujicimi
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nezavislymi osobami, po fadném marketingu. Krabec (2009) konstatuje, ze se obvyklou
cenou pro ucely tohoto zédkona rozumi cena, jez by byla dosazena pfi prodejich stejného
pfipadné obdobného majetku ¢i pii poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém
obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pfitom se zvazuji veskeré okolnosti, jez maji na
cenu vliv, ale do jeji vySe se nepromitaji vlivy mimofadnych okolnosti trhu, osobnich poméri
prodévajiciho ¢i kupujiciho ani vliv zvlastni obliby (Semerad, 2016; Janovska a kol., 2014).

Podle soucasné podoby zadkona o oceniovani majetku je zdkladem pro ocefiovani zejména
cena obvykla, jez se stanovuje porovnanim kupnich cen srovnatelnych véci. Novela pocita
S rozSifenim moznosti ocenéni véci tim, zZe zavadi trzni hodnotu jako nahradni zpisob
ocenéni. Takovy zpisob se pouzije piedevsim v téch piipadech, kdy neni mozné pro uréeni
obvyklé ceny zjistit kupni ceny srovnatelnych véci vzhledem k jedinecnosti této véci ¢i
z divodu, Zze se sni vkonkrétni lokalit¢ a Case zatim neobchodovalo. Trzni hodnotu
predstavuje odhadovana ¢éstka, za niz bude mozné danou véc smeénit k datu ocenéni mezi
ochotnym prodévajicim a ochotnym kupujicim pii obchodnim styku na volném trhu po
nalezitém marketingu (Danové a pravni aktuality, 2019).

vvvvvv

téz teoretickou disciplinou. Bartkova a Stefanovova (2016) konstatuji, Ze oceniovani majetku
je zaloZeno na ptedpokladu, ze kazda nemovitost pfindsi konkrétni pfijem, jenz pochazi z
hospodarské Cinnosti a ktery je zalozen na ocekdvani vyhody. To znamend, Ze investice do
nemovitosti by mély byt soucasti kazd¢ investi¢ni strategie.

Ocenovani nemovitosti, oceiovani majetku ¢i ocenovani pozemkl je proces vytvaieni
nazoru na hodnotu nemovitosti (Van Bragt a kol., 2015). Transakce s nemovitostmi obvykle
vyZaduji ocenéni, jelikoZ se vyskytuji pouze ziidka a kazdd nemovitost je jedinecnd, na rozdil
od firemnich akcii, se kterymi se obchoduje denné, a jsou totoZzné. N&kdy se pro stanoveni
prodejni ceny nemovitosti pouziva posudek (Dziadosz a Meszek, 2015).

Dle Snajberga (2015) je ocefiovani nemovitosti proces, ve kterém je uréena ekonomické
hodnota investice do nemovitosti, kterd se obvykle snaZi stanovit redlnou trzni hodnotu
nemovitosti, nebo cenu, za kterou informovany prodéavajici ochotné proda sviij nemovity
majetek informovanému kupujicimu. Obé strany maji tedy veskeré relevantni informace a
zadna strana neni nucena prodat ¢i koupit. Je ale nutné zdiraznit, Ze hodnota nemovitosti neni
vzdy rovna jeji cen€.

Ocenlovani pozemkil
Pro oceniovéani pozemkt se pouzivaji nize uvedené metody:

e metoda srovnavaci (dle cenovych map),

e metoda tfidy polohy (hodnoceni dle souboru kritérii),
e metoda indexova (nasobeni historické ceny indexy),
e metody vynosové.

Ocetiovani budov a staveb
Pro oceniovani budou a staveb se pouzivaji nize uvedené metody:

¢ metoda nadkladové (stanovuje se Cistd reprodukcéni hodnota),
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e metody trzniho porovnani,
e metoda indexova (Vochozka a Mulac, 2012).

Metodika

Popis predmétu ocenéni

Stanovte v misté a Case obvyklou (trzni) cenu nemovitosti specifikovanych nize ke dni 7.
4. 2016:

e pozemek st. parc. &. XXX o vyméfe 82 m?,
e stavba kolny bez Cisla popisného, jez je soucasti pozemku st. parc. ¢. XXX,
vSe zapsano na LV €. 1 pro katastralni izemi Vodnany u Katastralniho ufadu pro Jihocesky
kraj, Katastralni pracovisté Strakonice.

Zakladni informace
Adresa pfedmétu ocenéni: XXX

38901 Vodnany

Kraj: JihoCesky
Okres: Strakonice
Obec: Vodnany
Katastralni uzemi: Vodnany
Pocet obyvatel: 6 853

Zakladni cena stavebniho pozemku obce okresu ZCv =1 000,00 K¢&/m?

Koeficienty obce
Nazev koeficientu ¢. Pi

OL1. Velikost obce - Nad 5000 obyvatel 0,85

02. Hospodatsko-spravni vyznam obce - Obce s poctem obyvatel nad |11 0,85
5000 a vSechny obce v okresech Praha-vychod, Praha-zapad

03. Poloha obce - Nevyjmenovana obec o velikosti nad 5000 obyvatel V 1,00
a obec, jejiz katastralni izemi sousedi s nevyjmenovanou obci
velikosti nad 5000 obyvatel

0O4. Technické infrastruktura v obci - V obci je elektiina, vodovod, | 1,00
kanalizace a plyn

05. Dopravni obsluZnost obce - Zelezniéni a autobusové zastavka I 0,95

06. Obcanska vybavenost v obci - Komplexni vybavenost (obchod, I 1,00

sluzby, zdravotnicka zatizeni, Skola, posta, bankovni (penézni)
sluzby, sportovni a kulturni zatizeni aj.)

Zakladni cena stavebniho pozemku ZC =ZCv * O1 * O2 * O3 * O4 * Os * Og = 686,00
K¢&/m?
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Prohlidka a zameéreni

Prohlidka se zamétenim byla provedena dne 17. 3. 2016.

Viastnické a evidencni udaje

Vlastnik nemovitosti: Mésto Vodinany, ndm. Svobody 18, Vodiany I, 389 01 Vodinany

Lokalizace predmeétu ocenéni

Posuzované nemovitosti se nachdzi na vychodnim okraji centra mésta Vodiany, v blizkosti
tzv. parkanu, v Zeyerove ulici. Komplexni ob¢anska vybavenost je dostupna v blizkém okoli
posuzovanych nemovitosti.

Popis posuzovanych nemovitosti

V soucasné dob¢ je posuzovana stavba a pozemek uzivana spole¢né s objektem ¢. p. XXX,
skrze ktery jsou obé nemovitosti ptistupné z veiejného prostranstvi. Lokalita umisténi stavby
je soucasti méstské pamatkové zony. Méstské pamatkové zony obecné podléhaji urcitym
regulim Narodniho pamatkového ustavu, ¢imz je sprava a udrzba nemovitosti — staveb
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dochazi.

