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Editorial

Vazeni Ctenafi,

dostavate do ruky prvni ¢islo Casopisu Ocenovani, ktery vychazi jiz dvanactym rokem.
Tentokrat jsme pro Vas pripravili Ctyfi piispévky v hlavni rubrice Stati a jeden pfispévek
v rubrice Diskuse, zabyvajici se vybranymi problémy souvisejicimi s tématem ocenovani
majetku.

Piispévek Tomase Buuse z katedry financi a ocefiovani podniku VSE reaguje na
¢lanek Pavla Kohoutka, Tomase Podskubky a Jifiho Hlavace, kteti se v ¢asopise Ocenovani
2/2018 zabyvali problematikou pouziti vhodné baze hodnoty pii ocenéni pro ucely vytésnéni
(squeeze-outu) a uvadi problém do Sirsi perspektivy.

Viktor Hodek (Ministerstvo spravedlnosti CR) se ve svém piispévku vénuje navrhu
zakona o znalcich, znaleckych kancelafich a znaleckych ustavech. Seznamuje Ctenare
s nejdulezitéjSimi navrhovanymi zménami a snazi se predpovédét konecné znéni zékona
s pfihlédnutim k podanym pozménovacim navrhlim. Soucasné reaguje na ¢lanek T. Buuse,
ktery jsme uvetejnili v Cisle 3/2018.

Clanek Jaroslava Kaizra shrnuje pfistupy ke konstrukci nemovitostnich indext a
zamysli se nad vyhodami a nevyhodami jednotlivych typt modeld. V prvni Casti vychézi
z aktudlni odborné literatury, druhd cast je v€novana uvaham nad konstrukei ceského
nemovitostniho indexu pro priimyslovy sektor.

Pavla Matikovéa a Andrea Sykorova z katedry financi a ocefiovani podniku VSE se ve
svém clanku zabyvaji zplsoby promitani dotaci do ucetnich podkladl a specifikuji mista,
ktera mohou ocenovateli poskytnout zkreslenou informaci a nevhodné vychodisko pro
ocenéni podniku. V textu jsou vysvétleny hlavni dopady ucetnich vlivli dotaci na generatory
hodnoty a ocenéni podniku.

Problematikou znaleckého ocenéni pii squeeze-outu se zabyva i1 Luka§ Kiistek
(znalecky ustav Moore Stephens ZNALEX, s. r. 0.). Zamétuje se na judikaturu, ktera byla k
této problematice vydana, bazi hodnoty a pfirazky snizujici ocenéni. Clanek rovnéz ukazuje
ptistup Nejvyssiho soudu a Ustavniho soudu Ceské republiky.

Prosime vazené Ctendie, aby Clanky povazovali za nazory autort, které mohou byt
vhodnym vychodiskem k diskusi.

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

Ing. Radana Smidova, Ph.D.

Séfredaktorka Casopisu Ocenovani
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T. Buus: Primérené vyporadani (protiplnéni) pri vytésnénich

Piiméfené vyporadani (protiplnéni) p¥i vytésnénich”
Tomds Buus

Uvod

Tento ¢lanek je pfimou reakci na Kohoutka a kol. (2018), ktefi ptredstavili svlij nazor na
spravné ocenovani pii vytésnénich v tomto Casopise, ro¢nik 2018, ¢islo 2. Mym cilem je
vysvétlit, co je dle mého nazoru Vv jejich clanku nespravné, a uvést problém do Sirsi
perspektivy. Citovany ¢lanek Kohoutka a kol. (2018) je totiz vykro¢enim doprostied
problému, ktery autofi nedostate¢né analyzovali a také jej zCasti smeSuji s dalSimi otdzkami
ocenovani podniku. Jde o diskonty za minoritu, pfirdzky k nakladim kapitdlu za malou
velikost, diskonty za nelikvidnost, statistiky posudki na vytésnéni ¢i volby kategorie hodnoty
pfi vytésnéni. VSechny nelze ani dosti dobfe vyfeSit v jednom pfispévku. Proto se nyni
soustfedim na feseni otdzky volby kategorie hodnoty pti vytésnénich. O jak naléhavou otazku
jde, dokazuje statistika vytésiiovani minoritnich akcionédii za cervenec 2005 — srpen 2013
(Kucera, 2013), kdyz za toto obdobi probéhlo 469 valnych hromad schvalivSich vytésnéni
o celkovém objemu témet 17,8 mld. K¢!

Vymezeni zakladnich pojmii

Vytésnénim budu v tomto ¢lanku souhrnné nazyvat tzv. vytésnéni pravé i nepravé.
Tyto zargonové pojmy a jejich aplikace, véetné vymezeni vyse protiplnéni jsou definovany:

1) Vytésnéni pravé

a. Do konce roku 2013 bylo pravym vytésnénim pravo vykupu ucastnickych
cennych papirt upravené § 183i a nasl. zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodni
zakonik (dale jen ,,obchodni zakonik* nebo ,,obch.zak.*).

O piechodu vSech ostatnich Géastnickych cennych papird spole¢nosti na 0sobu
hlavniho akcionafe s podilem vice nez 90 % na hlasovacich pravech
rozhodovala valnd hromada a svoldvalo ji pfedstavenstvo cilové spolecnosti.
Hlavni akcionaf dokladal ptimétenost protiplnéni (bez specifikace, cemu ma
byt pfiméfené) znaleckym posudkem znalce (§ 183m obch.zak.). Nicméné,
vytésnéni umoziiovalo hlavnimu akciondfi rovnéz stanovit protiplnéni bez
doloZeni znaleckym posudkem (§ 183n obchodniho zdkoniku), kdyZ ve lhuté
nékolika mésicti od nabyti 90% podilu na zakladé¢ povinné ¢i dobrovolné
nabidky pfevzeti bylo mozno za pfimétené protiplnéni oznacit nabidkovou
cenu z nabidky pievzeti.

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vyzkumného projektu Fakulty financi a uéetnictvi 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 Gietnictvi,
Vysoka §kola ekonomicka v Praze, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3, Ceské republika; <buust@vse.cz>.
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T. Buus: Primérené vyporadani (protiplnéni) pri vytésnénich

b. Od roku 2014 se pod pravym vytésnénim rozumi nuceny piechod tcéastnickych
cennych papirG upraveny § 375 a nasl. zdkona ¢. 90/2012 Sb., zékon
o obchodnich spolecnostech a druzstvech (dale jen ,,zdkon o obchodnich
korporacich® nebo ,,ZOK*).

Uprava jmenovani znalce a uréeni vyse protiplnéni je obdobna, jako byla ve
starém obchodnim zakoniku. Ustanoveni § 390 odst. 1 ZOK vsak dale
konkretizuje pojem piiméfenosti: ,, Viastnici ucastnickych cennych papirii se
mohou od splatnosti protiplnéni domdhat po hlavnim akcionari prdava na
dorovnani, neni-li poskytnuté protiplnéni primérené hodnoté ucastnickych
cennych papirii ke dni prechodu viastnického prava na hlavniho akciondre.

2) Vytésnéni nepravé

a. Do roku 2007 vcetn¢ byl upraven vytésnéni nepravé v § 220p obchodniho
zdkoniku (pfed nabytim ucinnosti zdkona 125/2008 Sb.), podle néhoz
o pfevzeti jméni rozhodovala valna hromada a pfimétené vypotadani za akcie
pteslé na hlavniho akcionéte (bez dalsi specifikace, cemu ma byt pfimétené) se
dokladalo posudkem znalce.

b. Od nabyti u¢innosti zakona ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich
spolecnosti a druzstev (dale jen ,,zakon o pfeménach* nebo ,,zak.piem®) pak je
vytésnéni nepravé upraveno tam. Jmenovani znalce je nové ponckud
komplikovangjsi. Nicméné, opét se ma posudkem znalce dokladat priméienost
vySe vypofddani. Pfitom (§ 341 odst. 1 zdkona o pfeménach): ,, Vyse
vyporadani poskytovaného ostatnim spolecnikiim zanikajici spolecnosti musi
byt primérend realné hodnoté jejich podilii.

Neni, a asi ani nemuze byt, specifikovano, zda jde o hodnotu pro vétSinového
¢1 menSinového akcionafe (spole¢nika) ¢i pomémy podil na trzni hodnoté
jméni emitenta.

Jak lze rozumét shora uvedenym, ponékud heterogennim, ustanovenim o urceni vySe
protiplnéni, se pokusim nastinit po analyze dalSich okolnosti, které jsou spolecné vSem
zminénym piipadim.

Jelikoz je vytésnéni svého druhu prevzetim, presnéji feCeno dosazenim absolutni
kontroly nad urc¢itou korporaci, budu onu korporaci v souladu se standardni ekonomickou
terminologii nazyvat cilovou spolecnosti.

Metodika OCE a ZNAL CNB (d¥ive Komise pro cenné papiry)

K metodam ocenéni pii vytésnéni se vyjadiuje i metodika OCE Ceské narodni banky"
(2014), resp. dtive ZNAL KCP (2004). Metodiku OCE CNB (2014) je nutno nahlizet
prizmatem dal3ich okolnosti a také vykladat v celku.?

! Dale jen LCNB.«
2 Coz bohuzel Kohoutek a kol (2018) neu¢inili.
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Metodika OCE CNB (2014) je primarné zaméfena na nabidky pievzeti, byt se tyka
1 vytésnéni, avsak pouze ucastnickych cennych papiri obchodovanych na regulovaném trhu.
Jeji pasdz tykajici se odhadu hodnoty ucastnického cenného papiru podle kurzu je tak
nepouzitelna pro akcie neobchodované na regulovanych trzich. V ¢astech, které nereferuji ke
kurzu, resp. vlastnostem specifickym pro akcie obchodované na regulovanych trzich, lze
z metodiky zejmé€ vyjit analogicky, coz ostatné ¢ini i Kohoutek a kol. (2018).

Metodika OCE vznikla vroce 2010 a aktualizovdna byla vroce 2014. Zmény
v metodice OCE oproti metodice ZNAL KCP (2004), ktera od urceni protiplnéni podle kurzu
zcela abstrahovala, mohou souviset se zlepSenim ochrany investorti a zefektivnénim ceského
kapitalového trhu. Proto je metodika OCE pro vytésnéni pred rokem 2010 nepouzitelna.

Kohoutek a kol. (2018) cituji metodiku OCE CNB (2014) spravné na str. 6 a 7 svého
¢lanku:

e citace . 5: kritéria a postupy ocenéni jsou ponechany na praxi,

e citace ¢ 6: hodnota akcie se urcuje jako alikvotni podil na hodnoté ¢istého obchodniho
majetku,

e citace ¢. 7: ZoOK a ZoNP pouzivaji pojem ,hodnota* bez uréeni, jakou kategorii
hodnoty m¢l zdkonodarce na mysli,

e citace C. 8: definice trzni hodnoty akcii,

e citace €. 9: primarni indikaci hodnota cenného papiru je kurz na regulovaném trhu).

Z citace ¢. 7 Kohoutek a kol. (2018) vSak nespravné a/nebo piinejmensim spekulativné
dovozuji v obecné roving, ze se (v dikci metodiky OCE CNB (2014) ,jednd o castku, za
kterou by bylo mozné sménit ucastnicky cenny papir a nikoli vSechny ucastnické cenné papiry
Jjako celek. Rovnéz dalsi zavéry Kohoutka a kol. (2018) dovozené z metodiky OCE CNB
(2014), o aplikovatelnosti srazek za minoritu a za nelikvidnost (s vysledku ocenéni), resp.
prirazek za totéz (k ndkladim kapitdlu) jsou nespravné, resp. spekulativni, jak dale
zdivodnim.

Je tieba ptipomenout historii metodiky CNB, resp. Komise pro cenné papiry (dale jen
,»KCP*), kde se pojem ,,fair value* viibec neuvadi a dostal se az do metodiky platné pozdé&ji
(nejdiive od roku 2010, srov. verzovani v OCE CNB 2014), ktera zdanlivé kontradiktorné
prosazuje koncept hodnoty cenného papiru jako pomérného podilu na trzni hodnoté jméni
a zaroven jako kurzu na regulovaném trhu. Zdanlivost kontradikce je ddna tim, Ze mezi
metodikou ZNAL KCP (2003, 2004) a OCE CNB (2014) doglo ke zméné legislativy: ,, ... dne
1. dubna 2008 s ucinnosti zakona o nabidkach prevzeti, ktery v souladu se smérnici
Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkach prevzeti
(smernice o nabidkach prevzeti) zavedl tzv. pravidlo nejvyssi zaplacené ceny. Pro stanoveni
vySe protiplneni v povinné nabidce prevzeti je od 1. dubna 2008 rozhodujici v prvé rade
nejvyssi cena, kterou za ucastnické cenné papiry cilové spolecnosti zaplatil jeji navrhovatel. *
(metodika OCE CNB, 2014, str. 4).

Tento vyklad tvrzeni metodiky OCE CNB (2014) o primarni indikaci hodnoty
ucastnického cenného papiru na urovni kurzu jako hodnoté véetné majoritni prémie, pak dale
posiluje 1 znéni cit. smérnice, jak dale uvidime.
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Kdyz Kohoutek a kol. (2018) tuto podstatnou okolnost neanalyzovali, pak dle mého
nazoru méli alespoit nestranné uzaviit, ze metodika OCE CNB (2014) neumoZiiuje
rozhodnout o aplikaci nékterych parametri ocenéni (diskonty z vysledku ocenéni, resp.
ptirazky k nakladim kapitalu).

