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Editorial

VaZzeni Ctenafi,

dostavate do ruky druhé cislo Casopisu Ocenovani, ktery vychazi jiz jedenactym
rokem. Tentokrat jsme pro Vas pfipravili Ctyfi prispévky v hlavni rubrice Stati, které se
zabyvaji vybranymi problémy souvisejicimi s tématem ocenovani majetku.

Pavel Kohoutek, Tomas Podskubka a Jifi Hlavac (znalecky ustav TPA Valuation &
Advisory s.r.0.) se ve svém ¢lanku zabyvaji problematikou pouziti vhodné baze hodnoty pii
ocenéni pro ucely vytésnéni (squeeze-outu). V prvni ¢asti ¢lanku je uvedeno shrnuti metodiky
ZNAL a OCE se zamétenim na volbu spravné baze hodnoty, kterou je podle nazoru autord
baze trzni hodnoty. Déle se clanek vénuje prvnim diskuzim k moznému pouziti baze
spravedlivé hodnoty.

Piispévek Veroniky Machové, Tomase Podskubky a Jifiho Hlavace (znalecky tstav
TPA Valuation & Advisory s.r.0.) se zabyva problematikou prace s dostupnymi informacemi
vrelaci kdatu ocenéni. Uvadi zakladni metodickou upravu obsazenou v Mezinarodnich
ocefiovacich standardech a v navrhu standardu S1 OP VSE , Standard pro ocefiovani podniku
v Ceské republice. Déale navrhuje piistup, jak pracovat se zdroji informaci, jeZ obsahuji
informace vzniklé do data ocenéni, ale jsou publikovany az po datu ocenéni.

Milo§ Matik a Pavla Matikova z katedry financi a ocefiovani podniku VSE rozebiraji
ve svém €lanku nékolik problematickych prvkli ocefiovani, které jsou v soucasné dobé znacné
diskutovany, a navrhuji k nim urcitd doporuceni. Autofi zaujimaji stanovisko ke ,,spravnému
a jednoznaénému* ocenéni, k prosazeni pojmu trzni hodnota do ¢eského prava, k predpokladu
nejvyssiho a nejlepsiho vyuziti, k systému bazi hodnoty pouZzivanych pii ocenéni pro squeeze-
outy a k substan¢ni hodnoté v celkovém ocenéni podniku.

Lenka Pieckova a David Papacek (Slezska univerzita v Opaveé) se zaméfuji na
oceflovaci postupy potfebné pro vypocet pojistné hodnoty rodinného domu pouzivané
pojistovnami v Ceské republice k 31. 12. 2017. Clanek analyzuje informace v pojistnych
podminkach pojistoven, metodické postupy pojistoven, Ceské asociace pojistoven a
Vyhlasky ¢. 441/2013 Sb. k provedeni zdkona o ocenovani a nakonec analyzuje vypoctené
pojistné hodnoty. Je vyhodnocena a diskutovana podobnost v potfebnych informacich pro
ocenéni, metodikach a vyslednych pojistnych hodnotach.

Vétime, ze pro Vas bude napli Casopisu pifinosnd a téSime se na dal$i ptispévky
z praxe i akademické pidy.

Ing. Radana Smidova, Ph.D.

Séfredaktorka Casopisu Oceniovani
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Squeeze-out a spravedliva hodnota

Pavel Kohoutek™ — Tomds Podskubka  — Jiri Hlavace

Uvod

V poslednich letech se v ocenovaci praxi i V teorii stale vice pouziva pojem spravedliva
hodnota. Tato v zahrani¢ni znama ale v ¢eském znaleckém prostiedi donedavna netknuta baze
hodnoty je sklonovana zejména v piipadé znaleckych posudkl pro stanoveni pfiméfeného
protiplnéni pro ucely nuceného piechodu ucastnickych cennych papirti (dale jen ,,squeeze-
out* nebo ,,vytésnéni®) dle § 375 a nasl. zdkona ¢. 90/2012 Sb. 0 obchodnich spole¢nostech
a druzstvech (zékon o obchodnich korporacich), v platném znéni, (dale jen ,,ZOK®), které
jsou ¢asto predmétem soudnich spord.

Hlavni otazky tykajici se spravedlivé hodnoty, které podle naseho nazoru nejsou v ¢eském
prostiedi vyfeseny a které budeme dale analyzovat, jsou:

1. Jakou bazi hodnoty ma znalec pouzit pti odhadu pfiméfeného protiplnéni pro ucely
squeeze-out?

Je znalec schopny sam odhadnout pfiméfené protiplnéni na bazi spravedlivé hodnoty?

3. Jak prakticky postupovat pti odhadu spravedlivé hodnoty?

Tyto tfi otazky se vzajemné prolinaji, a proto nebude jejich odpovéd v nize uvedenych
kapitolach striktné oddélena.

Baze hodnoty pro ucely odhadu piiméreného protiplnéni (squeeze-out)

Béaze hodnoty pfi squeeze-out, ktery byl do ceského prédva implementovan dne
3. kvétna 2005, byla v minulosti, kdy platila metodika Znalecké posudky pro vicely povinnych
nabidek prevzeti a verejnych navrhu smluv o koupi ucastnickych cennych papiru (dale jen
»ZNAL®), jasné interpretovana. S ucinnosti od 29. zati 2005 podléhaly vSechny squeeze-outy
dohledu Komise pro cenné papiry (dale jen ,,KCP*), ktera k hodnoceni znaleckych posudku
pro ucely squeeze-outti pouzivala metodiku ZNAL a znalci se ji také obvykle fidili. Pfi
doloZeni pfimétenosti ceny hodnoté ucastnickych cennych papiri se dle metodiky ZNAL
vychazelo z alikvotniho podilu na trzni hodnoté ¢istého obchodniho majetku (ZNAL, Pfiloha
2 — Nedostatky znaleckych posudki, str. 4). Trzni hodnota méla byt stanovena v souladu
S Mezinarodnimi ocenovacimi standardy (dale jen “IVS®), (viz IVS, str. 18). V metodice
ZNAL bylo jasn¢ uvedeno, ze nelze aplikovat srazky za minoritu (ZNAL, str. 7), piestoze
jinak je zryze ekonomického hlediska jednozna¢na jejich adekvatnost u odhadu hodnoty
minoritniho podilu (coz bylo v minulosti prokazano fadou empirickych studii). Podle naseho
nazoru mél zdkaz pouZiti srazky za minoritu pravé zohlednit princip stejného zachéazeni
s akcionafi bez ohledu na pocet jejich akcii ¢i podle nékterych odbornikil vyjadrit jakysi prvek
spravedInosti.? Jednalo se o metodicky postup, ktery byl jasny, nesporny a respektovany.

Ing. Pavel Kohoutek — senior consultant; znalecky ustav TPA Valuation & Advisory s.r.o.

“ Ing. Tomas Podskubka, Ph.D. — senior manager; znalecky ustav TPA Valuation & Advisory s.r.o.

" Ing. Jifi Hlav4g, Ph.D. — partner; znalecky tstav TPA Valuation & Advisory s.r.0.

! Viz zékon & 216/2005 Sb. kterym se ménil zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, zakon ¢. 99/1963 Sb.,
obcansky soudni tad, zakon ¢. 189/1994 Sb., o vyssich soudnich ufednicich, a zakon ¢. 358/1992 Sb., o
notafich a jejich ¢innosti (notatsky fad) ze dne 3. kvétna 2005

2 Zde nechavame stranou spise pravni &i filozofickou otazku definice toho, co je to spravedinost v tomto piipadg.
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Zjednodusené feceno nemélo hodnotu pfimétené¢ho protiplnéni ovlivnit rozlozeni podilti na
hlasovacich pravech minoritnich a majoritnich akcionafi.

Eliminace moznosti pouziti jinych srazek z hodnoty (resp. ptirazek k diskontni mife)
nebyla v metodice ZNAL nikterak upravena. To znamena, ze tyto pfirazky mohly byt a byly
standardné pouzivany. Jedna se zejména 0 pouziti pfirazek k diskontni mitfe z divodu vlivu
velikosti spolecnosti a likvidity. Podle naseho nazoru se jedna o pfirazky, které nemaji nic
spolecného s rozlozenim hlasovacich prav a postavenim jednotlivych akcionari. Piirazka za
velikost zohlednuje vliv velikosti spole¢nosti na jeji pozadovanou vynosnost, resp. riziko.
Jedna se o jev potvrzeny empirickymi studiemi, Z jejichz zavéra se pii oceniovani standardné
vychazi (napt. Ibbotson 2014, Duff & Phelps 2017) a pouzivany v praxi (Maiik 2018). Stejné
tak piirazka za likviditu neni ovlivnéna rozlozenim hlasovacich prav a postavenim
jednotlivych akcionait, ale jednoduse feceno obchodovatelnosti predmétné akcie. Nejedna se
tedy o prirazky, které by zohlednovaly rozdilné postaveni minoritnich akcionaii vici
majoritnim akcionaim.

Aplikaci téchto pfirazek ve znalecké praxi potvrzuje také nase analyza z roku 2016,
ktera zkoumala znalecké posudky vypracované v letech 2005 a 2006. Znalecké posudky byly
vypracovany pro ucéely vytésnéni nebo pro uéely nabidek pievzeti a poskytla nam je Ceska
narodni banka (dale jen ,,CNB“). Postup analyzy byl nasledujici:

e Na zaklad¢ vefejné¢ dostupnych informaci jsme nashromézdili seznam 60 vytésnéni
uskute¢nénych mezi daty 1. 11. 2005 a 19. 12. 2006 a seznam 26 nabidek pievzeti
uskutecnénych v roce 2005, viz ptiloha ¢. 1.

e Na zakladé téchto seznamil jsme pozadali CNB o zpiistupnéni souvisejicich znaleckych
posudki a ptisluSnych rozhodnuti KCP.

e Na zékladé nasi zadosti ndim CNB zpiistupnila pfedmétné znalecké posudky a prisluina
rozhodnuti KCP néasledujicim zpiisobem:

= Odkaz na oba dokumenty V internetové verzi Obchodniho rejstiiku vedeném
Ministerstvem spravedInosti CR — www.justice.cz

» (Odkaz na znalecky posudek V internetové verzi Obchodniho rejstiiku vedeném
Ministerstvem spravedlnosti CR — www.justice.cz a zaslani rozhodnuti KCP datovou
schrankou

=  Umoznéni fyzického nahlizeni do znaleckého posudku a rozhodnuti KCP v sidle CNB
S moZznosti provadét kopie

» Umoznéni fyzického nahlizeni do znaleckého posudku v sidle CNB s moznosti
provadét kopie a poskytnuti rozhodnuti KCP datovou schrankou

VySe uvedenym postupem jsme ziskali a analyzovali 86 znaleckych posudki, na jejichz
zékladé KCP poskytla souhlas s vytésnénim nebo s nabidkou pfevzeti. V ramci téchto
znaleckych posudkii byly pfirdzky za velikost spolecnosti nebo za likviditu standardné
pouzivany a na zakladé téchto posudkl byly poskytovany souhlasy ze strany KCP. Ptirdzka
za velikost spolecnosti byla pouzita v 26 piipadech a pfirazka za likviditu byla pouzita v 17
ptipadech.

Metodika ZNAL byla v souvislosti s legislativnimi zmé&nami® nahrazena v roce 2010
metodikou Informace CNB k ocernovani ucastnickych cennych papiric pro ucely povinnych

3 Piijeti zakona ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach pievzeti
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nabidek prevzeti, verejnych navrhu smlouvy a vytésneni (dale jen ,,OCE®). Dle této metodiky
mimo jiné jiz neni ani explicitné vylouceno pouZziti srazky za minoritu.

V souvislosti stim jsme provedli analyzu znaleckych posudki, které mély byt
vyhotoveny v souladu s metodikou OCE. Zaméfili jsme se na pouziti/nepouziti srazek za
minoritu, pfirazek k diskontni mife za velikost spole¢nosti a likviditu a obecné na piipadnou
praci znalcii a znaleckych ustavii s pojmem spravedlivd hodnota. Vice uvadime
V nasledujicich ¢astech.

Metodika ZNAL — vyklad

Metodika ZNAL platila do 16. 8. 2010. Do roku 2008 bylo nutné u vsech spole¢nosti
dolozit zdiivodnéni vyse piiméfeného protiplnéni znaleckym posudkem a rozhodnutim CNB,
diive KCP. Od té doby je tfeba rozhodnuti CNB pouze u vefejné obchodovanych spolenosti.
Pii posuzovani vychazela CNB z metodiky ZNAL, kde bylo uvedeno kbazi hodnoty
nasledujici (ZNAL, str. 15 — 16):

., ...Pro ucely nabidek prevzeti a verejnych navrhii smlouvy Komise vyklida pojem
hodnota akcie jako alikvotni podil na trini hodnoté cistého obchodniho majetku, pricemz
v souladu s Mezindrodnimi ocenovacimi standardy (IVS) pod pojmem trzni hodnota rozumi
odhadnutou castku, za kterou by mél byt majetek smeénen k datu ocenéni mezi koupéchtivym
kupujicim a prodejechtivym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi a nezavislymi
partnery po naleZitem marketingu, pri jejimz uzavieni by jeji strany jednaly informované,
rozumné a bez natlaku. “ (citace €. 1)

Princip alikvotniho podilu na trzni hodnoté je dale potvrzen nasledujici citaci (ZNAL,
str. 16):

,, Ucelem ustanoveni tykajicich se povinné nabidky prevzeti a povinného verejného
navrhu smlouvy je ochranit mensinoveho akciondre pred dusledky uskutecneni rozhodnuti,
ucineného nebo predpokladaného oviddajici osobou. V souladu s tim nelze mensinovému
akcionari priznat pripadné vyhody, které plynou z vilivu ovladnuti spolecnosti, jejiz akcie jsou
predmétem ocenéni, nelze vsak také vyzadovat, aby se podilel na pripadném snizeni hodnoty
ucastnickych cennych papiru v dusledku uskutecnéni rozhodnuti, ucinéného nebo
predpokladaného ovladajici osobou. Proto Komise povaZuje za hodnotu uvedenou v § 183c
odst. 3 obchodniho zakoniku pro rata podil na trini hodnoté cilové spolecnosti, nikoliv trini
hodnotu ucastnického cenného papiru.“ (citace €. 2)

Dale byl princip pro rata podilu potvrzen vyloucenim mozZnosti pouziti srazky za
minoritu v metodice ZNAL (pfiloha €. 2, bod 2.9), kde bylo uvedeno nasledujici:

,, Komise zastava nazor, Ze v ocenéni pro ucely povinnych odkupii nelze pouzivat tzv.
srdzky za minoritu, které maji odrazet omezenou moznost minoritnich akciondri ovliviiovat
Fizeni spolecnosti, s vyjimkou metod ocenéni, jejichz vysledkem je hodnota ucastnického
cenného papiru ve viastnictvi ovladajici osoby. Vysledna hodnota ocenéni by tedy neméla byt
zavisla na rozlozZeni akciovych podilii ve spolecnosti. Tento postoj Komise opird zejména
o zasadu rovnosti a nediskriminace vSech akciondru jako zakladni zasadu akciového prava,
promitnutou napr. v zakazu zneuzivani vetsiny, ale i mensiny hlasii ve spolecnosti. Zasada
rovnosti vSech akcionaru je specifikovana pro ucely nabidky prevzeti v ustanoveni § 183a
odst. 10 obchodniho zdakoniku, ktery uvadi, Ze pri nabidce prevzeti musi byt se vsemi
akcionari spolecnosti, kteri se nachdzeji ve stejném pravnim postaveni, zachdzeno stejne.
Jsou-li tedy akciondri bez ohledu na velikost jejich podilu majiteli stejnych akcii, musi byt
i pro ucely nabidky prevzeti a verejného navrhu smlouvy povazovana hodnota téchto akcii za
shodnou, aby byla tato zasada dodrzena. “ (citace €. 3)

Ocefiovani, ro¢. 11, ¢. 2, 2018
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Dle vyse uveden¢ho byla v metodice ZNAL jasné vylou¢ena moznost aplikace srazek
za minoritu. V souladu stim praxe také srazky za minoritu pro Gcéely vytésnéni v dobé
platnosti metodiky ZNAL nem¢la pouzivat. Pii odhadu hodnoty piiméfeného protiplnéni za
cenné papiry byl tedy pouzivan pro rata podil na trzni hodnoté cilové spolecnosti bez
moznosti pouziti sraZky za minoritu. Ostatni prvky ocenéni jako napf. ptirazky k diskontni
mife za velikost spolecnosti a za jeji likviditu byly standardné pouzivany.

Metodika OCE — vyklad

V srpnu 2010 doslo kvydani metodiky OCE, kterd mimo jiné zohlednovala
legislativni zmény zékona ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach pfevzeti, jehoz novela nabyla
Géinnosti 1. 4. 2008. Vyznamnou zménou bylo zruSeni povinnosti souhlasu CNB se
stanovenym piiméfenym protiplnénim pii vytésnéni u neobchodovanych spolecnosti na
kapitdlovém trhu. Piedchozi souhlas byl od té doby pozadovan jiz pouze u ucastnickych
papiri obchodovanych na evropském regulovaném trhu. V souvislosti s touto legislativni
zménou se zménila i metodika.

Hlavni zménou v metodice OCE je pfistup k ocenéni, kdy se primarné¢ vychdzi
z kotované akcie a jeji ceny na burze (OCE, str. 7):

,Co se tyce zpiisobu odhadu hodnoty ucastnického cenného papiru, za primarni
indikaci povazuje CNB jeho kurz na regulovaném trhu v Ceské republice “ (citace €. 4)

Kotované cenné papiry nemusi byt ocenény znalcem, viz také § 392 ZOK. Lze vyuzit
sluzeb investi¢ni spole¢nosti, banky nebo vlastniho utvaru.

Pii odhadu hodnoty kétovanych cennych papirt je moznost pouzit pro ocenéni i)
tzv. prémiovou cenu, ktera vychazi z historickych realnych cen na regulovaném trhu, nebo ii)
oceflovaci metody v pfipadé, kdy ucastnicky cenny papir nevykazuje na regulovaném
pfedmétném trhu dostatecnou likviditu.

V ptipadé, kdy spolecnosti nejsou kotované, je nutné piimefenost dolozit znaleckym
posudkem. Metodika uvadi ke stanoveni pfimetenosti nasledujici (OCE str. 5):

., Pozadavek primérenosti znamena povinnost prihlédnout ke vsem okolnostem, které
[ze rozumné povazovat za vyznamné pro stanoveni hodnoty ucastnickych cennych papirii.
Vzhledem k moznostem zakonné upravy je poZadavek primerenosti obecny a ponechava se tak
praxi, jaka kritéria a postupy se v ni rozvinou. Je tedy véci odborného a nestranného
hodnoceni, zda Ize protiplnéni povazovat za primérené. “ (citace €. 5)

Z vySe uvedené citace vyplyva, ze piesny postup a zvoleni kritéria jsou ponechany na
praxi a jejim vyvoji. Dale je k postupu ocenéni uvedeno nasledujici (OCE str. 5):

., Pro ucely dolozeni primérenosti protiplnéni hodnoté ucastnickych cennych papirii je
zpuisobily soubor metod ocenéni zalozemych na riznych principech, pomoci kterych se
zpravidla ocenuje spolecnost jako celek, pricemz hodnota akcie je poté urcena jako alikvotni
podil na hodnoté cistého obchodniho majetku. ““ (citace €. 6)

Vyse uvedena citace je shodna s vykladem v metodice ZNAL (str. 15 — 16, kap. 4.2).
Nasledujici citace z metodiky OCE (viz str. 7) potvrzuje, ze urCenim alikvotniho podilu
nejsme na konci odhadu pfiméteného plnéni za cenny papir, a ze je tfeba cenny papir
posuzovat samostatng.

,,Zakon o obchodnich korporacich i zakon o nabidkach prevzeti pouzivaji pojem

., hodnota* bez presnéjsiho urceni, jakou kategorii hodnoty mél zdkonoddrce na mysli. CNB
tento pojem chape ve smyslu vymezeni fair value v Mezinarodnich standardech ucetniho
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vwkaznictvi jako castku, za niz by bylo mozné ucastnicky cenny papir sménit, a to pri transakci
mezi nezavislymi, informovanymi a ochotnymi stranami. “ (citace ¢. 7)

Z vyse uvedené citace vyplyva, ze CNB chape pod pojmem hodnota hodnotu na
urovni baze hodnoty fair value dle Mezinarodnich standardii G€etniho vykaznictvi (déle jen
»IFRS*). Definici fair value se zabyva standard IFRS 13. Fair value dle IFRS 13 je téméf
shodné s market value dle IVS (viz dfive vysvétleno v IVS 2013, standard 300, odstavec G1 —
G2 a v ¢&lanku Cibera 2016). Proto dale operujeme s pojmem trzni hodnota, ktery je podle
naseho nazoru roz§ifendjsi v praxi v CR nez pojem fair value dle IFRS 13. S pouzitim trni
hodnoty pro tcéely squeeze-outu také souhlasi Hejda a spol. 2014% Druha dilezita &ast je
zdiiraznéni, ze se jedna o ¢astku, za kterou by bylo mozné sménit Ucastnicky cenny papir
a nikoli vSechny ucastnické cenné papiry jako celek.

Samotna CNB udava, 7e vytésnéni nespliiuje zcela definici market value (nebo fair
value dle IFRS), ale neni diivod na interpretaci pojmu rezignovat (OCE, str. 7):

Jak totiz plyne z vyse uvedené definice (poznamka autora: viz citace ¢. 7 vyse), tato
predstavuje zjednodusené receno optimalni situaci, za které by minoritni akciondr
(zvyraznéno autorem) mohl zcizit své akcie a je mu tedy umoznéno ziskat za nucené
vykoupené akcie minimalné stejné protiplnéni jako v idedlnim pripadé transakce uzavirané
Mezi nezavislymi subjekty jednajicimi informované, rozumné a bez jakéhokoliv natlaku.
(citace €. 8)

Vyse je uveden dulezity fakt, kdy je pohlizeno pfimo na minoritniho akcionaie
a ptredpoklad mozného prodeje jeho cenného papiru za trznich podminek. Kdyby nedoslo
K nucenému vykupu cennych papirtt a minoritni akcionat by prodaval svij cenny papir
vV podminkdch obdobnym doporucené baze trzni hodnoty, byla by trzni hodnota jisté
ovlivnéna také skuteCnosti, ze se jedna o prodej cenného papiru v minoritnim postaveni.
Takovy vyklad dale potvrzuje i doporuéeny postup pii odhadu piiméfeného protiplnéni za
kotované cenné papiry (OCE, kapitola 3.2, str. 7):

,,Co se tyce zpusobu odhadu hodnoty ucastnického cenného papiru, za primarni
indikaci povazuje CNB jeho kurz na regulovaném trhu v Ceské republice (blize viz
,, Priimérna cena*). “ (citace €. 9)

V ramci tohoto ¢lanku nebudeme hodnotit samotné promitnuti ¢i kvantifikaci minority
v ramci ocenéni. NaSim cilem je pouze zdlraznit, Ze metodika OCE jeji promitnuti
nevylu€uje a pfimo uvadi, Ze je tfeba na cenny papir pohlizet okem trzni hodnoty. AvSak
okem trzni hodnoty na cenny papir, ktery nezakladd kontrolu nad spolecnosti. Timto podle
naSeho ndzoru doslo k posunu v metodice OCE ve srovnani s metodikou ZNAL. Na zakladé
nasi diskuse s autory metodiky OCE je zfejmé, Ze autofi jsou si védomi, Ze se jiZ pfimo

* Komentai k § 376 ZOK, Piimétené protiplnéni: ,, Klicovym kritériem pro posouzeni poskytnutého protiplnéni je
jeho primerenost, kterou v ustavnepravni roviné vykladame jako pravo vlastnikii prechazejicich ucastnickych
cennych papirii obdrzet dostatecnou hospodarskou kompenzaci prav k cennym papirum, o néz byli v dusledku
prechodu nucené pripraveni. Primérené protiplnéni by samoziejmé mélo odpovidat trini hodnoté danych
ucastnickych cennych papirii, pricemz okamzik, ke kterému se odpovidajici hodnota ucastnickych cennych
papiri (vesp. vySe priméreného protiplnéni) zjistuje, se lisi podle zpiisobu jeho ndsledného dolozeni.
V pripadé posudku znalec posuzuje primérenost vyse protiplnéni ke dni zpracovani znaleckého posudku, ktery
tak z ditvodu zachovadni jeho aktudlnosti, nesmi byt nikdy zhotoven drive nez 3 mésice pred dorucenim Zadosti.
Nicméne s ohledem na nepopiratelnou skutecnost, ze i v ramci vymezeného obdobi 3 mésicii miize dojit
k podstatnym ekonomickym zméndam piisobicim na akciovou spolecnost, a tudiz i na ucastnické cenné papiry,
vklada zakonodarce do rukou jednotlivych viastniki prechazejicich ucastnickych cennych papirii obecnou
moznost se, na zdaklade § 390 odst. 1 ZOK, po hlavnim akciondri domdhat svého prdva na dorovnadni, neni-li
poskytnuté protiplneni primérené hodnoté ucastnickych cennych papirii ke dni prechodu viastnického prava
na hlavniho akciondre. “ (Hejda a spol., 2014)
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nevyluCuje pouziti srazky z hodnoty za minoritu. Dva postupy, odhad hodnoty pies ocenéni
celé spolecnosti, nebo skrze data z obchodovani akcie na kapitalovém trhu, v metodice nejsou
podle naSeho néazoru zcela konzistentné¢ vysvétleny, presto si metodiku vykladame tak, ze
hlavnim cilem je odhad hodnoty akcie na urovni trzni hodnoty se vSemi souvisejicimi prvky.
Vzhledem k aktualni praxi a pfistupu znaleckych tstavu se aktualné jedna o otevienou otazku,
zda je mozné srazku z hodnoty za minoritu v piipadé squeeze-outu pouzit.

