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Editorial

Vazeni ¢tenafi,

predkladdme Vam tteti ¢islo jedenactého rocniku naseho ¢asopisu Ocenovani. V tomto
Cisle jsme pro Vas piipravili ¢tyfi hlavni piispévky v rubrice Stati a jeden pfispévek v rubrice
Diskuse.

Prvni ¢lanek Tomase Buuse z katedry financi a ocefiovani podniku VSE je vénovan
vladnimu navrhu zékona o znalcich, znaleckych kancelafich a znaleckych ustavech.
Sumarizuje ¢asti identifikované autorem clanku jako problematické a predklada jejich rozbor,
jakoz i rozbor jejich dasledki.

Druhy ¢lanek Milose Matika a Pavly Matikové z katedry financi a ocefiovani podniku
VSE rozebira problémy spojené s pouzivanim nejjednodussi a zaroven nejoblibenéjsi rovnice
pro vypocet zadluzeného koeficientu beta. Ukazuje, ze pouziti této funkce mulze zpUsobit
zna¢nou chybu ve vysledném ocenéni podniku, protoze piedpoklada, ze cizi kapital ma trvale
stabilni uroven a zaroven je bezrizikovy.

Lucie Rudolfova z katedry financi a ocefiovani podniku VSE se ve svém piispévku
zabyva korelaci vySe nakladi ciziho kapitalu a vybranych finan¢nich ukazatelli. Pro zkoumani
byl vybran vzorek 8359 aktivnich podnikii v Ceské republice zlet 2013-2016. Hlavni
pouzitou metodou je korela¢ni analyza.

Radana Smidova a Jaroslava Hole¢kova z katedry financi a ocefiovani podniku VSE se
ve svém clanku zaméfily na prognézu trzeb lékarskych praxi zavislych na kapitacnich
platbach. Prognoza vychazi z odhadu poctu pacientii, odhadu vyse kapitacni platby a odhadu
vykonil na pacienta.

Josef Kosinka, vedouci metodické sekce Ceské komory odhadcti majetku, profesniho
sdruzeni znalcit a odhadcii, z.s., Praha, si zvolil za téma svého piispévku pouzivané zplisoby
hodnoceni majetku v CR. Clanek dale podava piehled, kdy je tieba pouZit ocenéni podle
cenovych ptedpisit a kdy se hodnota majetku navrhuje na podkladé obecné uznavanych
standardti a zasad pro jeho ocenovani.

Vétime, Ze pro Vas bude napln predkladaného Casopisu pfinosna. Budeme se t&Sit na
dalsi ptispévky z praxe i akademické pidy.

Ing. Radana Smidova, Ph.D.

Séfredaktorka Casopisu Ocenovani
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K vybranym otazkam novelizace regulace ¢innosti
znalcd *

r v *
Tomas Buus

Uvod

Situace okolo nového zakona o znalcich, znaleckych kanceléfich a znaleckych ustavech, ktery
je v soucasnosti (13. 11. 2018) projednavan v Poslanecké snémovné Parlamentu Ceské
Republiky pod ¢islem tisku 72/0 se stava velmi urgentni. Vladni navrh zakona totiz jde do
druhého cteni, kde jsou jesté mozné pozméinovaci navrhy.

Jde o vicemén¢ tentyz zékon, jenz piedlozilo Ministerstvo spravedlnosti pod vedenim pana
Roberta Pelikana jiz ptfed dvéma lety, ale pro namitky odborné vefejnosti, véetné soudcl
a namitky v meziresortnim pfipominkovém fizeni, byl stazen. To, ze je v téméf nezménéné
podobé predlozen znovu a nyni je projedndvan Poslaneckou snémovnou, je nanejvys
alarmujici. Bohuzel to mize mit nezamyslené disledky pro ¢eské soudnictvi a vynucovani
prava, resp. pristup ke spravedInosti viibec a tento clanek si klade za cil na to upozornit.

Omezeni soubéhu vykonu ¢innosti znalce a prace pro znaleckou kancelar

Za zvlastni pozornost stoji ustanoveni, dé€lici znalecké instituce na znalecké ustavy
a znalecké kancelafe. Za tim je ptfedpoklad, Ze akademické instituce jsou odborné zdatné;si
nez jednotlivci, resp. soukromé znalecké instituce. Zazil jsem jiz mnohokrat zcela
nekompetentni praci akademickych znaleckych ustavli. Akademicka instituce neni bohuZzel
zaddnou garanci nestrannosti ¢i kvality. Tou je jen mordlni integrita a odbornd erudice
zpracovatelll znaleckého posudku. Ministerstvo spravedlnosti ma jiz v tomto ohledu
v soucasném znéni zdkona velké mnozstvi zptsobl, jak nepoctivého znalce postihnout, ale
kona jen velmi ziidka nebo viibec, a to i pfes upozornéni. Neni tedy pravdou, ze novy zakon
by byl nutny, aby zkrotil znalce.

Ustanoveni § 6 odst. 6 navrhu zdkona stanovi, Ze ,, Znalec miize byt zaméstnancem,
spolecnikem nebo clenem pouze jedné znalecké kanceldre; takovy znalec neni oprdvnén
vykonavat soucasné znaleckou cinnost samostatnée. *

Ptitom dle § 6 navrhu zékona: ,,.Znaleckou kanceldari muze byt obchodni korporace,
kterd ... bude vykondvat znaleckou c¢innost pomoci alespoii 2 znalce’ () oprdavnéné k vykonu
znalecké cinnosti ve stejném oboru a odvétvi a pripadné specializaci, pro které si Zadatel
podal Zadost,

* Cléanek je zpracovan jako jeden z vystupti vizkumného projektu Fakulty financi a Gietnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040.
Ing. Tomas Buus, Ph.D. — odborny asistent; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi a Gcetnictvi,
Vysoké §kola ekonomicka v Praze, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3, Ceska republika; <buust@vse.cz>.
! ve znéni navrhu projednavaném zagatkem zati Ustavnd-pravnim vyborem byl pozadavek pouze na 1 znalce,
pozn. autor
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Zdivodnéni zédkazu kombinace znalecké Cinnosti samostatné a ¢innosti ve znalecké
kancelafi, uvedené v divodové zpravé, je postaveno na nutnosti umoznit znalci vykonavat
¢innost s fadnou péci. To je zcela zavadéjici argument. Poctivy ¢lovek bude svou praci délat
poctivé a nevezme si ji vice, nez zvladne (leda prilezitostn€). Nepoctivy bude Sidit, at’ ma
prace malo nebo hodn€. Peclivost pifi zpracovani posudkll jiz vynucuji ustanoveni
o nerozdilné a neomezené odpovédnosti znalce a znalecké kancelaie (§ 21) a znatné sankce
za ptestupky (§ 39) ve spojeni s periodickou namatkovou kontrolou posudkt (§ 35).

Vzhledem k povaze znalecké Cinnosti, ktera je v podstaté patentem na pravdu pak
paradoxné redukce pracovniho vytizeni muze vést u mnoha znalcii k vyssi ochoté zkreslovat
posudky, aby dosahli vys$si odmény a tim financni kompenzace mensiho pracovniho vytizeni.
Ani kiizeni zajmi nemuize byt divodem pro zakaz soub&éhu samostatné Cinnosti znalce
a cCinnosti pro kanceladf. Znalec ¢i kancelaf totiz nemohou podavat posudek na svij
posudek/posudek svého znalce kvili vylou€eni pro podjatost (§ 18). Zakaz soub¢hu prace
znalce samostatné a ve znalecké kancelafi je tak zcela samoucelny a jeho disledky budou
pfedevs§im negativni.

Mnoho posudkti zadavanych znaleckym tstavim (nové kancelatim), at’ jiz soudy ¢i
Policii CR vyzaduje vice specializaci (napf. opét z naseho oboru — ekonomika, ocefiovani:
movité véci, nemovité véci, podniky, uréeni vyse skody a uslého zisku, urceni prevodnich
cen, ucetni evidence...). Posudek tykajici se hospodaiské trestné ¢innosti, kde se musi 3 az 4
z téchto aspektl v n¢jaké kombinaci fesit, neni zadnou vyjimkou, spise naopak. Sectete-li, ze
znalecka kancelaf (postaru soukromé znalecké Gstavy) musi mit pro kazdou specializaci (a ty
byly v poslednim névrhu opravdu velmi detailni) znalce a ten nesmi pracovat na sebe ani ve
znaleckém ustavu, pak obdrzime redukci poctu soukromych znaleckych ustavi (kancelaii) na
1/2, mozna 1/3 soucasného stavu, protoze zaplatit znalce na plny tivazek ve vSech oborech,
které neziidka znaleckd kanceldf potiebuje, je velmi obtizné. Lze namitnout, ze posudky
budou podavat znalci-fyzické osoby. To ale nepujde, bude-li zapotiebi kombinace vice
specializaci, kterou znalec-fyzicka osoba nema. Novy zdkon v soucasné podobé muze
zpusobit zpomaleni &i zaseknuti mnoha ptipadi $etfenych PCR &i fesenych soudy.

Zakaz soub&hu samostatné ¢innosti znalce a jeho ¢innosti ve znalecké kancelafi navic
prispéje k neptfiznivému vybéru. Podstatnou otdzkou zadani posudku je jeho cena. Ty
kancelare, které posudky zpracovavaji poctivé, a tedy ne praveé levné, a nemaji marketingovou
podporu zahraniéniho kapitalu, jehoz zajmy se se zajmy Ceské republiky a jejich ob&and
zpravidla diametralné rozchazi, nemaji staly garantovany piisun zakazek. Tedy, nemohou si
dovolit mit n€kolik znalcii na plny uvazek. Proto zdkaz soubéhu samostatné znalecké Cinnosti
a ¢innosti ve znalecké kancelaii bude redukovat poctivé znalce vice, ziistanou nepoctivi a ti,
jejichz zajmy jsou zcela v rozporu se zajmy Ceské republiky.

Potencialné 1ze namitnout, Ze znalecka kancelat maze realizovat posudky, kdy nema
dostatecné opravnéni, za pomoci konzultanti. Neni také jasné, jak se § 2 odst. 2 (je diky
Spatné dikci restriktivnéjsi, nez § 6 odst. 2) srovndva s nutnosti, aby nékdy byl podan posudek
spolecny znalci z vice obort... Pokud uzavie znalecka kanceldi se znalcem smlouvu o dilo,
pak porusi tento znalec § 2 odst. 2. Pokud pijde o spoleény posudek (tj. oba jsou spole¢né
a nerozdilné¢ zpracovateli posudku), pak ruci oba spolecné a nerozdilné, coz se malokomu
bude chtit. Navic, vyuziti konzultantd efektivné brani navrh vyhlasky o odménovani
konzultantli, protoze odména je v jeho piipadé stanovena na 150 az 300 K¢ (§ 2 odst. 2
navrhu vyhlasky o odméné konzultanta...), z c¢ehoZ maji byt zaplaceny veskeré rezie, odvody,
dané atd. Kazdy, kdo podnikal, si dokdze spocitat, Ze mize konzultantovi dat v hrubé mzdé
maximalné polovinu z této odmény. Neni totiZ ani jasné, zda z odmény konzultanta muze
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uctovat dan z pridané hodnoty nebo ta uz je tam zahrnuta (srov. § 2 navrhu vyhlasky
o odméné konzultanta ve spojeni s § 32 zdkona o znalcich). Za to dnes lze v nékterych
regionech stézi najmout kvalifikovanou sekretaiku.

Naproti tomu u znaleckych ustavii (pfi akademickych institucich) takové omezeni
pusobnosti znalce neni. Jde o zcela bezdivodnou diskriminaci soukromych subjekt s malou
kapitalovou silou, nebot’ neni zddny pravni diivod, aby pfi stejnych sazbach odmén pro oba
druhy subjektt a pii jinak stejnych pravech a povinnostech z hlediska znalecké ¢innosti jeden
mél moznost vyuzivat i samostatné plsobici znalce a pozival znacné flexibility, zatimco
druhy nikoliv. Jde o naruseni hospodaiské soutéze v rozporu s evropskou legislativou.

Nicmén¢, nepomtize to (absence zminéného zakazu soubchu u znaleckych ustavi)
dosahnout dostatecné kapacity akademickych znaleckych ustavi. Akademické instituce —
znalecké tUstavy jsou jiz nyni zahlcené a nechtéji posudky za soucasné smé$né ceny
zpracovavat, protoze v téchto ustavech malokdo chce pracovat za 250 K¢/hod pii smluvnim
vztahu mezi zpracovatelem a znaleckym ustavem dle smlouvy o dilo, resp. pfi hrubé mzdé
175 K¢/hod, coz realné zbyde na odménu (hrubou mzdu) zpracovatele z odmény 350 K¢/hod
nenovelizované jiz 15 let. K tomu je tfeba kvalifikace, s niz si v soukromé sféfe schopny
expert vydéla dvoj- az trojnasobek.

Dusledek zakazu soub&hu znalecké Cinnosti samostatné a ve znalecké kancelati?
Nesplni tcel deklarovany v divodové zprave, podstatné zabrzdi zejména praci soudud
a Policie Ceské republiky, posili vliv zahrani¢nich subjektdl na Geskou justici a posili
kratkodobé tendence k podavéani zkreslenych posudkl. Znalecké kancelafe totiz budou chtit
zachovat svou existenci a k tomu budou potiebovat dostatecny piisun zakdzek. Kazdy klient
si najme rad¢ji znalce reflektujiciho zajmy klienta, nez znalce zcela objektivniho. Dtivodova
zprava je tak v tomto sméru zcela mylna a kritizované ustanoveni § 6 odst. 6 a § 2 odst. 2
Skodlivé.

Odménovani

NavySeni na odmény na nanejvyS 550,- K¢&/hod u znalch (viz navrh vyhlasky
o odméné atd. pod cislem tisku 72/0) situaci zlepsi jen Caste¢né, nebot’ z toho lze zaplatit
hrubou mzdu znalce maximalné 275 K¢/hod, coz je cca 48 125 K¢&/mésic (cca 50 % z ceny
musi jit na pojistné socidlniho a zdravotniho pojiSténi, dovolenou, rezijni ndklady — nijem,
otop, osvétleni, kancelafska technika, G€etnictvi, personalistika, management atd.). To ovSem
plati pouze za ptedpokladu, ze znalec cely mésic nedéla nic jiného, nez pise posudky — kde je
vzdélavani, kde jsou prostoje, které nutné vznikaji pfi ¢ekani na spis od soudu ve véci, ktera
je zadana jiz mésice? A piedevsim, ¢astka 550,- K&/hod by méla byti pro znalce maximem.

Realn¢ si znalec pracujici pro organy statni spravy vydéla spiSe maximalné 40 000,-
K¢ ekvivalentu hrubé mzdy/mésic. To je s ohledem na neomezenou odpovédnost i v rdmci
znalecké kancelafe, nutnost vzdélani a 10leté praxe, jaka neni stanovena ani u lékait ¢i
advokati, a s ohledem na dal$i pozadavky, zcela nedostatecné a nemiiZe pfitdhnout dostatecné
kvalifikované, moraln¢ a odborn¢ kvalitni osoby. V okoli (na trhu préace) totiz panuje trzni
prostfedi a Ministerstvo spravedlnosti soutézi s ostatnimi subjekty o ty, ktefi by méli byt
nejlepsi z nejlepSich, jenom si to zatim neuvédomilo a domniva se, Ze je ziska represivnim
charakterem zdkona (srov. nemoZznost odepieni posudku, rozhodovani o podjatosti, tj.
0 svédomi znalce, orgdnem vetejné spravy ¢i nutnost hlasit kazdého klienta a kazdou odménu
ministerstvu).
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Otazka, zda nizké odmény za posudky pro organy vetejné spravy povedou k oficialné
niz§im ¢i vysSim cenam za posudky pro ostatni organizace a obCany, nemd jednoznacnou
odpovéd.

Je nutno dale poukazat na kraceni odmén. Pii opozdéném podéani posudku miize byt
odména kracena az o 50 % (§ 5 odst. 1 navrhu vyhlasky), pticemz prodluzovat lhitu Ize
pouze vyjimecneé ve zvlast odivodnénych piipadech (§ 25 navrhu zékona). Predkladatel
zakona tak predpoklada, ze se znalci a znalecké ustavy musi prioritné vénovat posudkiim pro
organy vetejné spravy, i kdyby na tom méli zbankrotovat, coz je de facto nafizeni nucené
prace, v rozporu s Ustavnim potradkem CR.

Mimotadné nelogické jsou pausalni Castky za nékteré tkony, zejména pievzeti
a obeznameni se s pripadem v ptiloze navrhu vyhlasky o odménovani znalct. Dle porovnani
pausalu (500 K¢) a hodinové sazby (550 K¢) by znalec mél byt schopen obeznamit se
s pripadem za necelou hodinu. Jestlize obdrzi znalec ¢i Gstav spis o n¢kolika tisicich stran
a zadani o deseti otazkach, coz se d¢je neziidka, nestaci za jednu hodinu ani provést rozbor,
co v ramci posudku bude a nebude tfeba ud¢lat. Stejné tak muize hleddni v archivu trvat
i nékolik hodin, ale pausalni odména za né je 200 K¢. O priméfenosti odmén za pitvu mluvit
nemohu, nebot’ nejsem z tohoto oboru. Naopak, ¢astky za barevny tisk jsou v navrhu vyhlasky
absolutn¢ premrsténé a ukazuji, ze si zdkonodarce vibec neud¢lal kalkulaci.

Ackoliv podle trestniho fadu (viz snémovni tisk 74/1 k datu 29. 8. 2018), ktery by mél
byt novelizovan v souvislosti s pfijetim nového zdkona o znalcich (atd.) mtize byt piibrana
i znalecka kancelaf, neni explicitn¢ stanovena hodinova odména pro znaleckou kancelaf. Tedy
ve smyslu navrhu vyhlasky za znaleckou ¢innost bude nalezet ¢astka 300 az 550 K¢/hodina
znalci nebo znalecké kancelafi a 500 az 750 Kc¢/hodina znaleckému tustavu (akademickeé
instituci). Zde je opé€t zjevna diskriminace soukromych subjektil, nebot’ organiza¢né neni mezi
znaleckou kanceléafi a znaleckym ustavem zadny rozdil: musi tu byt nejméné jeden stupent
fizeni, musi vést GCetnictvi, musi mit zajiStény prostory (nemohou pracovat z domova)
a z komer¢ni ¢innosti oba odvadgéji podle stejnych predpisti odvody ze zisku i z mezd.

V neposledni fad¢é odradi fadu znalct sazba pokut do 100 000 K¢ za to, kdyz (§ 39
odst. 1 pism. 0)) ,,v rozporu s § 31, 32 nebo 34 vyuctuje vyssi znalecné.”“ Podle § 31 musi byt
smluvni odména stanovena piredem. Co se stane, kdyz mél znalec na posudku viceprace
zavinéné klientem (coZ neni nikterak vyjimecné) a nemyslel na to pfi sjednani odmény?
Obcansky zakonik tu uz pro néj neplati, takze pokusi-li se vyuctovat znale¢né vcetné
vicepraci, hrozi mu pokuta do 100 000 K¢&. TatéZz vagni formulace prohiesku, kde neni
stanoveno vici ¢emu je vyuctované znaleéné vyssi, vede k riziku sankce pro znalce, pokud
zadavatel z fad vefejné spravy znale¢né zkrati. Takto se ten, jemuz posudek nevyhovoval,
stiznosti k Ministerstvu spravedlnosti nebo krajskému soudu snadno nepohodlného znalce
zbavi, jakmile jen trochu zkrati zadavatel znalci odménu.

Odpovédnost

Novy zakon zaved| spoluodpovédnost znalce za posudek podany znaleckou kancelati
(§ 21 odst. 2 navrhu zakona). Bohuzel, formulace § 21 odst. 2 ustanovujicitho spole¢nou
a nerozdilnou odpovédnost za ijmu ve spojeni s odst. 1 navrhu zdkona byla nejasna, kdyz
odvolavka na odst. 1 mtze byt k ijmé zpiisobené konkrétnim znalcem nebo k Gjmée obecné.
MozZna tak odst. 2 postihuje zpracovatele posudku znalecké kancelafe stejnou mérou bez
ohledu na to, zda se chyba vyskytnula v jejich casti posudku ¢i v jiné (odborné zcela
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vzdalené) c¢asti posudku. Odpovédnost nebylo mozno ani omezit smluvné, protoze je
kogentné stanoveno, ze ,znalec je povinen nahradit ujmu, kterou zpiisobil v souvislosti
s vykonem znalecké cinnosti“* (§ 21 odst. 1 navrhu zakona).

Ztejmé na natlak velkych znaleckych ustavil bylo toto ustanoveni, uvedené v navrhu
projednavaném ustavné-pravnim vyborem 5. 9. 2018 vypusténo. Nicméné, stale trva nize
uvedené.

Podminky vyvinéni z odpovédnosti za skodu jsou extrémné ptisné. Ustanoveni § 21
odst. 3 nového zakona zni: ,, Znalec se odpovédnosti podle odstavcii 1 a 2 zprosti, prokdze-|i,
Ze ujme nemohlo byt zabranéno ani pri vynaloZeni veSkerého usili, které lze na nem
pozadovat*“ Neni to jiz tedy rozsah, ktery po nich lze spravedlivé pozadovat ani rozsah, ktery
1ze pozadovat pii vynalozeni odborné péce, ale veskeré usili, které l1ze pozadovat. Teoreticky
l1ze pozadovat vSechno. Postacuje ke splnéni znalcovy povinné péce, ze klient prohlasil, ze
poskytnul vS§echny dokumenty a Ze jsou pravdivé a uplné? Anebo odpovida znalec i za to, ze
ho klient podvedl? Je opravdu hazard davat vefejnosti, ale i ufadiim takovy ndstroj na
ekonomickou likvidaci nepohodIného znalce. JestliZze je znalec soucasti justice a ma byt tak
ptisné postihovan, jak navrhuje novy zakon, méli by s ohledem na svou pravomoc byt takto
odpovédni 1 soudci. Pak si budou soucasti justice rovny i co do povinnosti. Jestlize soudci
takto odpovédni nejsou, ma to ziejmé svij divod — komplexnost problematiky, zabranéni
ekonomického natlaku na né, a tedy dosazeni nezavislosti — a ta je nanejvys zédouci
i u znalct.