Analogické pripady v ¢eském pravu

Vyporadaci podil v obchodni korporaci

Vypotadaci podil pti zaniku ucasti spolecnika ve spoleCnosti jinak, nez prevodem
nebo udélenim piiklepu v fizeni o vykonu rozhodnuti, se urci dle § 36 odst. 2 a 3 zékona
o obchodnich korporacich (ZOK) z ucetni zavérky sestavené ke dni zaniku ucasti. Lisi-li se
podstatné redlna hodnota majetku spolecnosti od jeho ocenéni v Ucetnictvi, vychazi se
Z realné hodnoty majetku snizené o vysi dluhd. Po odstranéni vykladovych problému (napf.
trzni hodnota dluhti se mize lisit od jejich vySe, realna hodnota vede k definici kruhem — srov
Buus, 2017) se tedy uri vypofadaci podil z trzni hodnoty (obvyklé ceny)® obchodniho
Zaivodu.4,,Vyp0fddaci podil se urci pomérem podilii spolecnikii u jednotlivych forem
obchodnich korporaci (§ 36 odst. 4 ZOK), procez je zjevné ve spojeni s piredchozim
odstavcem, ze vyporadaci podil ma byt na trovni pomérného podilu na trzni hodnoté¢ jméni
korporace.

Podily v korporacich pri vyporadani SIM

Jak konstatoval Nejvyssi soud v rozsudku sp. zn. 22 Cdo 952/2007 s odvolanim na
svuj rozsudek ze dne 14. listopadu 2002, sp. zn. 31 Cdo 2428/2000, ,, ...se cena majetku pro
vyporadani spolecného jméni manzelii stanovi (jestlize se ucastnici na ocenéni nedohodli)
cenou obvyklou, tj. cenou, kterou by bylo mozno za prevod majetkové hodnoty v rozhodné
dobé a misté dosdhnout...” a dale ,,...pro ocenéni obchodniho podilu ve spolecnosti s
rucenim omezenym je tieba pro ucely vyporadani v SIM treba v zasadé vychazet z obvyklé
(trzni) ceny tohoto podilu, a Ze naopak nelze vyjit ani z vyporadaciho podilu, ani z ocenéni
podle cenového predpisu...” Pokud jde o obchodni zavod fyzické osoby, ocenuje se cely
obchodni zdvod (jak plyne z mych zkuSenosti pfi zadavani takovych posudkd soudy).
Oceniuje se tedy v pifipadé korporace cely obchodni podil, vlastnény zpravidla jednim
z byvalych manzeli, spadajici do SIM byvalych manzelt (pfesnéji feceno cely obchodni
podil toho z manZeld, ktery jej ziskal a vlastnil v dobé&, kdy onen podil spadl do SIM).

Spoluvlastnické podily

Rozsudek Nejvyssiho soudu Ceské republiky ve véci sp. zn. 22 Cdo 539/2003
jednoznacéné konstatoval, Ze ten, jemuz budou véci (v daném ptipadé nemovitosti) piikazany
do vyluéného spoluvlastnictvi, by odpoctem snizZeni (diskontu) z divodu spoluvlastnictvi byl
nepiiméfené¢ zvyhodnén na ukor toho spoluvlastnika, ktery o svilij spoluvlastnicky podil
pfichazi, nebot’ by mu piipadly véci v cené (hodnot€) vyssi o dané snizZeni.

% Pojem obvyklé ceny je fikce: ,,cena, kterd by byla dosazena pii obchodech podobnym zbozim....“. Nemusi
(byt’ mtize) to byt cena, ktera skute¢n€ dosazena pti obchodech podobnym zbozim byla.

* Kdyz ten predstavuje soubor vieho majetku korporace, véetné nehmotnych slozek podnikéni (jak piiléhavé
Vv definici podniku konstatoval byvaly obchodni zakonik).
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Mee

Cit. rozsudek pouziva doslovné pojem ,,nepiimeiené®, coz lze dat do kontextu i se zde
feSenou problematikou pfiméteného vyporadani/protiplnéni. Pfiméfené zvyhodnéni nemtize
byt takové, které plyne ze spoluvlastnického postaveni ani z pievodu, resp. piechodu
spoluvlastnického podilu z majetku jednoho do majetku druhého.

Dil¢i zavéry

Lze shrnout, Ze v ramci feSeni vypofadani, nuceného pievodu ¢i prechodu podila
v korporaci je pravnimi piedpisy ¢i judikaturou pomérné jednotné prosazovan rovny pristup
ke spole¢nikiim v interpretaci ureni vyporddani (protiplnéni) za odejmuty obchodni ¢i
spoluvlastnicky podil. Vyjimkou jsou vytésnéni, kde neurcitost ustanoveni o vysi protiplnéni
(vypotadani) dava prostor riznym unikatnim tvahdm (viz Kohoutek a kol., 2018). Dle mého
nazoru ovSem neni jediného divodu, aby se k typové stejnému piipadu (vytésnéni pravé Ci
nepraveé) pristupovalo jinak, nez v ptipad¢ jinych nedobrovolnych ptevodu ¢i prechodt podili
v korporaci.

Piedpisy vysSi pravni sily

ClL 11 odst. 1 Listiny zakladnich prav a svobod (¢. 2/1993 Sb.; déle jen ,,Listina
zakladnich prav a svobod®) stanovi: ,,Kazdy ma prdavo vlastnit majetek. Vlastnické pravo
vSech viastnikit ma stejny zdkonny obsah a ochranu. Tento Kategoricky imperativ je tfeba
vylozit v kontextu zkoumané materie:

1) Pokud by né€kdo mohl byt zbaven majetku za niz$i nahradu, nez je hodnota onoho
majetku, pak by de facto bylo popteno jeho vlastnické pravo, nebot’ by se jeho jméni
snizilo. Bylo by mu tak odepieno pravo vlastnit ¢ast majetku v podob¢ rozdilu mezi
hodnotou jeho majetku pfed vyvlastnénim a po ném. Pfitom hodnota majetku neni
dana pouze moznosti smény, ale téZ moznosti majetek drzet a brat z n¢j uzitky. Musi
se brat v avahu nejlepsi vyuziti s ohledem na informace k datu ocenéni. Opirat se pti
urceni protiplnéni pii vytésnéni jenom (pfedev§sim) o aktualni burzovni kurz nebo
dokonce pfizpiisobovat vysledky ocenéni jinymi metodami burzovnimu kurzu za
pouziti ruznych srazek s vysledku ocenéni a ptirazek knakladim kapitalu pfi
vynosovém ocenéni je dle mého nazoru logicky a ekonomicky nepfipustné mj. i proto,
ze pii vytésnéni je pozadovano doloZeni pfiméfenosti posudkem znalce, nikoliv
burzovnim kurzem.

2) Ma-li vlastnické pravo vSech vlastnikd stejny zakonny obsah a ochranu, pak dle mého
nazoru neni piipustné, aby se jeden obohatil na Ukor druhého jen kvili pravni
neurcitosti vymezeni vyse protiplnéni (vyporadani) pii vytésnéni. K tomu srov. 1 vySe
a niZe citovanou judikaturu.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004
o nabidkach prevzeti (dale jen ,,Smérnice*) stanovi (vybirdm ustanoveni s nejvyssi mirou
relevance pro uréeni vyse protiplnéni/vypotadani):

® Uvahy Kohoutka a kol. (2018) se soustfeduji na sménu, kdyz do relace davaji ocenéni podle burzovniho kurzu
a spravedlivou hodnotu ¢i spiSe trzni hodnotu ucastnického cenného papiru.
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1) Dle ¢lanku 3, odst. 1. pism. a): ,,vSem drzitelim cennych papirii cilové spolecnosti
stejného druhu musi byt poskytnuto rovnocenné zachdzeni; kromé toho, pokud néktera
osoba ovladne spolecnost, musi byt ostatni drZitelé cennych papiri chranéni‘

Tj. (dle mého nazoru) vSem drzitelim cennych papirt cilové spolecnosti stejného
druhu je (pravnimi predpisy a jejich aplikaci v ¢lenskych statech) poskytnuto
rovnocenné zachdzeni, jestlize zadny znich (akcionaill) nemtize ziskat na ukor
druhého nékterym ze zakonnych ustanoveni v predpisech vydanych ¢lenskymi staty.

2) Dle &lanku 5 odst. 4: ,, Za spravedlivou® se povazuje nejvyssi cena, kterou za stejné
cenné papiry zaplati predkladatel nabidky nebo osoby jednajici ve shodé s nim
v obdobi, které urci clenské staty jako obdobi nejmeéné Sesti mésicii a nejvice dvandct
meésicu pred nabidkou uvedenou v odstavci I...." Ustanoveni zjevné netieba dale
komentovat.

3) Clanek 15 upravuje uplatnéni prava vykupu ucastnickych cennych papiri. Z nich
nejdalezitéjsi je pak odst. 5. ,, Clenské staty zajisti, aby byla zarucena spravedlivi
cena. Tato cena bude mit stejnou podobu jako protiplnéni nabidnuté v nabidce nebo
bude ve formé hotovosti.... Po dobrovolné nabidce v obou pripadech uvedenych
v odst. 2 pism. a) a b) se protiplnéni navriené v nabidce povazuje za spravedlivé,
pokud prijetim nabidky jeji predkladatel ziskal cenné papiry predstavujici nejméné 90
% zakladniho kapitdlu spojeného s hlasovacimi pravy obsazeného v nabidce. Po
povinné nabidce se protiplnéni v ni navrzené povazuje za spravedliveé.

Smérnice tedy povazuje za spravedlivé protiplnéni odpovidajici tzv. prémiové cené
(ve smyslu § 183c odst. 3 byv. obchodniho zakoniku), coz je cena akcie ve
vétSinovém podilu (véetné kontrolni prémie), pokud byla dosazena.

Tj. za férovou cenu Smérnice povazuje tu, za niz hlavni akcionat nabyl v dobrovolné nabidce
pfevzeti ucastnické cenné papiry, umoziujici mu piesahnout 90% hranici hlasovacich prav,
resp. cena nabidnutd v povinné nabidce prevzeti, kterd ovSem musi byt minimaln€ na Grovni
nejvyssi ceny zaplacené navrhovatelem v obdobi 6 az 12 mésicii — délka obdobi dle narodni
legislativy (€1. 15 odst. 5 ve spojeni s €l. 5 odst. 4).

Smérnice se tyka ucastnickych cennych papir emitentli z ¢lenskych stath EU,
piijatych k obchodovani na nékterém regulovaném trhu v zemich EU. To je zfetelny limit pro
uplatnéni principlt Smérnice v obecné roviné (i pro akcie neobchodované na regulovanych
trzich). Nicméng&, kategorie hodnoty pro urCeni vypotradani v dalSich ptipadech kongruuje se
zékladnim principem Smérnice pii stanoveni protiplnéni/vyporadani. Tento imperativ
férového zachazeni s akcionafi, resp. spoleCniky obecné (i kdyz pravy smysl téchto
ustanoveni Smérnice miize byt jiny)’ se tedy line pravnimi predpisy: srov. vy3e a nize v tomto
¢lanku.

®V angl. originale ,.equitable price*
" Napt. ztizit prevzeti korporaci ze zemi EU osobami odjinud.
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Okolnosti

Vytésnéni mensinovych akcionari, resp. prevzeti jméni, je nedobrovolnym odejmutim
majetku v soukromém zajmu, za nahradu. Je absolutnim zasahem do majetkovych prav toho,
jemuz jsou akcie (podily) odejmuty.

Pfi tom vysSe nahrady je urcena dle vile vétSinového akcionare a dolozena posudkem
znalce vétSinovym akcionafem najatého. Predpokladejme, Ze vSichni znalci jsou Cestni. Presto
mezi nimi mohou panovat nazorové rozdily. Za stavajici legislativy si vétsinovy akcionai®,
resp. pfedstavenstvo9 cilové spole¢nosti miize vybirat (proces vytésnéni je obvykle planovan),
a také vybrat, znalce, ktery bude ochoten i ptes judikaturu Nejvyssiho soudu a Ustavniho
soudu urcit vysi protiplnéni na trovni burzovniho kurzu. Navic mu mize poskytnout pouze
omezeny rozsah informaci, zahrnujicich zejména Cista rizika (rizika horsich, nez o¢ekavanych
vysledkt). To vyplyva z rizikové averze vétSiny ekonomicky soudnych lidi. Zpravidla se tak
déje, nebot:

1) Predstavenstvo vétSinového akcionafe, resp. on sam, je-li podnikatelem, ma pii vytésnéni
vedle povinnosti poskytnout pfimétrené vypotradani (protiplnéni) také povinnost jednat
S péci fadného hospodére. S ristem vySe vypotfadani (protiplnéni) roste i jeho riziko
nedodrzeni této povinnosti.

2) Piedstavenstvo cilové spolecnosti je voleno a odvolavano vétSinovym akcionafem a je
tedy v zajmu piedstavenstva cilové spolecnosti hajit zajmy vétSinového akcionare.

Skute¢nost, ze ocenéni akcii pro ur¢eni protiplnéni (vypofadani) pii vytésnéni se v posudku
zadaném vétsinovym akcionafem blizi cené dosazené v minoritnich transakcich tak nelze bez
dalsiho povazovat ani za potvrzeni vysledku posudku ani za potvrzeni ceny v minoritnich
transakcich. Neplyne z toho nicméné a priori, ze by takovy posudek byl vadny ani ze by ceny
mensinovych podilt dosazené pied vytésnénim byly neférové. Oboje je nutno zkoumat.