Prirazky za velikost a likviditu

Jak metodika ZNAL tak metodika OCE nevylucuji pouzivani ptirazek k vysi naklada
na vlastni kapital. Pfirazky, které dle naSeho nazoru lze standardné pouzivat pti odhadu
pfiméteného protiplnéni, jsou:
1. Piirazka za velikost spole¢nosti
2. Prirazka za likviditu

Ptirazka za velikost zohlednuje vliv velikosti spolecnosti na jeji pozadovanou

vynosnost, resp. riziko. Jedna se o jev potvrzeny empirickymi studiemi (napf. Ibbotson 2014,
Duff & Phelps 2017) a pouzivany v praxi (Matik 2018).

Standardné pouzivany model pro odhad nakladii na vlastni kapitdl pii pouziti
vynosové metody je model CAPM. Model CAPM vychazi zdat o spole¢nostech
obchodovanych na kapitalovych trzich. Tyto spole¢nosti jsou obvykle stfedni a vétsi velikosti
nez spole¢nosti ocefiované v CR. Velké obchodni zidvody jsou pfitom obecné investory
vnimany jako méné rizikové nez obchodni zédvody malé. Ekonomicka teorie tento zavér
potvrzuje s tim, ze disledkem této situace je také to, Ze investofi do menSich obchodnich
zavoda pozaduji za vysSsi podstoupené riziko také vyssi vynosnost investovaného kapitalu.
Tuto troven nakladt vlastniho kapitalu v piipadé menSich spole¢nosti vSak zakladni model
CAPM nezachycuje. Vyse uvedené argumenty tedy nutné¢ vedou k tomu, aby v nakladech
vlastniho kapitalu zjiSténych pomoci zékladniho modelu CAPM byla zohlednéna
opodstatnéna pfirazka za podstoupeni rizika investice do mensiho obchodniho zavodu. Tento
jev je potvrzen napi. v empirické studii Ibbotson 2014 a Duff & Phelps 2017, kde je uvedeno
pouzitelné rozmezi piirazky za velikost spole¢nosti od 0 % do 11 %, a to jak na americkych
datech, tak na evropskych datech. Velikost spolecnosti je tieba vzdy posoudit a ptipadné
zohlednit. Jedna se o jev, ktery je nezavisly na rozlozeni jednotlivych podili na hlasovacich
pravech a nikterak nesouvisi s minoritni ¢i majoritni pozici akcionaid.

Stejné tak ptirazka za likviditu neni ovlivnéna rozloZenim hlasovacich prav, ale
jednoduse neobchodovatelnosti pfedmétné akcie. Jeji podstatou je zohlednit vliv omezeného,
uzkého a neaktivniho trhu pii prodeji cenného papiru. Opét se jedna o jev, ktery je nutné
posuzovat z pohledu celé pfedmétné spolecnosti.

Nejedna se tedy ani v jednom piipad¢ o pfirdzky, které by zohlednovaly postaveni
minoritnich akcionaii vii¢i majoritnim akcionarim, a proto je podle naseho nazoru nutné pfi
odhadu trzni hodnoty jejich pfipadny vliv na hodnotu posoudit a pfipadné zohlednit bez
ohledu na ucel ocenéni, tedy i v piipadé odhadu pfiméteného protiplnéni pfi vytésnéni.

Prvni diskuse ke spravedlivé hodnoté a jeji nespravna aplikace

V Ceském ocenovacim prostiedi je spravedlivda hodnota stale pfedmétem diskuzi.
Definice toho, co je to prvek spravedlnosti, jde podle naseho nazoru za ramec prace znalce i
znaleckého ustavu jako ekonomického specialisty. Snaha o zahajeni diskuze K tématu baze
spravedlivé hodnoty je provedena napf. v ¢lanku Maftik a Matikova 2013 a v publikaci Maftik
2018.
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Definice spravedlivé hodnoty

Spravedlivou hodnotu (angl. Equitable Value) podle IVS ptedstavuje odhadnuta cena
za smeénu majetku nebo zavazku mezi informovanymi, identifikovanymi a ochotnymi
stranami, ktera odrazi pfislusné zajmy téchto stran. (International Valuation Standards
Council, 2017, str. 21).

Clanek Maiik a Ma¥ikova 2013 a publikace Ma¥ik 2018

Autofi v ¢lanku z roku 2013 uvadgji diskusi k pojmu férova (spravedliva) hodnota.
Prvni dtlezitou charakteristikou, kterou uvadéji, je fakt, ze by se mélo jednat o hodnotu, ktera
je prijatelna z hlediska konkrétnich stran, které zndme. Proto se hlavné v pfipad¢ soudnich
spori miize ptirozené objevit prvek spravedlnosti. Dulezitou otazkou vsSak je, zda se jedna
o prvek, ktery mize z odborného hlediska uchopit znalec jako ekonomicky odbornik. Prvek
spravedlnosti je zde pravé napt. komentovan jako vliv, kdy je jedna ze stran do jisté miry
zvyhodnéna, a¢ k tomu ekonomicky neni diivod. Je piitom nezbytné, aby potencialné
znevyhodnénd strana byla znama a byly znamy vsSechny okolnosti a souvislosti jejiho
vlastnictvi pfedmétu ocenéni (v ptipadé cennych papirti napt. jak dlouho je vlastni, pro¢ je
vlastni, jaké s nimi ma ¢i méla zaméry, zda a jak vykonavala akcionaiska prava atp.)

Hlavnim problémem pouZziti spravedlivé hodnoty je podle naSeho nazoru jeji vyc¢isleni.
Autofi Marik a Matikova jako mozny zptsob promitnuti prvkl spravedlivé hodnoty uvadeji
nepouziti srdzky za minoritu nebo pfirdzky k diskontni mife za maly podnik (neboli jiz vyse
uvedenou pfirazku za velikost). V pfipadé nepouziti srazky za minoritu se podle naseho
nazoru jedna o cestu, ktera v zakladni logice dava smysl, byla historicky a je dnes stale
V praxi pouzivana, viz kKapitola Bdze hodnoty pro ucely stanoveni priméreného protiplnéni
(squeeze-out) vyse. Druha navrhovana uprava v podobé nepouziti piirazky k diskontni mite
za velikost spolecnosti podle naseho ndzoru ekonomicky nedava smysl. Riziko z divodu
velikosti spolecnosti dopadd na cely podnik stejn€, aniz by se ménilo se zménou pomeéru
hlasovacich prav jednotlivych akcionait, viz blize vysvétleno vySe v kapitole Bdze hodnoty
pro ucely stanoveni priméreného protiplnéni (squeeze-out).

Diilezitym zavérem ¢lanku Matik a Matikova 2013 je fakt, Ze autofi sami uvadéji, ze
diskuse k aplikaci a kalkulaci férové (spravedlivé) hodnoty je oteviena a méla by probihat
V soucinnosti se zdkonodarnym apardtem a soudy. Znalec jako ekonomicky odbornik podle
naseho nazoru nema znalosti a schopnosti, aby byl schopen ekonomicky vy¢islit vliv prvku
spravedlnosti bez soucinnosti se soudem ¢i odpovidajici Upravy v legislativé. Hledani
spravedlnosti musi nutn€ zahrnovat i zkoumani Gi€astniki fizeni, jejich motivaci, zptisobu, jak
akcie nabyli, pro€ je drzi a drzeli a mnoho dalSich aspekta. Jak jinak by §lo vyhodnotit, zda je
konkrétni plnéni spravedlivé a zda slovy definice spravedlivé hodnoty odrazi ,,zajmy stran®.
Co je spravedlivé pro jednu stranu, nemusi byt nutné spravedlivé pro tu druhou. Pravni
ochrana ve smyslu miry spravedlnosti pro ob¢ strany by se méla lisit dle individualnich
ptipadl s dirazem napiiklad na motiv, ktery vedl akcionafe ke koupi akcii a délku jejich
drzby.

V piipad¢ navrhované pfirdzky k diskontni mife za velikost spolecnosti je podle
naSeho nazoru jednoznaéné ekonomicky nelogické vylucovat jeji pouZiti pro mozny odhad
spravedlivé hodnoty.

Vyse uvedeny obsah ¢lanku Matik a Matikova 2013 je soucasti také publikace Matik
2018, kterd obsahuje stejné navrhy a diskuzi feSeni pfistupu ke spravedlivé hodnoté.
V publikaci Matik 2018 je k nepouziti ptirazky za velikost také piidana k diskuzi pfirazka za
nizkou likviditu a dalsi specifické pfirazky (Matik 2018 str. 47).
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Pokud by byly teze o nepouziti vySe uvedenych piirazek v odborné vetejnosti piijaty,
doslo by k absurdni situaci, kdy by ocenéni akcii pro ucely squeeze-outu bylo stejné bez
ohledu na to, zda je pfedmétna spolecnost velkd ¢i mala, obchodovana na burze ¢i nikoliv.
Bez pouziti téchto pfirdzek by totiz musela byt vzdy pouzita diskontni mira, kterd je vhodna
pro velkou a na burze kotovanou spolecnost.

Autofti také ke spravedlivé hodnot¢ uvadéji (Matik 2018, str. 33):

., ...jejl zakladni smysl a princip je sice jasny, ale konkrétni provedeni bude pro kazdou
situaci jiné a na rozdil od ostatnich bazi hodnoty tak pro ni nejsou k dispozici obecné
aplikovatelnda podrobnéjsi pravidla. “ (citace ¢. 10)

Tato citace je podle nas dilezita a potvrzuje, Zze neni k dispozici uceleny postup, jak
spravedlivou hodnotu kvantifikovat. Upozoriiujeme, Ze se podle naseho nazoru stale jedna
o otevieny problém, ktery je nutné dale diskutovat.

Domnivame se, Ze za soucasné legislativni Gpravy by znalec nem¢l tzv. spravedlivou
hodnotu pro ucely vytésnéni odhadovat.

Analyza pouZiti spravedlivé hodnoty

Dale jsme provedli analyzu se zaméfenim na piipadné pouziti baze spravedlivé
hodnoty vpraxi. Vramci nas$i analyzy jsme analyzovali 95 znaleckych posudka
vypracovanych v dobé¢, kdy platila metodika OCE a byl publikovéan ¢lanek Matik a Matikova
2013.

Sledované obdobi, za které tato analyza byla provedena, bylo stanoveno od 1. 1. 2013
do 23. 12. 2015. Zdrojem spole¢nosti, ve kterych prob&éhlo vytésnéni, byla webova stranka
Www.in-server.cz, ktera se touto problematikou mimo jiné zabyva. V ramci sledovaného
obdobi probéhlo dle vyse uvedeného serveru vytésnéni minoritnich akcionait celkem u 122
spole¢nosti. Seznam spolecnosti, kde probéhlo vytésnéni, je uveden V piiloze €. 2. Po ziskani
seznamu spole¢nosti, kde prob&hlo vytésnéni, jsme vyuzili internetovou verzi Obchodniho
rejstiiku spravovanou Ministerstvem spravedlnosti www.justice.cz. Takto se podatilo dohledat
95 znaleckych posudkii. Ve zbyvajicich pfipadech nebyl v Obchodnim rejstiiku znalecky
posudek ulozen.

V ramci analyzy jsme hodnotili, zda znalec pouzil srazku za minoritu, pfirazky
k diskontni mife za velikost a likviditu spole¢nosti, jakou bazi hodnoty zvolil pro své ocenéni
a jak ji zdGvodnil.

Analyza pouziti srdzky za minoritu ma jasny zavér. V Zadném z analyzovanych
posudkil nebyla pouzita srazka za minoritu. To jasné ukazuje, ze praxe pro ucely odhadu
hodnoty pfiméfené hodnoty protiplnéni za akcie srdzku za minoritu nepouziva, a to i pfesto,
Ze jeji pouziti neni dle metodiky OCE vylouceno.

Prirazky za velikost spolecnosti a jeji likviditu byly v téchto posudcich pouZivany.
Ptirazka za velikost spolecnosti byla pouzita ve 45 ptipadech a za omezenou likviditu v 16
ptipadech.

Pti analyze pouziti hodnotové baze jsou zavery analyzy také zajimavé. Presto, ze sama
metodika OCE doporucuje pouzit trzni bazi hodnoty, néktefi znalci ptimo v posudku uvadéji,
Ze stanovuji netrzni hodnotu, a to hodnotu spravedlivou nebo férovou. Celkem jsme narazili
na 13 takovych pfipadi. Néktefi znalci uvadéji v souladu s metodikou OCE, ze urcuji
alikvotni podil na trzni hodnoté¢ celého podniku. Ve dvou ptipadech se dokonce znalec v roce
2013 odkazoval na metodiku ZNAL, ktera jiz v dobé vypracovani posudku a pro datum
ocenéni pouzité ve znaleckém posudku neplatila.
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Prestoze ma metodika OCE pouze doporucujici charakter, je souhrnem kritérii, podle
kterych CNB posuzuje znalecké posudky a zdiivodnéni pfiméfenosti protiplnéni v souvislosti
s povinnou nabidkou pievzeti, vefejnym navrhem smlouvy a vytésnénim. Dle CNB, dodrzeni
v metodice uvedenych zasad pro zpracovani ocenéni a splnéni zékladnich pozadavkid na
obsahové nalezitosti, by meélo piispét ke zvySeni jeho vérohodnosti jako dokladu
o pfimeétenosti navrhovaného protiplnéni hodnoté ucastnickych cennych papirt. S pouzitim
trzni hodnoty souhlasi také Hejda 2014, viz poznamka pod ¢arou €. 4.

O pouziti jiné nez trzni hodnoty se v metodice OCE nemluvi. Dokonce je zde
zdlraznéno, Ze by na ni nemélo byt rezignovano. Presto se setkdvame se znaleckymi posudky,
které uvadi pouziti jiné nez trzni hodnotové baze. Znalci pfes urceni jiné hodnotové baze nez
trzni pouzivaji postupy, které se pouzivaji pro odhad trzni hodnoty. Jedna se o absurdni stav,
kdy znalec uvadi, ze pouziva netrzni bazi hodnoty, ale je pochopitelné, ze jelikoz neni v praxi
zadny zavedeny postup pro odhad spravedlivé ¢i férové baze hodnoty, znalec postupuje tak,
jakoby odhadoval trzni hodnotovou bazi.

V praxi se obcas setkdvame s hledanim jiné nez trzni hodnoty pro ucely vytésnéni
minoritnich akcionaiti. AvSak z metodiky OCE a legislativniho vykladu podle naseho nazoru
vyplyva, Ze vhodna baze hodnoty pro tyto ucely je trzni hodnota (market value) dle IVS. To
ukazuje na nepiijemny fakt, ze znalci se poustéji do oblasti, ktera neni metodicky upravena
a praxe ji zatim pouze kratce diskutuje, aniz by existovala shoda na Urovni znalcti, soudi
a legislativy.

SpravedInost

Jsme toho nazoru, ze zohlednéni prvku spravedinosti (pokud by byla pfislusna
ustanoveni ZOK takto interpretovana)® by mély fesit soudy. Znalec nebo znalecky ustav by se
m¢éli drzet ekonomické roviny, ve které jsou odborniky. Znalec by mél byt schopen odhadnout
trzni hodnotu pomoci standardnich ocefiovacich metod. Postupy vedouci k trzni bazi hodnoty
jsou totiz predmétem studijnich oborti v ramei vysokoskolského i postgradualniho studia, jsou
upraveny fadou pouzivané literatury a hluboko zakotfenény v praxi. Piistup k ptfipadné
spravedlivé & férové hodnoté je ztohoto pohledu vramci Ceské republiky absolutné
netknut}'l.6

Jak jiz bylo uvedeno vySe, spravedlivd hodnota by méla zohlediiovat konkrétni
postaveni jednotlivych stran. Tato viceméné pravni analyza vSak pfislusi podle naSeho nézoru
vyluéné soudu. Znalec se nemiize vyjadiovat k otazkam pravni povahy, viz napt. § 13, odst. 1
vyhlaSky 37/1967 Sb. k provedeni zdkona o znalcich a tlumoc¢nicich:

. (1) Prislusny orgadn, ktery v rizeni ustanovil znalce, vymezi ve svém opatieni jeho
ukol, podle okolnosti pripadu téz formou otdzek tak, aby se znalec zabyval jen takovymi
skutecnostmi, k jejichz posouzeni je tieba jeho odbornych znalosti.

e e e qe 7
a souvisejici judikatura’.

Pokud by vbudoucnu pievladla interpretace sméfujici k upfednostnéni zajmu
minoritnich akcionaid napf. i formou pozadavku na odhad spravedlivé hodnoty, mél by to byt
soud, kdo bude zohlednovat vsechny skutecnosti, které maji na dosazeni spravedlnosti Vvliv.
Jednim z kritérii by napt. mohlo byt to, jakym zplisobem se minoritni akcionatr dostal do

® Jak bylo uvedeno vyse v tomto &lanku, autofi vnimaji aktudlni situaci tak, ze ZOK implikuje odhad trzni
hodnoty.

® Tim nechceme tvrdit, 7e odhad trzni hodnoty je snadny. Koncept trzni hodnoty je oviem ve srovnani se
spravedlivou hodnotou pomérné jasné ukotven a bézné pouzivan.

7 Judikat - €. j.: 22 Cdo 3035/2006
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svého minoritniho postaveni. V mnoha ptipadech se miize jednat o situaci, kdy minoritni
akcionaf jiz pfi nakupu akcie vstupoval do minoritniho postaveni. To znamend, Zze také on
platil za akcii ,,minoritni* cenu a znal odpovidajici legislativu a z ni vyplyvajici rizika, jako
napf. moznost vytésnéni. Tato rizika ziejm¢ byla v jeho kupni cené zohlednéna. Avsak poté,
co dojde k realizaci jednoho z rizik v podobé vytésnéni minoritnich akcionait, je obvyklé, Ze
minoritni akcionai pozaduje hodnotu akcie, ktera neni zatizend riziky minoritniho postaveni.
To znamena, ze pozaduje vyssi hodnotu, nez za kterou akcii potidil, za pfedpokladu, Ze jiné
faktory hodnotu resp. cenu akcie neovlivnily. V takovém pftipad¢é je tieba pohlizet na
spravedlnost z obou stran, jelikoZ v jednoduchém ptikladu, kdy majoritni akcionaf vstoupil do
majoritniho postaveni nakupem majoritniho baliku, zaplatil z ekonomické logiky vyssi cenu
za jednu akcii ve srovnani s minoritnim akcionafem. Minoritni akcionai platil méné prave
proto, ze ma minoritni postaveni a hrozi riziko vytésnéni. V piipad¢ realizace vytésnéni pak
vlastné majoritni akciondi plati bonus minoritnimu akciondii, ktery Sel do minoritniho
postaveni dobrovolné (Casto s plnym védomim a tésné pied realizaci vytésnéni), aniz by
takovy postup daval minimalné z ekonomického hlediska smysl. Necht' si Ctendi sam
vyhodnoti, jestli je to spravedlivé, pro koho a za jakych okolnosti.

Zavér

V ramci ¢lanku uvadime nas$ nazor v oblasti, ktera by méla byt feSena v ramci znalecké
ocenovaci praxe konzistentné. Jedna se o oblast, kde by znalec nemél mit moznost
inovativniho pfistupu a moznost subjektivniho vykladu zdkona. Naopak si myslime, Ze se

jedna o oblast, ke které by se mélo pristupovat v praxi jednotné a ptipadné nové ptistupy by
m¢ély projit nejdiive dikladnou diskusi jak na poli ekonomickém tak legislativnim.

V ¢lanku se vénujeme tzv. spravedlivé hodnoté, se kterou jsme se setkali v nékterych
pfipadech ocenéni pro ucely vytésnéni. Podle naseho nazoru za soucasné legislativy
a metodickych postupt by znalec jakozto ekonomicky odbornik nemél tzv. spravedlivou
hodnotu pouzivat. Pro tcely vytésnéni by na zdklad¢ aktudlné dostupnych vykladi ZOK
a naSeho ndzoru méla byt pouzita baze hodnoty trzni. Pii odhadu trzni hodnoty podle naseho
nazoru musi byt v principu pouzity piirazky k diskontni mife véetné ptirazky za malou
spolecnost a nizsi likviditu. Jednd se totiz o pfirdzky, které jsou nezavislé na rozloZeni
jednotlivych podilti na hlasovacich pravech a nijak nesouvisi s minoritni ¢i majoritni pozici
akcionart. Bez pouziti téchto pfirdzek bude diskontni mira vzdy reflektovat situaci velké a na
burze kotované spolecnosti, coz jist€¢ neni ekonomicky odiivodnitelné v situaci malé a/nebo na
burze nekotované spole¢nosti.

Pojem spravedliva hodnota a jeji mozné pouziti jako baze hodnoty pfi ocenéni je v Ceské
praxi podle naseho nazoru na pocatku diskuze. Vzhledem ktomu, ze definice pojmu
spravedlnosti je otdzkou pravni ¢i filozofickou, neni mozné, aby ekonomicky odbornik -
znalec urcoval, co je a neni spravedlivé. Proto je dulezité, aby se do diskuze zapojili také
soudci, a to se znalosti ekonomické podstaty pozice jednotlivych zcastnénych stran
a s rozliSenim pozadi, které s postavenim zac¢astnénych stran souvisi. Jedna z prvnich diskuzi
Vtomto sméru byla iniciovana v ¢lanku Maiik a Matikova 2013. Problémem spravedlivé
hodnoty je dale piipadna metodika jejiho odhadu, ktera v praxi neexistuje. Maiik a Matikova
(2013 a 2018) navrhuji napf. nepouziti nékterych srazek z hodnoty a prirazek v ramci
stanoveni diskontni miry. V rdmci tohoto navrhu podle naseho nazoru neni vhodné
a nedoporucujeme, aby dosazeni ,,spravedlnosti“ bylo feSeno nepouzitim ptirazky za velikost
spole€nosti nebo pfirdzky za likviditu. Ob& pfirdZky podle naSeho nazoru nemaji
z ekonomické logiky vztah krozlozeni hlasovacich prav mezi akcionafi ani K jejich
rozdilnému postaveni ve spole¢nosti, a proto neni diivodu, aby v pfipadé vytésnéni bylo jejich
pouziti bez dalSiho zakazéano.
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Podle naSeho nazoru by toto téma mélo byt dale diskutovano mezi znalci, soudci
a zakonodarci.
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Squeeze-out a spravedliva hodnota
Pavel Kohoutek — Tomds Podskubka — Jiri Hlavacé

ABSTRAKT

Clanek se zabyva problematikou pouziti vhodné baze hodnoty pfi ocenéni zejména pro ucely
vytésnéni (neboli squeeze-outu). V posledni dobé se v praxi objevuje baze spravedlivé
hodnoty. V prvni ¢asti ¢lanku je uvedeno shrnuti metodiky ZNAL a OCE se zaméfenim na
volbu spravné baze hodnoty pii ocenéni pro ucely squeeze-outu. Takovou bazi je podle
nazoru autorl baze trzni hodnoty. Pfi ocenéni pro ucely squeeze-outu nelze z ekonomické
logiky eliminovat v ramci odhadu diskontni miry pfirazku za velikost spoleCnosti a za
omezenou likviditu. Na zavér se ¢lanek vénuje prvnim diskuzim k moznému pouziti baze
spravedlivé hodnoty. Pfistup k spravedlivé bazi hodnoty neni podle ndzoru autord v ceské
teorii a praxi jednozna¢né uzavien. Piesto je v praxi tato baze hodnoty Spatnym zplsobem
pouzivana. Neexistuje jasn¢ dany postup, jak spravedlivou hodnotu odhadnout a zejména ani
neni mozné, aby ekonomicky specialista rozhodoval, co je spravedlivé. O spravedInosti by
m¢él rozhodovat soud.