Dostatecné kapitalovée silné subjekty si dokdzi vytvofit obranu — smluvni, organizacni
¢i v ramci rezerv. Kapitalové slabé subjekty to nedokazi. Ustanoveni § 21 odst. 2 a 3 navrhu
zakona tak opét zredukuji pocet znalcli a posili oligopolni prosttedi v oboru. To by nebyl
problém, pokud by znalci byli zaméstnanci justice. Je to ale problém, pokud nejvetsi znalecké
ustavy jsou vlastnény ze zahranici, a tedy jejich zajmy se se zajmy Ceskych obcanii a ¢eského
statu mohou diametralné rozchazet.

Evidence znaleckych posudkii

Dale stoji za povSimnuti § 29, ktery uklada znalclim, znaleckym tstaviim a znaleckym
kancelatim evidovat u Ministerstva spravedinosti vSechny znalecké posudky v¢. zadavatelu,
zpracovatelll a odmény do 5 pracovnich dni od zadani nebo od vzniku piislusné skutecnosti.
Mimo jiné ma byt uvedeno oznaeni znalce nebo zpracovatele znaleckého posudku.

Tento navrh ma hned nékolik nedostatka:

1) Do 5 dnti ¢asto znalec ani nevi, jaké vSechny odbornosti bude potiebovat, protoze mu
nepfisel spis (je-li posudek zadan statnim organem). Nevi dokonce ani, kdy mu spis
pfijde, takZze nemiiZe garantovat, Ze zrovna ptislusny zpracovatel bude moci v té dobé
na posudku pracovat (a nebude nutno dat praci na ném jinému zpracovateli). Nemtze
tedy uvést zpracovatele a ani specializaci, v niZ ma byt posudek podan.

2) Uvadét u kazdého piipadu zadavatele a odménu, a to i v ptipadé smluvni odmeény (jak
z4da navrh zakona), nevyfeSi zadnou korupci nebo podjatost. Pokud nékdo dava
uplatek, tak nejspiSe tajn¢ a zpravidla decision-makerovi, nikoliv vSak prostfednictvim
vysoké ceny za sluzbu (znalecky ukon). Naopak je zde extrémni riziko zneuziti téchto
informaci o cenach za posudky, které ministerstvo shromazdi. Predstava, Ze se podaii
uhlidat Gfednika na ministerstvu, jestli si neofotil idaje o konkrétnim znaleckém
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ustavu a konkrétnich jeho klientech (kdyz jejich shromazd’ovani mé v naplni prace), je
zcela iluzorni. Kdokoliv mize takové udaje proti nepohodInému znalci snadno pouzit,
podafi-li se mu je ziskat. Quo bono? Extrémné se zvysi riziko korupce u osob, které
budou mit na Ministerstvu spravedlnosti k témto udajim pfistup. Klientelismus
a nepotismus byly signifikantnimi znaky pfedchoziho (komunistického) rezimu, kdy
jedna strana védéla vSechno na vSechny a mohla vSem vse dovolit ¢i zakazat. Zda se,
ze ani ne 30 let stacilo, aby se na tuto historickou lekci zapomnélo.

V soucCasnosti muze ministerstvo provést kontrolu znaleckého deniku, kde jsou
skutecnosti podle § 29 navrhu zékona evidovany. Nicméné nyni je pfesn¢ evidovano,
kdo kontrolu provedl a kdo k udajim pfistupuje — a znalec ma zaznam, kdo se
k tdajim dostal. Podle nové upravy nebude mit znalecky ustav, znalec ani znalecka
kancelat vibec piehled o tom, kdo k udajum o jejich posudcich pfistupuje a jak jsou
pouzity. Obchodni tajemstvi pro né nebude existovat.

Nalezitosti znaleckych posudku

Chybna je rovnéz posledni véta § 28 odst. 7 navrhu zdkona, tykajici se nalezitosti
znaleckych posudkl: ,,Na posledni stranu pisemného znaleckého posudku pripoji znalec
znaleckou dolozku, kterda obsahuje oznaceni seznamu, v némz je zapsan, oznaceni oboru
a odvetvi, popripadé specializaci, ve kterych je opravnén podavat znalecké posudky, a cislo
polozky, pod kterou je znalecky posudek zapsdn v evidenci. Pri podani znaleckého posudku
ustné do protokolu se uvedou téz udaje, které jsou predmétem znalecké dolozky. Zejména
u znaleckych ustavl, kde se v nékterych dnech vyda i vice posudkii, bude jednatel stézi
uvadét u vyslechu ¢islo posudku, které v danou chvili nezna. Nékdy trvaji vyslechy znalcii
1 vice dni. V takovém ptipad¢€ znalecky ustav/kancelat musi pozastavit vydavani posudki, aby
znalec neuved! chybné c¢islo do protokolu, a nezpusobil fatalni nasledky pro znalecky ustav,
resp. kancelar (srov. sankce v § 39 odst. 1 pism. i) navrhu zdkona)? Neni totiz v zakoné
uvedeno, k jakému okamziku se podani posudku do protokolu pocitd — zda k pocatku nebo
konci protokolace.

Miléenlivost

S povinnosti pfedkladat posudky ke kontrole souvisi nepiesna formulace § 20 odst. 3
navrhu zdkona: ,,na povinnost micenlivosti se nelze dovolat ani viici organu vykondvajicimu
dohled nad znaleckou cinnosti.* Tj. znalec (znalecky ustav/kancelaf) musi poskytnout
dozorovému orgénu vSechny pozadované informace i ndhodn& vybrané posudky. Ale
zadavatel posudku jiz teoreticky muze znalce za to sankcionovat, protoZe se sice nelze
dovolat na povinnost mlcenlivosti vi¢i dozorovému organu, vuéi znalci ano. Bylo by
vhodnéjsi napsat: ,,Povinnost mlicenlivosti se nevztahuje na ukony wvici orgdanu
vykonavajicimu dohled nad znaleckou c¢innosti.* Jde o drobnou, le¢ podstatnou nuanci.

7 oo /4

Vliv ciziho kapitalu na ¢eskou justici, porusovani jinych zakont znalci

J 4

Pouze zdanlivou garanci nezdvislosti znaleckych kanceldfi je nutnost vétSiny
hlasovacich prav v majetku znalcli a vétSiny statutdrniho organu tvofené znalci (§ 6 odst. 1
navrhu zakona). O vykonu hlasovacich prav totiz lze sepsat dohodu a statutdrni organ je
podiizen valné hromadé¢, jiz miZze byt jmenovan ¢i odvolan. De facto tak o sméfovani,
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nezavislosti a respektovani zajmi Ceské republiky a zakonnosti rozhoduje predevsim
vlastnik.

Ma-li novela zékona omezit korup¢ni potencial znalcli/znaleckych kancelari, je nutné,
aby znaleckou kancelati mohla byt pouze spolecnost, kde vSichni spole¢nici jsou znalci —
fyzické osoby s tim, ze pod sankci (napi. absolutni neplatnosti dohod obchézejicich
navrzenou povinnost) musi byt kone¢nymi vlastniky (beneficienty), nikoliv pouze vlastniky
nominalnimi (naoko).

Jestlize maji byt znalecké tustavy/kancelafe a znalci garanci zdkonnosti, a jsou
dalezitym clankem justice, pak nelze akceptovat, aby byl skutecny beneficient (vlastnik)
nedohledatelny nebo sidlil mimo dosah ¢eskych soudt a de facto mimo dosah regulace
Ministerstva spravedlnosti. Ze zahrani¢i nebo snad dokonce z danového raje vlastnéna
znalecka kancelar — to je jako kdyby cast ceského soudnictvi vlastnil zahrani¢ni kapital.

Dale novela zdkona vlbec nefeSi ndkup a prodej sluzeb a majetku znaleckymi
kancelafemi s propojenymi osobami. Pokud by byl zakazan, zmizi znalecké ustavy, které
tahaji z danovych poplatnikli a ze zadavatelli nekiestanské ceny za své sluzby a vyvadéji
penize do =zahrani¢i prostfednictvim pievodnich cen za ,know-how®, , management,
»~matematické modely*, apod. Sem spadaji mnohé nadndrodni poradenské spolecnosti. Ty mj.
v kooperaci s danovymi poradci, ucetnimi a pravniky prostiednictvim ,restrukturalizaci®
umoziiuji ,,optimalizovat dafiové povinnosti®, zkratka a dobfe vyvadét penize z CR a unikat
zde zdanéni. Zakaz obchodii znalcii s propojenymi osobami bude mnohem dulezitéjsi
a prinese Ceské republice mnohem vice neZ piehnané zpfisnéni odpovédnosti za ujmu.
Rozbije to také nadnarodni poradenské tfetézce, které ziskaly drtivou vétSinu trhu znaleckymi
sluZzbami a prakticky tak maji vyznac¢né postaveni v ramci Ceské justice, o jakém ziejmée
zakonodarci nemaji viibec tuSeni, umoznujici lhat, nedbat financnich sankci za prestupky
proti zdkonu o znalcich a tlumocnicich nebo se jim vyhybat. Zdkon o znalcich se pfi
navrhovaném znéni zpiisni plo$né¢ pro vSechny znalce, ale nejvice se budou bat poctivé
a kapitalové slabé subjekty, protoze

1) vlastnici velkych (nadndrodnich) znaleckych kancelafi investuji pouze financni
kapital, zaméstnanci pouze kapital lidsky, zatimco spolecnici malych znaleckych
kancelafi musi investovat kapital financ¢ni 1 lidsky, tj. riskuji nejvétsi ¢ast Zivobyti,

2) sankce za poruSeni zdkona jsou stanoveny fixné&, nikoliv v pomé&ru k objemu trzeb — to
1ze tesit zménou zakona,

3) naklady obrany proti nespravnému ufednimu postupu €i Zalobé jsou relativné fixni
k objemu poskytnutych znaleckych sluzeb, coz nelze fesit zménou navrhu zékona a je
nutno se s tim smifit.

S body 1) a 3) nelze v ramci zdkona ucinit nic. Aby byla regulace efektivni 1 viici tém, kteti
nepoctivosti mohou ziskat nejvice, je tfeba bud'to stanovit sankce za poruseni zakona
o znalcich a tlumoc¢nicich podilem z trZzeb anebo napf. organiza¢nimi opatfenimi omezit
velikost znaleckych kancelati (spolec¢nici znalecké kancelafe jsou pouze znalci + absolutni
neplatnost dohod o benefi¢nim vlastnictvi podili ve znaleckych kancelatich).
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Pojisténi, mandatorni pocty posudki

Dale: povinnost minimalniho poc¢tu posudkll (min. 3 posudky za 5 let dle § 35 odst. 4)
odradi v okrajovych oborech fadu znalct. Jsem zvédav, jak si potom soudy poradi v oblastech
jako je filatelie, umélecké predméty, specifické typy stavebnich konstrukei ¢i stroji
a pristroju. Lze se také ptat, zda je takové ustanoveni (vyskrtnuti pro necinnost) spravedlivé
a zda to nevylouci ty nejlepsi odborniky. Zejména u akademik, ktefi se vice vénuji budovani
odbornosti nez komer¢ni ¢innosti znalce. Paradoxné to pak také mize vést k situaci, kdy na
urcitou okrajovou specializaci bude jeden ¢i dva znalci v republice. Jestlize jedna strana sporu
toho vyuzije a zada jim posudek, nebude tu uz zadny, ktery by zpracoval posudek pro druhou
stranu sporu. Z nastroje zvysSeni efektivnosti se tak muiize stit nastroj upfeni piistupu ke
spravedInosti.

Zakonna povinnost pojisténi (§ 22 ndvrhu zakona) neni zcela na zavadu. Avsak
stanoveni minimalniho limitu pojistného plnéni (§ 22 odst. 3) nic nefeSi, protoZe neni
zaruceno, ze pojistovna bude plnit. Naopak, Ize ocekavat, ze v nejpotiebnéjsich piipadech
vysokych skod pojistovna odmitne plnit a znalec, resp. jeho poskozeny klient se s ni bude
muset soudit. Pfi Skod¢ v tadu stovek milioni K¢ to pak mlze znamenat praktické upieni
spravedlnosti, protoze takovy spor si mnozi z divodu ndkladi fizeni a pravniho zastoupeni
dovolit nemohou. Takto novy zékon o znalcich pouze zvySuje zisky pojisStoven, ale vibec
nechrani klienty znalcti, znaleckych kancelaii a tstavii. Ucelu ustanoveni o povinnosti
pojisténi by bylo dosazeno pouze pokud bylo stanoveno, Ze narok na nahradu Skody
vyplyvajici z poruSeni pojistnych podminek musi vii¢i znalci uplatnit pojistovna a nikoliv
naopak, jak je to pfi ponechani volného béhu véci — Zze znalec musi zalovat pojistovnu
o vyplatu pojistného plnéni. To vSak nelze po pojistovnach spravedlivé pozadovat, a proto by
mélo byt ponechdno na znalcich a jejich klientech, kolik rizika nespravného posudku jsou
ochotni podstoupit. Jist¢ nema smysl, aby se znalec, ktery ocenuje piredevsim byty v hodnoté¢
do 5 mil. K¢&, pojistoval na 50 mil. K¢. AvSak pro znaleckou kanceladf ocenujici neziidka
soubory nemovitosti — vyrobni areély, to bude malo. Jednotné nafizeni vySe pojisténi je tak
nelogické a nereflektuje charakter trhu sluzeb znalct.

Sankce

Za zvlaStni zminku pak stoji sankce, zejména jejich cykli¢nost. Jisté¢ je nanejvySe
zadouci, aby znalci pfedkladali posudky ptfezkoumatelné, aby nevykonavali znaleckou ¢innost
neopravnéné atd. Presto vSak je fada ustanoveni o sankcich likvidacni, byt to zdkonodarce
mozZna ani nezamyslel — prosté pouze u konce navrhu zdkona uZ nevédél, co napsal na
zacatku.

Podminky pro vykon znalecké ¢innosti, uvedené v § 5, 6 a 7 jsou mj. absence trestu
zakazu Cinnosti spocivajicim v zdkazu vykonu znalecké ¢innosti nebo pokuty ve vysi nejméné
100 000 K¢ za ptestupek podle § 39 odst. 1 pism. a) az c), e) az I) nebo p), ¢i pokuty ve vysi
nejméne 100 000 K¢ za prestupek podle § 40 odst. 1 pism. a), b) nebo c), po dobu poslednich
3 let. Efektivné tedy jakykoliv z téchto prestupktli, a¢ nepotrestdn zakazem cCinnosti, vede
efektivné k zaniku ¢innosti, protoZe podle § 24 pod sankci 250 000 K¢ az zakazu ¢innosti ma
oznamit veskeré skuteCnosti, které mohou vést k pozastaveni nebo zaniku znaleckého
opravnéni. Podivejme se, o jaké prestupky jde:

a) vykon znalecké cinnosti mimo svij obor, odvétvi, prip. specializaci (zde tvrdost sankci
Ize pochopit)
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b) nevykondni znalecké cinnosti s odbornou péci, nezavisle, nestranné, ve sjednané nebo

stanovené dobé nebo osobné.

V tad¢ otdzek mohou mit rizni znalci riizné nézory. Posudky by se nemély lisit jako
den a noc. Ale jiz jsem zazil, ze soudce véfil znaleckému tstavu, ktery si v podstaté
vysledek odvodil pohledem z okna a hrozil trestnim stithdnim znaleckému tustavu,
ktery v téze provedl detailni zkoumani hospodaieni rozsahlého vzorku relevantnich
podnikl (Slo o urceni pfiméfené ceny za urcité sluzby) a dovolil si kritizovat prvni,
lajdacky, znalecky ustav. Ptikladi by se naslo vice a v zdsadé dle mych zkuSenosti
plati, ze ¢im vétsi Slendrian predlozi znalec protistrany, tim je tato agresivnéjsi. Stejné
mam zkuSenost s mnohamési¢nim ¢ekdnim na podklady dodané tésné pied skoncenim
lhtity pro podani posudku, kdy nasledné tatdz strana fizeni pozaduje, aby odména
znalce byla kracena pro nepodéani posudku vcas. Toto (pism. b) je v podstaté zbran
proti jakémukoliv znalci.

vykon znalecké cinnosti v dobé pozastaveni znaleckého opravnéni
neozndmeni podjatosti, resp. skutecnosti, pro niz je znalec vyloucen z podani posudku
odmitnuti provedeni ukonu organu verejné moci z duvodit neuvedenych v zdkone.

Toto ustanoveni opét zasluhuje zvlastni pozornost. Nepfichazi v tvahu, Ze by si znalec
vzal dovolenou. Nepfichazi v Gvahu, Ze by znalecka kancelai (Ustav) odmitnul(a)
podat posudek, protoZze pfislusny organ plati tfeba az za 2 roky a bezdivodné krati
odmeény, takze pokracovani v ¢innosti pro onu organizaci by znamenalo pro kancelar
(ustav) ekonomickou likvidaci. Relevantnimi duvody pro odmitnuti je totiz jen
pozastaveni ¢i absence znaleckého opravnéni (§ 19 odst. 1 pism. a) a b)) nebo
pietizeni znalce (pism. c)).

Q) nezachovani micenlivosti

h) poruseni povinnosti poucit dalsi osoby o povinnosti mlcenlivosti

k)

Jelikoz v této véci ma znalecka kancelaf, resp. ustav diikazni povinnost, mize tieba
pozar nebo kradez dokladli o pouceni dalSich osob zplsobit neschopnost toto ditkazni
bfemeno plnit, a v kone¢ném disledku i pokutu vedouci az k nesplnéni podminek pro
¢innost znaleckého ustavu (kancelare). Opét je mozno takto zlikvidovat nepohodlny
znalecky tstav (kancelar).

absence nekterych pozadovanych nalezitosti posudku dle § 28.

Ustanoveni § 28 pozaduje krom¢é formalnich naleZitosti, aby znalec téZz uvedl
odivodnéni v rozsahu umoziujicim pfezkoumatelnost znaleckého posudku a piilohy
potiebné k zajisténi téhoz. Jiz jsem zazil, Ze soudce (Sikan6zn€) vyzadoval seznam
a ucetni zaveérky vSech podnikl v odvétvi, z n€hoZ byla znaleckym tstavem pouZita
statistika zpracovana jistym ministerstvem. Jinak feceno: tvrdil, Ze nelze prezkoumat
onu statistiku, pokud nebude mit k dispozici G€etni zaveérky cca 2 000 podniki!

Pokud by v poradnich sborech piedsedt krajskych soudi a Ministerstva spravedInosti
byli vzdy rozumné a odpovédné osoby, asi by se nebylo ¢eho bat. Nicméné, opét jeden
ptiklad z praxe, kdy
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I. poradni sbor nejprve oznacil znalecky posudek za vadny s tim, Ze nebyla
dodrZena urcitd povinna metodika (pfiCemz nejméné jeden z ¢lenti poradniho
sboru tuto pozadovanou metodiku ve svych posudcich nedodrzuje!)

ii. nasledné poradni sbor konstatoval fakultativnost zminéné metodiky, nicméné
setrval na tvrzeni o provinéni proti spravnému zpracovani posudku,

iii. poradni sbor vytknul znalci, Ze nepostupoval pii ocenéni podle cenovych
predpisti (zdkon o ocefovdni majetku a pfisl. vyhlaska), pficemz znalec
postupoval ptesné podle vyhlasky,

doklada, ze je ¢eho se bat.

Navic, napt. nedostate¢né¢ odborné ¢i nedostatecné tfadné zpracovani posudku miize vést
k pokuté 500 000 K¢ a zaniku opravnéni. To je naprosto nesmyslny trest, ktery piedevs§im
vyfazuje z celého procesu trestani znalce, jak je nastaven ve stavajicim zdkoné (36/1967 Sb.)
organy ¢inné v trestnim fizeni.

Diisledky kritizovanych ustanoveni — zavér

Novy zakon o znalcich a tltumo¢nicich nekritizuji jako celek. Ale nékolik nenapadnych
ustanoveni uvedenych vyse zahlti akademické znalecké tstavy, zabrzdi praci souda a Policie
CR v fadé ptipadt, v nichZ se na soukromé znalecké Gistavy (nové znalecké kancelaie) musi
obracet, a je§té posune sloZeni znalecké obce velmi silng smérem $kodlivym zdjmim Ceské
republiky a jejich obcanli. Navic paradoxné mulze donutit mnoho znalcti a kancelari k vétsi
mife ,proklientského* pfistupu, tj. zkreslovani posudkti, byt na druhé strané¢ za chyby
V posudcich nastavuje drakonické sankce umoznujici vyfadit ze znalecké Cinnosti téméf
jakéhokoliv nepohodIného znalce. O tom, ze bez ohledu na skute¢né provinéni budou
postihovani zejména ti, kteti nemaji ,,podporu® na Ministerstvu spravedlnosti ¢i u poradnich
sbort predsedd krajskych soudtl, ziejmé netfeba dlouho diskutovat. Nestrannost a imunita
viucéi pratelskym vztahim by u takovych organti byla velmi silnym piedpokladem i ve
vyspélejsi demokracii, nez je ta nase. Zakon téz v okrajovych oborech s malou frekvenci
posudki povede k ukonceni Cinnosti fady znalcli, coz miize mit za nasledek, Ze v republice
zlstane jeden ¢i dva. To spravedlnosti a pravu nepfisp¢je.

