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Editorial

VaZzeni Ctenafi,

dostavate do ruky prvni ¢islo Casopisu Ocenovani, ktery vychazi jiz jedendctym
rokem. Tentokrat jsme pro Vas pfipravili Ctyfi ptispévky v hlavni rubrice Stati, které se
zabyvaji vybranymi problémy souvisejicimi s tématem ocenovani majetku.

Piispévek Martina Cerveného z katedry financi a ocefiovani podniku VSE predklada
navrh kritérii pro hodnoceni znaleckych posudkd v oboru ocenovani podniku se zamétenim
na vynosové ocenéni. Navrhovana kritéria se zaméiuji nejen na samotné vyhodnoceni
obsahové stranky predmétného ocenéni, ale sleduji i naplnéni obecnych zasad kladenych na
znalecky posudek, a to ve formé ptizptisobené konkrétnimu oboru.

Milan Hrdy z katedry financi a ocefiovani podniku VSE ve svém pfispévku analyzuje
pfesnost stanoveni predikce urokovych vynosti a vynosii zpoplatki a provizi banky
vypocitanych pouze odhadem na bazi regresni analyzy s vysvétlujicimi proménnymi napf.
HDP, sazby PRIBOR, zmény ménovych kurzii apod. pro prvni a druhy rok finan¢niho planu
oceniované komer¢ni banky. Tato pfesnost je stanovena jako procentudlni odchylka od
skute¢né dosazené hodnoty vykazané v Ucetnich vykazech oceniované banky.

Clanek Lukase Hrubon& (Mazars Consulting, s.r.o.) prezentuje koncept rozliSeni
polozek aktiv a zavazktl mezi podnikohospodatské kategorie Cisty pracovni kapital a Cisty
dluh s cilem a) zdtraznit ekonomickou funkci jednotlivych aktiv a zavazkd, b) zajistit co
nejpfesnéjSi ocenovaci vysledek, nebot' spravné vycisleni a aplikace obou veli¢in je
pfedpokladem validniho ocenéni spole¢nosti.

Darina Tauberova (USI VUT v Brné) se ve svém ¢&lanku zabyva nalezenim vhodného
pfistupu pro moznou predikci vyvoje cen na nemovitostnim trhu. Jako vhodnym se jevi
vytvofeni zpozdéného vicenasobného linedrniho regresniho modelu. Tento model byl
vytvoren a byla ovéfena jeho platnost. Model je také vhodny pro uziti v bézné praxi znalcii
a odhadcti diky jednoduchosti vypoctu bez nutného vlastnictvi jakéhokoliv vypocetniho
programul.

Vétime, Ze pro Vas bude napli Casopisu piinosnd a t€§ime se na daldi piispévky
z praxe i akademické pudy.

Ing. Radana Smidova, Ph.D.

Séfredaktorka casopisu Ocenovani
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Navrh Kritérii pro hodnoceni znaleckych posudki
na ocenéni podniku: vynosové ocenéni”

Martin Cerveny

Uvod

Otazce kvality znaleckych posudki jiz bylo vénovano pomérné hodné fadkd. Znalci, nejen
z ekonomickych obort, jsou z nékterych stran v tuzemsku dlouhodob¢ kritizovani za nizkou
urovenn svych posudkii, ato i v medializovanych piipadech. Néazory na celkovou situaci
¢eského znalectvi se vSak razni a kritickym hlasiim 1 pies nékteré pokusy chybi jasny dikaz
v podobé prufezové analyzy konkrétnich znaleckych oborti. Béhem své praxe v oboru
ocenovani jsem sice vid¢l par pomérné dobrych praci, ale setkal jsem se i s posudky Zalostné
kvality. Nekteré k mému piekvapeni dokonce pochazely z dilen renomovanych instituci.
Je proto nezbytné provést fadnou sondu, zevrubn€ mapujici kvalitu posudk v dané discipling.
Kontrola a hodnoceni odbornych problémt v praxi prozatim splyvala s otazkou revizi
znaleckych posudki ze strany kolegii ¢i mozna spiSe konkurentii znalct. Jedné se o pomérné
zab&éhnuty systém, ktery vSak nemd striktné vymezeny pracovni ramec a neumoziuje
statistické zobecnovani. Je vétSina znaleckych posudki v daném oboru nekvalitni nebo se
jedna pouze o zprofanované cerné labuté? A kdyz jsme u toho — kdy Ize posudek oznacit za
nekvalitni, nebo dokonce nepravdivy?

Text, ktery pravé Ctete, je ivodem do autorova dlouhodobého vyzkumu, zabyvajiciho se
problematikou kvality znaleckych posudkil v oboru ocefiovani podniku v Ceské republice.
Ustiednim motivem tohoto vyzkumu je ové&fovani hypotézy, e vyznamna ¢ast posudkil na
ocenéni podnikii s dobrou perspektivou nema v tuzemsku dobrou uroven, coz castecné
prokazaly nekteré pilotni prizkumy, jez zminime dale. Nastaveni jednotnych Kritérii pro
umoznéni obecného hodnoceni znaleckych posudki v oboru oceifiovani podniku je pak
cilem tohoto ¢lanku. Predkladana kritéria maji potencial byt vyuzita predevsim jako zéklad
pro pfipravovanou praiezovou analyzu v dané oblasti, nicméné je autorovou ambici kritéria
koncipovat tak, aby bylo umoznéno jejich $irsi uplatnéni, at’ uz pro ucely vypracovani revizi,
tak ze strany soudil ¢i jinych organt vefejné moci. Tento prvni dil série se soustiedi na
relativné nejvyznamnéjsi, vynosové ocenéni. Pravé specializaci povazuji za klicovy
moment v otazce kontroly znaleckych posudki. Veskeré pokusy definovat hodnotici kritéria,
a to véetné pokust na legislativni Grovni, byly doposud zaméfeny pfiili§ obecnég, S cilem
definovat jako zdkladni kameny na trovni jednotlivych oborti. Teprve poté je mozné uvazovat
o jednotné regulaci, pakliZe se prokaZze jako pfinosnd a proveditelna.

Mou snahou je definovat kritéria pro hodnoceni znaleckych posudkl na ocenovani podniki
vynosovou metodou S dirazem na co mozna nejlepsi praktickou vyuZitelnost. Za ticelem
naplnéni hlavniho cile ¢lanku proto vymezuji jednotlivé diléi cile:

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vyzkumného projektu Analyza obsahové spravnosti znaleckych
posudkii v oboru oceriovani podniku v podminkach CR, registrovaného v ramci Interni grantové soutéze
Vysoké skoly ekonomické v Praze pod evidencnim ¢islem 1G104017.

Martin Cerveny — doktorand pii Katedie financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi a Géetnictvi Vysoké
Skoly ekonomické v Praze; mail: cerveny@zkdusek.com.
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a) provést analyzu dosavadnich tematicky zamétenych empirickych prizkumu za
ucelem zdivodnéni zdméru vyzkumu a identifikovani moznych slabych mist
ve znaleckych posudcich,

b) navrhnout vhodnou kategorizaci kritérii dle relativni duleZitosti a odborné
narocnosti,

c) predlozit navrh hodnoticich kritérii, jezZ bude odraZzet pracovni ramec dany
ocenovacimi standardy i obecnymi zdsadami oceflovani, S co mozna nejlepsi
vyuzitelnosti pro podminky Ceské republiky.

Jak z vymezenych dil¢ich cilt vyplyva, kritéria by méla byt koncipovana takovym zptsobem,
ze nejdiive vymezi minimum kladené na znalecké posudky v dané discipliné, na které
navazi dodateéné pozadavky, mj. odvozené od konkrétniho pfedmétu a ucelu ocenéni, jez
budou postupné zjemnovat naroky smérem k vy$si odbornosti a naro¢nosti. Neni rovnéz
vylouceno, ze kritéria budou upravovana ex post, na zaklad¢ priabéznych zjisténi pripravované
prifezové analyzy, kde budou potencidlné identifikovany nové nedostatky, na néz bude
nezbytné se vice koncentrovat. Z tohoto divodu bude v ramci kritérii vyhrazen prostor
I monitorovaci funkci. V této fazi proto neni mym zamérem ptednést vycet pravidel, ktera by
mela byt pfijiména bez vyhrad a dogmaticky, jelikoz véfim, Ze Vv prvni fadé¢ by méla byt
rozpoutana skute¢na diskuse na odborné urovni, ptesné jak si toto téma zada a zaslouzi.

Analyza soucasného stavu poznani

Soucasna turoven oboru ocenovani podniku je natolik pokrocila, ze struktura
znaleckych posudki jiz ddvno neni nahodild. Na celosvétové urovni oceiiovatelé Cerpaji
Z Mezinarodnich ocenovacich standarda (IVS, 2017), na evropské urovni je dale mozno
vychazet z Evropskych ocenovacich standardi (EVS, 2016), vydavanych organizaci
TEGOVA. Piestoze zadny z existujicich standardii u nds neni pravné zavazny, struktura
znaleckého posudku na ocenéni podniku je tedy jasnéd pfinejmensim do té miry, ze existuje
vymezeni jeho standardné poZadovanych c¢asti i pracovni ramec pro aplikaci jednotlivych
ocefiovacich metod, véetn& definic zakladnich bazi hodnoty. Ceské publikace zpravidla
reaguji na dil¢i problémy s ohledem na potfeby domacich podminek a vytvéreji koncepcni
ramec pro vypracovani ocenéni Ceskymi znalci. Tato pravidla jsou pak vesmés pfijimana
praxi, ¢imz vznikaji obecné uznavané principy oboru ocenovani. Navrh kritérii obsazeny
v ptedlozeném ¢lanku bude proto vychazet primarné z téchto principu.

Vyse vzpominané otdzce revizi se v Ceské literatufe vénuje napi. Rydlova (2015).
Vypracovani revize ptedpoklada individualizované hodnoceni znaleckého posudku na
profesiondlni Urovni, avSak vychodiska mohou byt cennym zdrojem i pro tento vyzkum.
Autorka povazuje za vhodné, aby kritéria revize byla stanovena na zéklad¢ platnych
Mezinarodnich ocenovacich standardt (IVS), a to vcetné Guidance Notes, tedy pokynl
k obsahovym nalezitostem ocenéni, a dale na zakladé¢ obecné uznavanych ocenovacich
principti v CR, které jsou dle autorky vtéleny napt. do Navrhu &eskych ocefiovacich standardi
pro ocefiovani podniku (IOM, 2011), p¥ipadné do metodiky ZNAL (nové také OCE) Ceské
narodni banky. Rydlova dale piipousti, Ze posuzovani obsahové i metodické stranky posudku
co do rozsahu a hloubky provedenych analyz neni viibec jednoduché, protoze jednotlivé Casti
mohou byt propracovany v rizné trovni hloubky a detailnosti. Za zcela klicovy povazuji
nazor, Ze hodnoceni posudku nesmi byt pojato formalisticky, ale je tFeba brat v ivahu
kontext specifik ocefiovaného podniku tak, aby bylo ocenéni icelné a spliiovalo zadané
ukoly.

V neposledni fadé Rydlova (2015) uvadi dil¢i kroky pro zpracovani revize, kterymi
jsou vyjma hodnoceni formalni stranky néasledujici posouzeni:

4 Ocenovani, roé. 11, ¢. 1,2018



Cerveny, M.: Navrh kritérii pro hodnoceni znaleckého posudku na ocenéni podniku: vynosové ocenent

a) Metodologicky piistup a obsahové nalezitosti

b) Hloubka a rozsah analyz

c) Aplikace metod

d) Splnéni principialnich pozadavki na znalecké posudky

e) Zda znalecky posudek odpovida na zadané znalecké otazky

Pro ucely tohoto ¢lanku tak budou relevantni pfedevsim prvni dva zminéné kroky,
jelikoz volbu a aplikaci metody vymezeny cil jiz pfedpoklada. Volbé metody v kontextu
hledané baze hodnoty by mél byt vénovan samostatny text v ramci zpracovavané¢ho vyzkumu.

Kritéria pro hodnoceni znaleckych posudki v oboru ocenovani jiz byla vedlejSim
produktem nékterych pilotnich prizkumt v podobé studentskych praci, jez slouzily jako
inspirace pro zahajeni prafezové analyzy. Napt. Dolezalova (2011) byla snad viibec prvni,
kdo empiricky ovéroval kvalitu predkladanych ocenéni v tuzemskych podminkach. Dale
G¢ébl (2012) provadél analyzu ocenéni podnikli 1 majetku. Pomérné podrobnd kritéria
vypracoval a ptredlozil Oukropec (2014), jenz se pokusil provést srovnani kvality znaleckych
posudki v ¢ase. Svecova (2017) pojala analyzu s Eastednym zaméfenim na osobu znalce,
kdyz hodnocené znalecké posudky déle roztfidila do skupin podle toho, zda byly vypracovany
znalcem — fyzickou osobou ¢i znaleckym ustavem. Nejvice rozpracovana kritéria nabizi
Havlikova (2017), jejiz hlavni pfinos spatfuji jednak v relativné vétS§im vzorku zkoumanych
posudkil (celkem 110), ale také v zOzeni hodnoticich kritérii a specializaci vyhradné na
vynosovou metodu.

Veskeré zde zminované studentské prace maji nékolik spolecnych ryst. V prvni fadé
vSechny tyto prace hodnoti znalecké posudky zvetejnéné ve sbirce listin ¢i v obchodnim
rejstiiku. Znalecké posudky zde zvefejnované jsou vSak nekompletni mnoZinou, protoze
publikovany dle zakona jsou pouze ocenéni tykajici se specialnich piipadu z oblasti pfemén
posudku je vzdy v rezii objednatele, tedy dotéené korporace nebo podnikatele. Dovoluji si
proto vyslovit odivodnény predpoklad, Ze ocenéni v hrubém rozporu s predstavou
objednatele ve sbirce listin nikdy neskon¢i. Ziskani vétsiho poctu znaleckych posudki
vypracovavanych pro jiné ucely je vSak i vzhledem k zasadé mlcenlivosti znalce a ochrané
osobnich udaji ucastnika prakticky nesplnitelny tkol, a tak si lze jiné zdroje vétsiho objemu
dat pro kvantitativni analyzu jen téZko ptedstavit.

I pfesto maji vSechny vysSe zminéné prace dalsi spole¢ny rys — hodnocené vzorky
posudkt skoncily nevalné a autofi spiSe dochazi k zavérum, Ze kvalita ocenéni je v praxi
vzdalena teoretickému ,,idedlu krasy*“. Tak naptiklad, Havlikova (2017) upozornila, ze 18 %
hodnocenych znaleckych posudkil viibec neuvadélo hledanou bazi hodnoty. Nedostatky vSak
byly identifikovany i ve finan¢ni a strategické analyze — pouze 4 % posudkii obsahovala
sestaveny vykaz cash flow, kazdy druhy posudek neuvadél konkrétni komentafe k postupim.
Zarazejici je také skutecnost, Ze prostorové srovnani chybélo v 94 % zkoumanych ocenéni,
v 75 % posudkti nebyli konkurenti viibec uvedeni. Témért tretiné posudkd dle vyzkumu
autorky zcela chybél finan¢ni plan pro ocenéni, avSak dil¢i vyhrady byly zjistény u 80 %
zkoumanych posudkt. Obdobné vysledky udéavaji 1 ostatni autofi. Pro dokresleni situace nize
uvadim Tabulku €. 1, zachycujici pfehled mér vyskytu vybranych spolecnych zasadnich
nedostatkl v posudcich, identifikovanych v citovanych prizkumech:
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Tab. 1: Miry vyskytu zasadnich nedostatkii ve znaleckych posudcich

Kritérium Dolezalova | Oukropec | Svecova | Havlikova
(2011) (2014) (2017) (2017)

Neuvedena baze hodnoty 27 % 10 % 4% 18 %
Metoda/diskontni mira 0 o o o
nesluditelna s bazi hodnoty 18% 30% 45 % 11%
Nedostate¢né komentare 50 % 52 % 64 % 50 %
Chybgjici prostorove 64 % 90 % 78 % 94 %
srovnani
Chybi fin. plan pro ocenéni 13 % 25 % 4% 30 %
Finanéni plan prevzaty od
managementu bez uprav (pfi 37 % 25 % 33 % 38 %
trzni bazi hodnoty)
Bez fin. analyzy planu X 90 % X 74 %
Subjektivni prirazky k 0 0
diskont. mife u trzni hodnoty 33 % X X 80 %
Ne(.lodrzenrl s;irvnetru 20 % X 27 % 38 %
Vv diskontni mire

Zdroj: Dolezalova (2011), Oukropec (2014), Svecova (2017), Havlikova (2017) + vlastni dopoéty

Uvedeny ptehled zajisté neni vyCerpavajici, ale utvaii alespon cCasteCnou predstavu
0 n€kterych kritickych momentech ocenéni. Z vysledkl téchto praci nelze pozorovat ani
jednoznacny trend sméfujici k obecnému zlepsSeni. Nékteti autofi navic upozoriiuji na vyskyt
nedostatkil, které nemuseji byt vzdy zcela zfejmé, napiiklad Castd iluze znalctl, Ze podniku
v druhé fazi, zpravidla srustem, sta¢i investice ve vysSi odpisi (Oukropec, 2014).
Na problematiku subjektivnich pfirazek k diskontni mife pro trzni ocenéni pak kromé vyse
uvedenych upozornila i CNB, napf. ve svém rozhodnuti ze dne 29. 4. 2013 (CNB, 2013).

K nedostatkiim znaleckych posudki se n€kolikrat vyjadtili 1 Matik a Maftikova (2011a,
2011b). Své zavéry zakladaji na zkuSenostech v oboru ptesahujicich dvé dekady, a piestoze
optimisticky hovoii o znaéném pokroku, pfipoustéji i existenci ocenéni ,,vyhotovenych za
vecer. ProtoZe se jedna o nedostatky, které identifikovaly jedny z nejvétSich kapacit v oboru,
je dle mého nazoru Gcelné, aby na né predkladana kritéria také reflektovala.

Obecna struktura hodnoticich kritérii

Navrhovana soustava ma tii stupné, v nichz jsou otazky tazeny tak, aby sledovaly
strukturu vymezenou obecnymi zdsadami ocenovani a provadi piipadného hodnotitele vSemi
¢astmi v logické souslednosti a rovnéz dle relativni dilleZitosti. Koncepce hodnoticich kritérii
Vv prvnim a druhém stupni umoziuje pracovat pouze s binarnimi odpovéd’mi typu ano/ne, coz
bude vyuzitelné zejména pro statistické zobecnéni v rdmci pfipravovaného vyzkumu.

Zikladni pozadavky

V prvni fadé¢ bylo nezbytné vycClenit zdakladni poZadavky, definujici ramcové
minimum, jez by znalecky posudek na vynosové ocenéni m¢l spliiovat v kazdém pripad¢.

! Prace Gébl (2012) zde neni zahrnuta z divodu odlisného pojeti hodnoceni posudki.
Hodnota ,,x“ je uvedena v ptipad¢, ze kritérium nebylo danym autorem zjist'ovano.

B Ocenovani, roé. 11, ¢. 1,2018
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Nesplnéni téchto nalezitosti pak obecné svéd¢i o omezené pouzitelnosti hodnoceného
posudku, pfipadné je nezbytné blize zkoumat vyslovné uvedené diivody pro nesplnéni
kritéria. Z tohoto divodu se zaméiuji predevSim na pouziti fundamentalnich generatort
hodnoty asoulad aplikovanych postup S konkrétni bazi hodnoty. Pro naplnéni téchto
pozadavki vSak neni nezbytné, aby ocenéni explicitné obsahovalo ¢éast vénovanou
generatorim hodnoty, ale jde spiSe o posouzeni, zda se znalec n¢jakym zpisobem zabyval
klicovymi parametry vynosové metody. Podstatné vady v této ¢asti budou také zpravidla
indikovat poruseni zasad uplnosti a komplexnosti znaleckého posudku. Vysvétleni volby
konkrétnich zékladnich pozadavki se pak vénuje divodova zprava v ramci tohoto ¢lanku.

Standardni naleZitosti

Standardni naleZitosti slouzi jako jemnéjsi kritéria, jez vychazeji ze standardizované
struktury znaleckého posudku, definované obecnymi zasadami oboru, a zkoumaji stupen
jejiho naplnéni. Ackoliv 1 zde je pouzit binarni piistup, hodnoceni standardnich nalezitosti
posudku je tieba posuzovat vice v kontextu ucelu a konkrétnich podminek pro vypracovani
posudku, protoZe volba baze hodnoty determinuje, jaké postupy a podklady je nutné pri
ocenéni_pouZzit. Nastavena kritéria jsou pfizpisobena primarné pro hledani trzni hodnoty
a predpokladaji dostupnost alespoii zdkladnich ucetnich podkladii a idaji o relevantnim trhu
pii ocenéni, pri¢emz v ostatnich pripadech by méla byt aplikovana pfiméfenym zpiisobem.

Zpisob naplnéni doporuceného postupu

V nejvysSim stupni hodnoticich kritérii je opustén binarni zplsob, protoze zde se
predpoklada testovani v souvislostech. Smyslem celého procesu hodnoceni je posoudit, zda
znalec v piedlozeném posudku aplikuje vhodné metody, ale i jaké kvalitativni urovné
posudek jako celek dosahuje. Vétsiho prostoru tak dostava verbalni hodnoceni, mapujici
hloubku provedenych analyz — naptiklad adekvatnost miry investic pro planovany rist ¢i zda
odhad nakladu kapitalu vychazi z vyuziti diferencovanych arokovych mér apod.

Pfinos této ¢asti spociva i ve skuteCnosti, ze pfipadna analyza znaleckych posudki
bude v takovéto formé i rozsahu prukopnickym projektem. V prvni fazi projektu je tak, spise
nez samotné hodnoceni, podstatné kvantitativné zmapovat portfolio uzivanych metod
a postuptt v domacich podminkach. Pfipadné doplnéni hodnoticich kritérii bude Cerpat
zejmeéna z poznatkl této skupiny kritérii.

Zakladni obecné zasady a dodate¢né principy posudki

Véiim, ze znalecky posudek by mél byt psan s dirazem na srozumitelnost. Nejde
0 kategoricky pozadavek na absenci odbornosti, jakozto spiSe o prinik zplisobu podani
(vysvétlovanim) i miry splnéni pozadavkl na odivodnénost, vnitini konzistenci, transparenci
a prezkoumatelnost znaleckého posudku, tedy obecnych zéasad, o kterych bylo pojednano jiz
v predchozim vydani tohoto ¢asopisu (Cerveny, 2016). Detailni rozpracovani obecnych zasad
pak obsahuje pravé naptiklad Navrh standardu pro ocenovani podniku (IOM, 2011) nebo
clanek Matika a Marikové (2016a), zaméfeny na doméci podminky v praktickych
souvislostech. Tyto zasady nelze v zadném piipadé pominout pri jakékoliv kontrole
obsahové spravnosti znaleckého posudku ¢i se jim vénovat v samostatném vyhodnoceni.
Naopak, tyto zasady vzdy prochdzeji celym textem posudku a jsou, nebo by alespoit mély byt,
determinantou pro jeho obsah, pouzité zdroje i veskeré formulace.

Z téchto dlivodil byla do finalni ¢asti hodnoticich kritérii zahrnuta ¢ast Naplnéni zdasad
znaleckého posudku, jez v podstaté odpovida zkoumani naplnéni pozadavki v bodech d) a e)
u Rydlové (2015), jmenovité zda posudek splituje principidlni pozadavky a zda odpovida na
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znalecké otazky. Hodnotitel by mél ovéfovat zejména podloZenost a odiivodnénost kazdé
jednotlivé c¢asti, ale 1 vzdjemné logické vazby mezi nimi. Proto je tato skupina Kritérii
zahrnuta na samém Kkonci procesu hodnoceni, byt co do vyznamnosti se v podstaté
jedna o zakladni nalezitosti.

Navrzend forma rovné€Zz pracuje s binarnimi otazkami, ale v této ¢asti by Slo uvazovat
i 0 pouziti $kalového systému hodnoceni naplnéni zasad, napf. znamkovanim jako ve skole.
Zvoleny systém hodnoceni by vSak mél spocivat na jednotné zasad€, a sice Ze hrubé
poruseni obecnych zasad kladenych na znalecky posudek povede v koneéném disledku
k jeho odmitnuti, pripadné povinnosti znalce posudek dopracovat. Ani naplnéni téchto
zasad neni zarukou bezchybnosti ¢i snad pravdivosti znaleckého posudku, ale do ur€ité miry
takova rizika minimalizuje. Zavazna logicka ¢i obsahova chyba muze byt snadnéji odhalena
a opravena, pokud je posudek v dostatecné mife pfezkoumatelny a transparentni.

Je také nutné predesttit, ze béhem zpracovani vyzkumu budu celit jesté dalsim dil¢im
problémim, jez se odrazi ve formé a urovni hodnocenych praci, a se kterymi bude nezbytné
se vyporadat. Z tohoto duvodu jiz ex ante vymezuji dodateéné principy pro hodnoceni
znaleckych posudkii, které formuluji i Mafik a Matikova (2016a), podle nichz by posudek
m¢l byt:

e zpracovan vsouladu snejlepsi praxi vyjadfenou ocefiovacimi standardy,
tj. pozadavek na naleZité usili znalce,

e postaven na volbé odpovidajici baze hodnoty a ti¢elu ocenéni.

Je nutné trvat na pozadavku hodnotit kazdy posudek individualné, a to vzhledem ke
konkrétnimu tcelu ocenéni, piipadné pracovnim podminkdm znalce. Je jisté, ze napiiklad
ocenéni pro nektera soudni fizeni, vypracovavana mnoho let zpétné a za stavu zna¢né dikazni
nouze, se mohou od obecné pozadované struktury liSit, aby znalec vlibec byl schopen sviyj
znalecky tkol naplnit, n€kdy tfeba jen ¢astecné. V tuto chvili nemédm vhodnégjsi feSeni nez
striktni apelaci na dodrzovani principi divodnosti, odivodnénosti a transparence, nicméné je
Jisté, Ze se v ptipadné hloubkové analyze tomuto fenoménu nevyhneme.

Diivodova zprava k navrhovanym kritériim

Hlavni vystup ¢lanku, tj. konkrétni podoba navrhovanych kritérii, je prezentovan
Vv nasledujici, finalni kapitole. Soucasti navrhovanych kritérii je vSak 1 diivodovéa zpréva,
jejimZ hlavnim tkolem je poskytovat pfipadnému hodnotiteli urc¢ité voditko, ptipadné objasnit
zahrnuti konkrétnich bodii ve vazbé na obecné principy ocenovani, piipadné jiz zndmé
empirické zkuSenosti o ¢astych nedostatcich ve znaleckych posudcich. Smyslem této ¢asti je
tak pfedevsim vymezit zakladni poZadavky na jednotlivé Casti posudku. Pro detailni vyklad
0 standardni podobé ocenéni odkazuji na pfisluSnou odbornou literaturu (napt. Matik, 2018)
¢i ocenovaci standardy (IVS, 2017).

Nalez, zadani

V této Casti je nezbytné studovat motivy vedouci objednavatele k zadani znaleckého
posudku, zejména jeho u€el a z ného vyplyvajici hledanou bazi hodnoty. Bazi hodnoty by
mél znalec v posudku vzdy uvést, protoze tato je urCujici pro celou jeho nasledujici strukturu
a bez jejiho vymezeni méa posudek jen malou hodnotu (Maiik a Matikova, 2011a). Udaje by
mély byt uvedeny vyslovné vzdy v nalezové casti posudku, pifipadné v zavéru. Datum
ocenéni, ptipadné¢ hodnotova baze sice n€kdy byvaji zahrnuty i implicitné dle zvolenych
postupu, takovy pfistup je vSak chybny, zhorSuje uzitnou hodnotu posudku a odporuje
ustanoveni 20.3 IVS (2017).
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Financni analyza

Dosavadni empirickd zjisténi ukazuji, ze financni analyza se v podstatné c¢asti
znaleckych posudki vyznacuje ur¢itou povrchnosti (Matik a Maiikova, 2011a) a zpracovatelé
se omezi na uvedeni pomérovych ukazatelti bez patfi¢nych komentait (Havlikova, 2017).

Finan¢ni analyza by méla minimalné poskytnout celkovou piedstavu o ocenovaném
jmeéni daného podniku. Domnivam se, Ze je nutné vZdy obsahnout alespoii:

e analyzu finan¢nich vykazi,

e popis hlavnich polozek aktiv a zavazku podniku k datu ocenéni.

Banalni vycet hodnot zrozvahy s konstatovanim, zda béhem sledovaného obdobi doslo
k poklesu ¢i ristu zpravidla neni dostacujici. Standardni nalezitosti proto vyzaduji zevrubngjsi
zpracovani:

e veskeré kroky by mély byt provadény s dirazem na prostorové srovnani, idealné
doplnéné o komparaci pomérovych ukazatell s odpovidajici konkurenci,

e nemélo by chybét relevantni vyhodnoceni finan¢niho zdravi se zaméfenim na mozna
finan¢ni rizika; Dolezalovd (2011) odhalila, Ze vétSina zkoumanych znaleckych
posudki (cca 58 %) zcela postradala jasny zaveér o perspektivach daného podniku.

Zpisob naplnéni doporucené¢ho postupu si klade za cil monitorovat rozsah zdroji finanéni
analyzy se zaméfenim na pocet analyzovanych minulych obdobi, metodiku a rozsah vzorku
prostorového srovnani (konkuren¢ni podniky, odvétvové ukazatele) a metodiku testu
souhrnného vyhodnoceni finan¢ni analyzy (konkrétni bonitni a bankrotni modely).

Strategicka analyza/Analyza vynosového potenciilu

Strategicka analyza je, i pfes svou dulezitost, chapana jako slabé misto mnohych
ocenéni. Svecova (2017) uvadi, e cca &tvrtina posudkd se omezuje na pouhy popis
makroekonomické situace. Havlikova (2017) jde v kritice dale, jelikoZz podle ni si znalci
spletou strategickou analyzu s prilohou hospodarskych novin o vyvoji makroekonomickych
veli¢in CR, potazmo Evropské unie”. Zakladnim vystupem strategické analyzy by mélo byt:

e poskytnout zdiivodnény odhad trzeb podniku,

e vyhodnotit pfedpoklad going concern a polozit zaklad pro volbu metody ocenéni.

Standardni postupy vS$ak doporucuji postupovat nejprve skrze analyzu vngjsiho potencialu,
zamétenou na jasné vymezeny relevantni trh (popft. trhy), v€etné progndzy jeho vyvoje, dale
pak analyzu vnitiniho potencialu se zaméfenim na konkurenc¢ni pozici ocenovaného podniku
a projekci jeho trzniho podilu do budoucna. Pribéh 0 ocenovaném podniku by mél byt
doplnén i jasnym vymezenim konkurenénich vyhod podniku. Uroveti zpracovani lze zkoumat
z udajii o metodice odhadu budouciho vyvoje relevantniho trhu (regresni analyza, idedlné
konsenzus uznavanych experti a analytickych spolecnosti) apostupu pii odhadu
dlouhodobého riistu tohoto trhu.

Pojeti strategické analyzy nabizi urCity prostor pro kreativitu znalce, ktery se muze
odchylit od béznych postupti, shleda-li to ucelnym, ale i zde je tieba trvat na jeho povinnosti
své postupy nalezité zdivodnit. V kazdém pripadé by nemélo byt rezignovano na snahu
bliZe pochopit vlivy relevantniho trhu i konkurenéniho prostiedi na predmétny podnik.
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Generatory hodnoty a finan¢ni plan

Kromé predikce trzeb by ocenéni mélo vidy (alespon implicitné) obsahovat jesté
nasledujici generatory hodnoty: ziskovou marzi, pracovni kapital, plan dlouhodobého
majetku a plan financovani, tedy v podstaté zaklady projekce Cistych penéznich tokd.