Posuzované nemovitosti nejsou v soucasné dobé zatizeny vécnymi bifemeny. Pro ucely
ocenéni vSak bude uvazovano s vécnym biemenem, které bude umoziiovat ptistup spravce
inZenyrskeé sité ke kanalizaci, kterd ma kontrolni Sachtici na posuzovaném pozemku.

Obecné pro posuzované nemovitosti plati tyto parametry:

Index trhu s nemovitymi vécmi

Nazev znaku Pi

.(3(

1. Situace na dil¢im trhu s nemovitymi vécmi - Poptavka niZsi nez -0,06
nabidka - V sou€asné dob¢ nejsou obdobné nemovitosti v misté na
trhu nabizeny, vzhledem ke zna¢né omezenému vyuZiti nemovitosti
je omezen i okruh pfipadnych zajemcti o koupi.

2. Vlastnické vztahy - Nezastavény pozemek nebo pozemek, jehoz \Y 0,00
soucasti je stavba (stejny vlastnik) nebo jednotka nebo jednotka se

spoluvl. podilem na pozemku

3. Zmény v okoli s vlivem na prodejnost - Bez vlivu nebo I 0,00
stabilizovana izemi

4. Vliv pravnich vztahl na prodejnost - Negativni - Ocefiované I -0,04
nemovitosti jsou pristupné pouze skrze soukromé dvory,

5. Ostatni neuvedené - Bez dal$ich vliva 1 0,00

6. Povodioveé riziko - Zéna se zanedbatelnym nebezpecim vyskytu v 1,00
zéaplav

5
Index trhu It =Ps* (1+[ |Pi)=0,900

i=1
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Index polohy

Typ staveb na pozemku pro stanoveni indexu polohy: Reziden¢ni stavby v ostatnich obcich
nad 2 000 obyvatel

Nazev znaku ¢. Pi

1. Druh a ucel vuziti stavby - Druh hlavni stavby v jednotném funk¢énim | 1,00
celku

2. Pfevazujici zéastavba v okoli pozemku a Zivotni prostredi - | 0,04
Rezidenc¢ni zastavba

3. Poloha pozemku v obci - Stied obce — centrum obce I 0,03

4. Moznost napojeni pozemku na inzenyrské sité, které mé obec - I 0,00
Pozemek lze napojit na vSechny sité v obci nebo obec bez siti

5. Obcanska vybavenost v okoli pozemku - V okoli nemovité véci je I 0,00
dostupna obcanska vybavenost obce

6. Dopravni dostupnost k pozemku - Bez moznosti piijezdu | -0,08
motorovym vozidlem

7. Osobni hromadné doprava - Zastavka do 200 m véetné¢, MHD — 1 0,00
dobra dostupnost centra obce

8. Poloha pozemku z hlediska komer¢ni vyuzitelnosti - Nevyhodna pro | -0,01
ucel uziti realizované stavby

9. Obyvatelstvo - Bezproblémové okoli I 0,00

10. Nezamé&stnanost - Vyssi neZ je primér v kraji - Nezaméstnanost I -0,01
pro Vodnany - mésto 6,55%, J CK 5,5% (Zdroj: UP Strakonice)

11. Vlivy ostatni neuvedené - Vlivy snizujici cenu - Pozemek se I -0,05

nachazi v méstské pamatkové zoné.
11

Index polohy Ip=P1*(1+[]Pi)=0,920

i=2
Koeficient pp = It * Ir = 0,828

Vysledky

Teoreticky rozbor problematiky

Mimotadnymi okolnostmi trhu se rozuméji naptiklad stav tisné prodéavajiciho nebo
kupujiciho, disledky pfirodnich ¢i jinych kalamit. Osobnimi poméry se rozume¢ji zejména
vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi prodavajicim a kupujicim. Zvlastni
oblibou se rozumi zvlastni hodnota ptikladand majetku nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho
vztahu k nim.

V soucasné dob¢ neni v centru Vodnan nabizen k prodeji zadny pozemek nebo stavba,
které by bylo mozné vyuzit pro pfimé porovnani. Je mozné konstatovat, Ze porovnavaci
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metoda je v tomto piipad¢ nevyuzitelna i vzhledem ke specifikiim posuzovanych nemovitosti
— pozemek je pomérné maly s vdznoucim bfemenem a nepfistupny z vefejného prostranstvi.
Stejné tak stavba kolny je v natolik Spatném technickém stavu, Ze by se jen obtizné hledal
porovnatelny objekt. Na druhé strané stejné tak jako predchazejici ocefiovaci ptedpisy,
respektuje novy cenovy predpis pfiblizovani ceny zjisténé nemovité véci k cendm sjednanym.
Z tohoto divodu Ministerstvo financi provedlo jako kazdoro¢né analyzy udajii z prodejt
nemovitych véci a na zaklad¢ vysledkl z téchto analyz byly provedeny upravy stavajiciho
ocenéni. Aktudlni zakladni ceny nezbytné pro urceni zjisténé ceny porovnavacim zpusobem,
uvedené v prilohach, vychéazeji ze skutecné realizovanych cen, které vkladaji pracovnici
uzemnich pracovist Generalniho finan¢niho feditelstvi na zaklad¢é ustanoveni § 33 odst. 3
ocenovaciho zékona, z kupnich smluv, pfikladanych k danovym ptizndnim. Zakladni ceny
jsou urceny ve vysi prumérnych kupnich cen podle druhu nemovitosti a lokality. Vysledna
cena by méla oscilovat okolo vyse skutecnych cen na trhu.

S ohledem na vySe uvedené byla cena pozemku i stavby stanovena podle aktudlniho
cenového predpisu, kdy vySe uvedena specifika posuzovanych objekt jsou zohlednéna ve
vypoctu. Cena obvykla (trzni) se bude pohybovat na Girovni ceny zjisténé.

Ocenovaci predpis

Ocenéni je provedeno podle zakona ¢. 151/1997 Sb. (Cesko, 1997), o ocenovani majetku
ve znéni zdkont ¢. 121/2000 Sb., ¢. 237/2004 Sb., ¢. 257/2004 Sb., ¢. 296/2007 Sb.,
188/2011 Sb., ¢. 350/2012 Sb., ¢. 340/2013 Sb., ¢. 303/2013 Sb., ¢. 344/2013 Sb. a
228/2014 Sb. a vyhlasky MF CR & 441/2013 Sb. ve znéni vyhlasky ¢. 199/2014 Sb.,
345/2015 Sb. a ¢. 53/2016 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona €. 151/1997 Sb.

_()( (e} p<

Cena zjisténd — stavba kolny

Posuzovana stavba plni funkci vedlejsi stavby a jeji stafi je odhadovano na 150 — 200 let.
Stavba je ¢astecné podsklepend, obvodové zdivo kamenné, dievény krov, palend stfesni taska.
Jednotlivé konstrukéni prvky jsou ve Spatném technickém stavu a z toho diivodu byla zvolena
analytickd metoda vypoctu opotiebeni.