Kli¢ova slova: Spravedliva hodnota; Squeeze-out; Trzni hodnota.

Squeeze-out and equitable value

ABSTRACT

The article deals with the use of appropriate basis of value, especially for squeeze-out
purposes. Recently, an equitable value base has emerged. The first part of the paper presents
a summary of the ZNAL and OCE methodology, focusing on choosing the right base of value
for squeeze-out purposes. According to the authors, such a base is the market value. For the
squeeze-out purposes, the economic logic is not to eliminate the size premium and the lower
liquidity premium when estimating a discount rate. Finally the article is dedicated to the first
discussion of the possible use of an equitable value base. Approach to an equitable value base
is not unambiguously closed in the Czech theory and practice. Yet, in practice, this base of
value is misused. There is no clear procedure for estimating the equitable value and, in
particular, it is not possible for the economic specialist to decide what is just. Justice should
be decided by court.

Key words: Equitable value; Squeeze-out; Market value.
JEL classification: G30
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Priloha ¢. 1 - Seznam analyzovanych nabidek pievzeti a squeeze - outli realizovanych mezi daty 1. 11.

2005 az 19. 12. 2006

Spole¢nost

Ukel znaleckého posudku

AGROSTROJ Pelhiimov, a.s.
Ceskomoravské doly, a.s.
Cesky Telecom, a.s.

CKD PRAHA DIZ, as.
GUMOTEX, a.s.
KDYNIUM a.s.
METALIMEX, a.s.

nkt cables, a.s.

OKD, as.

PARAMO, a.s.

RM-S Holding, a.s.
Severoceska energetika, a.s.
SFINX, a.s.

Silon, as.

SPOLANA, a.s.

Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, a.s.

Stavostroj, a.s.

SKODA PRAHA, as.
UNIPETROL, a.s.

United Energy, a.s.

JAKL Karvina, a.s.

Kabelovna Décin - Podmokly, a.s.
Lafarge Cement, a.s.

Rybéfstvi Tiebo, a.s.

Smeral Brno, a.s.

Wienerberger cihlarsky primysl, a.s.
Valcovny plechu, a.s.

Agrona, a.s.

UNIGEO as.

LCS Business Centre, a.s.
Rybafstvi Chlumec nad Cidlinou, a.s.
BRISK Tébor a.s.

KOH-I-NOOR Mlada Vozice a.s.
Obnova Brno, a.s.

Integral Vrchovina, a.s.

Lazné Luhacovice, a.s.

ROIF, a.s.

ZZN Polepy a.s.

Zlinska dopravni, a.s.

XAVERgen a.s.

nabidka ptevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka ptevzeti
nabidka prevzeti
nabidka ptevzeti
nabidka ptevzeti
nabidka prevzeti
nabidka ptevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka pievzeti
nabidka prevzeti
nabidka pievzeti
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
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Priloha ¢. 1 - Seznam analyzovanych nabidek pievzeti a squeeze - outli realizovanych mezi daty 1. 11.

2005 az 19. 12. 2006

Unibeton, a.s

KOMETA GROUP, a.s.
ZDAS, a.s.

FEROX, a.s.

RSM Chemacryl, a.s.
TYPOS, tiskatské zavody, a.s.

Zemédélské zadsobovani a nakup Sumperk, a.s.

Severoceské doly a.s.
PSP Technické sluzby a.s.

Zemédélské zasobovani a nakup v Pierove, a.s. (NAVOS, a.s.)

ZENZA Znojmo, a.s.
KOVONA KARVINA, as.
Moravské zelezarny, a.s.

Z7N Slany a.s.

LINEA NIVNICE, a.s.
Zapadoceska plynarenska, a.s.
LUKROM Valmez, a.s.
MADETA a.s.

Cerea, a.s.

CKD PRAHA HOLDING, A.S.
CSAD autobusy Plze, a.s.
Dermacol, a.s.

DKF, holding, a.s.
DOAGRA, a.s.

H.J.Heinz CR/SR a.s.
HYDROREAL, a.s.

Imperial Karlovy Vary, a.s.
JAKL Karvina, a.s.

Jihoceska plynarenska, a.s.

Moravské keramické zavody, a.s.

Obila, a.s.

PRAGA Hostivat a.s.
Rybafstvi Telc, a.s.
SAFINA, as.

SANITAS, a.s.

Selekta, a.s.

Severoceska energetika, a.s.
Severoceska plynarenska, a.s.
Stredoceska plynarenska, a.s.
Tagrea, a.s.

United Energy, a.s.

squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
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Priloha ¢. 1 - Seznam analyzovanych nabidek pievzeti a squeeze - outli realizovanych mezi daty 1. 11.

2005 az 19. 12. 2006

ZENA - zemédéelsky nakup, a.s.
ZPA Pecky, a.s.

ZZN Pardubice, a.s.

Belegra, a.s.

Zemska, a.s.

squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
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Piiloha ¢. 2 - Seznam analyzovanych squeeze - Outi realizovanych mezi daty 1. 1. 2013 az 23. 12. 2015

Aroma Praha, a.s.
AQUATIS as.

KOTRLA as.

Agrovit, a.s.

VIKA Kamni¢na a.s.
Bestsport Arena, a.s.
Frydlanstka zemédélska a.s.
Karvinska financ¢ni, a.s.
HIKOR Pisek, a.s.

Dribezarny Osik, a.s.

CZECH BEVERAGE INDUSTRY COMPANY a.s.

HYDROSYSTEM project a.s.
Vesa Velhartice, a.s.

CSAD Benesov a.s.
AGROPODNIK ORLICE a.s.
ZEMAS, a.s.

KOH-I-NOOR a.s.
PRAGOPROJEKT, a.s.
Vsacko Hovézi a.s.

NMS, a.s.

ZEMSPOL STUDENKA a.s.
LITE akciové spole¢nost
Chodské vodarny a kanalizace, a.s.
Moravsky zemsky holding, a.s.
STAMEDORP, a.s.

Kostelni Hlavno a.s.

PMS Pterov a.s.

METRA BLANSKO ass.
Kaolin Hlubany, a.s.

Monta spol. a.s.

Lovosklady a.s.

PUDIS a.s.

AGRO-TEX a.s.

Hreb¢in Napajedla a.s.
HEDVA, a.s.

HEDVA PRIMA, a.s.

PRVNI MOSTECKA a.s.
JABLONEX GROUP a.s.
Prazské Plynarenska, a.s.
Hanacke zavody, a.s.
MORAVIA GLASS, akciova spolecnost v likvidaci

squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
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Piiloha ¢. 2 - Seznam analyzovanych squeeze - Outi realizovanych mezi daty 1. 1. 2013 az 23. 12. 2015

Stavebni vyroba Praha a.s.
TABOO as.

AML Holding a.s.

CSAD BUS Chrudim a.s.
MAGNET a.s.

BOTAS a.s.

Phoenix Energy a.s.

Sanatorium Astoria a.s.
SPORTEN, a.s.

DOLINA Stare Mésto, a.s.
ZEAS Mancice, a.s.

Hotel Espalande Praha, a.s.
Pozemni stavby - Stavservis, a.s.
PACOVSKE STROJIRNY, a.s.
AGROSUMAK a.s.

Amylon, a.s.

Slévarna HEUNISCH, a.s.
TRADE CENTRE PRAHA a.s.
Sativa Kefkov, a.s.

GESTA a.s.

Karsit Agro, a.s.

Dribezaisky zavod Klatovy a.s.
OK STS Touzim, a.s.

SLEZAN Frydek - Mistek a.s.
Alas, a.s.

Zetor, a.s.

KRATINA, a.s.

A.S.B. FRUKT a.s.

VUB as.

POLABSKE MLEKARNY a.s.
Dopravoprojekt Brno a.s.
Vychodoceska plynarenska, a.s.
Severomoravska plynarenska, a.s.
Légume Investment, a.s.

PENT, a.s.

Velkovykrmy Zakupy, a.s.

Lucebni zavody Draslovka a.s. Kolin

Zemédé€lské zasobovani a nakup Novy Jicin, a.s.

Farma Otrocin a.s.
IMPS a.s.

Jihomoravska plynarenska, a.s.

squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
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Piiloha ¢. 2 - Seznam analyzovanych squeeze - Outi realizovanych mezi daty 1. 1. 2013 az 23. 12. 2015

PLEMENARSKE SLUZBY a.s.
HOTELY SRNI, a.s.

DAKO-CZ, a.s.

Cinemart, a.s.

OSEVA Agri Chrudim, a.s.

SD - KOMES, ass.

Hotanska a.s.

Zemédélska spolecnost Luze, a.s.
PRAGOMET a.s.

RETEX, a.s.

Vodovody a kanalizace Vsetin, a.s.

Prvni zemédélska Zahornice, a.s.
MJM Litovel a.s.

squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
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Prace s datem ocenéni a s tim spojené dostupné
Informace

* ** *k*k
Veronika Machova — Tomas Podskubka — Jiri Hlavac

Uvod

V ramci déle vedenych soudnich sporti dochazi ¢asto ke zpracovani znaleckych posudki se
znacnym Casovym odstupem od data ocenéni. Jsou ndm znadmy piipady, kdy jsou znalecké
posudky v ramci takovychto sporll zpracovavany i s vice nez desetiletym odstupem od data
ocenéni. V této situaci jsou jiz znamy skutecné hospodarské vysledky oceniované spolecnosti
a Casto existuji i nové metodické postupy, které¢ znalci v dobé data ocenéni nepouzivali.
V takovéto situaci je podstatné to, jaké informace ¢i metody mize znalec, v souvislosti
s okamzikem jejich vzniku ¢i zvefejnéni v relaci k datu ocenéni, pouZzit.

Tento ¢lanek se tedy bude zabyvat pravé problematikou dostupnych informaci ve vztahu
k datu ocenéni. Cilem tohoto ¢lanku je nejprve seznamit Ctenaie se zakladni metodickou
upravou této problematiky a nasledné uvést a diskutovat n¢kolik aspekti této problematiky, se
kterymi jsme se setkali v praxi.

Zakladni metodicka uprava

V oceflovaci praxi je vSeobecné uznavan princip, Ze by znalec mél pii ocenéni
vyuzivat pouze informaci, které byly znamy k datu ocenéni. Tento princip je zakotven
napft. V Mezinarodnich ocenovacich standardech (dale také jako ,,IVS®), dle kterych vétSina
kategorii hodnoty pracuje s teoretickou transakci, ktera by probéhla k ur¢itému datu (datum
ocenéni). Toto datum ovliviiyje, jaké informace a data znalec zvaZzuje pii ocenéni. Dle IVS
(2017, str. 17) vétSina bazi hodnoty neumoznuje brat v ivahu informace nebo trzni podminky,
které by k datu ocenéni ucastniklim této teoretické transakce nebyly zndmy nebo nemohly byt
jimi zjistény za pouziti pfimétené due dilligence (proverky).

V piipad¢ trzni hodnoty je v IVS datum ocenéni zakotveno jiZ v jeji samotné definici,
pticemz IVS (2017, str. 19) uvad¢ji, ze stanovena trzni hodnota bude reflektovat stav trhu
a okolnosti platné k datu ocenéni, nikoliv k jinému datu.

Datu ocenéni se vénuje i navrh standardu SI OP VSE ,,Standard pro ocefiovéni
podniku v Ceské republice vypracovany Institutem oceniovani majetku (déale také jako
,IOM*), ktery uvadi nésledujici:

,,Datum ocenéni je datum, ke kterému se vztahuje odhadnuta hodnota. Datum ocenéni
je nutné odlisovat od data, kdy je ocenéni zpracovino. Do hodnoty podniku se nemohou
promitat informace a vlivy, které nastaly az po datu oceneni. *

Problematika prace s dostupnymi informacemi ve vztahu k datu ocenéni je tedy
pomérné jasné upravena jak v IVS, tak i v navrhu Standardu pro ocenovani podniku v CR
vypracovaném IOM.

Vyse uvedeny princip prace s informacemi ve vztahu k datu ocenéni se zda byt
relativné intuitivnim a jednoduse aplikovatelnym v situaci, kdy datum vyhotoveni ocenéni je
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blizko data ocenéni, nebot’ v takové situaci neni obvykle o pfedmétu ocenéni (podniku) k datu
vyhotoveni ocenéni zndmo mnoho novych informaci v porovnani s datem ocenéni. S vétSim
Casovym odstupem mezi datem vyhotoveni posudku a datem ocenéni je vsak jiz k dispozici
mnoho informaci o pfedmétu ocenéni, které k datu ocenéni nemohly byt znamy,
jako napt. skutecné vysledky hospodafeni v letech po datu ocenéni. Néktefi znalci pak mayji
tendenci pouzivat tyto skuteéné dosazené vysledky ve svych ocenénich, at’ jiz pfimo nebo ve
formé odlivodnéni jimi ,,planovanych® vysledkt. Tento pfistup povazujeme za jasné porusSeni
principu data ocenéni a za pochybeni znalce.

V praxi v8ak muze nastat mnoho spornych situaci, kdy aplikace vySe uvedeného
principu nemusi byt vzdy jasna. V nasledujicich kapitolach tohoto ¢lanku se budeme vénovat
nékolika spornym situacim a s tim spojenymi nazory, se kterymi jsme se v praxi setkali.

Datum vzniku informace vs. datum jeji publikace

Prvni otazkou je, jak pfistoupit k situaci, kdy mezi vznikem informace a jeji publikaci
nastane urcité ¢asové zpozdéni, pfiCemz informace (podklad ¢i zdroj informaci) vznikne do
data ocenéni, ale je publikovana az po datu ocenéni.

V praxi se muzeme setkat bud’ s pfistupem, kdy jsou pouzivany pouze ty zdroje
informaci, které byly publikovany do data ocenéni, nebo s piistupem, kdy jsou pouZivany ty
zdroje, které jsou zalozeny na informacich vzniklych do data ocenéni, bez ohledu na datum
jejich publikace. N¢kteii znalci se pak pohybuji mezi témito dvéma piistupy podle konkrétni
situace a zdroje informaci.

Dle naSeho nazoru neni ani jednu z uvedenych krajnich variant pfistupt mozné
univerzalné pouzivat na veskeré podklady a zdroje informaci pouzivané pii ocenéni podniku.
Jako moZzné kritérium pro vyhodnoceni pouZzitelnosti informaci vzniklych do data ocenéni, ale
publikovanych az po datu ocenéni, navrhujeme to, zda by dané informace mohly byt
zjistitelné pro strany teoretické transakce odpovidajici pouzité kategorii hodnoty. Znalec by
tedy dle naseho nazoru mél pro ocenéni pouzivat informace, které by byly zjistitelné pro
ucastniky transakce do data ocenéni za pouziti pifiméfené due dilligence. Pouziti tohoto
pfistupu uvedeme na né€kolika ilustrativnich ptikladech.

Naprosto typickym ptikladem situace, kdy informace vznikne do data ocenéni, ale je
publikovana po tomto datu, je ucetni zavérka Srozvahovym dnem K datu ocenéni.
Ta samoziejmé zohlednuje v souladu s Gc¢etnimi standardy primarné informace dostupné do
rozvahového dne, nicméné sestavit ucetni zavérku trva ptinejmensim nékolik tydnd, v piipadé
vétsSich podnikd imésic, a logicky je pak ucetni zavérka vzdy publikovana az po
rozvahovém dni resp. datu ocenéni. Pokud bychom princip pouzivani informaci dostupnych
do data ocenéni vykladali ve varianté, ze je mozné pouzivat pouze informace publikované do
data ocenéni, pak bychom ani samotnou ucetni zavérku s rozvahovym dnem K datu ocenéni
nemohli pouzit. Véfime, Ze se celd odbornd obec shodne na tom, ze Ucetni zavérku
srozvahovym dnem K datu ocenéni, a¢ sestavenou a publikovanou pozdé&ji, je mozné
k ocenéni podniku vyuzit.

Domnivame se, ze pouziti uUcetni zaveérky Srozvahovym dnem kdatu ocenéni,
nicméné publikované az poté, je i vsouladu svySe uvedenymi principy a $nami
navrhovanym pfistupem. IVS uvadi, Ze madme pii ocenéni brat v uvahu informace nebo trzni
podminky, které by k datu ocenéni ucastnikiim teoretické transakce, odpovidajici definici
pouzité kategorie hodnoty, byly znamy nebo mohly byt jimi zjiStény za pouZiti pfiméfené due
dilligence. Pii M&A transakcich jsou pravé informace z Gcetni zavérky S rozvahovym dnem
k datu transakce, ktera je logicky dostupna az po datu uzavieni dané transakce, obvykle
standardné pii prodeji podilu na firm¢ neobchodované na burzovnim trhu pouzivany, a to
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k apravé kupni ceny stanovené v kupni smlouvé tak, aby byl zohlednén napt. stav pracovniho
kapitalu k datu uzavieni transakce nebo vyplaty z vlastniho kapitalu.

Je tedy vzdy mozné pro ocenéni pouzivat i jiné zdroje obsahujici informace vzniklé do
data ocené¢ni, ale publikované az po tomto datu? Dle naseho nazoru to nelze takto
pausalizovat a je dilezité, aby se znalec u kazdého takového zdroje zamyslel, zda by
informace z n¢j byl primérny Gcastnik transakce schopen ziskat do data ocenéni ¢i nikoliv.
To si dokazeme piedstavit napf. uinformaci o trhu vzniklych do data ocenéni, ale
publikovanych nékolik tydnt po datu ocenéni. Véfime, ze by kupujici v ramci analyzovani
relevantniho trhu byl schopen takovéto informace ziskat i dfive, nez byly publikovany.
Naopak pouziti zdroje obsahujiciho analyzy rozsahlejsich dat vzniklych do data ocenéni, ale

vvvvv

Jako kritérium pro vyhodnoceni pouzitelnosti informaci vzniklych do data ocenéni, ale
publikovanych az po datu ocenéni, tedy navrhujeme to, zda by dané informace mohly byt
zjistitelné pro strany teoretické transakce odpovidajici pouzité kategorii hodnoty. Znalec by
podle naseho ndzoru mél pro ocenéni pouzivat informace, které by byly zjistitelné
pro ucastniky transakce do data ocenéni za pouziti pfiméfené due dilligence.

Vyse uvedeny pristup sice mize klast vétsi naroky na znalce, nicméné dle naSeho
nazoru lépe odpovida principim uvedenym v I1VS.

Eliminace informacni asymetrie

V této Casti ¢lanku se budeme zabyvat Piikladem 1 uvedenym v ¢lanku Buuse (2017),
ktery se vénoval také tématu prace s informacemi v relaci k datu ocenéni. V tomto piikladu
se Buus zabyva situaci, kdy je ocefiovdna spolecnost investujici ve sdruzené vyrobé v roce X,
pricemz o této investici referovala ve vyrocni zpravé za rok X, aniz by byla zminila dopady
investice do svého hospodafeni v letech X+1. Dopady investice (vyssi skutecné prodané
mnozstvi) jsou nasledné zvetfejnény ve vyrocni zpraveé za rok X+1. Buus uvadi, Ze znalec by
pfi ocenéni s okamzikem ocenéni ke konci roku X mél vyuZzit informaci zvefejnénych
ve vyroéni zpravé za rok X+1, nebot vedeni piedmétné spoleCnosti musely nebo
pfinejmensim mohly byt znamé a divodné ocekavatelné jiz v roce X. Tento pfistup Buus
odiivodiiuje podminkou kompletni informovanosti stran transakce a existenci informacni
asymetrie mezi insidery a outsidery.

Danou situaci chapeme tak, Ze by znalec pii ocenéni nekomunikoval s vedenim
ocenované spole¢nosti a pracoval by pouze s podklady omezenymi na vetejné publikované
informace.

Tento piistup je vSak dle naseho nazoru v rozporu s definici trzni hodnoty. Kupujici by
pii vynaloZeni nalezité odborné pé€e ziskal od vedeni spolecnosti informace o ocekavanych
efektech provedené investice. Znalec ma pouze jaksi ,.simulovat® chovani kupujicich
a prodavajicich. Povazujeme proto za chybu znalce, Ze by své zkoumani bez zdivodnéni
omezil pouze na vefejné dostupné informace, ¢imz by nenaplnil tento aspekt trzni hodnoty.
Samoziejmé posudek vychazejici pouze z veiejné dostupnych informaci bude mit jinou vahu
nez posudek, ktery byl pfipraven i se zohlednénim dalSich podkladt dostupnych k datu
ocenéni.

Pokud budeme ptredpokladat, Ze ocenéni bylo vypracovano v ramci soudniho sporu,
mél by znalec vyuZit postaveni, které mu davd jeho jmenovani soudem, a poZadovat
od vedeni ocenované spolecnosti poskytnuti potiebnych podkladi, které mélo k datu ocenéni
k dispozici, a také vyuzit moznosti nahlédnout do soudniho spisu. Ztohoto divodu
povazujeme pouziti informaci z vyro¢ni zpravy za rok X+1, tedy za obdobi po datu ocenéni,
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za poruSeni principu data ocenéni a za pochybeni znalce. Znalec by se mél dle naseho nazoru
ze své pozice snazit 0 eliminaci piipadné informacni asymetrie a snazit se ziskat maximum
moznych informaci. Upozorfiujeme ovSem, ze z povahy véci nemusi byt vS§echny informace
dostupné vSem — vzdy bude zalezet na procesnim postaveni kazdého subjektu. V piipadé, ze
by byl vtomto sméru n&jak omezen, napt. odmitnutim poskytnuti informaci ze strany
managementu podniku, potom by mél na tuto skute¢nost upozornit a uvést ji ve znaleckém
posudku jako omezeni.

Pokud je zadanim znalce provést ocenéni pouze na zakladé vefejné dostupnych
informaci, potom jde také o vyznamné omezeni, na které znalec ve znaleckém posudku musi
upozornit.

Metodické postupy

V ptipadé delSiho ¢asového odstupu mezi datem zpracovani znaleckého posudku
a datem ocenéni mize dojit k posunu i v metodikach ocenéni. V této ¢asti bychom se radi
zamétili praveé na pouziti metodickych postupti a odborné literatury jako na dalsi vyznamny
faktor ovliviiyjici vysledek ocenéni. V rdmci nasi praxe jsme se jiz setkali se situaci, kdy
znalec zpracovavajici znalecky posudek s vice nez desetiletym odstupem od data ocenéni
pouzil metodicky postup, ktery nebyl znam k datu ocenéni a v praxi se zacal vyuzivat
az nékolik let po datu ocenéni. Tento postup byl odivodnén tim, ze diky pouziti téch
nejaktudlnéjsich odbornych znalosti bude dosazeno nejobjektivnéjsiho zplsobu ocenéni,
a tudiz by mél byt preferovan znalecky posudek pouzivajici nejnovéjsi metodické postupy,
ac nepouzivané k datu ocenéni, nad znaleckym posudkem pouzivajicim star$i metodické
postupy pouzivané znalci v dobé data ocenéni.

S timto ndzorem zasadné nesouhlasime, nebot k datu ocenéni dand metoda nebyla
znama ani vyuzivana a je proto logické, ze ji ani primérny investor na trhu nemohl k datu
ocenéni vyuzit. Domnivame se, Ze tento postup je v rozporu se samotnou definici trzni
hodnoty, dle které je nutné hledat ¢astku, za kterou by mél byt podnik (akcie, obchodni podil)
sménén k datu ocenéni mezi koupéchtivym kupujicim a prodejechtivym prodavajicim. Znalec
ma za ukol simulovat postupy, které by tito teoreti¢ti kupujici a prodavajici pfi svém
rozhodovani o ¢astce, za kterou jsou ochotni dany podnik koupit/prodat, pouzivali. Logicky
by pak pracovali pouze s metodami, které jim k danému datu ocenéni byly znamy, nikoliv
s témi, které doposud znamy nebyly. Znalec je tedy pii volbé metod a postupti ocenéni vazan
tim, Zze se musi jednat o metody a postupy k datu ocenéni znamé, ale také o metody a postupy
trznimi subjekty pouZivané.