Trzni cena a hodnota akcie, spravedliva hodnota, prinos vytésnéni pro
hlavniho akcionare vs. pravni predpisy vyssi sily a pravni principy

Kategorie hodnoty, které¢ jsou relevantni pro uvaZzovani o vysi protiplnéni (vypotradani)
pfi vytésnéni, byt je nelze vSechny pouZit, jsou:

cena akcie v mensinovém podilu

+ prvni ¢ast kontrolni prémie, tj. vliv mimofadnych okolnosti trhu, zvlaStni obliby
a osobnich vztahti kupujiciho a prodavajiciho, resp. poruseni predpokladl trzni hodnoty,
to vSe pii transakcich nekontrolnimi podily

= trzni hodnota (obvykla cena) akcie v mensinovém podilu
(§ 2 odst. 1 zdkona & 151/1997 Sb. & IVSC (2003, 2007, 2017))

+  druha ¢ast kontrolni prémie (prvni ¢ast kontrolni prémie v obvyklé vysi)

= pomérny podil 1 akcie na trzni hodnoté jméni

® Pii pievodu jméni na spole¢nika, viz § 337 a nasl. zdkona ¢ 125/2008 Sb., o pieménach obchodnich
spole¢nosti a druzstev, v aktudlnim znéni k podani tohoto ¢lanku.

% PH nuceném piechodu ucastnickych cennych papird, viz § 375 a nasl. zakona &. 90/2012 Sb., zdkon o
obchodnich korporacich, ve znéni pozdéjsich predpisti.

1% International Valuation Standards Comitee
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+  ftieti ¢ast kontrolni prémie (zbytek kontrolni prémie v obvyklé vysi)
trzni hodnota (obvykla cena) akcie v kontrolnim podilu
zbytek kontrolni prémie, tj. vliv mimofadnych okolnosti trhu, zvlastni obliby a osobnich
vztahii kupujiciho a prodéavajiciho, resp. poruseni predpokladi trzni hodnoty, to vSe pfi
transakcich podily umoznujicimi kontrolu
= cena akcie v kontrolnim podilu, nejvyssi dosaZena (prémiova cena)
naklady existence mensSinovych akcionafii nesené akciondfem vétSinovym piimo Ci
nepiimo, ptipadajici na 1 akcii
= prinos vytésnéni pro hlavniho akcionare

Shora uvedené potadi ptredstavuje obvykle vysi penézniho ekvivalentu (ceny, hodnoty)
rostouci dle potadi.

Dale pii tom nutno brat v ivahu, ze cena je skute¢né¢ zaplacend ¢astka za zbozi ¢i
sluzbu, ktera mize byt drZzena v tajnosti ¢i zvefejnéna, avsak reflektuje podminky konkrétniho
obchodu a nemusi odpovidat defini¢énim znakiim nékteré z kategorii hodnoty, at’ jiz jde o trzni
hodnotu ¢i obvyklou cenu. Naproti tomu hodnota je odhad ceny, kterd by byla zaplacena za
predpokladii stanovenych definici piislusné kategorie hodnoty. Hodnota a cena tak mohou,
ale nemusi byt podobné a znalec, ktery tvrdi shodu mezi nimi, by ji také mél prokazat, viz:

v

a. doposud pozadavek vyhlasky ¢. 37/1967 Sb., k provedeni zdkona o znalcich
a tlumocnicich, ve znéni pozdé&jSich piedpisi na uvedeni vSeho, k cemu znalec
ptihlizel, v ndlezu znaleckého posudku,

b. nové (bude-li schvalena novela zakona o znalcich a tlumocnicich) pozadavek na
noduvodnéni v rozsahu umoznujicim prezkoumatelnost znaleckého posudku* a ,,je-li to
mozné, prilohy potrebné k zajisteni prezkoumatelnosti znaleckého posudku *, viz § 28
odst. 2 pism. f) a h) vl.n.z. o znalcich, znaleckych kanc. a znaleckych ustavech — EU
(snémovni tisk 72 Poslanecké snémovny CR v 8. funkénim obdobi, ve znéni
pozménovacich navrhu ¢. 1479, 1629, 1764 a 1869).

Aplikovatelné kategorie hodnoty

V neposledni fad¢€ je otazkou, pro¢ prave trzni hodnota ¢i obvykla cena jsou kategorie
hodnoty, v nichz uvazujeme o akciich v men$inovém, vétSinovém podilu ¢i v pomérném
podilu na jméni. Jednotlivé dotéené pravni normy (jak diive, tak nyni platné) fesi tuto otazku
niZe uvedenym zpisobem (s pfidanou interpretaci autorem tohoto ¢lanku):

1) Ustanoveni §§ 183i-183n obchodniho zakoniku nespecifikuje blize pojem
pfiméfenosti. Nicméné je zakdzano zneuziti vétSiny i menSiny ve spolecnosti
(§ 56a obchodniho zdkoniku) a spolecnost musi za stejnych podminek zachazet se
vSemi akcionafi stejné (§ 155 odst. 7 obch.zak.), jakoZ je zde i1 povinnost
statutarniho organu jednat s péci fadného hospodaie (§ 194 odst. 5 obch.zdk.),
platici 1 v pfipad¢ ovladaci smlouvy a pokynti fidici osoby osobé fizené. Tyto
imperativy dle mého nazoru musi mit vylsténi v ekonomické sféfe, konkrétné
hodnoté akcie, kdyZ finanéni motiv (drzba za uc¢elem inkasa podild na zisku nebo

vyhodny prodej) je zpravidla diivodem vlastnictvi akcie.

2) Ustanoveni § 220p obchodniho zakoniku nestanovi vyslovné, jaké vyporadani by
mélo byt pfimétené. Z odvolavky na § 220a odst. 8 pak plyne, ze nikomu, kdo se
podilel na slouceni (alt. pfevzeti jméni) nelze pfiznat zvlastni vyhodu. Zvlastni
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vyhoda by byla pfiznana, pokud by doslo k obohaceni. K obohaceni dojde, zvysi-li
se majetek, pficemz hodnota maf'etku se méfila jeho obvyklou cenou (alter trzni
hodnotou) i ped u&innosti NOZ.™ Jestlize by mélo platit pfi urdeni vypofadani, Ze
akcie v majetku mensinovych akcionaii jsou méné hodnotné nez tytéz akcie
V majetku vétSinového akcionate, pak by se uréenim vypotradani na urovni hodnoty
minority obohatil vétSinovy akcionaf, v rozporu s § 220a odst. 8 byv. obch.zék.

3) Ustanoveni § 390 odst. 1 ZOK stanovi, Ze vlastnici t€astnickych cennych papirt
se mohou doméhat prava na dorovnani, neni-li poskytnuté protiplnéni pfimérené
hodnot¢ ucastnickych cennych papirt (atd.), pficemz § 492 ob¢anského zakoniku,
vstoupivsiho v ucinnost paralelné se ZOK, uvadi: ,, Hodnota veci, Ize-li ji vyjadrit v
penezich, je jeji cena. Cena véci se urci jako cena obvykla, ledaze je neco jiného
ujednano nebo stanoveno zakonem. “

4) Ustanoveni § 341 odst. 2 zadkona o pfeménach stanovi: ,, Vyse vyporddani
poskytovaného ostatnim spolecnikiim zanikajici spolecnosti musi byt primérenad
redlné hodnoté jejich podilii.

Redlnd hodnota u podilu vefejné neobchodovanych (neobchodovanych na
regulovaném trhu) vede k definici kruhem (srov. Buus, 2017) a je nutno pouzit
v takovém pftipad¢ trzni hodnoty (obvyklé ceny). Ustanoveni § 36 odst. 3 ZOK,
ktery odvozuje vypotadaci podil (tedy de facto vyporadani) od realné hodnoty
majetku a dluhtt korporace — tedy po odstranéni vykladovych peripetii — od
pomérného podilu na hodnoté (obvyklé cené¢) majetku a dluhG korporace
s ohledem na nejlepsi vyuziti (ibidem). Majetkem korporace je jeji jméni, a pokud
tvoti funkéni celek, pak je timto jménim nebo jeho podstatnou ¢asti zavod.

U podild, resp. ucastnickych cennych papiri obchodovanych na regulovaném by
sice teoreticky piipadalo v uvahu vypotadani dle kurzu cenného papiru, avSak
v souladu se Smérnici 2004/25/ES o nabidkach pievzeti by se muselo jednat o
prémiovou cenu, jinak by Uprava pfevzeti jméni obchazela Smérnici, kdyz prevzeti
jméni Ize jinak provést také uplatnénim prava vykupu a naslednou fizi matefske
a cilové spolecnosti. Dale 1ze odkézat na jiz vySe cit. judikaturu.

Jak uvedeno vySe, neni divodu, aby pfi jednom zplisobu nuceného ukoncéeni ucasti ve
spolecnosti bylo vypofadani stanoveno jinak nez v jiném piipadé té¢hoz.

Kromé toho, dle mého nazoruveskera ustanoveni o urCeni pfiméfeného protiplnéni
(vyporadani) nepfipousti, at’ jiz explicitné ¢i implicitné, jinou kategorii hodnoty neZ trzni
hodnotu. Napft. subjektivni hodnota vylucuje ptezkum, neni tedy ptipustnd. Fair value (redlna
hodnota) ve smyslu zdkona o Ucetnictvi by bud’to vedla opét k pomé&mému podilu na trzni
hodnoté (obvyklé cen€) jméni anebo k urceni dle Smérnice. Konstantni ptistup c¢eskych souda
Vv téchto ohledech (viz vyse 1 nize) to doklada.

Trzni hodnota i obvykla cena jsou hypotetickymi cenami, ob& pozaduji odhlédnuti od
netrznich prvki, ob¢ pak také umoznuji pouziti vice metod ocenéni, byt vstupy a postup by
mely mit trzni charakter, podrobngji viz (Buus, 2018), proto jsou zde ptedstaveny jako

1 Srov. jiz od r. 1994 ustalenou judikaturu Ustavniho soudu CR, konkrétné napt. nalez sp. zn. IILUS 102/94, N
61/2 SbNU 175
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alternativy. Ob¢ také vylucuji subjektivni prvky, coz je zdkladni podminka jejich
vyuzitelnosti v soudnim fizeni, a zajistuji tak také prezkoumatelnost jejich urceni (Buus,
2010). Ob¢ predstavuji hypotetickou (nejlepéilz) cenu, za niz by bylo mozno pfedmét ocenéni
prodat, coz konvenuje pozadavku ptfiméfenosti, jakoz i dal§im pravnim normam, shora
uvedenym. Zaroven jiz je z pravnich norem, byt nékdy nepiimo (a proto se k tomu praxe
dobira dlouhou a trnitou cestou), Ze protiplnéni, resp. vypotadani by nemélo obohatit jednoho
akcionaie na ukor druhého (resp. vést k poskozeni jednoho ve prospéch druhého).

Protiplnéni (vypoiadani) na arovni ceny akcie v mensinovém podilu

Cena akcie dosazena v soukromé ¢i vefejné transakci muze byt cenou mimofadnou ve
smyslu zakona ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku, resp. miize se odchylovat od trzni
hodnoty vlivem poruseni nékterych jejich ptfedpokladi, zejména piedpokladu nejlepSiho
vyuziti. Nicméné, muze byt velmi obtizné vycislit rozdil mezi trzni cenou akcie
vV menSinovém podilu a trzni hodnotou (obvyklou cenou) akcie v menSinovém podilu,
z divodu obtizné oddélitelnosti (neoddélitelnosti) prvni a druhé casti kontrolni prémie, jez
sama o sobé je zjistovana jako rozdil trzni ceny akcie ve vétS§inovém podilu a trzni ceny akcie
v mensSinovém podilu.

Hlavni pfi¢inou rozdilu mezi trzni cenou akcie a trzni hodnotou akcie (obé¢
v mensSinovém podilu) jsou pii hrozbé vytésnéni, at’ jiz pravého ¢i nepravého, a nejistoty
ohledné¢ moznosti domoci se prava, mimotradné okolnosti trhu, resp. poruseni piedpokladi
trzni hodnoty, zejména ptredpokladu nejlepsiho vyuziti.

Kurz akcie pred vytésnénim muze byt rizikem vytésnéni ovlivnén. Na fadé vytésnéni
to Ize dolozit a véfim, ze k tomu budu mit prostor v nékterém z dalSich ¢lankl. Nicméné, nyni
se soustfedim na teoretickou analyzu problému. Naklady a trvani soudnich sporl, jakoZz
i riziko netspéchu pro zalobce o doplatek protiplnéni (vyporadani) do ptfiméiené vyse mohou
vést k situaci, ze nikdo racionalni neni ochoten koupit rizikem vytésnéni dotcené akcie za
cenu odpovidajici jejich trzni hodnoté, natozpak spravedlivé hodnoté, kdyz je spiSe ochoten
koupit je za cenu bliZici se pfedpokladanému protiplnéni, které je jisté. Pfitom miiZe byt zcela
zanedbatelného vyznamu moznost doplatku, ktery je nejisty, navic dosazitelny s enormnimi
naklady a ve velmi dlouhém ¢asovém horizontu._Pokud by protiplnéni (vypotadani) mélo byt
primarné stanoveno dle burzovniho kurzu anebo jim verifikovano, tj. aby se na burzovni kurz
jako podstatny indikator hodnoty odvolaval i znalecky posudek, znamenalo by to riziko
institucionalizace nespravedlnosti pfi vytésnénich. Obdobné se vyslovil i Gstavni soud, ktery
vyloudil moznost ocenéni domu pro exekuci na zdkladé cen domil, dosazenych pfi exekuci
(viz nélez Ustavniho soudu Ceské republiky sp. zn. II. US 3588/14).