Této casti by standardné mélo pfedchazet déleni majetku na provozni a neprovozni,
které¢ by v idealnim piipadné meélo byt pifevzato i do projekce finan¢niho planu v podobé
kompletni tcetni zavérky. S odvolanim na praci Oukropce (2014) je vSak mozné ocekavat
hlubsi nedostatky v této casti, a to zejména V nedostatecné podloZenych prognoézach,
nesmysln¢ nadhodnocenych tempech ristu atp. Proto je tak nezbytné diisledné dbat na nutnost
popsat dil¢i kroky a neméla by byt pominuta finan¢ni analyza planu, jez ocenovateli skyta
urCitou pfilezitost pro sebereflexi. Dle Havlikové (2017) chybéla v 74 % ptipadd, dle
Oukropce (2014) dokonce v 90 %. Propracovany posudek by mél nabizet variantni
zpracovani financniho planu ve vazbé na mozné scénare budouciho vyvoje (nejcastéji napi.
pesimisticky a optimisticky), smétujici k zddoucimu intervalovému odhadu vysledné hodnoty.

Zpisob naplnéni doporucenych postuptt si klade za cil blize prozkoumat délku
finan¢niho planu pro ocenéni, jez dle empirickych poznatkii nemusi byt v nékterych
ptipadech dostate¢na, ale ijeho pivod. U trzni hodnoty by finan¢ni plan nemél byt bez
kritického vyhodnoceni piebiran od managementu, nybrz za néj ru¢i pravé znalec (oba
nedostatky viz Matik a Matikova, 2011a, zcela shodné i vS§echny citované studentské prace),
napiiklad u investi¢ni hodnoty v§ak neni nutné tento pozadavek plnit.

Naklady kapitalu

Odborna literatura dlouhodobé vénuje vice pozornosti odhadu nakladt vlastniho
kapitalu, jelikoz se vzdy jedna o implicitni veli¢inu. Z tohoto divodu jsou hodnotici kritéria
v této fazi soustfedéna zejména na naklady vlastniho kapitalu, byt metodika stanoveni
naklada ciziho kapitalu bude pfedmétem dalsiho Setfeni. Doporucené postupy pro odhad
nakladt vlastniho kapitalu navic nejsou rigidni, a proto nelze uvazovat o jediném spravném
postupu jejich odhadu. Zvoleny model odhadu naklada kapitalu by v§ak nikdy nemél
odporovat bazi hodnoty a je nezbytné dodrZet patri¢né symetrie diskontni miry
(investofi, inflace, dan¢, riziko — srov. Maiik, 2018).

Je tedy namisté, aby v této cCasti byl relativné vétSi prostor ponechan dalSimu
zjiStovani, pficemz standardni kritéria se soustfedi pouze na pfipadné subjektivni pfirdzky, jez
by nem¢ly byt aplikovany zejména v ptipad¢ trzni hodnoty. Tteti troven kritérii ma v této fazi
za Ukol blize prozkoumat metodiku odhadu jednotlivych parametri modelu, a sice
bezrizikové urokové miry, rizikové prémie trhu a koeficientu beta, pfipadné jinych pfirazek
a srazek, ale také zpusob uréeni vah jednotlivych slozek uroceného kapitalu.

Vynosové ocenéni, syntéza ocenéni, zavér

Obecnym predpokladem vynosového ocenéni je, aby pouziti vynosové metody bylo
podloZeno zavéry strategické i financni analyzy, nésledné i sestavenym financnim planem
pro ocenéni. Hlavni nedostatky v samotné aplikaci vynosového ocenéni lze predpokladat
V pokracujici hodnoté (Mafik a Matikova, 2011b). Pokracujici hodnota v piipad¢ predpokladu
nekonecného trvani podniku pracuje se stabilizaci podniku na drovni ristu a rentability,
jejiz ovétreni by mélo byt standardni soucasti posudku. Ocenéni by rovnéz nemélo pomijet
spolehlivé feseni problematiky kapitalové struktury (typicky sladénim kapitalové struktury
pomoci iteraci), pfipadné alternativnimi zptisoby (srovnej Matik a Matikova, 2016b).
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Zpasob naplnéni doporucenych postupti v této casti zkouma primarné zvolenou
variantu vynosového ocenéni (DCF, EVA, KCV). V dané fazi bude rovnéz vhodné
monitorovat vyuziti sekundarnich metod ocenéni (majetkové, porovnavaci) a jejich vliv
v ramci souhrnného ocenéni. Déle je sledovano pouziti pfirazek a diskonttl, jejichz vyznam je
nutné posuzovat pouze vzhledem k ucelu konkrétniho ocenéni a hodnotové bazi. Na zavér
ocenéni je ptihodné vénovat pozornost i zpisobu konstrukce zavérecného vyroku o hodnoté
a interpretaci vysledki dilc¢ich metod.

Naplnéni obecnych zasad znaleckého posudku

Navrhovana kritéria v oblasti obecnych zasad se zaméfuji pouze na vybrané, klicové
otazky ohledné hodnoceného posudku, protoze jednotlivé zéasady Vv pfipadé vynosovych
ocenéni CasteCné splyvaji a jejich naplnéni je vzdjemné provazané. Hodnoceni se zaméiuje
jednak na posouzeni:

a) zda ocenéni obsahuje veSkeré standardni ¢asti ocenéni (alespon implicitné), tedy
nalez, ¢ast analytickou, progndzu a vlastni ocenéni,

b) jak jsou tyto vzajemné provazané (jestli zavéry dil¢ich ¢asti urcuji dalsi postupy),

€) zda znalec odpovidda na zadanou znaleckou otazku (se zaméfenim na ovéfeni, Ze
zvolenymi postupy skute¢né dospiva ke kyzené bazi hodnoty).

Paklize odpovédi v této Casti jsou vyhradné pozitivni, posudek nevykazuje zjevné vady
z hlediska zasad uplnosti, komplexnosti a vnitini konzistence, byt neni vylouc¢eno hlubsi
zkoumani jednotlivych diléich zasad v ptipad¢é pochybnosti.

Druha skupina se zaméfuje na dodrZeni principu nestrannosti, a to ve vazb¢é na
doposud citované empirické prace, které mj. dochéazely k zavéru, ze znalci ¢asto nekriticky
ptebiraji casti ocenéni pfimo od zadavatell ¢i ocenované spolecnosti, piestoze za tyto ¢asti
ruci prave znalci.

Findlni okruh otazek se zaméfuje na vyhodnoceni transparence, odiivodnénosti,
duvodnosti a prezkoumatelnosti znaleckého posudku. Kazdy vysledek znaleckého
zkoumani je nutno hodnotit vyhradné jako pohled konkrétniho znalce. Pravé stupen
podloZenosti a zdlvodnénosti veSkerych krokti ¢ini klicovy rozdil mezi pouZitelnym
a nepouzitelnym ocenénim. Naplnéni téchto zasad spatfuji ve dvou zasadnich okruzich:

e veSkeré zdroje by mély byt Fadné odcitovany a jejich logicky fazeny seznam by mél
byt uveden v nalezové ¢asti znaleckého posudku,

e vSechny ¢asti a postupy by mély byt opatieny patficnymi komentari.

Ackoliv neni zadouci, aby kazdy jednotlivy posudek suploval vysokoskolskou uc¢ebnici, mél
by wuzivatele znaleckého posudku dokonale provadét jednotlivymi kroky, a zejména
znalcovymi uvahami aplikovanymi na konkrétni pfipad. Bylo by pak zcela nepfijatelné, aby
nekteré dil¢i ¢asti obsahovaly Gpravy ¢i modifikace vstupnich parametrd ¢i vypoctd, aniz by
byly fadné odiivodnény. Takové kroky by mély vést k jednoznaénému odmitnuti znaleckého

posudku.
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Navrh Kritérii pro hodnoceni vynosového ocenéni

l. Zadani znaleckého posudku (nalezova ¢ast)
A. Zakladni pozadavky

1.
2.
3.

Je vyslovné uveden ucel ocenéni?
Je vyslovné uvedena hledana baze hodnoty?

Je ve znaleckém posudku uvedeno datum ocenéni?

1. Financ¢ni analyza
A. Zakladni pozadavky

4, Je provedena analyza ucetnich vykazl v¢. popisu zjisténych faktt?

5. Je proveden popis hlavnich polozek majetku a zavazki k datu ocenéni?
B. Standardni nélezitosti

6. Je sestaven a analyzovan vykaz cash flow za minulé obdobi?

7. Jsou spocitdny pomérové ukazatele?

8. Jsou pomérové ukazatele fadné komentovany (napft. trendy)?

9. Je zahrnuto prostorové srovnani?

10.  Jsou vyslovné¢ uvedena hlavni rizika spojend s finan¢ni situaci podniku?
C. Zpusob naplnéni doporuceného postupu

11.  Zakolik obdobi do minulosti je provedena fin. analyza:

12.  Metodika prostorového srovnani:

13.  Model souhrnného vyhodnoceni fin. analyzy:

I11.  Strategicka analyza
A. Zakladni pozadavky

14.  Zahrnut odhad trZzeb podniku?

15.  Jasné vyhodnoceni ptedpokladu going concern?
B. Standardni nalezitosti

16.  Provedeno vécné i geografické vymezeni relevantniho trhu?

17. Vyhodnocena atraktivita relevantniho trhu?

18.  Provedena prognéza relevantniho trhu?

19.  Jsou identifikovani hlavni konkurenti podniku?

20.  Kvantifikovan trzni podil podniku?

21.  Odhad podilt do budoucnosti v¢. zdivodnéni?

22.  Vyslovné identifikovany konkurenéni vyhody podniku?
C. Zpusob naplnéni doporuceného postupu

23.  Metodika prognézy relevantniho trhu:

24.  Zpusob odhadu dlouhodobého tempa riistu trhu:
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IV.  Generatory hodnoty a finan¢ni plan
A. Zakladni pozadavky (v posudku alesponl implicitn¢)
25.  Proveden odhad ziskové marze?
26.  Zahrnut plan pracovniho kapitalu?
27.  Plan investic pro ocenéni je soucasti generatortt hodnoty?
28.  Projekce budouciho financovani?
B. Standardni nalezitosti
29.  Uskutecnéno vymezeni provozniho a neprovozniho majetku?
30.  Proveden odhad ziskové marze shora i zdola?
31.  Je ptedloZen finan¢ni plan v kompletnim rozsahu (VZZ, Rozvaha, CF)?
32.  Provedena finan¢ni analyza finan¢niho planu pro ocenéni?
33.  Finan¢ni plan sestaven variantn¢?
C. Zpusob naplnéni doporuceného postupu
34.  Metodika pro odhad planovanych investic:
35.  Zdroj finan¢niho planu pro ocenéni:
36.  Modifikace finan¢niho planu pro ocenéni:
37.  Délka finan¢niho planu:
V. Naklady kapitalu/diskontni mira
A. Zakladni pozadavky
38.  Zvoleny model odhadu diskontni miry odpovida bazi hodnoty?
39.  Dodrzeny symetrie diskontni miry (investofi, inflace, dan¢, riziko)?
B. Standardni nalezitosti
40.  Postup je prosty subjektivnich ptirazek (plati pro trzni hodnotu)?
C. Zpusob naplnéni doporuceného postupu
41.  Model odhadu diskontni miry:
42.  Zpusob stanoveni kapitalové struktury pro diskontni miru:
43.  Metoda odhadu bezrizikové miry:
44.  Metodika stanoveni rizikové prémie:
45.  Zpusob urceni koeficientu beta:
46.  Pouzité dalsi ptirazky k modelu CAPM:
47.  Metodika stanoveni ndkladl ciziho kapitalu:
VI.  Vynosové ocenéni a souhrnné ocenéni
A. Zakladni pozadavky
48.  Vynosové ocenéni pouzito v souladu se zavéry SA a FA?

B. Standardni naleZitosti
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VII.

49.  Resena otazka stabilizace riistu podniku a rentability investic ve 2. fazi?
50.  VyieSena problematika kapitalové struktury (napi. sladénim iteracemi)?
51.  Ocenéni provedeno intervalove?

Hloubka provedenych analyz

52.  Pouzitd metoda ocenéni:

53.  Zpusob propoctu pokracujici hodnoty:

54.  Alternativni metody ocenéni:

55.  Aplikované diskonty/ptirazky:

Naplnéni obecnych zasad znaleckého posudku

A

Vnitini konzistence/tplnost/komplexnost
56.  Zvolené postupy odpovidaji hledané bazi hodnoty?

57.  Znalecky posudek obsahuje (alespon implicitn€) vSechny nezbytné ¢asti
ocenéni, ptip. je vynechani konkrétni ¢asti opodstatnéné a fadné zdiivodnéno?

58.  Odpovida posudek jasn€ na zadanou znaleckou otazku?
59.  Dodrzeny veskeré symetrie (ceny, hladiny hodnoty)?

60.  Likvidacni hodnota je nizs$i nez vynosové ocenéni, paklize je ocenéni
podniku stanoveno na urovni vysledku vynosové metody?

Nestrannost

61. Znalec nepfebira udaje pro finan¢ni plan pouzité ve znaleckém posudku
od zadavatele anebo tyto piebira, ale jejich hodnoty podrobuje kritické
analyze, pakliZe to baze hodnoty vyzaduje?

Opakovatelnost/odiivodnénost/diivodnost/transparentnost

62.  VesSkeré zdroje pro vypracovani znaleckého posudku jsou fadné
citovany?

63.  VSechny postupy ve znaleckém posudku jsou nalezit€¢ popsany,
zdivodnény a podloZeny, posudek je prosty nevysvétlenych tprav?

64.  Znalecky posudek je prosty pocetnich a formalnich chyb?
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Zavér

Cilem tohoto ¢lanku bylo definovat mozna kritéria pro hodnoceni znaleckych posudki
V oboru ocenovani podniku. V uvedeném textu byl rozsah specializovan, ziizen vyhradné na
vynosové ocenéni, aby jednotlivym castem mohla byt vénovana nalezitd pozornost.
Ptedlozeny navrh kritérii je formulovan spiSe kvantitativng, a to v souvislosti se zamérem
autora provést prufezovou analyzu kvality znaleckych posudkt v této discipling, avsak jejich
potencidl je mozno spatfovat i ve vyuzitelnosti pro sjednoceni metodiky provadéni reviznich
ocenéni Ci piipadného odborného dohledu. Za ucelem naplnéni hlavniho cile ¢lanku byly
realizovany jednotlivé dil¢i cile:

a) provést analyzu dosavadnich tematicky zaméfenych empirickych prizkumu
a identifikovat mozna slabé mista,

b) navrhnout vhodnou Kkategorizaci kritérii, odstupfiovanou dle relativni
dulezitosti a odborné naro¢nosti,

c) piedlozit navrh hodnoticich kritérii, jez budou odrazet pracovni ramec dany
obecnymi zdsadami ocenovani, Sco mozna nejlepsi vyuzitelnosti
V podminkéch Ceské republiky.

Zdrojem pro nastavend kritéria byly zejména obecné uzndvané principy ocenovani,
formulované jednak ve vyse citovanych standardech i publikacich orientovanych na domaci
podminky, ale také empirickd zjisténi nékterych perspektivnich zévérecnych praci,
vypracovanych na pidé¢ Vysoké Skoly ekonomické v Praze. Na zdklad¢ zavért téchto
akademickych prizkumut jsem formuloval kritéria mj. i se zaméfenim pravé na nedostatky
Vv nich uvedené. Samotné hodnoceni je soustiedéno na celkem ¢&tyfi zasadni oblasti, a to:

a) zdkladni pozZadavky, kde dochazi k vymezeni minimalniho pracovniho ramce
posudku se zaméfenim na pouziti zcela zakladnich parametri vynosového
ocenéni a soulad aplikovanych postupt s konkrétni bazi hodnoty,

b) standardni nadleZitosti, predstavujici jemnéjsi kritéria, slouzici k vlastnimu
hodnoceni obsahové stranky standardizovaného znaleckého posudku ve
vymezenych dil¢ich ¢astech,

€) nasledné hodnoceni zpitsobu naplnéni doporuceného postupu, snazici se blize
monitorovat a vyhodnotit skuteéné uzivané postupy za ucelem testovani
hloubky a kvality ocenéni v souvislostech i pro potieby dalsiho vyzkumu,

d) vyhodnoceni obecnych zdsad kladenych na znalecky posudek, tedy takovych
pozadavkl, které museji byt splnény, aby posudek byl jako diikaz vubec
upotiebitelny; vyhodnoceni této ¢asti probihd aZ nakonec, po prostudovani
celého textu ocenéni, byt’ se v zasad¢ jedna o zékladni nalezitosti posudku.

Na tomto misté je nezbytné upozornit, Ze se jednd o ndvrh — v rané fazi by se dalo hovofit
o pilotnim projektu. VySe uvedeny vycet hodnoticich kritérii neni vyCerpavajici, ale je
koncipovan tak, aby pokryl hlavni slaba mista hodnoceného ocenéni a odstranil zdkladni
pochybnosti o jeho nekvalité. Neni vSak vylouceno, Ze na zéklad¢ provedeni prvotnich Setieni
¢i dalSich diskusi na odborné urovni budou kritéria dal upravovana, rozsifovana ¢i zuzovana,
aby bylo dosazeno optimalni podoby, vyhovujici zejména domacim podminkam.
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Navrh Kritérii pro hodnoceni znaleckého posudku na ocenéni podniku:
vynosové ocenéni

Martin Cerveny

ABSTRAKT

Clanek ptedklada navrh kritérii pro hodnoceni znaleckych posudkii v oboru ocefiovani
podniku se zaméfenim na vynosové ocenéni. Potencial jejich vyuziti je mozno spatfovat
primarn¢ v prufezové analyze kvality skutecné predlozenych a zvefejnénych znaleckych
posudkil v CR, ale i pro uéely sjednoceni postupti pii provadéni revizi nebo dozoru ze strany
specializovanych vefejnych instituci. Navrhovana kritéria se zaméiuji nejen na samotné
vyhodnoceni obsahové stranky pfedmétného ocenéni, ale sleduji i naplnéni obecnych zasad
kladenych na znalecky posudek, a to ve formé piizpisobené konkrétnimu oboru. JelikozZ je
text zakladem pilotniho projektu o kvalité ocenéni, diraz je kladen i na funkci monitorovaci,
aby bylo co nejvice zmapovano portfolio pouzitych metod a postupti znalci v tuzemsku.
Navrh je orientovan kvantitativné co mozna nejvice prakticky, hodnotitele provadi celym
procesem ocenéni aumoznuje sledovat uroven naplnéni jednotlivych hlavnich casti
predlozeného znaleckého posudku.

Kli¢ova slova: Znalecky posudek; Kritéria hodnoceni; Vynosové ocenéni.

The proposal for evaluation criteria for business valuation reports:
iIncome-based methods of valuation

ABSTRACT

The article proposes a set of evaluation criteria for business valuation reports, focused mostly
on income oriented approaches to valuation. The potential of its application can be anticipated
primarily in a cross-sectional analysis of the quality of submitted and published business
valuation reports in the Czech Republic. Alternatively, these criteria can be utilized when
performing valuation revisions, or by public institutions for various supervision purposes. The
proposed set of criteria is dealing not just with an assessment of the technical aspects of the
valuation, but it also monitors the fulfillment of general principles expert witnesses' reports
ought to follow. All this is presented in a form tailored for the specific discipline of business
valuation. Since the article is a basis for a pilot research assessing the overall quality of
business reports, the emphasis is put on the monitoring function in order to learn as much as
possible about methods and practices used by expert witnesses in the domestic conditions.
The proposal is designed rather practically, while it guides the evaluator through the entire
standardized process of business valuation and allows him to track the levels of fulfillment in
every single part of the report.

Key words: Business valuation report; Evaluation criteria; Income-based valuation.
JEL classification: G30
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Spolehlivost vynosového oceniovani bank na bazi
regresni analyzy”

Milan Hrd)?*

Uvod

Ocenovani financ¢nich instituci patfi mezi velmi zajimavé a specifické oblasti ocenovani
podnikatelskych subjektt. Jedna se o oblast, ktera nebyla pomérné dlouhou dobu komplexnéji
feSena a teprve V poslednich dvaceti letech dochazi postupné k jejimu podrobnéjsimu
zpracovani. Zprvu se Vv poloviné devadesatych let objevily publikace tykajici se ocenovani
komer¢nich bank, napi. Miller (1995) nebo Hazel (1996), pozdéji pak i publikace zabyvajici
se ocefiovanim finanénich instituci, napt. Rezaee (2001) nebo Damodaran (2009). V CR se
ocenovanim finanénich instituci zabyval komplexné Hrdy (2005), pozdgji se zaméfenim na
ocenovaci standardy pro banky (Hrdy, 2011), na pojistovny (Hrdy, Duchackova, 2011) ¢i
investicni spole¢nosti a investi¢ni fondy nebo penzijni spolecnosti (Hrdy, 2013 a 2015).
Oblasti ocenovani komercnich pojistoven se zabyvala také Hejdukova (Planickova) (20009,
2010) a Kralik (2007) a dulezitou roli hrala také identifikace diskontni Grokové miry pro
finanéni instituce (Hrdy, 2012). Nejnové¢jsi publikace zejména v oblasti ocefovani
komerénich bank a komer¢nich pojistoven piedstavili Massari, M., Gianfrate G., Zannetti, L.
(2014), Hrdy a Duchackova (2017) a také Hrdy aj. (2017).

Ve vyse uvedenych publikacich byly pomérné podrobné zpracovany oceniovaci postupy pro
prislusné financni instituce vcéetné komercnich bank a nyni jiz nastavd vhodny okamzik pro
posuzovani vérohodnosti téchto ocenovacich postupti a jejich schopnosti predikovat co
nejrealnéji budouci vyvoj klicovych generatorti hodnoty piislusné financni instituce. Tento
¢lanek se jako pilotni zaméfuje na posouzeni schopnosti predikovat Cisté urokové vynosy
a vynosy z poplatkti a provizi, které tvoii jakozto vyznamné generatory hodnoty naprosto
klicovou ¢ést vynosového ocetiovani komercnich bank. Na ptesnosti a vérohodnosti predikce
téchto velicin zavisi tspéch celého procesu vynosového ocenovani komerénich bank. Celkovy
finan¢ni plan pro Ucely vynosového oceniovani komeréni banky miZze byt sestaven na zakladé
pfedchozi precizné zpracované finan¢ni analyzy a analyzy internich a externich faktord
a vramci precizné sestaveného finan¢niho planu na zadkladé spoluprace s managementem
ocenované banky a pii vyuziti procesu segmentace jednotlivych polozek trhu (blize viz Hrdy,
2017) nebo na zaklad¢é vyuziti pouze externich informaci bez spolupradce s managementem
banky a s vyuzitim regresni analyzy a stanoveni zavislosti né€kterych klicovych polozek
bankovnich vynosi véetné vynost z poplatki a provizi na vybranych makroekonomickych
veli¢inach.

Vzhledem k tomu, ze ocenovaci posudky zpracované piislusnou znaleckou kancelati ve
spolupraci s managementem ocenované banky podléhaji pomérné duaslednému procesu
utajeni, budeme v této faze analyzovat pouze predikce sestavené z externich udaji bez
ptistupu k vnitinim udajim v bance na zéklad¢ provedené regresni analyzy. Jako zdroj pro
ucely této analyzy budou vyuzity vybrané diplomové prace vypracované na téma ocenovani
bank studenty oboru ocefiovani na KFOP VSE Praha.

* Clanek byl zpracovan s vyuzitim prostiedki institucionalni podpory na dlouhodoby koncepéni rozvoj védy a
vyzkumu na FFU VSE IP 100040.
“ Doc. Ing. Milan Hrdy, Ph.D. — docent na Katedie financi a ocefiovani podniku Fakulty financi a ugetnictvi
VSE Praha.
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Cilem tohoto ¢lanku je proto analyzovat ptfesnost stanoveni predikce trokovych vynost
a vynosu z poplatkdi a provizi pro prvni a druhy rok finan¢niho pldnu oceniované komercni
banky, pficemz tato pfesnost bude stanovena jako procentualni hodnota skute¢né dosazené
hodnoty vykédzané ve vyrocni zpravé, tj. pokud predikovana hodnota bude napt. 90 miliénti
a skute¢na hodnota 100 miliond, pak piesnost odhadu bude na trovni 90 % a odchylka na
urovni 10 %. Totéz by platilo i v ptipadé, ze by predikovand hodnota byla 110 miliont.
Neboli nebude hrat roli, zda odhad bude podcenén nebo piecenén, ale rozhodujici bude jeho
velikost. Otazkou je, jaka presnost odhadu je jest¢ akceptovatelna a jaka uz nikoliv.
Ocenovaci praxe povétSinou povazuje za relativné dobry odhad s odchylkou do 10 % od
skute¢ného stavu a za maximaln& akceptovanou odchylku do 20 %”.

Zakladni pouzitou metodou bude metoda analyzy a komparace s naslednou syntézou
ziskanych poznatkii do pfislusnych zavéra. Pro Gcely metodického vyhodnoceni byla vyuzita
vicenasobnd regresni analyza a zamitnuto pouziti panelové regrese, ktera se v poslednich
letech vyznamné uplatiiuje vramci ekonometrickych analyz, nebot pro planovani
a identifikaci jednotlivych polozek bankovniho zisku v zavislosti na vyvoji pfisluSnych
makroekonomickych veli¢in se jevi tato vicenasobna regresni analyza jako vhodnéjsi. Pro
vlastni analyzu byly pouzity banky plsobici na ¢eském trhu dle vlastniho vybéru studentd,
kteti zpracovavali pfislusné diplomové prace, jejichz vysledky budou v ¢lanku vyuzity. Tento
vybér byl spiSe ndhodny, avSak se zaméfenim zejména na klicové banky plsobici na ¢eském
trhu.

1. Teoretickd vychodiska pro identifikaci c¢istych urokovych vynosu
a vynost z poplatkii a provizi na bazi regresni analyzy

Pii oceniovani komerénich bank hraje velmi vyznamnou roli, podobné jako pfi
ocetlovani klasickych podnikli, vynosové oceniovani, které¢ nejlépe dokaze posoudit jeji
budouci potencial. Tato nesporna vyhoda je vSak eliminovana nutnosti sestavit finan¢ni plan,
ktery je vzdy pouze odhadem budoucich hodnot, které jsou ocekavany. Jeho Uspé&Snost bude
zaviset nejen na zkuSenostech a schopnostech bankovniho managementu a pfislusného
znaleckého tUstavu, ale také na vyvoji celkového ekonomického prostfedi a jeho stabilité.
Stabilni ekonomické prostiedi, které v sou¢asném bankovnim sektoru v CR relativné existuje,
posiluje vérohodnost finan¢niho planu pro ucely oceniovani a jeho relativné dobrou
vypovidaci schopnost. Odbornd literatura (Hrdy, 2017) doporucuje pii planovani pro ucely
vynosového ocetlovani bank vychazet z odnimatelného upraveného Cistého zisku neboli
dividendového potencialu, ktery bude primarné odvozen z pldnovaného vykazu ziski a ztraty
ocenované banky. V ramci tohoto vykazu budou pldnovany nékteré kli¢ové polozky, jako
napf. ¢isté urokoveé vynosy, vynosy z poplatkl a provizi, vynosy z finan¢nich operaci, ostatni
provozni vynosy, vSeobecné provozni naklady tvorba a zii€tovani opravnych polozek a tvorba
a zuctovani rezerv. Vedle téchto klicovych polozek budou odvozeny i1 polozky dalsi, a to sice
na bazi procentudlniho podilu na trzbach ¢i aktivech. Nejpiesné€jsi financni plan bude
pochopitelné¢ dosazen na zékladé¢ tésné spoluprace znaleckého ustavu a managementu
ocenované banky, nebot’ banky maji velmi ¢asto k dispozici pomérné precizné zpracované
finan¢ni plany na klouzavé bazi, které jsou aktualné upravovany v zavislosti na vyvoji na trhu
1 ptipadné v zavislosti na zméné vlastni bankovni strategie.

! Na zpétny testing predikce penéznich toki & zisku v pfipadé vynosového ocefiovani existuji riizné nézory od
téch nejextrémnéjsich, ktefi takovéto testovani striktné odmitaji z divodu pfipadnych naprosto odlisnych
podminek v piipadé sestavovani planu a v pripadé budouciho vyvoje, av§ak rozumnéjsi ptistupy hovoii prave
o zminénych deseti, respektive dvaceti procentech, pficemz neni podstatné, zda odchylka je kladna nebo
zéporna, tj. zda odhad byl vyssi nebo nizsi neZ nastald skutecnost.
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Velmi cCasto se vSak dostdvame do situaci, kdy budeme potfebovat provést ocenéni
vybrané komercni banky, pfi¢emz nebudeme mit pfistup k internim bankovnim informacim
a budeme nuceni vychazet pouze z vyro¢nich zprav ocenované banky za nékolik let dozadu
a dale pak zmakroekonomickych tudajii, a pfedevSim také zrtiznych prognéz téchto
makroekonomickych tdajii. Vynosové ocenéni je pochopitelné mozné provést i v tomto
piipadé, avSak s mensi pfesnosti nez v piipadé, kdy mame pfistup k internim informacim.
V této souvislosti neni od véci zminit tzv. metodu postupného zpiesiovani dle Hrdého (2005),
kdy bylo mozné postupovat od hrubého odhadu az k pfesnému vypoctu.

Hruby odhad muze byt reprezentovan klasickou extrapolaci z minulosti znamého
dividendového potencialu. Budeme tedy pfedpokladat, ze minuly vyvoj se bude opakovat
v budoucnosti. Extrapolaci provedeme na zakladé piimky podle nasledujici rovnice (Hrdy,
2017, s. 53):

y=flu)=ku+k

kde

fy = ME MY~ X Wi kg — Z MY = Ui 3 Uiy

nyuf — (Tu) nuf — (Su)’

Velic¢ina y predstavuje jednotlivé dividendové potencidly v minulosti a veli¢ina u potom
jednotlivé roky, pro které zname veli¢inu y. Je mozné doporucit pro jednodussi vypocet
pouzit pro hodnoty u nikoliv rok ve tvaru 2014, 2013 apod., ale ve tvaru 1, 2, 3 az n, kde n
pfedstavuje pocet let, pro které mame udaje z minulosti. Pro vypocet veli¢in y pro jednotlivé
roky planu pak budeme dosazovat hodnotyu =n+1,u=n+2 u=n+3azu=n+t, kdet
bude pocet let finan¢niho pldnu. Poté bude identifikovana pokracujici hodnota, kdy
dividendovy potencial bude identifikovan na bazi posledniho roku prvni faze a rist g bude
povazovan na zéklad€¢ zasady opatrnosti roven nule. Tim bude do ur€ité miry zajisténo, ze
hodnota ocenované banky nebude nadhodnocena, spiSe naopak. Metoda postupného
zptesiiovani byla v minulosti navrhovana z divodu toho, Ze posudky jednotlivych znalct ¢i
znaleckych Ustavli na stejnou banku byly velmi odlisné a liSily se v fadech stovek milionii,
nékdy 1 miliard. Pravé jednoduchéd extrapolace nam zaru¢i vychozi udaj, jak by vypadala

hodnota oceniované banky, pokud by zisky ziistaly pfiblizn€ na stejné irovni, jako tomu bylo
v minulosti.