Zatiidéni pro potieby ocenéni

Vedlejsi stavba § 16: typ A

Svisla nosna konstrukce: zdéna tl. nad 15 cm
Podsklepeni: podsklepena

Podkrovi: nema podkrovi

Krov: umoziujici zfizeni podkrovi
Kod klasifikace stavebnich dél CZ-CC 1274

Vypocet jednotlivych ploch
Nizev Plocha [m?]

Pfizemi (8,5+6,52)/2*(11,9+9,95)/2 = 82,05
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Sklep (7,52*8,19)

Zastavéné plochy a vv§ky podlazi

Nazev

= 61,59

Zastavéna Konstr. vySka

plocha
Piizemi 82,05 m? 2,20m
Sklep 61,59 m? 2,10 m
Obestavény prostor
Vypocet jednotlivych vymér
Nazev Obestavény prostor [m3]
Ptizemi ((8,5+6,52)/2*(11,9+9,95)/2)*(2,20) = 180,50 m®
Sklep ((7,52*8,19))*(2,10) = 129,34 m?
Zastreseni 82,05*2,48/2 = 101,74 m®
(PP = podzemni podlazi, NP = nadzemni podlazi, Z = zastfeseni)
Obestavény
A T
Nazev yp prostor
Ptizemi NP 180,50 m?
Sklep PP 129,34 m?
ZastfeSeni Z 101,74 m®
Obestaveény prostor - celkem: 411,58 m*
Popis a hodnoceni standardu
(S = standard, N = nadstandard, P = podstandard, C = nevyskytuje se,
A = pfidana konstrukce, X = nehodnoti se)
Vypocet koeficientu K4
Konstrukce, vybaveni Ob;j. podil [%] ([:(;)S]t Koef. ggjrﬂa;sgi};
1. Zaklady P 7,10 100 0,46 3,27
2. Obvodové stény P 32,20 100 0,46 14,81
3. Stropy P 20,60 45 0,46 4,26
3. Stropy C 20,60 55 0,00 0,00
4. Krov S 9,30 100 1,00 9,30
5. Krytina S 5,70 100 1,00 5,70
6. Klempifské prace C 1,60 100 0,00 0,00
7. Uprava povrchii S 5,70 85 1,00 4,85
7. Uprava povrchii C 5,70 15 0,00 0,00
8. Schodisteé P 4,60 100 0,46 2,12
9. Dvere P 2,30 100 0,46 1,06
10. Okna C 1,20 100 0,00 0,00
11. Podlahy S 6,30 100 1,00 6,30
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12. Elektroinstalace P 3,40 100 0,46 1,56
Soucet upravenych objemovych podila 53,23
Koeficient vybaveni K4: 0,5323

Vypocet opotiebeni analytickou metodou

(OP = objemovy podil z ptilohy €. 21, K = koeficient pro tipravu obj. podilu
UP = upraveny podil v ndvaznosti na déleni konstrukce, PP = ptepocitany podil na 100 %)

, OP  Cast UP PP . Opot. Opot. z
Konstrukce, vybaveni 6] [%] ] [%] St. Ziv. sasti celku
1. Zaklady P 710 100,00 0,46 3,27 6,15 165 180 91,67 5,6377
2. Obvodové stény P 32,20 100,00 0,46 14,81 27,82 165 180 91,67 25,5026
3. Stropy P 20,60 4500 0,46 4,26 8,00 65 80 8125 6,5000
4. Krov S 9,30 100,00 1,00 9,30 17,47 65 100 65,00 11,3555
5. Krytina S 5,70 100,00 1,00 5,70 10,72 60 60 100,00 10,7100
7. Uprava povrchi S 570 85,00 100 485 911 60 60 100,00 09,1100
8. Schodisté P 4,60 100,00 0,46 2,12 3,98 165 180 91,67 3,6485
9. Dvete P 230 100,00 0,46 1,06 199 60 60 100,00 1,9900
11. Podlahy S 6,30 100,00 1,00 6,30 11,84 60 60 100,00 11,8400
12. Elektroinstalace P 3,40 100,00 0,46 156 293 40 40 100,00 2,9300
Opotiebeni: 89,2 %
Ocenéni
Zakladni cena (dle pftil. €. 14): [K&/m?] = 1 140,-
Koeficient vybaveni stavby K4 (dle vypoctu): * 0,5323
Polohovy koeficient Ks (pfil. ¢. 20 - dle vyznamu obce): * 1,0000
Koeficient zmény cen staveb K (pfil. ¢. 41 - dle SKP): * 2,0880
Zakladni cena upravena [K&/md] = 1 267,04
PIna cena: 411,58 m® * 1 267,04 K&/m? = 521 488,32 K&
Koeficient opotiebeni: (1- 89,2 % /100) * 0,108
Nakladova cena stavby CSn = 56 320,74 K¢
Koeficient pp 0,828
Cena stavby CS = 46 633,57 K¢
Kolna - zjisténa cena = 46 633,57 K¢
Cena zjistéend - pozemek
Vypocet indexu cenového porovnani
Index omezujicich vlivii pozemku
Nazev znaku ¢. Pi
1. Geometricky tvar a velikost pozemku - Nevhodny tvar, nebo I -0,03

velikost - omezujici jeho vyuziti - Velikost posuzovanych pozemki
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do zna¢né miry omezuje jejich vyuzitelnost
2. Svazitost pozemku a expozice - Svazitost terénu pozemku do 15 %
veetn€; ostatni orientace
3. Ztizené zakladové podminky - Neztizené zakladové podminky
4. Chranéna uzemi a ochranné pasma - Ochranné pasmo - Ochranné
pasmo kanalizace
5. Omezeni uzivani pozemku - Bez omezeni uzivani
6. Ostatni neuvedené - Bez dal$ich vlivi
6
Index omezujicich vlivil lo=1+] |Pi=0,940
i=1

Index trhu s nemovitostmi I+ = 0,900
Index polohy pozemku Ip = 0,920

Celkovy index I = I7* lo * Ip = 0,900 * 0,940 * 0,920 = 0,778

0,00

0,00
-0,03

0,00
0,00

Stavebni pozemek zastavéné plochy a nadvori ocenény dle § 4 odst. 1 a pozemky od této

ceny odvozené
Ptehled pouzitych jednotkovych cen stavebnich pozemki

Zakl. cena Upr. cena
Zatiidéni Index  Koef.
atricent [K&/m?] [K&/m?]
§ 4 odst. 1 - stavebni pozemek - zastavéna plocha a nadvori
§ 4 odst. 1 686,- 0,778 533,71
T Nizev Parcelni ~ Vyméra  Jedn. cena Cena
P slo [m2] [K&/m?] [K&]
§ 4 odst. 1 zastavénd plocha a st. 661 82,00 533,71 43 764,22
nadvofi
Stavebni pozemek - celkem 82,00 43 764,22
PozemKy — zjisténa cena = 43 764,22 K¢
Vécna bremena vaznouci na nemovitosti
Ocenéni prav odpovidajicich vécnym birementm
Druh vécného bifemene: sluzebnosti - ocenéné pausalni castkou
Hodnota vécného bfemene se stanovuje dle § 16b odst. 5) zdkona €.
151/97 Sb. na jednotnou ¢astku: 10 000,- K¢
Ocenéni vécného bifemene ¢ini = 10 000,- K¢
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Zavér

