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Odhady prémie za riziko

* Historické odhady

* Forward-Looking odhady
— Gordon growth model
—Makroeconomické modely
—Survey estimates



Problémy vyplyvajici s vyuziti
historickych odhadu

Délka zkoumané periody

— Vybalancovani dulezitosti kratkodobého ad dlouhodobého horizontu
Geometricky vs. Aritmeticky prdmér

— Geometricky primér odrdzi budoucnost presnéji
Vybeér bezrizikové miry

— Vynosnost dlouhodobych viadnich dluhopist
Zkresleni prezivsich

— Vyuziti vynosu prezivsich firem nadhodnocuje primérnou vynosnost
Sekvence neobvyklych udalosti
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Historické odhady prémie za riziko
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Forward-Looking odhady prémie za
riziko




Odhady pozadované vynosoveé miry u

majetkovych CP
Multifactorové Modely

Capital Asset Pricing * Fama-French model

Model (CAPM) e Pastor-Stambaugh model
e Macroekonomické modely

e Statistické modely

Build-Up Metody




Forward-Looking odhady prémie za
riziko

Macroeconomic Model Equity Risk Premium (ERP)

ERP = (1+ EINFL)(1+ EGREPS)(1+ EGPE) —1+ EINC— R_

where
EINFL = Ocekavana inflace

EGREPS = OcCekavana mira rustu (realného) zisku per share
EGPE = OcCekavany rust P/E

EINC = Ocekavany duchod

Rr = OCekavana bezrizikova mira



Priklad:

Forward-Looking odhady prémie za riziko

Vynosnost statnich dluhopist
Vynosnost tzv. TIPS

Ocekavany rust produktivity prace
Ocekavany rust nabidky prace
Ocekdavany rlst P/E

Ocekavana dividenda

Vynosnost z reinvestovaného dichodu

3.8%
1.8%
1.5%
1.0%
0.0%
2.7%
0.1%



Priklad:
Forward-Looking prémie za riziko

1+ Treasury Bond Yield
1+ TIPS Yield

Expected Inflation = 1+0.038 -1=2.0%

1+0.018

Expected Inflation =




Priklad:
Forward-Looking prémie za riziko

Real earnings growth = Labor productivity + Labor supply growth
=1.5%+1.0%
=2.5%

Expected income = Dividend yield + Reinvestment return
=2.7%+0.1%
+2.8%



Priklad:
Forward-Looking prémie za riziko

Macroeconomic model equity risk premium
= ERP = (1+ EINFL)(1+ EGREPS)(1+ EGPE) -1+ EINC — R¢

= (1+0.02)(1+0.025)(1+0) -1.0+ 0.028 - 0.038
= 3.5%



Capital Asset Pricing Model

(CAPM)
E(Ri) =Re +Bi[E(Ry ) —Re 1,

Kde
— E(R,) = pozadované vynosova mira akcie i
— R, = aktualni ocekavana bezrizikova vynosova mira
— [, = Beta akcie i
— E(R,,) = oCekavana vynosnost trzniho portfolia
— E(R,,) — R = prémie za riziko

Predpoklady

— Rizikové averzni investofri

— Investice je zaloZzena na vztahu mezi mean—variance
— Relevantni riziko je systematické riziko
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Problémy s odhadem beta koeficientu

e S&P 500 Index and NYSE Composite v US,
atd.

Vybeér trzniho indexu

Délka & frekvence
dat

e 5 |et na zakladé mésicnich pozorovani

Adjusted Beta e Beta sméruje v dlouhém horizontu k 1
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Levering a unlevering beta

Unleverage beta se ziska s bety porovnatelné
spolecnosti odstranénim financni paky:

Basset — Beqmty [1+ (1 02 )]

Poté je tato beta prizpusobena o financni paku
dané spolecnosti:

Bequity = Basset [1 ((1 — ) g)]




Priklad: Levering and Unlevering Betas
Priklad

Whatsit Project Thatsit Company
Debt €10 €100
Equity €40 €200
Equity beta ? 1.4

Reseni
B...e = 1.4 {1+ [1 +(100 + 200)]} = 0,9333
Bequity =0,9333[1 + ((10 + 40)] = 1.1666



Multifaktorové modely:
Fama—French Model
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Fama—French Model

r =R, +B"“RMRF +B;*SMB + B;*“*“HML,
* kde

— SMB = The vynosnost akcii malych spoleCnosti minus vynosnost akcii
velkych spolecnosti

— B*#¢ = Citlivost akcie i na pohyb malych spolec¢nosti
— HML = Vynosnost hodnotovych akcii minus vynosnost rlstovych akcii
— valve = Citlivost akcie i na pohyb hodnotovych akcii

PASTOR-STAMBAUGH MODEL

. mkt size value lig
. =Re + BT “RMRF+B“SMB + " *"HML + B LIQ.
— LIQ = Vynosnost nelikvidnich akcii minus vynosnost likvidnich akcii
— B'a = = Citlivost akcie i na pohyb nelikvidnich akcii