Hlavnim problémem nového zdkona jsou stale nepfiméfené nizké odmény, vysoké
sankce a de facto likvidace malych znaleckych ustavi, kde pozadavky na personalni obsazeni
vétSina z nich nesplni. Tim, jak se tyto naroky mezi jednotlivymi ¢tenimi zdkona zvySuji
(v prvnim projednavani v Ustavné-pravnim vyboru stadil 1 znalec na odvétvi, obor, piip.
mit soudy na koho obracet. Ztejmé se zakonodarce domnivd, Ze se problémy s rozdilnymi
nazory znalci vyfesi tim, ze jich bude malo a tedy bude méné rozdilnych nazord, coz je
ovSem destrukce spravedlnosti a prava — ti, co zbydou, budou mit opravdu patent na pravdu,
k ¢emuz smétoval 1 zdmér zruSeni § 127a obcanského soudniho fadu, nastésti neprosly do 2.
Steni v poslanecké snémovné. Za timto zamérem (zruSeni § 127a OSR) zfejmé stél
predpoklad, Ze soudem vybrany znalec ma vzdy pravdu, resp. ze stranou vybrany znalec je
vzdy podjaty v jeji prospéch. Pak je ale rovnou lepsi znalce ucinit zaméstnanci soudd, resp.
ministerstva!

Shora uvedend Skodlivd ustanoveni se v téméf nezménéné podobé& objevila jiz
v navrhu zdkona, ktery pted par lety ptedlozilo Ministerstvo spravedlnosti k vyjadieni
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soudiim a znaleckym oborovym organizacim (ovSem nedalo tomu takovou publicitu jako
ocernovani znalcll). A tato ustanoveni tehdy sklidila drtivou kritiku soudi i odborné
vefejnosti, piesto se na nadvrhu zakona nezménilo téméf nic. Zda se, jako by Ministerstvo
spravedlnosti ptredpokladalo, ze znalci si bez zdrcujici regulace budou délat, co chtéji.
Zapomn¢lo ale, Ze to jsou uplné stejni lidé, jako ministersti Gfednici nebo Clenové poradnich
sbort, ktefi by v ramci nového zakona ziskali nad znalci (istavy a kanceladfemi) neomezenou
moc bez jakékoliv odpovédnosti. Neznam jedinou slozku justice — od policie pfes statni
zastupce az po soudy, kterd by pfi tak nizkém odménovani méla nést tak rozsahlé biimé
odpovédnosti a sankci.

Shora uvedeny vycet nedostatkti neni rozhodné vyétem vycerpavajicim a z pozice
budoucich znaleckych ustavii (akademickych instituci) ¢i samostatnych znalct by se také jisté
nasla fada nedostatkd.

Lze ocekavat vyrazné zmény ve druhém a tietim Cteni v Poslanecké snémovné
parlamentu CR, v Senatu, jakoZ i novelizace do nabyti u¢innosti. Zatim totiz fada subjekti
stale doufa, ze néco tak vadného nemiize projit legislativnim procesem a nechala se umlcet
silovym postupem Ministerstva spravedlnosti, které ignorovalo vétSinu namitek odborné
vetejnosti.

Proto je nutno apelovat na znalce, jakoz i na mensi znalecké ustavy, proti nimz je fada
ustanoveni nového zakona namifena, aby informovali pii nejblizSich ptilezitostech veskeré
relevantni subjekty — ptedsedy krajskych soudu, své poslance, ptipadné senatory — o tom, jaky
dopad na jejich rozhodnuti setrvat ve vykonu znalecké profese ¢i moznost podavat posudky
zadouci iniciovat novelizaci zakona, pokud stidle bude obsahovat vadna ustanoveni.
Doufejme, ze profesni komory jsou schopny se za své ¢leny postavit.
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K vybranym otazkam novelizace regulace ¢innosti znalcu

Tomas Buus

ABSTRAKT

Tento piispévek se vénuje vladnimu ndvrhu zédkona o znalcich, znaleckych kancelatrich
a znaleckych ustavech. Sumarizuje ¢asti, identifikované autorem clanku jako problematické
a predklada jejich rozbor, jakoz i rozbor jejich dasledkt. Lze fici, ze ve stavajici podob¢ bude
novelizace znalecké ¢innosti poc¢inem, ktery miize podstatné¢ zpomalit fadu fizeni pted organy
vetejné spravy — od fizeni trestnich po fizeni v oblasti civilniho prava, miize dale posunout
slozeni znalecké obce nezddoucim smérem (nepfiznivy vybér) a zvysit motivaci nékterych
znalcti podavat nepravdivé ¢i zkreslené posudky.

Klic¢ova slova: Znalec; zakon; nepfiznivy vybér; hodnoceni regulace.

The selected issue of sworn experts’ regulation amendment

ABSTRACT

This paper deals with the government proposal of the new law on expert, expert offices and
institutes. Paper summarizes the parts of the law, identified by the author of the paper as
troubling, and shows their analysis, as well as the analysis of their consequences. We can say
that the actual proposal of experts’ regulation law update can slow down many law suits held
by both the civil and penal courts. Further, its consequence can be distortion of the
composition of expert public towards adverse selection and it can increase the motivation of
some experts to provide false or distorted expertises.

Key words: Expert; law; adverse selection; regulatory impact assessment.

JEL classification: K41, G38, M48
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Reagencni funkce a koeficient beta pri kalkulaci
diskontni miry — 1. ¢ast (stabilni uroven ciziho
kapitalu)”

* *%*
Milos Marik — Pavila Marikova

Uvod

Ctenafi nagich publikaci dobie védi, Ze jednim z centralnich bodti naseho vyzkumného zajmu
je téma jak odhadovat kapitalovou strukturu v trznich hodnotach a spolu s tim jak odhadovat
naklady vlastniho a ciziho kapitalu pfi riznych miradch zadluzeni podniku vyjadieno také
Vv trznich hodnotéach (piesné€ji feceno v precenénych hodnotach odpovidajicich hledané bazi
hodnoty).

Na zacatku tohoto vyzkumu jsme se odrazili od davného modelu sestaveného Millerem
a Modiglianim, ktery byl nasledn¢ modifikovan o vliv podnikové dané z piijma (Modigliani
1963). Pievzali jsme tedy jednoduchou zakladni rovnici pro vypocet nakladi vlastniho
kapitalu pii urcité vysi zadluzeni podniku, kterou dnes kvalifikovanéjsi ¢ast oceniovaci praxe
1 ve své Cinnosti skute¢né pouziva (viz rovnice €. 6 déle v textu). Nikdy jsme se netajili tim,
ze této rovnici davame prednost pred pouzivanim jiné rovnice, kterd je zaloZzena na pouzivani
zadluzené bety. Zahrani¢ni literatura a zahrani¢ni standardy ale ¢asto promitaji vliv zadluZzeni
na naklady vlastniho kapitalu pravé pomoci zadluzené bety, kterd se vypocitava z nezadluzené
bety a trzniho zadluZeni (viz rovnice ¢. 9 dale v textu). Jiz pfed Casem si ovSem pozornéjsi
studenti a znalci vSimli toho, Ze oba zminéné postupy mohou poskytovat rizné vysledky.
Bylo jim vysvétleno, Ze stejné vysledky dostanou tehdy, pokud pouZziji naklady ciziho
kapitalu ve vysi bezrizikové miry, coz je také vychozi ptedpoklad rovnic odvozenych
Millerem a Modiglianim.

Cela zélezitost nas vSak podnitila k tomu, abychom se pokusili rozsifrovat otazku, do jaké
miry a za jakych podminek poskytuji propocty na zakladé zadluZenych bet a propocty na
zaklad¢é rovnic odvozenych z modelu Miller — Modigliani pfi zméné pivodnich striktnich
podminek tohoto modelu stejné vysledky. Tato prvni ¢ast ¢lanku se zaméfi pravé na tento
rozbor a porovnani zékladnich a zaroven nejéastéji pouzivanych modell na jedné strané pro
odvozeni zadluZenych néakladt vlastniho kapitalu a na druhé strané zadluZeného koeficientu
beta.

Skutecnost, Ze jsme davali pfednost reagencnim funkcim pro prepocet celych néaklad
vlastniho kapitalu podle irovné zadluZeni pted ptrepoctem zadluZeného koeficientu beta, ma
vsak jesté jeden diivod. Nejprve v fadé riznych ¢lankt a potom souhrnné v publikaci Metody
ocenovani podniku pro pokrocilé (Mafik a kol. 2011) jsme predstavili uceleny systém
nékolika reagencnich funkcei pro prepocet nakladii vlastniho kapitalu, z nichz kazda je vhodné
pro jiné vychozi pfedpoklady. Tento systém funkci tak ocenovateli poskytuje nastroje pro
metodicky spravny postup prakticky pro jakoukoli sadu vstupnich predpokladii. Tim se jesté
vice rozeviraji nlizky mezi moZznostmi, které poskytuji tyto propracované reagencni funkce

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

“ Prof. Ing. Milo§ Mafik, 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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pro zadluzené naklady vlastniho kapitalu oproti nejcastéji pouzivané funkci pro zadluzenou
betu. Cilem navazujici druhé ¢asti ¢lanku tak bude porovnat funkce pro promitani vyse
zadluzeni do nékladti vlastniho kapitalu a do koeficientu beta i pro dal§i rizné¢ nastavené
vstupni piedpoklady a predlozit systém funkci pro piepocet koeficientu beta vhodnych pii
ruzné nastavenych predpokladech ohledné ciziho kapitdlu a diskontni miry pro urokové
danové stity.

Nyni v této ¢asti se tedy soustfedime zatim na zékladni model Millera a Modiglianiho a na
zakladni funkci pro zadluzeny koeficient beta. Pro oba tyto modely je spole¢ny piedpoklad
stabilni vySe troceného ciziho kapitalu. Pro vétsi ndzornost budeme porovnani demonstrovat
na jednoduchém ciselném ptikladu. Budeme postupovat tak, Ze podle jednoduchého zadani
vypocitdme nejprve ocenéni podniku metodou DCF APV. Tato metoda totiz umoziuje
ocenit samostatné dvé slozky hodnoty podniku:

e hodnotu nezadluzené¢ firmy, kterd vibec nebude ovlivnéna kalkulovanou turovni
zadluzeni, ani souvisejicimi dopady, jako jsou naptiklad platby troki atd.,

e hodnotu danového Stitu — v této slozce se bude promitat ndmi sledovana uroven zadluzeni
a s tim souvisejicich placenych urok a dannovych uspor z Grokt. Hodnota danovych uspor
je ale v metodé DCF APV poditana velmi transparentnim zpisobem. Z vypoctu je zcela
pfesné vidét, s jakymi konkrétnimi planovanymi Uroky a z nich plynoucimi danovymi
usporami se pocita, jakou diskontni mirou jsou tyto uspory diskontovany. Kazda
jednotliva vstupni veli¢ina v kazdém budoucim roce Casové tfady je tak ve vypoctu zcela
jasné¢ vidét a neni schovana v zadné ,cCerné skiince” tvofené néjakou slozitou
matematickou funkei.

Zaroven je znamo, ze metoda DCF APV neni zatiZzena tzv. cyklickym problémem a k jejimu
metodicky spravnému vysledku proto neni nutné pouzivat iteracni postup. Ocenéni metodou
DCF APV nam tak poskytne vyborné srovnavaci métitko a zaroven jiz samo o sobé bude
svym transparentnim vypoctem tvofit urcitou analyzu situace a nastavenych predpokladi.

Jako druhy krok ocenime stejny podnik metodou DCF equity, a to s pomoci reagen¢ni
funkce pro prepocet celych nakladii vlastniho kapitalu. Ovétime pfitom, zda danéd funkce
odpovida predpokladiim ptipadu a zda tedy poskytne stejny vysledek jako metoda DCF APV.

Jako treti krok pak udélame ocenéni metodou DCF equity, ale s promitnutim zadluZeni
do zadluZené bety. Ziskané vysledky porovname, rozebereme pfiCiny rozdilti a vysvétlime,
jak je potifeba postupovat, kdyZz budeme chtit ziskat metodicky spravny vysledek
1 prostiednictvim zadluzeného koeficientu beta.

2. Vymezeni vychozi situace se stabilni vysi ciziho kapitalu

Jak jsme uvedli, abychom mohli 1épe demonstrovat nékteré myslenky, budeme
analyzy provadét na jednoduchém ciselném prikladu. Zakladnim pfedpokladem ptfitom bude
stabilni vySe troceného ciziho kapitalu po celé obdobi. To znamena, Ze uroceny cizi kapital
bude ve finan¢nim planu v obdobi prvni faze obnovovan ve stale ve stejné vysi a Ze se nebude
menit ani druhé fazi. Ve druhé fazi tedy musi byt predpokladén nulovy rist. Nyni vymezime
dalsi ptedpoklady a proménné pro nas piiklad.

Ptedpoklady pro naklady vlastniho kapitalu:
e Bezrizikova vynosova mira r; = 3 %
e Priimérna rizikova prémie kapitdlového trhu RP =7 %

o Koeficient beta pti nulovém zadluzeni £, = 1
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Z téchto ptedpokladii miizeme dopocitat ndklady vlastniho kapitalu pii nulovém

zadluzeni (Nykm)) pomoci obvyklého modelu ocelovani kapitalovych aktiv:

Nykay =15 + RP-pB, (1)
Pk iy = 0,03+0,07-1=0,1=10%

Dalsi ptedpoklady pro finan¢ni plan:

Korigovany provozni vysledek hospodareni (KPVH) pied dani bude v prvnim
budoucim roce 70 mil. K&, prvni faze bude mit délku 4 roky a KPVH Vv prvni fazi
poroste tempem 10 % vzdy oproti pfedchozimu roku. Rok 5 je pak prvnim rokem
druhé faze.

Sazba dané z piijmu d = 20 %.

Tempo ristu ve druhé fazi g = 0 %. Od roku 5 tak zarovenn budou investice do
provozné nutného investovaného kapitdlu pouze ve vysi odpistl, tj. investice netto
budou nulové.

Plan provozné nutného investovaného kapitalu a ocekdvanych ndkladi ciziho kapitalu
(nck) je uveden v tabulce 1.

Danovy §tit plynouci z nakladovych trokii bude zatizen stejnym rizikem jako cizi

kapitél. Diskontni mira pro urokovy danovy §tit proto bude na Grovni Nck.

Tab. 1: Provozné nutny investovany kapital a naklady ciziho kapitalu (mil. K¢)

Rok planu 1 2 3 4 5
Vlastni kapital VK (acetni) k 1.1. 180,00f 200,00f 220,00 230,00f 250,00
Uroceny cizi kapital CK k 1.1. 170,00 170,00 170,00 170,00f 170,00
Provozné nutny investovany kapital

K K 1.1. (v Getni hodnotd) 350,00f 370,00f 390,00, 400,00f 420,00
Naklady ciziho kapitalu nck 3% 3% 4% 5% 6%

Zdroj: vlastni konstrukce

3. Vypocet volnych penéznich tokil a ocenéni metodou DCF APV

Na zéklad¢é vySe uvedeného zadéani je mozné dopocitat volné penézni toky. Abychom
mohli vztahy pro naklady vlastniho kapitalu zkoumat a demonstrovat na metodé DCF equity
a zaroven provadét kontrolni srovnani s metodou DCF APV, vypocitame jak volné penézni

toky do firmy (FCFF), tak volné penézni toky do equity (FCFE).

Tab. 2: Vypocet volnych penéznich toki (mil. K¢, stabilni CK)

Rok planu 1 2 3 4 5
Kongovimy, provozné nutny vysledek 70,00 77.00 84.70 93.17 93.17
hospodateni pfed dani

Korigovany provozné nutny vysledek

hospodaeni po dani (KPVH) 56,00 61,60 67,76 74,54 74,54
Investice netto (I, = AK) -20,00f -20,00f -10,00| -20,00 0,00
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FCFF = KPVH - I, 36,00 41,60 57,76 54,54 74,54
Zména CK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Uroky po dani = CKy.1 - nck: - (1-d) -4,08 -4,08 -5,44 -6,80 -8,16
FCFE = FCFF — troky po dani + ACK 31,92 37,52 52,32 47,74 66,38

Zdroj: vlastni vypocty

Nyni provedeme ocenéni naseho modelového podniku nejprve metodou DCF APV, ktera, jak
bylo uvedeno v tivodu, umoziiuje ocenéni provést zcela transparentnim zptsobem, kdy je
v kazdém kroku zcela ziejmé, co a za jakych konkrétnich predpokladi pocitame.

Ptipomenime, ze pii pouziti metody DCF APV ziskame nejprve hodnotu podniku
brutto, a to jako soucet hodnoty nezadluzené firmy a hodnoty danového Stitu. Po odecteni
uro¢ené¢ho ciziho kapitalu ziskame hodnotu netto podniku, tj. vynosové ocenéni vlastniho
kapitalu.

V néslednych analyzach budeme potifebovat mit k dispozici ocenéni podniku nejen
k zakladnimu datu ocenéni, tj. k 1. 1. roku 1 (tj. k okamziku 0), ale i k po¢atku kazdého roku
prvni faze. Proto pouzijeme rekurzivni postup, kdy hodnotu podniku za¢iname pocitat od
zadu Kk poc¢atku prvniho roku druhé faze a dale postupujeme zpét smérem k datu ocenéni.
V ptipadé metody DCF APV pouzijeme tento postup jako pro ocenéni nezadluzené firmy, tak
pro vypocet hodnoty daiiového Stitu.

Hodnota nezadluzené firmy k pocatku druhé faze bude:
FCFF,,
Hb(nezadl)T = — (2)
Nygny — 8

kde HDbB(hezagyr - hodnota nezadluzené firmy ke konci roku T, tj. k pocatku roku T+1,

T - pocet let prvni faze

NVK(n) - nezadluzené naklady vlastniho kapitalu,

FCFFr+1 - volné cash flow do firmy v prvnim roce druhé faze,
g - tempo rustu ve druhé fazi.

V nasem piipadé€ bude vypocet nasledujici (vypocet vychdzi z nezaokrouhlenych cisel):

FCFF; 74,54
Mg — & 01-0

=745,36

(nezad)d =

Dale pokracujeme vypoctem hodnoty postupné pro jednotlivé roky prvni faze (t) s tim, ze
vzdy pocitame hodnotu podniku k pocatku daného roku a k vypoctu vyuzijeme hodnotu
podniku ke konci roku, kterou v tu chvili jiz zname:

FCFFt + Hb(nezadl)t

1+ Mk ()

Hb (nezadl)t-1 — (3)
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V nasem piipad¢ tak bude dal§im krokem vypocet hodnoty nezadluzené firmy k pocatku roku
4:

FCFF, + Hb s 54,54+ 74536
1+nVK(n) 1+071

=72718

(nezadl )3 =

Stejnym zpiisobem pak postupujeme dale az k datu ocenéni, kdy dopocitime Hbpezadiyo. ZCela
analogicky pouzijeme rekurzivni vypocet i pro urokové danové stity.

Pro prvni rok druhé faze bude vypocet vypadat takto:

rocéni daiovy Stit,,,  CKp negay -d

DS, = = 4)
Ppsireny — 8 Npsiray — 8
kde DSy - hodnota danovych stitti ke konci roku T, tj. K poc¢atku roku T+1,
CKy — uroceny cizi kapital k pocatku druhé faze,
d - sazba dané z piijmu,
Nck - néklady ciziho kapitalu (tj. Grokova mira z Gvéri),
Nps - diskontni mira pro danové stity.

V nasem piipad¢ zatim predpokladame nulové tempo riistu ve druhé fazi a diskontni miru pro
dafiové Stity na arovni nékladi ciziho kapitalu:

S, = 170-0,06-0,2 _ 2,04 _134
0,06-0 0,06

Pro jednotlivé roky prvni faze (t) bude mit vzorec tuto podobu:

Rocni danovy stit, + DS
DSt71 — y t t

()

1+ Npsa

V naSem ptipad¢ pro rok 4 je vypocet nasledujici:

_ Rocni danovy stit, + DS, 170-0,05-0,2+34 1,7+34

DS
} 1+ e 140,05 1,05

34

Je zajimavé si vSimnout, ze v tomto zakladnim pripadé, kdy je vySe uroceného
ciziho kapitalu po celou budoucnost stabilni a zaroven predpokladame diskontni miru
pro danové Stity pravé na tdrovni naklada ciziho kapitilu, bude soucasna hodnota
budouci Fady danovych S$titi vychazet vidy stejna (nyni 34 mil. K¢) dokonce i pfi
proménlivé vysi naklada ciziho kapitalu v jednotlivych letech. Zaroven je mozné tuto hodnotu
rovnou vypocitat také zkracenym vzorcem:

DS =CK -d =170-0,2 =34 mil. K¢
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Kompletni ocenéni metodou DCF APV shrnuje tabulka 3.

Tab. 3: Ocenéni metodou DCF APV (mil. K¢, stabilni CK)

Rok 1 2 3 4 5
FCFF (z tab. 2) 36,00 41,60| 57,76| 5454| 74,54
NvKn) 10% 10% 10% 10% 10%
Hbmezaany K 1.1. (rovnice 2 a 3) 656,84| 686,53| 713,58| 727,18| 74536
Roéni datiovy §tit (CK - nc - d) 1,02 1,02 1,36 1,70 2,04
Nps = Nck (z tab. 1) 3% 3% 4% 5% 6%
DS k 1.1. (rovnice 4 a 5) 34,00 34,000 34,00/ 34,00/ 34,00
Hb k 1.1. (Hb(nezaary + DS) 690,84 720,53| 747,58| 761,18| 779,36
CKk 1.1. (z tab. 1) 170,00/ 170,00/ 170,00| 170,00( 170,00
Hn k 1.1. (Hb — CK) 520,84| 550,53| 577,58 591,18 609,36

Zdroj: vlastni vypocty

Hodnota podniku pro vlastniky k pocatku roku 1 tak ¢ini za uvedenych jednoduchych
predpokladi 520,84 mil. K¢.