Pokud by byla zachovéna logika, Ze je mozné pouzivat odborné znalosti a metodické
postupy ziskané a pouZzivané az po datu ocenéni, mohla by se vysledna hodnota ocenéni liSit
v zavislosti na datu vyhotoveni jednotlivych znaleckych posudkt a kazdy dalsi rok by pak
mohlo dojit ke stanoveni odlisné¢ hodnoty, prfestoze by datum ocenéni bylo stale stejné.
Fakticky by tak né&kterd ze stran soudniho sporu mohla neustale zpochybniovat cenu/hodnotu
logicky odvozenou na zdklad¢ tehdejSich metodickych postupl. V rdmci soudnich sporti
by pak dochazelo k prodluzovani soudniho fizeni a tim k jeho nehospodarnosti, nehledé na to,
ze by vysledna hodnota byla zavisla na samotné délce soudniho fizeni a poctu zalozenych
znaleckych posudkd, pfestoze by hodnota byla stanovovana vzdy ke shodnému datu ocenéni.
Dany pfistup by také znacné snizoval pravni jistotu stran sporu, nebot’ by jejich rozhodnuti
(napf. realizace prava odkupu akcii minoritnich akcionafd — tzv. squeeze-out), které bylo
realizovano dle informaci a metodik znamych ke konkrétnimu datu, bylo nasledné
ptehodnocovano na zaklad¢é novych informaci a metodik, které k datu uplatnéni jejich prava
nebyly znamy. Véfime, ze takovato situace by neméla byt v pravnim staté piipustna.
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Absurditu tohoto pfistupu lze ilustrovat i na obdobném piikladu z jiného oboru. Lékaii
pfi 1é¢b¢é pacienta vyuzivaji nebo maji vyuzivat postupy, které znaji, jsou dostupné
a provérené v dobé, kdy ho 1€¢i. Obvykle Iékaii nemohou cekat 10 let na ptfipadnou noveé
objevenou efektivnéjsi 1écbu, protoze by pacient mohl mezitim zemfit nebo by se jeho
zdravotni stav mohl vyrazné zhorsit. Lékar tedy voli tu nejlep$i moznou 1é¢bu, kterou ma
v dob¢ 1é¢by k dispozici. Pokud by znalec z oboru zdravotnictvi, ktery bude posuzovat postup
daného I€kare po 10 letech, odborn¢ hodnotil jeho postup s ohledem na postupy pouzivané ve
zdravotnictvi v dob¢€ zpracovani znaleckého posudku, potom by mohl chybné dospét k zavéru,
ze postup lékare nebyl spravny a mél aplikovat jinou (napf. efektivnéjsi) 1écbu, prestoze
takovy 1é¢ebny postup nebyl k dispozici v dobé 1écby pacienta 1ékafem. Stejné tak by dle
naSeho nazoru i znalec pii ocenéni podniku mél vyuzivat metody dostupné k datu ocenéni,
nikoliv metody, které vznikly a zacaly byt v praxi pouzivany az po datu ocenéni (tedy
Z pohledu data ocenéni v budoucnu). Tento piistup musi byt zachovan bez ohledu na to,
s jakym ¢asovym odstupem od data ocenéni dané ocenéni provadime.

Jednou z analogii pouzivanou pro obhajobu ndzoru na to, ze je pii ocefiovani mozné
pouzivat odborné znalosti a metodické postupy ziskané a pouzivané az po datu ocenéni,
je srovnani s praci kriminalistli, kteti mohou pouzivat nové kriminalistické metody, které
v dob¢ spachani trestného ¢inu nebyly znamé ¢i rozsifené (Zima, 2016). Ta se mtze na prvni
pohled zdat logickou, nicméné dle naSeho nazoru srovnani s praci kriminalistd pti odhalovani
pachatelit a jejich moznosti pouzit nové kriminalistické metody plné neodpovida situaci
a metodam pouzivanym pii oceniovani.

Je nutné si uvédomit, ze v ramci ocefiovani v podstaté pouzivame dvé skupiny
metodickych postupii. Prvni skupinou jsou metody, jakymi odhadujeme hodnotu podniku
(tzn. metody odhadu diskontni miry, metody ocenéni jako jsou DCF ¢i EVA, iterativni
pfepocty a dalsi). Tyto metody maji vliv na vysledek ocenéni, a pokud misto k datu ocenéni
pouzivané metody pouzijeme metodu novou, vté dobé neznamou a nepouzivanou,
pravdépodobné dojdeme k jinému vysledku. Pravé otdzka pouzitelnosti téchto metod je
V ramci ocenovaci praxe naprosto zasadni, nebot’ tyto metody maji vliv na vysledek ocenéni,
atudiZz pouziti novych metod pifi ocenéni ,,do minulosti zplsobuje zdsadni problémy,
popsané vyse, spocivajici v nesrovnatelnosti jednotlivych posudkli se shodnym datem ocenéni
a z toho plynouci pravni nejistotu. Zejména pak pouziti ,,novych® metod nevede ve svém
disledku k odhadu hodnoty tak, jak by to k ur¢itému datu ucinili bézni kupujici a prodavajici
na trhu, a tudiz je takovyto postup v rozporu s definici trzni hodnoty.

Do druhé skupiny ,,metod*“ bychom pak zatadili napf. pouZiti pocitace a programu
Word pro napsani textu znaleckého posudku i v ptipadé€, ze bychom oceiiovali k datu, kdy
znalci pocitate neméli a posudky psali na psacim stroji. Tato nova ,,metoda* jist¢ urychli
vyhotoveni znaleckého posudku, ale na vyslednou hodnotu tato ,,metoda‘ nema vliv. Pravé
tuto skupinu metod povaZzujeme za srovnatelnou s kriminalistickymi metodami.
Kriminalistim také nova kriminalisticka metoda pomtize odhalit pachatele ¢i jeho odhaleni
urychli (podstata ale zlistava stejnd, tj. pachatel spachal trestny ¢in). V pfipadé této skupiny
,metod* pak jist€¢ neni nutné pouzivat staré ,,metody* (psat posudky na psacim stroji), nebot’
na vyslednou hodnotu nemaji vliv, ale pouze zjednodusuji a zrychluji nasi préci.

V ptipadé metodickych postupli miize také nastat situace, Ze pred datem ocenéni bude
publikovan ¢lanek predstavujici novy metodicky pfistup. Je pak otdzkou, zda by jej mél
znalec pfi ocenéni okamzité¢ a nekriticky pouzit? Je zde jisté¢ splnéna podminka publikace
daného metodického postupu pied datem ocenéni. Otazkou je, zda bude tento novy metodicky
postup kladné pfijat znaleckou obci, akceptovan soudy a bézné praxi pouzivan. Novy
metodicky pfistup mize byt z legitimnich divodii zavrhnout jako Spatny a realné nemusi byt
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nikdy v praxi pouzivan. Z tohoto diivodu by znalec mél vyuzivat pouze téch metodickych
postupil, které proSly odbornou diskusi a na néz mezi znaleckou obci nepfevazuji negativni
nazory a/mebo jsou pouzivany prumérnymi investory na M&A trhu. Analogicky pfistup
muzeme hledat napt. v postupech, které se uplatiiuji pfi vyvoji novych 1é¢iv. Ta pred jejich
uvedenim na trh a podavani béznym pacientim prochazeji né¢kolika fazemi testovani a také
registraci u prislusného regulacniho tradu.

Zavér

V tomto ¢lanku jsme se zabyvali problematikou prace s dostupnymi informacemi ve vztahu
k datu ocenéni. Dle 1VS by pFi ocenéni nemély byt brany v iivahu informace, které k datu
ocenéni ucastnikiim transakce nebyly znimy nebo nemohly byt jimi zjiStény za pouziti
primérené due dilligence. Stejn¢ tak 1 IOM ve svém navrhu Standardu pro ocenovani

podniku v CR uvadi, ze do hodnoty podniku se nemohou promitat informace a vlivy,
které nastaly aZ po datu ocenéni.

V praxi se muze stat, Zze mezi vznikem informace a jeji publikaci nastane ¢asové zpozdéni,
pfiCemz informace vznikne do data ocenéni nebo kdatu ocenéni, ale je publikovana
az po datu ocenéni. Jako mozné kritérium pro vyhodnoceni pouzitelnosti informaci vzniklych
do data ocenéni, ale publikovanych az po datu ocenéni, navrhujeme to, zda by dané informace
mohly byt zjistitelné pro strany teoretické transakce odpovidajici pouzité kategorii hodnoty.
Znalec by mél pro ocenéni pouZivat informace, které by byly zjistitelné pro ucastniky
transakce do data ocenéni za pouziti priméfené due dilligence. Tento pfistup sice muze

klast vétsi naroky na znalce, nicméné dle naseho ndzoru 1épe odpovidé principim uvedenym
v IVS.

Za poruSeni principu prace s informacemi dostupnymi do data ocenéni je jisté mozZné
povaZovat pouziti informaci o hospodarskych vysledcich ¢i trzbach ocefované
spole¢nosti za roky po datu ocenéni. Za omluvu tohoto postupu nelze povaZovat to, Ze
znalec pracuje pouze s veiejné dostupnymi informacemi.

Znalec by se mél ze své pozice snazit o eliminaci pripadné informac¢ni asymetrie a snazit
se ziskat maximum mozZnych informaci. V ptipad¢ zpracovani znaleckého posudku v ramci
soudniho sporu by tedy m¢l vyuzit postaveni, které mu davd jeho jmenovéani soudem,
a pozadovat od vedeni oceriované spoleCnosti poskytnuti potiebnych podkladi, které
mélo k datu ocenéni k dispozici, a také vyuzit moznosti nahlédnout do soudniho spisu.
V ptipadé, Ze by byl v tomto sméru néjak omezen, napf. odmitnutim poskytnuti informaci
ze strany managementu podniku, tak je povinen ve znaleckém posudku takové omezeni uvést.
Stejné tak 1 v pfipadé, ze by jeho zadanim bylo provést ocenéni pouze na zakladé verejné
dostupnych informaci, jednd se 0 vyznamné omezeni, které ve znaleckém posudku musi
byt uvedeno a samoziejmé se muZe projevit v nizsi vypovidaci schopnosti tohoto
znaleckého posudku.

Je nepiipustné, aby byly v ocenéni pouZivany metodické postupy = dostupné a v praxi
pouZivané aZ po datu ocenéni. To by totiz odporovalo definici trzni hodnoty (¢i jiného
standardu hodnoty), dle které je nutné hledat ¢astku, za kterou by mél byt podnik (akcie,
obchodni podil) sménén k datu ocenéni mezi koupéchtivym kupujicim a prodejechtivym
proddvajicim. Znalec ma za ukol simulovat postupy, které by tito teoretiti kupujici
a prodavajici pfi svém rozhodovani o castce, za kterou jsou ochotni dany podnik

“ Jedna se o metodické postupy, jakymi odhadujeme hodnotu podniku (tzn. metody odhadu diskontni miry,
metody ocenéni jako jsou DCF ¢i EVA, iterativni pfepocty a dalsi), pficemz tyto metodické postupy maji vliv
na vysledek ocenéni.
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koupit/prodat, pouzivali. Logicky by pak pracovali pouze s metodami, které jim k danému
datu ocenéni byly zndmy, nikoliv s témi, které doposud zndmy nebyly. Znalec je tedy
pii volbé metod a postupti ocenéni vazan tim, Ze se musi jednat o metody a postupy k datu
ocenéni znamé, ale také o metody a postupy trznimi subjekty pouzivané. Zaroven by znalci
méli vyuzivat pouze téch metodickych postupii, které prosly odbornou diskusi a na néz mezi
znaleckou obci nepievazuji negativni nazory a/nebo jsou pouzivany pramérnymi investory
na M&A trhu.

Véfime, ze nd$ prispévek povede k zamysSleni znalci nad tim, jakym zpisobem pracuji
S dostupnymi informacemi a pfispéje tak k dalSimu zkvalitnéni znalecké praxe v Ceské
republice.
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Prace s datem ocenéni a s tim spojené dostupné informace
Veronika Machova — Tomas PodsSkubka — J. Hlavac

ABSTRAKT

Tento prispévek se zabyva problematikou prace s dostupnymi informacemi v relaci k datu
ocenéni. Uvadi zékladni metodickou upravu obsazenou v Mezinarodnich ocenovacich
standardech a v navrhu standardu S1 OP VSE , Standard pro ocenovani podniku v Ceské
republice vypracovaném Institutem ocefiovani majetku. Dale navrhuje pfistup, jak pracovat
se zdroji informaci, jez obsahuji informace vzniklé do data ocenéni, ale jsou publikovany
az po datu ocenéni. Vénuje se také tématu tlohy znalce pii eliminaci informac¢ni asymetrie.
Zabyva se 1 otazkou, jaké metodické postupy pouzivat, pokud mezi datem ocenéni a datem
vyhotoveni ocenéni dojde k jejich vyvoji.

Kli¢ova slova: Trzni hodnota; Ocenovani; Informace; Okamzik ocenéni.

Work with valuation date and available information

ABSTRACT

This paper deals with the topic of work with available information in relation to the valuation
date. Firstly, this paper presents the main methodology included in the International valuation
standards and in the draft of the standard S1 OP VSE “Standard for business valuation in the
Czech Republic” drawn up by the Institute of business valuation. Secondly, this paper
proposes the approach of working with information originated before the valuation date but
published thereafter. Also, this paper deals with the role of the expert in the elimination
of information asymmetry. Finally, this paper examines what methodology to use if it
progresses between the valuation date and the date of the expert opinion.

Key words: Market Value; Valuation; Information; Valuation date.
JEL classification: G30
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K vybranym problémiim ocenovani majetku
s diirazem na ocefiovani podniku”

14 * v 7 ’**
Milos Marik — Pavia Martkova

1. Uvod

V poslednich letech se rozsituji zkuSenosti jednotlivych znalcii a odhadct a spolu s tim
vyvstavaji naléhavéji rizné problémy, které diive z riiznych divodi nebyly feSeny. Znalecka
obec se snazila hledat zakladni cesty a na zdanlivé okrajovejsi problémy nebyl ¢as ani sily.
Nyni zfejmé doba uzrala k tomu, fesit ty problémy, kterym diive nebyla vénovana dostatecna
pozornost. Pfi vytipovani téchto problémi vychdzime z poznatkli a zkuSenosti z vlastni praxe
a z raznych seminait, které se svymi tématy dotykaji oceniovani.

Cilem tohoto ¢lanku je tedy zaujmout stanovisko k nékolika vybranym problémiim z téch,
které, jak se ndm zd4, se posledni dobou hromadi:

e Pozadavek vetejnosti, ktery zni: Je potieba stanovit ocenéni, které by bylo ,,spravné
a jednoznacné*.

¢ Je mozné i naddle vystacit S tim, aby naSe pravo znalo stale jen cenu obvyklou?
e Trzni hodnota a predpoklad nejlepsiho vyuziti, zejména v pfipadé ocenovani podniku.
e Trzni hodnota a spravedliva hodnota Vv pripad¢ nabidek pievzeti a squeeze-outu.

e Substan¢ni hodnota a celkové ocenéni podniku.

2. Spravné a jednoznac¢né ocenéni majetku

PoZzadavek na spravné a jednoznacné ocenéni se v praxi ¢asto objevuje, ziejme by jej
velmi piivitali advokati a soudci, protoze by to vyrazné ulehcilo feSeni mnoha spora. Potieba
spravnych a jednoznaénych ocenéni se tedy zda byt nespornd. Otazkou vSak je, zda je néco
takového mozné.

Spravné ocenéni by mélo byt takové ocenéni, které odrazi realitu ekonomickych
vztahll v nasi spolecnosti. To znamend, Ze pokud odhadneme naptiklad trzni hodnotu, tak
bychom méli dospét k odhadu ceny, za kterou by bylo mozné konkrétni véc prodat,
samoziejm¢ pii respektovani podminek, za kterych byl odhad ucinén. Pfipominame, ze
hodnota véci je v zéasadé¢ dana ocekdvanym budoucim uZitkem. Tento uzitek musi byt
odhadovén u véci s dlouhou Zivotnosti pro dlouhé budouci obdobi odpovidajici Zivotnosti
dané véci. Jiz na prvni pohled je zfejmé, Ze odhad uzitku do budoucnosti v podminkach
rychle se méniciho svéta téméf nikdy nemize byt jednoznaény. Pokud ovSem nemohu
disponovat jednoznaénymi odhady do budoucnosti, a v ptipadé pouZiti vynosového ocenéni
nemam k dispozici ani jednoznacné odhady nejlepSich alternativnich investic, pak nemohu
dospét k jednoznacnym vysledkiim. Z této skutecnosti jsme odvozovali zavér, ze ocenéni

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vyzkumného projektu Fakulty financi a uéetnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040

“ Prof. Ing. Milo§ Maiik, CSc., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha, feditel Institutu ocefiovani
majetku VSE Praha

™ Doc. Ing. Pavla Matikova, CSc., — Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha.
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muze sice obsahovat zakladni vysledek, ale k tomu by mély byt stanoveny i urcité meze, ve
kterych se ocenéni miize pohybovat, aniz bychom vysledek mohli povazovat za nespravny.
Nase uvaha je sice jen velmi strucnd, presto se v§ak domnivame, ze jsme dostatecné naznacili,
ze jen ve zcela vyjimecnych pfipadech lze ocekavat, ze vysledek bude spravny a piitom
jednoznacny. Dovolujeme si tvrdit, Ze oba poZadavky se do jisté miry vylucuji.

4

PrisluSny ufad zpracuje pravidla ocenovani, kterd vyrazné¢ zuzi manévrovaci prostor
ocenovatele. Vysledek pak neni sice jednoznacny, jak asi potvrdi vSichni uZzivatelé téchto
znalci. Odborna vetejnost vSak sotva pochybuje o tom, Zze ziskané ocenéni bude casto
Z pohledu trhu nespravné. Toto tvrzeni by asi nebylo nesnadné dolozit.

Je dobré si uvédomit, Ze naznacenym problémem netrpi zdaleka jen oceniovani, ale ze
na tento problém nardzime napfiklad i v Gcetnictvi. Chceme-li mit v ucetnictvi hodnoty
majetku, které by bylo mozno jednoznaénéji dolozit, pak naptiklad u dlouhodobého majetku
pouzijeme historické ceny, které budeme stanovenym zplisobem odepisovat, pokud
samoziejm¢ jSou odpisy na misté. Je ovSem jasné, Ze historické ocenéni zejména
dlouhodobéjsiho majetku bude po uréité dobé vzdalené od reality. Reseni je nékdy spatiovano
ve stale SirSim vyuziti tzv. redlnych cen, kdy se majetek v né€jakych intervalech pteceniuje.
Precenovani majetku vSak z pochopitelnych divodii zdaleka nemusi vést k jednoznaénym
a prikaznym vysledkiim, takZe se otevira prostor i pro nezadouci manipulace. Uéetni se pak
prou, do jaké miry vyuzivat redlné ceny a do jaké miry se spoléhat na historické ceny.

Zcela uspokojivé feSeni naznaceného problému podle naseho nazoru neexistuje.
Zakladni moznosti asi je tlacit ocefiovatele a znalce k etickému chovani a zuzovat jejich
prostor pro snahu vyhovét jedné ze stran. Mimo znalecké etiky je pak tfeba klast diraz na to,
aby znalecké ocenéni obsahovalo jasné vysvétleni, jak znalec ke svému vysledku dospél,
a stanovit vhodné pravidla, abychom se vyhnuli sporiim, zda pouzit ten nebo onen postup,
pokud pro vybér jednoho postupu neni jednoznaény dtvod.

ReSeni tedy vidime:
e Vv durazu na etiku znalcu,
e ve vypracovani pfijatelnych znaleckych standardd,

e Vv dasledném uplatiiovani zasad pro ocenéni majetku, které vypracovali Americané a které
jsme se snazili podrobnéji popsat v publikaci Metody ocetiovani podniku (Matik a kol.,
2018, kap. 1.10). Mame na mysli zdsadu komplexnosti, Gplnosti, opakovatelnosti, vnitini
konzistence, nezavislosti a nestrannosti, divodnosti, odiivodnénosti, vzajemné kontroly
a transparentnosti. Obavame se, a vychozi analyzy tomu nasvédCuji, Ze zna¢na cast
znaleckych posudkil témto poZzadavkiim neodpovida.

3. Je mozné i nadale vystacit s tim, aby naSe pravo znalo stale jen cenu
obvyklou?

Piipomenme si, Ze cena obvykla se do zdkona o ocenovani dostala v 90. letech na
zéklad¢ jednoduché uvahy. Zakon o oceniovani a ptislusnad ocenovaci vyhlaSka mély umoznit

NS 24

ovSem uvédomovali, ze nckteré statky jsou bézné¢ obchodovany na trhu, kde je obvykle
dosahovéano néjaké rozpéti cen a kde by bylo zbytecné hledat zpiisoby, jak stanovit cenu
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zjisténou. Takze do zakona zavedli pojem cena obvykla a rizné postupy pro cenu zjisténou se
Ptedpokladem ceny obvykl¢ je relativné homogenni charakter piislusného statku a pfiméfrena
intenzita obchodovani na trhu.

Jelikoz jsme vSak neméli, a dosud nemame, zadné Ceské ocenovaci standardy, tak se
praxe postupem casu dopracovala do bodu, kdy jakékoli ocenéni, které nesmétfuje cené
zjisténé, je odhadem ceny obvyklé. Ministerstvo financi pak vydalo doporuceni, jak na
zikladé jednoduchého statistického postupu odhadovat cenu obvyklou (MFCR, 2014).
Samoziejmé jako souhrnné zhodnoceni cen dosahovanych pii obchodovani s néjakym
homogennim statkem.

Snaha pouzivat ve vSech ptipadech cenu obvyklou ovSem vedla k nesnazim, protoze
Casto nebylo u fady statki mozné cenu obvyklou zjistit. Kdyz nahlas stanovime tkol ,,urcete
cenu obvyklou zamku Stifin“, tak je i laikovi ziejmé, Ze jiz v zadani je silna kontradikce.
Domnivame se, ze je evidentni, ze nam chybi ustiedni pojem svétovych a evropskych
oceflovacich standardii, a tim je trzni hodnota. Mezinarodni vybor pro ocenovaci standardy
piluje pojem trzni hodnoty jiz od 70. let, v Ceské republice viak zistivame zatvrzele mimo,
ackoli ve vétSin€ jinych ptipadit se mnohdy za kazdou cenu snazime napojit na svétovou
praxi.

Trzni hodnotu je totiz mozno zjiStovat vSemi tfemi zakladnimi ocefiovacimi pfistupy
(vynosovym, trzné-porovnavacim a nakladovym pfistup), coz cena obvykld neumoziuje. Je to
dano jednak vykladem, ktery ke svému vytvoru poddvad Ministerstvo financi, a jednak
samotnym sémantickym obsahem pojmu cena obvykla. Oznaceni ,,cena“ vyjadiuje, ze by tato
baze hodnoty méla vychazet ze skutecné realizovanych cen a nikoli jen hodnot odvozenych
hypotetickymi kalkulacemi. Stejné tak vyraz ,,obvykla“ vyzaduje, aby se statek za tuto cenu
skute¢né ,,obvykle* obchodoval a nikoli aby byla jen kalkulaci toho, za co by se hypoteticky
zobchodovat mohl (coz ovSem u trzni hodnoty mozné je).

Mozné feSeni je podle naSeho ndzoru pomérné jednoduché, a to je zavést do ceského
prava i pojem trzni hodnota, aby jej bylo mozno pouzivat v ptipadech, kdy cenu obvyklou
V pojeti Ministerstva financi CR nelze uréit. Bohuzel tento relativné jednoduchy postup ma
své odptrce, ktefi navrhuji zavést pojem dvou variant ceny obvyklé, a to cenu obvyklou podle
zédkona o ocefiovani a cenu obvyklou bez vazby na zédkon o ocenovani. Variantou tohoto
postupu je 1 navrh, aby Ministerstvo financi stanovilo, Ze cenu obvyklou je mozZno zjistovat,
podobné jako trzni hodnotu, 1 vynosovym a nédkladovym zptsobem (Kulil, 2018).

Je tfeba si také uvédomit, Ze nejde jen o pojem cena obvykla. Jde o pouzivani bazi
hodnoty jako kli¢ového pojmu ocenovaci praxe i teorie. Volba baze hodnoty podle naseho
nazoru vymezuje fadu specifik konkrétniho oceniovaciho postupu (pro vysvétleni, napiiklad
zvolim-li investi¢ni hodnotu, mohu diskontni miru odhadnout podle individualnich mozZnosti
investora, zvolim-li trzni hodnotu, mé&l bych alespon orientacné¢ modelovat nazor trhu
avsouladu s pfevladajici nasi i zahrani¢ni praxi pouzit pro odhad model ocenovani
kapitalovych aktiv, pfestoze tento postup rovnéz neni zcela nesporny).

Zavedenim trzni hodnoty, coz by bylo v souladu se zahrani¢ni praxi, se podle naseho
minéni otevira i cesta pro uplatnéni dalSich hodnotovych bazi, jako je spravedliva hodnota,
pfipadn¢ objektivizovand hodnota (povazujeme ji za vhodnou naptiklad pro ocenovani
podnik).

Zavér k problému bazi hodnoty v ceskych pravnich pfedpisech je tedy nésledujici:

a) povazujeme za nezbytné prosadit do ¢eského prava pojem trzni hodnota,
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b) navrhujeme, aby zadkon umoznoval pouzit také jiné baze hodnoty v souladu
s predpokladanymi ocenovacimi standardy.