Rekapitulace cen bez odpoctu opotiebeni

Ocenéni staveb — kolny 431 792,30 K¢
Ocenéni pozemk 43 764,20 K¢
Celkem 475 556,50 K¢
Vécna bfemena 10 000,- K¢
Cena po odecteni vécného bremene ¢ini celkem: 465 556,50 K¢

Rekapitulace vyslednych cen

Ocenéni staveb — kolny 46 633,60 K¢
Ocenéni pozemk 43 764,20 K¢
Celkem 90 397,80 K¢
Vécna bfemena 10 000,- K¢
Cena po odecteni vécného biremene ¢ini celkem: 80 397,80 K¢
Vysledna cena po zaokrouhleni dle § 50: 80 400,- K¢

Znalecky posudek zodpovédél na znaleckou otazku ,,Stanovte v misté a case obvyklou
(trzni) cenu nemovitosti specifikovanych v casti 1.1 ke dni 7. 4. 2016 Cena posuzovanych
objektli byla poniZena o cenu odpovidajici vécnému biemeni, které bude na pozemku ztizeno
pro zajisténi moznosti obsluhy kanalizaniho potrubi. Cena obvykla (trzni) se bude pohybovat
na urovni hodnoty zjisténé postupem podle cenového predpisu.

Cena obvykla (trzni) byla stanovena ke dni ocenéni ve vysi 80 400,- K¢ véetné DPH

slovy: osmdesat tisic Ctyfi sta korun ¢eskych
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AN ANALYSIS OF STOCK MARKET TRADING: SMALL
LITERATURE REVIEW
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Abstract

A financial market, the stock one in particular, represents a substantial part of
every functioning economy. Not only is this market type considered to be one of
the basic indicators of the economic condition of a country, but it is also very
often viewed as a promising financial investment generating a great fortune on the
one hand, but also, due to the presence of volatility, as a considerable risk on the
other hand. From the very first beginning of the stock market existence, a number
of people tried to forecast its future development, or more precisely, the future
development of the stock prices. Currently, the issue of stock price predicting
belongs among very important financial topics as it has an enormous potential for
both the investors and the whole market economy. The aim of this paper is to
provide the theoretical foundations for the topic of stock market trading. First, the
paper focuses on the explanation of the core of the issue and the description of the
basic terms connected with the capital market, the stock market, the stock as such
and, last but not least, the phenomenon of stock market trading itself. The text
also presents various authors’ approaches to the prediction of stock prices, some
also using the neural networks. Based on this paper, it was discovered that the
prediction of the stock market development represents a very demanding task for
which a number of models were designed although it is not possible to determine
which one is the best.

Keywords: stock, stock exchange, stock market, financial market, prediction
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ANALYZA OBCHODOVANI NA AKCIOVEM TRHU: MALY
PREZKUM LITERATURY

Jifi Kucera!, Klara Skalnikova!

! Ustav znalectvi a ocefiovan, Vysoka $kola technicka a ekonomicka v Ceskych Budgjovicich

Abstrakt

Financ¢ni trh, zvIasté pak ten akciovy predstavuje nedilnou slozku kazdé fungujici
ekonomiky. Nejenom, Ze je tento typ trhu povazovéan za jeden ze zakladnich
indikatorh ekonomického stavu zemé¢, ale také je mnohdy bran i jako slibna
finan¢ni investice generujici velké bohatstvi, jez je ovSem kvili vyskytu volatility
i znacné rizikova. Jiz od samého prvopocatku existence akciového trhu bylo ve
snaze nejruznéjSich osob predikovat jeho budouci vyvoj, respektive budouci vyvoj
cen akcii. V souCasné dobé& patii problematika predikce cen akci k velmi
vyznamnym finan¢nim tématim, jelikoZ ma do budoucna pro investory a celou
trzni ekonomiku velky potencidl. Tento c¢lanek si klade za cil poskytnout
teoretickou zakladnu k tématu obchodovani na akciovém trhu. Zprvu bude text
zamétfen zejména na vysvétleni podstaty a popis zékladnich pojmu tykajici se
kapitalového trhu, akciového trhu, akcii jako takovych a v neposledni tadé
samotného obchodovani na akciovych trzich. Text také predstavuje rizné pristupy
autori k predikci cen akcii, nékteré také pomoci neuronovych siti. Na zakladé
tohoto pfispévku bylo zjisténo, Ze predikce akciového trhu pifedstavuje velmi
naro¢ny ukol, pro ktery byla vyvinuta jiZ fada modeld, pficemZ neni mozné fici,
ktery z nich je ten nejlepsi.

Klic¢ova slova: akcie, burza, akciovy trh, finanéni trh, predikce

Introduction
Background

Markets can be divided into money markets where short-term financial instruments and
capital are traded, which are markets for long-term financial instruments for which the
maturity period is more than one year. Capital market instruments can therefore be considered
primarily as shares and long-term bonds issued by the state, trading companies or banks, as
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well as unit certificates, mortgage bonds or financial derivatives in the form of options,
financial futures and swaps.

Current trend

Investing in shares is nowadays, one of the main ways to capitalize, but it is also one of the
most difficult the ways in which an investor can become a very wealthy person, but just as
quickly he can lose everything. Investing in stocks is a psyche-intensive process and you need
a lot of experience with it. Yet saving savings in stocks is in the right proportion with other
financial instruments is the best way to use financial markets.

Review of related literature
Markets

There are a number of entities operating on the capital markets, either acting as investors,
issuers of securities or financial intermediaries. Thus, we can consider individuals, firms,
financial institutions, states, international and supranational institutions as capital market
entities.

Similarly, securities markets can be classified according to a large number of aspects, such
as the type of investment instruments traded or the issue of securities.

According to traded securities, we can divide capital markets into (Musilek, 2011):
e Stock markets — where only stocks of different kinds are traded.

e Bond markets — only bonds, i.e. government, banking or corporate, are the subject of
trade.

e Derivative markets — primarily traded with the underlying types of derivatives such as
options, financial futures and swap trades. It is these markets that have been booming
in recent years.

Stock Markets

Stock markets as securities markets are one of two important components of the financial
system of all developed countries, the second component is banking system. As profit is the
main goal of doing business, they pursue the same goal investors in trading in securities
markets. Currently these increasingly for managing investment and financial risks, asset
management and conducting investment analyses, employ mathematical-econometric models.
Their competitiveness is to some extent related to the quality of the financial engineering.