4. Ocenéni metodou DCF equity s reagen¢ni funkei pro nyx

Nyni budeme chtit tento podnik ocenit metodou DCF equity. Pro tuto metodu budeme
ovSem potiebovat spoéitat zadluzené naklady vlastniho kapitalu. Nejprve pouzijeme v praxi
zatim nejcastéji pouzivanou reagencni funkci pro prepocet ndkladt vlastniho kapitalu
v zavislosti na vysi zadluzeni, ktera odpovida modelu Miller-Modigliani (Modigliani 1963).
Zaroven jiz budeme rovnou kalkulovat s tim, ze struktura kapitalu pouzita v diskontni mife
musi odpovidat struktuie plynouci z vysledného ocenéni podniku, aby celé ocenéni
neobsahovalo vnitini rozpor. Toho se dosahne obvykle pomoci iteracniho postupu, o kterém
jsme jiz vicekrat psali (podrobngéji viz napt. Maftik a kol. 2011, kap. 4.2). Sladéni struktury
kapitalu pouzité v diskontni mife s vyslednou strukturu plynouci z ocenéni je zaroven nutnou
podminkou k tomu, aby rGzné varianty metody DCF pftinesly stejny vysledek.

CK
yg iy = Mygny T (nVK(n) —Neg,) (1=d)- Hn: (6)
kde: nuwk@t — naklady vlastniho kapitalu pfi konkrétni tirovni zadluzeni v roce t,
Nvkmny — naklady vlastniho kapitalu pfi nulové tirovni zadluZeni,
Nckt — naklady ciziho kapitalu v roce t,
d — sazba dané ze zisku,
CKi1  — uroceny cizi kapital k pocatku roku t,
Hnei — hodnota netto, tj. pfecenéna hodnota vlastniho kapitalu podniku
k pocatku roku t.

Pro samotné ocenéni metodou DCF equity pouZijeme opé&t rekurzivni postup na stejném
principu, jako u metody DCF APV. Nyni tedy jiz jen pfipomeneme zékladni vzorce, kterymi
u této metody ziskdvame piimo hodnotu vlastniho kapitélu.
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Ocenéni k za¢atku druhé faze:

FCFE
HnT — T+1 (7)

Ny yra — 8

kde Hnr - hodnota netto ke konci roku T, tj. k poc¢atku roku T+1,
T - pocet let prvni faze

NVK@)T+1 - zadluzené naklady vlastniho kapitalu ve druhé fazi,
FCFEt+1 - volné cash flow pro vlastniky v prvnim roce druhé faze,
g - tempo rustu ve druhé fazi.

Vypocet hodnoty k pocatku kazdého roku prvni faze pak bude mit podobu:

FCFE, + Hn,
Hn,  =——7"—"~ (8)
1+ Nyx 2y
Vypocet hodnoty podniku metodou DCF equity jiZ po iteracich shrnuje tabulka 4.
Tab. 4: Ocenéni metodou DCF equity (mil. K¢, stabilni CK, pfepocet nyk())

Rok 1 2 3 4 5
FCFE (z tab. 2) 31,92 37,52 52,32 47,74 66,38
Nvk(z) (Model MM, rovnice 6) 11,83%| 11,73%| 11,41%| 11,15%| 10,89%
Hn k 1.1. 520,84| 550,53| 577,58| 591,18 609,36
CKk 1.1 (ztab. 1) 170,00f 170,00| 170,00f 170,00 170,00
Podil CK/Hn po iteracich 32,6%| 30,9%| 29,4%| 28,8%| 27,9%

Zdroj: vlastni vypocty

Vypocet nakladii vlastniho kapitalu podle rovnice (6) a po iteracich naptiklad v prvnim roce
je:

K
K, =0,1+(0,1-0,03)-0,8- 5;70

n, A

Mygan = Mgy (nVK(n) —Negy)(1=d)- 4 =0,1183

Muzeme si vSimnout, Ze po provedenych iteracich skutecné obé metody prinesly hodnotu
pro vlastniky 520,84. Pfipomenme ale, Ze spravna funk¢nost rovnice (6) je zajiSténa pouze za
podminky stabilni vySe uro¢eného ciziho kapitdlu a tim padem 1 stabilni vySe souasné
hodnoty danového §titu. Tato podminka v naSem vychozim ptikladu plati, proto byla rovnost
dosaZena.

4. Ocenéni metodou DCF equity s prepo¢tem bety

Nyni zkusime ocenit podnik jeSté¢ jednou metodou DCF equity, ale kapitdlovou
strukturu do nékladi vlastniho kapitdlu promitneme pomoci zadluZzené bety. Pro pfepocet
zadluzené bety pfitom pouzijeme zakladni vzorec, ktery je velmi Casto citovan v literatuie
a velmi oblibeny mezi ocefiovateli v praxi (viz napt. Copeland 2000, upraveno):

CK
ﬁz=ﬂn(1+7n-(1—d)J ©
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kde: g, — P vlastniho kapitalu u zadluzené firmy,
S — pvlastniho kapitélu pti nulovém zadluzeni,
d — sazba dan¢ z piijmu,

CK/Hn — pomér ciziho a vlastniho kapitalu v pfepoctenych hodnotach
(1 zde je potieba kapitalovou strukturu vyladit iteracnim postupem).

S pomoci této zadluzené bety po vyladéni kapitadlové struktury je mozné dopoditat piimo
zadluzené naklady vlastniho kapitalu:

My =T T RP- . (10)

Tab. 5: Ocenéni metodou DCF equity (mil. K¢, stabilni CK, prepocet ;)

Rok 1 2 3 4 5
FCFE (z tab. 2) 31,92 37,52 52,32 47,74 66,38
B, (rovnice 9) 1,277 1,263 1,252 1,247 1,239
Nvk() (rovnice 10) 11,94% | 11,84% | 11,76%| 11,73%| 11,67%
Hnk1.1. 490,10 516,71 540,38| 551,61| 568,56
CKk1.1. (ztab. 1) 170,00| 170,00 170,00{ 170,00f 170,00
Podil CK/Hn po iteracich 34,7%| 329%| 315%| 30,8%| 29,9%

Zdroj: vlastni vypocty

Vysledny koeficient beta zadluzeny po sladéni kapitdlové struktury pomoci iteraci napiiklad
pro rok 1 je vypocitan takto:

CK 170
=B | 1+—2.(1-d)|=1-|1+ :(1-0,2) |=1+0347-0,8=1,277
B.ay =B, [ Hn, ( )J ( 290.10 ( )j

Naklady vlastniho kapitalu podle rovnice 10 pro prvni rok pak budou (opét
z nezaokrouhlenych ¢&isel):

Nygn =7 +RP- B, =0,03+0,07*1,277=0,1194=11,94%
Je patrné, ze i pii vyladéni kapitalové struktury vySel timto zplisobem pomérné citelné jiny
vysledek neZ v predeslych dvou ptipadech (490,10 mil. K¢ oproti pfedchozim 520,28 mil.
K¢).

V ¢em spociva problém této nejcastéji citované a pouzivané funkce pro zadluZenou
betu, jsme psali uz v publikaci Metody ocefiovani podniku pro pokrocilé (Mafik a kol., 2011,
kap. 5.4). Jde o to, Ze tato rovnice vychazi pfimo z ptivodniho modelu Miller-Modigliani,
ktery byl odvozen mimo jiné za predpokladu bezrizikového dluhu. To zaroven prakticky
znamena, ze by naklady ciziho kapitalu mély byt rovny bezrizikové vynosové mire.

Uvedeny predpoklad mizeme vyzkouSen na nasem prikladu. Zkusime dopocitat
zadluZzené néaklady vlastniho kapitalu z nezadluZenych podle rovnice (6), kterou jsme pouzili
pfi prvnim ocenéni metodou DCF equity, ale misto ndkladii ciziho kapitdlu dosadime
bezrizikovou vynosnost, kterd mé v naSem piikladu vysi 3 %:
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(K,
Hn

Nyg e = Mygny + (nVK(n) - ’”f) “(1-d)- (11)

t-1

Abychom mohli vysledky porovnat, pouzijeme hodnoty netto a tim i pomér CK/Hn z tabulky
5, coz jsou vysledky po vyladéni kapitalové struktury pii pouziti prepoctu zadluzeného
koeficientu beta. Napiiklad pro prvni rok tak bude vypocet nasledujici:

Myn = 0,1+ (0,1-0,03)-(1-0,2)-0,347 = 0,1194 = 11,94%

Vysledky shrnuje tabulka 6.

Tab. 6: Ocenéni metodou DCF equity (mil. K¢, stabilni CK, nck = ry, pFepocet Nyk())

Rok 1 2 3 4 5
FCFE (z tab. 2) 31,92 37,52 52,32 47,74 66,38
Podil CK/Hn po iteracich (z tab. 5) 34, 7% 32,9% 31,5% 30,8% 29,9%
Nvke (rovnice 11, predpoklad nek=ry) | 11,94%| 11,84%| 11,76%| 11,73%| 11,67%
Hnk 1.1. 490,10| 516,71| 540,38| 551,61| 568,56

Zdroj: vlastni vypocty

Vysledek vychazi skuteéné stejné jako v tabulce 5, kdy jsme kapitalovou strukturu promitali
do ptepoctu koeficientu beta pomoci rovnice (9).

Jenze v prvni ¢asti naSeho piikladu, kdy jsme pocitali ocenéni metodou DCF APV,
jsme davali ¢tenafi k povSimnuti zajimavou skuteCnost, ze pfi stabilni vysi ciziho kapitalu
VvV celém budoucim casovém horizontu a zarovenn pii diskontovani danovych §tith naklady
ciziho kapitadlu v podstaté¢ nezavisi na vysi nakladd ciziho kapitalu. Pokud tedy budeme
pracovat s predpokladem, byt skrytym, ze néklady ciziho kapitalu jsou jen 3 %, nemélo by to
mit na vysledek vliv. Tento pifedpoklad miiZzeme je$té pro jistotu ovéfit i Ciselné. V tabulce 7
tedy znovu spocitdme danové §tity za predpokladu nck = rs = 3 %.

Tab. 7: Vypocet danovych §titi v ramci DCF APV p¥i nck = 3% (mil. K¢, stabilni CK)

Rok 1 2 3 4 5)
Nps = Nck = I+ 3% 3% 3% 3% 3%
Ro¢ni danovy stit (CK - nck - d) 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02
DSk1.1. 34,00 34,00 34,00 34,00 34,00

Zdroj: vlastni vypocty

Ro¢ni danové stity jsou v tomto ptipadé v kazdém roce ve vysi CK - ri- d =170 - 0,03 - 0,2 =
1,02 a soucasna hodnota fady budoucich danovych §tith je stale 34 mil. K¢, jako pfi plivodnim
ocenéni metodou DCF APV v tabulce 3. Zaroveii hodnota nezadluzené firmy je vysi naklad
ciziho kapitalu zcela nedotcend. Vysledna hodnota netto by tak i p¥i jiné predpokladané
vy$i naklada ciziho kapitalu méla stale vychazet pivodnich 520,84 mil. K¢ a nikoli
490,10 mil. K¢.
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V ¢em je tedy problém?

Odpovéd’ je jednoducha. Jiny ptedpoklad o budouci vysi ndkladi ciziho kapitalu se
ptes reagencni funkci pro koeficient beta (funkce 9) skryté promitl pouze do nakladi
vlastniho kapitalu, tj. do diskontni miry, zatimco ptivodni finan¢ni plan a z ného plynouci
plan volnych penéZnich toka stile pocita s piivodné ocekiavanou Fadou budoucich
urokovych mér.

V tabulce 8 ukazeme, jak by vypolty vypadaly pro metodu DCF equity, kdybychom
predpoklad bezrizikového dluhu zapracovali duisledné do vSech ¢asti ocenéni vcetné
kompletniho finan¢niho planu.

Tab. 8: Ocenéni metodou DCF equity p¥i Nck = 3% (mil. K&, stabilni CK)

Rok planu 1 2 3 4 5
FCFF (z tab. 2) 36,00 41,60 57,76 54,54 74,54
Zména CK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Uroky po dani = CKyy - 71 - (1-d) -4,08 -4,08 -4,08 -4,08 -4,08

FCFE = FCFF —troky po dani + ACK 31,92 37,52 53,68 50,46 70,46
Nvkz (Model MM, nck=ry, rovnice 11) | 11,83%| 11,73%| 11,65%| 11,61% | 11,56%

Hnk1.1. 520,84 550,53 577,58 591,18 609,36
CKk1l.1. (ztab. 1) 170,00 170,00 170,00 170,00 170,00
Podil CK/Hn po iteracich 32,6% 30,9% 29,4% 28,8% 27,9%

Zdroj: vlastni vypocty

Propocet naklada vlastniho kapitalu po vyladéni kapitalové struktury iteracemi naptiklad pro
rok 1 bude nasledujici:

K
Ko _ 0,1+ (0,1-0,03)-0,8- 5;70

n, 5

Ny = Mgy (nVK(n) - Vf) -(1-d)- 4 =0,1183

Je tedy patrné, ze samotna zména predpokladané vyse urokové miry z ciziho kapitalu by pfi
stabilni vysi CK skute¢né nemeéla zménit vysledné ocenéni, ale tuto urokovou miru musime
promitnout jak do pfepoctu nakladi vlastniho kapitalu, tak do propoctu nakladovych uroki
v ramci FCFE. Oproti tomu pouhé pouziti nejjednodussi reagencni funkce pro piepocet
koeficientu beta vede K vnitin¢ rozpornému a nekonzistentnimu ocenéni a vysledek je tak
evidentné chybny.

5. Uprava bety o riziko ciziho kapitalu

Jak tedy napravit funkci pro koeficient beta, aby byla pouzitelna i pro situaci, kdy se
irokové miry nerovnaji pfesné bezrizikové vynosové mife? ReSeni spociva v tom, Ze
opustime pivodni pfedpoklad Millera a Modiglianiho o bezrizikovém dluhu. Piipustit
moznost rizikového dluhu pak konkrétné znamend kalkulovat i s tzv. betou ciziho kapitalu
(betou dluhu). O tuto ¢ast s betou ciziho kapitalu rozsitime ptvodni reagenéni funkci (9).
Vysledkem je nasledujici rovnice (viz napf. Mandel, 1997, upraveno):
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B. =P, (1+<1—d)%j—ﬂa< -(bd)(%j

kde: ﬁCK

— fciziho kapitalu.

(12)

Obdobny vztah pro piipad rizikového ciziho kapitalu je zmifovan v fad¢ zakladnich publikaci
k ocenovani podniku (Copeland 2000, Koller 2015 atd.). Obvykle je ale uveden jen
Vv ptilohach téchto knih, zatimco v zakladnim textu se problém odstrani tim, ze nebude velkou
chybou povazovat betu dluhu za nulovou. Jak jsme ale vidé€li v pfedchozim textu, chyba
vibec nemusi byt zanedbatelna. Pro praktické pouziti proto naopak potiebujeme jesté¢ védet,
jak betu ciziho kapitalu spocitat, coz uz se v téchto publikacich ¢asto nedozvime.

Beta ciziho kapitalu se vypocita podle tohoto vztahu (viz napt. WP Handbuch, 2008,

upraveno):

(13)

Bezrizikova vynosnost It a primérnd rizikova prémie kapitalového trhu RP jsou zcela stejné
veli¢iny, které pouzivame pfi vypoctu nakladt vlastniho kapitdlu pomoci modelu CAPM.
Beta ciziho kapitdlu je tak v podstaté¢ tvofena pomérem rizikové prémie ciziho kapitélu
a prumérné rizikové prémie vlastniho kapitalu.

Zkusime tedy nyni uvedenymi vzorci vylepSit na§ vypocet hodnoty metodou DCF
equity, kdy jsme pouzili pfepocet ptes zadluzenou betu.

Tab. 9: Ocenéni metodou DCF equity (mil. K¢, stabilni CK, piepocet £, véetné fick)

Rok 1 2 3 4 5
FCFE (z tab. 2) 31,92 37,52 52,32 47,74 66,38
Nek (z tab. 1) 3% 3% 4% 5% 6%
Pek (rovnice 13) 0,000 0,000 0,143 0,286 0,429
p; (rovnice 12, véetné fck) 1,261 1,247 1,202 1,164 1,128
Nvk() (rovnice 10 pro CAPM) 11,83%| 11,73%| 11,41%| 11,15% | 10,89%
Hnk 1.1. 520,84| 550,53| 577,58| 591,18 609,36
CKk1.1. (ztab. 1) 170,00 170,00 170,00f 170,00| 170,00
Podil CK/Hn po iteracich 32,6% 30,9% 29,4% 28,8% 27,9%

Propocet bety ciziho kapitalu pro rok 1 bude nasledujici:

Regy =7y _ 0,03-0,03 _0

ﬂcx(l) = RP

0,07

V tomto roce jsou naklady ciziho kapitalu ptesn€ na trovni bezrizikové vynosnosti, tj. 3 %.

Beta ciziho kapitalu je proto nulova.

ﬁz(l) =B, '[1"'(1_51)'

Mygon =Ty + RP - B.ay

CK,

ny

j—o =1-(1+0,8-0,326) =1,261)

=0,03+0,07-1,261=0,1183=1183%
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V roce 2 je beta dluhu také nulova. Vypocet pro 3, kdy uz jsou néklady ciziho kapitalu
nad urovni bezrizikové vynosnosti, budou nasledujici:
Negs =7 0,04-0,03
RP 0,07

Beka = =0,143

P =h (H(l_d).gjz}_ﬂcm) '(l_d)'[illfzzj

By =1-(1+0,8-0,294)-0,143-0,8-0,294 = 1,202

Rycip =17 +RP- B =0,03+0,07-1,202=0,1141=11,41%

Je tedy patrné, ze pridani bety ciziho kapitalu zajisti, Ze reagen¢ni funkce pro
koeficient beta bude rovnocenna reagen¢ni funkci pro primy prepocet celych nakladi
vlastniho kapitalu pomoci modelu Miller-Modigliani.

To ovSem znamena, ze 1 po ptfidani bety ciziho kapitalu bude funkce pro piepocet bety vazéna
na stejné podminky jako reagen¢ni funkce odpovidajici modelu Miller-Modigliani, tj.
zejména:

e stabilni vySe uroceného ciziho kapitalu po cely ¢asovy horizont,

e diskontni mira pro trokové danové Stity na tirovni nakladi ciziho kapitalu.

Zavéry
Hlavni myslenky piedchoziho textu mizeme shrnout to téchto bodu:

1. Literatura i ocenovaci praxe velmi ¢asto promita kapitdlovou strukturu do diskontni
miry prostfednictvim zadluzeného koeficientu beta. K jeho pfepoctu ale pouziva
nejjednodussi vzorec bez bety ciziho kapitalu.

2. Tento postup k promitnuti kapitdlové struktury je ale nejméné vhodny ze vSech
dostupnych mozZnosti, protoze je zatizen nejvétsimi odchylkami od situace
odpovidajici normélnimu Zivotu a bézné podnikové praxi:

e trvale stabilni Groven tGroc¢eného ciziho kapitalu (v nasich podminkach obvykle
bankovnich Gvérh),

e urokova mira z téchto uvérd je piesné na trovni bezrizikové vynosové miry
pouzité pro vypocet nakladii vlastniho kapitalu.

3. Pii stabilni urovni Uroceného ciziho kapitdlu v celé budoucnosti a pti predpokladu
diskontni miry pro urokové danové Stity na urovni nakladi ciziho kapitdlu bude
soucasnd hodnota budouci fady danovych §tita stale stejnd, at’ se budou Grokové miry
meénit jakymkoli zpisobem. Soucasnd hodnota daitového stitu bude v takovém ptipadé
vzdy dana soucinem CK a danové sazby a ve skuteCnosti nebude na vysi nakladi
ciziho kapitalu viibec zavisla.

4. Chyba ve vysledném ocenéni podniku pii pouziti nejjednodussi a nejoblibenéjsi
funkce pro zadluzenou betu tak neni ve skuteCnosti zplsobena samotnym
pfedpokladem bezrizikovosti dluhu, ale tim, Ze je v nakladech vlastniho kapitalu
predpokladéna jind urokova mira z dluhii, neZ v samotném financnim planu a ocenéni
tak obsahuje vnitini nekonzistenci.
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5. Do rovnice pro zadluZzenou betu je proto potieba ptidat betu ciziho kapitalu. Je vSak

potieba si uvédomit, ze touto tpravou se funkce pro zadluzenou betu pouze ,,dorovna“
na uroven zakladni reagencni funkce pro ndklady vlastniho kapitalu podle modelu
Miller-Modigliani, ktera stale jesté trpi nékterymi nedostatky. Zejména je stale vazana
na predpoklad stability ciziho kapitalu a na ptredpoklad diskontni miry pro danové stity
na urovni nakladl ciziho kapitalu. V kazdém ptipad¢ ale doporucujeme déavat prednost
piepoctu s betou ciziho kapitalu pred nejjednodussi funkci bez bety ciziho kapitélu.