Jak jiz bylo nazna¢eno Vv tivodu této kapitoly, do ivahy mizeme vzit i budouci odhad
nékterych vybranych makroekonomickych veli€in, zejména pak odhadovaného rastu HDP,
odhadované zmény urokovych sazeb, vyvoj inflace, vyvoj nezaméstnanosti, primérné mzdy
apod. Vyvoj téchto jednotlivych veli¢in miize mit ur€itou souvislost s nékterymi ziskovymi
polozkami ocefiované banky a muizeme se pokusit najit urCitou korelacni zavislost mezi
témito ziskovymi poloZkami a vyvojem vybranych makroekonomickych veli€in, zejména pak
vyvojem HDP. Témito vybranymi ziskovymi polozkami budou piedevSim trokové vynosy
a vynosy z poplatkli a provizi, coZz jsou klicové polozky tvoftici vice nez 80 % celkového
bankovniho zisku (Hrdy, 2017).
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Klicovou polozkou planovani je predevSim identifikace tirokovych vynost a vynost
z poplatkd a provizi. Existuje statistickd zavislost téchto dvou polozek pfedev§im na vyvoji
HDP. Jak ukazuji nékteré studie (Menzlova, 2014), koeficient korelace mezi vynosy
z poplatkii a provizi mize Cinit az 0,94 a koeficient korelace mezi Urokovymi vynosy
a vyvojem HDP potom az 0,82, coz jsou velmi vysoké pozitivni korelace. Na zaklad¢
ptislusné korelacni zavislosti je mozné odvodit piislusnou regresni funkci, kterd vypada
nasledujicim zptasobem:

Y=a+b xX,

kde Y je vysvétlovana proménna, coz mohou byt pravé trokové vynosy nebo vynosy
z poplatkii a provizi, a X je vysvétlujici proménnd, coz muze byt pravé HDP. Na zéklad¢ této
regresni rovnice pak miizeme vypocitat vyvoj urokovych vynost ¢i vyvoj vynosii z poplatkt
a provizi.

Vysledna hodnota urokovych vynosi a vynosti z poplatki a provizi pak bude
stanovena jako soucin prognézované velikosti trhu dle vySe wuvedené rovnice
a progndzovaného trzniho podilu.

Kromé¢ zavislosti na HDP mizeme identifikovat zavislost urokovych vynost a vynosi
z poplatkli a provizi na dalSich makroekonomickych veli¢inach. Jedna se napt. o primérnou
mzdu, kde byla zjisténa statisticka zavislost vii¢i vynosim z poplatkli a provizi na urovni
97,1 % (Menzlova, 2014), a v piipadé¢ urokovych vynosi 71,1 %. Pomérné silnad je
i statisticka zavislost mezi vynosy z poplatki a provizi a po¢tem obyvatel, ktera ¢inila 94,4 %,
a mezi urokovymi vynosy a po¢tem obyvatel, ktera Cinila 68 % (Menzlova, 2014). Naopak
pomérné slabou statistickou zavislost vykazuje vztah mezi Grokovymi vynosy a vynosy
z poplatkll a provizi a Grokovymi sazbami a také inflaci. Negativni statisticka zavislost se
naopak ukazuje mezi trokovymi vynosy a nezameéstnanosti, ktera ¢inila —60,1 % (Menzlova,
2014), a mezi vynosy z poplatkl a provizi, ktera ¢inila —19,9 %. VySe uvedené faktory se
vSak nejevi vzdy jako vhodné pro identifikaci pfislusnou regresni funkei. Kli¢ovym bude
vyvoj HDP.

Pokud mame naplanovany urokové vynosy a vynosy z poplatkil a provizi, mizeme
zacit sestavovat finan¢ni plan, pfi€emZ nejprve naplanujeme aktiva rozvahy, predev§im pak
plan uvéri veetné opravnych polozek a plan pohledavek. Vychazet je v tomto ptipadé¢ mozné
z vyvoje v dané bance za analyzované obdobi, pfipadné je mozné také vychdzet z vyvoje
v celém bankovnim sektoru, ktery je k dispozici pfedev§im na strankach CNB. Opravné
polozky je moZzné planovat na zakladé poméru opravnych poloZek a celkovych uvérh
z minulych obdobi. Dalsi polozky aktiv, ktera neni mozné na zéakladé dostupnych tdaji
planovat, ponechame na urovni posledniho roku pted datem ocenéni. Na pasivni strané
rozvahy bude nutné nejprve naplanovat finan¢ni zavazky v zlstatkové hodnoté, a to na
zéklad¢ poméru depozit na uverech. Problémem je planovani investi¢ni ¢innosti, a to jak na
stran¢ pasiv, tak na strané¢ aktiv. Na strané¢ pasiv to u¢inime na zdkladé¢ pomeéru pasiv
investi¢ni ¢innosti na pasivech na neinvesti¢ni ¢innosti za posledni rok pfed datem ocenéni.
Vypoctené zavazky pfi¢teme k rozdilu mezi planem aktiv a pasiv a tato ¢astka pak predstavuje
finan¢ni aktiva. Musime vSak dat pozor na to, Ze tato ¢astka finan¢nich aktiv v sobé obsahuje
také pohledavky vici centralni bance a také pokladni hotovost. Hotovost oddélime tak, Ze ji
vypocitdime na zakladé poméru hotovosti vic¢i bilanéni sumé v predchazejicich znamych
obdobich.

Klicovy pro identifikaci odnimatelného cCistého upraveného zisku bude plan vykazu
zisku a ztraty. Urokové vynosy mame k dispozici jiz z piedchézejicich vypoéti, takze bude
nutné naplanovat trokové naklady. Vychdzime obvykle z poméru trokovych vynosi na
urokovych ndkladech, které se obvykle pfedpoklddaji na stejné Urovni, jako tomu bylo
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v analyzovaném obdobi, pfipadné je mozné kopirovat trend tohoto vyvoje z minulych obdobi.
Na obdobné urovni bude také plan nakladt na poplatky a provize. Planovani dividendovych
vynosu a vynosu z finanéni ¢innosti bude obvykle identifikovano na pfedchozi urovni, pokud
nebudou k dispozici dalsi udaje.

Pokud se tyka planovani nakladl, kli¢ové jsou naklady osobni, pticemz, pokud
nemame k dispozici imysl managementu ohledné jejich zvySovani nebo snizovani, je mozné
naplénovat jejich mirné zvySovani v souladu napt. s trendem zvySovani minimalni mzdy ¢i
s planovanym vyvojem mezd v narodnim hospodaistvi. Dale je mozné ¢lenit dalsi naklady do
jednotlivych skupin, zejména podle toho, zda jsme u nékterych nakladi schopni odhadovat
jejich budouci vyvoj ¢i nikoliv. Jeden z pfistupii nabizi napt. Menzlova (2014), ktera
rozdéluje naklady na zakladé ndkladd, jez management mutZze ovlivnit a nemize ovlivnit.
Mezi néklady, které miize ovlivnit, patii napt. dvé kategorie nakladi, jednak IT ndklady,
naklady za pozemky a dale pak ndklady na marketing, provoz. Tteti kategorii tvoii cestovné,
Skoleni, pojisténi a platebni karty a jako ctvrta specificka kategorie je vymezen fond pojisténi
vkladii. Odpisy ztistavaji stejné, pokud nedoslo ke zvySeni hmotného majetku.

Pochopitelné se miizeme rovnéz pokusit provést vicenasobnou regresni analyzu, kdy
funkce urokovych vynost a vynost z poplatkli a provizi bude zavisla nejen na HDP, ale i na
vyvoji neékterych dal§ich makroekonomickych veli¢in. Vicenasobna regresni analyza muze
byt sestavena na zaklad¢ nasledujici rovnice (Hrdy, 2017):

x=a+bXX1l+cxX2+d XxX3+n XXn,

kde

X — vysvétlovana proménna;

X1,X,Xn - vysvétlujici proménnd;

a,b,c - konstanty;

n — pocet vysvétlujicich proménnych.

Aby tato analyza byla GispéSna, je nutné, aby vysvétlujici proménné mezi sebou nevykazovaly
vyznamné statistické zavislosti. Nékteré prace (Filip, 2017) ukazuji, Ze statisticka zavislost
nekterych dalSich proménnych vedle HDP, jako napt. primérnd mzda ¢i poCet obyvatel, je
bohuzel relativné vysoka. Z tohoto vyplyva, Ze vicendsobna regresni analyza bude velmi
problematickd a pti ocefiovani financnich instituci budeme ve vét§in€ ptipadi nuceni vystacit
»pouze® s jednoduchou regresi zavislosti vyvoje trokovych vynosti a vynost z poplatkl
a provizi na vyvoji HDP. Tato zéavislost byla prokdzana jako relativné vysoka a miize byt,
proto povazovana za relativné vérohodnou.

Pokud jsme v Givodu této Casti vychazeli z metody postupného zptesiiovani, miizeme
konstatovat, ze vyuziti regresni analyzy oproti jednoduché extrapolaci zpifesni vypocty
0 zavislost vyvoje kliCovych ziskovych polozek na vyvoji HDP. Dalsi zpfesnéni by mélo
vyplyvat ze skute¢nosti, ze bude nutné planovat dalsi polozky, predevsim vykaz ziskl a ztraty
a také pochopitelné aktiva a pasiva, pficemZ jak jiz bylo zminéno v pfedchozim textu, tak
pii jejich planovani je mozné ptihlédnout jednak k vysledkiim vlastni finan¢ni analyzy, kterou
je mozné provést relativné velmi peclive i v ptipadé, Ze vychdzime pouze z tidajl z vyro¢nich
zprav a zudaji publikovanych narodnim regulatorem, a také k predikovanému vyvoji
v ekonomice, ktery mulze pochopitelné ovlivitovat i dal§i polozky, nejen urokové vynosy
a vynosy z poplatkii a provizi.
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2. ldentifikace dat pro vlastni analyzu

Jak jiz bylo uvedeno v tvodni ¢asti, zdrojem dat pro vlastni analyzu budou provedena
ocenéni komercnich bank vcetné planu cistych urokovych vynosti a vynost z poplatkl
a provizi vramci diplomovych praci KFOP FFU VSE Praha, které vedl autor tohoto
ptispévku, a dale pak skute¢né hodnoty cCistych urokovych vynosti a vynost z poplatkl a
provizi ptisluSnych bank publikovanych v ramci jednotlivych vyrocnich zprav ¢i povinné
zvefejnovanych vykazii vybranych bank, a to za roky 2016 a 2017. Vyuzita data budou
Z nasledujicich diplomovych praci, kde vedoucim préace byl vzdy autor tohoto ptispévku:

1. Jakub Holec. Ocenéni Ceské sportitelny, a.s., VSE Praha, 2015 (ocenéni ¢. 1)
Martina Spacirova. Ocenéni J&T Banky, a.s., VSE Praha, 2015 (ocenéni ¢. 2)
Petra Menzlova. Ocenéni CSOB, a.s., VSE Praha, 2015 (ocenéni &. 3)

Michal Filip. Ocenéni CSOB, a.s., VSE Praha, 2016 (ocenéni ¢. 4)

Marcela Sto¢kova. Ocenéni komeréni banky, a.s., VSE Praha, 2016 (ocenéni €. 5)
Klara Horakova. Ocenéni Raiffeisenbank, a.s., VSE Praha, 2016 (ocenéni €. 6)

Barbora Hessova. Ocenéni vybrané komeréni banky, VSE Praha,2017(ocenéni &. 7)

© N o g b~ D

Tomas Poticek. Ocenéni Moneta Money Bank, a.s., 2017 (ocenéni €. 8)

Dale budou vyuZity vyro¢ni zpravy za rok 2016 a povinn¢ zvefejiiované udaje za rok 2017
CSOB, a.s., Komer¢ni banky, a.s., Raiffeisenbank, a.s., Monety Money Bank, a.s., Ceské
spofitelny, a.s. a J&T Banky, a.s.

Udaje tykajici se t&chto uvedenych bank je mozné prezentovat v nasledujicich
tabulkach:

Tabulka &. 1 — Cisty urokovy vynos a vynos z poplatki a provizi za rok 2016

Banka Cisty urokovy vynos | Vynos z poplatkii a provizi
CSOB, a.s. 16 684 mil. K¢ 6 128 mil. K¢&
Komer¢ni banka, a.s. 20 571 mil. K¢ 5979 mil. K¢
Ceska spotitelna, a.s. 25 512 mil. K¢ 9 308 mil. K¢
Raiffeisenbank, a.s. 6 286 mil. K¢ 1 695 mil. K¢
Moneta Money Bank, a.s 8 305 mil. K¢ 1961 mil. K¢
J&T Banka, a.s. 3220 mil. K¢ 1 037 mil. K¢

Zdroj: Vyro¢ni zprava za rok 2016 CSOB, a.s., Komeréni banky, a.s., Ceské spofitelny, a.s., Reiffeisenbank, a.s.,
Moneta Money Bank, a.s., J&T Banky, a.s.
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Tabulka & 2 — Cisty tirokovy vynos a vynos z poplatkii a provizi za rok 2017

Banka Cisty urokovy vynos | Vynos z poplatkii a provizi

CSOB, a.s. 17 441 mil. K& 4 929 mil. K&

Komer¢ni banka, a.s. 20 646 mil. K¢ 6 377 mil. K¢

Ceska sporitelna, a.s. 25 581mil. K¢ 8 856 mil. K¢

Raiffeisenbank, a.s. 5928 mil. K¢& 1 813 mil. K¢&

Moneta Money Bank, a.s 6 616 mil. K¢ 1726 mil. K¢

J&T Banka, a.s. 3 334 mil. K& 914 mil. K¢

Zdroj: Uvefejnéné Vykazy k30.09.2017 CSOB, as., Komeréni banky, as., Ceské spofitelny, a.s.,
Reiffeisenbank, a.s., Moneta Money Bank, a.s., J&T Banky, a.s. piepocitané odhadem na ro¢ni bazi.

Predikce vyplyvajici z jednotlivych diplomovych praci a jednotlivych ocenéni pfislusnych

bank je demonstrovana v nasledujicich tabulkach:

Tabulka ¢&. 3 — Predikce Cistého dirokového vynosu a vynosu z poplatki a provizi
za rok 2016

Banka Cisty urokovy vynos | Vynos z poplatkii a provizi

Ocenéni €. 1 38 700 mil. K¢ 12 400 mil. K¢

Zdroj: Diplomové prace VSE Praha: Jakub Holec (2015), Martina Spacirova (2015), Petra Menzlova (2015),
Michal Filip (2016), Marcela Stoc¢kova (2016), Klara Hordkova (2016), Barbora Hessova (2017) a Tomas

Ocenéni ¢. 2

1 855 mil. K¢

385 mil. K¢

Ocenéni €. 3

24 024 mil. K¢

6 075 mil. K¢

Ocenéni ¢. 4

22 591 mil. K¢

6 858 mil. K¢

Ocenéni €. 5

23 761 mil. K¢

7 109 mil. K¢

Ocenéni ¢. 6

7 132 mil. K¢

1 956 mil K¢

Ocenéni ¢. 7

3270 mil. K¢

608 mil. K¢

Ocenéni €. 8

Poticek (2017)
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Tabulka & 4 — Predikce Cistého tirokového vynosu a vynosu z poplatki a provizi

za rok 2017

Banka

Cisty urokovy vynos | Vynos z poplatkii a provizi

Ocenéni ¢C.

40 200 mil. K¢

12 600 mil. K¢

Ocenéni C.

1938 mil. K¢

385 mil. K¢

Ocenéni €.

24 676 mil. K¢

6 133 mil. K¢

Ocenéni ¢C.

23 043 mil. K¢

7 111 mil. K¢

Ocenéni C.

25 130 mil. K¢

7 336 mil. K¢

Ocenéni ¢C.

7 513 mil. K¢

1 966 mil. K¢

Ocenéni C.

7

3592 mil. K¢

616 mil. K¢

Ocenéni ¢.

8

8 478 mil. K¢

1 863 mil. K¢

Zdroj: Diplomové prace VSE Pvraha: Jakub Holec (2015), Martina Spacirova (2015), Petra Menzlova (2015),
Michal Filip (2016), Marcela Stockova (2016), Klara Horakova (2016), Barbora Hessova (2017) a Tomas

Poticek (2017)

3. Vlastni analyza

V ramci vlastni analyzy budou nejprve vypocitany relativni odchylky pro jednotliva
ocenéni v jednotlivych letech, a to jak pro vynosy z poplatkli a provizi, tak pro vynosy
urokové. Primérna odchylka bude vypocitdna z absolutnich hodnot, tj. stejné bude zapocitana
odchylka, bez ohledu na to, zda bude vyssi nebo nizsi nez provedeny odhad.
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Tabulka ¢. 5 — Relativni odchylka odhadu (ROOQ) ¢istého urokového vynosu za

rok 2016

Ocenéni Odhad Skutecnost ROO
¢. 1 Ceska spofitelna, a.s. 38 700 mil. K¢ 25512 mil. K¢ 55 %
¢. 2 J&T Banka, a.s. 1 855 mil K¢ 3220 mil. K¢ 42 %
. 3 CSOB, as. 24 676 mil. K¢ 22 235 mil. K¢ 11%
& 4 CSOB, as. 22 591 mil. K& 22 235 mil. K& 2%
¢. 5 Komer¢ni banka, a.s. 23 761 mil. K¢ 20 571 mil. K¢ 16 %
¢. 6 Raiffeisenbank, a.s. 7 132 mil. K¢ 6 286 mil. K¢ 13 %
¢. 7J&T Banka, a.s. 3270 mil. K¢ 3220 mil. K¢ 2%
¢. 8 Moneta Money Bank,a.s. | --------m-- 8305 mil. K& | —mmmmmmmeee-
Primér (v absolutni hodnoté) |  --—---------—- | —mmmmemmeeeee- 20 %

Zdroj: vlastni vypoéty na zéklad¢ pifedchozich udaji

Tabulka &. 6 — Relativni odchylka odhadu (RUO) vynesu z poplatkii a provizi za

rok 2016

Ocenéni Odhad Skutecnost ROO
&. 1 Ceska spofitelna, a.s. 12 400 mil. K¢ 8 856 mil. K¢ 40 %
¢. 2 J&T Banka, a.s. 385 mil. K¢ 1 037 mil. K¢ 63 %
& 3 CSOB, as. 6 075 mil. K¢ 6 128 mil. K¢ 1%
& 4 CSOB, a.s. 6 858 mil. K¢& 6 128 mil. K¢& 12 %
¢. 5 Komer¢ni banka, a.s. 7 109 mil. K¢ 5979 mil. K¢ 19 %
¢. 6 Raiffeisenbank, a.s. 1 956 mil K¢ 1 695 mil. K¢ 15%
¢. 7J&T Banka, a.s. 608 mil. K¢ 1 037 mil. K¢ 41 %
¢. 8 Moneta Money Bank, a.s. | ----mmmo--- 1961 mil. K& | ----mmme--
Primér (v absolutni hodnoté) | — ------------- | —emmeemmeeeee- 27 %

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé ptedchozich udaji
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Tabulka ¢. 7 — Relativni odchylka odhadu (ROO) ¢istého urokového vynosu za

rok 2017

Ocenéni Odhad Skute¢nost ROO
&. 1 Ceska spotitelna, a.s. 40 200 mil. K¢ 25 581 mil. K¢ 57 %
¢. 2 J&T Banka, a.s. 1 938 mil. K¢ 3 334 mil. K¢ 42 %
& 3 CSOB, as. 24 676 mil. K& 17 441 mil. K& 41 %
¢. 4 CSOB, as. 23 043 mil. K¢ 17 441 mil. K¢ 32 %
¢. 5 Komer¢ni banka, a.s. 25 130 mil. K¢ 20 646 mil. K¢ 22 %
¢. 6 Raiffeisenbank, a.s. 7 513 mil. K¢ 5928 mil. K¢ 27 %
¢. 7J&T Banka, a.s. 3592 mil. K¢ 3 334 mil. K¢ 7%

¢. 8 Moneta Money Bank, a.s. 8 478 mil. K¢ 6 616 mil. K¢ 28 %
Primér (v absolutni hodnoté) | — ------------- | e 32 %

Zdroj: vlastni vypoéty na zaklad¢ piedchozich udaju

Tabulka €. 8 — Relativni odchylka odhadu (ROQ) vynosu z poplatki a provizi za

rok 2017

Ocenéni Odhad Skute¢nost ROO
&. 1 Ceska spofitelna, a.s. 12 600 mil. K¢ 9 308 mil. K¢ 35%
¢. 2 J&T Banka, a.s. 385 mil. K¢ 914 mil. K¢ 58 %
¢. 3 CSOB, as. 6 133 mil. K¢ 4 929 mil. K¢ 24 %
& 4 CSOB, as. 7 111 mil. K¢ 4929 mil. K& 44 %
¢. 5 Komer¢ni banka, a.s. 7 336 mil. K¢ 6 377 mil. K¢ 15%
¢. 6 Raiffeisenbank, a.s. 1 966 mil. K¢ 1 813 mil. K¢ 8 %

¢. 7J&T Banka, a.s. 616 mil. K¢ 914 mil. K¢ 33%
¢. 8 Moneta Money Bank, a.s. 1 863 mil. K¢ 1961 mil. K¢ 5%

Primér (v absolutni hodnoté) |  ------------- | —mmmmeeeeee 28 %

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé predchozich tdaji
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Tabulky ¢. 5-8 ukazuji, ze ptesnost odhadu je ve druhém roce horsi nez v roce prvnim,
coz jisté¢ neni zadné velké prekvapeni, 1 kdyz v ptipad¢ zisku z poplatkl a provizi je rozdil
témer zanedbatelny. Odhad pro prvni rok pro oblast irokovych piijmi je ve svém priméru
dokonce na hranici tolerovanych 20 %. Na analyzu je mozné se také podivat z hlediska
jednotlivych bank nebo z hlediska jednotlivych ocenovacich posudkd. Pokud bychom fesili
jednotlivé banky, mohli bychom vychazet z nasledujici tabulky, kde PO je primérna
odchylka, UV urokové vynosy a VPP jsou vynosy z poplatkil a provizi:

Tabulka ¢. 9 — Piresnost odhadi u jednotlivych bank pro roky 2016 a 2017

Banka PO UV 2016 | PO VPP 2016 | PO UV 2017 | PO VPP 2017
Ceska spofitelna, a.s. 55 % 40 % 57 % 35 %
CSOB, a.s. 6,5 % 6,5 % 36,5 % 34 %
Komercni banka, a.s. 19 % 22 % 22 % 15 %
J&T Banka, a.s. 21 % 52 % 24,5 % 45,5 %
Raiffeisenbank, a.s. 13 % 15% 27 % 8 %
Moneta Money Bank, a.s. | ---------- | —=mmmmemee- 28 % 5%

Zdroj: vlastni vypoéty na zaklad¢ piedchozich udaju

Tabulka ¢. 9 ukazuje, Ze relativni stabilitu odhadti v ramci akceptovaného rozmezi vykazuje
Komer¢ni banka, a.s. a Raiffeisenbank, a.s. Naopak nejvice neptesné odhady se vyskytuji
u Ceské spofitelny, a.s. a J&T Banky, a.s. Tato tabulka vSak nema zasadni vypovidaci
schopnost, nebot’ i kdyz moZny volatilni vyvoj u vybrané banky mizZe byt ovlivnén jejimi
specifiky a také 1 men$imi zménami napf. obchodni politiky, tak vyznamnéjsi bude posouzeni
ptresnosti odhadu z hlediska jednotlivych ocenéni, coZ je mozné dokumentovat v nasledujici
tabulce:
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Tabulka ¢. 10 — Celkova pi‘esnost odhadi jednotlivych posudki

Ocenéni | PO UV 2016 | PO VPP 2016 | PO UV 2017 | PO VPP 2017 | Primér
¢. 1 35 % 40 % ST % 35% 41,75 %
¢.2 58 % 63 % 42 % 58 % 55,25 %
¢.3 24 % 1% 41 % 24 % 22,50 %
¢. 4 44 % 12% 32% 44 % 33,00 %
¢.5 15 % 19 % 22 % 15 % 17,75 %
¢.6 8 % 15% 27 % 8 % 14,5 %
¢.7 33% 41 % 7% 33% 28,5 %
.8 | e | e 28 % 5% 16,5 %

Zdroj: vlastni vypocty na zéklad¢ pifedchozich udaji

Tabulka ¢. 10 ukazuje, Ze pfisn€j$i méfitko snesou ocenéni ¢. 5, ¢. 6 a €. 8, které jsou
V pfipustném pasmu odchylky do 20 %, 1 kdyZ pochopitelné ocenéni €. 8 je jen pro jeden rok.
Za relativné akceptovatelné by bylo mozné povazovat ocenéni €. 3, naopak odhady u ocenéni
¢. 1 a ¢. 2 maji odchylku jiz opravdu vysokou, zejména pokud si uvédomime, Ze se jedna
o prvni dva roky planu, pficemz u dalsich let by odchylka byla patrn¢ jest¢ vétsi. Rozhodné
proménné byly brany do uvahy pti odhadu ¢istych urokovych vynost a cCistych vynosi
z poplatkli a provizi. V pifipadé ocenéni €. 5 to byl pro urokové vynosy vyvoj HDP a pro
vynosy z poplatkli a provizi také vyvoj HDP. V piipad€ ocenéni ¢. 6 to byl pro trokové
vynosy prumérnd ro¢ni sazba PRIBOR3M a také vyvoj poctu obyvatel a pro vynosy
z poplatkti a provizi to byl vyvoj poc¢tu obyvatel a také primérny kurs CZK/EUR. V piipadé
ocenéni ¢. 8 to byl pro urokové vynosy vyvoj HDP, sazby PRIBOR3M a inflace a vynosy
z poplatkti a provizi byly navazany na vyvoj celkovych aktiv a jejich primérny vyvoj za
pfedchozi obdobi. Z toho vyplyva, Ze nelze jednoznatné rozhodnout, které faktory budou

vvvvvv

Zavér

Cilem tohoto ¢lanku bylo analyzovat piesnost stanoveni predikce trokovych vynosi a vynosi
z poplatkii a provizi pro prvni a druhy rok finan¢niho planu ocefiované komer¢ni banky,
pii¢emz tato piesnost byla stanovena jako procentualni hodnota skute¢né dosazené hodnoty
vykazané ve vyro¢ni zpravé ¢i v Gcetnich vykazech pfislusné banky. Ke splnéni cile byla
pouzita pfedevSim metoda analyzy s naslednou syntézou ziskanych poznatktli, pficemz bylo
vyuzito vybranych osm diplomovych praci studentt Fakulty financi a uéetnictvi VSE v Praze,
které byly vesmés na téma Oceniovani bank a jejimz vedoucim prace byl autor tohoto ¢lanku.
Oceiiované byly Komeréni banka, a.s., Ceska spofitelna, a.s., Raiffeisenbank, a.s., Moneta
Money bank, a.s., J&T Banka, a.s. a CSOB, a.s. Analyzované roky byly 2016 a 2017.
Stanoveny cil prace by splnén a bylo konstatovdno, Ze akceptovatelné hodnoté
dvacetiprocentni odchylky vyhovél pouze odhad cistych trokovych vynosii pro prvni rok
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finan¢niho plénu. Klicové je vSak posouzeni ptesnosti jednotlivych posudkl, kde nejlépe
vyhovély doporuc¢enym hodnotam ocenéni ¢. 6 (Raiffeisenbank, a.s.) s pruimérnou odchylkou
za dva roky, a to jak z ¢istych trokovych vynost, tak vynost z poplatkti a provizi na Grovni
14,5 %, ocenéni ¢. 8 (Moneta Money Bank, a.s.) s primérmou odchylkou 16,5 % a ocenéni
¢. 5 (Komeréni banka, a.s.) spriumérnou odchylkou 17,75 %. Pro skute¢né¢ vérohodné
posouzeni skuteCnosti, zda vynosové ocenéni banky na bazi regresni analyzy ma své
opodstatnéni a miize poskytovat relativné rozumné vysledky vsak bude tieba pokraovat ve
vyzkumu a bude nutné posoudit vyvoj az budou znamy udaje z dalsich let.
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Spolehlivost vynosového ocennovani bank na bazi regresni analyzy
Milan Hrdy

ABSTRAKT

Cilem tohoto pfispévku je analyzovat pfesnost stanoveni predikce urokovych vynosi
a vynosu z poplatkt a provizi banky vypocitanych pouze odhadem na bazi regresni analyzy
s vysvétlujicimi proménnymi napi. HDP, sazby PRIBOR, zmény ménovych kurzi apod. pro
prvni a druhy rok finan¢niho planu ocefiované komer¢ni banky, pfi¢emz tato presnost bude
stanovena jako procentualni odchylka od skute¢né dosazené hodnoty vykazané v ucetnich
vykazech oceniované banky. Otazkou je, jaka presnost odhadu je jest¢ akceptovatelna a jaka
uz nikoliv. Ocenovaci praxe povétSsinou povazuje za relativné dobry odhad s odchylkou do
10 % od skuteéného stavu a za maximdlné akceptovanou odchylku do 20 %. Tu ma
Vv priméru pouze odhad Cistého urokového vynosu pro prvni rok planu. Presnost odhadu
zavisi zejména na presnosti jednotlivych ocenéni, kde tfi z nich spliiuji akceptovanou
odchylku 20 %. Presnéjsi informace bude mozné ziskat dalsimi vyzkumy, az budu zndma data
pro dalsi roky.

Klic¢ova slova: Ocenovani; Banky; Regresni analyza; Piesnost; Zpétné testovani;

Confidence Level of Income Valuation of Banks on the Basis of Regression
Analysis

ABSTRACT

The aim of this paper is to analyze the accuracy of the estimation of the plan of net interest
incomes and fees incomes of the bank calculated only by the estimation of the basis of the
regression analysis with the dependent variable such as for example GDP, PRIBOR, the
changes of the exchange rates etc. for the first and second year of the financial plan of the
valuating commercial bank. This accuracy is stated as the percentage deviation from the real
value stated in accounting statements of the valuing bank. The question is what accuracy can
be acceptable. The valuation practice considered as the relatively good estimation the
deviation of 10 % and as the maximum accepted deviation of 20 % from the reality. This
deviation average has only the estimation of the net interest income for the first year of the
plan. The accuracy of the estimation depends on the accuracy of selected valuations where
three of them fulfill the accepted deviation of 20 %. The more accurate information can be
obtained by the next researches if data for next years will be available.

Key words: Valuation; Banks; Regression Analysis; Accuracy; Back Testing;
JEL classification: G20
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Nasobek EV / EBITDA: upravena EBITDA
— symetricky obraz v rozvaze”

Lukds Hruboii

Uvod

V minulém pispévku® jsem se zabyval kvantifikaci veliciny EBITDA (Earnings before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), ktera je Casto vV podminkach ¢eského M&A
trhu vyuzivana jako zakladna pro ocenéni cilovych spole¢nosti na urovni hodnoty entity
(brutto). Nedilnou soucasti ocenéni je v dal§im kroku hodnotu entity (Enterprise Value)
upravit o relevantni rozvahové a piipadné¢ mimorozvahové polozky k datu ocenéni tak,
abychom obdrzeli hodnotu pro vlastniky spole¢nosti na tzv. Grovni equity (netto). Zdameérem
tohoto ¢lanku je navrh doporuceného clenéni polozek rozvahy (¢i mimorozvahovych) na Cisty
pracovni kapital, respektive Cisty dluh s cilem a) zdiiraznit ekonomickou funkci jednotlivych
aktiv a zavazkii, b) zajistit co nejprresnéjsi ocenovaci vysledek.

Vychodiska analyzy

EBITDA reportovana a upravena - repetitorium

EBITDA je jednim z méfitek provozni ziskovosti firmy. Uéetni vysledek hospodateni
je upraven tak, aby neobsahoval vliv néasledujicich komponent vykazi zisku a ztraty:

e Uroky — nakladové troky z titulu financovéani (bankovni uvéry, akcionatské pijcky apod.)
a vynosové uroky plynouci z penéznich prostfedkl nad ramec provozné nutného zlstatku
jsou vylouceny jako polozky odrazejici finan¢ni strukturu spolecnosti;

e Dané — splatna (a odlozend) dan z ptijmi pravnickych osob nejsou zohlednény;

e Odpisy — odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku neptedstavujici penézni
vydaj jsou pficteny zpét k hospodarskému vysledku.