The stock market contributes to mobilizing population savings, increasing the amount
financial instruments, thereby enabling the investment portfolio to be diversified. Functional
and a liquid stock market allows investors to diversify unsystematic risk, thereby increasing
marginal capital productivity (Kohout, 2008).
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Shares

Jilek (2009) says that shares (stock, equity security) is a security that represents a share of
ownership joint stock company. The company issues share to raise money for its emergence
or development of their activities.

Each stock has a certain nominal or nominal value; the sum all the nominal values of the
shares are the registered capital of the joint stock company (Radova, 2008).

Stock Exchange

The stock market is a special organized gathering of people. We can distinguish the stock
exchanges, where trading takes place directly on the stock exchange floor, where the
participants are personally present at the trading and conclude trades with each other. Another
type may be an electronic exchange, where trading takes place through a certain computer
system and last but not least, we can find a combination of the two previous types, which is
referred to as a hybrid exchange. Trading on the stock market is based on exchange rules and
their institutional arrangements vary considerably from country to country (Musilek, 2011).

With the general prestige of the stock exchange and its significance is also the quality of
valuable securities traded on its major or quoted markets. The most important are the so-
called supranational stock exchanges, which reach the highest market capitalization and the
volume of deals concluded. Excluding domestic securities, the highest volumes are also
traded on the highest quality securities issued abroad. Such stock exchanges include New
York Stock Exhange, International Stock Exchange London or Tokyo Stock Exchange.
International stock exchanges complement the activities of multinational exchanges, with
lower capitalization also the volume of trades realized, there is also a lower share of foreign
traded securities. In Europe, for example, these stock exchanges include Frankfurter
Wertpapierborse, Bourse des Valeurs de Paris and others. The smallest number of deals is
implemented on national stock exchanges; these may be added in larger states regional (local)
exchanges (Rejnus, 2001).

Prague Stock Exchange

The Exchange is a place to buy and sell, where the offer meets the demand, the most
important stock exchange in the Czech Republic is the Prague Stock Exchange (PSE), which,
as the name implies, is based in Prague. It operates the main stock market and its history dates
back to 1871. This year the Prague commodity and stock exchange was established for the
first time. Due to World War 1l and the Communist regime, there was an almost sixty-year
break in operation, which was opened again in 1993.

All stock exchanges are online, benefiting the process. The Prague Stock Exchange
publishes all business data with a delay of 15 minutes, while indices are without delay.

Two groups meet on the stock exchange: issuers and investors. The group of issuers
includes companies or public corporations (municipalities, state) that issue securities to raise
funds for business development. Strict conditions are necessary to enter the capital market.
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The second group includes investors who buy securities for appreciation. Securities traded
on the stock exchange include mainly shares, bonds, investment certificates and warrants.

Stock Markets and Real Economic Activity

Kaplan (2008) has focused on relationship between Stock Market Performance and Real
Economic Activity. Recently, it was argued that the traditional links between stock market
and real activity broke down since the early 1980's that movements of stock prices are
independent from subsequent changes in real activity. In contrast to the studies carried out for
developed countries, the results of this study show that there is a close connection between
stock market prices and real economic activity and stock market causes real economic
activity.

Kaplan (2008) said that share prices are closely linked to real economic activity through a
number of different channels. However, theoretical literature provides contradictory results on
the causal direction of the underlying relationship.

Morck et al. (1990) identifies the five main channels that share prices are associated with
actual economic activity, which most likely includes most of the existing stock market
valuation theories. These established channels are related to the fact that firms and managers
base their investment decisions on information provided by the equity market and share prices
reflect the current discounted value of all future dividends. These theories suggest that stock
prices should lead to real activity if stock price movements are related to bases.

But on the contrary, Binswanger (2000) claims that Several studies published in the early
1990s found that a large fraction of stock return variations can be explained by future values
of measures of real activity in the United States by using data samples from the 1950s to the
1980s. Binswanger (2000) presents evidence that the relation does not hold up any more
during the most recent stock market boom since the early 1980s indicating that stock returns
ceased to lead real economic activity. Therefore, the current stock market boom seems to be
fundamentally different from the first stock market boom after World War 1l from the late
1940s to the mid-1960s, when the stock market was clearly leading real activity. A possible
explanation of our results is the existence of bubbles or fads, which make movements of stock
prices more independent from subsequent changes in real activity.

Stock market price forecasting

Yu (2010) says that neural networks have been popular due to their capabilities in handling
nonlinear relationships. He intends to apply neural networks to implement a new fuzzy time
series model to improve forecasting. He includes the various degrees of membership in
establishing fuzzy relationships, which assist in capturing the relationships more properly.
These fuzzy relationships are then used to forecast the stock index in Taiwan. With more
information, the forecasting is expected to improve, too. In addition, due to the greater
amount of information covered, the proposed model can be used to forecast directly
regardless of whether out-of-sample observations appear in the in-sample observations.

Yu (2010) study performs out-of-sample forecasting and the results are compared with
those of previous studies to demonstrate the performance of the proposed model.
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Stock price movements forecasting is an important topic for traders and stock analyst.
Timely prediction in stock yields can get more profits and returns. The predicting stock price
movement on a daily basis is a difficult task due to more ups and down in the financial
market. Therefore, there is a need for a more powerful predictive model to predict the stock
prices. Most of the existing work is based on machine learning techniques and considered
very few technical indicators to predict the stock prices (Naik, 2019).

Naik (2019) extracted 33 technical indicators based on daily stock price such as open, high,
low and close price. This paper addresses the two problems, first is the technical indicator
feature selection and identification of the relevant technical indicators by using Boruta feature
selection technique. The second is an accurate prediction model for stock price movements.
To predict stock price movements, he has proposed machine learning techniques and deep
learning based model. The performance of the deep learning model is better than the machine
learning techniques. The experimental results are significant improves the classification
accuracy rate by 5% to 6%.

The same topic is also dealt with Anbalagan (2014). By him is stock market price
forecasting one of the challenging tasks due to the difficulty in predicting the non-linear and
non-stationary time series data. Fuzzy Metagraph (FM) based stock market decision making,
classification and prediction are proposed for short term investors of Indian stock market.
Simple Moving Average (SMA), Exponential Moving Average (EMA), Moving Average
Convergence Divergence (MACD) and Relative Strength Index (RSI) are some of the
Technical Indicators which are used as input to train the system which is integrated with
Fuzzy Metagraph. This approach of incorporating FM with SMA, MACD and RSI would be a
new attempt in classification and prediction on share market investment. Stocks listed in
Bombay Stock Exchange (BSE) in India are used to evaluate the performance of the system.
The results obtained from the proposed FM based model are found to be satisfactory with
very low risk error.

