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Rust rizikové prémie trhu CR - riziko nebo
prirozeny vyvoj?

Rizikova prémie Ceské republiky za rok 2022 vzrostla a dosahla nejvy$si hodnoty za poslednich 7 let.
Co tato skutecnost pro znalce znamena a jaky byl vyvoj rizika zemé v minulych letech bude
objasnéno v nasledujicim textu.

Pohled na rizikovou prémii zemé

Znalci, znalecké kancelare a tstavy, které se zabyvaji ocenovanim podniku se dlouhodobé potykaji
s tkolem vhodného sestaveni diskontni miry. Jde zejména o pripady stanoveni trzni hodnoty pomoci
vynosovych metod.

Pri pouziti metod postavenych na bazi diskontovaného cashflow je vzdy treba provést, v ramci
stanoveni diskontni miry, odhad vySe nékladu vlastniho kapitalu. Ty se v pripadé trzni hodnoty bézné
stanovuji pomoci modelu CAPM. Jelikoz vSak model CAPM standardné vyuziva dat z trhu USA, mélo
by pri jeho pouziti na ¢eském, rizikovéjSim trhu dojit k zohlednéni této skutecnosti. K upravé dochazi
pravé pomoci rizikové prémie zemé, ktera predstavuje rozdil mezi pozadovanou vynosnosti akcionare
pri investici na rozvinutém trhu, a vynosnosti pri investici v rizikovéjsSim prostredi. Pri vypoctu
nakladl vlastniho kapitalu pro stanoveni diskontni miry, se tak rizikova prémie zemé pricita
k bezrizikové vynosnosti a prémii kapitalového trhu USA, ¢imz diskontni miru logicky zvysuje.
(Marik, 2018)

Stanoveni rizikova prémie zemeé

Rizikovou prémii zemé muzeme stanovit nékolika zpusoby. V praxi 1ze vSak mezi nejrozsirenéjsi
postup zaradit model prof. Damodarana, ktery zaklada svij propocet na predpokladu, ze vystaveni
riziku se mize v ruznych zemich li§it. Z vy$$i perspektivy lze stanovit, Zze primarnimi zdroji rizika
zeme jsou:

o Zivotni cyklus zemé - vyspéla ekonomika ¢i rozvojové zems;

« Politické riziko - v rdmci politického rizika jsou sledovany zejména tyto faktory:
o kontinudlni vs diskontinualni riziko (demokracie vs autoritarské rezimy),

o korupce,
o fyzické konflikty,

o riziko znarodnéni/vyvlastnéni;

« Vlastnické riziko - riziko s ohledem na respektovani vlastnickych prav;

o Ekonomickad struktura - zavislost zemé na konkrétni komodité, produktu nebo sluzbé.

Rizikova prémie zemé nasledné vychazi z odhadu veéritelského rizika upraveného o mozny rozdil mezi
akcionéarskym a véritelskym rizikem.



Vyvoj rizikové prémie zemé

Konkrétni metodice vypocCtu nebude s ohledem na rozsah a ndzorovou problematiku v tomto clanku
vénovéna pozornost. Namisto toho v8ak bude analyzovan vyvoj rizikové prémie zemé Ceské
republiky a dalSich zemi obsazenych v databazi profesora Damodarana. Rizikova prémie zemé bude
sledovana za obdobi let 2014-2022 (dale také ,analyzované obdobi”).

Dle dat z databaze profesora Damodarana dosahovala rizikové prémie zemé Ceské republiky v roce
2022 hodnoty 1,03 % - jedna se nejvyssi hodnotu za poslednich 7 let. V porovnani s rokem 2021
doslo zaroven k meziroénimu nartstu o priblizné 73 %. V celkovém Zebricku dosahovalo v roce 2022
niz§i rizikové prémie zemé celkem 21 statdi. Kromé Ceské republiky dosahovaly v roce 2022 hodnoty
rizikové prémie zemé 1,03 % také Belgie, Spojené Krélovstvi, Katar, Hong Kong, Taiwan, Macao,
Kajmanské ostrovy a ostrov Man.