Témito Gpravami hospodatského vysledku vycislime tzv. zakladni reportovanou EBITDA.
Cilem finan¢niho analytika / ocenovatele je obvykle reportovanou EBITDA, zde zacinajici na
urovni provozniho vysledku, konvertovat na tzv. upravenou hodnotu nasledovné:

+/- Provozni vysledek hospodateni

+/+  Odpisy hmotného majetku (Depreciation)?
+/+  Odpisy nehmotného majetku (Amortization)
= Reportovana EBITDA

+/- Upravy reportované EBITDA

= Upravena EBITDA

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupi vyzkumného projektu Fakulty financi a ugetnictvi VSE Praha, ktery

je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040.
Ing. Lukas Hrubon, Ph.D., ACCA
! Hruboi (2017): Ndsobek EV / EBITDA: kvantifikace veliciny EBITDA, Ocefiovéani, Gislo 3/2017, roénik 10
V ceskych ucetnich vykazech publikovanych od roku 2016 nazvano ponékud krkolomné ,trvalé zmény
hodnot dlouhodobého majetku®. V uceloveé zametenych vysledovkach (typické pro IFRS) je nutné vyhledat
hodnotu ve vykazu o penéznich tocich.
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Autor navrhuje respektovani nasledujicich obecnych pozadavkii na upravenou
EBITDA:

Upravend EBITDA (v K¢)

1. je primarné€ ukazatelem na akrudlni rocni bazi, tj. realizace penézniho toku v daném
obdobi neni rozhodujici;

2. vyjadiuje aktudlni Groven vykonnosti (o¢ekavany vyvoj ziskovosti v delSim casovém
horizontu zachycuje vyse nasobku);

3. zohlednuje ziskovost na dlouhodobé udrzitelné bazi (anglicky ,,recurring®);

se vztahuje Kk provozni aktivité (,,operating) na bazi hlavni ¢innosti podniku (,,core);

5. relevantni naklady a vynosy bez znamé presné vyse jsou kalkulovany na bazi nejlepsiho

&

expertniho odhadu.

Rozvaha — zakladni definice a Kklasifikace polozek

Definice aktiva a zavazku

Autor doporucuje vyuzivat etablované a sekonomickou logikou dobie slucitelné
definice / obecny pfistup, ktery nabizi Mezinarodni ucetni standardy (International Financial
Reporting Standards — IFRS):

Aktiva jsou zdroje kontrolované ucetni jednotkou jako dusledek minulych udalosti.
Zavazky jsou sou¢asné povinnosti ucetni jednotky vzniklé jako disledek minulych udalosti.

Obe¢ kategorie jsou vykazany ve vykazu finanéni pozice (rozvaze), pokud (i) je
pravdépodobné, ze piinesou budouci ekonomické uzitky do podniku, respektive ze vyusti
v odliv zdroju z podniku; a (ii) jsou spolehlivé kvantifikovatelné.

Toto vymezeni pojmii a pravidla rozeznani vyuzijeme jako ,,koncepéni ramec™ dal§iho
vykladu. Autor tohoto ¢lanku si dovoluje V ndvaznosti na uvedend kritéria upozornit zejména
na nasledujici diskutabilni okruhy:

e Dle Ceskych ucetnich standardi (CUS) jsou mezi rezervami nékdy rozeznavany i tituly,
které nesplituji podminku ,,soucasné¢ povinnosti vznikl¢ na zédkladé¢ minulych udalosti.
Piikladem je rezerva na opravu dlouhodobého majetku, ktera je typicky tvofena
,»dobrovolné*“ na zdklad€¢ tivahy managementu S cilem ziskdni okamzit¢ uplatnitelného
danového stitu. Pokud investiéni vydaj nevyplyva z historicky uzavienych smluv ¢i
pozadavki legislativy, neni podminka v duchu IFRS zpravidla naplnéna.

e U odloZzeného danového zavazku lze rozporovat, ze se vibec jednd o ,,soucasnou
povinnost* splnit zavazek. Autor tohoto ¢lanku se domniva, Ze se v pfipadé odloZené¢ho
danového zavazku nejedna o splatny dluh a jeho vykazovani v rozvaze je ve vétsing
pfipadti redundantni nepfinaSejici zadnou ptidanou hodnotu pro wuzivatele ucetnich
vykazi.® Na druhou stranu, pokud ocefiovatel pouziva v DCF modelu G&etni odpisy i pro
kalkulaci zdkladu DPPO a polozka odlozené dané vyplyva pouze z rozdilu v Gcetnim vs.
danovém ocenéni dlouhodobého majetku, mlize tato piedstavovavat nejlepsi aproximaci
rozdilu pti vypoctu hodnoty.

3 pfidemz v zévaznosti na komplexnost doGasnych rozdilii mezi Gdetni a dafiovou ziistatkovou cenou aktiv /
zavazki ,,zbytecné* konzumuje pii pfipraveé zdvérky kapacitu ti€etniho oddéleni a nésledné auditora. Obdobné
implikace plati dle autora pro odloZenou dafovou pohledavku.
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e Lidské zdroje nesplnuji zpravidla podminku ,kontroly”, a proto nejsou v rozvaze
vykazany.
Mimo ucetni konvenci historickych pofizovacich cen (vs. reprodukéni ceny) a rozdilna
feSeni finan¢niho / operativniho leasingu pfedstavuje ,.koncept nevykazani lidského
kapitalu“ ve znalostni ekonomice atribut omezujici srovnatelnost rentabilit investovaného
kapitalu mezi jednotlivymi podniky, a to i v rAmei stejného odvétvi.!

V obdobném duchu dle IFRS definujeme také vlastni kapital:

Vlastni kapital je rozdil mezi aktivy a zavazky.

Kratkodobost a dlouhodobost polozek rozvahy

Kratkodobd® aktiva a pasiva jsou pro dalsi vyklad (stadi, aby bylo vyhovéno pouze jedné
Z podminek):
e penézni prostiedky a jejich ekvivalenty (stravenky, velmi likvidni investice apod.);

e aktiva, ktera budou pfeménéna v penézni prostiedky v ramci jednoho podnikového
produkéniho cyklu;

e aktiva typicky vyuzitelna / realizovatelna pouze v horizontu do 1 roku,

e zavazky, které budou uhrazeny v ramci jednoho podnikového produkéniho cyklu,
e pohledavky a zavazky splatné do jednoho roku.

Ostatni polozky rozvahy uvazujeme jako dlouhodobé.®

Ptiklad. U tradi¢niho vyrobniho podniku ptipada v ramci jednoho produkéniho cyklu v tivahu
vznik a konverze nésledujicich polozek:

a) Nakup materialu a vznik zavazku vuci dodavateli,
b) Uhrada zavazku viigi dodavateli,

¢) Pfeména materialu ve finalni produkt (spotfeba materialu, zména stavu zasob
— aktivace vyrobku),

d) Prodej produktu a vznik pohledavky vuci zakaznikovi,
e) Uhrada pohledavky zékaznikem.

V tomto produkénim cyklu mutzeme identifikovat nasledujici polozky kratkodobého
charakteru: material, hotovy vyrobek, pohledavka a zavazek z obchodniho styku, respektive
penézni prostredky.

* Tj. jsme schopni z rozvahy vy¢&ist napiiklad pro ocefiovani dilezitou vy3i penéznich prostiedki &i bankovniho
dluhu. Na druhou stranu hodnota hypoteticky loajalnich zaméstnanci nemtize byt zobrazena. Dale, hodnota
dlouhodobé pronajatych aktiv dle CUS v sougasnosti neni na rozvaze zobrazovano, v IFRS se od roku 2019
chysta sjednoceni Uprav pro finanéni a operativni leasing (pro dlouhodobé nevypovéditelné kontrakty).
Napfiklad spolecnost poskytujici sluzby s vysokou pfidanou hodnotou fungujici ¢isté na zaméstnanecké bazi
V pronajatych prostorach s pronajatym IT vybavenim a vozovym parkem v rozvaze nevykazuje témét zadna
aktiva dlouhodobého charakteru a nasledné vykazuje nesmyslné vysoké hodnoty ucetnich rentabilit
investovaného kapitalu.

* dle CUS: ,obézna“, dle IFRS: , current*

® Dle IFRS: ,,hon-current*
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Vymezeni kratkodobych vs. dlouhodobych polozek rozvahy tak neni nijak slozité.
V souvislosti s uvedenym dé¢lenim ale miZeme narazit na nékteré okruhy, které vyzaduji
zvlastni pozornost:

- Dlouhodoba aktiva nevykéazana v rozvaze diky nizkym potizovacim cenam — dle CUS tzv.
drobny hmotny ¢i nehmotny majetek. Vzhledem Kk tomu, ze takové investicni vydaje
ovlivituji ukazatel EBITDA je nutno dale provéfit: (i) zda pfi urCovani vySe nasobku
EV / EBITDA na zaklad¢ spolecnosti v oboru byly tyto naklady zahrnuty, (ii) zda maji
opakovany charakter. V pfipadé zahrnuti polozky v EBITDA ,peers* a pfi spise
opakujicim se charakteru, neni vhodné polozku dodateéné kapitalizovat, tj. rozeznat
V rozvaze.

- Potencidln¢ dlouhodobd aktiva nevykazana v rozvaze diky pravidlim Ucetni opatrnosti —
dle CUS napiiklad nékdy naklady na vyzkumu a vyvoj & marketingové kampand
s potencialn¢ dlouhodobym dopadem. Pokud ocenovatel ziskd dostatecné ujisténi, ze
efekty zminénych polozek bude moci spolecnost skuteéné cerpat v dlouhodobém
horizontu, mtze uvazit jejich pro forma kapitalizaci a odepisovani.

- Dlouhodobé aktiva, ktera jsou uréena k prodeji.” V ramei CUS nedochazi k samostatnému
vykazani téchto aktiv, ani K jejich ptecenéni na prodejni ceny. Zustavaji vykazany jako
soucast dlouhodobého majetku v amortizovanych vstupnich cenach. V ramci IFRS fesi tuto
problematiku standard IFRS 5: Non-current Assets Held for Sale and Discontinued
Operations.

ro~r

- Kratkodobé ¢asti dlouhodobych pohledavek a zavazku (splatnost do 1 roku) jsou vykazany
jako kratkodobé polozky.

- Pohledavky a zavazky 1 vyrazné¢ po dob€ splatnosti nejsou pieklasifikovany do
dlouhodobych polozek, pti¢emz ani nebyla tvofena opravna polozka k pohledavkam.

Funk¢ni ekonomickd klasifikace rozvahy

Firma se typicky pii své Cinnosti setkava s nasledujicimi funkénimi skupinami
aktiv / pasiv / jejich ekvivalentu:

A) Polozky souvisejici s hlavni ¢innosti podniku
o Dlouhodoba aktiva (zejména hmotného a nehmotného charakteru)
o Kratkodoba aktiva a zavazky

B) Aktiva vyuZivana mimo hlavni ¢innost podniku
o Investi¢ni (spekulativni) aktiva uréena k dlouhodobé drzbé
o NevyuZzivand / zbytnd hmotna aktiva jinak urcend k hlavni ¢innosti podniku
o Vyse neuvedena aktiva urcena k divestici v kratkém obdobi

C) Zdroje financovani
o Vlastni kapital
o Dluh: explicitné ¢i implicitné troené zavazky
o Ekvivalenty dluhu (napf. rezervy na existujici rizika)

D) Polozky souvisejici spiSe s respektovanim tcetni konvence
o Rezervy na ,hypoteticka“ budouci rizika

7 Mize se jednat o aktiva zakoupena z volnych pen&znich prostfedkii na spekulaci (napf. investi¢ni nemovitosti,
automobily, umélecké sbirky) nebo aktiva, kterd se stanou nevyuzivanymi pfi vykonu hlavni &innosti
podniku.
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o Odlozené dané

E) Mimorozvahové polozky (zejména podminéné a tézko kvantifikovatelné zavazky)
o Soudni spory proti spole¢nosti
o Spolecnosti vydana ruceni ve prospéch tietich stran
o Potencialni investi¢ni zavazky (specifikum CAS)
o Potencialni zavazky vyplyvajici z obchodnich smluv / zmén legislativy

Poznamka: Déle nebudou specificky vySetfovany podminéna aktiva jako naptiklad polozky

vymahané v soudnich sporech s nejistym vysledkem. Obecné pro né plati obdobné zavéry
jako podminéné zavazky.

Syntéza — Cisty pracovni kapitél a Cisty dluh

Pro ekonomicky vystiznou prezentaci rozvahy a jeji navodné roz¢lenéni vyuzivané pii
ocefiovani podniku jsou v oboru podnikovych financi zazité pojmy Cisty pracovni kapital
(,,CPK*), respektive Cisty dluh (,CD*).2 Jejich prvky budeme na arovni zakladni definice
charakterizovat nasledovné:

Polozky Cistého pracovniho kapitalu:
e Spliuji definici aktiva nebo zavazku;

e Souvisi s provozni ¢innosti (,,operating™ activity) na bazi opakované (,,recurring®) hlavni
¢innosti podniku (,,core);

e Jsou zpravidla kratkodobé povahy.

Polozky Cistého dluhu:

e Spliuji definici aktiva nebo zavazku;

e Souvisi s financovanim (,,financing*), respektive dividendovou politikou (,,dividend*)
NEBO
souvisi s investicemi do dlouhodobého majetku (,,investment*)
NEBO
souvisi s podnikanim mimo hlavni ¢innost podniku (,,non-core*)
NEBO
souvisi s aktivitou spiSe jednorazové povahy (,,one-off*/ ,,non-recurring*),

e Nabyvaji kratkodobé i1 dlouhodobé povahy.

K definicim pfipojime nasledujici komentare:

- Dalsimi polozkami ekonomické prezentace rozvahy jsou stejné jako v ,,bézné* ucetni
rozvaze dlouhodoba aktiva a vlastni kapital definované vyse.

- Cisty pracovni Kapitil i Cisty dluh budeme uvaZovat jako kladny, pokud aktiva
budou vys$§i nez zavazky. Pro vétsi ndzornost si uvedeme jednoduchy ptiklad:

A) Spolecnost ma volnou penézni hotovost ve vysi K¢ 12 mil. a uro¢ené bankovni uvéry
ve vy$i K¢ 25 mil. Cisty dluh dle zde pouzité definice = +12 (-) 25 = K¢ -13 mil. Tj.
jedna se o previs dluhu.

® Anglicky Net Working Capital (,,NWC*), respektive Net Debt (,,ND*)
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B) Spole¢nost ma volnou penézni hotovost ve vysi K¢ 10 mil. a arocené bankovni Gveéry
ve vysi K& 3 mil. (kontokorent). Cisty dluh dle zde pouzité definice = +10 (-) 3 =K¢& 7
mil. Tj. jednd se o pievis volné hotovosti. Dale v textu viak nebudeme s pojmem Cisté
volné penézni prostiedky pracovat a vzdy budeme hovofit o Cistém dluhu.

- Nekteré polozky jako rezervy, penézni prostiedky nebo odlozené ¢i splatné danové
zustatky mohou spadat do obou kategorii (Cisty dluh i CPK), respektive do zadné z nich.
Cilem finan¢niho analytika je zatradit maximum rozvahovych zlstatkii mimo dlouhodoby
hmotny a nehmotny majetek, respektive vlastni kapital bud'to do Cistého dluhu, & do CPK.
Detailim se budeme vénovat v dalSim vykladu.

- Pozadavek na splnéni definice aktiva a zavazku muze byt v konkrétni situaci pfi
vyjednavani mezi vlastniky cilové spole¢nosti a zdjemcem 0 koupi modifikovan. Napiiklad
jiz zminény investi¢ni plan do budoucna, ktery nevyplyva z jiz uzavienych smluv, miize
byt do uréité miry nebo cely mezi zavazky v Cistém dluhu doplnén. V avahu piipadaji také
dalsi upravy této zdkladni definice, které budeme diskutovat dale.

- Poznamka: Na tomto misté upozornime na uréité ,,schisma“ pojmu Cisty pracovni kapital
pro ucely: (i) finanéni analyzy likvidity, respektive (ii) pro ucely samotného ocenéni
podniku. V ramci finan¢ni analyzy jsou pouzivany ukazatele likvidity (L1, L2, L3,
absolutni vyse CPK), které pracuji s CPK vy¢isleném na bazi klasifikace kratkodobosti vs.
dlouhodobosti polozek. Tj. jedna se o ponékud jiny koncept, ktery ma za ukol zejména
zhodnotit véfitelské riziko. V kontextu finanéni analyzy tak do definice CPK spadaji také
penézni prostiedky a jejich ekvivalenty, zatimco v kontextu ocenéni tyto vétSinou
vnimame jako soucast ¢istého dluhu (kategorie provozné nutnych penéznich prostiedka je
diskutovana dale).

Zikladni oceniovaci model: trzni nasobek EBITDA — vyznam poloZek rozvahy

V oborech mimo finan¢ni instituce a pii splnéni podminky ,,going concern“ se
nejcastéji setkavame s ocenénim podnikd na tzv. entity (brutto) bazi. Zjisténa Enterprise
Value (EV) v tomto ptipadé piedstavuje hodnotu oceniované firmy pro vlastniky i véfitele.
Siroce roziifenym piistupem pii odhadu hodnoty pii akvizicich® je vyuZiti nasobku EV /
EBITDA stanoveného na béazi fundamentalnich faktorii ¢i reprezentativniho odhadu jeho vyse
u spolecnosti v oboru (idealné srovnatelnych). Postup kalkulace hodnoty netto ocefiované
firmy je nasledujici:

EV [ocenovand firma, v K]

ndsobek EV / EBITDA [reprezentativni vyie, *° koeficient]
X
EBITDA [ocernovand firma, v K¢].

Pro uréeni hodnoty na bazi tzv. equity value (netto), tj. hodnoty pouze pro vlastniky, je dale
nutno upravit Enerprise Value nasledovné:

Equity Value [oceniovana firma, v Kc]

EV [ocenovana firma, v Kc]

% Viz Hruboi (2014b)
10 Kupiikladu median soudasného nasobku EV / EBITDA obchodovanych spole¢nosti v oboru piipadng
korigovany o rtiznou o¢ekavanou miru rustu ¢i rizika mezi ocefiovanou spolec¢nosti a ,,peers
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+/+
Cisty dluh [oceriovand firma, v K¢]

+/+

Skutecny Cisty pracovni kapital k datu ocenéni [oceriovand firma, v K¢]

-/-

Ocekavany Cisty pracovni kapitdal k datu ocenéni [oceriovand firma, v K¢]

+/-

Korekce vyplyvajici z rozdilnych fundamentalnich faktoru pouzitého nasobku EV / EBITDA
a fundamentalnimi faktory ocenované firmy

Poznamka: Nasobek EV / EBITDA v sobé implicitné zahrnuje schopnost podniku generovat
v budoucnu kladna cash flow, tj. jedna se o ocenéni na bazi ,,going concern®. Pro udrzeni této
vydélkové schopnosti jsou ve firmé vazany nasledujici rozvahové komponenty: A) provozné
nutny dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek, respektive B) provozné nutna vyse CPK.

Ptiklad: Cilova spolecnost je ocenéna na Urovni nasobku EBITDA (5x). Upravena EBITDA
dosahla v roce XX17 hodnoty K¢ 10 mil. Volné penézni prostfedky dosahovaly k ultimu
XX17 K¢ 3 mil, zatimco bankovni uvéry K¢ 10 mil. Dle vySe uvedené piistupu ke
kvantifikaci (dtraz na znaménka) je hodnota Cistého dluhu nasledujici = +3 (-) 10 = -K¢& 7
mil., tj. jedna se o previs dluhu.

EV (mil. K¢) = 5x K¢ 10 mil. = K¢ 50 mil.
+/+

Cisty dluh K& +3 (-) 10 mil. = K& -7 mil.
Equity value = K¢ 43 mil.

Uprava o diferencidl skute¢né vyse Cistého pracovniho kapitalu k datu ocendni oproti jeho
o¢ekavané (pramérné)™ vysi ma za cil zohlednit jeho piipadné vyrazné ,nereprezentativnic
vysi k datu ocenéni. Oproti normalni provozni vysi vychylena hodnota smérem dolli muze
souviset tieba s cilenym predCasnym zesplatnénim pohledavek, odkladem platby zavazkl ¢i
redukci zasob pod jejich obvyklou vysi. Takova vyse CPK zrcadlové vyvolava aktualné
nadhodnocenou vysi Cistého dluhu a celou upravu tak lze de facto zahrnutou mezi polozky
Cistého dluhu.

Na tomto misté zopakujme, ze klicovymi fundamentilnimi faktory nasobku EV /
EBITDA jsou (i) o¢ekavany rust, (ii) riziko, (iii) investi¢ni naro¢nost a (iv) mira zdanéni.
Zatimco jiny o¢ekavany rist a riziko ocefiované spolecnosti vs. napiiklad oborovy median je
vhodné zohlednit upravou vyse samotného nasobku; u rozdilné miry efektivniho zdanéni ¢i
jiné miry investic do dlouhodobého majetku muze byt praktictéjsi zohlednit upravu
v absolutnich hodnotach prostiednictvim Cistého dluhu.

Piiklad: Investicni mira méfend jako medidn podilu investic do dlouhodobého majetku na
trzbach u vzorku spole¢nosti v oboru (dale ,,PEERS1%) je primérné za posledni 3 roky 10 %
p.a. U ocenované spolecnosti S trzbami K¢ 100 mil. se v nasledujicim roce (po datu ocenéni)
pocita s mimotfadnou rozvojovou investici ve vysi K¢ 50 mil. Ocenovatel aplikuje nijak
neupraveny nasobek EV / EBITDA urceny jako median hodnot PEERS1. Vzhledem
k mimotadné investici mize finan¢ni analytik ptikrocit k snizeni hodnoty equity / pfidat mezi

11 v r SR AN v ¥ r » P o v ’ v 5 o
Ocekéavana vyse je Casto urCena za piedpokladu nerostouci spolecnosti jako pramér poslednich 12 mésict.
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zéaporné polozky Cistého dluhu K& 40 mil. [mimofadné investice ve vysi K& 50 mil. (-) K¢&
100 mil. x 10 % piedstavujici trzni troven investic].

Pfi ocenovani metodou DCF entity by pak ocenovatel mél postupovat analogicky
Kk vyse nastinénému a zejména:

e Upravit EV ,generovanou modelem“ o Cisty dluh (nejlépe s konzistentnim datem
diskontovani cash flow a datem rozvahy pro urceni vySe Cistého dluhu);

e Vy¢islit co nejpiesnéji historickou fadu hodnot CPK, coZ usnadni urdit reprezentativni
doby obratu do budoucnosti;

e Mechanismus upravy hodnoty (ceny) v disledku oproti obvyklému stavu nedostateného /
prilis vysokého CPK k datu ocenéni ztistava zachovan, de facto se jedna o upravu nalezici
do Cistého dluhu;

e Vsechny hlavni hodnototvorné faktory zohlednit ve finan¢nim planu / diskontni mife. Tim
padem polozka “Korekce vyplyvajici z rozdilnych fundamentalnich faktorti pouzitého
nasobku EV / EBITDA a fundamentdlnimi faktory ocenované firmy” nema pfii
vynosovém ocenéni smysl. Naptiklad rozdilné efektivni sazby dané ¢i detail investi¢nich
akci do budoucna zohlediuje pfimo finan¢ni plan / plan investic.

Clenéni a Gipravy rozvahy — prakticky priivodce

Po provedeni zakladni expozice problematiky konstrukce rozvahy a jeji role pii
ocenovani podnikii se dale budeme vénovat konkrétnim komentaiim, jak postupovat pfi
uréovani polozek Cistého dluhu vs. Cistého pracovniho kapitélu.

Zékladnim principem je rozélenéni polozek rozvahy (mimo dlouhodoby majetek
a vlastni kapital) do jedné z kategorii. Obecné by tak vidy mélo byt rozhodnuto, zda ma
poloZka charakter Cistého dluhu, nebo Cistého pracovniho kapitilu. Vyjimky z tohoto
pravidla (zejména odlozené danég ¢i nékteré rezervy) budeme diskutovat dale. Dale je vhodné
zvazit zahrnuti existujicich zavazki ¢i aktiv, které nesplnily kritéria pro rozeznéni v rozvaze.

Konzistence mezi finan¢nimi vykazy

Jak vidno z definic upravené EBITDA a Cistého pracovniho kapitalu mély by obg
veli¢iny byt pouzivany do maximalni miry konzistentné. Tj. pokud s vynosem ¢i nakladem
ovlivitujicim upravenou EBITDA vznika také polozka aktiv ¢i zavazkd, mély by tyto byt
zahrnuty do CPK. A naopak, napiiklad pohleddvky a zavazky souvisejici zejména
s investicemi do dlouhodobého majetku, financovanim / vyplatou dividend by mély spadat do
Cistého dluhu. Odraz typické vysledovky v rozvaze a vykazu penéznich toki je prezentovan
nize.
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Vysledovka Rozvaha Cash Flow
+/+ Trzby CPK Provozni CF - zakladni
-/- Spotieba materialu a energie CPK Provozni CF - zékladni
-/- Nakupované sluzby CPK Provozni CF - zékladni
-/- Osobni néklady CPK Provozni CF - zékladni
+/- Ostatni opakované vynosy / néklady z hlavni ¢innosti (provoz)  CPK Provozni CF - zékladni
+/- Kurzové rozdily souvisejici s hlavni ¢innosti (provoz) CPK Provozni CF - zékladni
-/- Poplatky za platebni styk / bankovni zaruky CPK Provozni CF - zékladni
> EBITDA
-/-  Odpisy Dlouhodoby maj. n.a.
+/- Titby z prodeje dl. maj. / zlstatkova cena prodaného dl. maj. Dlouhodoby maj. Investi¢ni CF /n.a.
+/- Ostatni jednorazové / neopakované vynosy a naklady CD - rozsifeny Provozni CF - rozsifené
+/- Vynosy a naklady mimo hlavni ¢innost CD - rozsifeny Provozni CF - rozsifené
+/- Kurzové rozdily nesouvisejici s hlavni ¢innosti CD - rozsifeny Finanéni CF
-/- Nakladové aroky CD - rozsifeny Finanéni CF
++ Vynosové troky (penézni prosttedky nad nutnou provozni vysi)  CD - rozifeny Finanéni CF
+/- Ostatni finan¢ni vynosy a naklady CD - roziifeny Finanéni CF
-/+ Splatna dan z pfijmu pravnickych osob CPK Provozni CF - zékladni
-/[+ Odlozena dai z ptijmu pravnickych osob Ostatni n.a.

Y Cisty zisk

Autor doporucuje provozni vynosy a naklady nesouvisejici s hlavni c¢innosti podniku,
respektive jednordzové / neopakované polozky souvisejici s provozni ¢innosti ponechat
v provoznim cash flow, ale odd¢lit je zde od opakovanych provoznich polozek souvisejicich
s hlavni &innosti."? Jejich symetricky odraz je vSak pro vétsi prehlednost zahrnut pfimo do
ukazatele Cistého dluhu. Tak budou zminéné zistatky jednoznaén& vpoméru 1 : 1
zohlednény v hodnoté netto (potazmo kupni cen¢) a nedojde k piipadné kontaminaci dat
o historickych hodnotach CPK vyuzivanych k uréeni reprezentativni doby obratu &i primérné
potiebné vyse CPK.

Diskuse vybranych poloZek rozvahy

V této subkapitole budeme piedpokladat vysokou informaéni dostupnosti dle
klasifikace prezentované v Hrubon (2017). V praxi vSak mize byt Casta situace, kdy je piistup
K datim omezen na urovni nizké dostupnosti. Dal$i vyzvu pro finan¢niho analytika
predstavuje vyznamnost jednotlivych polozek / Gprav s cilem sledovat co nejvyssi efektivitu
praci.

Aktiva vyuzivana mimo hlavni ¢innost podniku

Nasledujici kategorie aktiv:

- investi¢ni (spekulativni) aktiva uréena k dlouhodobé drzbé,
- nevyuzivana / zbytnd hmotnd aktiva jinak urena k hlavni ¢innosti podniku,
- vySe neuvedena aktiva urcena k divestici v kratkém obdobi

maji byt zahrnuty v prodejnich / likvida¢nich cenach snizenych o naklady na prodej do
Cistého dluhu. V piipadé, kdy je aktiva nutno zlikvidovat za zapornou cenu, respektive pii
nakladech na prodej prevysujici kladnou prodejni cenu, bude hodnota zohlednéna v Cistém
dluhu zaporna.

Vybrané polozky konsolidovanych Géetnich vvkaza

Uvodem piipomeiime, Ze v Hruboii (2017) je navrzen zakladni princip ocenéni na bazi
nasobku EV / EBITDA pro konsolida¢ni celek zaloZeny na disledné aplikaci tzv. pomérné

12 r : r : v . ’ ) roxe ..
V ramci provozniho cash flow tak vzniknou dvé sekce: (i) provozni cash flow — opakovana hlavni ¢innost, (ii)
provozni cash flow — neopakované polozky ¢i polozky mimo hlavni ¢innost.
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metody konsolidace pro vSechny dcefiné a pfidruzené podniky. Tak je v konsolidovanych
vykazech proporcionalné k vysi vlastnickych podilt v jednotlivych dcefinych / pfidruzenych
firmach zohledn&na spravna vyse EBITDA a také rozvaha obsahuje relevantni vysi Cistého
dluhu. Dle autora je toto nejtransparentnéjsSi zpiisob zpracovani podkladovych vykazi
valuace, a to zejména pii vysoké informacni dostupnosti. Nicméné, soucasna ucetni
legislativa podporuje pouziti tzv. plné metody konsolidace pro dcefiné spole¢nosti, respektive
metody ekvivalence pro ptidruzené podniky. V tomto kontextu je nutné vnimat také
nasledujici komentare.

- Goodwill / konsolidacni rozdil vznika v konsolidované ucetni zavérce jako dusledek
aplikace ucetni metody koupé€ u spolecnosti potizenych akvizici podilu (tzv. ,,share deal®).
Jedna se nejcastéji o prebytek kupni ceny placené za cilovou spole¢nost nad hodnotou
jejich ¢istych aktiv na precenéné bazi. Pro klasifikaci CD vs. CPK je doporu¢ené feseni
nasledujici:

a. Proporcionalni metoda konsolidace: polozka neni relevantni — jednd se primarné
o ucetni veli¢inu balancujici rozvahu bez danovych dopadi;*®
b. Soucasna Gcetni legislativa: polozka obdobné neni relevantni.

- Mensinové podily — pti konsolidaci dcefiné spole¢nosti tzv. plnou metodou jsou v piipade
jejiho rozdrobeného vlastnictvi z hlediska entity s kontrolnim podilem vykézany tzv.
mensinové podily.* Ty vyjadfuji podil mensinovych akcionditi na Gdetni hodnotd
vlastniho kapitalu akumulovaného od akvizice / zaloZeni firmy. Pti posouzeni polozky je
podstatné, zda jsou tyto nekontrolni podily pfedmétem ocenéni nebo ne. Pokud
predpokladame, ze je predmétem ocenéni pouze Cast vlastnickych podila v drzeni hlavniho
vlastnika (tj. mensinové podily nejsou pfedmétem ocenéni), je pii klasifikaci CD vs. CPK
vhodné fesSeni nasledujici:

a. Proporcionalni metoda konsolidace: polozka neni relevantni — podily nekontrolnich
vlastnikl nejsou zahrnuty do Enterprise Value oceflovaného celku,

b. Soucasna ucetni legislativa: Mensinové podily musi byt zahrnuty do Cistého dluhu
jako zaporna polozka. Oproti menSinovym podilim v ucetnich vykazech je ale
nutno pracovat s trzni hodnotou téchto podilt k datu ocenéni.

