Rust rizikové prémie trhu CR - riziko nebo
prirozeny vyvoj?

Rizikové 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 zemeé

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 néklada 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 pouZziti na ceském, rizikovéjsim trhu dojit k zohlednéni této skutecnosti. K upravé dochdazi
pravé pomoci rizikové prémie zemé, kterad predstavuje rozdil mezi pozadovanou vynosnosti akcionare
pri investici na rozvinutém trhu, a vynosnosti pri investici v rizikovéjSim prostredi. Pri vypoctu
nakladd 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 zemé

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

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

* Politické riziko - v rdmci politického rizika jsou sledovéany zejména tyto faktory:
o kontinudlni vs diskontinudlni riziko (demokracie vs autoritarské rezimy),

o korupce,
o fyzické konflikty,

o riziko znarodnéni/vyvlastnéni;

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

e Ekonomicka struktura - zavislost zemé na konkrétni komodité, produktu nebo sluzbé.

Rizikové prémie zemé nasledné vychazi z odhadu véritelského rizika upraveného o mozny rozdil mezi
akcionarskym a véritelskym rizikem.

Vyvoj rizikové prémie zemé

Konkrétni metodice vypocCtu nebude s ohledem na rozsah a nazorovou problematiku v tomto ¢lanku



vénovéana pozornost. Namisto toho viak bude analyzovéan vyvoj rizikové prémie zemé Ceské
republiky a dalSich zemi obsazenych v databézi 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 meziro¢nimu narustu o priblizné 73 %. V celkovém zebricku dosahovalo v roce 2022
niz$i rizikové prémie zemé celkem 21 statd. Kromé Ceské republiky dosahovaly v roce 2022 hodnoty
rizikové prémie zemé 1,03 % také Belgie, Spojené Kralovstvi, 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 nachdzi na Gzemi Asie (Singapur), dale do téchto zemi spadaji zemé
Severni Ameriky, tj. USA a Kanada, za bezrizikové trhy jsou také povazovany i Austrélie a Novy
Zéland. Evropa mé 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 porovnani byla rizikové prémie zemé Ceské republiky pomérovana 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
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Zdroj: Databdze prof. Damodarana, vlastni zpracovdni

Jak jiz bylo zminéno, Némecko jako vyspéla 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 vSak nasledné doslo k nartstu. Rizikova prémie zemé
Rakouska se pak v letech 2015-2022 pohybovala v priméru na Urovni 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 urcité 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 odlisSnych zemi je mozné konstatovat, Ze se nejedna
0 nic neprirozeného.

Zajimavym zjiSténim byla v ramci této analyzy skutecnost, ze kromé zemi dosahujici dlouhodobé
nulové hodnoty rizikové prémie zemé, doslo mezi lety 2021-2022 k néarustu vyse rizikové prirazky
zemé u cca 99 % stattu uvedenych v databazi. Nejvy$s$i narlst rizikové prémie zemé pritom
zaznamenali Bélorusko (z 6,43 % na 20,71 %), Ghana (z 6,43 % na 20,71 %), déale pak Sri Lanka
s meziro¢nim narlstem rizikové prémie zemé o témér 12 % a Rusko a Ukrajina s meziro¢nim
narustem o témeér 11 %.

Zaver

Jak jiz bylo uvedeno, rizikova prémie zemé zahrnutd v modelu CAPM navySuje hodnotu diskontni
miry. Rist 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, Zze 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 stdle hledat nejvhodnéjsi modely pro
promitani raznych faktora do hodnoty podniku, soucasné je vSak model rizika zemé profesora
Damodarana mozné povazovat za nejvhodnéjsi variantu.
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