4. Trzni hodnota a predpoklad nejvyssSiho a nejlepsiho vyuziti

Trzni hodnota byla je$t¢ nedavno snad nejvice pouzivanou bazi hodnoty, i kdyz
pohled do tady znaleckych posudkt svédci spiSe o formalnim nez faktickém pouzivani.
Formalnim pouzitim rozumime skutecnost, Ze znalec méa povédomi o existenci trzni hodnoty
V Mezinarodnich oceniovacich standardech a snazi se byt v souladu se zahrani¢ni praxi, takze
do tvodu svého znaleckého posudku napise, ze hleda trzni hodnotu, aniz by si byl plné¢ védom
moznych dopadii této volby na vlastni provedeni ocenéni. Podle nasi postupné
propracovavané koncepce by naopak volba baze hodnoty méla stile vice determinovat
konkrétni provedeni piislusného ocenéni. Prvotnim podnétem pro naSe uvazovani byly
némecké ocenovaci standardy IDW S1, které jednoznacné rozliSuji postupy pro subjektivni
ocenéni (v pojeti Mezinarodnich oceniovacich standardii investicni hodnotu) a pro tzv.
objektivizovanou hodnotu. Pro uplnost pfipomenime, ze pokud vychdzime z némeckych
ocenovacich standardl, tak muazeme fici, ze Némci trzni hodnotu pro oceflovani podniku
nepouzivaji.

Pokud se podivame na zakladni definici trzni hodnoty a porovname-li ji s jinymi
vymezenimi hodnoty, napi. s cenou obvyklou, mize se ndm zdat, ze se tyto veliCiny az tak
moc neli§i. Cena obvykla napiiklad nemluvi o ndlezitém marketingu apod., coz se
z praktického hlediska mutze jevit jako véc omezeného vyznamu. Velké ¢asti praxe,
a obavame se, ze i velké ¢asti akademickych autorti, vSak unika vyrazny doplnék k definici
trzni hodnoty, a tim je ptfedpoklad nevyssiho a nejlepsiho vyuziti.

Pfipomenime jeho vymezeni v Mezinarodnich ocefiovacich standardech (IVSC 2018,
kapitola IVS 104 Baze hodnoty, odst. 30.4): ,Vyuziti aktiva, které maximalizuje jeho
potencial a které je mozné, pravné pripustné a financné proveditelné. Nejvyssi a nejlepsi
vyuziti muze byt pokracovanim stavajiciho zpusobu vyuZiti aktiva, nebo néjakym alternativnim
vyuzitim aktiva. To je dano vyuZitim, které by ucastnik trhu pro dané aktivum zamyslel pri
urcovani ceny, kterou by byl ochoten nabidnout*.

Podle nazoru nékterych znalcl, ktery se projevuje ve znalecké praxi, se jedna
0 dopln€k, ktery neni az tak dilezity. Svéd¢i o tom skutecnost, Ze je Casto hleddna trzni
hodnota, ale o nejlepSim vyuziti se znalecké posudky moc nezminuji. Striktné vzato, bychom
tedy mohli pracovat s trzni hodnotou bez nejlepsiho vyuziti a s trzni hodnotou s nejlep§im
vyuZzitim. Podle naseho minéni vSak baze hodnoty maji pro ocenéni zasadni vyznam a neni
mozné je libovolné upravovat. Je pfeci patrné, Ze odhad trzni hodnoty za piedpokladu
nejlepsiho vyuziti pravdépodobné povede casto K jinym vysledkiim, nez odhad hodnoty za
stavajictho vyuziti. Nechceme ovSem tvrdit, Ze je obecné vyloufeno definovat takto
jednoznaéné dvé trzni hodnoty, ale soucasnd praxe svétovych oceniovacich standardi se
k takovému feseni neptiklani. Vyznamu podminky nejlepsiho vyuziti si jsou védomi i jiné
znalecké Ustavy, coz ziejmé vedlo VUT Brno k zadani disertacni prace na toto téma (Klika,
2017). Zavéry prace byly uvetejnény v ¢lanku v ¢asopise Soudni inzenyrstvi (Klika, 2018).
Skutecnost, ze se VUT zacalo touto zaleZitosti vice zabyvat, velice vitame, 1 kdyz ¢lanek
povazujeme spise za podnét k diskusi.

Zda se, ze jesté méné pozornosti je ale vénovano podmince nejlepsiho vyuziti, pokud
bychom hledali trzni hodnotu podniku. Praxe vyznamnych anglosaskych poradenskych
spole¢nosti piisobicich v CR zfejmé vychazi z toho, Ze se pouziti predpokladu nejlepsiho
vyuziti zamétuje témeéf vyhradn€ na optimalizaci kapitdlové struktury. Optimalizovat
kapitalovou strukturu je mozné bud teoreticky na zdkladé¢ hleddni minima pramérnych
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vazenych nakladi kapitalu, coz je ale v praktickych ptipadech téméi neproveditelné, nebo na
zaklad¢ odecitani prislusnych dat z praxe. Jak zndmo, odecitani dat z praxe spoc¢iva v tom, ze
vyhleddame nékolik podobnych spole¢nosti, kde je zndma vySe ciziho a vlastniho kapitalu
Vv trznich hodnotach, a vlastni ocenéni konkrétniho podniku postavime na pouziti primérnych
vazenych nakladt kapitalu, jejichz hodnota odpovidad vyhledanému primérnému zadluzeni
Vv trznich hodnotach. Tento postup je sice mozny, ale jen pro prvni orientacni ocenéni. Jeho
obecné pouzivani nepovazujeme ztady divodid za spravné. Tomuto problému jsme se
vénovali jiz v minulosti (viz napt. Maiik — Mafikova 2013, 2017 a dalsi).

Zastavame nazor, ze pojeti nejlepSiho vyuziti u ocenovani podniku na bazi trzni
hodnoty by mélo byt vice propracovano. Zatim jsme dospéli k ndzoru, Ze nejlepsi vyuziti pri
trznim ocenéni podniku by mé¢lo zahrnovat alespon nésledujici prvky:

a) Soucasti nejlepsiho vyuziti je podle naSeho nazoru naptiklad odidvodnéné vydé€leni
neprovozniho majetku, tedy majetku, ktery podnik nutné nepotiebuje pro svoji zakladni
¢innost. Tento neprovozni majetek je pak ocenén samostatné na zakladé jeho ekonomicky
nejvhodnéjsiho vyuziti.

b) Soucasti nejlepsiho vyuziti je i odhad ekonomicky zdivodnéné délky ¢innosti ocefiované
spole¢nosti, kterd by dlouhodobé neméla fungovat v situaci, kdy sice neni ztratova, ale
neni schopna vydé¢lat ani naklady kapitalu.

c) Soucasti nejlepsiho vyuziti je podle naseho néazoru i hodnoceni piiméfeného poctu
pracovniki a tomu odpovidajici produktivity prace, kterd mize byt vyrazné niz$i nez
u podobnych podniki.

d) Podobné¢ jako v pfedchozim bod¢ je mozno zkoumat moznosti snizeni vyrazné delSich nez
obvyklych dob obratu aktivnich (resp. zvyseni dob obratu pasivnich) polozek pracovniho
kapitélu, pokud ke stavajicim hodnotam neni v daném piipad¢ jednoznacny divod.

e) Pifi hledani trzni hodnoty je na misté jisté i zvazovani optimalni struktury kapitalu,
zejména v pripadech, kdy v podniku neni pouzivan dlouhodobéjsi cizi uroceny kapital
z ditvodu podnikatelské opatrnosti. Podle naseho nazoru je ale potieba jednak pracovat
nikoli s mechanickym primérem zadluzeni, ale s opravdu uz$im pasmem obvyklého
zadluzeni v dané branzi, pokud existuje, jednak situaci podniku zvazovat z pohledu
predpokladaného investora do podniku, protoze predpoklady ohledné zadluzeni mohou
byt u investora do menS§iho podniku ve stfedoevropském prostiedi jiné nez u investora do
akcii na americkém kapitdlovém trhu. Zduraziujeme, Ze je ale tfeba mit v souladu
kapitalovou strukturu a finan¢ni plan, ze kterého vyvozujeme ocenéni.

Domnivame se, Ze vSechny naznacené zpusoby, jak hledat nejlepsi vyuziti, by mély byt
dostatecné zvazeny a promysleny, piipadné konzultovany s odborniky v daném oboru. Obcas
se vyskytujici praxe, kdy se nasadi jakési primérné hodnoty z podobnych podnikti bez dal§iho
zdiivodiovani, nelze povazovat za diivodnou a odivodnénou.

Cilem ptedchozich uvah bylo dolozit, Ze podminka nejlepSiho vyuziti by se
postupné méla stat nedilnou soucasti vSech kvalitnéjSich znaleckych posudkii a znalecka
obec by se méla touto zalezitosti vice zabyvat, nez tomu bylo dosud.

5. Trzni hodnota a spravedliva hodnota v pripadé povinnych nabidek
prevzeti a squeeze-outi
Povinné nabidky ptevzeti se jiz pfed lety staly vyznamnou sférou pro ocenovani
podniku, i kdyz puvodné nem¢ly Zadné obecné zazemi a kazdy znalec postupoval, jak je u nas
castym zvykem, zcela podle svého uvazeni. JelikoZ v praxi pfevazovala mezi bazemi hodnoty
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trzni hodnota, tak i pro ucely povinnych nabidek byla Casto pouzivana tato baze hodnoty.
Nebylo vsak mozné detailn¢ posoudit spravnost znaleckych posudkii predkladanych pro ucely
povinnych nabidek, proto rozhodla Komise pro cenné papiry s podporou konzultantti z VSE
Praha, ze za piijatelny bude povazovan takovy znalecky posudek, ktery pouzije obecné
ptijatelné ocenovaci postupy. Jelikoz takové postupy nebyly zpocatku k dispozici,
vypracovali zaméstnanci Komise pro cenné papiry metodicky postup ZNAL z roku 2003.

Uvedeny metodicky pokyn se musel také vypotadat s otazkou, co z pohledu
znaleckého rozumét pod pozadavkem uvadénym v zakoné, ze cena nabidnutd za odkup
ucastnickych cennych papiri by méla byt pfiméfena hodnoté téchto cennych papiria. Komise
stanovila, ze vychozi hodnotou ma byt hodnota podniku jako celku a ndhrada za jednu akcii
minoritniho akcionafe ma byt stanovena jako alikvotni podil trzni hodnoty podniku
pfipadajici na jednu akcii. Ve zdivodnéni se uvadélo, ze se vSemi akcionafi je tfeba zachazet
stejné, prestoze trzni hodnota jedné akcie, kterd je bud’ samostatné proddvana, nebo je
realizovana v ramci mensinového podilu, bude pravdépodobné niz$i, nez pokud ptjde
o ocenéni jedné akcie Vramci majoritniho podilu. Slo tedy o stejné zachazeni s akciemi
malych i1 velkych akcionafti a z pohledu znaleckého o skuteCnost, ze nebude uplatiiovana
srazka za minoritu.

V souvislosti s nekonecnymi soudnimi spory souvisejicimi s ocenénim akcii pro
povinné nabidky a squeeze-outy je vSak tieba pfipomenout jesté jednu dulezitou véc. Srazku
za minoritu nelze podle naSeho nazoru jednozna¢né stanovit, pokud nepouZzijeme pouze
néjakého jednoduchého schematického postupu z téch, které uvadeji nékteré prameny (napf.
Bellinger 1992). Snaha pouzit trzni hodnotu akcii tak mize v fadé ptipadd vést k dal§imu
protahovani soudnich sport. Znalec, ktery diikladné premysli o srdZzce za minoritu, si musi
uvédomovat, ze v nékterych piipadech nemusi byt spravné ji viibec pouzivat. V nekterych
pfipadech naopak mize byt pomérné vysoka. Svéd¢éi o tom i empirickd zjiSténi, kterd sice
poskytuji pfiméiené hodnoty mediand a primeért srazek, ale kterd ukazuji na vysoky rozptyl
zakladnich hodnot. VypusSténi srdZzky za minoritu pro ucely nabidek pifevzeti a pozdéji
squeeze-outy tak mélo i tento prakticky divod.

Srazka za minoritu je ovSem ve vétSin€ piipadii pravdépodobnou podminkou pro
odhad trzni hodnoty akcie (pravdépodobnou proto, ze V nékterych, byt méné castych,
pfipadech nemuseji byt k této srdZce ani ekonomické divody, jak bylo naznaceno vyse,
a nemusi tedy byt vzdy pouzita). Nebude-li uplatnéna srazka za minoritu, nepijde
pravdépodobné ve vétsing€ piipadil o trzni hodnotu akcie. Patfi sem jina baze hodnoty, kterou
metodicky pokyn KCP sice neuvadél, ale ktera byla uvadéna v Mezinarodnich ocetiovacich
standardech jako fair value, tj. spravedliva hodnota. Zde jsme ovSem narazeli na problém, ze
fair value byla uvadéna 1 v Mezinarodnich ucetnich standardech IAS. Pak nezbyvalo, nez
rozliSovat fair value v G¢etnich standardech a fair value v ocenovacich standardech. Posledni
verze Mezinarodnich ocenovacich standardi 2017 (IVSC 2018) véc jednoduse napravila tim,
Ze pro tuto bazi hodnoty namisto fair value pouziva novy pojem equitable value. Chceme tedy
zdaraznit, Ze pojem spravedlivd hodnota se sice ve vztahu k povinnym nabidkam pievzeti
diive sice nepouzival, ale fakticky pouzivan byl, pokud se neuplatiiovala srdZka za minoritu,
a tato srazka se v posudcich skutecné bézné neuplatnovala.

Je proto dobré si uvédomit, ze pouzivani nejjednodussi formy spravedlivé hodnoty,
tedy hodnoty pocitané jako alikvotni podil na trzni hodnoté podniku, vedl k faktickému
vyuzivani spravedlivé hodnoty jiz od poloviny minulého desetileti. Nelze tedy pouzivéani
spravedlivé hodnoty povazovat z principu za néco zcela nového a do zna¢né miry
nepatii¢ného.
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V oblasti ocenovani pro tcely stanoveni protiplnéni za minoritni akcie velmi snadno
dochazi ke sméSovani nékterych pojmi. Proto pro lepsi orientaci v tom, s jakou bazi hodnoty
se pti hledani pfimétreného protiplnéni pracuje, piipadné ptichdzi do tvahy pracovat, uvedeme
jednoduché schéma (viz obr. 1).

Obr. 1: Primérené protiplnéni za minoritni akcie a baze hodnoty

Varianta 1 Varianta 2 Varianta 3

Trini hodnota Trini hodnota Sirz;sgiga
Hodnota (viechny (véechny (bez dalsich srdzek
odniku ekonomickeé ekonomicke . likost
p faktory) faktory) napf. za velikost a
. obchodovatelnost)
Podil se srazkou . .
20 minoritu Alikvotni podil Alikvotni podil
Spravedliva Spravedliva
Hodn_ota hodnota hodnota
akcie (moznostl) {moznostil)

Zdroj: Vlastni konstrukce

Zakladni myslenkou pouziti alikvotniho podilu na hodnoté podniku jako celku tedy neni ryze
ekonomickd vaha, nybrz uznani namitek minoritnich akcionaid, ze cena, kterou dostanou
zaplacenu za své akcie, neni cenou v rdmci béZzného obchodu, ale Ze prodej je vice méné
nuceny, coz by mélo byt néjakym zptisobem vzato v tivahu.

Pravdu maji také odpirci spravedlivé hodnoty, ktefi tvrdi, ze postup jejiho odhadu
neni piesné stanoven. Podle naseho ndzoru se v§ak nabizi jednoduché FeSeni:

a) Znalec odhadne trzni hodnotu podniku, (v naSich podminkach obvykle ptfedevsim na
zakladé vynosového piistupu) S pouzitim vSech srazek, které jsou na misté pro tento
odhad na urovni celého podniku.

Pak spocita alikvotni podil z trzni hodnoty podniku pfipadajici na jednu akci. Pfi tomto
vypoctu nepouzije srazku za minoritu, proto ziskd prvni variantu spravedlivé hodnoty
akcie. Pivodni materidly KCP tento pojem nepouzily, ale fakticky se jiz tehdy jednalo
o spravedlivou hodnotu.

b) Variantn¢ znalec odhadne spravedlivou hodnotu jiz na trovni podniku jako celku, pfi
které vypusti dalsi srazky z hodnoty, jako je napftiklad srazka za maly podnik, snizenou
obchodovatelnost apod. Pak spocitd alikvotni podil pfipadajici na jednu akcii, ¢imz
dostane druhou variantu spravedlivé hodnoty akcie.

€) Znalecky posudek pak nabidne soudu dvé hodnoty, mezi nimiz by se vysledna cena pro
minoritni akcionafe méla pohybovat. V obou ptfipadech piijde o spravedlivou hodnotu
akcie, ale v prvnim ptipadé odvozenou z trzni hodnoty podniku (varianta 2 na obr. 1) a ve
druhém piipadé odvozenou ze spravedlivé hodnoty podniku (varianta 3 na obr. 1).
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V piipadé, Ze by soud vyzadoval trzni hodnotu akcie, pfichazela by v tivahu i varianta 1
Z uvedeného schématu.

Takové zapojeni soudu do feSeni sporu na téma pifiméfené ceny minoritnich akcii
povazujeme za rozumné feSeni vleklych sporu, protoZze jednoznaéné stanoveni hodnoty
pfimétené cené akcii evidentné neni pouze ekonomickou otazkou, nemtize byt stanoveno
pouze znalcem a mél by o ni rozhodovat soudce.

Na zavér této Casti podotykame, ze postup stanoveni spravedlivé hodnoty s vynechanim nejen
srazky za minoritu, ale i dalsich srazek (tedy obdoba varianty 3 z naseho schématu) je
stanoven predpisy v nékterych zemich. Naptiklad tada stati USA se fidi Modelovym
zakonem o obchodnich korporacich, ktery definuje spravedlivou hodnotu, zejména pravé pro
ucely soudnich sporti akcionatit (viz napi. Pratt 2009, str. 11). Podle této definice je
stanoveno, Ze je to hodnota akcie urena bezprostiedné pred uskutecnénim kroku spole¢nosti,
proti kterému akcionaf vznasi nadmitku (tj. nejsou Vv ni naptiklad zahrnuty zadné synergie
plynouci z tohoto kroku). Od roku 1999 pak do této definice bylo pfiddno jednoznacné
upfesnéni, ze spravedlivd hodnota neobsahuje ani srazku za minoritu, ani srazku za sniZzenou
obchodovatelnost. Na toto vymezeni spravedlivé hodnoty stanovené pravnimi normami pak
upozorfiuji i posledni verze Mezinarodnich ocenovacich standarda 2017 (IVSC 2018, kap.
IVS 104, odst. 120.2) a bylo zminovano i ve znamych rocenkach Ibbotsonu. Na zaveér jesté
poznamenejme, ze v némecky hovoticich zemich se pouzivd misto trzni hodnoty
objektivizovana hodnota, kde se mnohé srazky casto vibec nekalkuluji (Wollny 2010,
Mauerer 2006).

6. Substan¢ni hodnota a celkové ocenéni podniku

Substanéni hodnota je stale jednou zbéznych polozek ocenovacich posudki
zam&fenych na ocenovani podniku v Ceské republice. Jeji pouziti ale neni podle naseho
nazoru vzdy spravné.

Nejdiive je tfeba pfipomenout obsah pojmu substanéni hodnota. Obecné se jedna
0 hodnotu majetkové podstaty, kterou spocitame tak, ze ocenime jednotlivé slozky majetku,
hodnoty ocenéného majetku secteme a odecteme dluhy, pokud chceme ziskat substanéni
hodnotu netto.

Hodnotu majetku miiZeme ziskat na zakladé:
e historickych cen — zde pak pouzivame pojem ucetni hodnota,

e aktualniho ocenéni na zdklad¢ cen potfizeni — mluvime o substanéni hodnoté v uzsim
slova smyslu a zaroven o nakladovém ocenéni,

e aktudlniho ocenéni na zéklad¢ realiza¢nich cen upravenych o niklady prodeje a ve
veétsing piipadt i 0 ¢asovou hodnotu penéz, nakladi spojenych s rozprodejem majetku
a ukonceni provozu podniku vcetné odstupného pro zameéstnance; pak hovoiime
0 likvida¢ni hodnoté.

Pod substan¢ni hodnotou tedy rozumime druhou variantu naseho rozdéleni, ktera nékdy byva
pouzita i jako ocenéni zakladni. V ptipad¢ bézného podniku by tomu tak v§ak nemélo byt, coz
jasné vyjadiuji némecké ocenovaci standardy IDW S1 (2008 odst. 171, str. 34): ,,Substancni
hodnota chapana jako netto neuplna reprodukcni hodnota postrada zasadnée primy vztah
k budoucim financnim prebytkim. Proto této hodnoté neprislusi pri zjistovani hodnoty
podniku zZadny zasadni vyznam®.
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Podobné hovoii i Mezinarodni ocefiovaci standardy (IVSC 2018, kap. IVS 200
Podniky a obchodni podily, odst. 70.1): ,,Nakladovy pristup obvykle nelze pri ocenovani
podnikit a obchodnich podilii pouzit ...“.

Rozhodujici je vSak nasledujici skute¢nost: Substanéni hodnota ve smyslu
nakladového ocenéni rozhodné memiize byt hlavni metodou pro odhad trzni hodnoty
podniku, protoZe hodnota aktiva je ze svého principu dana uZitky pro investora (tj.
budoucimi pFijmy z investice) a nikoli vynaloZenymi naklady.

Nelze ale prehlédnout, ze v urcitych situacich mize mit substan¢ni hodnota vyznam
jako snadno reprodukovatelné, metodicky pomérné jednoduché a v zasad¢ objektivizované
ocenéni. Uplatnuje se predevsim pro nasledujici situace a ucely (viz téz Matik a kol. 2018,
kap. 6.2.2):

1. Je ucelnym pomocnym uidajem pro vynosové ocenéni. Ulehcuje napiiklad odhad
potiebnych investic a odpisii pro finan¢ni plan.

2. Samotné ocenéni substanéni hodnotou mize byt vramci celého ocenéni
perspektivniho podniku zajimavou, ale pouze dopliikovou informaci o rozsahu
majetku v podniku. V obvyklé situaci nemiize z vyse uvedenych divodu hrat ve
vysledném ocenéni zdsadni roli, zejména pro trzni ocenéni.

3. Ve vyjime¢nych ptipadech, kdy dochazi k zasadnimu zlomu ve vyvoji podniku, Ize
pouzit substan¢ni hodnotu primo jako zaklad ocenéni podniku. K tomu je vSak tfeba
splnit nasledujici podminky:

o existuje konkrétni strategicky partner (tj. zajemce o koupi podniku),

o tento partner ma jasnou predstavu o tom, jak vyuzije majetek podniku ke
svému podnikani, pfiCemZ méa v amyslu vyrazné zménit zaméfeni
podnikatelské ¢innosti podniku,

o substancni hodnota je pak vyjadfenim uspory investic (v Sir§im slova
smyslu, tj. véetné obézného majetku) pro dosaZeni planovanych vynost.

Je vSak tieba zdaraznit, Ze substan¢ni hodnota bude v tomto piipad¢ slouzit jako
investi¢ni hodnota podniku pro tohoto konkrétniho investora. Nemuze jit o trzni
hodnotu podniku.

4. Ocenéni jednotlivych majetkovych poloZzek na principu nékladového ptistupu miize
mit sviij vyznam také v ptipadé, kdy je ziskan podnik nebo ¢ast majetku a pokracujici
podnik chce do svého Ucetnictvi prevést majetek ocenény redlnymi cenami a zv1ast
vykazat goodwill.

NaSe znaleckd praxe ma vSak se spravnym vyuzitim substanéni hodnoty stile urcité
problémy. Po dlouhou dobu bylo nutné vyvracet ptedstavu, Ze substancni hodnotou ve smyslu
nakladového ocenéni je mozné ocenit podnik, ktery funguje, ale je ztratovy nebo
nedostatecné vydélecny, a jeho vynosova hodnota by tedy byla pfili§ nizkd nebo dokonce
zaporna. Podstatna ¢ast znalecké obce jiz pochopila, Ze v takovychto ptipadech je sice vhodné
pouzit pro odhad trzni hodnoty majetkové ocenéni podniku, ovSem nikoli substancni, ale
likvidaéni hodnotou, cozZ je zcela zasadni rozdil. Nicméné u soudnich sporli i v soucasnosti
neni neobvykly pfipad, Ze je vznesen poZadavek, aby byl podnik s pfili§ nizkou vynosovou
hodnotou, ale rozsahlym majetkem, ocenén substan¢ni hodnotou i Vv pfipadé, ze bylo zadano
odhadnout trzni hodnotu. V soucasné dobé vSak tyto piedstavy uz pochazeji Castéji ze stéry
investorl a soudicich se stran nez z fad samotnych znalct.
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V praxi se ale vyskytuji i dalsi ptipady, kdy ocenovatelé sahaji po substan¢ni hodnoté
a pritom jeji pouziti nemusi byt zcela v poradku. Pfipadné¢ muze jit pfinejmensim o pojmova
nedorozuméni. Mizeme zminit naptiklad nasledujici situace:
a) Podnik je necinny

Jde 0 spolecnosti (a takovych v naSem prostiedi nemusi byt malo), které realné
nevyvijeji Zadnou aktivitu. Znalci se nékdy domnivaji, Ze takovou spole¢nost je mozno ocenit
I substanéni metodou. V praxi sice mohou nastat rizné situace, ale v principu plati,
Zze 1 Vtomto piipadé ocenéni musi vychazet z ofekavaného uzitku. Tim bude pii trznim
ocenéni z pohledu primérného investora pravdépodobné jen likvida¢ni hodnota. Princip je
zde tedy stejny jako u fungujiciho nevydéle¢ného podniku.

