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Doporucené metody

« Doporucené metody ke stanoveni TP ceny u financCnich
transakci jsou:

* metoda CUP,
 ekonomické modelovani

metoda zalozena na nakladech

Swapove uveéroveé selhani €i vynosovy pristup

Pristupy ratingovych agentur

* Vyznamnym indikatorem je uveruschopnost a riziko
selhani dluznika, resp. stanoveni rizikove premie

« Stanoviska bank nejsou jiz akceptovany.
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CUP

Srovnavaci analyza — kritéria ke zvazeni:

Trh, odvétvi dluznika

Typ dluhoveho zavazku a jeho vznik
Ugel tvéru

Kreditni rating dluznika

Splatnost

Fixni nebo pohyblivé urokove sazby
Menu

Opci

Senioritu a podrizenost

Zajistenost a zaruky
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CUP

« Ke srovnani vhodné - podnikove
dluhopisy/bankovni uvery, obchodovatelné CP

* Doporuceny postup:

zjisteni vynosu do doby splatnosti vybranych emisi
dluhopisu (yield to maturity on the bond);

vypocet prumérného vynosu do doby splatnosti
(average yield to maturity)

vypocet rizikove pfirazky (interest spread, credit
spread, default spread) pro vybranou skupinu
srovnatelnych emisi, tj. rizikova pfirazka = prumérny
vynos do doby splatnosti — bezrizikova vynosova
mira;

vypocet urokove sazby (TP cenu)

Fakulta podnikatelska e Vysoké uceni technické v Brné



CUP

* \Vypocet urokove sazby:
* Urokova sazba
bezrizikova vynosova mira + rizikova prirazka +/-korekce

* Bezrizikova vynosova mira = vynosova mira statnich
dluhopisu (se stejnou dobou splatnosti, zemi sidla
poskytovatele, menou)

« V pripade kratkodobé doby splatnosti.... Jina referencni
hodnota???

* Vypoctenou hodnotu je potrebné upravit, ano Ci ne?
napr.
« 0 dodatecCneé naklady spojené s financovanim
« s ohledem na nizsSi riziko poskytovatele atd.
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Naklady na financovani
Aplikace pokud neexistuji srovnatelne nezavisle transakce

Vychazi z teorie investicniho rozhodovani tj. uhrazeni ceny
zdroju financovani
Nakladova baze ma odrazet:

« vypujéni naklady,

e vydaje souvisejici s poskytnutim uveru

e rizikovou premii a

« dostateCny vynos
Pristup je zameéereny na veritele (nakladové baze mezi veritel
se muze vyznamné liSit)
Podnik pouziva k financovani ruzné zdroje - je nutné
vychazet z prumérné ceny pouzivanych zdroju (WACC)

L4V 4

Nejnaro€néjsi je urCeni nakladu vlastniho kapitalu
Kombinace s CAPM — s modelem ocenovani kapitalovych
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Swapove uverove selhani
« (Qdrazeji uverove riziko spojené s podkladovym fin.
aktivem
* Jde o zakladni typ kreditniho derivatu

* Pri neexistenci o podkladovem fin. aktivu -
rozpéti swapu uvérového selhani

* Nutné peclivé zvazeni — vysoka mira volatility,
odrazi vicero rizik ...

e Muze slouzit i k odvozeni cen zaruk
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Pristupy ratingovych agentur

Vychazeji z ratingu — zohlednuje uveruschopnost a
pravdepodobnost selhani investice v pripade
selhani dluznika

Spekulativni stupen zpravidla od BB+ nize
Zpravidla hodnocena jen matka

Velmi nakladné stanovit pro kazdou entitu ve
skupiné

Vliv implicitni podpory matky na dcer. spolecnhost
Stand-alone pristup x group rating
Alternativa — scoringove modely
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Scoringové modely

Historicky se vyvinuly zejmeéna tyto pristupy:
« Beaverova analyza profilu - nejvetsi vyznam byl
prisuzovan pomeru cash flow (zisk po dani + odpisy)
a celkovych dluhd.

« Modely Altmanova typu (Altmanuv model, INO5,
Tafflertv model) — vychazeji z vicerozmérnych metod
hodnoceni rizik podniku

« Modely Zmijewskeého typu — kombinace nékolika
pomérovych ukazatell

« Modely Mertonova typu - vychazi z aplikace Black-
Scholesova modelu ocenovani opci a odvozuji
pravdepodobnost upadku na zaklade volatility
hodnoty akcii.

Fakulta podnikatelska e Vysoké uceni technické v Brné



Scoringové modely

* Prvni dva modely lze pouzit k vypoctu skore — ALE
Cisla se mohou vyrazné liSit a tim muze byt
zkreslen i prumér za skupinu = To ma dopad i do
odhadovaného ratingoveho stupne a
predpokladané rizikove prirazky.

* U modelu druhého typu (autoru Zmijewski, Merton)
je vystup ve formé pravdepodobnosti, tim je i
moznost vysledku ve forme odlehlé hodnoty velmi

omezena.
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Damodaran

« Casto v praxi vyuzivan
* \lychazi ,interest coverage ratio” — urokoveho kryti
a k nemu stanovenemu ratingu a rizikove prirazky
* Rozliseni zejména:
« pro velke vyrobni podniky,
 pro malée a rizikove podniky,

* Pravidelna aktualizace, ALE data z podniku USA
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Diskuse

Ktery pristup je vhodny a pouzitelny pro Ceske prostredi?
Jak Casto aktualizovat zjistené hodnoty urokovych sazeb?
Jakeé jsou hlavni slozky pri stanoveni urokove sazby?
Pristup Damadaran — vhodnost pro ceske prostredi?

Stanoveni ratingu pro dceriné spolecnosti — automaticke
prevzeti ratingu matky z duvodu ,strategického postaveni“?
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Dékujeme Vam
Za pozornost
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