Navic, vétSinovy akciondf ma kontrolu nad vysi protiplnéni (vypofddani) napf.
vybérem znalce. M4 kontrolu nad informacemi, které znalec pro vytésnéni obdrzi a z&asti
1 nad informacemi, které se podaifi ziskat menSinovym akciondiim ¢i znalci uréenému
soudem ve sporu o doplatek protiplnéni (vypofadéani). Dle mého nazoru proto je ve vSech
pfipadech vytésnéni stanovena povinnost dolozit pfiméfenost protiplnéni (vypotadani)
posudkem znalce, at’ jiz jde o pravy ¢i nepravy squeeze-out, podle staré ¢i nové pravni
Gpravy. Nicméng, znalecky posudek neni vyiat ze soudniho pfezkumu (nalez Ustavniho
soudu sp. zn. ITII. US 299/06 ¢&i rozsudek Nejvyssiho soudu CR ve véci 22 Cdo 1810/2009)

2U obvyklé ceny to plyne mj. napf. z jiz cit. &l. 11 odst. 1 Listiny zékladnich prav a svobod, u trzni hodnoty pak
pfimo z jejich defini¢nich znakd.
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a je-li znaleckych posudki vice, s odlisSnymi zavery, musi byt zjisténo, ktery je spravny a pro¢
(R 45/84-Sbirka soudnich rozhodnuti a stanovisek).

Byt tedy neni vylouceno, aby protiplnéni (vypotfadani) bylo pifiméfené i na Grovni
ceny (burzovniho kurzu) akcie v mensinovém podilu, vyzaduji pravni predpisy, aby takova
vySe protiplnéni byla prokazana posudkem znalce, nikoliv kurzem akcie. Ptitom kurz akcie
obsahuje pravé tu jedinou spravnou srazku za minoritu platnou pro danou akcii. Mezi
pouzitim diskontt s vysledku ocenéni ¢i prirazek k diskontni mife, smétujicich K ur¢eni
protiplnéni na irovni ceny akcie v minoritnim podilu a samotnym znénim zakona je tak dle
mého nazoru logicky rozpor.

Protiplnéni (vyporadani) rovné trzni hodnoté (obvyklé cené) akcie v mensinovém podilu

Nejprve uved'me relaci mezi trzni hodnotou a obvyklou cenou. Ob¢ vylucuji
mimotadnosti a obé jsou hypotézou (v definici obvyklé ceny je podminovaci zpisob — jde
o cenu kterd by byla dosazena, nikoliv kterd byla dosazena). Obé piedstavuji kategorii
hodnoty dosazitelnou riznymi zpusoby ocenéni, av$ak Videalnim piipadé za pouziti
porovnavaciho zpisobu ocenéni (podrobné&ji Buus, 2018).

Trzni hodnota (obvyklé cena) akcie v menSinovém podilu tedy rozhodné€ neni apriorné
rovna (nemusi byt rovna) trzni cen¢ nebo jakémukoliv priiméru z téchto trznich cen, i1 kdyz to
nelze vyloucit. AvSak, men$inovy akcionat zpravidla nebude schopen prokazat existenci ¢i
vysi rozdilu mezi trzni cenou akcie v mensinovém podilu a jeji trzni hodnotou, ktery mimo
jiné obsahuje predpokladané synergie a soukromé vyhody kontroly. To lze zpravidla pouze
S uzitim vnitinich informaci cilové spole€nosti, které jsou mu prakticky nedostupné, byt’ by
k nim de iure mit pfistup mél.

Ex-post porovnanim planovanych vysledkt hospodateni (pfi vynosovém ocenéni) lze
zjistit zatajené synergie a piipadné zkresleni finan¢niho planu pouzitého znalcem pro
Vy‘[ésnéni.13 Avsak, soukromé vyhody kontroly nemusi byt odhalitelné ani timto porovnanim
planovanych a skute¢nych vysledkl hospodaieni. Koncernova centrala totiz miize soukromé
vyhody kontroly Cerpat z ovladané (i 100% ovladdané) spolecnosti riznymi formami, véetné
forem legalnich, napt. rozhodovani o alokaci aktiv a dluhli v koncernu, kterymi na dcetiné
spolecnosti alokuje Cistd (negativni) rizika a na spolecnosti matefské dluhy a majetek ¢i
pozitivni rizika (benefity)."* Jelikoz nelze vylougit, ba piimo Gie nutné pii nuceném odejmuti
majetku piedpokladat, nejlepsi uziti ocefiovaného majetku'>*®, neni logicky ani ekonomicky
piipustné ztotoznovat trzni hodnotu s trzni cenou bez prokazani jejich rovnosti.

3 Nepresumuji, 7e kazdy rozdil ex-ante planu a ex-post reality je zkreslenim, natozpak zkreslenim Gmyslnym.
Nékteré rozdily mohou byt zpsobeny okolnostmi, k datu ocenéni (sestaveni planu) neoc¢ekavatelnymi.

¥ Clanek popisujici matematickymi dikazy a simulacemi hodnoty koncernu a dcefinych, resp. matefskych
spole¢nosti zminéné ¢erpani soukromych vyhod kontroly alokaci jméni a rizik v koncernu jsem (autor) podal
k recenznimu fizeni pfed zpracovanim tohoto ¢lanku, takze nejspiSe v dohledné dobé budou k dispozici
dikazy pro zminéna tvrzeni. Nicménég, v tomto ¢lanku neni dostatek prostoru pro provedeni vSech potebnych
dikazg.

15 K piedpokladu nejlepsiho uziti se podrobngji vyjadiuji v &asti vénované piedpisim vy3§i pravni sily, resp.
Smérnici Evropského parlamentu a rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkach pievzeti.

1% Srov. téz IVS (2003, 2007, 2017) nebo jiz citovany nalez Ustavniho soudu Ceské republiky sp. zn. II. US
3588/14, ktery vylucuje ocenéni nemovitosti — domu pfi hor§im vyuziti (exekuci) nez nejlep§im mozném
(alternativé jeho znovupofizeni s ohledem na opotiebeni).
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OvSem, brano z pohledu vétSinového akcionafe by prokazovani rovnosti trzni ceny
a trzni hodnoty znamenalo prokazovat neexistenci okolnosti takovou rovnost vylucujicich,
coz vSak nemusi, byt nékdy mtize, byt prakticky proveditelné a takové ditkazni biemeno by
nebylo inosné.

V tomto odstavci budu fesit jiz jen otazku aplikovatelnosti obvyklé ceny (trzni
hodnoty) akcie v mensinovém podilu pii vytésnénich. Jiz zminéné soukromé vyhody
kontroly, resp. synergie pak dle mého nazoru, ale i dle konstantni judikatury, vylucuji, aby
trzni hodnota akcie v menSinovém podilu mohla byt brana za spravedlivé (pfiméiené)
protiplnéni. Nedobrovolnym odejmutim akcii je totiz mensinovym akcionaitim de facto také
odejmuta moznost kdykoliv v budoucnosti se branit proti realizaci soukromych vyhod
kontroly vétSinovym akcionéafem, S vyjimkou zaloby na doplatek protiplnéni (vyporadani).

Protiplnéni (vypoiadani) rovné pomérnému podilu akcie na trzni hodnoté jméni

Dle § 220p odst. 3 obchodniho zakoniku: ,,Neni-li ddle stanoveno jinak, pouZziji se na
zruSeni akciové spolecnosti s prevodem jméni na akcionare primérene ustanoveni § 220a
odst. 1 az4, 7 az 11, ...“ Pfi tom § 220a odst. 8 obchodniho zdkoniku stanovi ,,Nikomu, kdo se
podilel na slouceni, nelze priznat Zddnou zvlditni vyhodu. * Zadny neni zvyhodnén, pokud

1) Vsichni ziskavaji tutéz hodnotu (silna verze tvrzeni o absenci vyhody). To by
V praxi znamenalo, Ze piinos fize, potazmo pfevodu jméni na akcionafe je pro
vSechny stejny.

To neni dosazitelné pii protiplnéni rovnému pomérnému podilu 1 akcie na trzni
hodnoté jméni, protoze piinos pfevodu jméni pro hlavniho akciondte je brutto ve
vysi trzni hodnoty (obvyklé ceny) akcie v kontrolnim podilu, netto pak po snizeni
o vypotadani.

Silna verze tvrzeni o absenci vyhody neni dosaZzitelna ani pfi stanoveni vyporadani
na Urovni trzni hodnoty (obvyklé ceny) akcie v kontrolnim podilu, protoZze by tak
mensinovy akcionaf ziskal vyhodu, kterd by mu jinak nebyla dostupna, a to ani pfi
zcela rovném a férovém jednani vétSinového akciondie pii hospodafeni cilové
spolecnosti a rozdélovani ziskt.

2) Nikdo neni poskozen (slaba verze tvrzeni o absenci vyhody). JestliZze je protiplnéni
(vypofadani) rovné pomérnému podilu 1 akcie na trzni hodnoté jméni, pak
mensSinovy akciondf nemiize byt posSkozen, nebot’ drZzbou akcie nebo jejim
prodejem pii zcela poctivém a férovém jednani vétSinového akcionafe muze
dosahnout nanejvyse této castky. VétSinovy akcionatr nemiiZze byt poskozen, nebot’
ziska z hlediska férového zachdzeni s akcionafi, narok na pomérny podil na trzni
hodnoté€ jmeéni, odpovidajici vytésnénym akciim.

Dle § 390 odst. 1 ZOK neni-li protiplnéni pfiméfené hodnoté Gcastnickych cennych papirt,
vznik4 pravo na dorovnani. Ustanovenim § 390 odst. 1 ZOK neni specifikovano, zda ma jit
o pfiméfenost hodnoté Gcastnickych cennych papirti ve vétSinovém ¢i mensinovém podilu,
ptip. pomémy podil na trzni hodnoté jméni emitenta. V souladu s legislativnimi principy,
které jsou bézné ve vyspelych zemich (Kanada, 2013 nebo McLeod, 2009) kazdé slovo
v pravni normé€ by mélo mit svlij vyznam a byt pouZivdno v pravnim systému konzistentng.
ZOK nestanovil, Ze protiplnéni ma byt ptfiméfené hodnoté ucastnickych cennych papiri
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vV majetku mensinovych akcionait, ale obecné ucastnickych cennych papirti. Tj. znalec
nemiize rozliSovat, zda se vyvlastiiuje menSina, a tomu pfizpisobovat srdzky (srov. nize

citovanou judikaturu Ustavniho soudu ve véci III US 647/15 a Nejvyssiho soudu CR ve véci
22 Cdo 539/2003).

Protiplnéni (vypotradani) rovné pomérnému podilu 1 akcie na trzni hodnoté jméni je
dle mého nazoru v souladu sust. ¢l. 11 odst. 1 Listiny zakladnich prav a svobod, nebot
nevede ke snizeni jméni mensinového akcionaie ani ke snizeni jméni vétSinového akcionafe.
Je rovnéz v souladu s metodikou OCE a ZNAL (CNB, 2004 a 2014). Protiplnéni (vypofadant)
rovné pomérnému podilu 1 akcie na trzni hodnoté jméni tak miize a mélo by piedstavovat
spravedlivou hodnotu, v ¢emz se ovsem s Kohoutkem a kol. (2018) neshodnu.

Nicméné, pomérny podil 1 akcie na trzni hodnoté jméni je nizsi, nez protiplnéni
(vyporadani) stanovené Smérnici o nabidkach ptevzeti pro pravé vytésnéni.

Protiplnéni (vyporadani) rovné trzni hodnoté (obvyklé cené) akcie v kontrolnim podilu

Trzni hodnota (obvykla cena) akcie v kontrolnim podilu neni pfimo pozorovatelna.
Neni ani pfimo dovoditelnd, protoze pfi jejim zjisténi pfiddnim kontrolni prémie narazime na
problém, jak odhadnout trzni hodnotu akcie v mensinovém podilu. Trzni hodnota (obvykla
cena) akcie v kontrolnim podilu muZe a nemusi byt reprezentovana jeji cenou. Z dikce
Smérnice (k nabidkam pievzeti ¢. 2004/25/ES) plyne, Ze pravé trzni hodnota (obvykla cena)
akcie v kontrolnim podilu je, kromé prémiové ceny, nejblize tomu, co mél zakonodarce asi na
mysli, kdyz poZadoval pifiméfené protiplnéni (vypotadani) s tim, Zze ZOK v § 390 odst. 1 je jiz
zminéné ustanoveni o realné hodnot€, které nakonec kvili definici kruhem skonci u ustavné
konformniho vykladu v pfipad¢é prevzeti jméni spoleCnosti, ktera nemd akcie kotovany na
regulovaném trhu, potazmo i u ostatnich spole¢nosti.

Z divodi vylouceni mimotadnych okolnosti trhu ¢i omezujicich ujednani mezi
kupujicim a prodavajicim pfi nabyti kontrolniho podilu (srov. ¢l. 5 odst. 4 Smérnice)'’ pak
muze byt protiplnéni (vyporadani) rovné trzni hodnoté (obvyklé cen¢) akcie v kontrolnim
podilu alternativou jinak nepouzitelné prémiové ceny.

Podotknéme nicméné, Ze zavéry dovozené zde ze Smérnice plati pfimo pouze pro
akcie pfijaté k obchodovani na regulovanych trzich, i kdyZ je samoziejmé& nutné ptat se, proc¢
by akcionaifim téchto spolecnosti mélo byt poskytnuto jiné zachdzeni nez akcionaitim
spolecnosti s nekotovanymi akciemi.