- Nekonsolidované financni investice — spolecnosti koncernu nesplitujici podminky dcefiné
ani pridruZené spolecnosti jsou vykazany v konsolidované rozvaze jako financni investice.

Ty je vhodné v trznich cenach snizenych o oéekavané naklady prodeje zahrnout do Cistého
dluhu.

Dlouhodobv nehmotnv / finanéni majetek

- Financni investice v nekonsolidovanych (individudlnich) vykazech. Z pohledu ocefiované
entity jsou tyto podily vZzdy v ocenéni odpovidajicimu jejich trzni hodnoté (Cisté prodejni
hodnoté) zahrnuty do Cistého dluhu.

3 Goodwill ma i svou obecnou ekonomickou interpretaci jako odhad hodnoty aktiv nezachycenych v rozvaze,
zejména neoddélitelnych nehmotnych aktiv, respektive lidského kapitalu. Odpisy konsolida¢niho rozdilu
v CR jsou netginné z hlediska DPPO — daii je kvantifikovana na trovni kazdé tcetni jednotky samostatng.
Goodwill se dle IFRS neodepisuje, pouze jednou rocné testuje na znehodnoceni. Nehled¢ na uziti IFRS
reportingu je nutno DPPO stanovit na zakladé individualnich Géetnich vykazi dle CUS.

% Dle IFRS ,,non-controling® interest.
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- Goodwill / ocerovaci rozdil™® v nekonsolidovanych (individudlnich) vykazech. Goodwill /
ocenovaci rozdil mize vzniknout bud'to pifi fizi Ci pii realizaci transakce typu prodej
zavodu. Pfi fuzi se jednd o teoretickou veli¢inu danou znaleckym posudkem, pfi transakci
typu prodej zdvodu o veli¢inu uréenou na bazi skute¢né placené ceny. Zasadnim rozdilem
je, ze dle Ceské danové legislativy odpisy goodwillu / OR vzniklého pii fuzi nejsou
uznatelné pro G&ely DPPO, zatimco pii prodeji zavodu®® ano. Pokud je tedy pii ocefiovani
postaven detailni finan¢ni plan / ocefiovaci model a jeho soucasti jsou danové odpisy
goodwillu / OR vzniklého z prodeje zavodu, neni tfeba korekce a polozka ma z hlediska
Cistého dluhu hodnotu nula. Pokud ocenéni vznikne na bazi nasobku / jiné dohody, ktera
takovy detail nemize postihnout, je vhodné danovy stit ,,ukryty* v goodwillu / OR
vzniklého pii prodeji zavodu zahrnout jako aktivum, které je souéasti Cistého dluhu.

- Dlouhodobé pujcky podnikim ve skupiné uctované jako dlouhodoby majetek nalezi
v nominalni hodnot& véetné piislugenstvi do Cistého dluhu.

Dlouhodobé pohledavky a zavazky

U polozek dlouhodobych pohledavek a zavazkl je nutno postupovat v duchu vyse
uvedenych definic aktiv a zdvazkli zahrnovanych do Cistého dluhu vs. CPK. Napiiklad
dlouhodoba pujéka od vlastnika bude soucasti Cistého dluhu. Na druhou stranu napf.
dlouhodobé poskytované / pfijimané zalohy pro vyrobni ¢innost, které se dé€ji na opakované
béazi a nevykazuji extrémni fluktuaci ve své vysi, je vhodné klasifikovat jako CPK.

Odlozena danova pohledavka a zavazek

Odlozené dané jsou dle autora tohoto ¢lanku ptedevsim ucetni veli¢inou, ktera pro
ucely ocenovani spolecnosti nepifindsi Zadnou piidanou hodnotu, jelikoZ neptedstavuji
splatnou pohledavku / zavazek.

Toto tvrzeni mize byt diskutovano zejména Vv oboru nemovitosti, kde jsou odlozené
dan¢ vyznamné a jedna ze stran zamyslené akvizi¢ni transakce muze navrhnout jejich
zohlednéni v kupni cené. Tato korekce je vSak spravna pouze v ptipadé, kdy Enterprise Value
nemovitostni spole¢nosti byla odhadnuta na zakladé ocenovaciho DCF modelu pracujiciho
s i¢etnimi namisto daflovymi odpisy. Jinak neni vhodné odloZené dan€ do kalkulace hodnoty
equity nemovitostni firmy zahrnovat.

Poznamka: Rozdil mezi kupni cenou nemovitosti a jeji dafiovou zistatkovou hodnotou
vytvari pfi prodejni transakci prostfednictvim pievodu podili (,,share deal*), nikoliv prodeji
aktiva (,,asset deal®), u kupujiciho neefektivitu,*’ protoze tento neni schopen pofizovanou
nemovitost ,,pfecenit pro danoveé ucely”. Toto je ve vyjednavanich o kupni cené variantné
zohlednovano, ale autor si dovoluje upozornit, Ze pfes zdanlivou podobnost se nejedna
o odlozenou dan.

Zasoby
Zasoby s ,,vysokou obratkou” jsou jednoznacn& soucasti CPK. Reklasifikaci do

Cistého dluhu (v pfislusné realizovatelné hodnoté, ti. po opravnych polozkach) lze uvazit
Vv ptipad¢€ nasledujicich aktiv:

> Obdobné se jedna o ,previs“ hodnoty / ceny spole¢nosti nad hodnotou jejich &istych aktiv. V piipadd
goodwillu se jeji aktiva a zavazky pfecenuji, zatimco u ocenovaciho rozdilu se pracuje s ucetnimi
zlstatkovymi cenami.

18 Jedna se o tzv. formu transakce ,asset deal®.

17 Zde nekomentujeme pozitivni dafiové efekty ,.share deal“ jako faktické osvobozeni od dang z nabyti
nemovitosti, ¢i osvobozeni od dané z piijmt u prodavajiciho.
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- Material, polotovary ¢i zasoby hmotné povahy, které (i) jsou v daleko vétSich objemech,
nez vyzaduje typicky produkcni cyklus; (ii) souvisi s ukoncenou aktivitou.

- Nedokoncena vyroba (kapitalizované historick¢é alokované naklady) u projekta
neobvyklych svou strukturou / objemem ¢i problematickych. U tohoto bodu Ize o¢ekavat
vhodnost analyzy prostiednictvim finanéniho planu / scénafii. Po zahrnuti takového
projektu do ocenovaciho modelu je hodnota NV pro tcely rozvahové upravy EV nula.

Kratkodobé pohledavky a zavazky

Kratkodobé pohledavky a zavazky jsou &asto jadrem Cistého pracovniho kapitalu.
Oceniovatel by mél mit na zfeteli, ze je vzdy nutno vyfadit pohledavky a zavazky
nesouvisejici:

- S provozni ¢innosti;
- S hlavni ¢innosti podniku na opakované bazi.

Zavazky souvisejici s investici do dlouhodob¢ho majetku (typicky mimo drobné
opakované nakupy) by tak mély byt zahrnuty do Cistého dluhu. To plati také naptiklad pro
pohledavky z prodeje spekulativnich aktiv (nemovitosti, vozy, umélecka dila).

Dlouhodobé nedobytné kratkodobé pohledavky, u kterych vsak stale existuje moznost
uhrady, by mély byt ve snizené ¢i nulové hodnoté€ preklasifikovany do Cistého dluhu.

Dlouhodobé nesplacené kratkodobé zavazky predstavuji  dodateény zptsob
financovani produkéniho cyklu podniku. Proto ma byt jejich vySe po splatnosti nad oborovy
standard (Casto vice nez 90 dni po splatnosti) pteklasifikovana do Cistého dluhu.

Casové rozliSeni

.....

Casové rozliseni je nejtypictdji v celé své vysi zahrnuto mezi polozky CPK. Situace je
jednoznacna u piijmt a vydaji piistich obdobi, které maji charakter pohledavky, respektive
zavazku. U nakladl a vynosu pfiStich obdobi je dle autora tohoto ¢lanku k diskusi, zda tyto
polozky pouze koriguji vysi pohledavek a zavazkil (a jedna se tak o polozku CPK), ¢i zda
byla jiz ¢astka uhrazena (a jedna se tak o polozku Cistého dluhu).

Piiklad: Realitnimu brokerovi nélezi za vytipovani ndjemce, ktery uzaviel dlouhodobou
obtizné¢ vypovéditelnou smlouvu na 10 let, provize ve vysi K& 1 mil. Z pohledu vlastnika
nemovitosti je tak provize kapitalizovana na rozvaze jako naklad pfistich obdobi
a rozpousténa do nakladd po dobu 10 let.

A) V (hypotetickém) ptipad¢, kdy bude provize zaplacena az po skonéeni najemniho vztahu,
aktivni bilance nakladi pfistich obdobi koriguje piislusny zavazek, ktery de facto bude hrazen
az za 10 let, saldo se kazdym rokem zvySuje.

B) V ptipad¢, kdy bude provize zaplacena ihned, v podstaté dojde k pfedplaceni sluzby, jejiz
benefit bude pravdépodobné &erpan po dobu dalsich 10 let. Cisty dluh (+ pfebytek aktiv / -
piebytek pasiv) se tak snizi o K¢ 1 mil. PenéZni prostiedky jsou touto platbou okamzité
,»hadproporcialné* redukovany, coz je mozné korigovat zahrnutim pftislusné ¢astky ¢asového
rozligeni do Cistého dluhu.

Na tomto misté je vhodné poznamenat, Ze analyza jiz zaplacenych vs. nezaplacenych polozek
Vv praxi provadéna zpravidla neni pro svou pracnost.
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Zuctovani se statem

Opakované vznikajici danové povinnosti / pohledavky souvisejici s hlavni ¢innosti
podniku jsou soucasti CPK. Specificky zde upozornime na dané, u kterych je souvisejici
zustatky nutno zahrnout do Cistého dluhu.

- Salda ztitulu dané z prijmi prdavnickych osob bezesporu spliuji vySe uvedenou
definici. Nicméné: (i) zalohy na tuto dan jsou funkci dafové povinnosti minulého
obdobi, (ii) kromé& plné uzavienych finan¢nich vykazi se zpravidla o zavazku z titulu
DPPO prubézné viibec neuctuje, coz by dale znesnadnilo analyzu primérné urovné
CPK za poslednich 12 mésic.

Piiklad: Spole¢nost odvedla za rok XX16 dan ve vysi K& 10 mil. Na zalohach ma
k 31/12/XX17 zaplaceno K¢ 5 mil. (dvé ctvrtletni zalohy), pii¢emz vzhledem
K trznimu  poklesu bude spole¢nost za XX17 realizovat dafovou ztratu.
,Predplacenych® K¢ 5 mil. tak nesouvisi se soucasnym obdobim a jedna se de facto
o uveér poskytnuty spravci dane.

Poznamka: Zavazek z titulu DPPO muze byt evidovan v dob¢, kdy neni jesté presné
vyé&islen, jako rezerva, a bude zahrnut do Cistého dluhu.

- Zavazky z titulu srazkové dané souvisejici s vyplatou dividend,

- Zavazky ztitulu dani z prijmi i SPZP vztahujici se K faktickym dividendam
vyplacenym prostirednictvim mezd.

Bonusy zaméstnancim

Bonusy zaméstnanciim by mély vétSinou vyhovovat pozadavkiim na: (i) opakovanost
a (i) souvislost s hlavni ¢innosti podniku, a proto tradi¢né patii zavazky z jejich vyplaty do
CPK. Specialni pozornost je konzistentné s Gipravami EBITDA klasifikovat jako polozky
Cistého dluhu zavazky souvisejici s:

- Mimotadnymi bonusy, které jiz nebudou opakovany (napf. pti prodeji firmy),
- Bonusy soucasnym ¢i minulym majitelim, které maji suplovat dividendu. Napftiklad se
jedna o post-akvizi¢ni earn-out.

PenéZni prostiedky a jejich ekvivalenty

Penézni prostiedky jsou Gasto podstatnou kladnou &asti Cistého dluhu. Zejména
Vv pfipadech ,,cash cow* spole€nosti, kterd nevyplatila pfebytecné zlstatky na dividendach.
V této souvislosti je nasnadé analyzovat dale koncept ,,provozné nutné“ a ,piebyte¢né*
hotovosti. Urovet penéznich prostiedkil, které obvykle potiebuje firma pro sviij provozni
cyklus, aniZ by musela Cerpat dodatecny Uvér, je totiZ mozné zahrnout variantné jako soucast
CPK. Implikaci této operace pii akviziéni transakci je, Ze kupujici neplati 1:1 za veskeré
penézni prostiedky, ale pouze jejich ¢ast. Tento bod je ovSem spravné piedmétem akvizi¢nich
vyjednavani a musi se piizplisobit konkrétni situace. Problém v teoretické rovin¢ zkouma
napf. Damodaran (2005), ktery také diskutuje makroekonomické zaklady. My se zde
zamétime na praktickou ¢ast véci, tj. jak Ize minimalni provozni tiroven hotovosti v praxi na
mikroekonomické urovni konkrétniho podniku urcit.

1. Specifické obory podnikani s vyraznou potiebou obéziva. V nékterych oborech podnikani
(naptiklad prodejni automaty na obcerstveni) je mozné identifikovat mnozstvi hotovosti (tj.
fyzickych penéz), které jsou vzdy vazany v podnikani. V pfipadech, kdy fyzickéa hotovost
nehraje zasadni roli, pfichazeji v ivahu nasledujici varianty:
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2. Pravidlo selského rozumu. Damodaran (2005) uvadi, ze prvni odhad se na zakladé
zkuSenosti Casto pohybuje kolem 2% trzeb. V tomto smyslu se jedna o “primér”
spoleCnosti v riznych oborech. Vztazeni k trzbam samoziejmé vyvolava otazku, jak
relevantni je tento udaj napiiklad pro obchodnika s energii s nizkymi marzemi a vysokym
objemem trzeb.

3. Opatrnostni motivy V kratkém obdobi ziejmé nejlépe vystihuji podstatu samotného
problému pro praktické uziti. Napiiklad kupujici pti akviziéni transakci se nechce dostat do
situace, kdy ihned po uzavieni transakce — ,,béhem prvniho mésice — bude nucen
zainvestovat do zvySeni Cistého pracovniho kapitélu, jelikoz naptiklad nemé moznost pro
tuto eventualitu vyjednat dostateény kontokorentni ramec.'® Autor tohoto &lanku navrhuje
dv€é moznosti k uréeni opatrnostni vySe penézniho zustatku (je vhodné obé kombinovat):

- Nejvyssi investice (,,50k*) do mésiéniho CPK za poslednich dvanact mésict;

- Jedno az dvoumési¢ni vySe fixnich provozné nutnych vydaju (tzv. ,,burn rate®).
Typicky se bude jednat o soucet personalnich nakladii, najmt a ostatnich pravidelné
placenych provoznich polozek.

Poznamka I: V ramci subjektivniho ocenéni ,,ptebytecnych® penéznich prostiedk v ramci
akviziéni transakce kupujicim je nutno vzit v tvahu moznosti tyto volné prostiedky dale
repatriovat ze spolecnosti (pfipadné vyuzit ve spole¢nosti sam¢) a danové dopady takovych
transfert. Napfiiklad volné prostfedky, které nemohou byt pouzity ke splaceni uvéra ve
spoletnosti samotné ani v ramci skupiny spolenosti’® a jejich vyplata je mozna pouze
prostfednictvim zdanéné dividendy, by mély byt ocenény v jejich nominalni hodnoté snizené
o oc¢ekavanou srazkovou da.

Poznamka II: Pokud spole¢nost pouziva skupinovy ,,cash pooling* (a nedrzi tzv. master ucet)
nema penézni prostifedky / pfecerpani Vv ucetnictvi evidovany na tradi¢nich uctech, ale jako
ostatni pohledavku ¢i zavazek.

Uvéry a ptijicky — banka, spiiznéné osoby, vydané dluhopisy

Uvéry a pijeky (respektive emitované dluhopisy) predstavuji jednu z typickych
a klicovych polozek Cistého dluhu u firem financovanych cizimi zdroji. Financni analytik
musi mit na mysli, Ze k datu ocenéni je nutné zahrnout mimo samotné jistiny také:

- Veskeré nabehlé uroky;
- VSechny uroky / poplatky za necerpéani tivéru ¢i za jeho sjednani;
- VSechny sank¢ni uroky / poplatky za predcasné splaceni, pokud takové skutecnost.

Pozn. Salda se spfiznénymi osobami, které nevyplyvaji z bézné obchodni aktivity, je
zpravidla vhodné klasifikovat jako financovani, a tedy jako soucast Cistého dluhu, piestoze
tyto nékdy nebyvaji explicitné uroCeny (obecné Vv rozporu s legislativou pro ,transfer
pricing®).

Nezaplacené naklady transakénim poradcum pii akvizici

Zavazky znesplacenych odmén poradcim cilové spolecnosti jsou vzdy soucasti
Cistého dluhu.

1 ¥ Y . PRV ;v : e e S
® Napt. kdyz vyse samotného akvizi¢niho uvéru omezuje vysi provozniho financovani.
1 ¥ v , o <o e
% za predpokladu od dan& osvobozenych transfert zdroji mezi nimi
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Rezervy

Z rezerv uétovanych dle CUS je vhodné nejprve vyiadit polozky nespliiujici definici
zédvazku. Bude se jednat zejména o rezervy na dale nespecifikované budouci hypotetické
ztraty tvotené bez redlné¢ho podkladu pouze z rozhodnuti managementu.

Rezervy jsou v duchu diive prezentovanych definic zavazky: (i) které pravdépodobné
budou hrazeny, (ii) u kterych neni pfesné znama ¢astka ¢i obdobi pfislusné thrady.

V tomto kontextu je nutné rezervy striktné rozdélit do dvou skupin:

1. Rezervy souvisejici s minulym / probihajicim ucetnim obdobim — polozky, kde neni znama
piesna vyse;
2. Rezervy souvisejici s budoucimi ucetnimi obdobimi.

U polozek ,typu 1 (napi. rezerva na dan z piijmu ¢i nedouctované naklady) je cilem zajistit
kompletnost zavazku z titulu sou¢asného obdobi, tj. obdobi pied rozvahovym datem. U této
kategorie provedeme ,,standardni* klasifikaci CD vs. CPK na bazi zde provedeného vykladu.
Napiiklad rezerva na dafi zpfijmu spadd do Cistého dluhu, rezerva na nedouétované
opakované nakupy sluZeb v ramci hlavni &innosti do CPK apod.

Rezervy ,,typu 2* upozoriiuji uzivatele financnich vykazl na rizika, ktera se efektivné
projevi v budoucim ucetnim obdobi (ve smyslu dopadd do hospodafeni a cash flow).
Z diivodu opatrnosti se o nich vSak uctuje uz nyni. V Ceské praxi se Vv této souvislosti
nejcastéji setkavame s rezervami tykajici se:

typicky se opakujicich / standardnich jevi:

- opakujici se bonusy u zaméstnanct,

- nevycerpand dovolena zaméstnanctl,

- zaru¢ni opravy vyrobkt / vratky zbozi,
- nevycerpané zakaznické programy.

typicky jednorazovych / specifickych jevi:

- ztratové uzaviené kontrakty,
- investi¢ni pozadavek vyplyvajici z uzavienych smluv,
- investi¢ni poZzadavek vyplyvajici s investicniho planu managementu.20

U zminénych rezerv ,.typu 2 je v prvnim kroku nutné ovéfit, zda v piipadé uréeni Enterprise
Value pomoci detailniho DCF modelu / finan¢niho planu, neni jiz podkladové cash flow
tvofené rezervy zohlednéno. Tim zabranime dvojimu zapocteni. Pokud je naptiklad investice,
na kterou se tvofila rezerva, zahrnuta v planu cash flow, hodnotu EV o vysi rezervy
neupravujeme.

V ptipadé urCeni hodnoty EV pomoci ocenovaciho nasobku, jez nezohlednuje
specifické okolnosti ocefiované firmy, je vhodné:

a) upravit vzdy EV o ¢astky rezerv tykajicich se jednorazovych / specifickych jevi —
jedna se o polozky Cistého dluhu,

20 Zde je diskutabilni, zda se jedna o zavazek dle v tvodu uvedené definice. V kazdém ptipad se pti akviziénich
transakcich mohou strany dohodnout, ze v piipadé ocenéni nasobkem bude naptiklad investi¢ni plan na
nadchazejici fiskalni rok (¢i dva) zahrnut do Cistého dluhu.
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b) upravit zpravidla (opatrnostni pohled na ocenéni) EV o ¢astky rezerv tykajici se
opakovanych / standardnich jevii — jedna se o polozky Cistého dluhu.

Pro¢ viak u opakovanych provoznich polozek nevolime klasifikaci do Cistého pracovniho
kapitalu? Souvisi to s ucetnim feSenim, respektive soubéhem tvorby rezervy do budoucna a
zachycenim pfislusného ndkladu za minulost. Problematiku pfiblizuje nésledujici
Ptiklad. Vyrobce textilu v roce XX16 neuctoval o zddnych rezervach. Procento vracenych
vyrobkl zakazniky se dlouhodobé pohybuje s mirnymi odchylkami okolo 10 % trzeb. Vratky
jsou pln¢ refundovéany zakaznikim a zlikvidovany s nulovymi néklady / vynosy. Po
upozornéni auditora zacal podnik od roku XX17 rozeznavat ptislusnou rezervu ve vysi 10 %
trzeb ukonceného fiskalniho roku. Skute¢né trzby a vratky jsou uvedeny v nasledujici tabulce
stejné tak jako dopady na EBITDA, respektive Cisty dluh (pro nazornost nedochazi
k Gpravam historického srovnatelného obdobi XX 16 po zmén¢ ucetni politiky).

mil. K¢ XX15 XX16 XX17 XX18
Trzby 100 110 120 130
Skutecné vratky -9 -13 -10
Tvorba rezervy (10 % trzeb obdobi) 0 -12 -13
Rozpusténi rezervy minulého roku 0 0 12
Dopad vratek / rezerv na reportovanou EBITDA -9 -25 -11
Dopad vratek / rezerv na upravenou EBITDA (zde skuteéné vratky) -9 -13 -10
Rezerva konec roku 0 -12 -13

Z extraktu vysledovky, respektive rozvahy je patrné nasledujici:

e I kdyz nebyla tvotfena rezerva, ndklad na vratky souvisejici s pfedchozimi prodeji se ve
vysledovce vsech let projevi. Tj. zadny relevantni naklad ani v XX16 v plné vysi nechybi.
Zavazek z titulu vratky zdkaznikiim néalezi do CPK.

e Jednorazové dotvoreni prospektivné konstruované rezervy vede v prvnim obdobi (XX17)
k ,,dvoji tvorbé* nakladu. Do upravené EBITDA vSak miize jeden typ nékladu vstupovat
pouze jednou. V tomto piipadé uvazujeme dopad do upravené EBITDA pouze ve vysi
skute¢ného nakladu souvisejiciho s minulymi prodeji.

e (Od dalsiho obdobi (XX18) se pii relativné stabilni vysi rezervy jeji rozpusténi na zac¢atku
obdobi, respektive tvorba na konci obdobi neutralizuje.

e Zustatek rezervy ke konci kazdého roku ptedstavuje opatrnostni ndhled na hospodateni /
vykaznictvi.

Ohledné rezerv ,,typu 2* u€inime nasledujici shrnuti:

-V ptipadé ur¢ovani Enterprise Value v DCF modelu podkladové cash flow rezervy
zahrnout do finan¢niho planu a rezervu dale pfi ocenéni neuvazovat.

-V ptipad¢€ odhadu Enterprise Value pomoci ndsobku neupraveného pro charakteristiky
ocenované firmy:
(1) rezervy na jednorazova / specifickd zaporna cash flow — napf. ztratové kontrakty,

rrrrr

do Cistého dluhu;
(i) rezervy na stale se opakujici rizika — plnéni z titulu zaruk / vratek / bonusovych
programt ¢i nevycerpanych dovolenych — zahrnout do Cistého dluhu v nejvice opatrnostni
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variant¢ (pojeti hypotetické likvidace firmy). Alternativné za zaru¢eného predpokladu
»going concern® a stabilni vyse rizikovych ¢astek pro ucely ocenéni dale nezohlednovat.

Poznamka I: Dopady tvorby / rozpousténi jednotlivych typii rezerv na upravenou EBITDA
jsou symetrické s klasifikaci Cisty dluh vs. CPK.

Poznamka II: Je vhodné upozornit, ze ne vzdy jsou pfislusné rezervy zatcCtovany, a to
zejména ze dvou divodu: (i) pracujeme s ne zcela uzavienymi vykazy; (ii) tcetni jednotka je
malé4, obecné¢ neauditovana, a tento typ polozek nema ,kapacitu ani motivaci vice
analyzovat. Ocenovatel by se m¢l vzdy alespon ramcoveé ubezpecit ohledné komplexnosti
zaucCtovanych zavazki / nakladu.

Finanéni a operativni leasing

Dle stavajici ceské upravy jsou splatky/ndjemné u finan¢niho/operativniho leasingu
uctovany v ramci sluzeb, a tedy v plné vysi ovliviuji ukazatel EBITDA. Dle IFRS je pak
pfedmét finanéniho leasingu, ktery je prostiednictvim tohoto typu financovani de facto
zakoupen,”! rozeznan jako dlouhodobé aktivum v rozvaze najemce a ve vysledovce se
naklady na pofizeni aktiva projevi prostiednictvim odpisii a irokového nakladu financovani.
Obdobnému rezimu vykazovani bude od roku 2019 podléhat i leasing operativni
u dlouhodobych nevypovéditelnych smluv. Diametralné odlisny zpiisob vykazovani CUS vs.
IFRS ma v ptipadé vysokého objemu majetku potizeného prosttednictvim finan¢niho leasingu
podstatny vliv na vysi vykdzané EBITDA. Dle CUS se pravidelné mési¢ni / &tvrtletni zavazky
z leasingu zauc¢tuji na zakladé doslého dokumentu mezi zavazky z obchodniho styku, tj. do
CPK. V IFRS se pak u finanéniho leasingu objevi v rozvaze cely diskontovany dluh, tj. jedna
se o obdobu uvéru. Které¢ feSeni je to spravné? Autor tohoto Clanku nabizi ke zvéazeni
nasledujici aspekty:

e Konzistence sndasobkem EV / EBITDA. Nejdulezitéj§im kritériem pro rozhodnuti
o provedeni zatazeni do CPK vs. Cistého dluhu je konzistence s upravenou EBITDA - zda
nasobek byl vypoditan na zaklad& Gidetnich informaci na bazi IFRS ¢&i CUS. Piihodné je
také posoudit, v jakém rozsahu spolecnosti ve vzorku srovnatelnych spolecnosti vyuzivaly
financ¢ni leasing.

e Pomocna kritéria. V piipadé€, kdy analyza dle ptedchoziho bodu neni dostupnd, nebo je
nasobek urcen bez presného kvantitativniho zékladu (expertni odhad na zakladé
fundamentélnich faktort) 1ze obecné doporucit nasledujici:

a) u operativnich leasingii zahrnout zavazky do CPK,

b) u finan¢nich leasingli charakteru strukturalni ¢i jednorazové kapitalové investice
pouzit pfistup kompatibilni s IFRS (de facto investi¢ni vydaj) a zahrnout zdvazek
do Cistého dluhu,

€) u finan¢nich leasingi drobné&j$iho opakovaného razu pracovat se soucasnym
feSenim dle CUS a zavazky zahrnout do CPK.

Faktoring

Faktoring je zplsob financovani ob&ézného majetku / pienosu inkasniho rizika, kdy
jsou faktorem profinancovany ¢i pievzaty pohledavky (Casto napi. od jednoho konkrétniho
bonitniho Klienta). Vyhodou je inkaso pohledavky pied jeji splatnosti, respektive v nékterych
ptipadech ptfesun inkasniho rizika na tfeti stranu. Nevyhodou pak trok placeny za poskytnuti

2l Smluvni vztah naplituje zejména nésledujici charakteristiky: a) leasingova smlouva upravuje pievod aktiva
z pronajimatele na najemce, b) smluvni doba leasingu pokryva do zna¢né miry Zivotnost aktiva, c¢) soucasna
hodnota leasingovych plateb zhruba odpovida trzni cen¢ aktiva
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prostiedkii pred lhttou splatnosti, respektive poplatek za prevzeti rizika upadku dluznika. Pro
korektni zahrnuti je nutné vzit v ivahu ucetni feSeni u jednotlivych typt faktoringu:

- Regresni, kdy faktor nepiebira podkladové inkasni riziko. Piivodni obchodni pohledavka
zUstava v ucetnictvi jednotky a zaroven faktor prevede Ucetni jednotce ,,dopfedu® penézni
prostiedky ve vySi nominalni hodnoty pohledavky snizené o piislusny urok / dalsi
poplatky. V podstaté se tento zpusob poskytnuti hotovosti nelisi ucetné ani fakticky od
kontokorentniho uvéru. Zavazek viéi faktorovi by tak mél byt zahrnut do Cistého dluhu.

- Bezregresni, kdy faktor ptebirda do svych knih pfislusnou pohledadvku a také riziko s ni
spojené. V ucletnictvi postupitel vyfadi ptivodni pohledavku a misto ni zauctuje novou
(niz§i) pohledavkou za faktorem. Jedna polozka CPK tak nahrazuje zpravidla druhou
a neni tak tfeba zahrnout operaci do Cistého dluhu.

Zustatky souvisejici s finanénimi derivaty

Spolecnosti se pii svém hospodateni setkavaji s celou fadou trznich rizik - zejména
ménovym, irokovym a komoditnim. Pro jejich sniZzeni v kratkém a stfednim horizontu mutze
vyuzivat zajiSténi pomoci fixace sménného kurzu, tirokové miry ¢i ceny komodity uzavienim
finanénich derivati. Dle CUS jsou finanéni derivaty obecné 1x roéné pfecenény na jejich
vnitini (trzni) hodnotu a pfislusné saldo s protistranou obchodu je vykazano vétSinou jako
ostatni pohledavka ¢i zavazek. Autor tohoto ¢lanku doporucuje Klasifikovat jako polozku
CPK hodnotu derivati (absolutni k rozvahovému datu) na kurzové & komoditni riziko
souvisejici se zajisténim transakci (penézni toky) pfi hlavni provozni ¢innosti podniku. Tj.
mélo by se jednat v principu o vétSinu téchto derivata.

Na druhou stranu do Cistého dluhu vZdy nélezi hodnota derivati:
- Zajistyjicich trokovou sazbu (souvisi pro nebankovni instituce s financovanim),

- Zakoupenych pouze pro spekulativni ucely.

Dlouhodoba penzijni schémata

V piipadé, kdy firma nabizi svym zaméstnancim dlouhodoby benefit na bazi
opakovanych (dozivotnich) vysluh po dosazeni urcité¢ho véku a odpracovanych let ve firmé, je
nutno tento zavazek snizeny o akumulované aktiva k jeho uhradé zahrnout do Cistého dluhu.
V praxi je nutné investice fondu i penzijni zadvazky evidovat zcela samostatné¢ od provozni
¢asti podnikani. Ocenénim aktiv 1 zavazki ,,penzijniho fondu“ na trzni bazi se pak zabyvaji
odbornici — pojistni matematici.