Pokud mé takovyto podnik v majetku pouze penézni prostiedky, tak pravdépodobné
nebude velky ciselny rozdil mezi jeho substan¢ni a likvida¢ni hodnotou. Ale je potieba si
uvédomit, Ze pro trzni ocenéni by to z principu méla byt likvida¢ni hodnota, protoze muze byt
potiebné odeéist i uréité naklady na ukonéeni existence takovéhoto podniku. Cim vic jiného
majetku nez pouze penéznich prostiedkl takovy podnik bude mit, tim vétsi bude vznikat
| ¢iselny rozdil mezi substan¢ni a likvidacni hodnotou. Je proto dulezité, aby ocenovatelé
pouzivali spravnd oznaceni a nenazyvali kazdé majetkové ocenéni automaticky substancni
hodnotou. Je pfitom dobré si uvédomit, ze ocenéni substan¢ni hodnotou by jako podminku
vyzadovalo sestaveni prognézy a perspektivy vyuziti tohoto majetku. Ta by ale byla
pravdépodobné u kazdého investora vyrazné jina, takze takovéto ocenéni by mohlo byt pouze
investi¢ni hodnotou pro konkrétniho investora, coz je ptipad zminény vyse.

b) Podnik nemovitostniho typu

Pokud jde o spolec¢nost, které plynou wuzitky pouze zdrzeni a pronajimani
nemovitosti, ptipadné obchodovani s nemovitostmi, pak ma v podstaté charakter investi¢ni
spole¢nosti. Investiéni a holdingové spole¢nosti skute¢né patii do vyjimek, u Kkterych
Mezinarodni oceniovaci standardy uvadeji moznost pouziti nakladového ptistupu (IVSC 2018,
kap. IVS 200 Podniky a obchodni podily, odst. 70.1). Pro tyto podniky by podle 1VS 2017
méla byt pouzita tzv. metoda sumace (viz IVS 105 Ocenovaci piistupy a metody, odst. 70.8
a 70.9), jejiz princip spoc¢iva v ocenéni jednotlivych drzenych aktiv vhodnymi pfistupy
a metodami a seCteni hodnot téchto dil¢ich aktiv.

U nemovitostni spolec¢nosti tak skute¢né¢ zakladem hodnoty miize byt ocenéni
jednotlivych drzenych nemovitosti. Je vSak tfeba mit na paméti, Ze 1 zde stale plati princip
pohledu na hodnotu prostfednictvim uZzitki a nikoli nékladd, stejné jako u ostatnich podniki.
Jednotlivé nemovitosti by tak mély byt ocenény vice metodami a ocenéni naklady na jejich
vybudovani pfitom vétSinou z vySe uvedenych diivodi nebudou hlavni metodou (jak to ale
znalci v praxi bohuzel ¢asto délaji). Je také potieba zvazit, zda a jakym zplsobem by mél byt
promitnut vliv centrdly na hodnotu spolecnosti. Samoziejmé zalezi na varianté¢ odhadované
baze hodnoty.

Pfi oceflovani spolecnosti investicniho a holdingového typu tak jde sice o majetkové
ocenéni, ale jiz to neni klasicka substancni metoda v uz$im smyslu. Jednotlivé majetkové
polozky by mély byt ocenény trznimi hodnotami (viz Maiik a kol., 2018, kap. 6.2.4
Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot).

¢) Cerstvé zaloZena spoleCnost

V tomto piipadé, tedy pokud je spolecnost Cerstvé zaloZzena a do spolecnosti byl
vloZen urcity majetek (a zavazky), je trzni hodnota podniku dle pfesvédceni fady znalcii rovna
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tomuto majetku po odecteni zdvazki. Mezindrodni ocenovaci standardy také skutecné nové
zalozené podniky, u kterych nelze spolehlivé urcit zisky nebo penézni toky a nejde dobie
provést ani trzni porovnani, uvadéji mezi vyjimkami, kdy je mozné pouzit nakladovy ptistup
(IVSC 2018, kap. IVS 200 Podniky a obchodni podily, odst. 70.1).

U takovychto podnikd skuteéné miize byt progndza penéznich toki velmi obtizna. Je
ale potfeba si uvédomit, Ze substanéni hodnota v uz§im smyslu, tj. nakladové ocenéni
podnikového majetku, ma ze své podstaty smysl jen tehdy, pokud bude mozné tento majetek
v budoucnosti vyuzivat s pfiméfenym uzitkem. Proto ani v téchto pfipadech nepovazujeme za
vhodné mechanicky aplikovat pouze samotnou substan¢ni hodnotu.

Na véc je potieba se podivat tak, ze takovyto mlady podnik skute¢né muze
predstavovat urcitou prilezitost do budoucna, na rozdil od podnikt ztratovych. Je ale nezbytné
nutné udélat odhad dalsi perspektivy podniku a alespoil néjakou prognézu mozného dalsiho
vyvoje sestavit (struény podnikatelsky plan). Vysledné ocenéni by se pak mohlo pohybovat
V rozmezi mezi substan¢ni hodnotou a vynosovym ocenénim v zavislosti na mife nejistoty
spojené s danou progndézou. Na véc lze pak pohlizet napiiklad tak, ze ocenovaci zpréva
prokazuje budouci perspektivu podniku, ale 1ze predpokladat, ze z divodu zvysené nejistoty
bude pramérny investor ochoten z vynosového ocenéni zaplatit pouze slozku na Grovni
substance, zatimco za pfili§ nejistou vysi goodwillu nikoli. Musi ale véfit, ze alespon néjaky
goodwill nakonec doséhne, jinak by pro n¢j nemélo ekonomicky smysl platit ani za substanci.

Alternativni metodou by pak u téchto podnikd byla likvidaéni hodnota. Samotna
substan¢ni hodnota bez zpracované¢ho vyhledu dané branze a ocetiovaného podniku ale
vérohodnd neni a nelze ptredpokladat, ze primérny investor bude ochoten zaplatit cenu na
urovni ndkladového ocenéni, aniz by mél ptfedstavu, zda bude moci pofizeny majetek
pfiméfené vyuzit.

K tomuto tématu povaZzujeme za potiebné upozornit jest€¢ na urcité terminologické
problémy, které jsou spojené s majetkovym ocenénim podniku a Kterymi trpi i Samotné
Mezinarodni ocenovaci standardy.

Jesté napt. Mezinarodni ocenovaci standardy z roku 2007 (IVSC 2007) specialn¢ pro
podnik pouzivaji oznaceni majetkovy piistup (asset-based approach; IVSC 2007, kap. GN6
Business Valuation, odst. 6.14.3). Mezinarodni ocenovaci standardy 2011 ale misto tohoto
oznaceni zavadéji 1 pro podniky pojem nakladovy piistup (cost approach). Poznamenavaji
pritom, Ze postup odvozeni hodnoty podniky ze souctu hodnot aktiv a zavazkl je nékdy
oznacovan jako majetkovy pfistup, ale Ze nejde o samostatny pfistup, protoZze jednotliva
aktiva jsou v jeho ramci ocenovana riznymi ocefiovacimi pfistupy a metodami popsanymi
v obecnych kapitolach standardi (IVSC 2011, kap. IVS 200 Business and Business interests,
odst. C13 a C14).

Podle naSeho nazoru se tak v jist¢ dobré snaze o terminologickou Cistotu pojmové
zmatky jesté zvétsily. Pokud pfijmeme oznaceni ,,majetkové metody” pro ocenéni podniku,
pak lze pochopit, Ze do nich bude spadat naptiklad:

e substan¢ni hodnota, ktera je na principu nakladového ocenéni,
e likvida¢ni hodnota, kterd je na principu vynosového ocenéni.
Pokud ale standardy vSechny majetkové metody podradily pod ,,ndkladovy piistup*, zmatky

jsou vétsi. Samy standardy, jak jiz bylo zminéno vyse, pod tento pfistup fadi (IVSC 2018,
kap. IVS 200 Podniky a obchodni podily, odst. 70.1):
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e Ocenéni nové zalozenych podnikli — zde je mozné s ndkladovym piistupem
souhlasit, ovSem snasi vySe uvedenou vyhradou nutnosti piipojit alespoii
prognézu budouciho vyvoje, ktera by naznaCovala budouci vynosové
moznosti.

e Ocenéni investi¢nich a holdingovych spole¢nosti — zde posledni standardy
odkazuji na tzv. metodu sumace uvedenou V kapitole IVS 105 Ocenovaci
pfistupy a metody, odst. 70.8, kde se ale pravi, ze pii této metodé jsou
jednotliva aktiva oceniovana pomoci vhodnych ocenovacich pfistupti a metod.
To ovSem znamend, ze jsou oceflovana napfiklad i vynosovym nebo trzné
porovnavacim pristupem. Pfitom i je samotna metoda sumace v kapitole I1VS
105 uvedena jako jedna z metod spadajicich do nakladového ptistupu.

e Ocenéni podniki, které nespliuji predpoklad nepfetrzitého trvani, nebo
hodnota jich aktiv muze pfevysit hodnotu podniku za ptedpokladu
nepfetrzitého trvani — zde se tedy jedna o ocenéni podniku likvidacni hodnotou
a s ndkladovym pfistupem tento postup tedy nemd uz viibec nic spole¢ného.

Chtéli bychom proto na zavér této ¢asti zdiraznit, aby ocenovatelé pii zvazovani, zda
a jakou majetkovou metodu pouzit:

e pfistupovali k danému piipadu vzdy disledné prostfednictvim ekonomického
pohledu investora, tj. obecné investor bude ochoten platit pouze tolik, kolik
mu podnik vynese (at’ uz formou vynosu pii drzeni majetku, nebo formou
pfijmu zjeho prodeje) a ne, za kolik byl podnik vybudovan. A pokud je
investor ochoten zaplatit tolik, kolik stoji vybudovani podniku, tak pouze
tehdy, kdyz bude moci podnikovy majetek vyuzit s pfiméfenym vynosem,
jinak by ho nebylo racionalni pofizovat;

e peclivé dbali na prFesnou terminologii, pravé proto, ze pod majetkovym
ocenénim se skryvaji zasadné odlisné piistupy a metody a i mensi nepfesnosti
v oznacovani mohou vést k velkym nedorozuménim a zmatkim.

7. Zavéry

Na zaklad¢ predchoziho textu tedy miZeme shrnout naSe hlavni doporuceni ve vytipovanych
problémovych bodech ocetiovani:

a)

b)

Nelze soucasné trvat na spravnosti a zaroven jednoznacnosti ocenéni, zejména
v pfipad€¢ trzni hodnoty. Lze pouze situaci zlepSit vypracovanim ocetiovacich
standardii, duaslednym vyzadovanim dodrZzovani zasad pro znalecké posudky
a diirazem na etiku znalcii.

Namisto ceny obvyklé je vysoce potfebné zavést do Ceského prava pojem trzni
hodnoty se stejnym vymezenim, jaké ma tato baze hodnoty v mezindrodnim pojeti.
Ptipomenime, Ze cenu obvyklou je vhodné chapat jako podmnozinu trzni hodnoty.
Neni také zadouci zavadét vice variant trzni hodnoty nebo ceny obvyklé.

Je tfeba dbat na to, Ze s trZzni hodnotou je integralné spojen 1 pfedpoklad nejvyssiho
a nejlepSiho vyuziti. Pfi oceflovani podniku je napliiovani tohoto ptedpokladu
obtiznéjsi nez naptiklad pfi ocenovani nemovitosti. Pfesto by se znalecké posudky na
trzni ocenéni mély o dodrzeni tohoto pfedpokladu snazit.
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d) Soucasti znalecké praxe pfi ocenovani podniki by se m¢la stat spravedliva hodnota.

Soucasti budoucich ¢eskych ocenovacich standardii by méla byt doporuceni k jejich
vymezeni.

Doporucujeme omezit pouzivani substan¢ni hodnoty ve smyslu nékladi na netplné
vybudovani komplexné pojatého podniku. Ptistup k tomuto problému jsme naznacili
V posledni ¢asti naseho ¢lanku.
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K vybranym problémim ocefnovani majetku s diirazem na ocenovani
podniku

Milos Marik — Pavia Marikova

ABSTRAKT

Clanek rozebira n&kolik problematickych prvkil ocefiovani, které jsou v sou¢asné dobé& znaéné
diskutovany, a navrhuje k nim urcitd doporuceni. Za prvé, neni mozné vyzadovat, aby byl
znalecky posudek na ocenéni spravny a soucasné jednoznacny. Je mozné pouze vytvofrit
narodni ocenovaci standardy, klast diiraz na etiku znalct a na dodrzovéani obecnych zasad pro
posudky. Za druhé, do cCeskych pravnich predpisi je nutné zatradit trzni hodnotu
Vv mezinarodnim pojeti. Neni vhodné vytvéaret riizné varianty trzni hodnoty a ceny obvyklé. Za
treti, ¢lanek navrhuje nékteré moznosti, jak uplatiiovat princip nejvyssiho a nejlepsiho vyuziti
pfi trznim ocenovani podniku. Za ¢tvrté, autofi analyzuji systém bazi hodnoty pouzivanych
pii ocenéni pro squeeze-outy a navrhuji moznosti, jak postupovat pii aplikaci spravedlivé
hodnoty pro tyto ucely. Za paté, ¢lanek analyzuje hlavni chyby a doporuceni pii pouzivani
majetkového ocenéni podniku.

Klic¢ova slova: Hodnota; Ocenéni podniku; Trzni hodnota; Spravedliva hodnota; Substan¢ni
hodnota.

Towards selected problems valuing assets with an emphasis on business
valuation

ABSTRACT

The article analyses several problematic elements of valuation, which are currently
significantly discussed and it proposes some recommendations to them. First of all, it is not
possible to require that an expert opinion on the valuation is correct and at the same time
unique. It is possible only create national valuation standards, put emphasis on ethics of
experts and on compliance with the general principles for the testimonials. Secondly, it is
necessary to classify the market value in an international concept to the Czech legislation. It is
not appropriate to create various variations of the market value and the common price. Third,
the article suggests some options how to apply the principle of highest and best use in
assessment of a market value of business. Fourth, the authors analyze the system of value
bases used in valuation for squeeze-outs and suggest ways for application of the equitable
value for these purposes. Fifth, the article analyzes the main errors and recommendations
when using the asset-based valuation of the company.

Key words: Value; Business valuation; Market value; Equitable value; Asset-based
valuation.

JEL classification: G32
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Metodické postupy vedouci ke stanoveni pojistné

hodnoty rodinného domu na ¢eském pojistném trhu”

Lenka Preckovd™ — David Papacek™

Uvod

Ocenéni aktiv pro potifeby uzavieni pojistné smlouvy je nedilnou a dilezitou soucasti analyzy
pojistného rizika. Vysledkem ocenéni je pojistna hodnota, kterd se do smlouvy sjednava jako
pojistnd Castka. Stanoveni pojistné hodnoty se provadi v piipadé majetkového pojisténi.
Majetkové pojisténi spadd do kategorie Skodového pojisténi a obsahuje celou Skalu riznych
pojistnych produkti. Pojistné produkty majetkového pojisténi se tiidi na dvé zakladni
kategorie, tj. pojisténi majetku domacnosti a pojisténi majetku firem. Pro zjisténi pojistné
hodnoty aktiva se uplatfiuje nakladovy pfistup k ocenéni, coz je dano podstatou Skodového
pojisténi. Mohou nastat situace, kdy je pojistna hodnota uré¢itého aktiva stanovena odhadem,
protoze neni mozné nebo je velmi problematické stanovit jeho pojistnou hodnotu. V tomto
pripadé se neprovadi ocenéni aktiva a hovoii se o pojisténi na prvni riziko, coz je jedna
z forem Skodového pojisténi.

Pojistnd hodnota by se méla rovnat pojistné ¢astce. Pokud je pojistna castka nizsi nez pojistna
hodnota, nastava podpojisténi, coz znamena kraceni pojistného plnéni pii pojistné udalosti.
V ptipad¢ podpojisténi neobdrzi pojistény plnou vysi skody vzniklé na majetku a nebude mit
k dispozici finan¢ni ¢astku odpovidajici vzniklé Skodé na majetku. Pii podpojisténi pojistnik
plati nizs$i pojistné, protoze do kalkulace pojistného vstupuje kromé pojistné Castky také
pojistna sazba. Pfi majetkovém pojisténi miiZe nastat také situace piepojisténi, kdy je pojistna
Castka vyS$i nez pojistna hodnota. V piipadé€ prepojisSténi plati pojistnik vySsi pojistné a pti
pojistné udalosti mu bude uhrazena skutecna vyse Skody. Piipojisténi nemulze dojit
k obohaceni pojisténého. Je tedy zfejma dulezitost sjednani spravné vyse pojistné castky
do pojistné smlouvy, ktera je podminéna spravnym vypocétem pojistné hodnoty. Problematika
ocenéni riznych druhii majetku ¢i ocenéni podniku je feSena velmi ¢asto. Specifickou oblasti
stanoveni hodnoty pro potieby pojisténi majetku se vSak nezabyvad mnoho autorii a téma je
feSeno pfimo Vv pojiStovnach, presnéji feceno v kazdé pojisStovné vlastnim piistupem.
Problematikou ocenovacich standardd a hodnot se zabyvaji Vv publikacich napi. Matik
a Mafikova (2011), Matik (2004), Krabec (2007). Téma realnych hodnot majetku publikuji
Pernica a Hanusova (2013). Ocenovani nemovitého majetku na trznich principech je prioritni
vyzkumnou oblasti Zazvonila (2011, 2013).

Nicmén¢ oblast ocenovani majetku v pojistovnictvi je oblasti velmi podstatnou pro kazdého
pojistnika (pojisténého) a zasluhuje si vice pozornosti vV publikovani. Je dilezité, aby pojistnik
(pojistény) znal metodické postupy vypoctu a orientoval se v oblasti pojistné hodnoty
majetku. Soucasny stav je komplikovan také rozdilnym vypoctem u jednotlivych pojistoven.
Dilezitost informovanosti podtrhuje skutecnost, ze pojistnik nese zodpovédnost za stanoveni

Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného projektu Prislusnost k financéni skupiné jako faktor
ovliviujici vykonnost a riziko bank registrovaného u Grantové agentury Ceské republiky pod evidenénim
¢islem 16-17796S
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pojistné ¢astky v pojistné smlouve, a v ptipade chybného stanoveni pojistné ¢astky mize dojit
pfi pojistné udalosti k niz§i vyplaté pojistného plnéni nebo k vyssi platbé pojistného.
V pojistné praxi lze velmi ¢asto sledovat neznalost této oblasti, at’ uz pifimo u pojisténych
klientti, nebo také u finanénich poradct. Clanek dopliiuje tuto potiebnou problematiku
a piinasi hodnoceni vypoctu pojistnych hodnot vSech pojistoven na ¢eském pojistném trhu
a také poukazuje na rozdilnosti ve vypoctech a ve vysi novych cen.

Jak se stanovuje pojistna hodnota majetku vstupujiciho do pojisténi a jak se pojistovny stavi
k této ocenovaci problematice, je obsahem tohoto c¢lanku. Popsat postupy ocenovani
pojistoven na souc¢asném pojistném trhu pro riizna aktiva v radmci textu je nerealné z divodu
rozsahlosti dané problematiky. Situace je také komplikovana tim, ze postupy pojistoven
nejsou jednotné. Kazda pojistovna uplatiiuje rizné vypoéty a nelze je zjistit v pojistnych
podminkach ¢i jinych vefejné dostupnych zdrojich. Situace je rozdilna v pfipad€ pojisténi
majetku domdacnosti a majetku firem. Na webovych strankach nékteré pojistovny uvadéji
vypocet pojistné hodnoty nemovitych a movitych véci, ale pouze pro domacnosti.
U komerc¢nich objektl je nutné jednat osobné S pojistovnami. Z téchto divodu je c¢lanek
orientovan na oblast stanoveni pojistné hodnoty pro rodinné domy. Rodinny dim je
pojistovan pomoci riznych majetkovych produktt spadajicich do kategorie pojisténi majetku
domacnosti a jeho hodnota je zjistovana velmi Casto.

Clanek je zaméfen na ocefiovaci postupy vsech pojistoven nabizejicich pojisténi rodinného
domu na ¢eském pojistném trhu k 31. 12. 2017. Cilem ¢lanku je zhodnotit stanovené pojistné
hodnoty a metody, které pouZivaji jednotlivé komeréni pojistovny v Ceské republice ke
stanoveni pojistné hodnoty rodinného domu. Clanek taktéZ srovnava ocefiovaci postupy
pojistoven s metodikou Ceské asociace pojistoven (dale jen CAP) a metodikou podle Zakona
¢. 151/1997 Sb., o ocenlovani majetku a o zméné néckterych zakont (ddle jen Zakon
oocenovani majetku) a VyhlaSky ¢. 441/2013 Sb. k provedeni zdkona o ocetlovani majetku
(dale jen Ocenovaci vyhlaska). Jak uvadi Nemecek a Janata (2010), pouziti metodiky
z Oceniovaci vyhlasky je pro ucely stanoveni pojistné hodnoty velmi vhodné. Autofi
upozoriuji, Ze je nutné algoritmus vypoctu reprodukéni hodnoty upravit pro acely pojiSténi.
Hodnotu stanovenou aplikaci nakladového pfistupu ve znaleckém posudku je nutné pro ucely
pojisténi korigovat. Je dulezité vypocist reprodukéni hodnotu, a tedy nezahrnout opotiebeni
rodinného domu. Dale je nutné odstranit koeficienty vyjadiujici vliv trzniho prostredi.

Problematika ¢lanku spada do $kodového pojisténi a jedna se o formu plného pojisténi
(pojisténi na plnou hodnotu). Jsou analyzovany postupy smeétujici k nové cené rodinného
domu (dale také RD). Dalsi druhy pojistné hodnoty (¢asova cena a obvykla cena) nebudou
analyzovany. Nova cena odpovidd reprodukcéni hodnoté, a tedy uplatnéni nakladového
ptistupu ocenéni. Obecné problematika stanoveni nové ceny zasahuje oblast nejen rodinnych
domu, ale tyka se jakékoli nemovité véci, a tedy i komercnich objektl. Postupy vypocti
U komercnich objektti jsou v pojistovnach taktéz individualni a metodiky vypoctu nejsou
dostupné.

Prvni ¢ast ¢lanku je analyzou problematiky pojistné hodnoty a zpusobd jejiho vypoctu
z dostupné literatury a legislativy. V dalsim kroku vyzkumu jsou uvedeny pojistovny
nabizejici pojisténi rodinného domu vcetné trznich podili. Data jsou Cerpdna z webovych
stranek pojistoven a statistiky CAP. Dale je provedena analyza a komparace relevantnich
pojistnych podminek z pohledu informaci vztahujicich se k ocenéni rodinného domu a jejich
zhodnoceni podle téchto informaci. Pojistné podminky jsou dostupné na webovych strankach
pojistoven. Dal§im krokem vyzkumu je analyza a komparace metod ocenéni pouzivanych
komer¢nimi pojiStovnami. ProtoZze kompletni metodiku ocenéni neni mozné dohledat, je
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vytvoien modelovy piiklad ocenéni rodinného domu. Ocenéni je provedeno pomoci on-line
aplikace na webovych strankdch pojistoven, pokud je dostupna, pfipadné je ocenéni
zpracovano piimo na pobocce pojiStovny, nebo prostiednictvim mailu ¢i telefonicky.
Vypoétena vyse pojistné hodnoty je komparovana mezi pojistovnami. Je komparovan také
postup vypoctu v pojisStovnach, ale pouze omezené, protoze neni zndma kompletni metodika
postupu ocenéni véetné pouzivanych cen ¢i koeficientd. Komparace je provedena pouze
pro jeden modelovy ptiklad rodinného domu, ktery lze povazovat za standardni. Pro uplnost
je proveden také vypocet pomoci kalkulatky CAP dostupné na webovych strankach a také
pomoci Ocenovaci vyhlasky. Zjisténé postupy vypoétu a hodnoty jsou taktéz zatazeny
do analyzy a komparace. Vysledné vyhodnoceni je zaméfeno na podobnosti a rozdilnosti
V ujednanich pojistnych podminek, v postupech vypoctu a ve zjisténych pojistnych hodnotach
(novych cenach).