7 Vedle uréeni spravedlivé ceny na trovni prémiové ceny Smérnice rovnéZ stanovi: ,, Za predpokladu, e jsou
dodrzeny obecné zasady stanovené v ¢l. 3 odst. 1, mohou clenské staty zmocnit své dozorci organy, aby
upravovaly cenu uvedenou v prvnim pododstavci za jasné urcenych okolnosti a v souladu s jasné urcenymi
kritérii. Za timto ucelem mohou vypracovat seznam okolnosti, za kterych Ilze nejvyssi cenu upravit smérem
nahoru nebo dolii, napriklad pokud byla nejvyssi cena stanovena dohodou mezi kupujicim a proddvajicim,
pokud byly trzni ceny dotcenych cennych papirii manipulovany, pokud byly trzni ceny obecné nebo urcité trzni
ceny konkrétné ovlivnény mimoradnymi uddlostmi, nebo aby byla umoznéna zachrana spolecnosti v obtizné
situaci. Mohou rovnéz urcit kritéria, ktera maji byt v takovych pripadech pouzita, napriklad priimérnou trzni
hodnotu za urcité obdobi, likvidacni hodnotu spolecnosti nebo jina objektivni ocenovaci kritéria obecné
pouzivana ve financni analyze.
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Protiplnéni (vyporadani) rovné prémiové cené za akcie v kontrolnim podilu

Protiplnéni (vyporadani) rovné prémiové cené¢ za akcie v kontrolnim podilu je
piipustné (viz Smérnice 2004/25/ES o nabidkach pievzeti shora citovand) i pro nepravé
vytésnéni, kdyz nepravé vytésnéni je kombinaci vytésnéni pravého a fuze.

Avsak, povinnost stanovit takto protiplnéni (vypotadani) vznika pouze u ucastnickych
cennych papiri obchodovanych na regulovaném trhu.

Nicméné, jak uz zminéno vyse, prémiova cena Se V dusledku konkrétnich podminek
transakce mize lisit od ¢astky piiméfené (hodnot¢) ti¢astnickych cennych papirt.

Protiplnéni (vyporadani) na Grovni prinosu vytésnéni pro hlavniho akcionare

Pfinos vytésnéni pro hlavniho akcionéie je nepochybné velmi vyznamny, jinak by
nedoslo jen za roky 2005 az 2013 k témet 470 vytésnénim za témét 17,8 mld. K¢, 1 kdyz
vétSinovi akcionafi riskuji, Zze jim soudy ulozi dorovnat protiplnéni (vypotfadéani) na tGroven
prémiové ceny ¢i trzni hodnoty (obvyklé ceny) akcie ve vétSinovém podilu, pficemz na
obranu pted zalobami na dorovnani vynalozi vétSinovi akcionafi nemalé prostfedky. Lze se
tak domnivat, Ze pfinos vytésnéni pro vétSinové akcionafe je podstatné vyssi, neZ prémiova
cena ¢i hodnota akcie ve vétS§inovém podilu.

Nicméné, takovy piinos je velmi obtizné kvantifikovatelny, kdyz by musel zahrnovat
i subjektivni ndzory hlavniho akcionafe. Navic by stanoveni protiplnéni (vyporadani) na
urovni piinosu vytésnéni pro hlavniho akciondte, pfepocteného na 1 akcii, dle mého ndzoru:

I odporovalo staré pravni upravé pievzeti jmeni (§ 220p) v obchodnim zakoniku,
kdyz by poskytovalo zvlastni vyhodu menSinovym akcionartim,

ii. odporovalo ustanoveni § 390 odst. 1 ZOK, kdyz ten hovoii o hodnoté
ucastnickych cennych papiri

iii. odporovalo ustanoveni § 341 odst. 2 zakona o pfeménach, kdyz ten hovoii
o pfimétenosti vypotradani redlné hodnoté€ podilil (k tomu podrobnéji viz vyse)

v, Slo nad ramec pozadavkli Smérnice o nabidkach pifevzeti 1 Listiny zékladnich
prav a svobod.

Diléi zavéry

Z analyzy moZznych Urovni protiplnéni (vypofadéani) se jako nejvhodngjsi a nejvice
odpovidajici vS§em relevantnim pravnim ptfedpisiim jevi pomérny podil na trzni hodnoté jméni
cilové spolecnosti, i kdyz by se mohlo pohybovat az do vySe trzni hodnoty akcie v majoritnim
baliku (srov. Smérnici).

Judikatura Ustavniho soudu a Nejvys§iho soudu

Jak jiz tecCeno, protiplnéni (vypotédani) pti vytésnéni by se mélo pohybovat mezi
pomérnym podilem na trzni hodnoté podniku a trzni hodnotou akcie v majoritnim baliku.
Toto rozpéti nadale zuZzuje judikatura nejvyssich stupili soudni soustavy v CR.
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BohuZel je zejména mezi znalci stale malé povédomi o ustalené judikatuie Ustavniho
soudu v téchto vécech. Konkrétné jde o:

i rozsudek Nejvyssiho soudu Ceské republiky ve véci sp. zn. 22 Cdo 539/2003

., Odvolaci soud pri rozhodovani o vysi primérené nahrady za spoluviastnicky podil zalované
vySel ze znaleckého posudku Ing. J. S. z 18. 4. 2002. Z obsahu znaleckého posudku se podavad,
ze znalec obvyklou cenu stanovil nakladovym zpiisobem tak, Ze od ceny zjisténé podle
vwhlasky ¢. 279/1997 ve znéni vyhlasky ¢. 173/2000 Sb. odecetl snizeni ceny v diisledku
spoluvlastnictvi ve vysi 25 %, cenu nahradniho bytu pro ndjemnika a zhodnoceni domu
najemnikem, aniz tato snizeni ceny stanovené cenovym predpisem oprel o prislusna zakonna
ustanoveni. Takto stanovena obvykla cena nemiize bez dalsiho vyjadrovat primérenou
nahradu za spoluvlastnicky podil Zalované, sniZeni ceny stanovené podle cenového predpisu
0 25 % z ditvodu spoluvlastnictvi predmétnych nemovitosti v daném pripade nemad, jak jiz take
vySe zminéno, opodstatnéni. Nelze pominout, Ze se jednd o vyporadani spoluvlastnikii po
zaniku spoluvlastnictvi, kdy nadale viastnikem nemovitosti bude jen jeden z nich. Ten, jemuz
budou nemovitosti prikazany do vylucného viastnictvi, by odpoctem snizeni z ditvodu
spoluvlastnictvi byl neprimerené financné zvyhodnén na ukor toho spoluvlastnika, ktery o sviij
spoluvlastnicky podil prichazi, protoze by ziskal nemovitosti v cené vyssi o dané sniZeni. *

Totéz lze zcela analogicky aplikovat i na squeeze-out pravy i nepravy. VétSinovy akcionar by
se vyvlastnénim akcii menSinovych akciondit za ceny niz$i, nez odpovidd pomérnému podilu
na trzni hodnoté jméni obohatil, coz je v kontextu shora uvedené judikatury nepiipustné.

ii. nalez Ustavniho soudu sp. zn. II1 US 647/15 odst. 28 a nasl.:

,,28. Ustavni soud neshledal iistavné vadnym samotny ndzor Nejvyssiho soudu, podle
kterého zdkladem pro stanoveni vyse priméreného protiplnéni za ucastnicky cenny papir je
(obvykle) hodnota podniku (viz nize sub 29 n.); tato definice, ktera je vysledkem (prdavni)
interpretace neurcitého pravniho pojmu ,, primerené protiplneni , obsazeného v § 183j a nasl.
obchodniho zdkoniku (viz k tomu vyklad pravniho ndzoru Ustavniho soudu v bodech 66
a ndsledujicich nalezu sp. zn. PL. US 56/05), neni zcela vycerpavajici. V obecné roviné je totiz
treba vzit v uvahu, Ze hodnota podniku (tak jako napr. jinych predmeétu, i takovych, jako jsou
obrazy, znamky, drahé kovy atd.) neni pouze objektivni kategorii, nybrz je zavisla jednak na
ucelu oceneni, jednak na subjektu, z hlediska kterého je urcovana. Z tohoto ditvodu existuje
vice bdzi hodnoty podniku (trzni, investicni, objektivizovana, spravedlivad), jejichz uziti
modifikuje zdkladni pristup k ocenéni, a je tudiz pro konkrétni pripad ocenéni spravné
stanoveni této baze nezbytné (srov. Marik, M., a kol. cit. dilo, s. 23 a nasl.).

29. Z uvedené definice Ize nicméné dovodit, Ze v posuzovaném pripade by méla byt
pouzita hodnota podniku jako celku, nikoliv tedy mensSinového podilu, ktery by rovnez
pripadal do uvahy, nebot pravé ten je predmeétem ocenéni. V této souvislosti lze poukdzat na
dvoji podobu ucastnického cenného papiru, ktery predstavuje jednak prevoditelny
zpenézitelny predmet viastnictvi (ktery miize byt bran na trhu izolovane podle kurzu akcie
jako majetkova smeénitelnda hodnota), jednak pomerny podil na vynosové hodnoté
predmétného podniku (z hlediska dlouhodobé investice a moznosti ucasti na rozhodovani pri
spolecném Fizeni podniku), pricemz minoritni akcionar musi byt hospodarsky odskodnén jak
z hlediska jeho vkladové strategie zamerené na dlouhodoby vklad, tak kratkodobé investicni
strategie (srov. Schon, W. Der Aktondr im Verfassungsrecht. In M. Habersack, P.
Hommelhoff, U. Hiiffner & K. Schmidt (Eds.).Festschrift fiir Peter Ulmer. Zum 70.
Geburtstag am 2. Januar 2003. Vyd. Berlin, De Gruyter 2003, s. 1371-1383 a novéji
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Ruthardt, F. Abfindungsbemessung beim Squeeze Out. Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht
¢ 35, roc. 2014, s. 1389). Ustavni soud tak piisvédcil i argumentaci stézovatele (hodnota
akcie na trhu a hodnota spolecnosti pri stazeni akcii z trhu — viz sub 24), ktera jde rovnéz
(a ditvodne) v tomto smeéru. Primérené protiplnéni je v tomto ohledu obdobou nahrady pri
vyporadani podiloveho viastnictvi, kdy ze soudni praxe plyne, Ze zakladem pro stanoveni této
nahrady je tzv. cena obvykla v daném misté a case vyporadani, pricemz vyse ndhrady se
urcuje odpovidajicim podilem z (trzni) ceny celé veci, nikoli z ceny, za kterou by bylo mozno
spoluvlastnicky podil zpenéZit (jinak by byla porusena rovnost spoluvlastnikii v rozporu
S ustanovenim ¢l. 11 odst. 1 véty druhé Listiny); existence spoluvlastnictvi neni ditvodem ke
snizeni takto stanovené ceny (srov. rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 23. 10. 2003 sp. zn. 22
Cdo 539/2003). Z vyse uvedeného plyne, Ze samotna skutecnost, ze predmétem ocenéni je
pouze (mensinovy) podil, v téchto pripadech nehraje (z hlediska ustavniho ani nemiize) roli.
V této souvislosti Ize hovorit o tzv. spravedlivé hodnoté (fair ¢i presnéji aquitable value)
v kontrapozici s tzv. (spravedlivou) trzni hodnotou (fair market value). Zde mozno poukdzat
Jjiz na bod 66 ndlezu Pl. US 56/05 a tam citovanou literaturu (ddle z novéjsi odborné
literatury srov. Marik, M.: cit dilo, s. 32-33 a s. 494, jakoz i Zima, P. Ocenovani podnikii
v pravni praxi. Praha: C. H. Beck, 2016, s. 140 a ndsl.). *

Dlouhodobé konzistentni judikatura tak nepotvrzuje dil¢i i celkové zavéry Kohoutka a kol.
(2018), kdyz

1) judikatura vylucuje snizeni protiplnéni (vyporadani) o vliv minority

2) 100% (resp. majoritni) podil na podniku se zpravidla neobchoduje
prostiednictvim kapitalovych trhii, tedy musi byt vyhodnéjsi jej prodavat mimo
organizované trhy, tedy neni ani na misté s ocenéni uréené¢ho napi. vynosovou
metodou za pouziti miry vynosu pozadované na vefejném organizovaném trhu
jesté navic srazet cokoliv za absenci likvidity.