V této souvislosti je nutno podotknout, e v Ceské republice je uvedeny zpisob
zajisténi penzi marginalni. U nas Casté prispévky na penzijni ptipojiSténi predstavuji zcela
jiny koncept. Spravcem dopliikového penzijniho programu neni zaméstnavatel (Gcetni
jednotka) a ten také nema povinnost vyplat vysluh. Dale narok na piispévky do programu
kon¢i s ukonenim zaméstnani. Jedna se 0 bézny a opakovany benefit pro zaméstnance,
a proto maji byt souvisejici Gcetni prvky vysledovky i rozvahy zahrnuty do upravené
EBITDA / Cistého pracovniho kapitalu..

Mimorozvahové polozky

Ocenovana firma mutize byt k datu ocenéni zatizena zavazky, které nejsou zachyceny
vrozvaze. V kontextu definic uvedenych v pfedchozi kapitole se jednd o zavazky
s nasledujicimi charakteristikami: (i) neni pravdépodobné, Ze nastanou; nebo (ii) nelze
spolehlivé odhadnout jejich hodnotu; nebo (iii) se mozna uskuteéni dale v budoucnu / jejich
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realizace zavisi na vétSim mnozstvi provazanych nahodnych jevi. Mezi nejcastéjsi pripady

patfi:

- Soudni spory vedené proti spole¢nosti, pokud neni zndmo rozhodnuti soudu prvni instance
nebo probiha odvolaci soud a verdikt prvniho stupné fizeni byl ve prospéch spole¢nosti;

- Poskytnuté ruceni za zavazky treti strany pfi standardni (tj. nizké) pravdépodobnosti jeho
realizace;

- Dosud neschvalené (projedndvané) zmény pro spolecnosti klicové legislativy — napf.
uzakonéni povinnych dodate¢nych investic do zivotniho prostiedi;

- Zavazky ze smluv v¢etné investi¢nich, které mohou, ale nemusi nastat v budoucnosti;

- Povinné vyplaty podilli na zisku souasnym ¢i byvalym vlastnikiim (,,earn-out®).

Uvedené polozky bez pochyby nalezi do Cistého dluhu. Otevienou otizkou ale zpravidla
zustane odhad jejich hodnoty, o ktery by se ale ocenovatel mél v kazdém ptipadé pokusit
prostfednictvim analyzy velikosti expozice a pravdépodobnosti jeji realizace.

U akvizic je pak vhodné z divodu nesnadnosti identifikace vSech rizik / zavazku,
respektive odhadu jejich hodnoty zahrnout do smlouvy o prodeji podild systém odskodnéni
Vv piipadé realizace rizik v budoucnosti.

U podminéného zavazku typu podminény investi¢ni pozadavek vyplyvajici ze smluv /
oc¢ekavaného investi¢niho planu je dale nutno vzit v potaz oceniovaci metodu. Pfi ocenéni
pomoci DCF by mély byt ocekdvané investice zohlednény piimo V planu investicniho cash
flow (analyza scénafi), a nasledné tedy rozhodné nesmi byt zahrnuty do Cistého dluhu, aby se
zabranilo dvojimu zapoCteni. V ptipadé vyuziti ocenovacich nasobkd je vhodné jakoukoliv
vyznamnou podminénou investici zohlednit v Cistém dluhu.

Zavér

V ramci pokracovani analyzy ,fenoménu“ nasobku EV / EBITDA diskutuji koncept
rozélenéni polozek aktiv a zdvazkdi mezi podnikohospodaiské kategorie Cisty pracovni
kapital a Cisty dluh. Spravné vycisleni a aplikace obou veli¢in je predpokladem validniho
ocenéni spole¢nosti. Zejména z hlediska valua¢niho pfistupu pomoci trzniho nasobku by
vSechna aktiva a zavazky majici svilj souvztazny zéapis jako vynos ¢i naklad ovliviiujici
upravenou EBITDA mély byt klasifikovany jako Cisty pracovni kapital. Vechny ostatni
polozky nesouvisejici s upravenou EBITDA vcetné aktiv a zavazka z titulu investicni aktivity
a financovani / vyplaty dividend by naopak mély byt zahrnuty do Cistého dluhu. Vyjimku
z roz¢lenéni mohou tvofit neklasifikované polozky rezerv ¢i odloZzené¢ho danového pasiva,
které nemusi mit povahu zdvazku nebo jsou jiz zpravidla korektné zohlednény v ocefiovacim

DCF modelu. U mimobilan¢nich zavazka (v piipadé jejich vyznamnosti) je vhodné se pokusit
o jejich ocenéni a néasledné je zahrnout do Cistého dluhu.
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Nasobek EV / EBITDA: upravena EBITDA
— symetricky obraz v rozvaze

Lukas Hrubon

ABSTRAKT

Tento Clanek prezentuje koncept rozliSeni polozek aktiv a zdvazki mezi podnikohospodarskeé
kategorie Cisty pracovni kapital a Cisty dluh. Spravné vy&isleni a aplikace obou veli¢in je
predpokladem validniho ocenéni spoleCnosti. Autor uvadi, ze zejména z hlediska piistupu
trznitho nésobku by vSechna aktiva a zavazky majici svij souvztazny zapis jako vynos i
néklad ovliviiujici upravenou EBITDA mély byt klasifikovany jako Cisty pracovni kapital.
Vsechny ostatni polozky nesouvisejici s upravenou EBITDA vcetné aktiv a zavazka z titulu
investi¢ni aktivity, financovani / vyplaty dividend by naopak mély byt zahrnuty do Cistého
dluhu. Vyjimku z roz¢lenéni mohou tvofit neklasifikované polozky rezerv ¢i odlozeného
danového pasiva, které nemusi mit povahu zavazku nebo jsou jiz zpravidla korektné
zohlednény v oceniovaci DCF modelu. U mimobilan¢nich zavazka (v ptipad¢ jejich
vyznamnosti) je vhodné se pokusit o jejich ocenéni a nasledné je zahrnout do Cistého dluhu.

Kli¢ova slova: trzn¢ srovnavaci metoda; nasobek EV / EBITDA; upravena EBITDA,
normalizovana EBITDA,; ¢isty dluh; ¢isty pracovni kapital.

EV / EBITDA Multiple: adjusted EBITDA
— Symmetrical Balance Sheet Treatment

ABSTRACT

This article presents a concept of the assets and liabilities allocation between the corporate
finance aggregates: Net working capital and Net debt, respectively. A correct quantification
and application of both aggregates is a prerequisite for a valid corporate valuation. The author
argues that, namely from the market multiple based valuations perspective, all assets and
liabilities having their double entry as revenues (income) and costs affecting adjusted
EBITDA shall be treated as Net working capital. All other items not related to adjusted
EBITDA including assets and liabilities related to investment activity, financing / dividend
pay-outs shall be treated as Net debt. However, there might be non-classified items such as
provisions or deferred tax balances non-compliant with the liability definition or already
correctly included in a DCF valuation model. In case of significant off-balance sheet
liabilities, the author suggests their valuation shall be attempted and value included in Net
debt.

Key words: Market comparison valuation; EV / EBITDA multiple; EBITDA adjusted;
normalized EBITDA; Net debt; Net working capital.
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Regresni model pro predikovani vyvoje cen na
nemovitostnim trhu”

’*
Darina Tauberova

Uvod

Pfi ocenlovani nemovitych véci je znalec, piip. odhadce, stale castéji konfrontovan s potiebou
stanovit trzni hodnotu nemovitosti v ramci perspektivy vyvoje cen nemovitosti. Jedna se
nejen o piipady koupé za ucelem investovani do nemovitosti, piipady vystavby, provedeni
analyzy trhu, ale i kazdé stanoveni trzni hodnoty by mélo obsahovat analyzu vyvoje cen
ocenované nemovité veéci. Tyto pozadavky kladou naroky na rozvijeni oboru ocenovani
nemovitosti, nebot predikci vyvoje nemovitostniho trhu nelze stanovit pouze na zakladé¢
analyzy aktualné prodavanych (nabizenych) nemovitych véci. Je nutné pfistoupit k dalSim
metodikam, kdy jako vhodné se jevi vyuzit matematicko — statistické metody. Vybér
vhodného matematicko — statistického pfistupu byl pfedmétem disertacni prace autorky.
Zaveéry této disertacni prace jsou prezentovany v tomto ¢lanku. Novost prace spociva nejen
v nalezeni vhodného metodologického piistupu, ktery je v oboru ocetiovdni nemovitosti
de facto nepouzivany, ale i v podrobném popsani tohoto postupu a srozumitelném vysvétleni
pouzitého modelu a provadénych testd. Clanek piedpoklada znalost obecné problematiky
ocenovani nemovitosti.

Zkoumani je zaméfeno na rezidencni nemovitosti z diivodu, ze pro korporatni nemovité véci
typu komerénich objektd vétSich rozsahl, primyslovych objektti ¢i hal a zemédé€lskych
pozemkil, plati jina pravidla a zikonitosti nez pro rezidencni nemovité véci. Autorku ke
zkoumani vede snaha obor ocefiovani nemovitosti rozvijet, nebot” tento obor je jednim z velmi
dulezitych oborti nezbytnych pro ekonomiku statu jako celku, jeho stabilitu a vliv na globalni
ekonomiku. Pti kvalitné provadénych posudcich je mozné minimalizovat rizika trhu, kterym
je napf. tzv. ,realitni bublina®.

Autorka zkoumala mozné pfistupy jevici se jako vhodné pro vytvoreni systémového pristupu
pro predikovani vyvoje cen nemovitosti a pro predikci vyvoje nemovitostniho trhu bylo
zvoleno jako nejvhodnéj$i vytvoreni regresniho modelu, konkrétné vytvoreni zpozdéného
vicenasobného regresniho modelu za podminky splnéni ptedpokladli regresnich modelt.
Clanek je rozdélen na teoretickou a praktickou &ast. V teoretické &asti jsou vysvétleny
regresni modely, pfedpoklady regresnich modelt a testovani hypotéz, v praktické casti je
demonstrovan vyber proménnych a samotné tvorba regresniho modelu v¢. jeho verifikace.

1. Teoreticka Cast

V této kapitole jsou vysvétleny regresni modely, ptredpoklady regresnich modeld
atestovani hypotéz. Také je vysvétleno, jak probihd vybér relevantnich vysvétlujicich
proménnych.

* Cléanek je zpracovéan jako jeden z vystupti vysledki disertaéni prace autorky
Mgr. Darina Tauberova, znalec a certifikovany odhadce, doktorand na USI VUT v Brné. Email:
darina.tauberova@centrum.cz
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1.1. Regresni modely

Regresni modely zjist'uji vzajemny vztah jednotlivych veli¢in. Regresni modely jsou
jednoduché linedrni a nelinearni a dale vicendsobné modely linearni a nelinearni.
U jednoduchych modelt je pouze jedna vysvétlujici proménna X, u vicenasobnych regresnich
modelt je sada vysvétlujicich proménnych Xi,...,xn. Dalsi typy modela- logistické,
multinomické, Poissonovy apod. nebudou v této praci popsany, nebot’ nebudou vyuzivany
(Meloun, Militky 2002).

Zakladem regresniho modelovani je metoda nejmensSich ctvercti. Tato metoda byla
prvné¢ publikovéna jiz v roce 1805 francouzskym matematikem Adrienem Mariem Legendrem
a byla vyuzivana pro uréeni drahy nebeskych téles (Hebak, 1998). Pojem regrese byl prvné
vyuzivan antropologem a meteorologem Francisem Galtonem v roce 1877 v oboru genetika
pfi feSeni otdzky vztahu mezi vyskou otct a synt (Rybar, 2014).

Linearni regrese neni bézn¢ uzivana v oboru oceiiovani, ale na védecké urovni je
I v tomto oboru vyuzivana, napt. Zbynék Zazvonil o ni hovoti ve své publikaci ,,Porovndvacit
hodnota nemovitosti*.

Regresni analyza jako statisticki metoda umoziuje odhadovat hodnotu zavisle
proménné na zéklad€ znalosti nezavisle proménnych. V piipad€ linedrni regrese se jedna
0 nalezeni vzorce zavislosti, kde X je nezavisla proménné a y proménna zavisla. Vztah mezi
dvéma proménnymi je sumarizovan piimkou, z niz lze vypocitat jeji parametry a urcit jeji
rovnici.

y=a+bx*x,
1)
kde a,b - urcuji svoji hodnotou vlastnosti dané ptimky,
y — je hodnota zavisle proménné,
X - je hodnota nezavisle proménné,

Data jsou zakreslena do bodového grafu, tzv. korela¢niho pole a je nutné ovéfit, zda mezi
veli¢inami existuje zavislost, tzv. regrese. Smyslem regresni analyzy je urcit koeficienty "a"
a "b", nebot’ hodnoty X (X-ové soutadnice jsou piesné) a y (y-nové soutadnice mohou byt
zatizeny chybou) jsou znamé. Koeficient a urcuje sklon piimky, koeficient b urcuje posun
pfimky a ur€uje prisecik ptimky s osou y, jedna se o regresni koeficient, ktery urcuje svoji
hodnotou vlastnosti dané ptimky. Korela¢ni koeficient uréuje mezi dvéma proménnymi jejich
souvislost, zda existuje ¢i nikoliv a zda je moZno vyslovit néjakou predikci. Regresni analyza
je navic schopna popsat velikost vlivu nezavisle proménné X na zavisle proménnou Y. Plati, ze
zavisle proménnd y je méfena na intervalové urovni a nezavisle proménnd X je intervalova
nebo dichotomickd (tzn. proménnd, nabyvajici pouze dvou hodnot). RozloZenost obou
proménnych by mélo byt normalni, pfi vétsim souboru toto neni podminkou, nebot” dle teorie
pravdépodobnosti a dle centrdlni limitni véty, pak nenormalni rozloZeni nema na vysledky
velky ucinek. Linearni regrese ptredstavuje aproximaci hodnot pfimkou metodou nejmensich
tvercti (Rezankova, Loster, 2013). Lze shrnout, Ze pii tvorbé modelu je tedy zavisle
proménna Y to, co vysvétluji, a nezévisle proménna X podle ¢eho vysvétluji.

Obecné 1ze vypolty provadét v profesionalnich statistickych programech nebo
v programech jako je OpenOffice ¢i Microsoft Excel, pro pfesnéjsi a jednodussi vypocty je
vSak vhodnéj$i pouzivat profesionalni statistické software (GRETL, Statgraphics apod.).

V pfipad¢, ze je do vypoctu uvazovana sada nezavisle proménnych a jedna zavisle

proménna, pak se jedna o mnohonasobnou (vicenasobnou) linearni regresi (Meloun, Militky
2002).
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y=a+bl *xI +b2 *x2 + ...+ bn *xn, (@)
kde a, b - ur¢uji svoji hodnotou vlastnosti dané piimky,
y - je hodnota zavisle proménné,
xI..2 - je hodnota nezavisle proménné,

Dalsi druhy modeld, nelinearni modely, se bézné uzivaji (kvadratické, kubické, logaritmicke),
nicmén¢ plati, Ze pokud model linearni regrese je pouze o malo horSi nez model nelinearni
regrese, byva linearni model regrese uptednostiiovan z diivodu jasnéjsi interpretace regresnich
koeficienti, coz v ptipad¢ nelinedrnich modeld neni mozné (Rybar, 2014).

1.2. Zpozdéni proménnych

Pti tvorbé regresniho modelu je nutno uvazovat s moznym zpozdénim promennych.
Diivodem je, ze v ekonomice reaguji jevy s urCitym zpozdénim na dany podnét. Tedy,
hodnota vysvétlované promeénné y v urcitém case t nemusi nutné zaviset na proménné x1
Vv Case t, ale zavisi na ni v Case t-], kde j vyjadfuje miru zpozdéni. Pokud toto zpozdéni neni
odhaleno, muze nezahrnuti zpozdéni vést k chybnym vysledkim a nezjisténi vyznamnych
korelaci.

Zjisténi optimalnich zpozdéni je mozné za pouziti statistickych softwari, které
nabizeji moznost automatického zanalyzovani zpozdéni proménnych, popt. lze vyuzit
MS Excel, kde se zpozdéni zjist'uje posunutim postupné o jedno casové obdobi a poté vzdy
vypocitat korelacni koeficient (cesta v MS Excel: Analyza dat - Korelace). Jak v statistickém
softwaru, tak pfi pouZziti programu MS Excel je nutné znat okolnosti, vyvoj a vztahy
proménnych a vzdy zanalyzovat, zda v praxi jsou zpozdéni realna ¢i nikoliv. Zaroven pfi
konecné stavbé zpozdéného vicendsobného regresniho modelu je nutné nékterd zpozdéni
prizptisobit tak, aby spliiovala nékteré nezbytné ptredpoklady regresniho modelu, zejména
predpoklad autokorelace rezidui (vysvétleno nize) (Rybat, 2014).

1.3. Predpoklady regresnich modelu
Regresni modely musi spliiovat né€kolik predpokladi, kterymi jsou:

a) Proménné musi byt v linearnim vztahu. Vicenasobna linearni regrese je zalozena
na Pearsonové korelacnim koeficientu, takZe neexistence linearity miiZze zpusobit, Ze
diilezité vztahy zlstanou neobjasnény.

b) Proménné musi byt normalné rozlozeny, jinak je zde moznost nepfesnosti vysledku.
Tedy je nutné zkoumat rozloZeni kazdé proménné vstupujici do analyzy, v ramci
platnosti centralni limitni véty.

€) Nezavisle proménna musi byt intervalova nebo dichotomicka

d) Nezavisle proménné nesmi byt mezi sebou piili§ vysoce korelovany, protoze by to
bylo porusenim pozadavku na multikolinearitu

e) V datech nesmi byt odlehlé hodnoty

f) Vztahy mezi proménnymi by mély vykazovat homoskedascitu, tj. homogenitu
rozptylu, kterd znamena, Ze rozptyl v datech jedné proménné bude ptiblizné odpovidat
rozptylim ostatnich proménnych. Heteroskedasticita naopak ma za nasledek, Ze model
nebude vypovidajici a nestranny (Hebak, 1998).

Pti vybéru proménnych je vhodné uptednostnit kvalitu nad kvantitou, neexistuje ptimy vztah,

ze ¢im vice proménnych do vypoctu bude zahrnuto, tim vice bude vysledek presnéjsi. V ramci
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efektivity je vhodné dosdhnout s minimalnimi vstupy maximalné¢ mozného efektu, tedy pocet
proménnych maximalné redukovat. Tedy, u regresnich modell je potfebné zajistit nasledné
predpoklady: spravny funk¢ni tvar dané zavislosti, homoskedasticitu rezidui, nepfitomnost
autokorelace rezidui, nepfitomnost odlehlych hodnot a normalitu rezidui (Meloun, Militky
2002). Jak vySe uvedené zajistit a ovéEfit je vysvétleno nize.

Koeficient determinace, Pearsoniiv korela¢ni koeficient

Pti tvorbé regresnich modell je sledovan koeficient determinace. Vzajemny vztah
mezi veli¢inami vyjadiuje korelace. Pokud ve vztahu veli¢in existuje korelace, pak na sobé
veli¢iny pravdépodobné zaviseji. Korelace vSak nefesi kauzalitu- vztah pii¢iny a nasledku.
V piipadé regresnich modeld se vyuZivaji koeficienty R a R?, R je koeficient korelace a R? je
koeficient determinace. Hodnota R je tzv. Pearsonuv korela¢ni koeficient, ktery je mozno
vypocitat dle vzorce:

r = Z?=1(xi—f)(yi—37) _ Z?:lxiyi_nw
I o on > (n—1)sys ! (3)
[T G2 I, -9 xSy
kde r — Pearsoniv korela¢ni koeficient,
xay - jsou vyb&rové priméry,
Sxasy -— jsou vybérové smérodatné odchylky,

V piipadé, ze druhé¢ momenty ndhodnych veli¢in X a y jsou konecné, korelacni koeficient
nabyvé hodnot z intervalu <-1,1>. Pfi nezavislosti veli¢in je korelacni koeficient roven 0. Plati
vztah, ze ¢im vyssi je v regresni analyze hodnota R, tim se nabyva na jistoté, ze model
vyhovuje vlozenym datlim, tedy v pfipad¢ hodnot blizicich se +1 se jedna o pfimou linearni
zavislost, v pfipadé hodnot blizicich se -1 se jednd o nepfimou linearni zavislost mezi
veli¢inami. Koeficient determinace R urcuje, jak presnd je predikce dle zjiSténé regresni
rovnice, nabyva hodnot <0,1>, Pokud %'sou data rozlozena piili§ daleko od regresni pfimky,
jedna se o velkou chybu a hodnota R® bude nizka. Naopak, pokud data budou v blizkosti
regresni pfimky, jedna se o malou chybu a R? bude nabyvat vysokych hodnot. R? urcuje, jaky
podil rozptylu v pozorovéani zavisle proménné se podafilo regresi vysvétlit. Cim vyssi je
procento, tim vé&tsi je uspéSnost regresni analyzy. Pfi vyndsobeni hodnoty stem je ziskana
hodnota v procentech, tzn. kolik procent rozptylu hledané proménné je mozné objasnit
modelem a kolik zlistane neobjasnéno, hodnoty nabyvaji <0%,100%>. Pokud existuje linearni
zavislost, koeficient determinace %'e pocitan jako druhd mocnina korela¢niho koeficientu r.
Tedy R? = r?. Koeficienty R a R* Ize pouzit pouze v piipadé linearni zavislosti. V piipadg
nelinedrni zavislosti jsou uZivany indexy I, index korelace, a index I, index determinace
(Hebdk, 1998). Nicmeéné indexy determinace a koeficienty determinace jsou ve statistickych

softwarech uzivany shodné¢ pod oznacenim R,

Koeficient determinace R?* nam fika, kolik rozptylu vysvétlované proménné je
vysvétleno, ale nezohlediiuje pocet vysvétlujicich proménnych v modelu. Proto se pouziva
Vv ptipad¢ vicendsobnych regresnich modelll adjustovany koeficient determinace R%apy, ktery
zohledniuje také pfidani nevyznamnych proménnych. Tento koeficient lze vypocitat dle
vzorce:

2 _ n-—1
Riaj=1-(1- RZ)-E, (4)
kde R’apy — je adjustovany koeficient determinace,
R - je koeficient determinace
p — oznacuje pocet parametra v regresnim modelu.,
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Adjustovany koeficient determinace je vlastné o¢isténim koeficientu determinace R?
a lépe ukazuje vhodnost pfidani ¢i odebrani statisticky vyznamnych ¢i naopak nevyznamnych
vysvétlujicich proménnych do modelu.

Statisticka vyznamnost p, p-hodnota

V ramci testovani hypotéz je uzivana p-hodnota (p-value). Jedna se o nejmensi
hladinu vyznamnosti testu, kdy je zamitnuta nulova hypotéza. Tato nulova hypotéza HO muize
byt nasledujici: ndhodné chyby jsou homoskedastické. V piipadé nizkych hodnot je vysoka
pravdépodobnost, ze plati nulova hypotéza. Standardni je hranice 5%. Vysledek testu je
srovnavan se zvolenou hladinou vyznamnosti a. Tedy pokud vysledek testu bude méné nez
5%, mize byt nulova hypotéza zamitnuta a jedna se pak o statisticky vyznamny vysledek
(Hebak, 1998).

Multikolinearita

Multikolinearitu, vzajemnou statistickou zavislost, je nutné odstranit v piipadé¢
vicerozmérnych regresnich modeld. Samotnd multikolinearita je chdpana jako nezadouci
korelace (zéavislost) mezi vysvétlujicimi proménnymi. Pokud zévislost mezi vysvétlujicimi
proménnymi nabyva v absolutni hodnoté¢ 0,8, pak se jedna o vysokou multikolinearitu (Rybar,
2014). Nezavisle proménné nemaji byt mezi sebou piili§ vysoce korelovany, protoze by to
bylo porusenim pozadavku na multikolinearitu a poruseni klasického linedrniho modelu.
Pokud v datech existuje multikolinearita, vysledky regrese jsou nespolehlivé. Je to z divodu,
ze vysokd multikolinearita zvySuje pravdépodobnost, Ze jinak vhodnd nezavisle proménna
bude uvazovana jako statisticky bezvyznamna a vyfazend z modelu. Multikolinearita vzniké
ve chvili, kdy nékteré proménné jsou piili§ vzajemné korelovany a jsou pfiili§ zavislé,
multikolinearita ma vliv na odhady meznich vlivi. ReSenim je vyloudeni n&které ze silné
korelované proménné. Diivodid vzniku mulitkolinearity mize byt mnoho- napf. nevhodna
specifikace modelu, chybné zafazeni zpozdéni, nadmérny pocet vysvétlujicich proménnych,
jejich nevhodna volba a kombinace apod. Koeficient determinace poté vychazi relativné
vysoky, ale t-testy jsou statisticky nevyznamné (Hebak, 1998). Zjistit multikolinearitu lze
n¢kolika zplsoby, napt. uréenim parového korelacniho koeficientu mezi vysvétlujicimi
proménnymi, kdy plati, Ze pokud je |#|>0,8 je zde multikolinearita, popf. je mozné jednotlivé
vysvétlujici proménné postupné meénit na vysvétlované proménné a diky ostatnim
vysvétlujicim proménnym modelovat linedrni regresi a zjiStovat koeficient determinace
(Melou, Militky, 2002).

Zpétna hiebenova regrese

Pro odstranéni multikolinearity je vyuZzivana zpétnd hiebenova regrese (backword
regression, ridge regression), kdy jsou vyfazovany takové vysvétlujici proménné, které maji
nejvetsi p-hodnoty.

Studentiiv t-test, F-test a 2 test

Testovacich statistik a pfistupti je mnoho, mezi nejcastéji uzivané patii Studentiv t-
test, F-test a y2 test (chi kvadrat).

a) Studentiv t-test testuje rozdily dvou stfednich hodnot, jedna se o nejcastéji uzivany
test. Tento test slouzi pro zkoumani vyznamnosti jednotlivych odhadnutych koeficientt.
Ptipadné zamitnuti nulové hypotézy lze zjistit pomoci intervali spolehlivosti, porovndnim
testové statistiky s kritickou hodnotou a pomoci p- hodnoty (Meloun, Militky 2002).

b) F-test testuje rozdily dvou rozptyli. Tento test je uzivan pro testovani jakékoliv
hypotézy, kterou lze zapsat linearni kombinaci regresnich proménnych. Jednéd se o analyzu
rozptylu, nebo-li ANOVA (Analysis of variance) nebo také disperzni analyza. Analyza
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rozptylu testuje rozdily vice stfednich hodnot, tedy testovani rozdili mezi jednotlivymi
soubory, kdy se vicenasobné¢ porovnaji jejich priméry. Tento test ovéfuje, zda na hodnotu
ndahodné veli¢iny ma statisticky vyznamny vliv hodnota nékterého znaku, ktery je
pozorovatelny u zkoumané veli¢iny, jednd se o rozklad celkového rozptylu dat na slozky
objasnéné, tzv. znamé zdroje variability a na slozku neobjasnénou, o niz se piredpoklada, ze je
nahodnd. Jedna se o samostatnou metodu feseni, kdy je tkolem zjistit, zda soubor diskrétnich
nezavisle proménnych ovliviiuji hodnotu kvantitativni zavisle proménné. Jednd se
0 statistickou metodu, kterd umoznuje provadét vicenasobné porovnavani sttednich hodnot.
Tato metoda je zaloZzena na hodnoceni vztahli mezi rozptyly porovnavanych vybérovych
soubort (testovani shody stfednich hodnot se pievadi na testovani shody dvou rozptyll).
Jedna se o f-testy, kdy se hodnoti vztahy mezi rozptyly. Podminkou testu je normalita dat
v souboru, homoskedasticita a nezévislost méfeni. Mé&fi se na hladin¢ spolehlivosti 5%
(Meloun, Militky 2002).

C) x2 test (chi kvadrat, test dobré shody) testuje rozdil Cetnosti souboru, testuje
normalitu rezidui. Pfi testovani se specifikuji kritické hodnoty (kvantily) pfisluSnych
rozdéleni dle testd- t-rozdéleni, f-rozd€leni, y2 —rozdéleni (Meloun, Militky 2002).

Rezidua

Odhady regresnich parametrt jsou odvozeny metodou nejmensich ¢tverct (viz vyse).
Optimalni regresni parametry maji byt urCeny tak, aby soucet Ctverci dle vzorce Sp =
Y (Vi = Vireor)? byl minimélni. Rozdily hodnot realné hodnoty Vi a teoretické hodnoty
Yiteor jsou oznacovany jako rezidua regresniho modelu a reprezentuji v podstaté strany
¢tverct, které se snazime minimalizovat. Vztah je definovany jako e; = y; — Vireor. R€Zidua
by méla byt rozloZena zcela ndhodné kolem horizontalni osy a nemély by se nachazet mimo
95-ti % interval spolehlivosti. Rezidua by méla ptiblizné kopirovat piimku, méla by mit
normalni rozdéleni s nulovou stfedni hodnotou (Rybar, 2014).

Homoskedasticita

S rezidui pfimo souvisi homoskedasticita/heteroskedasticita. Pfedpodkladem
linedrniho regresniho modelu je homoskedasticita, ktera zaru€uje konstantnost rozptylu
rezidui. Volné lze termin homoskedasticita pfelozit jako stejnorozptylovost. Kdyz tato
podminka neni splnéna, pak se jednd o heteroskedasticitu. Pokud je v modelu pfitomna
heteroskedasticita, jsou vysledku modelu nespolehlivé, stejné tak testy hypotéz (t-testy, F
testy). Analyza miZze byt provedena na zakladé testovani hypotéz: Breusch — Paganiv test,
Whitelv test, Glejserv test, Goldfeld-Quandtiv test, Bartletiv test heteroskedasticity Testy
jsou zalozeny na nulové hypotéze, Ze rozptyly nahodné slozky jsou konstantni (Hebak, 1998).
Analyza miZze byt provedena i graficky, kdy se v grafu vizualné rezidui kontroluji rozptyly.
Jedna se sice o0 nejméné presnou metodu, ale v mnohych ptipadech je dostacujici.

Autokorelace rezidui, Durbin-Watsonuv test

Nepfitomnost autokorelace rezidui v modelu je dalSim pfedpokladem linearniho
regresniho modelu. Autokorelace je definovdna jako poruSeni pfedpokladu o vzajemné
nezavislosti ndhodnych slozek z riznych pozorovéani. Autokorelace miize byt zplsobena
nevhodnym zplsobem sbéru dat, nezahrnuti zpozdéni proménnych, vlivy okoli, vybér
nespravného modelu. Disledkem je potom vychyleni odhadu rozptylu modelu a statistické
testy ztraceji na sile. Autokorelaci lze odhalit grafickou analyzou rezidui v Case- rezidua
v piipad€ nepfitomnosti autokorelace ndhodné kolisaji. Autokorelaci je moZné odstranit
napiiklad vyuZzitim vhodnéjSich zpozdéni proménnych a vyuziti vhodngj$iho trendu.
Autokorelace ve vztahu ke zpoZzdéni mezi rezidui je rozliSovéana jako autokorelace prvniho,
druhého az m-tého fadu (Rybar, 2014). Hodnoty jsou v intervalu <0,4>; pokud je hodnota D
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mens$i nez 2, jednd se o pozitivni autokorelaci, hodnoty vysSi nez 2 znaci autokorelaci
negativni (Hebak, 1998).

Odlehlé hodnoty v modelu

Kvalitu modelu mohou ovliviiovat tzv. odlehlé hodnoty. Odlehly bod se vyskytuje vné
zakladni konfiguraci bodd v grafu a v pfipad€, Ze neni k dispozici vétsi pocet zkoumanych
proménnych, mize i jedna odlehla hodnota zkresluje cely model. Odlehly bod je nazyvan
vlivny, pokud zjistime, ze po jeho odstranéni se vyznamné zméni poloha regresni piimky
(Meloun, Militky 2002).