Druha cast ¢lanku se proto bude zabyvat otazkou, jak by mély funkce pro zadluzenou betu
spravn¢ vypadat pii opusténi predpokladu stability ciziho kapitalu a pii jinych predpokladech
ohledné diskontni miry pro urokové danové stity.
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Reagenc¢ni funkce a koeficient beta pri kalkulaci diskontni miry — 1. ¢ast
(stabilni aroven ciziho kapitalu)

Milos Marik — Pavla Marikova

ABSTRAKT

Clanek rozebira problémy spojené s pouzivanim nejjednodussi a zarovei nejoblibengjsi
rovnice pro vypocet zadluzené¢ho koeficientu beta. Ukazuje, ze pouziti této funkce miize
zpuisobit zna¢nou chybu ve vysledném ocenéni podniku, protoze predpoklada, ze cizi kapitél
ma trvale stabilni Groven a zaroven je bezrizikovy. V textu je ukdzéno, ze pokud je cizi
kapital stabilni, soucasnd hodnota danového Stitu a tim i vysledna hodnota podniku neni
zéavisla na vysi nakladu ciziho kapitalu. Pokud je ale ve finan¢nim planu jina Groven urokové
miry z ciziho kapitalu nez bezrizikova tGrokova mira, obsahuje ocenéni jiny piedpoklad
ohledn¢ néklada ciziho kapitalu v planu a jiny v diskontni mife. Chyba ve vysledné hodnot¢
podniku je zpiisobena praveé touto vnitini nekonzistenci. V textu je dale ukazano, ze funkci
pro zadluZenou betu je proto nutné doplnit o betu dluhu a je vysvétleno, jak tuto betu dluhu
pocitat. Tim je ziskdn vzorec pro zadluzenou betu, ktery poskytne stejné ocenéni podniku,
jako funkce pro zadluzené ndklady vlastniho kapitdlu zaloZend na modelu Millera
a Modiglianiho.

Kli¢ova slova: Hodnota; Ocenéni podniku; Naklady vlastniho kapitalu; Beta; Danovy Stit;
Kapitalova struktura.

Reagent function and beta coefficient in the calculation of the discount rate
— part 1 (stable level of debt)

ABSTRACT

The article examines the problems associated with the application of the simplest and most
popular equation for calculating the debt beta coefficient. It shows that the use of this function
may result in a significant error in the resulting valuation of the company, since it assumes
that foreign capital has a stable level on a permanent basis and is at the same time risk-free.
The text shows that if debt is stable, the present value of the tax shield and thus the resulting
value of the enterprise is not dependent on the cost of debt. However, if there is a different
level of interest on debt from the risk-free interest rate in the financial plan, the valuation
contains a different assumption regarding the cost of debt in the plan and another at a discount
rate. The error in the resulting business value is due to this internal inconsistency. It is further
shown in the text that the function for leveraged beta must therefore be supplemented by a
beta of debt and it is explained how to calculate this beta of debt. This creates a formula for
leveraged beta that provides the same valuation of the business as the function for leveraged
cost of equity based on the Miller and Modigliani model.

Key words: Value; Business valuation; Cost of equity; Beta; Tax shield; Capital structure.
JEL classification: G32
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Korelace nakladi ciziho kapitalu a vybranych
finan¢nich ukazateld”

Lucie Rudolfovd*

Uvod

V soucasné ocenovaci praxi se naklady ciziho kapitalu zpravidla odvozuji od tirokové sazby
stavajicich uvéri bez ohledu na to, zda se ve financnim planu pocita se zménou Urovné
zadluzeni, s pfijimdnim novych uvérd, ¢i se zménou hospodaiské situace. Prestoze tato
metoda, kterd je oblibena zejména pro svoji jednoduchost, casto neni pro odhad nakladi
ciziho kapitalu (nCK) vhodn4, je Casto vyuzivana i v téchto ptipadech. Tuto skute¢nost ovéril
empirickym zkoumanim znaleckych posudki Podskubka (2012). Alternativni metoda odhadu
nCK, kterou navrhuje Damodaran (2006), a kterou popisuje také Matik (2007, s. 213-214) je
zalozena na datech z americkych kapitdlovych trhi. To muze byt také divodem, proc je,
podle vyse uvedeného empirického vyzkumu, jen okrajoveé vyuzivana.

Tento pfispévek navazuje na disertaéni praci PodSkubka (2012). Jeho cilem a hlavnim
pfinosem je ovéefeni korelaci mezi nCK a vybranymi finan¢nimi veli¢inami a vybér téch
nejvhodnéjsich veli¢in a typt ¢i prubéhu korelace tak, aby bylo pozdéji mozné matematicky
vyjadiit jejich zavislost a provést podle nich zakladni odhad nCK nebo ovétit odhad
provedeny jinou metodou. Matematické vyjadieni zavislosti a odhad nCK budou publikovany
Vv samostatnych ptispévcich. Tento ¢lanek je tedy prvni z fady ptipravovanych ¢lankd, jejichz
konecnym vysledkem by méla byt alternativni metoda stanoveni nékladd ciziho kapitalu
pouzitelna pro prostiedi Ceské republiky.

Cizi kapital

ProtoZe informace o cizim kapitalu Cerpaji odhadci a znalci primarné z vyro€nich
zprav a uéetnich zavérek podniki zaénu definici ciziho kapitalu z uéetniho pohledu. V Ceské
republice sestavuji podniky své Gdetni zavérky podle Ceskych tdetnich standardi nebo
v ptipadech definovanych v § 19a zakona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi podle Mezinarodnich
ucetnich standardd. V tomto ptipade se jedna o nékteré emitenty cennych papirl a spolecnosti
podléhajici konsolidaci dle Mezinarodnich ucéetnich standardd.

Podle Provadéci vyhlasky k podvojnému ucetnictvi (Pfiloha €. 1 vyhlasky ¢. 500/2002
Sb., kterou se provad&ji néktera ustanoveni zakona 563/1991 Sb., o ucetnictvi) K cizim
zdrojim (dlouhodobym i kratkodobym) patfi:

a) Rezervy,
b) Vydané, vyménitelné a ostatni dluhopisy,

C) Zavazky K Gvérovym institucim,

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vizkumného projektu Fakulty financi a t&etnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v rdmci institucionalni podpory VSE IP100040.
Ing. Lucie Rudolfova, KFOP VSE (xrudl03@vse.cz)
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d) Prijaté zalohy,

e) Zavazky z obchodnich vztahi,
f) Sménky k Gihradg,

g) Zavazky k ovladanym ¢i ovladajicim osobam a osobam s podstatnym vlivem,
h) Odlozené danové zavazky,

i) Zavazky ke spole¢nikiim,

j) Dohadné Gcty pasivni,

k) Jiné a ostatni zavazky,

I) Zavazky k zaméstnanctim,

m) Kratkodobé finan¢ni vypomoci,
n) Danové zavazky a dotace

0) Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi.

Oproti Ceskym tgetnim standardim IAS 23 navic v nékterych piipadech dovoluje aktivaci
vypUjénich ndklad namisto jejich okamzitého vynalozeni. DalSim problémem je také
zachyceni leasingu ve vykazech podle Ceskych tuetnich standardii, kdy pfedmét leasingu
neni vniman jako aktivum a leasingové platby nejsou vnimany jako splatky jistiny a uroku.

Pro tucely oceniovani je navic potieba oddélit cizi kapitdl Groceny a neuroceny.
Neuroceny cizi kapital vstupuje do vypoctu upravené¢ho pracovniho kapitalu, zatimco
K aro¢enému cizimu kapitalu musi odhadce ¢i znalec stanovit jeho naklady. Duvod k vypoétu
takto upravené varianty je ryze prakticky. Jak uvadi Matik (2007) touto Gpravou jSOU totiz
eliminovany ty zavazky, zejména obchodni Gvéry, jejichz naklady by byly pouze velmi
obtizné¢ zjistitelné.

Z tohoto pohledu je pro ucely ocenovani vhodnéjsi definice ciziho kapitalu, kterou
uvadi Loffelholz (1971). Podle néj jsou pro ryze cizi kapital typické nasledujici vlastnosti:

a) Pevna vyse poskytnuté ¢astky,

b) Narok na pfedem stanovenou platbu urokt nezavisle na hospodaiskych vysledcich
spole¢nosti,

¢) Zadné rudeni za dluhy spole¢nosti,
d) Casové omezena splatnost,
e) Zadna prava na fizeni spoleénosti,

f) Zadna osobni spoluprace poskytovatele kapitalu.
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U vsech vyse uvedenych vlastnosti kromé ,,ruceni za dluhy spole¢nosti* uvadi autor
jisté vyjimky. Témi jsou napiiklad smluvné zajisténé pravo na fizeni spolecnosti u vysokych
dluhti. Jak ale sdm autor uvadi i podle této definice neni v nékterych ptipadech vzdy snadné
cizi kapital odlisit od vlastniho, jako v piipad€ vkladi tichého spole¢nika nebo akcii s pevnou
dividendou atémét vyloucenym ru¢enim. Tomu by v ¢eskych podminkach podle Marka
(2006) odpovidaly prioritni akcie.

Vypocet vyse uroceného ciziho kapitdlu z ucetnich vykazi je tedy komplikovan
pouzitymi ucetnimi standardy a zpiisobem vykazovani ciziho kapitdlu. Dalsi omezeni
vyplyvaji také zpouzit¢tho zdroje dat (viz kapitola: Vybér a vypocet srovnavanych
proménnych).

Naklady ciziho kapitalu v sou¢asné ocenovaci praxi v CR

Soucasnou praxi popsal ve své disertacni praci Podskubka (2012). Jeho empiricky
vyzkum byl pomérné vycerpavajici, a ackoli je zaloZzen na datech z roku 2009, povazuji jeho
vysledky stale za relevantni. Tato studie ma samozfejmé sva omezeni. Tim nejvétSim je, ze
zahrnuje pouze ty posudky, u nichz zdkon uklada povinnost zvefejnéni ve Sbirce listin.

Podskubka (2012) analyzuje mimo jiné metody stanoveni nakladi ciziho kapitalu
v 1. a 2. fazi ocenéni uvadi ke stavu soucasné praxe tyto komentare:

a) Naklady ciziho kapitalu jsou vétsinou odhadovany na zakladé turokovych sazeb
z aktualné Cerpanych uveért,

b) Metody odhadu tirokovych sazeb z aktualnich avéri & primérnych sazeb CNB jsou
vyuzivany i v téch pripadech, kdy to neni vhodné (napt. pii zméné zadluzeni, zméné
trznich podminek, pro nové Gvery,...),

€c) Ve 2. fazi ocenéni jsou vétSinou pouzity stejné naklady ciziho kapitalu jako
V poslednim roce 1. faze,

d) Sofistikovangjsi metody jsou pouzité pouze ziidka.

Jednim z moZnych divodii pro zjednoduseny ptistup k odhadu naklada ciziho kapitalu mlize
byt skute¢nost, ze naklady ciziho kapitalu neni tfeba odhadovat u kazdého vynosového
ocenéni. Pokud finan¢ni plan s Cerpanim cizich zdroji nepocita, nebo pifi pouziti pausalni
metody neni tfeba se naklady ciziho kapitalu zabyvat. Z vySe uvedeného vyzkumu vSak plyne
1 to, Ze nejcastéji pouzivanou metodou je DCF entity, kterd stanoveni nakladii ciziho kapitalu
vyzaduje. Zaroven bylo pouze u 21 % spole¢nosti planovano s nulovym dluhem.

Naklady ciziho kapitalu — literarni reSerse

Podle zvolené metody ocenéni a reagencni funkce urcuji vysSi trokové miry tyto
veli¢iny: naklady vlastniho kapitalu, kapitalova struktura a naklady ciziho kapitalu. Naklady
ciziho kapitalu, na které bude zaméfena disertacni prace, lze vyjadfit jako soucet bezrizikové
urokové miry a rizikové ptirdzky po odecteni danového Stitu. Teoreticky by rostouci hodnota
danového $titu méla byt kompenzovana rostouci hodnotou naklada finanéni tisné. Oba tyto
efekty maji protichiidny pribéh a mély by tak urcovat optimdlni hodnotu zadluzeni
(Lodowicks 2007). Tento na poli teorie pfijaty vztah graficky znazornuje Ross-Westerfield-
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Jaffe (2013). Vztah obou veli¢in, ktery vyjadiuje skutecnost, ze pfi vysoké urovni zadluzeni
se podnik dostane do potizi a jeho hodnota zacne klesat, vSak nema matematické vyjadreni,
které by se v praxi dalo pouzit, jak uvadi Martikova-Matik (2008). Na rozdil od uspory
z titulu danového §titu se tedy potencialni riziko z titulu nakladd financni tisné v bézné
pouzivanych vzorcich pro odhad nakladu ciziho kapitalu neuvadi.

Vyse danového Stitu zavisi na vysi danové sazby, na absolutni vysi ciziho kapitalu, na
urokové sazb¢ ciziho kapitdlu a na schopnosti podniku tuto Gsporu uplatnit. Schopnost ¢i
neschopnost daitovou isporu uplatnit se neodrazi ve vzorci pro odhad nakladi ciziho kapitalu.
Je ale tieba ji posoudit samostatné¢ zejména vzhledem k ziskiim, jichz podnik dosahuje a ma
podle finan¢niho planu dosahovat a také vzhledem k finanénim pobidkam, jako je osvobozeni
od dan¢ z piijmu. Také je tfeba posoudit daitiovou uznatelnost nékterych urokovych néklada
podle zékona ¢.586/1992 Sb. o danich z pfijml. VéEtSina praci zabyvajicich se kapitalovou
strukturou €1 néklady ciziho kapitalu ale vychézi ze zjednodusujiciho ptredpokladu, Zze platby
splatek a Girokt jsou jisté a nejsou ohrozeny tipadkem (viz napf. Richter — Drukarczyk 2001).

Néklady ciziho kapitalu budu v nasledujicim textu chépat pouze jako soucet
bezrizikové urokové miry S tim ze nasledné uplatnéni danového Stitu je samostatnou otazkou,
kterd musi byt feSena na urovni kazdé spolecnosti individualné podle jejich moznosti. To vSak
nemusi zcela platit o ndkladech financni tisné€ a to zejména z toho diivodu, ze do zkoumaného
vzorku byly zahrnuty i spole¢nosti s nizkym i kdyz kladnym EBIT, EBITDA a VK (viz
kapitola Vybér vzorku). Zkoumané naklady ciziho uro¢eného kapitalu jsou tedy na urovni
skute¢né placenych aroku, kde uspora z titulu danového $titu bude uplatnéna az pozdé&ji pii
platbé¢ dané¢ zptijmu. Na nCK vypoctené podle kterékoli z niZze uvedenych metod je
samoziejmé mozné, pokud to situace oceflované spolecnosti umoziuje, danovy §tit aplikovat.

Nejucelenéjsi souhrn metod pouzitelnych ke stanoveni nCK v ¢eskych podminkéach
uvadi pravdépodobné Podskubka (2012):

a) Defaultni studie,

b) Spready dluhopist,

c) CDS spready,

d) Aktualni sazby,

e) Pramérné sazby CNB,
f) Pramérné sazby MPO,
g) Databaze Amadeus,

h) Dil¢i srovnani ze Sbirky listin.

Praktické uplatnéni prvnich tfi zminénych postupli povazuji za malo pravdépodobné, a to
zejména z toho divodu, Ze podminkou jejich pouZiti je pomérmn¢ naroény odhad ratingu
oceflované spolecnosti. Naproti tomu metoda Aktualnich sazeb je, jak uvadim niZe, prakticky
velmi roz§itfend, avSak ne vzdy vhodna. SpiSe lze fici, ze je ve vétSin€ piipadi nevhodna.
Metodou primérnych sazeb CNB nelze podniky nijak diversifikovat a ziskana sazba je
univerzalni bez ohledu napiiklad na zadluzeni ocenovaného podniku. Metodu primérnych
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sazeb MPO nelze pouzit, protoze MPO od roku 2009 nezveiejniuje potiebna data. Metoda
zalozené na Databazi Amadeus je také, tak jak ji nastinil autor, relativné pracna. Tuto metodu
1ze vSak dale rozpracovat tak, aby jeji praktické pouziti bylo jednoduché a nevyzadovalo
dodatecné analyzy ¢i placené zdroje dat. U metody dil¢iho srovnani ze Sbirky listin povazuji
za hlavni nevyhodu pracnost zpracovani ziskanych dat a samotné omezené moznosti
vyhledavani srovnatelnych spole¢nosti.

Dalsi metodou, kterou lze teoreticky pouzit, je model urokového kryti podle
Damodarana (2006). Nevyhodou tohoto modelu je ale pouziti dat ztrhu USA. To je
pravdépodobné i diivodem jeho okrajového vyuziti (viz Podskubka 2012).

Tento pfispévek je utvodnim cEldnkem ze série clanki, které se budou zabyvat
rozpracovanim metody zalozené na databazi Amadeus a zjednodusenim této metody pro
praktické pouZziti.

Pouzita data, metody a proménné

Tento piispévek zkoumda pomoci korelacni analyzy vztahy mezi néklady ciziho
kapitalu a vybranymi finan¢nimi ukazateli. Protoze naklady ciziho kapitalu v procentualnim
vyjadieni nejsou z Gcetnich zdvérek a z databdze Amadeus piimo dostupné, bylo nutné je
z dostupnych tudaji dopocitat jako podil nakladovych urokt a primérné hodnoty tro¢ené¢ho
kapitalu. Detaily k vypoctu primérné hodnoty troc¢eného ciziho kapitdlu, jsou uvedeny nize
v kapitole: Vybér a vypocet srovnavanych proménnych.

Vybér vzorku

Data byla ziskana z databaze Amadeus, odkud byly stazeny finan¢ni tidaje o 73.904
spole¢nostech z let 2008-2017. Z toho byly posléze vylouéeny ty spolecnosti, které ptsobily
v odvétvich financnich sluzeb (CZ-NACE 64,65 a 66). Déle byly vylouceny ty spolecnosti,
které v letech 2013-2016 vykazovaly zapornou nebo nulovou hodnotu: aktiv, trzeb, vlastniho
kapitalu (VK), vysledku hospodateni pfed uroky a zdanénim (EBIT), vysledku hospodaieni
ptred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA) a ciziho tro¢eného kapitalu. K bliz§imu zkoumani
byly vybrany roky 2013-2016, aby bylo zkouméni provaddéno po celou dobu na stejnych
spolecnostech a aby vzorek zahrnoval dostatecné mnoZzstvi jednotek. Pokud bych ptidala do
zkoumané oblasti dalsi roky, pocet firem ve vzorku by vyrazné klesal, coz jsem vzhledem
K pouzitym statistickym metodam nepovazovala za zadouci. Ze vzorku jsem nakonec
vyloudila i ty spolecnosti, jejichz nCK ptesahovaly alespon v jednom z let 2013-2016 hodnotu
20 %. Dlvodem byla snaha o vylouceni extrému a piipadnych chyb vyplyvajicich z vyse
uvedené aproximace.

Ve vzorku byly ponechany vSechny spolecnosti s kladnym, i kdyZ velmi nizkym
EBIT, EBITDA a VK, coz mize vést k tomu, ze ze vzorku nebyly vylouceny vSechny
spolecnosti, které se nachdzi ve finan¢ni tisni nebo jim tato tisent hrozi. K jejich ¢astecnému
vylouceni, ale mohla vést tiprava o firmy s nCK nad 20%. ProtoZe pravé u takovych firem by
bylo mozné vysoké nCK ocekavat.
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Korela¢ni analyza

Korelacni analyza byla provedena na celkovém souboru c¢itajicim 8.359 spolecnosti
a na datech shrnutych do intervali rozdélenych jednotlivymi centily. Byly testovany
nasledujici typy korelace:

a) linearni: pfimkova, logaritmicka, hyperbolicka,

b) nelinearni: exponencialni, mocninnd a Kkorelace (tzv. recipro¢ni Y) vyjadiena

vztahem:
1
y= (botp1m)’ (1)
kde y — vysvétlovana proménna (nCK),
X — finan¢ni ukazatel,

b0 — regresni koeficient - konstanta,
bl — regresni koeficient — sklon.

Testovani korelace bylo provedeno pomoci Pearsonova a Spearmanova korelacniho
koeficientu. Stejné¢ jako u vysledkd hyperbolické korelace je i u reciprocniho Y nutné
interpretovat vysledky Pearsonova korelacniho koeficientu (PKK) opacn€. To znamena, ze
pozitivni hodnoty indikuji nepfimou korelace a naopak negativni hodnoty korelaci pfimou.

Na zéklad¢ této analyzy doslo Kuz$imu vybéru proménnych, které vykazovaly
nejsiln€j$i miru korelace a zaroven k vybéru vhodnych funkci charakterizujici pribch
korelace nCK na vybranych proménnych v jednotlivych letech.

Vybér a vypocet srovnavanych proménnych

Jako srovnavané proménné byly v souladu s praci PodSkubka (2012) vybrany tyto
finan¢ni ukazatele: trzby, aktiva, VK, EBITDA, EBITDA/trzby, EBIT/trzby, EBIT/nakladové
uroky, EBITDA/nékladové turoky, CK/celkovy kapitdl (K), CK/EBITDA. Navic byl na
zékladé vysledkd uvedenych v Tab. 1. mezi testované proménné zahrnuty i uroeny CK
v absolutni vysi, kde o¢ekdvam negativni korelaci a také EBIT, jako proménna potencialné
charakterizujici velikost spolecnosti. Ocekavam, ze s rostouci velikosti spole¢nosti, kterou
vyjadiuji ukazatele: trzby, aktiva, VK, EBIT a EBITDA bude trokova sazba klesat. Neptimou
korelaci ocekavam 1 u ukazateld tUrokového kryti EBITDA/nakladové uroky
a EBIT/nakladové uroky a u ukazatell rentability EBITDA/trzby a EBIT/trzby. Naopak
v ptipad¢ ukazateld kapitdlové struktury CK/K a CK/EBITDA ocekdvam korelaci ptimou.
S ristem zadluZeni roste i riziko, Ze se spolecnost dostane do finan¢nich problému a tuto
skute¢nost by méla odrazet rizikova ptirazka, kterou bude banka pozadovat. Ukazatele
absolutni vyse uroceného dluhu a kapitalové struktury by tak do urcité miry mély pisobit
opa¢nym smeérem.
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Tab. 1: Vyvoj urokové sazby p¥i ristu objemu tGvéru

Pocet spole¢nosti Podil
Neklesa 6 6 %
Klesa 97 94 %
Celkem 103 100 %

Zdroj: systém Casovych fad ARAD + vlastni vypocty

Pii vypoctu jednotlivych ukazateld jsem musela vychazet z ¢lenéni, které nabizi databaze
Amadeus. V tomto odstavci pro presnost uvedu originalni anglické nazvy nékterych
proménnych, ze kterych byly pouzité veli¢iny/ukazatele odvozeny. Uroeny cizi kapital jsem
vypocitala jako:

uroceny CK; = (Uroceny CK; + Groceny CK;_1)/2, (@)

kde t - rok,
CK - cizi kapital.