Naposledy, pravé v roce publikace mnou kritizovaného ¢lanku Kohoutka a kol. (2018),
Nejvyssi soud ve véci sp.zn. 29 Cdo 4568/2016 potvrdil nutnost aplikace principu rovného
zachazeni s akcionafi pii vytésnéni:

,,Jde-li pak o dovolateli namitané odliSeni mezi povinnou nabidkou prevzeti (pri které ma
mensinovy akcionar volbu, zda ji akceptuje Ci zda setrva ve spolecnosti) a nucenym
prechodem ucastnickych cennych papiru mensinovych akciondrii na hlavniho akcionare (kdy
mensinovy akcionar takovou volbu nema), odkazuje Nejvyssi soud na ditvody vyse oznacenych
usneseni sp. zn. 29 Cdo 3024/2016 a sp. zn. 29 Cdo 2025/2016, jakoz i na usneseni ze dne 29.
5. 2018, sp. zn. 29 Cdo 4435/2016. Prave proto, zZe v pripade tzv. vytésneni nema akcionar
moznost tomuto procesu zabranit, se pri urceni priméreného vypordadani vychazi z (trzni)
hodnoty podniku spolecnosti a zakladem pro urceni priméreného vyporadani je pak alikvotni
podil na této trzni hodnoté pripadajici na jednu akcii (ucastnicky cenny papir). Ve vétsiné
pripadii tento alikvotni podil prevySuje trzni cenu samotnych akcii (za uvedenou castku by
zpravidla nebylo mozné tyto akcie prodat) a jiz tim do urcité miry reflektuje primeérenost
(spravedinost) vyporadani mezi hlavnim akciondrem a mensSinovymi (vytésiiovanymi)
viastniky ucastnickych cennych papiru. “

Stanoveni standardu hodnoty pii zadani posudku soudem je v plisobnosti soudi, které vSak na
to Casto rezignuji, spoléhajice bud’'to na usudek znalce (jak jiz uvedeno vySe) anebo na jeho
znalost judikatury soudii vysSich stupiiti. Jisté by se tedy znalecka praxe méla piidrzet jiz
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zavedeného a judikatorné aprobovaného, ale nikoliv tak, jak si to vylozili Kohoutek a kol.
(2018). Navic je 1 zavér Kohoutka a kol. (2018) vnitin¢ rozporny, kdyz autofi sami nejsou
soudni autoritou, pfesto vSak uzaviraji, ze otazky volby kategorie hodnoty a jejich aplikace
nejsou veci znalce, ale soudu, a zaroven sméfuji své zavéry k urcité kategorii hodnoty
(konkrétn¢ trzni hodnoté akcie v mensinovém podilu, kdyZ tvrdi, ze ani srazka za minoritu
neni metodikou OCE vylougena a relevantni judikaturu vynechavaji).'®

Dale nutno upozornit, Ze Kohoutek a kol. (2018) hovofi o navySovani diskontni miry
za nelikviditu, resp. minoritu akciovych (obchodnich) podilti v ramci jimi prosazovaného
chapani kategorie hodnoty, tedy zadnimi vratky prosazuji to, co judikatura jiz vyhodila
hlavnim vchodem. To ztézuje kvantifikaci takovych srazek a umoziuje jejich zkreslovani
(vysSe srazek vycislenych procentem z cen akcii je velmi dobie zdokumentovana, na rozdil od
recipro¢nich pfirazek k diskontni mife) a obchéazi judikaturu, kterd srdzky =za
neobchodovatelnost a minoritu pii squeeze-outech vylucuje.

Shrnuti a zavér

Tento ¢lanek je ptfimou reakci na ¢lanek Kohoutka a kol. (2018), kteti se dopustili fady
nespravnosti a zjevnych opomenuti, ale i smichali fadu heterogennich problémi, které sice
maji souvislost s ur€enim protiplnéni/vypotfadani pii vytésnéni, ale jedny jsou vychodisky
a druh¢ dusledky, pficemz cit. autofi je takto bohuZzel neodd¢€luji. V tomto ¢lanku se zabyvam
otazkou volby kategorie hodnoty pftiléhavé pro urceni protiplnéni, resp. vyporadani pfi
vytésnéni pravém (squeeze-out) ¢i nepravém (pfevod jméni). Pii tom analyzuji prifez
relevantnimi prameny prava jako jeden rozmér: pravni piedpisy CR, judikaturu Nejvyssiho
a Ustavniho soudu a Smérnici o nabidkach pievzeti. V druhém rozméru pak vedu analyzu
skrze mozné kategorie hodnoty, které konfrontuji s vybranymi relevantnimi prameny prava.

Pojem spravedlivé ceny (kterd ma byt zaplacena za akcie pfi vytésnéni), tedy nutné
zalozené na odhadu spravedlivé hodnoty (at’ jiz je ¢inén z prémiové ceny anebo znaleckym
posudkem) se jiz vyskytuje opakované v anglickém origindle Smérnice 2004/25/ES
o nabidkach ptfevzeti. Smérnice ,,fair price* odvozuje od prémiové ceny (srov. ¢l. 15 Smérnice
Vv anglickém originéle).

Nicméné, nékdy prémiova cena nemusi byt indikaci hodnoty akcii cilové spolecnosti
kvili mimofadnym okolnostem trhu, vedlej$im ujednanim v transakci ¢i proto, Ze se
vV mezidobi zménily trZzni podminky. Proto je ,fairness“, tedy spravedlivost protiplnéni
(vyporadani) spojend ve vétsiné piipadi urceni protiplnéni (vypotradani) s prémiovou cenou
jenom zakladnimi piedpoklady okolnosti vzniku obou znich. Lze logicky konzistentné
dovodit, ze jde o hodnotu akcie ve vétSinovém podilu (srov. Smérnice) anebo (pii
nejpiiznivéjSim vykladu pro vétSinového akcionaie) o pomérny podil na trzni hodnoté akcii
(srov. vnitrostatni pravni piedpisy CR a judikaturu). V CR je povinnost aplikovat Smérnici
pouze u cennych papirti obchodovanych na regulovaném trhu. Na tyto, jakoZ 1 na jiné ptipady
vytésnéni, jakoz pak téz dopadé judikatura a analogicky i dal$i vnitrostatni pravni predpisy.

Nalez Ustavniho soudu sp. zn. III US 647/15 odst. 28 a nasl. konstatuje potiebu uréit
spravedlivé protiplnéni za akcie cilové spolecnosti jako pomérny podil na trzni hodnoté
(obvyklé cen€) jejiho podniku (zadvodu). Obdobné hovofti 1 rozsudek Nejvyssiho soudu Ceské

8 Metodika OCE CNB (2014) nevyluduje srazku za minoritu explicitng, ale jeji komplexni interpretace (viz vyse
Vv tomto ¢lanku) ani nedava znalci indikaci, Ze by aplikace takové srazky byla ptipustna.
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republiky ve véci sp. zn. 22 Cdo 539/2003, podle néhoz by se nemél spoluvlastnik ziskavajici
¢ast spoluvlastnéné véci obohatit na ukor toho, kdo ji pozbyva, tedy nejsou piipustné srazky
za minoritu, resp. men$i neZ 100% podil pfi nuceném piechodu ¢asti véci na nového 100%
vlastnika. Spravedlivost znamend v rdmci zékladnich pravnich principti zdkaz obohatit se na
ukor druhého vlastni nepoctivosti, coz by promitnutim rizika nespravedlivého zachazeni
s mensinovymi akcionafi zahrnutého v burzovnim kurzu akcie bylo do protiplnéni
institucionalizovano. Analogicky k dalSim pifipadim vyporadani spoluvlastnickych podilt ¢i
obchodnich podilt v korporacich, stejné jako pfimo z judikatury tak plyne, ze vyporadani,
resp. protiplnéni pii vytésnénich by mélo byt na urovni pomérného podilu na trzni hodnoté
obchodniho zavodu emitenta (cilové spole¢nosti). Proto podle mého nazoru nelze bez
prokazani nezkreslenosti shora uvedenymi riziky pouzit burzovni kurz ¢i cenu z transakci
mensSinovymi podily jako indikator pfiméfeného protiplnéni/vyporadani.

Dalsim problémim urceni pfiméfen¢ho protiplnéni (vyporadani), které Kohoutek
a kol. (2018) ptimisili do problematiky oceniovani pii vytésnéni, se budu vénovat v dalSich
¢lancich. Jde o ptirdzky k nékladiim vlastniho kapitdlu za malou trzni kapitalizaci, diskont za
nelikvidnost, diskont za minoritu a statistiky posudku v cit. ¢lanku.
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Primérené vyporadani (protiplnéni) pri vytésnénich
Tomdas Buus

ABSTRAKT

V letech 2005 az 2013 bylo pfi vytésnénich vtémét 470 spoleCnostech vyplaceno
mensSinovym akcionaifim téméf 17,8 mld. K¢. V fad¢ piipadd probihaji soudy o doplatky
protiplnéni (vypotadani). Jde o naléhavy problém ceské justice, ktery vyzaduje feseni otazky,
jaka kategorie hodnoty je v téchto pfipadech na misté. Byt se volba kategorie hodnoty pii
vytésnénich jiz judikatorné stabilizovala, Kohoutek a kol. (2018) piedkladaji zavéry, které
vSak jiz dfive byly vyvraceny, a tvrdi, Ze pravni normy, resp. znalci v tomto nemaji jasno.
Nanestésti, soudy zpravidla nezadéavaji znalci zadéani tak presné, jak bychom si prali a pravem
komplexni ekonomicky a logicky vyklad jiz derogovanych i aktudlné¢ ucinnych pravnich
norem souvisejicich s uréenim protiplnéni (vyporadani) za akcie pii vytésnéni. Z n¢j dovozuji,
ze protiplnéni (vyporadani) pfi vytésnéni by mélo byt nejméné na trovni pomérné¢ho podilu
na trzni hodnoté jméni cilové spolecnosti, nejvySe pak na urovni trzni hodnoty akcie
V kontrolnim podilu.

Kli¢ova slova: vytésnéni, zadkon, protiplnéni, vypotadani, spravedliva hodnota, trzni hodnota.

Fair settlement (consideration) in squeeze-outs

ABSTRACT

Minority shareholders in almost 470 companies received almost CZK 17.8 billion of
payments in squeeze-outs between 2005 and 2013. Courts are in charge of consideration for
settlement in many cases. It is an urgent problem of Czech justice, which requires a solution
to the question of what category of value is relevant in these cases. Although value category
choice in squeeze-outs has been stabilized by court rulings, Kohoutek et al. (2018) present
already abandoned conclusions, and they came with opinion that laws, resp. experts are not
unambiguous in these cases. Unfortunately, the courts mostly do not define assignment of
expertise as accurately as we would like to and rightly assume the ability of the expert to
interpret the assignment in the context of the purpose of the expertise. This paper brings
a comprehensive economic and logical interpretation of already derogated and currently
effective legal regulations related to the determination of consideration (settlement) for shares
in squeeze-outs. It follows that the settlement at settlement should be at least at the level of
the proportional share of the market value of the equity of the target company, at most at the
level of the market value of the share in the controlling interest.

Key words: squeeze-out, law, consideration, settlement, fair value, market value

JEL classification: K41, G38, M48
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Prehled hlavnich zmén navrzeného zakona o
znalcich, znaleckych kancelarich a znaleckych

ustavech”

Viktor Hodek™

Uvod

Piedeviim bych rad podékoval za moznost piedstavit v dasopise OCENOVANI hlavni
zmény, které pfinasi navrh nového zakona o znalcich, znaleckych kancelafich a znaleckych
tstavech.'? Dopiedu se viak omlouvam, e milj pohled bude z podstaty mé profese piedevsim
pohledem pravnim, nerozliSujicim znalce na kapitaloveé silné ¢i na znalce se zahrani¢nim
zazemim (nadnarodni pora(}enskg': F@tézce), gak je naznaceno v ¢lanku Ing. TomaSe Buuse,
Ph.D., uvefejnéném v OCENOVANI 3/2018°, coZ ostatn¢ ani navrh sam, podle mého nazoru,
necini ani ¢init nemuze. I tak véfim, ze pfinese ¢tenaiim uzitecné ivodni informace, piicemz
po ptredpokladaném definitivnim schvaleni zdkona si dovolim v nékterém z pfistich cCisel
tohoto ¢asopisu, pfinést informace dalsi, reagujici na konecné znéni textu zédkona, ptipadné na
nékteré pohledy a pfipominky zminéné ve vyse uvedeném clanku.

Soucasnost

V soucasné¢ dobé upravuje problematiku znalectvi zdk. ¢. 36/1967 Sb., o znalcich
a tlumocnicich ve znéni pozd&jsich predpist a jeho provadéci vyhlaska.* PrestoZe se jedna
o zékon ucinny a aplikovany jiz vice nez pul stoleti, byl dosud novelizovan pouze Ctytikrat.
VétsSinou je vysoky pocet novelizaci hodnocen negativné, v pfipadé tohoto zakona je
rozséahlej$i novelou pouze ta z roku 2011, kterd zakotvila naptiklad upravu spravnich delikti,
pravidla pozastaveni a zaniku prava vykonavat znaleckou ¢innost, dale rozvedla povinnost
mlc¢enlivosti apod. Ptes snahu zdkonodarce ptiblizit zdkon nové ekonomické situaci, nezbylo
nakonec ministerstvu spravedlnosti nic jiného, nez zpracovat a predlozit navrh zakona zcela

nového.

Otazky znalectvi, resp. znaleckych posudkti dale upravuji rovnéZ jednotlivé procesni

v . . . v ’ r sz r vz 7 e r vz /8 w- v ’
piedpisy jako je ob&ansky soudni #ad®, trestni ¥ad®, spravni tad’, spravni ¥ad soudni® &i datiovy

*Publikovany &lanek vyjadtuje osobni ndzory autora.

" JUDr. Viktor Hodek — vrchni ministersky rada Ministerstva spravedinosti CR, tajemnik poradnich sbort pro
znalecké otazky odboru insolvenéniho a soudnich znalct.

! Snémovni tisk ¢ 72/0 Vladni navrh zikona o znalcich, znaleckych kancelafich a znaleckych tstavech
http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=8&CT=72&CT1=0

Text tohoto ¢lanku jiz vychdzi z pozménovacich navrhi pfijatych ve tfetim cteni Poslaneckou snémovnou
Parlamentu CR

¥ Buus T.: K vybranym otédzkam novelizace regulace &innosti znalci, OCENOVANI 3/2018, str. 3 - 14

* Vyhl. & 37/1967 Sb., k provedeni zdkona o znalcich a tlumoénicich (pozn.: novelizovdna rovnéz ctyrikrat)

°§ 127 a § 127a zak. &. 99/1963 Sb.

®§ 105 a nasl. zak. ¢. 141/1961 Sb.

7§ 56 zak. &. 500/2004 Sb.

® Zak. €. 150/2002 Sb.
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tad®. Zde naopak v minulosti doslo k jedné velmi podstatné zméné, a to umoznéni stranim
ptedlozit sviij (oponentni) znalecky posudek (samoziejmé za splnéni stanovenych podminek,
predevsim ptipojeni tzv. dolozky trestnosti).