2. Prakticka ¢ast — vytvoreni modelu

Vyslednd volba metody feSeni problému je vytvofeni zpozdéného vicendsobného
regresniho modelu za podminky splnéni predpokladt regresnich modeli, které jsou uvedeny
vySe. VeliCiny (faktory) jsou standardizovany a parametrizovany na bazické indexy.
Na zaklad¢ korelace a zpozdénych korelaci je pak z téchto veliCin mozné identifikovat
podstatné vysvétlujici proménné.

Popis postupu tvorby zpozdéného vicendsobného regresniho modelu je nasledujici:
KROK 1) Vybér vysvétlované proménné y

KROK 2) Vybér vysvétlujicich proménnych X, ...,x24

KROK 3) Vytvoreni korelacni matice bez zpozdéni

KROK 4) Zjisténi zpozdéni vysvétlujicich proménnych

KROK 5) Zpétna hiebenova regrese

KROK 6) Vytvoteni zpozdéného vicenasobného regresniho modelu

KROK 7) Ovéfteni pravdivosti vysledkt feseni problému

2.1. Vybér vysvétlované proménné y

Jako vysvétlovana proménna byl vybran House price index (HPI). Tento synteticky
cenovy index je zvefejiovan Ceskym statistickym ufadem, méf vyvoj cenové hladiny
reziden¢nich nemovitosti a je pocitan na zakladé harmonizované normy Evropské unie. Jeho
vyhodou je mezindrodni srovnatelnost. Data jsou zvefejiiovdna Ctvrtletné v bazickych
indexech vztazenych k roku 2015 (2015=100). Jedn4d se o index, ktery jasn¢ ukazuje
rust/pokles cenové hladiny rezidencnich nemovitosti. Nejednd se pouze o statistické udaje
prodanych nemovitosti, ale index navic obsahuje i poptavku po netrZnich komoditach, coz je
obsazeno v ramci vypoctu HPI a obsahuje i tzv. netiplna data. Index HPI je tedy vypocitavan
na zakladé (1) metody hedonické regrese (neboli metody hedonické ceny, kterd méti poptavku
po netrznich komoditach (jako je hluk, vyhled z oken, okoli), (2) klouzavého priaméru
(metoda zalozena na zjiStovani vyvoje casové tfady) a (3) na zékladé metody regrese
na datech opakovanych prodeji. Vypocet HPI vychazi tedy jak ze statistik cen nemovitosti
,,Ceny nemovitosti CSU* uvefejiiovanych na strankach CSU, tak i z tzv. netplnych dat a tim
muze byt vypocitdvan ctvrtletn€. Z tohoto divodu dochazi v ¢asovych fadach HPI k zpétnym
mirnym revizim jiz zvefejnénych hodnot. (Cesky statisticky titad)

Hlavni metodické aspekty House price indexu (HPI) jsou dle CSU nasledujici:

1.  Meéfi vyvoj cen rezidencnich nemovitosti (byty, rodinné domy, v¢. souvisejicich
pozemkil)

2. Jedna se o celkové nakupy domdacnosti, nakupy ostatnich sektord jsou vylouceny
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Zahrnuje jak nové, tak star$i rezidencni nemovitosti
Index vychazi ze skute¢né realizovanych cen, ale i z tzv. netplnych dat
HPI reprezentuje vyvoj cenové hladiny na celém uzemi Ceské republiky

HPI je kazdoro¢né fetézen, je zpétné revidovan

N o gk~ ow

Aktualizuje se vnitini vahova struktura, netrzni ceny jsou vylouceny

2.2. Vybér vysvétlujicich proménnych Xj,...,x24

Do regresniho modelu museji byt vybrany relevantni proménné. Jsou to proménné,
které vstupuji do predikce vyvoje nemovitostniho trhu. Jsou to faktory makroekonomické,
mikroekonomické, socio-ekonomické ¢i politické. Data faktori byla podrobné statisticky
zkoumana, bylo zjisténo, ze nckteré faktory nelze zaradit do statistického zkoumani, nebot’
nejsou k dispozici relevantni data, popf. existuji data pouze za kratky Casovy usek.
Zékladnimi zdroji dat jsou oficialni stranky Ceského statistického ufadu a Ceské narodni
banky. Je nutné upozornit, Ze neni mozné veskeré Cinitele ovliviiujici zkoumany problém
vyjmenovat ani popsat, nebot’ lidskd c¢innost je ovliviiovana nejen objektivné, ale
i subjektivné. Dale, pii vytvaieni jakychkoliv modelt v této praci se vychazi z tzv. no-event
scénare, ktery predpokladd, ze nedojde k zddné mimoradné udalosti, kterou je napt. vyhroceni
dluhové a bankovni krize eurozony, migrace, valeCny stav ¢i jiné geopolitické udalosti
s vyznamnym dopadem na ¢eskou ekonomiku. Zaroven se nepfedpokladd zasadni prulom
v feseni problémi v Ceské republice, resp. Eurozony.

Jako relevantni vysvétlujici proménné byly vybrany faktory uvedené v Tab. 1. Tato
data jsou dale zkoumdna. Bylo vybrano 24 vysvétluyjicich proménnych k dalSimu
statistickému zkoumani z hlediska relevantnosti pro sestaveni modelu pro predikci vyvoje
trhu. Na zaklad¢ védeckého zkoumani, odbornych resersi a na zédkladé odborné literatury byly
tyto proménné ureny jako nejrelevantnéjsi, Problémem u nékterych faktord, které by
Vv teoretické roviné mohly ovliviiovat predikei, jsou data, kterd neni mozno parametrizovat
a kvantifikovat, ¢i zdroje dat jsou nedostatecné. Jednotlivé vysvétlujici proménné popisovany
v tomto ¢lanku nebudou.

Tab. 1 Vybér vysvétlujicich proménnych

Oznaceni | Popis vysvétlujici proménné

X1 Hruby domaci produkt

X2 Inflace

X3 Stavebnictvi a rezidencni vystavba: Bytova vystavba v CR

X4 Stavebnictvi a rezidencni vystavba: Pocet stavebnich povoleni

X5 Stavebnictvi a rezidencni vystavba: Nové podlahové plochy dle stav. povoleni

Xg Stavebnictvi a rezidencni vystavba: Diivéra ve stavebnictvi

X7 Stavebnictvi a rezidencni vystavba: Index stavebni produkce celkem

X8 Stavebnictvi a rezidencni vystavba: Index stavebni produkce pozemni stavitelstvi

%o Hypotecni uvérovani a dostupnost hypotecnich produktii: Primérna urokova
sazba

X10 Hypotecni uvérovani a dostupnost hypotecnich produktii: Pocet hypoték

X11 Hypotecni uverovani a dostupnost hypotecnich produktii: Dostupnost uveru

X12 Zameéstnanost: Obecna mira nezaméstnanosti

X13 Zameéstnanost: Mira ekonomicka aktivity 15-64letych

X14 Zaméstnanost: Mediany hrubych mésicnich mezd
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X15 Ceny nemovitosti: Indexy nabidkovych cen bytii, celd CR

X16 Ceny nemovitosti: Indexy realizované cen novych bytii, celad CR
X17 Ceny nemovitosti: Indexy realizované cen starsich bytii, cela CR
X18 Kurz koruny viici euru

X19 Kurz koruny vuci dolaru

X20 Demograficky vyvoj

Xo1 Domact realizovanda poptavka

X22 Index dostupnosti bydleni

X23 Index navratnosti bydlent

X24 Vydaje na konecnou spotiebu domacnosti

Zdroj: vlastni tvorba

Aby bylo mozné data vSech faktorti dale zkoumat, je nutné je upravit do srovnatelnych
hodnot. Jako vhodné se v tomto piipad¢€ jevi bazické indexy. Indexy jsou klicovym nastrojem
pro jakékoliv porovnani v ¢ase a misté. Bazicky index vysvétluje, jaky je rozdil hodnot nyni
a v n¢jakém vybraném obdobi (napf. Statisticky urad pouziva rok 2015 jako vybrané obdobi
a jiné roky jsou k tomuto datu srovnavany). Bazické indexy vSech obdobi jsou tedy vztazeny
vzdy k jednomu danému datu, ke stejné vybrané hodnoté a nejlépe zachycuji vyvoj v Casové
fad¢é. Bazicky index vztazeny k roku 2015 je pocitan tak, ze se zjisti primérna hodnota v roce
2015, ktera se oznaci jako 2015=100. Pak je mozné, Ze i v samotném roce 2015
Vv jednotlivych mésicich ¢i kvartalech je hodnota odlisna od hodnoty 100. Je to zptisobeno
praveé tim, ze bazi je prumér 2015=100, vychéazi z primérnych hodnot celého roku 2015.
Z divodu, ze Cesky statisticky ufad nejéastéji nové pouziva bazicky index 2015=100, jsou
data v této praci také vztazena k priiméeru roku 2015.

2.3. Vytvoreni korela¢ni matice bez zpozdéni

V prvnim kroku byly proménné zkoumany bez zpozdéni, byl zjiStovan korela¢ni
koeficient metodou nejmensich ctverci. Korelaéni matice obsahuje péarové korelacni
koeficienty jednotlivych vysvétlujicich proménnych, které podéavaji informaci o vyskytu tzv.
multikolinearity (tedy zavislosti) mezi dvéma ¢i vice proménnymi. Multikolinearita se
v modelu vyskytuje tehdy, kdyz hodnota parového koeficientu piekro¢i v absolutni hodnoté
0,8. Pro vySe uvedenych 24 vysvétlujicich proménnych Xj,...,x24 je vytvofena korelacni
matice Pearsonovych korelacnich koeficientli. Korelacni matici lze vytvofit i v programu MS
Excel.

Postup v MS Excel: Data - Analyza dat — Korelace viz Obr. 1 — Oznaceni vybranych
dat (vSechna vstupni data, Y, X, ...,x24), zaSkrtnuti polic¢ka ,,Popisky v prvnim radku* a policka
»Novy list, viz Obr. 2 — Je vytvorena korela¢ni matice na samostatném listu viz Obr. 3.
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Na novém listu se zobrazi korelacni matice pro vS§echny proménné véetné popisu jednotlivych
proménnych.
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Obr. 3 Korela¢ni matice, postup v MS Excel, 3. ¢ast

Nové stav. Obecnd Dom.
House Potet  podl. Divéra  Index produkce mira Medidny Indexy  Indexy  Indexy realizova Index  Index
Price Hruby Byt. stavebni plochy  ve  stavebni poz.  Prim. Dostup-  neza-  Miraek. hrubjch nabidko- real.cen realcen nd dostu- ndvrat-  Vydaje
Index  domaci wstavba  ch  dlestav. staveb- produkce stavi- drokovd Poet  nost ~méstnan oktvity ~més. vjchcen novjch starsich CZK  CZK  Obyva- poptdvk pnosti  nosti  nakon.
(HPI) _produkt _Inflace _vCR _povoleni_povoleni _nictvi _celkem _telstvi _sazba _hypoték _uvéri __osti 1564  mezd _ byti  bytd  byti /o /USD telstvo _a bydleni bydleni _spotiebu
House Price Index (HPI) 1
Hruby doméci produkt 0,743241 1
Inflace 0,382226 0820575 1
Byt. vystavbav CR -0,06039 -0,40961 -0,61894 1
Pocet stavebnich povoleni  -0,18141 062472 -0,80693 0486175 1
povoleni 0213879 027013 -05838 0,264362 0,791273 1
Dixvéra ve staveb-nictvi 0,500672 0,197105 -0,28204 0,211131 0,249618 0,597066 1
celkem 0,02431 01378 -0,34627 0520698 0,6328%4 0,437326 0,141906 1
stavi-telstvi 0031765 -0,13738 -036142 0,551746 0,650421 0,483765 0,20581 0,987961 1
Prim. trokové sazba -0,40181 086862 -0,07256 0574267 0,796482 0,544613 0,189517 0,28059% 0,945 1
Pocet hypoték 0,552605 0848088 0,845865 -0,48999 -0,54937 -0,20773 0033616 -007415 -0,05846 -0,88107 1
Dostup-nost véri -0,41031 051462 -0,19271 -0,03465 0201506 -0,01172 -0,39583 -0,06985 -0,0838 0303813 -0,25793 1
méstnanosti -0,88967 -0,71217 032574 0,089222 0160867 -031404 -0,72724 000595 -0,08168 0393977 -0,59717 0,491487 1
Mira ek aktivity 15-64 0,584017 0935658 0,041817 -0,5168 077518 -0,44512 -0,04174 -025932 -0,26277 -0,94813 0,880314 -0,33646 -0,53353 1
Mediany hrubjch més. mezd ~ 0,631227 0889337 0,793402 -0,17748 -05487 -0,35883 -0,06292 0,103204 0095346 -083718 0,813937 -041924 -0,52148 0,867788 1
Indexy nabidko-vjch cen byt  0,962786 0,729658 0,335124 0,000673 -0,17864 0,223314 0,556982 0,026489 0067397 -035186 0,498803 -043826 -0,87357 0566433 0,508978 1
Indexy real.cen novych byt 0,931613 0,604706 0,240562 0,020134 -0,06731 0,221014 0,417194  0,0296 0,059875 -0,23427 0,361819 -0,26691 -0,72374  0,4452 0,531751 0,912344 1
Indexy real.cen starsich bytd ~ 0,844219 0,328152 -0,14646 0,266105 0,250848 0,523891 0,641932 0,144244 0205578 0,117971 0,088743 -0,30961 -0,72408 0093692 0,232144 0,824212 0,880914 1
2K /Euro 0,353495 0645147 0,581562 -0,30727 069687 -0,41022 0151408 -025691 -0,2708 -057962 0,492958 -0,22308 -0,3802 0,704325 05502463 0,441563 0,316535 0,036946 1
2K /usD 0673905 0951383 0778442 -0,37184 -062645 -0,28811 0214415 -016145 -0,1734 -083315 0,788886 -0,46258 -0,64463 0,891469 0814987 0,679246 0,554376 0,26297 0683181 1
Obyvatelstvo 0549724 0434229 035912 -0,08681 -0,16626 -0,11936 040076 -0,01782 0,004791 -0,29511 0,320831 -0,08166 -0,37254 0,389042 0473707 0,492951 0,616456 0462211 0,142263 0,319213 1
Dom. realizovan poptévka  0,394109 0581834 0,372744 -0,25035 -037629 -0,04148 0514541 -0,08071 -0,07051 -0,47097 0,530326 -0,48359 -0,57141 0489233 0396417 0,39436 0195727 0,151374 0,406307 059923 0,12319 1
Index dostu-pnosti bydleni 0107726 -048715 -0,80067 0538775 0,692964 0,716792 061369 0,247207 0308898 081248 -0,56436 0,116127 -0,16765 -0,64299 -057962 0,157955 0216329 0,547879 -0,28491 -048228 -0,05047 -0,22078 1
Index navrat-nosti bydleni 0,526 0,053105 -0,33153 0,282094 0,314648 0638411 0,834149 0,086845 0,187674 030351 -0,01039 -0,17588 -0,67301 -010673 -0,13235 0529236 0,477876 0,725949 0041886 0,001712 0,181112 0,202999 0,775261 1
Vydaje na kon. spotiebu 05789 069042 0,42951 -0,24962 -0,42211 0,003595 0,554929 -0,09005 -0,07129 -0,48273 0,54357 -0,39955 -0,6816 0,649781 0,480738 0,651095 0446321 0,337706 _0,65474 0,667901 0,199164 0,720905 -0,06978 0,402467 1

Zdroj: Vlastni tvorba

Vyse uvedend korelacni matice je pouzitelnd pouze pro prvni predvybér relevantnich
proménnych, protoze v sobé nezahrnuje znalost konkrétni situace na trhu a nefesi posun
proménnych v ¢ase. Kdyby byl model sestaven pouze na zakladé nezpozdénych proménnych,
hodnota adjustovaného koeficientu determinace R%ap; by vysla nizsi, nez v piipads vyuziti
zpozdénych vysvétlujicich proménnych. Vysledek modelu se pomoci zpozdénych
vysvétlujicich proménnych mize jesté vylepsit, jak bude demonstrovano v dalSich kapitolach.
Predvybérem a za pomoci statistického software bylo do uZzS§iho vybéru vybrano
8 vysvétlujicich proménnych. Vysledky korelace bez zpozdéni jsou uvedeny na Obr. 4.
Hodnoceni pomoci programu MS Excel je vSak zdlouhavé, a proto je vhodngj$i vyuzit
profesionalni statisticky software. Bude vyuzit software GRETL, ktery provede veskeré
vypocty v jednom kroku.

Obr. 4 Korelace bez zpoZzdéni

Model 1: OLS, za pouZiti pozorovani 2008:1-2017:2 (T = 38)
Zavisle promé&nnad: hpi
koeficient =mér. chyba t-podil p-hodnota

const 59,0193 27,9771 2,110 0,0436 L
hdp -0,184255 0,111862 -1, 647 0,1103
inflace -0,320478 0,238422 -1,344 0,1893
urok_sazba -0,0686474 0,0228820 -3,000 0,0055 ww
nabidkove ceny 0,555514 0,100399 5,533 5,77e-06 ##**
real ceny 0,368525 0,0957712 3,848 0,0006 R
poptavka 0,0314325 0,00889432 3,534 0,0014 (A
dostupnost 0,0799325 0,0277237 2,88 0,0073 R
spotreba -0,0379612 0,0109289 -3,473 0,0016 ww
Stfedni hodnota zavisle proménné 98,69211
Sm. odchylka zavisle promé&nné 6,083707
Soudet Stvercd rezidui 35,65930
S5m. chyba regrese 1,108897
Eoeficient determinace 0,974011
Adjustovany koeficient determinace 0,966842
F(8, 29) 135, 8584
P-hodnota (F) T,16e-21
Logaritmus vé&rohodnosti -52,71204
Akaikovo kritérium 123,4241
Schwarzovo kritérium 138,1623
Hannan-Quinnovo kritétium 128,6678
rho (koeficient autokorelace) 0,464514
Durbin-Watsonova statistika 1,033550

zde je poznamka o zkratkich statistik modelu

Pomine-1i =se konstanta, p-hodnota byla nejvy33i pro prom&nnou 3 (inflace)

Zdroj: SW GRETL
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Neopomenutelnym divodem pro pouziti zpozdénych vysvétlujicich proménnych je
také to, ze pro predikci na zakladé¢ zpozdénych proménnych jsou pouzivana redlna data
nikoliv predikovand. Hodnoty koeficientu determinace R? jsou 0,974011 a hodnoty
adjustovaného koeficientu determinace RZADJ jsou 0,966842. Vyhodnoceni téchto vysledkt
bude provedeno v nasledujicich kapitolach. Je vysoce pravdépodobné, ze koeficient
determinace R? a adjustovany koeficient determinace Rap; se zvysi, pokud se zjisti optimalni
zpozdéni vysvétlujicich proménnych a vyselektuji se statisticky nevyznamné vysvétlujici
proménné.

2.3. Zjisténi zpozdéni vysvétlujicich proménnych

V dal§im kroku bylo zjistovano optimalni zpozdéni vysvétlujicich proménnych. Pro
zjisténi optimalnich zpozdéni podle nejvyssiho zpozdéného korelacniho koeficientu je vyuzit
statisticky software GRETL. Pokud by bylo zjistovano optimalni zpozdéni pomoci MS Excel,
postup by byl takovy, ze se posunuji fadky dat a vytvaii se korelatni matice v daném
zpozdéni. Jedna se o velmi pracny a Casové naro¢ny postup. Software GRETL navrhne
optimalni zpozdéni jednotlivych vysvétlujicich proménnych a zaroven vyselektuje statisticky
nevyznamné vysvétlujici proménné. Proménné, které nekoreluji, jsou z modelu odstranény
postupnou hiebenovou regresi, kterd je demonstrovana v nésledujici kapitole. Zjistuje se,
jestli se zpozdénim a odstranénim vybranych vysvétlujicich proménnych se model zlepSuje
(dle adjustovaného koeficientu RZADJ).

Na zaklad¢ vystupu ze software GRETL je vybrano 8 vysvétluyjicich proménnych.
Optimalni zpozdéni je uvedeno v Tab. 2, v tabulce jsou uvedeny i zkratky jednotlivych
vysvétlujicich proménnych.

wv__7

Tab. 2 Optimalni vysvétlujici proménné a jejich zpozdéni

Optimalni
Oznaceni Popis vysvétlujici proménné Zkratka zpoZdéni

(kvartalni)
y House price index HPI X
X1 Hruby domaci produkt HDP 1
X2 Inflace IN 1
Xg Prizmérna urokova sazba us 5
X15 Indexy nabidkovych cen bytii NC 1
X 16 Indexy real.cen novych bytii RC 1
X21 Domaci realizovand poptavka RP 1
X22 Index dostupnosti bydleni DB 1
X 24 Vydaje na konecnou spotiebu VS 1

Zdroj: vlastni tvorba

Na zaklad€ vybranych vysvétlujicich proménnych v jejich optimalnich zpozdéni je vytvoren
primarni regresni model pro vysvétlovanou proménnou HPI. Do programu jsou importovéana
data vcetn¢ zadani zjisténého zpozdéni a poté vybrany uréené vysvétlujici proménné, viz Obr.
5.
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Obr. 5 Vybér proménnych v SW GRETL

E& gretl: specifikovat model — O =
= oLs
const Zavisle proménna
hpi . B | e
hdp | T . ) .
flace [1 Mastavit jako wychozi
byt_wyst Regresory
stav_pow const
podlah_plochy nabidkowve_ceny(-1}
duwv_stawv hdp(-1)
isp_celkem urok_sazba(-5)
isp_staw Q real_ceny(-1)
urok_sazba poptavkal-1)
pocet_hypotek dostupnost(-1}
uvery ;
nezamestnanost
aktivita
mzdy

nabidkove_ceny

[] Robustni smérodatné chyby |HAC

zpoZdéné promenne...

Mapovéda Vymazat Lrugit Budiz

Zdroj: SW GRETL

Program zpracuje vloZend data a provede taktéz vesSkeré jemu zadané statistické testy. Vyuziti
statistickych software zrychluje praci a vypoCty. Primarni navrzena podoba modelu je
znazornéna na Obr. 6. V modelu je pouzito vSech 8 vybranych optimalnich proménnych
Vv jejich zpozdéni.
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Obr. 6 Zpozdéné korelace, vysledek 1

Model 6: OLS, za pouziti pozorovani 2008:2-2017:2 (T = 33)
Zavisle proménnd: hpi

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

constc -22,2525 47,0781 -0,4727 0,6407
nabidkove ceny 1 0,425910 0,136200 3,127 0,0046 NS
hdp 1 0,207645 0,119247 1,741 0,0944 w
inflace 1 0,168358 0,392140 0,4293 0,6715
urok_sazba_5 0,0249994 0,0287762 0,8688 0,3936

real ceny 1 0,563%08 0,164472 3,429 0,0022 "o
poptavka_l -0,0165910 0,0125738 -1,319 0,1985
dostupnost_l -0,1401158 0,0388663 -3,605 0,0014 e
spctzeba_l -0,00244279 0,0132426 -0,1845 00,8552
Stfedni hodnota zavisle proménné 98,40000

Sm. cdchylka zavisle proménné 6,450920

Soudet &tvercl rezidui 27,88980

Sm. chyba regrese 1,077%%86

Koeficient determinace 0,979056

Adjustovany koeficient determinace 0,97207s5

F(8, 249) 140,2416

P-hodnota (F) 3,06e-18

Logaritmus vérohodnoscti -44,04891

Akaikovo kritérium 106,0978

Schwarzovo kritérium 119,5664

Hannan-Quinnovo kritétium 110,62%¢6

rho (kceficient autokorelace) 0,150897

Durbin-Watsonova statistika 1,691421

zde je poznémka o zkratk&ch statistik modelu

Pomine-1i se konstanta, p-hodnota byla nejvy33i pro proménnou 35 (spotreba 1)

LM test pro autokorelaci aZz do fadu 1 =-
Nulovd hypotéza: Za&dna& autokorelace
Testovaci statistika: LMF = 0,889223
s p-hodnotou = P(F(1,23) > 0,889223) = 0,355489

Whitellv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statisctika: LM = 24,0589
s p~hodnotou = P (Chi-kvadrat(16) > 24,0589) = 0,0882256

Test normality rezidul -
Nulovad hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadréc(2) = 2,51364
s p-hodnotou = 0,284558

Zdroj: SW GRETL

Interpretace vysledkd a vystupy ze software GRETL jsou uvedeny nize. Pfi vypoctech je
mozno zadat provedeni mnohych statistickych testl, pro ucely této prace jsou vSak zvoleny tfi
hlavni relevantni testy: test autokorelace, test heteroskedasticity a test normality rezidui.

Ocenovani, ro¢. 11, ¢. 1, 2018



D. Tauberova: Regresni model pro predikovani vyvoje cen na nemovitostnim trhu

Obr. 7 Vysvétleni jednotlivych poloZek

Model 6: OLS, za pouziti pozorovani 2008:2-2017:2 (T = 33)

% g g T
Zavisle proménna: hpi 1. 2
koeficient smér. chyba t-podil . p-hodnota 1
---------------------------------------------------- o I
const -22,2525%5 47,0781 -0,4727 ° 0,86407 .
nabidkove ceny 1 0,425910 0,136200 3,127 ! 0,0046 wan |
hdp 1 0,207645 0,119247 1,741 | 0,0944 = |
inflace 1 0,168358 0,392140 0,4293 - 0,6715 .
urok_sazba_ S 0,0249994 0,0287762 00,8688 ! 0,3936 1
real ceny 1 0,563908 0,164472 3,429 1 0,0022 AR °
poptavka_1 -0,0165910 0,0125738 -1,319 . 0,1885 !
dostupnost 1 -0,140115 0,0388663 -3,605 | 0,0014 Bk SR
lspotreba_l -0,00244279 0,0132426 -0,1845 1 0,8552 I J
St¥edni hodnota zavisle proménn 98,40000
Sm. cdchylka zavisle proménné 6,450920
Soudet étvercld rezidui 27,88980
AL AAYRA . A RETR AR et sae e ALLTT808..,
iKgeficiens Qezezminace . . ......0.379036.F 3:
jAsjus-avasy koerialent Macerminaos  O.872075 ) 4
F(8, 24) 140,2416
P-hednota (F) 3,06e-18
Logaritmus vérohodnosti -44,04891
Akaikovo kritérium 106,0978
Schwarzovo kritérium 119,5664
Hannan-Quinnovo kritétium 110,62%6
rho_(koeficient autokorelace) _ _ 0,150897
IDu:bin-Watsonova statistika 1,691421 I .

IPomzne-lx se konstanta, p-hodnota byla nejvy3si pro proménnou 35 (spotreba 1)|

‘IM test pro autokorelaci az do radu I - " T T T 1
I Nulovd hypotéza: Zadnad autckorelace I 5
.

Testovaci statistika: ILMF = 0,889223
L_ s p-hodnotou = P(F(1,23) > 0,889223) = 0,355489

Whiteuv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita 6
Testovaci statistika: LM = 24,0589 ”
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(l16) > 24,0589) = 0,0882256

Test normality rezidui -
Nulova hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené
Testovacl statistika: Chi-kvadrac(2) = 2,51364 7.
s p~hodnotou = 0,284558

Zdroj: SW GRETL

Interpretace vysledkli a vysvétleni téchto vysledkti vyznamnych pro dal$i zkoumani
ze software GRETL jsou nasledujici. Jednotlivé polozky uvedené na Obr. 7 jsou oznaceny,
ocislovany a niZe vysvétleny pod timto ¢islem:

1. Sloupec ..Koeficient*: Ve sloupci oznaceném jako ,,Koeficient” jsou uvedeny
hodnoty, které tvofi regresni model.

2. Sloupec ,.P-hodnota“. P-hodnota urCuje statistickou vyznamnost jednotlivych
parametrl (tedy i proménnych). Pokud je hodnota p pro dany parametr nizsi nez dana hladina
vyznamnosti (nejcastéji 0,05), je parametr statisticky vyznamny. Pro piehlednéjsi ¢teni
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vysledkit modelu program GRETL zvyraziuje statisticky vyznamné koeficienty hvézdickou,
kdy * je pro p mensi nez 0,1, ** pro p mensi nez 0,05, *** p mens$i nez 0,01. V ptipadé
uvedeném v Obr. 6 (popi. Obr. 7) je jako statisticky nevyznamna oznacena vysvétlujici
proménna X4 Vydaje na konecnou spotrebu domdcnosti. Tato proménna bude z modelu
vyjmuta a model bude nadéale zkouméan bez této promeénné.

3. ..Koeficient determinace*. Koeficient determinace R? ukazuije, z kolika procent je
uvazovana regresni zavislost schopna objasnit vychozi variability hodnot vysvétlované
proménné. Statistika R? (vhodnost modelu) je v tomto piipadé 0,979056. Tedy uvaZovana
regresni zavislost je schopna objasnit 97,91% vychozi variability hodnot vysvétlované
proménné.

4. ..Adjustovany koeficient determinace®“. Adjustovany koeficient determinace
RZAD J je vhodngjsi mirou kvality modelu nez hodnoty samotného koeficientu determinace R2,
nebot’ se jedna o koeficient, ktery vhodnéji reflektuje vhodnost/nevhodnost piidané/odebrané
vysvétlujici proménné. Pro cely model je hodnota adjustovaného koeficientu determinace
R%ap; 0,972075, tedy 97,21%.

5. ..Durbin-Watsonova_statistika®. Durbin-Watsonova statistika testuje rezidua
a urCuje, zda existuje statisticky vyznamna korelace zaloZend na pofadi, v jakém se data
objevuji v datovém souboru. Pokud jsou hodnoty blizici se 2, pak ndhodna slozka modelu je
prosta autokorelace. Hodnota Durbin-Watsonovy statistiky je v tomto piipadé 1,691421, coz
je hodnota blizici se 2, tedy ndhodna slozka modelu se zda byti prosta autokorelace. Navic p-
hodnota Durbin-Watsonova testu vysla 0,355489, tedy vyssi nez 0,05. V modelu tedy neni
pritomna statisticky vyznamna autokorelace na hladiné¢ vyznamnosti 5%.

6. ..Whiteiiv_test heteroskedasticity Test ma chi kvadrat rozdéleni a spociva
v testovani hypotézy o konstantnim rozptylu rezidui. Testovana hypotéza je HO: Neni zde
heteroskedasticita. Sleduje se vysledna p-hodnota na hlading vyznamnosti 0,05. Pokud je p-
hodnota vétsi nez stanovend hladina vyznamnosti, nulovou hypotézu nelze zamitnout.
Vysledna p-hodnota testu heteroskedasticity je 0,0882256, tedy hodnota vétsi nez 0,05.
Nulovou hypotézu nelze zamitnout na hladiné vyznamnosti 0,05. Nahodna sloZzka modelu
neni heteroskedasticka, tedy je homoskedasticka a je zaruCena konstantnost rozptylu rezidui.
Ptedpoklad neptitomnosti heteroskedasticity v modelu tedy neni poruSen.

7. ..Test normality rezidui®. Pii testovani normality rezidui se statisticky zjist'uje,
zda jsou rezidua ndhodné rozlozena kolem horizontalni osy. Je testovana nulova hypotéza HO:
Chyby jsou normalné rozdélené. Sleduje se vysledna p-hodnota na hlading vyznamnosti 0,05.
Pokud je p-hodnota vétsi nez stanovena hladina vyznamnosti, nulovou hypotézu nelze
zamitnout. Vysledna p-hodnota testu normality rezidui je 0,284558, tedy hodnota vétsi nez
0,05. Nulovou hypotézu nelze zamitnout na hladin€ vyznamnosti 0,05. Rezidua jsou v modelu
normalné rozloZena.