Predicting stock exchange index is an attractive research topic in the field of machine
learning. Numerous studies have been conducted using various techniques to predict stock
market volume. Ghazanfar (2017) presents first detailed study on data of Karachi Stock
Exchange (KSE) and Saudi Stock Exchange (SSE) to predict the stock market volume of ten
different companies. In his study, we have applied and compared salient machine learning
algorithms to predict stock exchange volume. The performance of these algorithms have been
compared using accuracy metrics on the dataset, collected over the period of six months, by
crawling the KSE and SSE website.

Findings

As Kara (2011) says prediction of stock price index movement is regarded as a challenging
task of financial time series prediction. An accurate prediction of stock price movement may
yield profits for investors. Due to the complexity of stock market data, development of
efficient models for predicting is very difficult.

Various authors are dealing with this subject, as it is a way for easier trading. There are
many models for predicting stock prices, but it is not possible to say which is the best.
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Conclusion

The aim of this paper was to explain the issues connected with stock market trading. First,
the reader is familiarized with the essence of a capital market, its possible classification and
the tools for realizing it. Furthermore, the issue of investing into stocks is explained in more
detail. Last but not least, the paper concentrates on explaining the basic terms connected with
the stock market, referring to its significance and defining the notion of a stock. It was also
explained how the Prague Stock Exchange is traded and what it is. In the review of related
literature section, the main approaches to stock price prediction and models to predict indices
have been identified.
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Abstract

Business valuation currently represents an increasingly extensive discipline
addressed by a number of institutions. Every business, regardless of its type and
size, carry out regular valuation in order to examine the status and progress. The
choice of methods depends on the purpose of the valuation. In practice, for the
purposes of business valuation, a large number of methods are applied, all of them
having advantages and disadvantages. In general, these methods can be grouped
into three basic groups: asset-based, earning value, and market value approaches.
However, recently, the methods based on artificial intelligence — so-called
artificial neural networks have become popular. The aim of this contribution is to
present various studies dealing with the use of artificial neural networks for the
comprehensive business valuation. This theoretical study shows the potential of
artificial neural networks and describes specific possibilities of their application in
business economy.

Keywords: valuation, enterprise, artificial neural networks, comprehensive
valuation methods, strategic decision-making
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Abstrakt

Ocenéni podniku ptredstavuje v dnesni dobé stale rozsahlejsi disciplinu, které se
vénuje fada instituci. VSechny spole¢nosti, bez ohledu na jejich typ a velikost,
pravidelné provadéji ocenéni, aby prozkoumaly sviij stav a pokrok. Zplisob volby
zavisi na ucelu ocenéni spolecnosti. V praxi je pro potieby ocetiovani podniku
uplatiiovéno velké mnozstvi metod, pficemz kazdd ma své vyhody a nevyhody.
Tyto metody lze obecné sdruzit do tii zékladnich skupin: majetkové, vynosové
a metody zalozené na trznim porovndni. V posledni dobé si ovSem svoji oblibu,
k ucelu ocenéni podniku, ziskaly metody, jeZ jsou zalozeny na umélé inteligenci —
tzv. metoda umélych neuronovych siti. Cilem tohoto pfispévku je predstavit
nejriznéjsi  studie veénované pravé vyuziti umélych neuronovych siti pfi
komplexnim ocenovani podniku. Tato teoreticka studie odkryva potencial
umélych neuronovych siti a popisuje konkrétni moZznosti jejich aplikace do
podnikového hospodaistvi.

Klicova slova: ocenéni, podnik, umélé neuronové sit&, komplexni metody
hodnoceni, strategické rozhodnuti
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Uvod

Cil finan¢niho ocenéni spolecnosti spociva ve vyjadieni hodnoty podniku nebo jeho ¢asti v
urcité penézni hodnoté, pficemz potencial spolecnosti je ocenén v penéznich ekvivalentech.
Vsechny spolecnosti, bez ohledu na jejich typ a velikost, pravidelné¢ provadé€ji ocenéni, aby
prozkoumaly sviij stav a pokrok. Zptsob volby zavisi na ucelu ocenéni spolecnosti. Nejen
specialist¢é na ocenovani, ale také obchodni manazefi konzultuji metody oceiiovéani, aby
vyhovéli potiebam zakazniki s potiebami vlastniktl (Salaga, Bartogova a Kicova, 2015).

Metody pouzivané pti ocenovani podnikl jsou obvykle seskupeny podle tfi hodnotovych
kategorii: trzni hodnota (definovand jako castka, kterou lze sménit v transakci ke dni
ocenéni); specifikovat hodnotu podniku pro konkrétniho kupujictho a jak je ovlivnén
subjektem a ocekavanimi jednotlivych investortl), hodnota ptfedmétu (definovana jako
standardizovand za ptredpokladu, ze podnik bude pokradovat ve své cCinnosti). Metody
zaloZzené na analyze vynost (vynosové metody) zahrnuji metodu diskontovanych penéznich
tokit (DCF), metodu ekonomické ptidané hodnoty (EVA). Metody zalozené na trzni analyze
metod trzni kapitalizace trzniho ocenéni zaloZzené na trzni kapitalizaci, na srovnatelnych
spole¢nostech, na spole¢nostech pro vyménu dat na burze, na srovnatelné cené transakci a na
sektorovych multiplikatorech. Konecné, obvyklé ocenéni aktiv spole¢nosti (ocenéni majetku)
zahrnuje Ucetni hodnotu vlastniho kapitalu na zékladé historickych cen, hodnotu
reprodukénich nakladd, likvida¢ni hodnotu a cenu akcii na principu trznich hodnot.

Zcela ptirozené, protoze vyse uvedené¢ metody jsou vytvoreny specificky, maji vyhody 1
nevyhody. Napiiklad na jedné stran¢ EVA nabizi nezpochybnitelné udaje pro kazdého
investora neZ bézné ucetnictvi a nabizi odpovéd’ na vhodnost investicniho rozhodnuti. Na
druhou stranu to neni vhodné pro vSechny druhy spole¢nosti a také spravné naklady na vlastni
kapital jsou nékdy nepfijemné. V praxi existuje mnoho modifikaci EVA, jako jsou MVA,
CVA, SVA, RONA (Berzakova, BartoSova a Kicova, 2015). Proto je dilezité, jakou metodu
zvolit Georgios a Chris (2015) Neni to vSak jen volba vhodné metody, ale i jejiho vyuziti.