Obecné zmény, které prinasi navrZeny zakon

Jiz pfi pohledu na samotny nazev navrhu zakona si kazdy uvédomi, ze nova uprava by
se m¢éla tykat toliko znalectvi. Tlumocnické a piekladatelské ¢innosti se navrhuji vyclenit do
samostatného zékona o soudnich tlumoénicich a soudnich piekladatelich.”® Dévodem je
skutecnost, ze pravni uprava ¢innosti soudnich tlumoc¢nikt a piekladatell zdaleka nepotiebuje
natolik detailni feseni, jako je tomu v piipadé znalcl. V této souvislosti nelze opomenout ani
klasicky zménovy zadkon doprovazejici ob¢ vyse uvedené pfedlohy.ll

Dtivodem predlozeni nového zakona, jak jiz bylo shora naznaceno, je skute¢nost, ze
soucasny zakon pochazi z upln¢ jiné ekonomické reality a neodradzi to, Ze v soucasné dob¢ se
staly hlavnimi zadavateli znaleckych posudkti soukromé subjekty, coz plati predevsim
0 oboru ocenovani. Cilem zakona je zkvalitnit vykon znalecké ¢innosti a to 1 s ohledem na
technologicky rozvoj a vyvoj celé spole¢nosti.

Nové ¢lenéni — znalec, znalecka kancelar, znalecky ustav

Névrh méni soucasné rozdé€leni znalcl na znalce — fyzické osoby a znalecké ustavy
vedené ve dvou oddilech. Nové by vykon znalecké ¢innosti byli opravnéni vykonavat znalci,
znalecké kancelafe a znalecké ustavy. Zakon samoziejmée pro jednotlivé kategorie znalch
stanovuje vlastni podminky, jak je ostatné obvyklé i v jinych pravnich upravach, nedomnivam
se tudiz, Ze by zékon upravoval podminky nerovné ¢i nestandardné. Je vSak pravdou, ze pravé
ustanoveni o podminkach pro vykon znalecké CcCinnosti bylo pfedmétem nékolika
pozménovacich navrhi, o kterych v kone¢ném dasledku rozhodl ¢i rozhodne zakonodarce.

Narok na jmenovani

Pravné nejviditeln€jsi zménou je narok zadatele na zdpis do seznamu znalct
(samoziejm& po splnéni veSkerych zdkonnych podminek). Navrh v tomto bod& vychazi
z prava Evropské unie.

Upousti se tak od uvazeni jednotlivych krajskych soudd ¢i ministerstva o tom, zda
osobu zapsat do seznamu znalcii €1 nikoliv. Pravni Gprava by méla vést ke zvySeni pravni
jistoty, transparentnosti a legitimniho o¢ekavani zadatelti o zapis do seznamu znalcu.

r wr

Povinnost sloZit vstupni zkousku, ktera se bude sestavat z obecné a zvlastni ¢asti

Podminkou odborné zptisobilosti znalce bude mimo jiné sloZeni vstupni zkousky. Ta

se u znalce bude skladat z obecné ¢asti, kterou se oveéfi zejména znalosti pravnich predpist
upravujicich vykon znalecké cCinnosti aftizeni, v nichZz se znaleckd c¢innost vykonava,

%§ 95 zak. ¢. 280/2009 Sb.

1 Snémovni tisk ¢ 73/0 Vladni navrh o soudnich tlumocnicich a soudnich piekladatelich
http://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?0=8&T=73
Snémovni tisk ¢. 74/0 VI n. z. o zméné zdk. v  souv. s piij. z. o znalcich a soud. tlum
http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=8&CT=74&CT1=0
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analezitosti znaleckého posudku, azvlaStni casti, kterou se oveéfi zejména schopnost
vypracovat znalecky posudek a znalosti z oboru a odvétvi, s pfihlédnutim ke specializaci,
pokud byla zvolena.

Centralizace dohledu

Na zéklad¢ pozménovaciho navrhu se nové se pocitd s vyluénou pravomoci
ministerstva spravedlnosti pii spravé znalectvi. Snahou je odbiemenit krajskym soudim,
respektive jejich predsedim (mistoptedsediim), od Cinnosti, ktera z povahy véci neni, v tom
uzkém slova smyslu, statni spravou soudnictvi® a souasnd sjednotit ne vzdy jednotné
postupy a pristupy jednotlivych soudii za ucelem zvySeni predvidatelnosti rozhodnuti pro
samotné znalce. Navic je absurdni situaci, kdy znalec zadda a je zapsdn do seznamu znalcu
u jednoho krajského soudu a soudasné pak piisobi v ramci celé Ceské republiky. Nova tprava
zaroven zamezi moznosti neuspesnych zadatelit pokusit se o zapis do seznamu znalcl v jiném
kraji.

ZvySeni odmén

Néavrh zakona, resp. provadéci vyhlasky predpoklada zvyseni hodinovych sazeb na
300 K¢ az 550 K¢ ze soucasnych 100 K¢ az 300 K¢&. Znaleckému ustavu se navrhuje odména
ve vys$i 500 K¢ az 750 K¢. Presnd vyse odmén, resp. ptipadné dalsi zvySeni odmén, je dosud
predmétem dalsich jednani.

Povinnost pojiSténi odpovédnosti

Soucasny zékon znalcim sice neukladd povinnost uzaviit povinné pojisSténi
odpovédnosti, presto fada znalct toto pojisténi ma jiz dnes. V budoucnu znalec bude muset
byt pojistén pro piipad povinnosti nahradit Gjmu zptsobenou v souvislosti s vykonem
znalecké Cinnosti po celou dobu vykonu znalecké Cinnosti tak, aby vySe limitu pojistného
plnéni byla Umérnd moznym Ujmam, které lze Vrozumné mife predpokladat. Osoby
vykonavajici znaleckou ¢innost jednordzove, povinnost pojiSténi nebudou mit stanovenu.
Znalec bude ve stanovenych intervalech povinen ptedloZit ministerstvu spravedlnosti doklad
0 uzavieném pojisténi. Podrobnosti stanovy provadeci vyhlaska.

Kupravé povinného pojisténi lze dodat, Ze se jednd o standardni tUpravu
odpovédnostniho pojisténi obdobnych profesi, které slouzi nejen k ochran¢ poskozeného (zde
predevsim zadavatele), ale 1 pojiSténého (zde znalce).

Obecné uznavané standardy a postupy

Navrhuje se zakotvit S$ir§i moZnost prezkouméavani akontroly znaleckych
posudkti. Podany znalecky posudek bude muset byt Uplny, pravdivy a piezkoumatelny.
Znalecky posudek bude muset byt kromé oduvodnénych piipadt zpracovan v souladu
S obecn¢ uznavanymi postupy a standardy dané¢ho oboru a odvétvi. Schvaleny pozménovaci
navrh poslance Jakuba Michéalka upfesiiuje, Ze v souladu s obecné uzndvanymi postupy
a standardy obsahuje zavér posudku jednoznac¢né odpovédi na polozené otazky; pokud

12 Knézinek J.: Zpravodajstvi z 28. Shroméazdéni delegati Soudcovské unie Ceské republiky v Tébore, Soudce
¢. 11/2018, str. 15
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podklady nebo metoda neumoziuji znalci vyslovit jednoznacny zavér, uvede skutecnosti
snizujici pfesnost zavéru.

Co naopak ziakon obsahovat nebude, resp. bylo ve tietim ¢teni pozménéno oproti znéni
predloZenému ministerstvem spravedlnosti

e zruSen zamysleny pravidelny zpétny piezkum znaleckych posudk;

e vySe smluvnich odmén nebude uvadéna v evidenci znaleckych posudkt, pfi¢emz zakon
rovnéz nebude upravovat povinnost ministerstva spravedlnosti pfezkoumavat tyto smluvni
o 13,
odmény™;

e zakonodarce rovnéz nezasdhl do prava stran predkladat vlastni (oponentni) znalecké
posudky, pficemz tyto budou nadéle, po splnéni zdkonnych ndlezitosti, pokladany za
dikaz znalecky, nikoliv listinny. Ministerstvo spravedlnosti piivodné navrhovalo ponechat
tuto moznost pouze v piipad¢, ze s predlozenim tohoto znaleckého posudku bude souhlasit
protistrana. Namitdno bylo, ze souhlas protistrany nelze, celkem logicky, ocekavat
Vv piipad¢ vyznéni navrhovaného znaleckého posudku v neprospéch této protistrany.

Zavér

Poslanecka snémovna Parlamentu CR navrh zikona o znalcich, znaleckych kancelafich
a znaleckych ustavech schvdlila ve tfetim ¢teni dne 6. 3. 2019. K pivodnimu navrhu
ministerstva spravedlnosti predlozili poslanci fadu pozménovacich navrhii, vcetné tzv.
komplexniho pozménovaciho navrhu poslankyné prof. Véalkové, na kterém se podilelo i samo
ministerstvo spravedInosti. Vzhledem k mnozstvi piijatych pozménovacich navrhit probiha
v soucasné dobé zpracovani piijatého znéni do tzv. konsolidované verze. Nasledn¢ bude
navrh zakona projednavat Senat Parlamentu CR. Pokud bude podepsan i prezidentem
republiky, mél by nabyt G€innosti dne 1. 1. 2021, aby byl dan dostate¢ny ¢asovy prostor pro
pfipravu nejen regulatorovi, ale i samotnym znalciim, soudiim a ostatnim organtim vetejné
spravy.

3 Pokud jde o obavu ze shromazd'ovani téchto udaji v p¥ipadé ostatnich odmén, dovoluji si plné odkazat na
povinnost ml¢enlivosti stanovenou v § 77 odst. 1 pism. h) zak. ¢. 234/2014 Sb., o stani sluzbé ve znéni
pozdéjsich predpist, jejiz poruseni zaklada u statniho zaméstnance odpovédnost za karné provinéni.
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Prehled hlavnich zmén navrzeného ziakona o znalcich, znaleckych

kancelarich a znaleckych ustavech

Viktor Hodek

ABSTRAKT

Tento pfispévek se vénuje navrhu zakona o znalcich, znaleckych kancelafich a znaleckych

vvvvvv

kone¢né znéni zakona s pfihlédnutim k podanym pozménovacim navrhiim. Soucasné reaguje
na nékteré vytky diive publikované k navrhu zékona.

Klicova slova: Znalec, narok na jmenovani, odména, standardy, pojisténi znalcii, centralizace
dohledu.

Overview of the main changes to the proposed Act on Experts, Expert
Offices and Expert Institutes

ABSTRACT

This paper deals with the draft law on experts, expert offices and expert institutes. It
introduces the reader to the most important proposed changes, tries to predict the final
wording of the law, taking into account the proposed amendments. At the same time, he
responds to some of the earlier criticisms of the bill.

Key words: Expert, entitlement to appointment, reward, standards, insurance of experts,
centralization of supervision.

JEL classification: K2, K4
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Vybrané ivahy nad indexy komerénich nemovitosti”

Jaroslav Kaizr

Uvod
Transparentnost trhu a dostupnost v€asnych, pravidelnych a pravdivych informaci o vyvoji
a stavu trhu s komer¢nimi nemovitostmi prostiednictvim sofistikovanych metod, jako jsou

indexy, je dulezitd nejen pro investory ale v SirSim kontextu i pro zdravy rozvoj celého
nemovitostniho sektoru.

Investoti, ktefi se specializuji na odvétvi nemovitosti a ktefi jiz z podstaty potiebu;ji
porozumeét dynamice trhu a zhodnotit jeho minuly, soucasny a budouci vyvoj, potiebuji
nastroje, které jim umozni prizpisobovat strategii svych portfolii a hodnotit jejich vykonnost
vuci trhu. Zprostiedkované pak investoii svoji aktivitou stimuluji trh k rastu ¢i ke korekcim
a tim pozitivné piispivaji k developmentu, urbanismu ale i k celkové hospodaiské situaci.
Vzdyt dle Geltner (2014) celkova hodnota vSech investi¢nich nemovitosti v ekonomice USA
dosahuje priblizn¢ jedné tietiny vesSkerych aktiv, do kterych Ize investovat bohatstvi, a tato
hodnota pievySuje hodnotu vSech vetfejné obchodovatelnych akcii a podili. Neni pochyb, ze
ceské nemovitosti na tom jsou obdobné. Nemovitosti tudiz tvofi vyznamnou ¢ast investi¢niho
kapitalu v ekonomice.

Na rozvijejicich se trzich, jako je trh Cesky, je nedostatek informaci limitem, ktery funkci
investiéniho trhu ztézuje (Fuerst et al, 2015) a v kone¢ném dusledku mize znamenat
napfiklad neefektivni rozdéleni investic do nemovitosti mezi hlavni mésto Prahu, kterou
vétsina investort preferuje, a ostatni regiony. Disledkem je i nouze o investiéni ptilezitosti
a obecné mensi mnozstvi investi¢niho kapitalu v nemovitostech nez na rozvinutych trzich.
Konstrukei ¢eského indexu komerénich nemovitosti 1ze ¢esky nemovitostni trh posunout mezi
elitni trhy a pozvednout obecné povédomi o investicich do nemovitostnich aktiv a tim navysit
podil kapitdlu investovaného do nemovitosti.

Tento ¢lanek v prvni ¢asti vychazi z aktualni odborné literatury, shrne piistupy ke konstrukci
nemovitostnich indext a rozvine diskuzi nad vyhodami a nevyhodami jednotlivych modelu.

Druha cast ¢lanku je vé€novan uvaham nad konstrukci ¢eského nemovitostniho indexu pro
pramyslovy sektor.