Uroéeny cizi kapital v roce t pak vzdy odpovidéa souctu velicin: ,,Loans*, ,,Long term debt*
a ,,Other non-current liabilities®, které¢ by piiblizn¢ mély odpovidat ceskym ekvivalentim:
kratkodobé tivéry, dlouhodobé uvéry a dlouhodobé zavazky. Vlastni kapital odpovida veli¢iné
»Shareholders funds®, cizi kapitdl je souctem: ,, Current liabilities a ,,Non — current
liabilities®, celkovy kapital pak odpovida souctu: ,, Shareholders funds®, ,, Current liabilities*
a ,,Non — current liabilities”. Z této aproximace vyplyvaji nckteré chyby, jako naptiklad
nepiesna vySe urocen¢ho ciziho kapitdlu. Vybrané polozky mohou castecné zahrnovat
neuroceny cizi kapital a zaroveit miize Uroceny cizi kapital byt ¢astecn¢ obsazen v polozkach
do né& nezahrnutych. Odhad vySe uroceného ciziho kapitalu jako priméru dvou po sobé
nasledujicich let, nebude pravdépodobné piesny, protoze vyse uro¢ené¢ho dluhu, z né¢hoz jsou
uroky placeny, se béhem roku miize ménit.

Korelace vybranych proménnych poc¢itana na celkovém vzorku

V prvnim kroku jsem provedla vypocet PKK pro 12 vybranych proménnych a Sest
vybranych typt korelace, kde ty z nich, které jsou nelinearni, byly nejprve linearizovany
pomoci logaritmu nebo jmenovatele (v ptfipad€ posledniho typu). V nize uvedené tabulce
uvadim hodnoty korelacnich koeficientii pro rok 2016 s tim, Ze ostatni roky vysly obdobné
a neni tedy tfeba je opakovan¢ uvadet.

Tab. 2: Korelace s nCK 2016 (Pearsoniiv korela¢ni koeficient)

EBITDA/ Uroceny | CK/ EBITDA

typ korelace uroky EBITDA | Aktiva | dluh EBITDA | /trzby

ptimkova -0,02 -0,03 | -0,03 -0,02 -0,04 0,01
mocninna -0,49 -0,25| -0,31 -0,30 -0,03 -0,02
hyperbola 0,06 0,09 0,25 0,07 0,04 0,00
logaritmicka -0,26 -0,25 -0,32 -0,40 -0,08 -0,03
exponencialni -0,13 -0,06 | -0,04 -0,02 -0,04 0,02
recipro¢ni Y 0,29 0,10 0,07 0,01 0,00 0,00
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EBIT/ EBIT/

typ korelace uroky EBIT Triby | VK CK/IK trzby

pfimkova -0,02 -0,04 | -0,05 -0,04 0,05 0,02
mocninna -0,42 -0,21| -0,22 -0,32 0,11 0,01
hyperbola 0,03 0,03| -0,01 0,09 0,01 0,00
logaritmicka -0,20 -0,20| -0,21 -0,31 0,03 0,02
exponencialni -0,11 -0,08 -0,08 -0,07 0,11 0,02
recipro¢ni Y 0,26 0,12 0,08 0,12 -0,04 0,00

Zdroj: databaze Amadeus + vlastni vypocty

Korelace je vyjadiena pomoci PKK, pifi¢emz ve vzorku se vyskytuji extrémni hodnoty
a rozdéleni zkoumanych proménnych nejsou normalni. Testovano bylo rozdéleni proménné
nCK za rok 2016 (Kolmogorov-Smirnov test), kde na 95% hladiné vyznamnosti 1ze zamitnout
hypotézu o normalnosti rozd€leni. Ani u téch proménnych, kde se korela¢ni koeficient blizi
nule, tedy neni mozné konstatovat nezavislost. VySe uvedené hodnoty koeficientii korelace
proto povazuji pouze za indikativni.

Pii vySe uvedeném omezeni je z Tab. 2: patrné, Ze ukazatele rentability a ukazatel
CK/EBITDA nevykazuji korelaci podle zadné ze zkoumanych funkci. U ukazatele CK/K lze
pozorovat pouze velmi slabou pozitivni korelace. Ukazatele EBIT, EBITDA, trzby a VK pak
vykazuji velmi slabou negativni korelaci. LepSich vysledkti dosahuji pouze ukazatele
EBITDA/Groky, EBIT/uroky a urofeny dluh. I v téchto pifipadech se vSak jednd pouze
0 slabou ale statisticky vyznamnou (v obou pfipadech je hodnota p < 0,05) korelaci.

Vzhledem K nesplnénym podminkam pro pouziti PKK, uvadim v Tab. 3: ptehled
vysledkti Spearmanova pofadového korelacniho koeficientu, kde podle statistickych tabulek
je nejvyssi korelace na 99% hladiné vyznamnosti prokazana mezi nCK a VK, aktivy,
ukazateli urokového kryti a uroéenym dluhem. Naproti tomu nelze potvrdit korelaci mezi
nCK a ukazateli rentability, ukazatelem CK/EBITDA a ukazatelem CK/K. Tyto ukazatele
byly tedy z dalsiho zkoumani vylouceny.

Tab. 3: Korelace s nCK 2016 (Spearmaniiv korela¢ni koeficient)

EBITDA/ I'Jroéeny’ CK/ EBITDA/
uroky EBITDA | Aktiva | dluh EBITDA trzby
Spearman -0,36 -0,29 -0,36 -0,37 -0,04 -0,01
EBIT/ EBIT/
uroky EBIT Trzby | VK CK/K trzby
Spearman -0,29 -0,23 -0,28 -0,37 0,10 0,03

Zdroj: databaze Amadeus + vlastni vypocty

Korelace vybranych proménnych napri¢ percentily

Jelikoz nCK na zakladé¢ vySe uvedené analyzy prokazaly jen slabou korelaci
s n€kterymi ze zvolenych proménnych, pokusila jsem se eliminovat extrémni pozorované
hodnoty pomoci rozdéleni sledovanych dat do percentili. Ke kazdému percentilu jsem
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spocitala median srovnavané proménné i NCK a zkoumala jsem korelaci na takto upraveném
vzorku. Pocet analyzovanych n se tim snizil z 8.359 na 100. Pfi této uprave ale zalezi na tom,
zda jsou data sefazena do percentilti rozdélena podle prvni nebo druhé proménné, protoze se
V obou ptipadech mohou do jednotlivych percentilii dostat jiné spolecnosti a medidny mohou
vyjit odlisné. Uvedu proto vysledky obou variant.

Razeno podle nCK

Pti takto provedené eliminaci extréml vyjdou hodnoty PKK relativné vysoké témét
u vSech sledovanych proménnych. Silné korelace (nad 0,9) vysla u ukazatel urokového kryti
a u absolutni hodnoty turoceného dluhu. Zajimava je zména pribc¢hu korelace, protoze
u puvodniho souboru dat byly nejsiln€j$i mocninné korelace v piipadé trokového kryti,
a logaritmickd korelace u uroceného dluhu. Po seskupeni dat do percentili vykazuje
nejsiln€j$i PKK hyperbolickd (aroCeny dluh) a korelace vyjadiend reciproénim Y (ukazatele
urokového kryti). Nejde vSak o zasadni rozpor, protoze konkrétné tyto korelace vyhodnocené
u pivodniho souboru jako nejsilngjsi by se po upravé do percentild podle nCK umistily na
druhém mist¢.

Tab. 4: Korelace s nCK 2016 — percentily Fazené sestupné dle nCK

Typ korelace EBITDA /iiroky EBITDA Aktiva | Urodeny dluh
primkova -0,32 -0,71 -0,73 -0,72
mocninna -0,88 -0,78 -0,82 -0,73
hyperbola 0,60 0,89 0,90 0,93
logaritmicka -0,55 -0,83 -0,86 -0,91
exponencialni -0,68 -0,71 -0,77 -0,64
recipro¢ni Y 0,99 0,25 0,33 0,15
Typ korelace EBIT/uroky EBIT Trzby VK

ptimkova -0,29 -0,66 -0,65 -0,68
mocninna -0,84 -0,73 -0,73 -0,83
hyperbola 0,48 0,81 0,80 0,86
logaritmicka -0,49 -0,76 -0,75 -0,82
exponencialni -0,66 -0,66 -0,66 -0,76
reciproc¢ni Y 0,99 0,23 0,21 0,35

Zdroj: databaze Amadeus + vlastni vypocty

Razeno podle srovnavaného finanéniho ukazatele

Pti tazeni podle srovnavané proménné dosdhly PKK hodnot nad 0,9 u vSech
proménnych, kromé trzeb a vykazuji relativn€ silnou korelaci. Stejn€ jako v predchozim
pfipadé vykazuje u ukazatelii irokového kryti nejsilné€jsi miru korelace reciproéni Y. U vSech
zkoumanych absolutnich ukazatelil je pak nejsilnéjsi korelace mocninnd. U vSech absolutnich
1 pomérovych ukazatelli byly nejslabsi korelace pfimkova a korelace exponencialni a budou
proto z dal$iho zkouméni vylouceny. TotéZ plati i o trzbach, které ze vSech absolutnich
ukazatelti vykazuji nejslabsi miru korelace s nCK.
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Tab. 5: Korelace s nCK 2016 — percentily fazené sestupné dle zvoleného fin. ukazatele

Typ korelace EBITDA/iiroky EBITDA Aktiva | Uroéeny dluh
ptimkova -0,42 -0,39 -0,36 -0,22
mocninna -0,89 -0,93 -0,95 -0,90
hyperbola 0,84 0,63 0,80 0,69
logaritmicka -0,93 -0,91 -0,92 -0,87
exponencialni -0,80 -0,48 -0,44 -0,26
reciprocni Y 1,00 0,59 0,52 0,29
Typ korelace EBIT/aroky EBIT Triby VK

piimkova -0,50 -0,43 -0,42 -0,41
mocninna -0,83 -0,92 -0,89 -0,95
hyperbola 0,60 0,70 0,33 0,58
logaritmicka -0,91 -0,89 -0,88 -0,94
exponencialni -0,84 -0,54 -0,47 -0,49
reciproc¢ni Y 0,99 0,66 0,53 0,58

Zdroj: databaze Amadeus + vlastni vypocty

Korelace vybranych proménnych uvnitr decili

Zajimavé vysledky pfinesla analyza korelaci v ramci jednotlivych decild rozdélenych
podle vyse uroc¢encho ciziho kapitalu. Celkova data vykazovala pouze slabou logaritmickou
korelaci nCK s absolutnimi hodnotami turo¢eného dluhu (PKK = 0,4) a slabou mocninnou
korelaci s EBITDA/uroky (PKK = 0,49). Po rozdéleni dat do decilti podle vyse Groceného
ciziho kapitalu bylo vSak mozZné korelace EBITDA/Groky s nCK vyjadfit v kazdém decilu
samostatné. Vysledky shrnuje Tab. 6:. V piipadé¢ tii decild nejlepsi vysledky podava
mocninnd korelace a u vSech ostatnich korelace typu reciproéni Y. Déle jsem zkoumala
korelace EBITDA/uroky s nCK pii ¢lenéni do decild podle aktiv, EBIT, EBITDA, VK a
trzeb. I zde byly korelace v ramci decilt silngj$i neZ na celkovém souboru dat, ale byly horsi
nez v ptipadé uvedeném v Tab. 6:. Vzhledem k tomu, ze kazdy decil obsahuje vzorek 835
spolecnosti (posledni decil 844) povazuji vysledky této korelace za ptesnéjsi nez u vzorkl
obsahujicich pouze 100 statistickych pozorovani. | vtomto pfipadé vSak nebyla splnéna
podminka normalniho rozdéleni, ale i zde je podle mého nazoru tento nedostatek caste¢né
kompenzovan relativn€ vysokym poctem pozorovani v jednotlivych decilech.

Ocefiovan, ro¢. 11, &. 3, 2018



L. Rudolfova: Korelace ndkladii ciziho kapitdlu a vybranych financnich ukazateli

Tab. 6: Korelace EBITDA/tirok a nCK v ramci decili podle ur. dluhu

Decil Mocninna Reciprocni Y
1 -0,78 0,74
2 -0,70 0,94
3 -0,66 0,86
4 -0,64 0,65
5 -0,67 0,70
6 -0,69 0,77
7 -0,63 0,49
8 -0,56 0,75
9 -0,56 0,52
10 -0,46 0,49

Zdroj: databaze Amadeus + vlastni vypocty

Multikolinearita a vybér vysvétlujicich proménnych

Pted samotnou regresni analyzou jsem provedla test vzajemné korelace jednotlivych
zkoumanych proménnych (pouze pomoci PKK pro pfimkovou korelaci). Podle ocekavani
byly zjistény vysoké miry korelace mezi proménnymi EBITDA/Groky a EBIT/aroky. Protoze
EBITDA/roky vykazovala podle vySe uvedenych analyz lepsi korelaci s nCK budu dale
zkoumat pouze EBITDA/uroky. Zaroven vykazovaly vysoké hodnoty vzijemné korelace
vSechny absolutni proménné: VK, trzby, aktiva a troceny CK. Z téchto proménnych se podle

v

predchozich analyz jevi jako nejpouzitelnéjsi iroceny CK.

Nanize uvedeném Obr. 1: jsou uvedeny vzajemné miry korelace jednotlivych
proménnych, hodnota testované statistiky ke kazdému korelacnimu koeficientu je uvedena
v zavorce pod nim a ve tietim fadku je vzdy uvedena hodnota p, kterd je ve vSech
relevantnich ptipadech niz8i nez 0,05 a potvrzuje tak existenci statisticky vyznamné piimkové
korelace. Ta je vyloucena napiiklad v pfipadé¢ kombinace nCK a uroceného dluhu, kde je
PKK velmi nizky a hodnota p je vyssi nez 0,05. To ale znamena pouze vylouceni pfimkové
korelace a nepopira to existenci korelace téchto dvou proménnych obecné.
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Obr. 1: Multikolinearita jednotlivych proménnych

Correlations

nCcK Triby EBIT EBITDA  |Aktiva EBITDAJurok EBIT/irok  |VK Urogeny CK
nCK 20,0515 |-0,0406 |-0,0340  |-0,0286 |-0,0242 -0,0216 -0,0370 |-0,0187
(8359)  |(8359)  |(8359) (8359)  |(8359) (8359) (8359)  |(8359)
0,0000  |0,0002  |0,0019 0,0090  |0,0272 0,0481 0,0007  |0,0869
Trzby -0,0515 0,9043  |0,8706 0,8208  |0,0479 0,0448 08181 |0,7590
(8359) (8359)  |(8359) (8359)  |(8359) (8359) (8359)  |(8359)
0,0000 0,0000 _ |0,0000 0,0000 _ |0,0000 0,0000 0,0000 _ |0,0000
EBIT 20,0406 |0,0043 0,9769 0,0246  |0,1276 0,1245 00234  |0,8674
(8359)  |(8359) (8359) (8359)  |(8359) (8359) (8359)  |(8359)
0,0002 _ |0,0000 0,0000 0,0000  |0,0000 0,0000 0,0000  |0,0000
EBITDA 20,0340 |0,8706  |0,9769 0,0806  |0,0677 0,0647 0,652 |0,9430
(8359)  |(8359)  |(8359) (8359)  |(8359) (8359) (8359)  |(8359)
0,0019 _ [0,0000  |0,0000 0,0000  |0,0000 0,0000 0,0000 _ |0,0000
Aktiva 20,0286 |0,8208  |0,9246  |0,9806 0,0107 0,0086 0,784  |0,9726
(8359)  |(8359)  |(8359)  |(8359) (8359) (8359) (8359)  |(8359)
0,0080  |0,0000  |0,0000 _ |0,0000 0,3269 0,4322 0,0000  |0,0000
EBITDA/Grok 20,0242 |0,0479 |0,1276  |0,0677 0,0107 0,9988 0,0205  |0,0003
(8359)  |(8359)  |(8359)  |(8359) (8359) (8359) (8359)  |(8359)
00272 |0,0000 _ |0,0000 _ |0,0000 0,3269 0,0000 0,0604 _ |0,9808
EBIT/arok 20,0216 |0,0448  |0,1245  |0,0647 0,0086  |0,0888 0,0170  |0,0000
(8350)  |(8359)  |(8359)  |(8359) (8350)  |(8359) (8359)  |(8359)
0,0481  |0,0000  |0,0000  |0,0000 04322 |0,0000 0,1194  |0,0076
VK 20,0370 |0,8181  |0,9234  |0,9652 0,0784  |0,0205 0,0170 0,9079
(8359)  |(8359)  |(8359)  |(8359) (8359)  |(8359) (8359) (8359)
0,0007 _ |0,0000  |0,0000 _ |0,0000 0,0000  |0,0604 0,1194 0,0000
Urogeny CK -0,0187 |0,7590 _ |0,8674 _ |0,9430 0,9726 _ |0,0003 0,0000 0,9079
(8359)  |(8359)  |(8359)  |(8359) (8359)  |(8359) (8359) (8359)
0,0869 _ |0,0000  |0,0000 _ |0,0000 0,0000  |0,8808 0,9976 0,0000

Zdroj: databaze Amadeus + vlastni vypodty
Zavér

Pomoci Pearsonova korelacniho koeficientu na celkovém vzorku spolecnosti byla zjisténa
slaba, ale statisticky vyznamna logaritmicka korelace mezi nCK a absolutni vysi dluhu
a slaba, ale statisticky vyznamna mocninnéa korelace mezi nCK a ukazateli irokového kryti
(zejména EBITDA/uroky). Déle byly zjistény statisticky vyznamné miry korelace pomoci
Spearmanova pofadového korelaniho koeficientu zejména mezi nCK a urocenym dluhem,
VK, EBITDA/Groky a aktivy. Velmi silné miry korelace (nad 0,9) byly zjistény u vSech
finan¢nich ukazatelll po rozdéleni dat do decilii podle srovnavaného finan¢niho ukazatele.
U rozdéleni do decilti podle nCK vysly velmi vysoké miry korelace s nCK pouze u ukazatell
urokového kryti a urofeného dluhu. Vysoké PKK vySly 1 vramci jednotlivych decilti
rozdélenych podle dluhu. Uvnitt takto vytvofenych decili byla sledovana korelace podle
funkce mocninné a recipro¢niho Y mezi nCK a ukazatelem EBITDA/uroky. Na zakladé
uvedenych vysledkl lze potvrdit existenci vztahu mezi nCK a ukazateli trokového kryti
a nCK a absolutni vySi dluhu, ktery Ize matematicky vyjadfit. Na zakladé testu
multikolinearity 1ze také soudit, Ze nebude tieba se zabyvat v§emi zkoumanymi proménnymi,
protoze jak ukazatele Urokového kryti tak vSechny absolutni ukazatele vykazuji vysoké miry
vzajemné piimkové korelace.
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Korelace nakladii ciziho kapitalu a vybranych finan¢nich ukazatelu

Lucie Rudolfova

ABSTRAKT

Prispévek zkouma korelaci vySe ndkladu ciziho kapitadlu a vybranych finan¢nich ukazatelda.
Pro zkoumani byl vybran vzorek 8.359 v Ceské republice aktivnich podniki z let 2013-2016.
Hlavni pouzitou metodou je korelacni analyza. Prispévek zkouma korelaci na celkovém
vzorku, napti¢ percentily a uvniti decili tfidénych podle absolutni vyse dluhu. Vysledkem je
vybér téch proménnych, které by mohly byt pro odhad nCK nejvhodnéjsi a téch funkci, které
nejlépe vyjadiuji prubéh korelace.

Kli¢ova slova: Naklady kapitalu; Cizi kapital; Ocenovani podnik?.

The correlation of the costs of foreign capital and the chosen financial
variables

ABSTRACT

The article examines the correlation of the costs of foreign capital and the set of financial
variables. The sample of 8,359 companies has been chosen from the companies which were
active in the period 2013-2016 in Czech Republic. The main used method is correlation
analysis. The article examines the correlation on the complete sample, on the percentiles and
within deciles sorted according the absolute level of debt. As the result of this analysis, there
are the most suitable financial variables and functions chosen, which can be used for the
estimation of the costs of foreign capital.
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Prognoza trzeb 1ékarskych praxi zavislych na
kapita¢nich platbach”

v , , * v ,**
Radana Smidova — Jaroslava Holeckova

Uvod

Lékarska praxe se vyznacuje fadou odliSnosti oproti jinym typim podnikid. Hlavni specifika
spocivaji v tom, ze:

e hodnota je vytvarena predevsim neidentifikovatelnymi nehmotnymi aktivy (goodwillem),

e goodwill je pfimo determinovan osobou provozovatele praxe, coz ma zasadni dusledky
pro prodej resp. koupi podniku a strukturovani této transakce,

e hodnota substance tvoii mizivy podil na celkové hodnoté (jistou vyjimkou jsou praxe
zubni, které se vyznacuji vyssi investi¢ni narocnosti, pfipadné jesté praxe kardiologické a
oc¢ni),

e piijmy jsou determinovany znac¢nou mérou exogenn¢ diky vyhlaskovému usmérnéni cen
vykonu resp. vysi kapitacni platby (vyjimkou je opét zubni lékafstvi), pfijmy je tedy
mozno ovlivnit jen nepfimo, frekvenci vykazovani vykonl ¢i vysi poctu registrovanych
pacienti,

e praxe dané specializace jsou z pohledu pifijmové a ndkladové struktury zpravidla
srovnatelné.