1. Podstata pojistné hodnoty ve Skodovém pojiSténi

Kazda pojistna smlouva uzavirand mezi pojistnikem a pojistitelem se fidi pojistnymi
podminkami piislusné pojistovny a Zakonem ¢. 89/2012 Sb., Obcansky zakonik (dale jen
Obcansky zékonik).

Pojistnou hodnotu a pojistnou ¢astku uvadi Ob¢ansky zakonik v ramci § 2813 - § 2815
(Pododdil 2, skodové pojisténi) nasledujicim zpiisobem: ,, Ujednd-li se, Ze se pojistné plnéni
omezi horni hranici, urci se tato hranice pojistnou cdastkou nebo limitem pojistného plnéni.
Lze-li pri pojistéeni majetku urcit jeho pojistnou hodnotu pri uzavieni smlouvy, urci se
na navrh pojistnika horni hranice pojistného plnéni pojistnou castkou ve vysi odpovidajici
pojistné hodnoté pojisteného majetku v dobé uzavieni smlouvy. Pojistitel md prdavo
prezkoumat pri uzavieni smlouvy hodnotu pojisteného majetku. “ Z tohoto ujednani vyplyvaji
dv¢ podstatné informace k ocenéni. Prvni z nich je, Ze pojistnik podava navrh pojistné ¢astky.
Druhd je, Ze pojistitel ma pravo ptrezkoumat pii uzavieni smlouvy hodnotu pojistén¢ho
majetku. Je tedy ziejmé, Ze pojistnik je subjektem, ktery stanovuje vysi pojistné castky,
respektive pojistné hodnoty. V Obcfanském zdkoniku neni nikde stanoveno, ze pojistitel
stanovuje pojistnou hodnotu. Na toto ujednani navazuji pojistné podminky (viz dalsi Cast
textu), které¢ hovoti o odpoveédnosti za pojistnou ¢astku.

Dale Obcansky zakonik uvadi postup v piipadé, kdy nelze ur€it pojistnou hodnotu
majetku. Jedna se o odhad hodnoty majetku, a pak je horni hranice pojistného plnéni limitem
plnéni. V pojistné praxi je tato forma Skodového pojiSténi oznacovana jako pojisténi na prvni
riziko. Obc¢ansky zakonik dale uvadi (§ 2849), ze pokud neni ujednana pii pojisténi majetku
pojistnd hodnota, pfedstavuje se pojistnd hodnota jako obvykld cena, kterou ma majetek
v dobg, ke které se uréuje jeho hodnota. Ob&ansky zakonik ale neuvadi, jaké druhy pojistnych
hodnot u pojisténi majetku jsou ujednavany do pojistnych smluv a jaka je jejich podstata.
Toto specifikuji pojistné podminky pojistoven.

V Obcanském zékoniku lze vyhledat vyznam piepojisténi (§ 2853) a podpojisténi
(§ 2854). Piepojisténi a podpojisSténi miize nastat v ptipade€, ze se pojistna hodnota a pojistna
¢astka nerovnaji. Vysvétleni podpojisténi a pfepojisténi byva obsahem pojistnych podminek
pojistoven.

Obcansky zdkonik stanovuje podstatu pojistné hodnoty obecné. Dalsi upiesnéni
uvadéji jednotlivé pojistné podminky pojistoven. Jak jiz bylo zminéno, pojisSténi rodinnych
domii patii do oblasti Skodovych pojisténi. Duchackova (2015) vysvétluje podstatu
Skodového pojisSténi v ramci forem pojisténi. Uvadi, ze Gcelem je ndhrada vzniklé Skody
a pojistné plnéni je zavislé na vysi nastalé skody. Ve Skodovém pojisténi nemuiize pojistény
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od pojistovny ziskat vyssi pojistné plnéni nez je vySe Skody. Duchackova (2015) dale uvadi
tfi formy Skodového pojisténi, tj. ryzi zdjmové pojisténi, pojisténi na prvni riziko a pojisténi
na plnou hodnotu. Pojisténi ryzi zajmové je bez sjednani pojistné Castky a v praxi se
U pojisténi majetku nepouziva. Pojisténi na prvni riziko nastava v ptipad¢, ze neni mozné urcit
pojistnou hodnotu majetku, a v tomto ptipadé nemize nastat podpojisténi ¢i piepojisténi.
Obcansky zakonik pojem prvni riziko nepouziva, ale hovoii o limitu plnéni. U pojisténi
na plnou hodnotu (Duchackova, 2015) je pojistné plnéni zavislé na udané pojistné hodnoté
pojisténého majetku. U pojisténi na plnou hodnotu je majetek nutné ocenit a stanovit
pojistnou hodnotu jako novou, ¢asovou ¢i obvyklou cenu, coz vyplyva z pojistné praxe.
V tomto piipadé muiize nastat podpojisténi ¢i prepojisténi. Ve vétsing piipadi se stanovuje
nova cena. V piipad¢é nemovitych véci se stanovuje pfedevsim nova cena.

Nova cena dle pojistnych podminek pojistoven® je reprodukéni cenou véci a pfi jejim
stanoveni se nezapocitava opotiebeni. Nova cena je definovana jako cena, za kterou lze
v daném misté a v daném case véc stejnou nebo srovnatelnou znovu poftidit jako véc stejnou
nebo novou, stejného druhu a Géelu. Pojem reprodukéni cena (resp. reprodukéni pofizovaci
cena) je béznym pojmem pouzivanym v ucetnictvi. Dle Halka (2009) a Bradace (2016) se
jedna o cenu, za kterou by bylo mozZno stejnou nebo porovnatelnou novou véc pofidit v dobé
ocenéni, bez odpoctu opotiebeni. Pojistovaci praxe vychazi tedy z bézné pouzivaného pojmu
v ramci kategorizace cen. Dale Brada¢ (2016) uvadi, ze se reprodukéni cena zjist'uje u staveb
bud’ podrobnym polozkovym rozpoctem, nebo za pomoci agregovanych polozek, nejcastéji
vSak za pomoci technicko-hospodafskych ukazatel, tj. jednotkovych cen za 1 m?®
obestavéného prostoru & 1 m? zastavéné plochy.

Ptistupy pii aplikaci nakladového pfistupu podle Zazvonila (2012) se odvijeji
od stanoveni vySe pravdépodobnych nakladu, které by bylo tfeba vynalozit, aby vznikly
nemovitosti ocefiovanym podobné. Tyto naklady lze pfipadné snizit o znehodnoceni
nemovitosti. Nakladova koncepce podle Zazvonila (2012) vychazi z nakladi v soucasné
cenové urovni, které by bylo tfeba vynalozit na vznik staveb k datu ocenéni. V ramci
kalkulace stavebnich nakladi Zazvonil (2012) zminuje metodu technicko-hospodatskych
ukazateld. Uvadi taktéZ pouZiti ocenéni nakladii pomoci nékladové metody Ocenovaci
vyhlasky bez aplikace koeficientu prodejnosti.

Blackledge (2017) hovoii v souvislosti s pojisténim budov a stanovenim jejich
hodnoty o obvykle nutnych nakladech na nahrazeni existujici budovy a ty se obecné zjist'uji
jako hodnota ndkladl na konstrukci budovy (konstrukéni naklady). Hodnota budovy
nezahrnuje hodnotu mista budovy a 1i8i se od trzni hodnoty. Pti zjiStovani hodnoty budovy
pro piipad pojisténi musi ocenovatel zjistit rozméry podlahové plochy, zaznamenat druh
konstrukénich prvkd, pfisluSenstvi budovy a vybaveni.

Brada¢ a Fiala (2006) v ramci pojisténi nemovitosti stru¢né charakterizuji pojisténi
obcanli, kam patii pojisténi budov slouZicich pfevazné k vlastnimu bydleni. Uvadé&ji, Ze
k vypoétu pojistné hodnoty pojistovny pozaduji tdaje o zastavéné plose, poctu podlazi,
rozsahu sklepa ¢i podkrovi, nebo o obestavéném prostoru. Pojistovny zjist'uji staii budovy,
provedené opravy a modernizace, technicky stav a pouzité konstrukce. Brada¢ a Fiala (2006)
upozoriiyji, Ze stanovena pojistnd hodnota je orientani a lze ji povazovat za minimalni
pojistnou hodnotu nemovitosti. Doporucuji, Ze vhodné&jsi je stanovit pojistnou hodnotu
odpovidajici nové cen€ nemovitosti, a to zpravidla vys§i. Pro majitele nemovitosti je
vyznamné, zda se pojiSténi sjedndva na novou ¢i ¢asovou cenu. Bradac¢ a Fiala (2006) uvadéji,
ze se budovy obvykle pojist'uji na novou cenu a pro majitele nemovitosti je optimalni, kdyz je

! Definici nové ceny nelze vyhledat v Ob&anském zakoniku. Pied rokem 2014 byl tento pojem definovan

v ramci Zéakona o pojistné smlouve.
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spravn¢ pojisténa na novou cenu, pii odpovidajici spolutcasti a pojistné castce, ktera zahrnuje
hodnotu veskerych nékladii na nové potizeni budovy v daném misté a ¢ase, véetné projektoveé
dokumentace. V ptipad¢ totalni Skody by pojistné plnéni od pojistovny a prostiedky ziskané
prodejem zbytkl mély pokryt veSkeré naklady na postaveni nového objektu stejného rozsahu
a provedeni jako stavba plvodni. Bradac¢ a Fiala (2006) upozoriiuji na vyznam informace
»kdo stanovil pojistnou ¢astku“. Tato pozndmka mé hlubSi vyznam, protoze veSkerou
odpovédnost za nespravné stanoveni pojistné hodnoty, shodné s pojistnou castkou, piechazi
na pojistnika. Také upozornuje na to, ze problém by nemé¢l nastat u obc¢and, ale u pojistovani
pramyslového komplexu.

Nemecek a Janata (2010) taktéz upozornuji na skutecnost, Ze si pojistnou Castku
urcuje klient sdm a nese také disledky svych rozhodnuti v otdzkach pojistnych hodnot
I pojistnych c¢astek. Uvadéji, ze nova cena a reprodukéni cena, vychozi cena nemovitosti,
znamenaji totéz. Autofi doporucuji vychazet pii vypoctu nové ceny rodinného domu
z Ocenovaci vyhlasky a aplikovat nakladovy zpiisob bez zatazeni koeficientu prodejnosti.
Informuji, Ze tento vypocet v riznych modifikacich pouziva pfevdzna vétSina pojistoven
na naSem pojistném trhu.

2. Analyza pojistnych podminek komerénich pojist'oven

Dle tidajti Ceské narodni banky (dale jen CNB) ptisobilo na &eském pojistném trhu
v roce 2017 celkem 52 Zivotnich, neZivotnich a smiSenych pojistovacich spole¢nosti. CAP
sdruzuje 25 tadnych clenti a dva ¢leny se zvlastnim statutem. Podil ¢lenskych pojistoven
CAP na celkovém piedepsaném pojistném v Ceské republice v roce 2017 tvofil témét 97 %.
Proto je mozné pro nasledujici analyzu erpat z dat ze statistiky CAP.

Nasledujici tabulka uvadi pojistovny sjednavajici pojisténi rodinnych domu a podil
na ceském pojistném trhu. Tyto pojistovny tvoii 84 % trzniho podilu na celkovém ceském
pojistném trhu.
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Tab. 1: Komer¢ni pojistovny nabizejici pojiSténi rodinného domu a jejich trzni podil

Celkové predepsané Trzni podil
Nazev pojistovny a uvedeni zkratky smluvni pojistné v roce v roce 2017
2017 (tis. K¢) (%)
Ceska pojistovna a.s. (dale jen CP) 27.154.551 22,1
Kooperativa poji$§tovna, a.s., Vienna Insurance Grou
( délepjen KOOPP)J ) 38 P 24.768.761 20,1
Allianz poji§t'ovna, a.s. (dale jen ALLIANZ) 12.494.375 10,2
gsgll;)Pojﬁt’ovna a.s., ¢len holdingu CSOB (dale jen 9.222 675 75
Generali Pojist'ovna a.s. (dale jen GENERALI) 8.538.525 6,9
Ceska podnikatelska pojist'ovna, a.s., Vienna
Insu ragce Group (délg jfan CPP) 8.161.199 6,6
UNIQA pojistovna, a.s. (dale jen UNIQA) 6.481.760 5,3
Komerc¢ni pojist’ovna a.s. (dale jen KP) 1.707.069 1,4
AXA pojistovna a.s. (dale jen AXA) 1.069.590 0,9
DIRECT pojist'ovna, a.s. (dale jen DIRECT) 1.065.764 0,9
Slavia pojistovna a.s. (dale jen SLAVIA) 761.532 0,6
Hasiéska vzajemna pojist'ovna, a.s. (dale jen HVP) 585.248 0,5
Pojistovna VZP a. s. (dale jen VZP) 441.815 0,4
ERGO pojistovna, a.s. (dale jen ERGO) 426.775 0,3
MAXIMA pojistovna, a.s. (dale jen MAXIMA) 318.537 0,3

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CAP

Pojistovny neuvadéji zptisob vypoctu pojistné hodnoty. Nelze vyhledat postup vypoctu, popis
metody ¢i udaje potfebné k ocenéni. Nicméné pojistné podminky zminuji nékteré informace
potiebné ke spravnému pochopeni pojistné hodnoty a K jejimu vypoctu. Mezi tyto informace
patii vysvétleni horni hranice pojistného plnéni (dale jen HHPP) a s tim souvisejici pojistna
hodnota (dale jen PH) a pojistna &astka (dale jen PC). Dalsi dilezitou informaci je druh
sjednévané pojistné hodnoty, kterou mize byt nova cena (dale jen NC), Casova cena (dale jen
CC) nebo obvykla cena (dale jen OC). S touto skutednosti souvisi, do jaké miry opotiebeni
stavby je mozné sjednat NC. Pojistnik by mél byt taktéz informovan o vzniku podpojisténi
(déle jen PODPOJ) a s tim souvisejici vyplaté pojistného plnéni pii pojistné udalosti vcetné
miry, od které se PODPOJ uplatiiuje, ale také o skute¢nosti, Ze zodpovédny za stanoveni PC
do pojistné smlouvy je pojistnik. Dalsi dilezitou informaci je provadéni indexace PC.

Nésledujici tabulka komparuje skute¢nost uvedeni téchto informaci v ptisluSnych
pojistnych podminkéch pojistoven. Jedna se o pojistné podminky pro pojisténi nemovitého
majetku obcant.

Tab. 2: Komparace pojistnych podminek pojistoven

Povolené Mira Odpovédnost
Pojistovna ';I; Druh PH stZ\ll_'eb opotiebeni FF),(O)I‘:]) uplatnéni | za stanoveni ISS(;,XC&
stavby* PODPOJ PC
Cp Ano | NC, CC, JSC NC Do70% | Ano | Od 15 % Ano Ano
KOOP Ano | NC, CC,0C NC,CC | Do70% | Ano | Od 20 % Ano Ano
ALLIANZ Ano NC, CC NC,CC | Do70% | Ne | Neuvadi Ano Ano
CSOB Ano | NC, CC, JSC NC Do75% | Ano | Neuvadi Ano Ano
GENERALI | Ano | NC, CC, OC NC Do60% | Ano | Od 20 % Ano Ano
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crp Ano | NC, CC, JSC NC Do70% | Ano | Od 20 % Ano Ano
UNIQA Ano NG, CC NC Do75% | Ano | Od20% Ano Ano
KP Ne NG, CC NC Do 70 % Ne Neuvadi Ne Ano
AXA Ano | NC, CC, 0C NC Do70% | Ano | Od 20 % Ano ** Ano
x N
DIRECT Ano NC, SSCP oc, %CCC Neuvadi | Ano | Od 25 % Ne Ano
DSP
SLAVIA Ano | NC, CC, OC NC Do70% | Ano | Od 15 % Ano Ano
HVP Ano | NC, CC, OC NC Do70% | Ano | Neuvadi Ano Ne
VZP Ano | NC, CC, 0C NC,CC | Do70% | Ano | Od15% Ano Ano
ERGO Ano NH, CH NH Do60% | Ano | Od 10 % Ne Ano
MAXIMA Ano NG, CC NC Do70% | Ano | Od 15 % Ano Ne

JSC = jinak stanovend cena, DSP = dle stai{ pfedmétu, NH = nova hodnota, CH = asova hodnota

* Do této vyse se sjednava PH jako NC. V piipadé vyssiho opotiebeni se sjednava CC. Pokud bude opotiebeni
vys$i, pak bude pojistovna vzdy plnit v ¢asovych cenach.

** Pokud je stanovena PC pojistitelem, odpovida za stanoveni pojistitel.

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé pojistnych podminek a informaci na webovych strankach pojistoven

HHPP jako pojistnou ¢astku nebo limit plnéni ujednavaji do pojistnych podminek vSechny
pojisStovny krom& KP. Tato pojiStovna omezuje pojistné plnéni pojistnou hodnotou
a nesjednava pojistnou castku. Plni do vySe skute¢né pojistné hodnoty. Tabulka ¢. 2 uvadi,
jaké druhy pojistnych hodnot uvadéji pojistovny ve svych pojistnych podminkach. VSechny
pojistovny uvadgji NC a CC. I kdyz pojistné podminky nékterych pojistoven uvadi moznost
stanoveni OC (viz tabulka €. 2), tuto hodnotu pojiStovny pro rodinné domy nenabidly. ERGO
misto terminu ,,cena” uvadi ,,hodnota”“. KOOP, GENERALI, AXA, DIRECT, SLAVIA,
HVP, VZP uvadéji moznost sjednani obvyklé ceny pro nemovité véci. DIRECT uvadi
sjednani také pojisténi véci ,.dle staii predmétu* (DSP). Pojistovny CP, CSOB, CPP hovoii
ve svych pojistnych podminkach o moznosti ,,jinak stanovené ceny* (JSC) a touto cenou se
rozumi cena stanovena jinym zpusobem, napi. znaleckym posudkem. PH staveb je stanovena
predeviim jako NC. Pojistovny KOOP, ALLIANZ, VZP uvadéji moznost také CC (CH).
Vyjimku tvoii pojistovna DIRECT, kterd v pojistnych podminkach neuvadi druhy pojistnych
hodnot pro stavby a odkazuje se na ujednani v pojistné smlouvé. Dalsi podstatnou informaci
pro sjednani nové ceny pro stavby je vySe opotiebeni. VéEtSina pojiStoven stanovuje
opotiebeni 70 %, a pokud je opotfebeni vétsi, pak je nutné pro nemovitou véc sjednat CC.
Vyssi opotiebeni 75 % uvadi CSOB a naopak niz§i GENERALI a ERGO. Niz$i opotiebeni 60
% uvadi GENERALI a ERGO. Pojistovna DIRECT tuto informaci neuvadi, coZ souvisi také
se skutecnosti, Ze v pojistnych podminkéch také nestanovuje druhy pojistnych hodnot.

PODPOJ a mira uplatnéni jsou uvadény V pojistnych podminkach. Informaci
0 PODPOJ a mife uplatnéni neuvadéji ALLIANZ a KP. Pojistovna ALLIANZ v pojistnych
podminkach uvadi garanci neuplatnéni podpojiSténi a tim se zavazuje, Ze nesniZi pojistné
plnéni, kdyZz nastane podpojisténi. Podminkou pojisStovny je ujedndni pojistné castky
minimaln¢é ve vysi vypoctené pojistovnou. Pojistovna KP nesjednava do pojistné smlouvy
pojistnou &astku, a tedy nemtize vzniknout podpojiiténi. Pojistovny HVP a CSOB hovoii
0 PODPQJ, ale nestanovuji, od jaké procentualni vySe bude uplatnéno, tedy pii pojistné
udalosti miize byt uplatnéno podpojisténi pii jakémkoli rozdilu mezi PH a PC. Nejvyssi miru
PODPOJ ve vysi 25 % uvadi pojistovna DIRECT a naopak nejnizsi 10 % pojistovna ERGO.
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Dalsi dutlezitou informaci v pojistnych podminkach je skute¢nost, kdo zodpovida
za stanoveni pojistné &astky? do ujednani pojistné smlouvy. Pojistovny KP a ERGO tuto
skute¢nost neuvadi. Indexace PC znamena pravidelnou tpravu pojistného a pojistné &astky
s ohledem na vyvoj cenové hladiny za uplynuly rok. Pokud by nedochéazelo k indexaci, pak
by se pojistna ¢astka stala nizsi nez je pojistnd hodnota a pti pojistné udalosti by také mohlo
dojit k podpojisténi. Tuto informaci neuvadi pojistovna HVP a MAXIMA.

Na zaklad¢ provedené komparace lze konstatovat, ze pro pojistnika (pojisténého) je
vyhodné pojisténi, ve kterém se nesjedndva uplatnéni podpojisténi a pojistnou hodnotou
stavby je nova cena. Témto kritériim vyhovuje ALLIANZ a KP. U téchto pojistoven je stejna
maximalni vySe opotfebeni pro sjednani NC.

3. Analyza ocenéni za ucelem stanoveni pojistné hodnoty rodinného domu

Aby bylo mozné zjistit pojistnou hodnotu (novou cenu) rodinného domu, ale také
postup ocenéni a data potfebna pro ocenéni, je nutné specifikovat rodinny dim. Jeho
specifikace je uvedena v nasledujici tabulce. Tento rodinny dim lze povaZzovat za standardni
z pohledu hodnototvornych faktorg.

Tab. 3: Popis rodinného domu

Hodnototvorny faktor Popis

Lokalita Pardubicky kraj, obec Pisecnd, 540 obyvatel

Kolaudace 1991

Obestavény prostor (dale jen OP) 666,34 m®

Zastavéna plocha 105 m?

Riziko zaplavy a povodné Z4dné riziko

Dalsi popis RD RD je kompletné napojen na inZzenyrské sité
RD ma sedlovou stiechu pokrytou palenou taskou
RD je vystavén z cihel v tloust’ce 45 cm
Dispozicni feseni RD: suterén, pfizemi a vyuzivané podkrovi do 2/3
zastavéné plochy 1. nadzemniho podlazi

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé zjisténi technickych informaci o RD

3.1. Ocenéni rodinného domu podle Ocenovaci vyhlasky

Na zéklad€ popisu RD je proveden vypocet reprodukéni hodnoty podle Ocenovaci
vyhlasky k 31. 12. 2017. Reprodukéni hodnota je novou cenou rodinného domu. RD je
ocenén nakladovym pfistupem. K vypoétu je pouzita Ocenovaci vyhlaska s korekcemi
nutnymi pro stanoveni nové ceny. Témito korekcemi se rozumi nepouziti proménnych trzniho
charakteru. V prvnim kroku je vypodtena zakladni cena upravend za 1 m3 podle § 13
Ocenovaci vyhlasky.

ZCU = ZC - K, - Ks - K;, (1)
kde ZCU — zakladni cena upravena,

K4 — koeficient vybaveni stavby,

Ks — koeficient polohovy,

Ki — koeficient zmény cen staveb.

2 Obcansky zakonik uvadi, ze se stanovuje pojistna ¢astka na zakladé navrhu pojistnika.
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Po vypoctu zakladni ceny upravené je vypoctena reprodukéni hodnota, a to vyndsobenim
ZCU obestavénym prostorem. Je tedy aplikovan § 11 Ocenovaci vyhlasky bez zahrnuti
opotiebeni. Podle Ocenovaci vyhlaSsky by meéla nasledovat Uprava ceny stavby pomoci
koeficientu trhu a polohy. Jak uz bylo zminéno, tato Uprava neni provedena, protoze nova
cena nema trzni charakter.

Tab. 4: Vypocet nové ceny rodinného domu

Proménné Hodnoty
ZC (K&/m®) 2.321,7000
Ka 0,9917
Ks 0,8000
Ki 2,1660
ZCU (K¢&/m®) - Aplikace vzorce (1) 3.989,6510
OP (m®) 666,3400
Novi cena (K¢) rodinného domu 2.658.464

Zdroj: Vlastni vypocet podle metodiky Ocenovaci vyhlasky 2017

Tabulka ¢. 4 uvadi vypocet nové ceny rodinného domu. Jsou uvedeny hodnoty proménnych.
Nova cena rodinného domu k 31. 12. 2017 je vypoctena ve vysi 2.658.464 KC¢.