Priklad:
Fama—French Model

Risk-free rate 3.0%
Equity risk premium 5.0%
Beta 1.20
Size premium 2.2%
Size beta 0.12
Value premium 3.8%

Value beta 0.34



Priklad:
Fama—French Model

r =R +B"™RMRF +B**SMB + p/***HML
= 3% +1.20(5%) + 0.12(2.2%) + 0.34(3.8%)
=10.56%



Build-Up Metody

* Pro soukromé
spolec¢nosti
— Typické rizikové
prémie
* velikost
* Firemné
specifické riziko
— Dalsi prémie
* marketibilita

Pozadovana

Vynosova mira

Equity Dalsi Pripadné
risk rizikove rizikoveé
premium § prémie [ diskonty * kontrola

Risk-Free

Rate




Mezinarodni souvislosti v pripadé
pozadované vynosove miry

~

Smenné kurzy

J

Emerging Markets

e Country spread
model




Weighted Average Cost of Capital
(WACC)

Weighted
Average
Cost of Capital

wiin wilis

Naklady Trzni podil . Ngklaij Trzni podil
Danova sazba akciového :
dluhu dluhu " equity
kapitalu




Weighted Average Cost of Capital

MVD MVCE
r,(1—Tax rate) + I,
MVD + MVCE MVD + MVCE

* Where
— MVD = aktualni hodnota dluhu
— MVCE = aktualni hodnota equity

— r, = naklad dluhu(transformovan po naklad dluhu po
zohlednéni danové sazby pres (1 — danova sazba)

— r,= naklady equity
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International Business Machines Corp Period |dM's 2016 Q2
Cost of Capital - Current Market Value Capital Structure (Millions of USD)

Weight Cost Wx C Market Cap
1) Equity 80.0% 8.3% 6.7% ‘ ST Debt

4) Debt Cost (A-T) 20.0% 1.6% 0.3% I LT Debt
5) Preferred Equity 0.0% 0 ﬁ% 0.0% Pref. Eqty
WACC 7.0% Total

145,'3'.?8. C'

6) History Economic Value Added (Millions of USD)
WACC m EVA ROIC VA Spr 1) Net Operating Profit
o B) Cash Operating Taxes
NOPAT

9) Total Investment Capital
Capital Charge 5D42.D3

Economic Value Added 6932.24

ROIC 63%
EVA Spread 63%
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Dan a naklady kapitalu

 Urok za dluhova kapital je dariové
odecitatelnou polozkou, proto je nutné tento
efekt zohlednit .
— Takto r, x (1 —t) coz jsou naklady dluhu po

zdanéni.

* Naklady vlastniho kapitalu/ equity danové
uznatelnhou polozkou nejsou, proto se zde
danova sazba nezohlednuje.



Naklady ruznych dluhu kapitalu
Costsof

Capital

p ] ~N : N
. | Naklady
Naklady dluhu WELIER akciového
prioritnich akcii "
| | kapitalu
YTM Vynosnost CAPM
prioritnich akcii
N Rozdilnosti, napf.
Dluhovy rating Odvolatelnost DDM
Vynosnost
dluhopisti +
prémie za riziko




Priklad: Naklady dluhu

Yield-to-Maturity pristup

Uvazujme spolecnost s hodnotou dluhu
$100 milionG s primérnou kupdnovou
sazbou 5%, 10letou maturitou,a prodejni
cenou $98. Pfi

danové sazbeé 40 procent, jaké jsou
naklady dluhového kapitalu?

Predpokladejme pololetni pfipisovani
uroku.

Reseni:
ry=0.0526 (1-0.4)=3.156%

Pristup s vyuzitim ratingu

Spolec¢nost ma dluhopisy v hodnoté $100
milionU, které nejsou verejné
obchodované ale maji ratingové ocenéni
AA. Primérna vynosnost AA dluhopisu se
aktualné pohybuje na drovni 6.2%. P¥i

danové sazbeé 40 procent, jaké jsou
naklady dluhového kapitalu?

Reseni:
rqy=0.062 (1-0.4)=3.72%



Naklady prioritnich akcii

Pokud se jedna o prioritni akcie, které jsou neodvolatelné a
nekonvertibilni, pak se vchazi ze vzorce pro perpetuitni konstantni
anuitu:

Pp:ﬁ K Tp = 2 (3-3)

™ Pp

Problém

Spole¢nost emitovala prioritni akcii s dividendou $1.25 a cenou $20. Jaké
jsou naklady na prioritni akcii?

Reseni
$1.25

rn = —— =0.0625, or 6.25%
P~ <¢20 ’



Volba diskontniho faktoru

CFF e WACC

CFE e Pozadovana vynosova mira na
akciovy kapital

Nominalni

e Nominalni diskontni mira
Cash Flows

Realny Cash
Flows

e Redlna diskontni mira