Lékarské praxe tedy patii do skupiny podniki, kde je ,,goodwill“ vytvafen osobou
provozovatele. Podobnym typem podniki jsou napiiklad danovi poradci, architekti, pravnici,
ale 1 kadetnice.

Cilem c¢lanku je ptedvést metodiku prognézy trzeb privatni lékaiské praxe zavislé na

kapitacnich platbach. Konkrétné na ptikladu nestatniho zdravotnického zatizeni poskytujiciho
praktické lékarstvi pro déti a dorost.

Struktura trzeb
Trzby lékatské praxe ve specializaci praktické lékatstvi pro déti a dorost zahrnuji:

e Kapitacni platby

* Clanek je zpracovén jako jeden z vystupt vyzkumného projektu Fakulty financi a ucetnictvi VSE, ktery je
realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040.

“ Ing. Radana Smidova, Ph.D. — odborny asistent; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi
a ucetnictvi, Vysoka Skola ekonomicka v Praze.

™ Doc. Ing. Jaroslava Hole¢kova, Ph.D. — docent; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi
a ucetnictvi, Vysoka Skola ekonomické v Praze.
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Vykony

Odmény za nadstandard

Trzby za prodej dopliikovych sluzeb a zbozi.

Kapitaéni platby a vykony jsou hrazeny zdravotnimi pojistovnami. V CR piisobi v souéasné
dobé¢ sedm zdravotnich pojistoven:

e Vseobecna zdravotni pojistovna (111)

e Vojenska zdravotni pojistovna (201)

e Ceska pramyslova zdravotni pojistovna (205)

e Oborova zdravotni pojisStovna zaméstnancli bank, pojisStoven a stavebnictvi (207)
e Zdravotni pojistovna ministerstva vnitra CR (211)

e Revirni bratrskd pokladna, zdravotni pojistovna (213)

e Zaméstnanecka pojistovna Skoda (209).

Kapitace, neboli kapita¢ni platba je prospektivni platba, kterou obdrzi poskytovatel zdravotni
péce na uhradu nakladd. Jedna se o zplsob platby zdravotni pojistovnou za poskytnutou
zdravotni péci. Pojem vychazi z Latiny, kde caput, capitis znamena hlava. V lékaiskych
kruzich se tedy hovoii o placeni za ,,hlavu‘. Kapitacni platba je poskytovana pevnou ¢astkou
na jednoho registrovan¢ho pacienta s ptihlédnutim k véku a demografickym ¢i jinym
charakteristikam pojisténce. Je vyuzivana zejména v oblasti primarni péce. Kapita¢ni plathy
jsou tedy pausalni platby za kazdého pacienta. Plati, ze ¢im mladsi pacient, tim vyssi
kapitacni platba.

Vyse kapitacni platby u praktickych lékatt pro dospélé a praktickych Iékati pro déti
a dorost je dana vyhlaskou MZ CR o stanoveni hodnot bodu, vyse tthrad hrazenych sluzeb
a regulacnich omezeni; pro rok 2017 to byla vyhlaSka ¢. 348/2016 Sb, pro rok 2018 je to
vyhlaska €. 353/2017 Sb. V kapitacni platb¢ je zahrnuta fada vykont poskytované zdravotni
péce, kterou pak lékat pifi oSetfeni svého registrovaného pojisténce nevykazuje pojistovné
k uhrad¢. Jde napft. o cilené a kontrolni vySetfeni, injekce, oSetfeni a pfevaz mensi rany nebo
bércového viedu, vyjmuti ciziho télesa z nosu nebo ze zvukovodu, konzultaci rodinnymi
ptislusniky pacienta, administrativni ukony apod.

Zakladni kapitacni sazba se podle rozsahu ordina¢nich hodin pohybuje od 48 do 54 K¢&
za mesic. Zakladni sazba je stanovena ve vysi 54 K¢ pro praktické lékare pro dospélé
a praktické lékate pro déti a dorost, ktefi poskytuji hrazené sluzby v rozsahu alespont 30
ordinac¢nich hodin rozlozenych do 5 pracovnich dnii tydné, pfiCemz alespoii jeden den v tydnu
maji ordinacni hodiny prodlouzeny do 18 hodin a umoziiuji pojisténcim objednat se alespoil
dva dny v tydnu na pevné stanovenou hodinu. Sazba 50 K¢ plati pro praktické Iékate pro
dospélé, ktefi poskytuji hrazené sluzby v rozsahu alesponl 25 ordinac¢nich hodin rozlozenych
do 5 pracovnich dni tydné, ptfiCemz alesponi jeden den v tydnu maji ordina¢ni hodiny
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prodlouzeny nejméné¢ do 18 hodin. Ostatni prakticti 1¢kati pro dospélé (kteti uvedené
podminky nesplituji) maji sazbu ve vysi 48 K¢, ostatni prakticti 1€kati pro déti a dorost 50 K¢.

Zakladni kapitacni sazba se pak nasobi vékovym koeficientem — indexem, ktery
zohlediiuje narocnost péfe v jednotlivych vekovych skupindch (po péti letech). Index
vyjadiuje pomér nékladl na pojisténce v dané vékové skupiné vici nakladim na pojisténce ve
veékové skupiné 15 az 19 let. Nejvyssi index je u déti ve veku 0-4 roky (3,97) a u pacientli ve
véku nad 85 let (3,40). Napiiklad za dité ve veéku do 5 let je tedy kapita¢ni platba 54 (nebo 50)
K¢ x 3,97. Za dit€ mezi 5 a 10 lety je ale index vyrazné nizsi, a to 1,80. Mezi 20 a 30 lety je
pojisténec pro systém verejného zdravotniho pojisténi v priméru nejméné nakladny, a tak je
index v téchto dvou vékovych skupinach mensi nez 1 (konkrétné€ 0,90 a 0,95) (www.vzp.cz).
Vek ditéte  Index
0-4 roky 3,97
5-9 let 1,80
10-14 let 1,35
15-19 let 1,00

Dalsi slozkou celkovych trzeb jsou vykony. Vykony rozumime platby od pojistovny
za nekteré specidlni aktivity, jako napt. preventivni prohlidky, pfi¢emz nejvice ohodnocenou
aktivitou je uvodni navstéva u novorozence. Preventivni prohlidky musi byt absolvovany
kazdé dva roky. Vedle preventivnich prohlidek jsou vynosnou polozkou také vakcinace.
Vakciny jsou hrazeny bud’ plné pojistovnou, casteCné¢ pojistovnou, nebo plné pacientem.
Zatimco kapitacni platby nepodléhaji sezoénnosti, vykony ano. SlabSimi mésici jsou obvykle

prosinec, leden a obdobi letnich prazdnin.

Trzby dale generuji odmény za nadstandard. Jednd se o uhradu zdravotni pojistovny
za nckteré konkrétni ¢innosti:

e Delsi oteviraci doba

e Vzdélavani lékare

o Certifikace.

Trzby za prodej dopliikovych sluzeb a zbozi jsou tvofeny zejména poplatky za:
e Nastfeleni ndusnic

e Vystaveni potravindiského prikazu

e Vystaveni potvrzeni pro autoskolu.

Jak odmény za nadstandard, tak i trzby za prodej dopliikkovych sluzeb a zbozi jsou
v jednotlivych mésicich nepravidelné, a proto je vhodné je pii planovani zapocitavat
pausalem.
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Analyza vnéjSiho potencialu

Vymezeni relevantniho trhu

Relevantnim trhem je obvodni détska pediatrie. Vzhledem k tomu, Ze obvodni
1€katstvi je geograficky izce vymezenym oborem, je vhodné stanovit jako relevantni Gizemi
mésto plisobnosti 1€karské praxe a jeho nejblizsi okoli. Zakazniky (klienty) jsou mladistvi do
devatenacti let véku.

Analyza atraktivity trhu

Podnikani v oblasti praktické Iékarské péce pro déti a dorost je specificky business,
ktery se vétsiné ostatnim odvétvim vymyka. Trzby podléhaji cykli¢nosti pouze ve dvou
ohledech: trendy porodnosti a sezonnost. Konkurence ve smyslu poctu obvodnich détskych
lékart existuje, av§ak poptavka pievySuje nabidku. Dal§im specifikem je vysoka fixovanost
zakaznikd (pacientll) na lokalitu 1 1ékate, tudiz v oboru je velmi nizka fluktuace pacientt,
a tedy nizka volatilita poctu pacientt.

Rist trhu zavisi primdrné na demografické kiivce v dané lokalité. Jeho zavislost na
ekonomickych cyklech je velmi nizka a ovliviiuje pouze uzkou ¢ast businessu (vedlejsi trzby
a do urcité miry pocty noveé narozenych).

Velikost trhu je vymezena dojezdovou vzdalenosti. Z historické zkuSenosti je
maximalni dojezdova vzdalenost pfiblizn¢ 20 km. Velikost trhu je tedy omezena geograficky
a je prakticky nemozné zménou podnikani, lepSimi sluzbami ¢i servisem zajistit jeho zvétSeni.

Intenzita pfimé konkurence je stfedni, ovSem poptavka (=pocet pacientll) prevysuje
kapacitu téchto 1¢kart, a tak nékteti 1ékati nové pacienty odmitaji.

Bariéry vstupu jsou relativné vysoké, nikoli v§ak objemem potiebnych investic, ale
zavislosti téchto praxi na uzavieni Smluv se zdravotnimi pojistovnami, coz neni automatické.
Dalsi podstatnou bariérou vstupu je potiebné vzdélani a akreditace samotného personalu
(1ekat, sestra).

Moznosti substituce prakticky neexistuji. Lékatskou péci u obvodniho pediatra nelze
nahradit.

Citlivost na konjunkturu je velmi nizkd a tykd se predev§im vedlejSich trzeb.
Konjunktura, resp. recese se také mize promitnout do nizs§i porodnosti.

Velikost a prognoza relevantniho trhu (pocet pacienti)

Demograficky vyvoj v relevantnim trhu je klicovym faktorem analyzy. Zatimco
makroekonomicky vyhled lze chéapat spiSe doplitkov€, charakter détského praktického
1ékatstvi lezi nejvétsi vahou praveé v demografické oblasti.

Pocet déti v obvodu Praxe pfimo ovliviiuje vynosy, a proto je analyza a predikce poctu
déti vstupni branou k predikci trzeb Praxe. Komplikaci v této oblasti je sbér relevantnich dat,
a to zejména s ohledem na Uzké regiondlni zaméteni.
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Predikce Zivé narozenych déti

Predikci demografického vyvoje je nutné rozdélit na dveé ¢asti: nové narozeni a starsi.
U nove narozenych je nutné zacit u predikce celorepublikové a postupné smétovat dil¢imi
kroky ke konkrétnimu regionu a méstu.

Veskera data tykajici se analyzy nové narozenych Ilze ziskat z Narodniho
zdravotnického informaéniho systému, pfesnéji z Ustavu zdravotnickych informaci
a statistiky CR.

Odtud pochazi informace o historii po¢tu noveé narozenych az po soucasnost, a to jak
na celorepublikové urovni, tak i Vjednotlivych krajich a méstech. Mizeme tedy urcit
procentni podil nové narozenych ve sledovaném méste.

V dalSim kroku je tfeba se zaméfit na predikci vyvoje poctu nove narozenych v ramci
celé Ceské republiky. Cesky statisticky ufad poskytuje Projekci obyvatelstva Ceské republiky
do roku 2100, kde je uvedena nizka, stiedni a vysokd varianta. V nésledujici tabulce je
uvedena predikce poc¢tu obyvatel pro stfedni variantu.

Tab. 1: Predikce poctu obyvatel

Predikce po¢tu obyvatel 2016 2020e 2030e 2040e 2050e
Varianta STREDNI
Pocet obyvatel celkem 10565284 | 10532373 | 10396 701 | 10126418 |9812872
Zivé narozeni 112 663 92 911 78 296 85 423 78 206
Zemfeli 107 750 107 579 112 916 127 295 127 428
Pfirozeny pfirastek 4913 -14 668 -34 620 -41 872 -49 222
Saldo migrace 20 064 10 082 11 659 13079 14 384
Celkovy prirdstek 24 977 -4 586 -22 961 -28 793 -34 838
Zdroj: CSU

Podle téchto dat se v roce 2020 narodi v Ceské republice 92 911 déti, o deset let pozdgji pak
78 296 dgti. Jedna se o znatelny pokles po minulych relativng silnych letech, kdy se naptiklad
v roce 2016 narodilo v CR 112 663 déti.

Pokud tedy zname celorepublikovou predikci nové narozenych a podil narozenych ve
sledovaném mésté, mizeme dopocitat hodnoty nove narozenych ve sledovaném meste.

Predikce vékové struktury déti do 19 let

Stanovit podil obyvatel v€kového pasma 0-19 let neni ptimocaré a musi byt dopocteno
z raznych statistik. Ustav zdravotnickych informaci a statistiky CR totiz v priibéhu poslednich
let zménil vykazovani obyvatel z vékové skupiny 0-19 na 0-14, tedy néktera data je potieba
pouzit starsi a aplikovat je na budoucnost.

Z udaju Ceskéhg statistického ufadu vyplyva, ze podil obyvatel ve véku 0-19 let je
v poslednich letech v Ceské republice pomérné stabilni, a to kolem 19,5 — 20,0 %. Pouzit

prostou aproximaci do budoucna by viak bylo chybou, nebot’ Cesky statisticky ufad pocita
S postupnym starnutim obyvatelstva, proto bude podil mladych pravdépodobné klesat. Cesky
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statisticky ufad vydava i detailni predikci poctu obyvatel podle jednotlivych v€kovych skupin,
ze které plyne toto ofekavani. Podil obyvatel ve vékové skupiné 0-19 let by m¢l klesnout
2 19,8 % v roce 2016 na 17,1 % v roce 2050.

Pokud se propoji predikovany pocet obyvatel ve sledovaném kraji, podil mladych
a podil sledovaného mésta, pak vznikne sumdrni predikce vyvoje poctu obyvatel ve vékovém
pasmu 0-19 pro sledované mésto.

Findlnim vystupem demografické analyzy je pak predikce struktury obyvatel ve
vékovém pasmu 0-19 let, coz je kli¢ové pro naslednou analyzu a planovani trzeb. Pfi predikci
vekového slozeni 1ze opét vyjit z dat Ceského statistického tradu.

Tab. 2: Podil obyvatel v jednotlivych vékovych skupinach v CR - predikce

Podil obyvatel v jednotlivych vékovych skupinach v CR - predikce
Vék 2014 2015 2016 2020e 2030e 2040e 2050e
0 5,1% 5,0% 4,8% 4,4% 4,2% 5,1% 4,7%
1 5,2% 5,1% 4,9% 4,5% 4,2% 5,1% 4,8%
2 5,3% 5,2% 5,0% 4,6% 4,3% 5,0% 4,9%
3 5,3% 5,3% 5,2% 4,7% 4,3% 5,0% 4,9%
4 5,8% 5,3% 5,3% 4,8% 4,4% 4,9% 5,0%
5 5,9% 5,8% 5,3% 4,9% 4,5% 4,9% 5,1%
6 6,0% 5,9% 5,8% 5,0% 4,6% 4,8% 5,1%
7 5,8% 6,0% 5,9% 5,1% 4,7% 4,8% 5,1%
8 5,3% 5,7% 5,9% 5,2% 4,8% 4,7% 5,2%
9 5,0% 5,3% 5,7% 5,2% 4,9% 4,7% 5,2%
10 4,8% 5,0% 5,3% 5,7% 5,0% 4,7% 5,2%
11 4,6% 4,8% 5,0% 5,8% 5,1% 4,8% 5,2%
12 4,6% 4,6% 4,8% 5,9% 5,2% 4,8% 5,1%
13 4,5% 4,5% 4,6% 5,7% 5,3% 4,9% 5,1%
14 4,4% 4,5% 4,5% 5,2% 5,4% 5,0% 5,0%
15 4,4% 4,4% 4,4% 4,9% 5,5% 5,1% 5,0%
16 4,4% 4,4% 4,4% 4,7% 5,7% 5,2% 4,9%
17 4,4% 4,4% 4,4% 4,5% 5,8% 5,3% 4,9%
18 4,5% 4,4% 4,4% 4,5% 5,9% 5,5% 4,9%
19 4,8% 4,5% 4,4% 4,4% 6,0% 5,6% 4,9%
Zdroj: CSU

Data vztahujici se na celou Ceskou republiku budeme nasledné aplikovat (vzhledem k absenci
podrobnéjsich dat) i na situaci ve sledovaném méste.

Do vypocti posléze musi vstoupit 1 situace v ocenované Praxi, respektive predikce
poctu pacientll. Nejprve je vhodné spocitat primérny pocet pacientli na jednoho détského
praktického Iékate v daném mésté a tento porovnat se situaci v ocefiované Praxi.

V soucasnosti je vétSina praktickych détskych 1ékait velmi blizko diichodovému veéku,
anebo se v ném jiZ nachdzi. Administrativni a zdkonné komplikace v détském lékatstvi
zpiisobuji, Ze bud’ détsti 1€kafi na trhu k dispozici nejsou, anebo je jich velmi malo. To vede
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mnohdy k absurdnim situacim, ze détsky obvod je s odchodem I€katfe ukoncen a pacienti jsou
,,distribuovani okolnim 1ékafum.

Pocet 1¢kaiti se tedy bude pravdépodobné postupné snizovat, coz by mélo vést k rstu
poctu pacientl ve stavajicich obvodech. Nelze piesné urcit, jak velky uvolnény podil pfipadne
na jednotlivé zbylé lékaie, nicméné na stejny ¢i mirné niz§i pocet pacientii se s nejvetsi
pravdépodobnosti bude snizovat pocet 1¢kart.

Pfesna predikce poctu praktickych détskych Iékaiti neni redln€é mozna, nicméné lze
odhadnoult.

Pokud zname strukturu obyvatelstva v jednotlivych vékovych skupinich v Ceské
republice a predpoklddame shodnou strukturu i pro sledované mésto a zname-li primérny
pocet pacientll na jednoho praktického Iékate, mizeme prepocitat prumérny pocet pacientd
v jednotlivych vékovych intervalech u primérného 1ékafe po zohlednéni ptirozeného tbytku
vlivem demografického vyvoje.

Nasledné je jesté potfeba zohlednit navySeni poc¢tu pacientii v disledku ukoncovani

¢innosti jinych praktickych détskych Iékafd. Vystupem je predikce poctu pacientl
pramérného praktického détského 1ékare ve sledovaném meésté.

Analyza konkurené¢ni sily podniku

Stanoveni trzniho podilu
Mame-li k dispozici primérny pocet pacientti praktického détského 1ékare v daném

mésté, mizeme sledovat vyvoj poctu pacientll v oceniované Praxi a tento porovnavat
s primérem. Jednoduse pak mizeme stanovit trzni podil pacientd Praxe na relevantnim trhu.

Identifikace hlavnich konkurentu

Chceme-li se zamétit na konkurenci ocenované Praxe, vymezime ji jako vSechny
praktické détské lékare v daném mésté. Vzhledem k neochoté pacientil (resp. jejich rodich)
cestovat za svym praktickym lékafem dale nez né€kolik set metrii, se pfima konkurence ve
vétsich méstech omezuje na détské praktické 1ékare v jednotlivych méstskych ¢astech.

Vyhodnoceni konkurencni sily ocefiovaného podniku
Cilem této analyzy je:

e Posoudit, do jaké miry je Praxe schopna vyuzit Sance plynouci z rozvoje trhu a celit
konkuren¢nim hrozbam

e Zhodnotit konkuren¢ni silu Praxe va¢i hlavnim konkurentim.
1) Strategické fizeni

Strategické ftizeni privatni 1ékatské Praxe je obvykle na velmi nizké urovni.
Manazerem je totiz vétSinou provozovatel Praxe, 1ékaf, ktery nemd zaddné manazerské
dovednosti. Zadné strategické planovani neprobihda s dostate¢nou peclivosti. SpiSe az
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v momentg, kdy jsou strategické zmény nevyhnutelné.

2) Operativni fizeni

Operativni fizeni je omezeno prakticky na samotnou podstatu poskytovani Iékaiské
péce — tedy péCe o pacienty a s tim spojena administrativa (komunikace s pojistovnami,
ufady, dodavateli materidlu apod.). Tuto cinnost vykondva obvykle rovnéz Iékar -
provozovatel. Operativni fizeni byva naopak na vyssi urovni.

3) Inovace, vyzkum a vyvoj

Tento faktor neni v pediatrii vyznamny. Prostor k inovacim je snad pouze na Grovni
klientského zéazitku (naptiklad inovace Cekarny, software pro zefektivnéni poradi pacient
apod.).

4) Dlouhodoby majetek a investice

Obvodni détské l1ékatstvi je obor nendrony na investice (na rozdil od mnoha dalSich
Iékatskych obord, jako naptiklad zubni 1ékafstvi, kardiologie, oftalmologie apod). Investice
jsou v rozsahu malo desitek tisic ro¢n¢ a tykaji se zejména ptistroji na vysetieni krve, moci ¢i
télesné¢ vahy. Nejdrazsi investici byva osobni automobil, ktery lékatf vyuziva k navstévam
pacientu.