Pro celkem 14 zemi byla v roce 2022 stanovena hodnota rizikové prémie zemé na trovni 0 %, 13
z nich pritom dosahovaly nulové hodnoty rizikové prémie zemé v celém analyzovaném obdobi.
Z téchto 13 zemi se pouze jedna nachazi na Gzemi Asie (Singapur), dale do téchto zemi spadaji zemé
Severni Ameriky, tj. USA a Kanada, za bezrizikové trhy jsou také povazovany i Australie a Novy
Zéland. Evropa ma mezi zemémi s nulovou rizikovou prémii zemé zastoupeni v podobé 8 statl, jedna
se 0 Dansko, Némecko, Lichtenstejnsko, Lucembursko, Nizozemi, Norsko, Svédsko a Svycarsko.

Pro porovndni byla rizikové prémie zemé Ceské republiky poméfovana se sousednimi staty. Vyvoj
rizikové prémie zemé Ceské republiky a sousednich statu v analyzovaném obdobi je uveden v grafu

nize.

Graf ¢. 1: Vyvoj rizikové prémie zemé CR a sousednich statl

1,609
1,40°
1,20%
1,007
0,802
0,60% /
0,40%
0,207
0,007
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
= Ausiria = == (zech Republic === Germany Poland and Slovakia

Zdroj: Databaze prof. Damodarana, vlastni zpracovani

Jak jiz bylo zminéno, Némecko jako vyspélad ekonomika dosahuje dlouhodobé nulové hodnoty rizikové
prémie zemé. Rakousko zpocatku v roce 2014 dosahovalo obdobné jako Némecko nulové hodnoty
rizikové prémie zemé, mezi lety 2014-2015 v$ak nasledné doslo k nartstu. Rizikova prémie zemé
Rakouska se pak v letech 2015-2022 pohybovala v priméru na trovni cca 0,51 %. Ceské republika



v analyzovaném obdobi vykazovala v oblasti rizikové prémie zemé zpocatku zejména klesajici
vyvojové tendence, v letech 2019-2021 doslo nasledné ke stabilizaci na trovni cca 0,60 %, v roce
2022 pak nastal jiz zminény opétovny rust. Polsko a Slovensko dosahovaly v ramci rizikové prémie
zemé po celé analyzované obdobi shodnych hodnot, soucasné se pohybovaly nad urovni rizikové
prémie zemé Ceské republiky.

Z vySe uvedeného grafu je patrné, ze s vyjimkou Némecka dosahoval vyvoj rizikové prémie zemé
porovnavanych statt do ur¢ité miry obdobnych vyvojovych tendenci. Ackoliv tak mlze pusobit
meziro¢ni narlist rizikové prémie zemé Ceské republiky v roce 2022 alarmujicim dojmem, pri
pohledu na vyvoj rizikové prémie zemé odliSnych zemi je mozné konstatovat, zZe se nejednd
0 nic neprirozeného.

Zajimavym zjisténim byla v rdmci této analyzy skutecnost, ze kromé zemi dosahujici dlouhodobé
nulové hodnoty rizikové prémie zemé, doslo mezi lety 2021-2022 k nérustu vyse rizikové prirazky
zemé u cca 99 % statu uvedenych v databazi. Nejvys$si narlst rizikové prémie zemé pritom
zaznamenali Bélorusko (z 6,43 % na 20,71 %), Ghana (z 6,43 % na 20,71 %), dale pak Sri Lanka
s meziro¢nim nartstem rizikové prémie zemé o témér 12 % a Rusko a Ukrajina s meziro¢nim
nartstem o témér 11 %.

Zaver

Jak jiz bylo uvedeno, rizikova prémie zemé zahrnutd v modelu CAPM navysSuje hodnotu diskontni
miry. Rust rizikové prémie zemé Ceské republiky v roce 2022 se tak bude v nadchézejicim roce
projevovat v mirném navyseni hodnoty diskontni miry, oproti predchozimu roku.

Z vyse uvedeného lze konstatovat, ze model rizika zemé profesora Damodarana mize ve vysledku
pusobit do urc¢ité miry konzervativné. Nasvédcuji tomu zejména skute¢nosti obdobnych vyvojovych
tendenci podobnych ekonomik, i vSech zemi v souboru. Dle prof. Marika a doc. Marikové nelze
ocenovani povazovat za exaktni disciplinu. Je tak treba stadle hledat nejvhodnéjsi modely pro
promitani riznych faktora do hodnoty podniku, soucasné je vSak model rizika zemé profesora
Damodarana mozné povazovat za nejvhodnéjsi variantu.