Modely diskontovanych penéznich tokii (DCF) jsou oznacovany jako modely diskontnich
dividend (DDM). Zdrojem pro vyplatu dividend je volny penézni tok (FCFE) a dalsi volné
penézni toky po financovani investic a urokovych plateb. Jsou-li ocekavané budouci
dividendy vyplaceny misto FCFE, jsou tyto modely oznacovany jako DDM a jsou
nejjednodussi formou modelu diskontovanych penéznich tokd. Modely DDM jsou vsSak
modely ocenovani vlastniho kapitalu a nikoli modely ocenovani podnikt (Viebig a Poddig,
2015). Modely DDM také ptedstavuji nejstarsi varianty modelt DCF a jako takové jsou Casto
zvazovany staromodnimi analytiky. Mohou byt stale uzite¢né v Sirokém spektru okolnosti, jak
poznamenal Damodaran (2012), napiiklad z divodu SirSich definic penéZznich tokd do
vlastniho kapitalu nebo roz§ifeni analyzy tak, aby pokryly potenciadlni dividendy nebo volné
penézni toky do vlastniho kapitalu.

Dle Vochozky (2010) se v posledni dobé jako ucinné nastroje pro metody ocenovani
podniku osvédc¢ily tzv. umélé neuronové sit€. Ty predstavuji flexibilni, neparametricky
modelovy néstroj, ktery je zaloZen na historicich udajich a schopnosti vytvaret predikce do
budoucna. Umélé neuronové sité predstavuji skupinu inteligentnich technologii pro analyzu
dat, ktera se 1isi od ostatnich klasickych technik (Hogenboom a kol., 2015).
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Metodika

Kde, jak a pii jakych situacich miZeme uplatnit metodu umélych neuronovych siti, se Ize
docist v mnoha studiich a vyzkumech. Naptiklad nov¢j$i vyzkum Hrebicka, Soukopové a
Trenze (2014) popsal implementaci neuronovych siti ve vybranych piipadech modelovani
ekonomickych problémi. Jejich vyuziti umoznilo efektivni a rychlé feSeni rozhodovacich
otazek, nutnou podminkou vSak byla dostupnost historickych dat dané situace.

Guan a kol. (2014) uvadi, Zze neuro-fuzzy model je lepsi nez mnohonasobna regrese,
zejména databdze organizaci rostou exponencidlné z transakci s externimi zainteresovanymi
stranami az vlastnich internich aktivit. I kdyz se databdze stavaji potencialné hodnotné;jSimi,
je také obtizné&jsi je analyzovat.

Magni (2005) také potvrdila, Ze modely umélych neuronovych siti funguji 1épe nez
rozhodovaci stromy, pokud jde o miry pfesnosti a jako takové mohou byt pouzity pfi predikci
finan¢ni vykonnosti. Déle bylo zjisténo, Ze vicevrstvé perceptrony mély lepsi predikéni
schopnost nez radialni zakladni funkce.

Vella a Ng (2015) se ve svém prispévku zaméfuji na to, jak lze umeélou inteligenci
aplikovat na fizeni rozhodnuti o fizeni rizik. Autofi navrhuji inovativni fuzzy logicky model.
Ptijetim hybridni metody ve spojeni s popularnim modelem predikce trendd neuronové sité
ukazuji vysledky autori vyznamné zlepSeni vykonu ve srovnani se standardnimi piistupy
neuronovych siti.

Walczak (2018) zkouma, zase jak mohou byt rizné aplikace umélych neuronovych siti a
dalsi aplikace umélé inteligence upraveny tak, aby usnadnily manaZerské vedeni, zlepSily
vykon manaZera a v nékterych ptipadech provadély manazerské ¢innosti.

Hlavnim cilem Arputhamalara a Kannana (2016) je pfedstavit manazersky rozhodovaci
model na bazi umélych neuronovych siti. ManaZerské rozhodovaci modely zalozené na
neuronovych sitich se chovaji jako "Cerna skiinka". Obvykle pracuji ve dvou fazich. Prvni
faze je typicky zaméfena na uceni. Uméld neuronova sit’ zpracovava data a na zakladé
topologie, algoritmi a funkci ziskava kontext. Existuje mnoho variant metodiky u€eni pro
ruzné aplikace. Behem druhé faze je uméla neuronova sit vniméana jako expert, ktery
produkuje vystup zalozeny na znalostech a uceni v prvni fazi. V této fazi roste vyznam jeji
kvality. Manazefi potfebuji vysoce presné informace, které jsou prezentovany zpisobem,
ktery od nich nevyZzaduje, aby travili vice ¢asu, nez je nutné k jejich rozlusténi. Proto je fidici
panel skvélou volbou.

Vyzkumny projekt, ktery vedli Lam a kol. (2004) zkouma schopnost neuronovych siti,
konkrétné algoritmu zpétného Sifeni, integrovat zakladni a technickou analyzu pro predikci
finan¢ni vykonnosti. Atributy prediktoru zahrnuji 16 proménnych finanéniho vykazu a 11
makroekonomickych proménnych. Mira navratnosti vlastniho kapitadlu se pouziva jako
proménna piedpovidand. Experimentdlni vysledky ukazuji, Ze neuronové sit¢ pouZzivaji
finan¢ni udaje za 1 rok nebo vice let konzistentné a vyrazné piekonavaji minimalni referencni
hodnotu, nikoli vSak maximalni referen¢ni hodnotu. Pokud jde o neuronové sité s finan¢nimi i
makroekonomickymi prediktory, nepfesahuji v této studii minimalni nebo maximalni méfitko.
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Liu @ Wu (2019) uvadgji, ze umélé neuronové sité jsou ¢asto vyuzivany i pro predikci
selhani podniku (BFP). Dale dodavé, ze v dosavadnich studiich je ale opomijen vyznam
rozdéleni finan¢nich datovych souborl pro ptedbézné zpracovani a hierarchicky vybérovy
soubor pro nasledné zpracovani. Z tohoto divodu se pokousi aplikovat KFCM (kernel-based
fuzzy c-means) pro predbézné zpracovani a dvouvrstvy hierarchicky selektivni soubor pro
nasledné¢ zpracovani a vybudovani dvouvrstvého hierarchického selektivniho souboru
neuronovych siti pro predikci selhani podniku.

Alfaro a kol. (2008) se snazi ukazat alternativni metodu predikce podnikovych selhani. V
poslednich desetiletich byly pro tento kol Siroce vyuzivany rovnéz umélé neuronové site.
Tyto modely maji vyhodu v tom, Ze jsou schopny detekovat nelinearni vztahy a vykazuji
dobry vykon v pfitomnosti hlu¢nych informaci, jak se to obvykle d&je, pii problémech s
predikci selhani spolecnosti. AdaBoost je novy souborovy algoritmus, ktery konstruuje své
zakladni klasifikatory v sekvenci za pouziti riznych verzi sady trénovacich dat. Porovnava
ptesnost predikce obou technik na souboru evropskych firem s ohledem na obvyklé predikéni
proménné, jako jsou finan¢ni ukazatele, stejné jako kvalitativni proménné, jako je velikost
firmy, aktivita a pravni struktura. Ukazuji, Ze jejich piistup snizuje chybu zobecnéni asi 0
tiicet procent vzhledem k chyb¢ zplisobené neuronovou siti.