2.4. Zpétna hiebenova regrese

Zpétnou hiebenovou regresi byl zjistovan optimalni pocet proménnych (je zjistovan
systém podstatnych veli¢in), odstranény byly ty vysvétlujici proménné, které mély nejveétsi p-
hodnotu. V modelu oznaceném jako Vysledek 1 (viz Obr. 6), byla p-hodnota u vysvétlujici
proménné Xu4 Vydaje na konecnou spotrebu domdcnosti ve vysi 0,8552, coz je hodnota
nejvice se blizici hodnoté 1 a je tedy tato proménna nejvice statisticky nevyznamna. Z tohoto
divodu byla vysvétlujici proménna xo4 Vydaje na konecnou spotiebu domacnosti z modelu
odstranéna. Nasledné byl proveden vypocet bez této promenné.
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Obr. 8 Zpozdéné Kkorelace, vysledek 2

Model T7: OLS, za poulitl pozorovani 2008:2-2017:2 (T = 33)
Zavisle proménni: hpi

koeficientc smér, chyba t-podil p-hodnota

const -22,7160 46,0938 -0,4928 00,6264
nabidkove_ceny 1 0,411150 0,108066 3,805 0,0008 e
hdp 1 0,2115%%9 0,115016 1,840 0,0777 #*
inflace 1 0,172966 0,383708 0,4508 0,6560

urok sazba 5 0,0258235 0,0278727 0,92865 0,3631

real ceny 1 0,575463 0,149109 3,858 0,0007 Al
popravka 1 -0,0185039 0,00697246 ~-2,654 0,0136 o
dostupnost_1 =0,142546 0,0358518 =3,976 0,0005 LA
Stfedni hodnota zavisle proménné 89§, 40000

5m. odchylka zavisle proménné 6,450920

Soudet Stvercl rezidui 27,92934

Sm. chyba regrese 1,056964

Koeficient determinace 0,979027

Rdjustovany koeficient determinace 0,973154

F(7, 25) 166,7128

P-hodnota (F) 2,30e-19

Logaritmus vérohodnosti -44,07228

Akaikovo kricérium 104,1446

Schwarzovo kriterium 116,1166

Hannan-Quinnove kritétium 108,1728

rho (koeficient autokorelace) 0,148015

Durbin-Watsonova statistika 1,697771

zde je poznémka o zkratkéach statistik modelu
Pomine-1i se konstanta, p-hodnota byla nejvyd3i pro prom@nnou 31 (inflace 1)

Whiteldv test heceroskedasticicy -
Nulovd hypotéza: neni zde heteroskedascicita
Testovaci scaciscika: IM = 20,9496
s p-hodnotou = P(Chi-kvadréac(14) > 20,9496) = 0,10293

Test normality rezidui -
Nulovd hypotéza: chyby j=ou normalné rozdélené
Testovacl statistika: Chi-kvadratc(2) = 2,757%96
8 p-hodnotou = 0,251835

Zdroj: SW GRETL

Zhodnoceni modelu vysledku 2: Po odstranéni vysvétlujici proménné Xo4 Vydaje na konecnou
spotiebu domdcnosti se zvySila hodnota adjustovaného koeficientu determinace R?Ap;
z 0,972075 na 0,973154, tedy z 97,21% na 97,32%, byla potvrzena vhodnost odstranéni
proménné. Hodnoty Durbin-Watsonovy statistiky jsou 1,697771, coz je hodnota blizici se 2,
tedy ndhodna slozka modelu je prosta autokorelace. Whiteiv test heteroskedasticity: p-
hodnota testu heteroskedasticity je 0,10293, tedy vétsi nez 0,05 a nulovou hypotézu ,,HO:
Neni zde heteroskedasticita® nelze zamitnout na hladiné¢ vyznamnosti 0,05, ndhodné slozka
modelu je homoskedastickd, predpoklad nepiitomnosti heteroskedasticity v modelu tedy neni
porusen. Test normality rezidui, chi kvadrat test, ukazuje normalni rozdéleni chyb, p-hodnota

na hladiné vyznamnosti 0,05 je 0,251835. Nejvyssi p-hodnotu ve vysi 0,6560 v modelu ma
vysvétlujici proménna x, Inflace.
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V nasledujicim vypoCtu byla odstranéna dalSi statisticky nejméné vyznamna
vysvétlujici proménna x» Inflace s p-hodnotou 0,6560 a bylo zkoumano, zda se model opét
zlepsil, tj. zda se zvysila hodnota RZADJ.

Obr. 9 Zpozdéné Kkorelace, vysledek 3

Model 8: OLS, za pouZzitl pozorovani 2008:2-2017:2 (T = 33)
Zavisle proménna: hpi

koeficient zmér. chyba t-podil p-hodnota

const -2,17210 6, 79210 -0,3198 0,7517
nabidkove ceny 1 0,395358 0,100651 3,928 0,0006 HRE
hdp 1 0,183845 0,0956486 1,822 0,0656 ®
urok sazba 5 0,0142312 0,0105839 1,345 0,1%04

real ceny 1 0,611055 0,124534 4,907 4,30e-05 #*®=*
poptavka 1 -0,0181625 0,00682416 -2,661 0,0132 et
dostupnost_1 -0,152422 0,027938% -5,455 1,01e-05 #*=%
Stfedni hodnota zadviszle proménné 98 ,40000

S5m. odchylka zavisle proménné 6,450920

Soufet Stvercld reziduil 28,15635

Sm. chyba regrese 1,040642

Koeficient determinace 0,978856

Ldjustovany koeficient determinace 0,873977

Fig, 2&) 200,6125

P-hodnota (F) 1,70e-20

Logaritmus vérchodnosti -44, 20585

Bkaikovo kritérium 102,4117

Schwarzovo kritérium 112,8873

Hannan-Quinnovo kritétium 105,9364

rho (koeficient autokorelace) 0,127082

Durbin-Watsonova statistika 1,742615

zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

Pomine-1i se konstanta, p-hodnota byla nejvyE3i pro proménnou 27 (urck sazba 5)

Whitedwv test heteroskedasticity -
Hulova hypotéza: mnenl zde heteroskedasticita
Testovacl statistika: LM = 32,5688
2 p-hodnotou = P(Chi-kvadrat (27) > 32,5688) = 0,211673

Test normality rezidul -
Hulova hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené
Testovacl statistika: Chi-kvadrati(2) = 1,6081&
=5 p-hodnotou = 00,4475

IM test pro autokorelaci az do Fadu 4 -
Hulova hypotéza: Zadna autokorelace
Testovacli statistika: LMF = 0,205&86%
s p-hodnotou = P(F(4,22) > 0,805669) = 0,534743

Zdroj: SW GRETL

Zhodnoceni modelu vysledku 3: Po odstranéni dalsi vysvétlujici proménné x;, Inflace se opét
zvysila hodnota adjustovaného koeficientu determinace R%ap; z 0,973154 na 0,973977, tedy
z 97,32% na 97,40%, byla potvrzena vhodnost odstranéni proménné. Hodnoty Durbin-
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Watsonovy statistiky jsou 1,742615, coz je hodnota blizici se 2, tedy ndhodna slozka modelu
je prosta autokorelace. P-hodnota testu pro autokorelaci ma navic hodnotu 0,534743, tedy
hodnota je vétsi nez 0,05 aje zde predpoklad nepfitomnosti autokorelace rezidui
v modelu.Whitetv test heteroskedasticity, tedy p-hodnota testu heteroskedasticity, je
0,211673, tedy vétsi nez 0,05 a nulovou hypotézu ,,HO: Neni zde heteroskedasticita® nelze
zamitnout na hladiné vyznamnosti 0,05. Nahodna slozka modelu je homoskedasticka,
ptedpoklad neptitomnosti heteroskedasticity v modelu tedy neni poruSen. Test normality
rezidui, chi kvadrat test, ukazuje normalni rozdéleni chyb, p-hodnota na hladiné vyznamnosti
0,05 je 0,4475. Graficky je normalita rezidui v tomto modelu zobrazena na Grafu, Obr. 10.

Obr. 10 Normalita rezidui, chi kvadrat test

E& greth: graf - X

0.4 T T T T
Testovaci statistika pro normalitu: uhati B0

Chi-kvadrat(2) = 1,608 [0,4475} N(1,5933e-014 1,0406)
0,35 - 4

Hustota
[=]
=]
T
1

0,05 4
0 / \\“‘w-—-_h

-3 -2 -1 o] 1 2 3
uhatl

Zdroj: SW GRETL

Po odstranéni dal$i nejméné statisticky vyznamné proménné je evidentni, Ze se hodnota R%AD3
zlepSuje. Po odstranéni dalS$i vysvétlujici proménné jiz dochazelo ke snizovani hodnot
adjustovaného koeficientu determinace R%ps @ k vyraznému snizovani hodnot koeficientu
determinace R?. Hodnota adjustovaného koeficientu determinace R%ap; byla pii pouiti
nezpozdénych proménnych 0,966842, tedy 96,69%, hodnoty postupné s odstranovanim
nejvice statisticky nevyznamnych proménnych stoupaly: 97,21%, 97,32%, 97,40%. Je tedy
evidentni, Ze zjiSt€né zpozdéni vysvétlujicich proménnych model vylepsSil na hodnotu
adjustovaného koeficientu determinace RZAD 1 97,40%. Zpétnou hiebenovou regresi bylo tedy
zjisténo, Ze jako statisticky vyznamné vysvétlujici proménné je vhodné pouZzit proménné X,
X9, X15, X1, Xo1 @ Xgp. Tab. 3 vybrané vysvétlujici proménné obsahuje, véetné zjisténého
zpozdéni, Tab. 4 pak obsahuje data vybranych proménnych.

Do nejuzsiho vybéru se dostaly 1 proménné Xis, X16, tedy indexy nabidkovych cen byta
a indexy realizovanych cen bytl. Vysledna vysvétlovana proménna je House price index,
ktera samoziejmé z cen nemovitosti vychdzi, nicméné se jednd o index obsahlejsi, jak je
vysvétleno v kap. 2.1. tohoto ¢lanku.
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Tab. 3 Optimalni vysvétlujici proménné a jejich zpozdéni

Oznaceni Popis vysvétlujici proménné Zkratka SALITEL Zp et
(kvartalni)

y House price index HPI X

X7 Hruby domaci produkt HDP 1

X9 Priimérna urokovd sazba us 5

X15 Indexy nabidkovych cen byt NC 1

X16 Indexy real.cen novych byti RC 1

X1 Domaci realizovana poptavka RP 1

X22 Index dostupnosti bydleni DB 1

Zdroj: Vlastni tvorba
Tab. 4 Data vybranych vysvétlujicich proménnych
Yy X1 Xo X15 X16 X21 X22
. Hruby | Primérna . Dom.
Ctvrtleti /rok HOI;;::)I(“ICE domé‘t/:i arokova I:‘;zﬁyc:?,b;;:g- In:oe‘:(zc:‘e:‘l,.:gn realizovana I::::(I :3?'::
produkt sazba poptavka

1g/2008 97,20 78,35 259,48 92,73 95,55 47,91 159,62
2q/2008 101,20 83,62 258,55 99,27 99,66 47,91 156,82
3q/2008 102,70| 83,55 260,32 104,61 99,85 47,91 156,24
4q/2008 102,10 84,07 265,11 104,70 101,12 47,91 155,23
1g/2009 99,90 78,26 267,45 101,80 103,28 -55,17 154,58
2q/2009 96,70 82,03 258,55 96,37 102,98 -55,17 149,98
3q/2009 95,90 81,20 264,64 96,65 102,40 -55,17 146,04
4q/2009 9520 82,67 262,30 95,53 99,46 -55,17 135,50
1g/2010 95,20| 80,86 253,40 94,32 97,90 19,65 128,19
2q/2010 95,40 81,72 239,34 93,94 98,78 19,65 115,89
3q/2010 95,10 82,68 226,70 93,47 97,51 19,65 111,35
4q/2010 9520 82,35 207,03 92,54 97,11 19,65 109,51
1g/2011 95,40 82,60 197,66 90,85 97,02 -6,20 108,71
2q/2011 9590 83,33 196,25 88,98 98,19 -6,20 110,74
3q/2011 9530| 85,58 189,70 88,42 96,14 -6,20 110,77
4q/2011 94,40 8587 170,96 87,67 94,28 -6,20 107,29
1g/2012 93,90 85,50 169,09 88,80 94,47 -36,19 107,92
2q/2012 94,000 85,03 170,49 90,57 94,77 -36,19 104,76
3q/2012 93,80 8545 164,40 89,82 93,59 -36,19 102,82
4q/2012 93,70| 85,54 152,22 90,39 95,26 -36,19 100,81
1g/2013 93,60 8523 149,88 90,20 93,50 2,14 100,33
2q/2013 94,10 86,15 139,58 90,39 94,08 2,14 99,91
3q/2013 94,000 8598 140,52 91,13 93,99 2,14 100,26
4q/2013 93,80 8872 143,79 92,16 94,47 2,14 101,91
1g/2014 95,00 88,20 140,98 92,91 95,75 43,55 101,97
2q/2014 95,80 94,81 131,62 94,13 95,16 43,55 100,46
3q/2014 96,60 95,81 124,12 95,35 95,45 43,55 99,87
4q/2014 97,30 96,29 114,29 94,69 96,04 43,55 99,44
1g/2015 98,30| 98,66 106,32 96,28 97,70 100,00 100,26
2q/2015 99,40 99,70 97,42 98,81 100,44 100,00 98,62
3q/2015 100,60 100,53 98,36 101,15 100,83 100,00 99,20
4q/2015 101,70| 103,07 97,89 103,77 101,03 100,00 101,92
1g/2016 103,00 104,27 96,02 106,11 101,32 31,28 102,68
2q/2016 105,10 105,10 88,99 109,01 104,25 31,28 102,54
3q/2016 107,70 105,70 86,65 111,16 104,65 31,28 101,64
4q/2016 112,80 105,95 84,31 114,06 110,42 31,28 106,86
1g/2017 116,10| 108,28 88,06 116,21 115,31 41,55 112,85
2q/2017 117,20 109,20 95,08 119,39 119,12 41,55 121,32

Zdroj: www.cnb.cz, www.CzS0.cz, piepocet na bazické indexy, tabulka: vlastni tvorba
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2.5. Vytvoreni zpoZdéného viceniasobného regresniho modelu

Zpétnou hiebenovou regresi bylo zjisténo, ze statisticky nejvyznamnéjsi je pro tvorbu
modelu 6 vysvétlujicich proménnych. Testy ukazuji, ze je mozno vytvofit regresni model.
Dle vzorce

y=a+bl *xI +b2 *x2 + ...+ bn *xn, (5)
kde a, b - ur¢uji svoji hodnotou vlastnosti dané piimky,
y - je hodnota zavisle proménné,
xI..2 - je hodnota nezavisle proménné,

Zavisle proménnd, tedy vysvétlovana proménna, je v tomto piipadé House price index (HPI),
jehoz hodnoty je cilem predikovat, nebot’ tento index nejlépe ukazuje rtist cenové hladiny
rezidenc¢nich nemovitosti. Jako nezavisle proménné, tedy vysvétlujici proménné, jsou zvoleny
X1 Hruby domaci produkt (HDP), x9 Priumérna urokova sazba (US), x15 Indexy nabidkovych
cen bytii, celd CR NC), x15 Indexy realizovanych cen novych bytii, celd CR RC), x21 Domdci
realizovand poptdavka (RP) a Xo, Index dostupnosti bydleni (DB).

Hodnoty do modelu byly ur¢eny v poslednim vypoctu, viz Obr. 9, data jsou uvedena
v Tab. 4. Pro pichled je v Tab. 5 uveden ptehled relevantnich vysvétlujicich proménnych,
zjisténé optimalni zpozdeéni a zjistény koeficient.

Tab. 5 Vybrané vysvétlujici proménné, zpoZdéni a koeficient

v . e s — Optimalni zpozdéni .
Oznaceni Popis vysvetlujici proménné Zkratka (kvartalni) Koeficient

y House price index HPI X -2,1721
X7 Hruby domaci produkt HDP 1 0,183845
X9 Primérnd drokové sazba us 5 0,0142312
X15 Indexy nabidkovych cen bytij NC 1 0,395358
X16 Indexy real.cen novych byt RC 1 0,611055
X1 Domaci realizovand poptavka RP 1 -0,0181625
X2 Index dostupnosti bydlleni DB 1 -0,152422

Zdroj: Vypoéty SW GRETL, tabulka vlastni tvorba
Finalni vicendsobny linedrni regresni model je nasledujici:
= -2,17210 + 0,183845*x,1 + 0,0142312*x¢5 + 0,395358*x151 + 0,611055*X441 - )
0,0181625*x511 -0,152422*%,,1

kde y  House price index
x;1  Hruby domaci produkt se zjisténym zpoZdénim
Xo5  Prdmérna urokovd sazba se zjisténym zpoZdenim
xi51  Indexy nabidkovych cen bytd se zjisténym zpoZdénim
xis1  Indexy real.cen novych bytd se zjisténym zpoZdenim
X1 Domadcr realizovand poptavka se zjistenym zpoZdénim
x:21  Index dostupnosti bydleni se zjisténym zpoZdenim

Pti dosazeni zkratek vysvétlujicich proménnych je ziskdn tento vicenasobny linedrni regresni
model, ¢islo za zkratkou jednotlivé vysvétlujici proménné znaci zpozdéni:
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HPI = -2,17210 + 0,183845*HDP1 + 0,0142312*US5 + + 0,395358*NC1 +
0,611055*RC1 - 0,0181625*RP1 - 0,152422*DB1

kde  HPI  House price index
HDP1  Hruby domadci produkt se zjisténym zpoZdenim
US5  Pridmeérnd drokova sazba se zjisteénym zpoZdénim
NC1  Indexy nabidkovych cen byt se zjistenym zpoZdénim
RC1  Indexy real.cen novych bytd se zjisténym zpoZdénim
RP1  Domadci realizovanad poptavka se zjisténym zpoZdenim
DB1  Index dostupnosti bydleni se zjistenym zpoZdénim

(6)

Po dosazeni konkrétnich dat do modelu je mozno zjistit, a tedy predikovat vyvoj cen
reziden¢nich nemovitosti. Z piivodné vyselektovanych 24 vysvétlujicich proménnych bylo
statisticky vybrano 6 nejvice statisticky vyznamnych vysvétlujicich proménnych za dodrzeni
pravidel regresniho modelu. Bylo také zjisténo optimalni zpozdéni téchto proménnych.

2.6. Ovéreni pravdivosti vysledkii FeSeni problému

Pro ovéfeni pravdivosti vysledkl a platnosti vytvofeného modelu a pro verifikaci dat
je mozno provést vypocet pro zjisténi vysledku, ktery je jiz znam, kdy vytvofenym modelem
by méla byt zjiSténa stejnd hodnota HPIL.

Vybran byl ndhodné druhy kvartal roku 2016, tedy se modeluje predikce hodnoty HPI
ve druhém kvartalu roku 2016. Hodnota HPI byla ve druhém kvartalu 2016 zndma, ve vysi
105,10, vysledek navrzeného modelu by mél byt obdobny s touto hodnotou. V Tab. 6 je
graficky zndzornén postup vypocétu, hodnoty do vypoctu se musi uvazovat se zjist€énym
optimalnim zpozdénim.

Postup vypoctu:

Do modelu ,HPI = -2,17210 + 0,183845*HDP51 + 0,0142312*US5 +
0,395358*NC1 + + 0,611055*RC1 - 0,0181625*RP1 - 0,152422*DB1*“ byla dosazena
konkrétni ¢isla, vypocet je graficky demonstrovana v Tab. 6, kde jsou zvyraznény hodnoty,

které¢ se do vypoctu dosazuji, vyznacena je také hledana hodnota HPI. Vypocet Ize provést
v programu MS Excel.

Tab. 6 Hodnoty pouZité do modelu, hodnoty zpozZdéného modelu, predikce 2¢q/2016

Y X1 Xg In)c(lm Xi6 X1 X322
. House Price Hrul?i, "Fﬁ“’é"’,é nahi:)lg- Indexy [_)om. . | Index dostup-
Kvartal /rok - domaci urokova wvch cen re'al.cen reallzo_vana nosti bydieni
Yy Y
produkt sazba bt novych bytll | poptavka
4q/2014 97,30 96,29 114,29 94,69 96,04 43,55 99,44
1g/2015 98,30 98,66 106,32 96,28 97,70 100,00 100,26
2g/2015 99,40 99,70 97,42 98,81 100,44 100,00 98,62
3g/2015 100,60 100,53 98,36 101,15 100,83 100,00 99,20
4q/2015 101,70 103,07 97,89 103,77 101,03 100,00 101,92
1q/2016 103,00 104,27 ] os02 106,11 101,32 31,28 102,68
2q/2016 105,10 105,10, /7 88,98 4‘ 109,01 ’ 104,25 l 31,28 l 102,54
39/2016 107,70 105,70 [ 86,65 J 111,16 J 10465 J 3128 ] 1o
4q/2016 112,80 105,95 84,31 / 114,06 / 110,42 / 31,28 106,86
1q/2017 116,10 108,28 8,06 [ us,21] [ 11531 [ 41,55 112,85
2q/2017 117,20 109,20 95,08 119,39 119,12 ,‘, 41,55 121,32
Koeficienty -2,1721 0,183845 0,0142312 *0,395353 0,611055 -0,0181625 -0,152422

Zdroj: www.cnb.cz, www.czs0.cz, pfepocet na bazické indexy, tabulka: vlastni tvorba
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HPI 29/2016 = -2,17210 + 0,183845*104,27 + 0,0142312*106,32 +
0,395358*106,11 + + 0,611055*101,32 - 0,0181625*31,28 - 0,152422*102,68 = 106,15

Vysledna hodnota HPI za 2q/2016 je na zaklad¢ vybrancho vicenasobného linearniho
regresniho modelu HPI 2g/2016 = 106,15. Hodnota realna HPI ve 2q/2016 dle dat CSU byla
HPI1 29/2016 = 105,10.

Procentualni rozdil, o kolik procent se lisi predikce od opravdové hodnoty, je cca 1%.
Vypocet je: (106,15-105,1)/105,1 = 0,0099 (chyba je tedy pfiblizné 1 %).

Hodnoty vysvétlované proménné jsou si velmi blizké a tim byla provedena verifikace
modelu.
2.7. Vypocet predikce vyvoje trhu reziden¢nich nemovitosti

Po vytvoreni modelu a jeho ovéfeni je mozno pfistoupit k vypoctu predikce vyvoje
cen na reziden¢nim trhu, tedy urceni vySe HPI v nasledujicim kvartalu. Postup vypoctu:
Do modelu ,,HPI = -2,17210 + 0,183845*HDP1 + 0,0142312*US5 + 0,395358*NC1

+ + 0,611055*RC1 -0,0181625*RP1 - 0,152422*DB1*, byla dosazena konkrétni Cisla, jak je
demonstrovano v Tab. 7.

Tab. 7 Hodnoty pouZité do modelu, hodnoty zpozdéného modelu, predikce 3q/2017

Yy X1 X5 Xi5 Mg X21 X22

. . . .| Primérna Inlj’exy rlga'ljli:)gn Dom.
Kvartal /rok House Price Index | Hruby domaci tirokova rl{ilbldkﬂ- nowych realizovan Inde)E dustup’—

(HPT) produkt vych cen . . nosti bydleni
sazba bytd, celd (R bytl%R cela poptavka

4g/2014 97,30 96,29 114,29 94,69 9,04 43,55 99,44
1g/2015 98,30 98,66 106,32 9,28 97,70 100,00 100,26
2g/2015 99,40 99,70 97,42 93,81 100,44 100,00 93,62
3g/2015 100,60 100,53 98,36 101,15 100,83 100,00 99,20
4g/2015 101,70 103,07 97,89 103,77 101,03 100,00 101,92
1q/2016 103,00 104,27 9,02 106,11 101,32 31,28 102,68
2g/2016 105,10 105,10 88,99 109,01 104,25 31,28 102,54
39/2016 107,70 105,70 4‘ 86,65 111,16 104,65 31,28 101,64
4g/2016 112,80 105,95 ] ma31 114,06 110,42 31,28 106,86
1g/2017 116,10 108,28] A 88,06 116,21 115,31 41,55 112,85
20/2017 117,20, A 10920 [ os5,08) A 11939 A 119,12] A 4155 A 121,32
3g/2017 2.~ 45 I
Koeficienty -2,1721 ¥ 0,183845 0142312 |Y0,395358 |[V0,611055 [V0,0181625 | V¥ -0,152422

Zdroj: www.cnb.cz, www.czs0.cz, ptepocet na bazické indexy, tabulka: vlastni tvorba

HPI 39/2017 = -2,17210 + 0,183845*109,20 + 0,0142312*88,99 + 0,395358*119,39
+0,611055*119,12 - 0,0181625*41,55 - 0,152422*121,32 = 119,91

HPI1 39/2017 = 119,91

Model tedy predikuje vyrazny rist cen nemovitosti, hodnota bazického indexu byla
zjisténa ve vysi 119,91, rlst oproti ptedchozimu kvartalu 2017 je predikovan ve vysi 2,32%
(vypocet: (119,91-117,20)/117,20 = 2,32%).

V dob¢ dokoncovani tohoto ¢lanku byla Cerstvé uvetejnéna data k hodnotam HPI
ke tfetimu kvartalu roku 2017 a byla zpétné upravena data HPI za prvni a druhy kvartal roku
2017. Hodnoty druhého kvartalu byly upraveny na hodnotu 118,9, hodnota za 3. kvartal roku
2017 je ve vysi 121,00. (Trading economics) Procentualni rozdil, o kolik procent se 1isi
predikce od opravdové hodnoty, je cca 1%. Vypocet je: (119,91-121,0)/121,0 = -0,009008
(chyba je tedy ptiblizné€ 1 %). Verifikace modelu byla potvrzena i timto vypoctem.
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Predikce pro delsi ¢asové obdobi, v horizontu roku 2018, 2019 bude provedena dle
vypoctu demonstrovaném vySe. Pfi hledani hodnoty HPI pro takto vzddlend obdobi jiz
do vypoctu vstupuji predikovana data a tedy vysledek je velmi citlivy na vstupni data. Pokud
data vysvétlujicich proménnych nebude mozno dohledat, je mozno alternativné prtes
jednoduchy linearni regresni model tato budouci data zjistit.

Zavér

Clanek se zabyval nalezenim vhodného piistupu pro predikci vyvoje cen na nemovitostnim
trhu. Jako vhodnym se jevi vytvofeni zpozdéného vicenasobného linearniho regresniho
modelu. Tento model byl vytvoien a byla ovéfena jeho platnost. Model je také vhodny pro
uziti v bézné praxi znalci a odhadct diky jednoduchosti vypoctu bez nutného vlastnictvi
jakéhokoliv vypocetniho programu. Znalec ¢i odhadce diky vytvorenému modelu je schopen
predikovat vyvoj nemovitostniho trhu. Vysledek je vdzany na pfesnost vstupnich dat, coz
muze byt problematické, zvlasté v ptipadech snahy predikovat vyvoj cen pro delsi casové
obdobi. Zpétna hiebenova regrese pii vybéru podstatnych veli¢in poukézala na relevantnost ¢i
nerelevantnost faktort, které mohou vstupovat do predikce vyvoje nemovitostniho trhu. Byly
provedeny statistické testy pro ovéteni splnéni piedpokladi regresnich modeld, mezi kterymi
je nejvyznamngéj$i pro tuto praci odstranéni vyskytu multikolinearity, Durbin-Watsonav test
na zjisténi pfitomnosti autokorelace rezidui, Whiteliv test pro zjisténi pfitomnosti
heteroskedasticity, byl pozorovan koeficient determinace R” pro zjidténi vyie procentudlniho
vysvétleni skutecnosti modelem a dale byl hodnocen adjustovany koeficient determinace
R’aps, ktery vyznamng&ji reflektuje vhodnost odebrani vysvétlujicich proménnych, coz
koeficient determinace R® neumi. Odstrafiovani statisticky mén& v§znamnych proménnych
skoncilo u poctu 6 vysvétlujicich proménnych, nebot’ pti odstranéni dalsi statisticky nejméné
vyznamné proménné jiz dochdzelo k vyraznému snizovani hodnoty koeficientu determinace
I adjustovaného koeficientu. To znamend, Zze by model mohl zacinat vysvétlovat mensi
procento skutecnosti, nez bylo pted odebranim této dalsi proménné. Vypocty byly provadény
ve statistickém software GRETL a podpturné v MS Excel. Novost celkového piistupu spocéiva
ve vyuziti matematicko-statistickych metod, které v bézné praxi znalci a odhadcii nejsou
vyuzivany.
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Regresni model pro predikovani vyvoje cen na nemovitostnim trhu

Darina Tauberova

ABSTRAKT

Clanek se zabyva nalezenim vhodného piistupu pro moznou predikci vyvoje cen
na nemovitostnim trhu. Jako vhodnym se jevi vytvofeni zpozdéného vicenasobného
linearniho regresniho modelu. Tento model byl vytvofen a byla ovéfena jeho platnost. Model
je také vhodny pro uziti v bézné praxi znalcti a odhadct diky jednoduchosti vypoctu bez
nutného vlastnictvi jakéhokoliv vypocetniho programu. Znalec ¢i odhadce diky vytvofenému
modelu je schopen predikovat vyvoj nemovitostniho trhu. Vysledek je vdzany na piesnost
vstupnich dat. Zpétnd hiebenovd regrese pii vybéru podstatnych veli¢in poukdzala
narelevantnost ¢i nerelevantnost faktor, které mohou vstupovat do predikce vyvoje
nemovitostniho trhu. Byly provedeny statistické testy pro ovéfeni splnéni predpokladii
regresnich model, mezi kterymi je nejvyznamnéjsi odstranéni vyskytu multikolinearity,
Durbin-Watsontv test na zjisténi pfitomnosti autokorelace rezidui, Whitetiv test pro zjisténi
pfitomnosti heteroskedasticity, byl pozorovan koeficient determinace. Odstranovani
statisticky mén¢ vyznamnych proménnych skoncilo u poctu 6 vysvétlujicich proménnych.
Vypocty byly provadény ve statistickém software GRETL a podplirné¢ v MS Excel. Novost
celkového pristupu spociva ve vyuziti matematicko-statistickych metod, které¢ v bézné praxi
znalcil a odhadcii nejsou vyuzivany.

Kli¢ova slova: Ocenovani nemovitosti; Predikce vyvoje cen; Regresni modely.

Regression model and prediction of real estate market development

ABSTRACT

The article deals with finding a suitable approach for prediction of real estate prices.
A delayed multiple linear regression model appears to be appropriate. This model has been
created and has been validated. The model is also suitable for use in routine practice by
experts and appraisers, thanks to the simplicity of the calculation without ownership of any
computing program. An expert or an appraiser, thanks to the created model, is able to predict
the development of the real estate market. The result is bound to the accuracy of the input
data. The backward regression in the selection of significant quantities has highlighted the
relevance or inconsistency of factors that can enter the prediction of real estate market
development. Statistical determinations were performed to verify compliance with the
assumptions of regression models, among which the most significant removal of the
occurrence of multi-collinearity, the Durbin-Watson test for detecting the presence of
autocorrelation of residues, White's test to determine the presence of heteroskedasticity.
Removing statistically less significant variables resulted in the number of 6 explanatory
variables. The calculations were carried out in the GRETL statistical software and, in the
alternative, in MS Excel. The novelty of the overall approach lies in the use of mathematical
and statistical methods, which are not used in the usual practice of experts and appraisers.

Key words: Real estate valuation; Prediction of price development; Regression models.
JEL classification: C1
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