Ing. Jiri Wiesner
Partner (EqSA)

Bc. Radim Stehno
Business Valuation Analyst (EqSA)



Equity Solutions Appraisals s.r.o. - znalecka kancelar

Ovocny trh 573/12
110 00 Praha 1

tel: +420 222 314 447
e-mail: info@eqsa.cz

© EPRAVO.CZ - Shirka zakont, judikatura, pravo | www.epravo.cz

Dalsi ¢lanky:

e SLUTO DANOVA & UCETNI firma roku 2025

e LIM program na Business Institutu: Kli¢ k posunu pravni praxe a manazerskym kompetencim

e Statistiky Rozhod¢iho soudu za 1. pololeti roku 2025

o Tricet let na cesté k ispéchu ve vedeni pojistovny pravni ochrany

» Konference ke stavebnimu préavu 2025: Rok s novym zdkonem, nové vyzvy a praktické
odpovéedi

 Pravni aspekty prondjmu zahradniho vybaveni

e LLM Préavo & Verejny sektor: Kdyz odbornost rozhoduje o fungovani spole¢nosti

« Investiéni diverzifikace podle CYRRUS: promysSlené, napric trhy i néstroji

« S dafiovou a pravni agendou obchodnich korporaci pomohou aplikace DAUC a ASPI. Efektivni

nastroje pro spravu danové a pravni agendy obchodnich korporaci
e Nové sudisté Rozhodc¢iho soudu v Mosté

 Narist poctu dobijeni pres 50 %. Elektromobilisté za prvni pololeti zastavili v siti CEZ 270
000krat



https://eqsa.cz/
mailto:info@eqsa.cz
https://www.epravo.cz/
https://www.epravo.cz/top/aktualne/sluto-danova-ucetni-firma-roku-2025-120223.html
https://www.epravo.cz/top/aktualne/llm-program-na-business-institutu-klic-k-posunu-pravni-praxe-a-manazerskym-kompetencim-120059.html
https://www.epravo.cz/top/aktualne/statistiky-rozhodciho-soudu-za-1-pololeti-roku-2025-120006.html
https://www.epravo.cz/top/aktualne/tricet-let-na-ceste-k-uspechu-ve-vedeni-pojistovny-pravni-ochrany-120005.html
https://www.epravo.cz/top/aktualne/konference-ke-stavebnimu-pravu-2025-rok-s-novym-zakonem-nove-vyzvy-a-prakticke-odpovedi-120002.html
https://www.epravo.cz/top/aktualne/konference-ke-stavebnimu-pravu-2025-rok-s-novym-zakonem-nove-vyzvy-a-prakticke-odpovedi-120002.html
https://www.epravo.cz/top/aktualne/pravni-aspekty-pronajmu-zahradniho-vybaveni-119943.html
https://www.epravo.cz/top/aktualne/llm-pravo-verejny-sektor-kdyz-odbornost-rozhoduje-o-fungovani-spolecnosti-119881.html
https://www.epravo.cz/top/aktualne/investicni-diverzifikace-podle-cyrrus-promyslene-napric-trhy-i-nastroji-119906.html
https://www.epravo.cz/top/aktualne/s-danovou-a-pravni-agendou-obchodnich-korporaci-pomohou-aplikace-dauc-a-aspi-efektivni-nastroje-pro-spravu-danove-a-pravni-agendy-obchodnich-korporaci-119902.html
https://www.epravo.cz/top/aktualne/s-danovou-a-pravni-agendou-obchodnich-korporaci-pomohou-aplikace-dauc-a-aspi-efektivni-nastroje-pro-spravu-danove-a-pravni-agendy-obchodnich-korporaci-119902.html
https://www.epravo.cz/top/aktualne/nove-sudiste-rozhodciho-soudu-v-moste-119894.html
https://www.epravo.cz/top/aktualne/narust-poctu-dobijeni-pres-50-elektromobiliste-za-prvni-pololeti-zastavili-v-siti-cez-270-000krat-119886.html
https://www.epravo.cz/top/aktualne/narust-poctu-dobijeni-pres-50-elektromobiliste-za-prvni-pololeti-zastavili-v-siti-cez-270-000krat-119886.html