5) Ostatni faktory konkurenéni sily

Vyse uvedené faktory jako systém fizeni a investice jsou sice dulezité, nikoli vSak
nejzasadnéjsi pro hodnoceni konkurenceschopnosti détské 1ékarské Praxe. V oboru pediatrie
je zésadni ptistup personalu, zkuSenosti personalu, subjektivni kvalita péce a dalsi ne exaktné

méfitelné veliciny.

Na zdklad¢ vyhodnoceni konkurencni sily Praxe lze pak ucinit pfedpoklad
o nasledujicim vyvoji trzniho podilu ocefiované Praxe.
Zavér
Prognéza trzeb navazuje na predikci poctu pacientli ze strategické analyzy. Na zakladg této
analyzy je stanoven ocekavany pocet pacienti pramérného obvodniho détského 1ékare
vV daném meésté. Tuto predikci je nutné déale rozpracovat, aby vychéazela z aktualni situace

ocenované Praxe, pokud neni poctem pacientll pramérna. Jako posledni krok je tedy tfeba
aplikovat primérné predikce ze strategické analyzy na situaci ocefiované Praxe.

Na zaklad¢ nasledujicich udajt Ize pak pomérné snadno dopocitat prognozu trzeb:
e Prognéza poétu pacientil z dat CSU

e Pfirozeny ro¢ni pfiriistek pacientd (nizkd konkurence, prokazatelna historie rlistu poctu
pacientll)

e Kapitacni platba na pacienta v jednotlivych vékovych pasmech (+ eventualni ocekavany
rocni narust)

Ocefiovén, ro¢. 11, ¢. 3, 2018



R. Smidova - J. Holekova: Prognoza trzeb Iékaiskych praxi zavislych na kapitacnich platbdch

e Primérny naklad na vakcinu na pacienta (+ eventualni o¢ekavany ro¢ni nartst)

e Primérna platba za vykony na pacienta (+ eventualni o¢ekavany ro¢ni narust)
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Prognéza trzeb lékarskych praxi zavislych na kapita¢nich platbach

Radana Smidova — Jaroslava Holeckova

ABSTRAKT

Lékarska praxe se vyznacuje fadou odliSnosti oproti jinym typim podnikii. Hodnota je
vytvarena predevsim neidentifikovatelnymi nehmotnymi aktivy, goodwill je determinovan
osobou provozovatele praxe, hodnota hmotnych aktiv tvofi jen maly podil na celkové
hodnoté, piijmy jsou ovlivnény vysi kapitaéni platby. Clanek je zaméfen na progndzu trzeb
lIékaiskych praxi zévislych na kapitanich platbach. Prognéza vychazi z odhadu poctu
pacientli, odhadu vyse kapitacni platby a odhadu vykont na pacienta.

Klic¢ova slova: Prognodza trzeb; Lékaiska praxe; Capitation Payment.

The prognosis of sales of medical practices dependent on capitation payments

ABSTRACT

A medical practice is characterized by a series of dissimilarities compared to other kinds of
business. The value is primarily created by unidentifiable intangible assets, the goodwill is
determined by the practitioner, the value of material assets represents a small part on total
value, and the incomes are affected by the amount of the capitation payment. The article
focuses on the prognosis of sales of medical practices dependent on capitation payments. The
prognosis works on the quantitative estimate of patients, the estimated amount of the
capitation payments and an estimated number of operations per a patient.

Key words: Prognosis of sales; Medical practice; Capitation Payment.

JEL classification: G39
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PouZivané zpusoby hodnoceni majetku v CR

Josef Kosinka™

Uvod - soucasné zpiisoby hodnoceni majetku

V souladu s hodnocenim a ocenovanim aktiv (tj. hmotného i nehmotného majetku) ve
vyspeélych svétovych ekonomikéch, dochazelo v obdobi po roce 1989, zejména potom po roce
1993, postupné také k dynamickému vyvoji v CR piedev§im v oblasti vypoltové
metodologie, pojmoslovi i standardizace této odborné Cinnosti. V roce 1997 upravil postupy
pro navrh hodnoty majetku zékon ¢. 151/1997 Sb.

Nasledn¢ se hodnoceni majetku stalo samostatnym védnim oborem a piredmétem
vysokoskolského studia. Pfesto jest¢ mezi nékterymi odbornymi kruhy nebo nékterymi
jedinci dochazi v souvislosti s navrhem hodnoty majetku k nesprdvnému pouzivéani
odbornych ekonomickych terminti, coz mize nasledné vést, nebo i vede, k pouziti nejen
neodpovidajicich hodnoticich postupti a metod pro zadany ucel hodnoceni majetku, ale
Vv souvislosti, a tim také v zavéru k ndvrhu zcela neodpovidajici nebo zavadéjici vysledné
vySe navrhované hodnoty pfedmétného majetku, a v disledku potom k hodnoceni
nepouzitelnému, jak vyplyne z nasledné analyzy soucasnych zpiisobli pouzivanych
k hodnoceni majetku. Pro tento pfehled dale pojem ,majetek®, jako mnoZina obsahuje
podmnoziny hmotnych véci (véci nemovitych i movitych) i nehmotnych véci.

V CR existuji dva zcela rozdilné zpiisoby hodnoceni majetku:

I. Ocenovani podle zakona ¢. 151/1997 Sb.,

ocenovani majetku, v aktudlnim znéni (déle jen zakon), a jeho provadécich vyhlasek,
vZdy v platném znéni k datu ocenéni.

I.1: pouziti zakon v § 1 vymezuje:

pouZije se, jestliZe se jedna o:

e ocenovani véci, prav a jinych majetkovych hodnot a sluzeb pro tucely stanovené
zvlastnimi predpisy (napr. zdkonem ¢. 338/1992 Sb. o dani z nemovitych véci
V aktudlnim znéni, zakonem ¢. 586/1992 Sb. pro dan 7 nabyti nemovité véci v aktualnim
zneéni, atd. viz zdkon - poznamky pod carou ad 1), odkazuji-li tyto pfedpisy na cenovy
nebo zvlastni predpis pro ocefiovani majetku nebo sluzby a to pro jiny ucel nez pro
prodej, rozumi se timto predpisem tento zakon 151/1997 Sb. pro ocenovani majetku
a sluzeb,

e ustanoveni piislusného organu v ramci jeho opravnéni,

Ing. Josef Kosinka — znalec, vedouci metodické sekce Ceské komory odhadcti majetku, profesniho sdruzeni
znalcii a odhadcii, z.s., Praha.
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e dohodu stran (dokladovanou).

nepouZzije se, jak zakon ustanovuje:

e Vpiipadech, kdy zvlastni ptedpis stanovi odliSny zpisob ocenovani (napr. zdakon
o ucetnictvi ¢.563/1991 Sb., zakon ¢. 586/1992 Sb. o danich z prijmii, ve znéni
pozdejsich predpisii, narizeni viady ¢. 20/1992 Sb. atd. viz zakon - poznamky pod carou
ad 3),

e pii prevadéni majetku podle zvlastniho ptedpisu (napr. zdkon ¢. 92/1991 Sb.
o podminkach prevodu majetku statu na jiné osoby, ve znéni pozdéjsich predpisu, zdakon
¢. 229/1991 Sb. ve zneni pozdejsich predpisu, atd. viz zakon - poznamky pod carou ad
4),

Zakon ¢.151/1997 Sb. jiz od prvniho roku ucinnosti v § 1, odst. 2 upozoriuje, Ze ..Se
nevztahuje na sjednavani cen* (odkaz na z.¢. 526/1990 Sb. o cendch, ve znéni z.¢. 135/1994
Sb., viz zdkon - poznamky pod carou ad 2) a neplati pro ocenovani ptirodnich zdroji kromé
lest.

1.2: Metodika a postupy: Ocenéni podle ocenovaciho piedpisu: zékon 151/1997 Sb.
v aktualnim znéni a jeho provadécich vyhlaSek vzdy s platnosti k datu ocenéni.

Zpusoby ocefiovani majetku a sluZeb zakon ¢. 151/1667 Sb. v aktualnim znéni uréuje podle
jednotlivych odstavci v § 2:

1.2. odst. 1 - podle zakonné definice obvyklé ceny (viz. § 2, odst.1):
mocenéni je pouzitelné, pokud ve smyslu zdkonné definice existuje pro statistické
vyhodnoceni porovnanim dostateéné velky soubor dosaZenych realizovanych

prodeju stejného, nebo obdobného majetku nebo poskytované stejné nebo obdobné
sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni,

* metodicky postup: pro vyhodnoceni statistického souboru realizovanych prodeja
se vyhradné pouZije pouze metoda porovnavaci,

= vysledkem ocenéni tohoto postupu podle zakonné definice je obvykla cena.

1.2. odst. 2 - mimoiadna cena:
etj. cena, do jejiz vySe se promitly mimotfddné okolnosti trhu, osobni poméry
prodavajiciho nebo kupujiciho nebo vliv zvlastni obliby,
e vysledkem ocenéni timto postupem je mimotddné cena.

1.2. odst. 3 - cena zjiSténa:
je to kazda cena urcena podle tohoto zdkona jinak neZ obvykld cena nebo

mimoradna cena.

1.2. odst. 4 — sluzbou se rozumi poskytovani Cinnosti nebo hmotné zachytitelnych
vysledk ¢innosti
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1.2. odst. 5: jinym zpiisobem ocenovani stanovenym timto zikonem nebo na jeho
zakladé je (uvadi se prehledné jen nazev, postup je podrobné popsan v zakon¢ 151/1099
Sb. a jeho provadécich vyhlasek):

5.a) nakladovy zptisob

5.b) vynosovy zptisob

5.c) porovnavaci zpusob

5.d) ocenovani podle jmenovité hodnoty
5.e) ocenovani podle Gcetni hodnoty
5.f) ocenovani podle kurzové hodnoty

5.9) ocenovani sjednanou cenou

1.3. Vysledkem ocenéni podle tohoto zakona je ,,cena* majetku nikoliv jeho ,,hodnota*,
takZe vystupem vySe popsanych postupii jsou pouze:

1.3.1.  Obvykla cena (vyjadiuje hodnotu véci a urci se porovnanim).
1.3.2. Mimoriadna cena.

1.3.3.  Cena urcena podle tohoto zikona jinak neZ obvykla cena nebo mimoiadna
cena, je cena zjiSténa.

Resumé:

Zakon 151/1997 Sb. v aktudlnim znéni v¢etné jeho provadécich vyhlasek, je mozno
pro navrh ,,ceny majetku nebo sluzby, ale i ceny vécnych nebo majetkovych prav®, pouzit
vyhradné jen pro Ucely, které jsou v zdkon€ jednoznacné vymezeny, a pro piehled je uvedeno
v kapitole I.

I1. Hodnoceni majetku pro transakce

II.1. Obor pouzitelnosti:

Jedna se zejména o hodnoceni majetku pro jeho prodej, neboli pro prevod
vlastnickych prav k majetku, vyporadani podilového spoluvlastnictvi, vyporadani SJM,
dédictvi, ale i pro jiné ucely jako je investorsky pristup, nepenézité vklady majetku do
obchodnich spole¢nosti, druZzstev, obchodnich korporaci1 - obchodniho zz’woduz, atd.

Na rozdil od ptfedchoziho, tento zpisob hodnoceni majetku se pouZziva pro ,,trzni
prostiedi®, kdyZ tento pojem zahrnuje vSechny ostatni pfipady a ucely hodnoceni majetku,
mimo piipady a ucely vymezené v kapitole I.

! viz. z.6.90/2012 Sb. — ZOK; z.&. 89/2012 Sb. — NOZ
2 viz. z.6.90/2012 Sb. — ZOK; z.&. 89/2012 Sb. — NOZ
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Hodnoceni majetku vede k navrhu jeho hodnoty v pfislusné hodnotové kategorii —
bazi hodnoty podle obecné¢ uznavaného standardu (IVS; EVS), kdyZ od zadani tucelu
hodnoceni majetku se odviji pfifazeni spravné kategorie hodnoty a nasledné také pro
hodnoceni majetku pouzitelné analytické, metodické a vypocetni postupy. Vysledné hodnoty
jsou nasledné podkladem pro zavérecny vyrok znalce (odhadce) o navrhu vyse hodnoty
majetku, vzdy nejlépe V izkém hodnotovém intervalu.

Poznamka: jak je v ivodu naznaceno, také tento hodnotici postup je odpovidajici pro
navrh hodnoty majetku hmotného i nehmotného.

I1.2 Metodické podklady:

e Mezinarodni ocenovaci standardy (IVSC — International Valuation Standards Council
2017),

e Evropské ocenovaci standardy (EVS - The European Group of Valuer’s Associations -
TEGoVA), vydani 2016.

Oboji aplikované do metodik a hodnoticich postupti profesné uzivanych a $kolenych v CR
(napt. na VSE - IOM Praha a CKOM Praha).

I1.3. Metody a metodicky postup:

e Metoda substan¢ni (vécna) — hodnota reprodukéni s odpoctem vyse opotiebeni; pozn.:
neni povazovana za trzni hodnotu, takze neni podkladem pro navrh trzni hodnoty majetku.

e Metody V}'fnosovég, jsou preferované, poddvaji informaci o hodnoté¢ uzitku (¢istého zisku),
kterou majetek je schopen vlastnikovi poskytovat.

e Metoda porovnavaci - vyhodnocenim dostateéné velkého statistického souboru
prodeji stejného nebo srovnatelného majetku, nebo sluzeb, bude-li ucelem hodnoceni
sluzba, v obou piipadech tak, aby pravdépodobnost pouziti navrhu hodnoty byla alespon
85 - 90%, tj. velka (vysoka) pravdépodobnost, ze d& nastal nebo nastane. Vystupem
nebude obvykla cena, ale na zaklad¢ vysledku porovnavaci hodnoty a podle zadaného
ucelu hodnoceni to bude odpovidajici hodnotova kategorie.

Poznamky:

dle 1VS; EVS: vstupni vypoctové hodnoty, jakoz i zavéreény navrh o vysi hodnoty majetku,
jsou vzdy bez DPH, nebot’ dan neni sou¢asti majetku.

% Vypoéet vynosové hodnoty nemovité véci je jiz dlouhodobg preferovan za pouziti tzv. zasobitele pied
vypoctem veécnou rentou (Gordonlv vzorec), protoze nemovitd véc ma pouze omezenou Zzivotnost a po
zbyvajici dobu uZiti (zbyvajici ekonomickou Zivotnost) periodicky piinasi vlastniku vynos a ptipadné
jednorazovy vynos z likvidace, tj. rezidualni hodnotu, ktera zahrnuje cenu pozemku a zbytkovou hodnotu
stavebnich konstrukei na tomto pozemku, eventudlné cenu ,,vyci§téného* (zhodnoceného) pozemku snizenou
0 naklady na sanaci po stavbé. Pii této forme¢ vypoctu musi byt jednorazovy vynos, odpovidajici rezidudlni
hodnoté na konci posledniho roku predpokladané ekonomické zivotnosti stavby, pficten k vysledku vynosové
hodnoty zasobitelem a to v soucasné hodnoté, nebot tato hodnota rezidudlni ¢asti majetku je v prub&hu
zivotnosti v absolutni hodnoté vlastniku nedostupna.
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I1.4. Vysledkem hodnoceni majetku

je navrh hodnoty majetku v hodnotové kategorii (v bazi hodnoty — viz. nize)
odpovidajici ucelu hodnoceni.

Navrh hodnoty majetku by mél byt podan v izkém intervalu (napf.: s toleranci max.
10%), kde hraniéni hodnoty (interval hodnot) tvofi:

. minimalni hodnota, kterou mize jesté prodavajici pfijmout, aby na transakci

neprodé¢lal (= hrani¢ni hodnota prodavajiciho),
. maximalni hodnota, kterou mtze jesté zaplatit kupujici, aniz by na transakci

prodélal (= hrani¢ni hodnota kupujiciho),

Jestlize je uvnitf navrzeného hodnotového intervalu jesté pozadovano doporucit nebo
preferovat jednou zaokrouhlenou penézni Castkou vyjadienou hodnotu majetku, je to jiz
zpravidla odbornym nézorem hodnotitele a tento navrh musi byt proto fadné odtvodnén.

Poznamka: cena je potom az ta skute¢né¢ smluvné dohodnuta a realizovand (zaplacend) cena
pfi smén¢ majetku.

IL5. Castéji pouZzivané hodnotové baze (kategorie):

Trzni baze (kategorie) hodnoty:
e Trzni hodnota
e Objektivizovana hodnota (Objectified Value)

Netrzni baze (kategorie) hodnoty:
e Hodnota stavajiciho vyuziti (Value in Use)
e Hodnota existujiciho vyuziti (Market Value for Existing Use)
e Férova hodnota (Fair Value)
e Investi¢ni hodnota (Investment Value)
e Likvida¢ni hodnota

Navrh netrzni hodnoty majetku (v piipadech, kdy majetek neni béZné¢ na vefejném
relevantnim trhu obchodovén) kromé jiného nevylucuje ani vyuziti tohoto odborného navrhu
hodnoty majetku pro vzajemnou smluvni dohodu zainteresovanych subjektti o piechodu
vlastnictvi majetku, naopak je odbornym navrhem a podkladem pro jejich vzajemnou dohodu
0 smluvni ceng.

Pozndmka: nadepsané rozdéleni neni striktni, v nékterych specifickych ptipadech podle
pouzitych trznich/netrznich vstupnich udajli, miiZze nastat i vyjimka z trZni/netrzni baze
hodnoty.

I1l.  Znalecky posudek

Aby znalecky posudek byl pro objednatele transparentni, je tfeba, aby kromé vyse
uvedenych metodickych pozadavkl a postupti splioval také alespon nize uvedené podstatné
nalezitosti na n¢ho kladené.
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Za podstatné a neopomenutelné nalezitosti se ve znaleckém posudku povazuji

zejména (kromé& formalnich pozadavkli danych zdkonem ¢&. 36/1967 Sb. o znalcich
a tlumocnicich ve znéni z. ¢. 332/2006 Sb., z. ¢. 227/2009 Sb. a z. ¢. 444/2011 Sb.):

1)
2)

3)
4)

5)
6)
7)

8)
9)

zadany (pozadovany) ucel hodnoceni majetku,

jednoznacna a podrobna specifikace predmétu ocenéni (majetku), 1 existujicich
pravnich vad,

zdivodnéni pouzitych vstupll (vstupnich hodnot aj.), seznam podkladii a ptiloh,
datum, ke kterému je ocenéni vypracovano a datum vydani ZP, tyto udaje byvaji
rozdilné,

objednatel, zpracovatel (pfipadné i jeho konzultant),

pouzita kategorie navrhované hodnoty, jejiz navrh se odviji od ucelu hodnoceni,

pouzité metody a metodické postupy, stru¢né zdavodnéni, opét podle pouzitelnosti pro
dany ucel hodnoceni,

podrobné popsany nélez,

zavér — posudek: odpovéd’ na splnéni podle Gcelu, odpovédi na zadané otazky, navrh
hodnoty nejlépe v tizkém intervalu piipadné s oznacenim preferované (doporucené)
hodnoty vyjadiené v penézich uvnitf intervalu. Podle pouzitych vstupnich hodnot
uvést, zda uvedena navrhovand hodnota je bez nebo véetné DPH.

Pozndmka: u navrhu hodnoty majetku vstupy a vysledna navrhovana hodnota jsou
vzdy bez DPH, nebot’ jak standardy uvadéji, dan neni vlastnosti majetku!

NaleZitosti znaleckého posudku (ZP)

Znalecky posudek by mél byt:

komplexni,

plny,

opakovatelny,

vnitin¢ konzistentni,

nezavisly a nestranny,

diivodny,

odiivodnény,

Vv souladu se zasadou vzajemné kontroly,

transparentni.

Zaroven by mélo platit, ze by posudek mél byt:

zpracovan v souladu s nejlepsi praxi vyjadienou ocefiovacimi standardy,

postaven na volbé odpovidajici baze hodnoty.

Ocenovani, ro¢. 11, ¢. 3, 2018



J. Kosinka: Pouzivané zpiisoby hodnoceni majetku v CR

IV. Dilezité pripomenuti k postupu I. a k postupu I1.:

Metody a vypocetni postupy jsou u obou zpiisobi hodnoceni majetku (I. a II.)
znacné odlisné! Proto nelze metody a ani postupy I. a II. vzijemné kombinovat ani
vypocetné kombinované vyuzZivat a je bezpodmine¢né nutné dodrzovat pouzivani metod
a metodickych postupii predepsanych nebo odpovidajicich pouze danému zptsobu
hodnoceni a to vyhradné bud’ podle cenovych piedpisi ad I. nebo podle metodickych
postupi ad II.

Zavér

Ptispévek se zabyva analyzou dosud komplexné nepublikované problematiky rozdilného
zpusobu ocenovani — hodnoceni majetku, kdyz zptisob hodnoceni se odviji od zadaného ucelu
ocenéni - hodnoceni majetku, od specifikace predmétu ocenéni - hodnoceni a také od
odpovidajici hodnotové baze (kategorie) a podava také ptehled, kdy je tfeba pouzit ocenéni
podle cenovych piedpisi a kdy se hodnota majetku navrhuje na podkladé obecné uznavanych
standardil a z4sad pro jeho ocenovani — hodnoceni.
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Nadepsané ocenovaci standardy (2. IVS a 3. EVS) jsou aplikované do hodnoticich postupii a
metod Vysokou Skolou ekonomickou, Praha, na specializovaném pracovisti Institutu
ocefiovani majetku (VSE IOM), ale i Ceskou komorou odhadcti majetku, profesnim
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Oceftovani, ro¢. 11, ¢. 3, 2018