3.2. Analyza metod ocenéni pojist'oven, CAP a Oceliovaci vyhlagky

Kalkulace NC vsech pojistiteltl vCetné jejich postupti jsou zjistény nasledujicimi
zpusoby. Jednim z nich je uzavteni pojisténi rodinného domu online na webovych strankach
pojistovny. U vétSiny pojistoven, které tento zplsob pojisténi nabizi, je soucasti webové
stranky program, ktery vypocitd minimalni ¢i doporuc¢enou pojistnou ¢astku rodinného domu.
Tato ¢astka se vypocita na zakladé vstupnich dat, ktera jsou pro jednotlivé pojistovny klicova.
Nékteré z pojiStoven tuto moznost nenabizi. Pro zjiSténi pojistné hodnoty je nutna
komunikace s pojistovnou formou telefonni infolinky pojistovny, popf. komunikace mailem
nebo osobni rozhovor s obchodnim poradcem na pobocéce dané pojistovny. Poradci pouzivaji
obdobny program, ktery je dostupny na webovych strankach jinych pojistoven.

Tabulka ¢. 5 je shrnutim vSech informaci potiebnych pro vypocet pojistné hodnoty
(nové ceny) RD dané pojistovny. Jsou uvedeni vsichni pojistitelé nabizejici pojisténi RD a je
doplnéna také CAP. Viechny srovnavané informace zafazuje do vypoétu Oceiovaci vyhlaska.
Jediny rozdil je v zastavéné ploSe. Ocenovaci vyhlaska vychazi z obestavéného prostoru
a pojistovny vychazeji ze zastavéné plochy (ERGO pouziva obytnou plochu). Tento udaj Ize
povazovat za ekvivalentni, pokud je zvazovan standardni rodinny dam.

Tab. 5: Informace poti‘ebné pro stanoveni nové ceny rodinného domu

ZP .
. celkem/ | Podlazi | Druh | Obytné Svisla Vybaveni | Loka- | Pocet
Pojistovna | ZP obytna | RD* | stiechy | podkrovi kons:iu kee domu*** | lita udaji
plocha
Cp v X v v X v X X 4
KOOP X v v v 4 X v X 5
ALLIANZ v X v v X X v X 4
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CSOB X v v v v X v X 5
GENERALI v v v 4 v v v X 7
CPP X v v X X X X v 3
UNIQA X v v v v v X X 5

KP X X X X X X X X 0
AXA v X X X X X X v 2
DIRECT v X v v X X X X 3
SLAVIA - - - - - - - - | Dle CAP
HVP v X v v X X X X 3
VZP v X v v v v X X 5
ERGO X v X X X X X X 1
MAXIMA - - - - - - - - | Dle CAP
CELKEM 12 10 9 5 4 4 2

[ON; x| v v v X X X X 3

ZP = zastavéna plocha; RD = rodinny diim

v'= Udaj je pozadovan; x =1daj neni poZzadovan; *pocet podlazi, podkrovi, podsklepeni; ** druh svislé
konstrukce; *** stavebni prvky domu (standard, podstandard, nadstandard)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dostupnych informaci z webovych stranek, fizeného rozhovoru a dalsi
komunikace s pojistovnou (mail, telefon)

Na zékladé prizkumu pojistoven je zjiSténo, ze udaje (nebo také hodnototvorné faktory),
potiebné pro vypocet nové ceny, se U pojistiteltl 1isi. Odlisnost je jednak v druhu informaci,
jednak v mnozstvi informaci. V tabulce 5 je mozné vyhledat pocet a druh tdaju zatazenych
do vypoétu podle pojistoven a také celkovy pocet pojistoven pozadujicich dany udaj
K vypoctu.

Pojistovna SLAVIA spolecn€ s pojistovnou MAXIMA Zzadnou pojistnou hodnotu
nekalkuluji a odkazuji se na kalkulaci minimalni pojistné hodnoty CAP. Ta stanovuje
vyslednou hodnotu ze tfi tdaji, tj. typ rodinného domu, celkova zastavéna plocha a provedeni
stiechy.

Jak jiz bylo uvedeno v ramci analyzy pojistnych podminek, KP nestanovuje HHPP
jako pojistnou ¢astku nebo limit plnéni. Tato pojiStovna omezuje pojistné plnéni pojistnou
hodnotou a nesjedndva pojistnou ¢astku. Plni do vySe skutecné pojistné hodnoty. Plnéni této
pojistovny se omezuje pouze velikosti skutecnych nakladii na opravu ¢i znovupotizeni
pojisténé budovy. Vyse téchto plnéni jsou individudlni a jsou zavislé na rozsahu vzniklé
Skody.

Vsechny pojistovny kromé KP, SLAVIA a MAXIMA provadé¢ji ocenéni rodinného
domu a pouzivaji podobné udaje. Udaje jsou sice jinak seskupené, ale detailngjsi analyzou je
zjisténo, ze se zasadnim zpiisobem nelisi. Vyjimku tvoii obytna plocha, kterou pouziva pouze
ERGO. Tento udaj lze povazovat za ekvivalentni s celkovou zastavénou plochou. Vysledna
pojistna hodnota rodinného domu se u této pojistovny odvozuje z tohoto jediného tdaje, ktery
nezahrnuje dispozi¢ni ani stavebni provedeni domu.

CPP a AXA uréuji vysi pojistné hodnoty v zavislosti na tom, kde se nemovitost
nachazi, coz je v piipadé pojisténi na novou cenu udaj také podstatny. Poloha ma vliv
na mnozstvi finan¢nich prostfedkd, které obdrzi pojistnik pfi vyplaté pojistného plnéni
od pojistitele.

Dals$im dtleZitym faktorem zkoumdani bylo, zda pojistovny ve své kalkulaci pocitaji
s vybavenim domu. Napiiklad pojistovna KOOP ma provedeni rodinnych domut rozdéleno
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do tii kategorii. Uéelnym provedenim disponuje zpravidla star$i budova, které obvykle chybi
¢ast vybaveni, napt. vodovod nebo ustiedni vytapéni. Bézné provedeni domu charakterizuje
jako vybaveni standardnimi konstruk¢énimi prvky v nizsi a stiedni cenové hlading. Posledni je
kategorie nadstandardni. Takovou by méla byt nemovitost oznacena, pokud je feSena
reprezentativng, disponuje stavebnimi prvky ve vysSi cenové kategorii, je komfortné
vybavena a zpravidla i 1épe zabezpecena. Tyto informace mohou vyrazné zvysit celkovou
pojistnou hodnotu RD, a pfitom s ni ve své kalkulaci pocitaji pouze Ctyfi pojistovny, a to
KOOP, ALLIANZ, CSOB, GENERALL

Zastavéna plocha, pfipadné zastavéna plocha vSech nadzemnich (vCetné¢ podkrovi)
I podzemnich podlazi by méla byt zakladem pro stanoveni vySe pojistné hodnoty kazdého
pojistitele. Pro zajemce o pojisténi, ale i pojistitele je to snadno zjistitelna informace
0 rozmérech budovy z elektronického katastru nemovitosti. Jeden z téchto uvedenych udaji
vyuziva kazda pojiStovna na ceském trhu. Vyjimkou je ERGO pojistovna, ktera pouziva hife
zjistitelny udaj o obytné plose.

Vypoclet pojistné hodnoty by nemél postradat ani informaci o dispozi¢nim rozdéleni
domu, coz jsou udaje tykajici se po¢tu nadzemnich ¢i podzemnich podlazi, podsklepeni,
podkrovi, ale také typu stfechy. Dalsi dilezity udaj pro vypocet je druh pouzitych materialii
svislych konstrukci. Kazdy tento hodnototvorny faktor by mél mit vliv na kone¢nou vysi
pojistné hodnoty domu stejné jako je tomu u Oceitiovaci vyhlaSky. Nejvétsi rozdilnosti
U pojistitelll se objevuji pravé v (ne)obsazeni téchto tdajii do jednotlivych vypoctl, coz je
viditelné v tabulce 5. Porovnanim tidajt je patrné, ze pojistovny GENERALI UNIQA a VZP
vSechny tyto informace o rodinném domu zjist'uji.

Pouze pojistovna CP ma ve svych pojistnych podminkach vyslovné stanovené,
Ze pro postup ocenovani staveb pouziva nakladovy zptsob ocenéni, jehoZ postup je uvedeny
v Ocenovaci vyhlasce. Informace o podsklepeni, poctu nadzemnich podlazi, typu stiechy
a druhu svislé konstrukce patii K potfebnym udajim pro ocenéni. VétSina pojistiteld s témito
tdaji pracovala. Udaj o svislé konstrukci do vypoétu zahrnuji pouze &tyfi pojistovny (CP,
GENERALI, UNIQA a VZP).

Oceinlovaci vyhlaska pouzZiva pro vypocet tidaj o ucelné vyuzitém podkrovi RD, ktery
zahrnuje do koeficientu pro zjisténi ZC. 1 s timto terminem pojistitelé pracuji, avSak
v omezeném poétu. Takovych pojistoven se na pojistném trhu nachazi pét (KOOP, CSOB,
GENERALI, UNIQA a VZP). Je pravdépodobné, Ze pokud pojistitel kalkuluje pojistnou
¢astku s udajem o podkrovi, bere jej automaticky za obytné.

Jak uz bylo zminéno, ERGO pouzivd k vypoctu pojistné hodnoty obytnou plochu.
Tato pojiStovna nepouziva zadny dalsi udaj a tedy je jedinym pojistitelem, ktery nepouziva
zadny hodnototvorny faktor z Ocenovaci vyhlasky (viz tabulka ¢. 5). Pojistovna AXA
ve vypoctu pojistné hodnoty pouziva pouze zastavénou plochu a polohu stavby.

GENERALLI pojistovna se nejvice piiblizuje podle pozadovanych tdaji ocenéni podle
Ocenovaci vyhlasky. Tato pojiStovna nepouzivd ve svém vypoctu pouze udaje o poloze
stavby. KOOP, CSOB, UNIQA a VZP jsou daliimi pojistovnami, které pouzivaji nejvyssi
pocet udajii, a tim se nejvice pfiblizuji ocenéni podle Ocenovaci vyhlaSky ve smyslu udajt.
Nelze ale tvrdit, Ze vysledna nova cena bude velmi podobna nové cené zjisténé
podle Ocenovaci vyhlasky. Nelze totiz porovnat ceny a koeficienty pfifazované
k hodnototvornym faktorim v pojistovnach.
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pojistném trhu

3.3. Analyza nové ceny stanovené pojistovnami, CAP a Oceiiovaci vyhlagkou

Pojistna hodnota stanovena pojistovnou je pojistnou castkou, ktera se stanovuje
V pojistné smlouvé. Nékteré pojistovny pro pojistnou castku uvadénou do pojistné smlouvy
pouzivaji blizsi specifikaci. Tabulka ¢. 6 uvadi tuto specifikaci, ale také vysi vypoctené
pojistné hodnoty a miru uplatnéni podpojisténi jednotlivych pojistitel.

Tab. 6: Vyse pojistné hodnoty a mira uplatnéni podpojiSténi

. Specifikace pojistné ¢astky (vypoctené VySe vypoctené Mira uplatnéni
Pojistovna pojistné hodnoty) pojistné hodnoty podpojisténi

CpP Minimélni pojistna Gastka 3.640.000 K¢& od 15 %
KOOP Minimalni doporuéena pojistna ¢astka 3.720.000 K¢ od 20 %
ALLIANZ Doporucena pojistna ¢astka 3.370.500 K¢ -
CSOB Pojistnd hodnota 3.928.000 K¢& neuvadi se
GENERALI Doporucena pojistna ¢astka 3.507.000 K¢& od 20 %
CppP Pojistna castka (bez blizsi specifikace) 3.389.400 K¢ od 20 %
UNIQA Pojistna ¢astka (bez blizsi specifikace) 5.067.960 K& od 20 %

KP Nesjednava pojistnou ¢astku - -
AXA Minimalni pojistna ¢astka 1.848.000 K¢ 0d 20 %
DIRECT Doporucena pojistna ¢astka 2.520.145 K¢ od 25 %
SLAVIA Nekalkuluje pojistnou ¢astku Dle CAP od 15 %
HVP Pojistna ¢astka (bez blizsi specifikace) 3.482.000 K¢ neuvadi se
VZP Pojistna ¢astka (bez bliZsi specifikace) 3.150.000 K¢& od 15 %
ERGO Pojistna ¢astka (bez blizsi specifikace) 4.500.000 K¢ od 10 %
MAXIMA Nekalkuluje pojistnou ¢astku Dle CAP od 15 %
CAP Minimélni pojistna hodnota 3.416.300 K¢& -

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dostupnych informaci z webovych stranek, fizeného rozhovoru a dalsi
komunikace s pojistovnou (mail, telefon)

Pojisténi rodinného domu na novou cenu (novou hodnotu v ptipadé ERGO) nabizi na ¢eském
pojistném trhu kazdy pojistitel. Pojistovny se 1i§i v charakterizovani pojistné castky. Dvé
pojistovny (CP, AXA) stanovily minimélni pojistnou &astku. N&které pojistovny hovoii
0 minimalni pojistné &astce (CP, AXA), doporuéené pojistné &astce (ALLIANZ, GENERALLI,
DIRECT) nebo o minimélni doporucené pojistné ¢astce (KOOP). Toto uptesnéni 1ze vnimat
v souvislosti S ujednanim, ze pojistnik navrhuje pojistnou ¢astku a je za ni zodpovédny.
Pojistovna mize vypocist pojistnou ¢astku, ale pojistnik ji ujednava do pojistné smlouvy.
PojiStovna tedy budoucimu klientovi doporucuje vysi pojistné castky.

Tabulka ¢. 6 obsahuje nahled na vysi uplatnéni podpojisténi kazdého pojistitele. Pokud
by doslo ke skodé€ pojisténé nemovitosti a nasledné se zjisti, ze pojistna castka méla byt vyssi,
podpojisténi se neuplatni do miry uvedené v pojistnych podminkach pojistoven. V piipadé
pojistné udélosti se provadi ocenéni pojistné hodnoty poskozeného rodinného domu.
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Obr. 1: VySe pojistnych hodnot rodinného domu stanovenych pojistovnami
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dostupnych informaci z webovych stranek a komunikace s pojistovnou
(tizeny rozhovor, mail, telefon)
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Vyse pojistnych hodnot jednotlivych pojistoven, uvedené v tabulce €. 6, jsou graficky
znazornéné obrazkem €. 1. V tomto obrazku neni znazornéna KP, kterd nestanovuje pojistnou
Castku. Pojisfovny SLAVIA a MAXIMA maji pojistnou Castku na trovni CAP,
tj. 3.416.300 K¢.

Nova cena rodinného domu vypoctena jako reprodukéni hodnota podle Ocenovaci
vyhlasky dosahuje vySe 2.658.464 K¢. Tuto hodnotu nedosahuji pouze pojistovny AXA
a DIRECT. Pojistovna DIRECT se 1i§i minimalné, ale pojistovna AXA stanovila pojistnou
hodnotu o 30 % nizsi. Ostatnich 12 pojistoven hodnotu podle Ocenovaci vyhlasky pievysilo
v pruméru o 39,8 %. Pojistovny ERGO (0 69 %) a UNIQA (0 90 %) hodnotu vyrazné
piesahly. Lze tedy konstatovat, ze vétSina pojisStoven stanovuje pojistnou hodnotu
u vybraného standardniho rodinného domu vyse, neZ je hodnota stanovena pomoci Ocenovaci
vyhlasky.

CAP pouzivé taktéz ndkladovy piistup ocenéni zjednodusenou formou. CAP stanovila
pojistnou hodnotu ve vysi 3.416.300 K¢, coz je Castka asi o 30 % vyS$i nez vyhlaskova
hodnota. Dlivodem je patrné snaha asociace zabranit podpojisténi budoucim pojistnikiim.
Vyrazné pod hodnotou CAP se nachazi pojistovna AXA (0 46 %) a DIRECT (0 26 %). Pouze
pojistovna AXA v pojistnych podminkdch ujednavé, ze bude odpovidat za vysi pojistné
&astky, pokud provede jeji kalkulaci. Pojistovny ALLIANZ a CPP maji pojistnou hodnotu
miniméalné pod pojistnou hodnotou CAP. Pojistovna VZP stanovila hodnotu o 8 % nizsi
nez CAP. Pojistovny SLAVIA a MAXIMA stanovuji pojistnou hodnotu podle CAP.
Ostatnich 7 pojistoven pievysilo hodnotu CAP, a to v praméru o 16 %. Velmi vysokou
pojistnou hodnotu na zakladé zadanych udaji o rodinném domé vygenerovala pojistovna
ERGO (32 %) a UNIQA (48 %).
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Zavér

Cilem ¢lanku bylo zhodnotit stanovené pojistné hodnoty a metody, které pouzivaji jednotlivé
komeréni pojistovny v Ceské republice ke stanoveni pojistné hodnoty rodinného domu.
Pro dosazeni stanoveného cile byl vyzkum nejdiive zaméfen na analyzu informaci
vztahujicich se k problematice ocenéni nové ceny v pojistnych podminkach pojistoven
nabizejicich pojisténi rodinného domu v Ceské republice. Nasledné byla zpracovana analyza
a srovnani ocenovacich postupit smétujicich ke stanoveni nové ceny standardniho rodinného
domu na ¢eském pojistném trhu k 31. 12. 2017. Dale bylo provedeno srovnani ocefiovacich
postupti pojistoven s metodikou CAP a metodikou Ocenovaci vyhlasky. Nakonec byla
provedena komparace stanovenych novych cen v jednotlivych pojistovnach a ceny byly také
srovnany s cenou podle CAP a podle Ocefiovaci vyhlasky.

Vyzkumem bylo zjisténo, ze pojistovny pouzivaji ke zjisténi nové ceny nakladovy piistup.
Porovnanim s Ocenovaci vyhlaskou bylo zjisténo, Ze metodické postupy pojistoven jsou
zjednoduSenym postupem vypoctu uvadénym v této vyhlasce.

ERGO pojistovna je jedinou pojistovnou, ktera pii kalkulaci pojistné ¢astky nepouzila zadny
udaj z metodiky Ocenovaci vyhlasky. Pojistovna AXA ve vypoctu pojistné hodnoty pouziva
pouze zastavénou plochu a polohu stavby. Naopak GENERALI pojistovna se nejvice
ptiblizuje z pohledu pozadovanych udaji (hodnototvornych faktor) ocenéni podle Ocenovaci
vyhlasky. KOOP, CSOB, UNIQA a VZP jsou dalsimi pojistovnami, které pouZivaji vysoky
pocet udaju shodnych s Ocenovaci vyhlaskou. Nelze ovSsem porovnat ceny a koeficienty
ptifazované jednotlivymi pojistovnami hodnototvornym faktortim.

Na zékladé analyzy a porovndni pojistnych hodnot 1ze konstatovat, Ze pojisStovny se ptiblizuji
hodnoté stanovené CAP, ktera je o 30 % vysi, nez je hodnota podle Ocefiovaci vyhlasky.
Nejvyrazngjsi odchylku od hodnoty CAP dosahuji pojistovny UNIQA, AXA, DIRECT
0 odpovédnosti za jeji vysi by pojistovna neuplatnila podpojisténi. Pojistovny UNIQA
a ERGO stanovuji nejvyssi pojistné hodnoty. Lze konstatovat, ze ocenéni je nevyhovujici
autéchto pojistoven by doslo k piepojisténi. U pojistoven piesahujicich hodnotu podle
vyhlasky, ale také podle CAP, by bylo vhodné taktéZ sniZit pojistnou hodnotu. Na diskusi
zUstava existence rozdilu mezi ocenénim podle Ocefiovaci vyhlasky a podle CAP.

Srovnanim pozadovanych udaji pro ocenéni a vypoctenych hodnot se u pojistoven ERGO
a AXA potvrdilo, ze pouzivani nedostatecného mnozstvi udaji vede k hodnoté vyrazné
odlisné od Ocenovaci vyhlasky. Odlisnost byla prokazana, ale hodnota pojistovny AXA je
podhodnocena a pojistovny ERGO je nadhodnocena. Pojistovna UNIQA ma mnohem
presnéjsi vypocet podle pozadovanych tidajt, ale nova cena je také vyrazné vyssi.

Nelze provést bliz§i analyzu a vyhodnoceni rozdilnosti, protoze nejsou znamy ceny
a koeficienty, které pouzivaji pojistovny. Vyzkumem byly zjistény hodnototvorné faktory
potiebné pro ocenéni, ale nebyly zjistény jejich vyse. Vyzkum pouzival pouze jeden
konkrétné specifikovany standardni rodinny dim, a proto vysledky nelze zobecnit. Lze
predpokladat, ze dalsi standardni rodinny dim by byl vyhodnocen podobné. Lze konstatovat,
7e vétSina komerénich pojistoven na ¢eském pojistném trhu kalkuluje pojistnou hodnotu
rodinného domu ve vyssi vysi, nez je hodnota stanovena podle Ocenovaci vyhlasky, a je
velmi blizko pojistné hodnoté vypodtené podle kalkulatky CAP. Nemize tedy nastat
podpojisténi. Pojistna hodnota je vyssi a je zfejmé prepojisténi.

Nabizi se otazky: Co vede pojistovny k tomuto postoji? Znamena to také vyssi kalkulované
pojistné od pojistniki? Tento stav mlze byt dan tim, ze se pojiStovny chtéji vyhnout pfi
likvidaci pojistné udalosti problémim vzniklych z podpojisténi. Pojistnou ¢astku si muze
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pojistnik stanovit sam v nizs$i hodnoté a odpovédnost je vzdy na jeho strané. Zdali pojistovny
pozaduji vySsi pojistné za sjednané pojisténi, nelze na zaklad¢ vysledkd vyzkumu potvrdit.
Analyza pojistného nebyla pfedmétem vyzkumu. Nejsou znamy vSechny informace potiebné
k vypocétu pojistného. Pojistné je ovlivnéno také vysi pojistné sazby. Pojistovny s vyssi
pojistnou cCastkou mohou kalkulovat sniz§i pojistnou sazbou. Na pojistném trhu jsou
pojistovny vystaveny velké konkurenci, a proto se tento postoj s cilem vysokého pojistného
jevi spiSe jako malo pravdépodobny.
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Metodické postupy vedouci ke stanoveni pojistné hodnoty rodinného domu
na ¢eském pojistném trhu

Lenka Preckova — David Papacek

ABSTRAKT

Problematika ¢lanku spadd do oblasti pojisStovnictvi a ocenovani nemovitych véci.
Pfredmétem vyzkumu jsou ocenovaci postupy potiebné pro vypocet pojistné hodnoty
rodinného domu pouZivané pojistovnami v Ceské republice k 31. 12. 2017. Do analyzy
a hodnoceni vypoéta je zakomponovana vefejné dostupna kalkulace pojistné hodnoty
na webovych strankach Ceské asociace pojistoven a vypodet pomoci Vyhlasky &. 441/2013
Sb. k provedeni zakona o oceniovani. Aby byly mozné metody a pojistné hodnoty vyhodnotit,
je nutné specifikovat konkrétni rodinny diim pomoci hodnototvornych faktord. Cilem ¢lanku
je zhodnotit stanovené pojistné hodnoty a metody, které pouzivaji jednotlivé komeréni
pojistovny v Ceské republice ke stanoveni pojistné hodnoty rodinného domu. Clanek
analyzuje informace v pojistnych podminkach pojistoven, nasledné analyzuje metodické
postupy pojistoven, Ceské asociace pojistoven a Vyhlasky & 441/2013 Sb. k provedeni
zékona o ocefiovani a nakonec analyzuje vypoctené pojistné hodnoty. Je vyhodnocena
a diskutovana podobnost v potiebnych informacich pro ocenéni, metodikach a vyslednych
pojistnych hodnotéch.

Kli¢ova slova: Pojistna hodnota; Nova cena; Nakladovy zptisob ocenéni.

Systematic procedures for the determination of the insurance value of a
family house on the Czech insurance market

ABSTRACT

The topic of the article is related to the insurance industry and the valuation of real property.
The subject of the research is valuation procedures required for the calculation of the
insurance value of a family house as used by insurance companies in the Czech Republic as of
31 December 2017. The analysis and calculations work with the calculation of the insurance
value publicly accessible on the website of the Czech Insurance Association (Ceska asociace
pojistoven); at the same time working with the Regulation no. 441/2013 Coll., which
implements the Valuation Act. In order to make it possible to evaluate the methods and the
insurance values, it is necessary to specify the concrete family house using value-creating
factors. The aim of the article is to evaluate the specified insurance values and methods which
individual commercial insurance companies in the Czech Republic use when determining the
insurance value of a family house. The article analyzes information provided in the insurance
conditions, subsequently analyzes systematic procedures of the insurance companies, the
Czech insurance association, and of the Regulation no. 441/2013 Coll., which implements the
Valuation Act. Finally, the article analyzes the calculated insurance values. It also evaluates
and discusses similarities in the information required for valuation, methodology and resulting
insurance values.

Key words: Insurance value; New price; Cost approach to valuation
JEL classification: G22
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