Vysledky

Rizeni podnikovych procesti (BPM) je tstfednim prvkem dnesnich organizaci. Navzdory
tomu, ze se v prubéhu let jeho hlavnim zaméfenim stala podpora procest ve vysoce
kontrolovanych doménéch, v dnesni dobé je mnoho oblasti zjmu BPM charakterizovano
stale se ménicimi pozadavky, nepfedvidatelnym prostiedim a rostoucim mnozstvim dat, ktera
ovlivituji provadéni procest. Za takovych dynamickych podminek musi syst¢émy BPM zvysit
uroven automatizace, aby zajistily reaktivitu a flexibilitu nezbytnou pro fizeni procest. V této
souvislosti je automatizované planovani, které je jednou z nejstarSich oblasti v umélé
inteligenci, koncipovano jako modelovy pfistup k automatizaci automatického autonomniho
chovani z modelu (Marrella, 2018).

V dnes$ni dobé rychle roste zdjem o aktivity v oblasti investic a fuzi a akvizic ve
spolecnostech RFID. I kdyZz se velké mnoZstvi ¢lankidi zabyvalo problematikou modeli
ocenovani podnikti zalozenych na statistickych metodach nebo metodach neuronovych siti,
jen nékolik z nich se vénuje vytvareni obecného ramce pro ocenovani podnikd, ktery zlepsuje
vykonnost sitového grafu (NG) a odpovidajici komunity. Li a kol. (2017) navrhli model
oceflovani podniki zaloZeny na NG, kde pfistup realnych opci (ROA) integrujici metodu CM
je navrzen tak, aby ptfedpovidal Cisty zisk spolecnosti a odhadoval hodnotu spole¢nosti.
Navrzenad metoda vraci niz$i chybovou progndézu mensi nez 10 dobfe znamych piedpovédnich
modeld na 3 rtiznych Casovych intervalech ocenujicich ulohy pro simulaci v realném zivote
spolecnosti RFID.

Li a kol. (2017) uvadi, ze vyvoj efektivnich metod pro piesné odhadnuti hodnoty
spolecnosti vyzaduje posouzeni podminek vnéjsiho a vnitiniho prostiedi spolecnosti. Z tohoto
divodu uvazuje o specifickém aplikacnim prostiedi pro produkty kazdé spolecnosti RFID,
napiiklad ve finanénim systému, nemovitostech, logistice, maloobchod¢, sledovatelnosti
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vyrobkd, vozidlech, Zeleznicich, softwarovém systému a dalSich odvétvich. Jelikoz navazujici
spole¢nost obvykle nakupuje velkou vétSinu svych potieb od spolecnosti na predchazejicim
trhu, index boom pro navazujici odvétvi je pfijat, aby popsal rozsah poptavky naslednych
spolecnosti. Mezi faktory vnéjSiho prostiedi patii domaci ekonomicky riist, inflace a urokové
sazby. Faktory zachycujici vnitini podminky spolecnosti se skladaji z finan¢nich ukazateld,
které popisuji kapacitu spolecnosti v oblasti pieziti a rozvoje spolecnosti, ukazatele provozu
spolecnosti, které charakterizuji provozni kapacitu podniku, ukazatele ziskovosti, které
predstavuji ziskovost podniku, a ukazatele vyvojové kapacity, které zobrazuji potencidlni
schopnost spolecnosti rozsifujici se rozsah a rostouci sila. Struktura faktorové hierarchie
ilustruje klicové faktory, které maji ovlivnit budouci rist zisku spolecnosti. Ocenéni
spole¢nosti je zakladem pro stanoveni relevantnich parametri pro vyjednavani, kdy obchod s
rizikovym kapitdlem a podnikatel sjednd dohodu. Spolehlivy model ocenovani poméha
poskytovat zdkladni standard pro ocefiovani redlné trzni hodnoty spole¢nosti a uréovani jeji
ceny. V této studii je navrzen novy model oceniovani podnikii pro spole¢nosti RFID, ktery
kombinuje metodu CM a ROA. Ve srovnani s existujicimi metodami je navrhovana technika
na rozdil od soucasnych metod progndéz zaloZzenych na regresnim modelu nebo na
neuronovych sitich, je tato metoda zalozena na NG (network graph). Navic spocita
davéryhodnost uzlu, ktery nélezi kazdé komunit¢ NG, a pak klastruje sit na zaklade
divéryhodnosti. To se lisi od tradicnich metod CM (comunity minig), které klastruji sit’ pfimo
pomoci struktury sité.

Vysledky simulaci spole¢nosti RFID ukazuji, Ze navrhovany model vykazuje vyssi
pfesnost a spolehlivost ve srovnani s jinymi modely. Budouci vyzkum se zaméii na dalsi
zlepSeni navrhovaného modelu NG. I kdyZ vysledky experimentu ukazuji, Ze struktura NG je
v tomto ¢lanku vhodnd, nemlZeme prokazat, Ze je optimalni. Optimalni struktura NG pro
ocenovani podnikt se tak ocekava v budoucich studiich.

Zavér

Mnoho vyzkumd, spojenych s oblasti ekonomiky, vznikd na zdkladé ume¢lé inteligence
prostiednictvim umélych neuronovych siti. Umélé neuronové sité se snazi kopirovat procesy
v lidském mozku a nervového systému pomoci pocitacovych zafizeni. Dle Kliestika (2013)
jsou umélé neuronové sité vypocetni modely, jez jsou inspirované biologickymi neuronovymi
sitémi, konkrétné chovanim neurond. Guresen a Kayakutlu (2011) uvadéji, ze zejména proto
se pouzivaji pro modelovani velice slozitych strategickych rozhodnuti. Beiranvand a kol.
(2012) konstatuji, ze vysledky neuronovych siti jsou velice slibné a pfti feSeni klicovych
ukazatelli spolecnosti je vykonnost a presnost znacné vysSs$i nez u tradi¢nich statistickych
technik. Dle Santina (2008) maji neuronové sit¢ mnoho vyhod na rozdil od béznych metod.
Jsou schopny velmi rychle a s vysokou piesnosti analyzovat sloZité vzory a jsou flexibilni
V jejich samotném vyuziti. Vyhoda umélych neuronovych siti spociva zejména ve schopnosti
pracovat s velkymi udaji, presnosti vysledkl ¢i jednodus$im vyuzivani ziskané neuronové sité
(Sulef, 2017). Vrbka (2016) povazuje za nevyhody neuronovych siti zejména to, Ze vyzaduji
vysokou kvalitu Gdaji a definici architektury.

Kliestik (2013) dodava, ze umélé neuronové sité (ANN) se pouzivaji v ekonomice
predikce po cela desetileti (Tka¢ a Verner, 2016). Ty se neustale zlepsuji, a zejména se staly
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rychlej§imi, u¢innéj§imi a uzivatelsky pfijemnéj$imi. V podstaté lze fici, Ze nabizeji feSeni
velmi slozitych situaci tim, ze jsou posileny principy umélé inteligence.
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