Klasifikace nemovitostnich indexu

Na zacatku uvah nad konstrukci nemovitostniho indexu je nutno si uvédomit, Ze
jakékoliv jednotliva metoda stavby indexu ma koncepéni a praktické slabiny (Fisher et al,
1994). Konkrétni model indexu musi vyjit z potfeby jeho uziti a z dostupnosti dat, ktera lze
pouzit. Svét komer¢nich nemovitosti narazi na hranice ¢asovych fad, které jsou i na vyspélych
trzich limitovany svou kvalitou a kvantitou dat (Fisher et al, 1994).

vvvvvv

druhti investi¢nich aktiv, jelikoz nemovitosti jsou heterogenni ze své podstaty (lokalita)
a srovnatelnost transakci s nimi je tudiz otazkou (Geltner 2014). Na rozdil od jinych aktiv je

* Clanek je zpracovén jako jeden z vystupti vizkumného projektu Fakulty financi a uéetnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v rdmci institucionalni podpory VSE IP100040.
Ing. Jaroslav Kaizr, MSc. MRICS
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také t¢z8i ziskavat dostatetné velké mnozstvi dat, jelikoZ obchody jsou cCasto privatni
a neexistuje centralizovana databaze takovych transakci.

Nemovitostni trhy nejsou tudiz informacné stejné efektivni v pojeti efektivnosti trhu
dle Fama (1970) jako trhy ostatnich aktiv, a proto pfedpoklad nepiedvidatelnosti vyvoje by
nemusel byt v ptipadé nemovitostnich vynosi pravdivy. Hodnoty komerénich nemovitosti se
totiZ ptizpusobuji trznim informacim lin¢ a pomalu, nevyhovi proto ¢asto ani efektivnosti ve
slabé formé (Fisher et al, 1994).

K dovrseni tézkosti obchody snemovitostmi probihaji s malou frekvenci
a nepravidelné. V pifipadé¢ medvédiho trhu majitelé nemovitosti mnohdy dokonce piestanou
prodavat a objem transakci klesa na minimum (Bokhari a Geltner, 2010). Poptavka na
investicnim nemovitostnim trhu se pohybuje rychleji nez nabidka a objem transakci je velmi
proménlivy a siln€ procyklicky. Objem transakci, ktery odrazi likviditu trhu, se pohybuje
o néco diive nez cena nicméné stejnym smérem, coz dale komplikuje konstrukei indexi
a jejich vypovidaci schopnost. Dle Geltner (2014) jakykoliv nemovitostni index musi odrazet
i objem transakci, jelikoZ jeho vyvoj by byl jinak nesrovnatelny mezi by¢im a medvédim
trhem. V této souvislosti je nutno si uvédomit, ze volatilita a cykli¢nost pohybti hodnot
nemovitosti je spiSe dana pohyby na kapitalovych trzich nez pohyby ¢istych provoznich
ptijmi z nemovitosti (Chaplin, 1997).

Vétsina nemovitostnich indexti je dostupnd na cCtvrtletni nebo ro¢ni bazi, existuji
ovSem i indexy na bazi mési¢ni, kratsi frekvence neni s ohledem na nedostatek evidence
mozna. Dle (Geltner a Ling, 2006) existuje pii konstrukci nemovitostniho indexu sména mezi
frekvenci indexu a tzv. Sumem, ktery vyplyva bud z nahodilosti, nebo zrozdilu mezi
transak¢éni cenou a trzni hodnotou na urovni celého trhu. Pro konstrukci nemovitostniho
indexu je tudiz nutno vzit v ivahu i frekvenci jeho vykazovani. Vyssi frekvence totiz na jednu
stranu znamena aktualnéjsi informace v prubéhu kratsiho obdobi, na druhou stranu znamena
i vy$s$i Sum, a vice versa. Indexy s vyssi frekvenci sice umoziiuji provést sofistikovanéjsi
ekonometrickou analyzu, proto jsou dulezité pro nové vznikajici trhy, na kterych jsou
k dispozici jen kratké cCasové fady, ale znamenaji i vy$si chybovost vici skutecné trzni
hodnoté. Bokhari a Geltner (2010) pfisli ve své studii s metodou konverze indexu s malou
frekvenci na index s vyssi frekvenci pomoci matic a uzaviraji, Ze obdobi s vy$s§im objemem

Vv

transakci by v indexu mélo mit vyS$i vahu nez obdobi s mensim objemem transakci.

Velikost zkoumané databaze ma rovnéz svij vliv na kvalitu, pficemZz vypovidaci
schopnost indexu a velikost vzorku souvisi s velikosti zkoumaného regionu. Mensi velikost
regionu bude sice znamenat vyssi ptesnost indexu, na druhou stranu bude nardzet na dostatek
relevantnich transakénich dat, jelikoz ve vétSim regionu je zna¢na Sance, Ze se poptavka
a nabidka potkaji, a tudiz je Cetnost transakci vy$si. Boundry et al (2012) potvrzuji, Ze mensi
pocet pozorovani v radmci jim konstruovaného transakéniho indexu zplisobuje jeho vyssi
volatilitu. Ve stejné studii Boundry et al (2012) dovozuji, Ze indexy maji lepsi vypovidaci
schopnost, pokud jsou sledovany pro kazdy typ nemovitosti zvlast, coz na druhou stranu
omezuje velikost zkoumané databaze.

S ohledem na vySe uvedené se vyzkum nemovitostnich indexd rozvinul ve dvou
zakladnich vétvich: vyzkum indext zaloZenych na ocenéni podkladovych nemovitosti
a vyzkum indexi zalozenych na skutecnych transakcich. Hybridni modely indext jsou
odvozené z téchto dvou piistupl. Zvlastni kategorii jsou potom indexy zaloZené na cenach
veiejné¢ obchodovatelnych podilii ve fondech, které se specializuji na investice do
nemovitosti.
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V kazdém piipadé Fisher et al (1994) doporucuji spravcim portfolii sledovat hned
nekolik indexit s rtiznou strukturou vypoctu najednou, jediné tak budou schopni vnimat
skute¢ny stav a vyvoj nemovitostniho trhu.

Indexy zaloZené na ocenéni nemovitosti

Nejznaméjsim prikladem indexu zalozeného na ocenéni podkladovych nemovitosti je
Russell-NCREIF index (RN). Index vydava ,,National Council of Real Estate Investment
Fiduciaries* (NCREIF) a je zaloZzen na ocenéni nemovitosti financovanych pln¢ vlastnimi
zdroji. Tyto nemovitosti jsou V portfoliich institucionalnich investord, ktefi jsou c¢leny
NCREIF.

Pii podrobnéjsim zkoumani vysledki RN se zjistilo, ze se potvrdily obavy odbornikti
Z opozdénosti zejména poklesti hodnoty vici skute¢né situaci na trhu a z fenoménu, ktery je
nazyvan vyhlazeni. Vyhlazeni zptsobuje sniZeni volatility indexd ve srovnani s faktickou
volatilitou skute¢nych trznich hodnot a vynosi. Vyvoj indexd odvozenych z ocenéni
nemovitosti neni za vSech okolnosti shodny s vyvojem transakénich cen nebo s vyvojem trzni
hodnoty nemovitosti (Gohs, 2017).

Dle Fisher at al (1994) nizka volatilita indexd zaloZenych na ocenéni zpusobuje, Ze
tyto indexy nejsou schopny zaznamenat zménu trhu, zejména pokud je zacatek zmeény nahly,
¢imz klesa jejich pouzitelnost pfi investiénim rozhodovani. Geltner (1993a) k tomuto jevu
uvadi, ze jakykoliv index zaloZeny na ocenéné hodnoté nemovitosti je pfedmétem vyhlazeni
jiz v procesu ocenovani jednotlivé podkladové nemovitosti, a je tudiz nutno se zabyvat
modely, které by s ohledem na pouzitelnost vyhlazeni z indexu odstranily.

Problémy s indexy zaloZenymi na ocenéni jsou pochopitelné, pokud se zamyslime nad
priabéhem ocenovaciho procesu. Ocenéni je pofizovano na zaklad¢ zadani spravce portfolia
aktiv, ktery ma zajem na stabilni hodnoté svych nemovitosti a takto je i reportuje pro ucely
vypoctu indexu RN (Fisher et al, 1994). Obdobna praxe je mimochodem i na ¢eském trhu, na
kterém oceniovatel Casto oceiiuje nemovitost pro ucely financujici banky, nicméné zaddni ma
od spravce portfolia. Ob¢ instituce pak maji zajem na stabilnim prub&hu hodnot nemovitosti,
a tudiZ i na jejich vyhlazeni.

Vyhlazeni je posileno malou ¢etnosti obchodti s nemovitostmi. Ocenovatel totiz pii
své praci na ocenéni kazdé jednotlivé nemovitosti narazi na nedostatek informaci pro urceni
trzni hodnoty ve specifickém ¢ase ocenéni, a ma potiebu urcit trzni hodnotu nemovitosti na
zakladé¢ racionalniho slouceni zaznamenanych hodnot z nejéerstvéjSich podobnych transakci
a z hodnoty nemovitosti vnimané v minulosti (Gohs, 2017), vysledna hodnota proto nemusi
znamenat sou¢asnou trzni hodnotu nemovitosti.

Quan a Quigley (1991) tento jev nepovazuji za chybu v ocenéni samotném, ale za
nejistotu 0 soucasnych trznich hodnotach nemovitosti z divodu nedokonalosti dostupnych
dat, se kterou se ocenovatelé musi v procesu ocenéni vyporadat. Jejich model Ize zapsat touto
funkei:

AVy = a My + (1 — a)Viy 1)
kde:
AV:...souéasna ocenéna hodnota nemovitosti v ¢ase t, kde =1, ..., T;
M:...soucasna primeérna transakéni cena v Case t, kde t=1,...,T;
at...odhadni vaha, kde a; € (0,1);

1- o4 ...faktor vyhlazeni.
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Pfi tivahach nad trzni hodnotou konkrétni nemovitosti by se ocenovatel mé¢l zabyvat
moznymi nahodilymi chybami, které vznikaji z dlivodu heterogenity nemovitosti, asymetrie
pfi jedndni mezi stranami referencni transakce nebo ze specifickych divodi kazdé ze stran
uskutecnéné transakce. V kazdém piipadé by ocenovatel dle Quan a Quigley (1991) mél
Vv ptipadé nejistoty vyplyvajici z nejaktudlnéjsi transakce tuto transakci nebrat pii ocenéni
V tvahu.

Dle Fisher et al (1994) vSechny tyto faktory v konecném dusledku vedou ocenovatele
pii odvozeni trzni hodnoty k vyhlazeni, které¢ se dale propisuje do nemovitostniho indexu.
Bond a Hwang (2007) ovSem pfichazi na zakladé provedené analyzy k zavéru, Ze indexy
zalozené na ocenéni nejsou vyhlazeny, resp. Ze jejich volatilita neni snizena, smérem
k prislusné trzni hodnoté, ktera mize mit vyssi, nizsi nebo stejnou volatilitu jako index.

Vyhlazeni je zptsobeno i agregaci hodnot individudlnich nemovitosti do indexu.
Nahodné odchylky jsou v indexu vyruseny diverzifikaci portfolia podkladovych nemovitosti.
Gohs (2017) dale ve své studii uvadi fenomén Casové agregace, ktery vznika spojenim
nesynchronniho ocenéni a jeho tak zvané zatuchlosti.

Nesynchronnost vznika, jelikoZ ocefovatelé neoceniuji vSechny nemovitosti ve stejny
Cas, tzn. ke konci obdobi, ale v prubéhu sledovaného obdobi nebo v urcité casti obdobi
o délce nekolika dni. Hodnoty nemovitosti jsou vSak pro ucely vypoctu indexu reportovany ke
konci sledovaného obdobi. Zatuchlost je odrazem faktu, Zze se nékteré nemovitosti ocenuji
nepravidelné, 1épe feceno, ne vSechny nemovitosti se ocenuji v kazdém sledovaném obdobi,
napiiklad v dasledku nezménénych podminek.

V této souvislosti je nutno rovnéZz zminit sez6nnost Vv ocenéni, jelikoz velkd cast
nemovitosti je ocenovana V poslednim kvartale kalendainiho roku ke konci roku, a tudiz
systematické zmény hodnoty nastavaji zejména Vv tomto obdobi. Pfecenéni v tomto piipade
neni zpuisobeno ekonomickymi faktory, ale pozadavky na ocenéni.

V zijmu zachovani pouzitelnosti indexti zaloZenych na ocenéni hodnoty
podkladovych nemovitosti se vyzkum zaméfil na formulaci metod, které napravuji vyse
uvedené nevyhody a zpfistupiiuyji tento typ indexd K pouziti v praxi spravy portfolii. Timto
vyzkumem se kromé Geltner (1991, 1993a) zabyva mnoho autord, mezi jinymi Ross a Zisler
(1991), Chaplin (1997), Gohs (2017). Klasifikaci téchto metod provedl Gohs (2017), ktery je
déli na nasledujici zékladni piistupy — metody opravy nemovitostniho indexu zaloZené na
nulové autokorelaci, metody zaloZené na procesu zpétné konstrukce nemovitostniho indexu
a metody zalozené na zménach rezimu.

Metoda opravy nemovitostniho indexu pomoci nulové autokorelace vznikla na zakladé
Fama (1970) a jeho hypotézy efektivniho trhu. Ve slabé formée, ktera je né€kterymi autory na
trhu nemovitosti pfedpokladana, hodnoty obsahuji vSechny informace, které lze ziskat
Z historickych dat, a proto nelze predvidat budouci pohyb, jelikoz zména je nahodna, a tudiz
vyvoj hodnoty neni ovlivnén autokorelaci. Mezi metody vychazejici z nulové autokorelace
patii postupy dle Blundell a Ward (1987) a Fisher et al (1994). Chaplin (1997) kritizuje tyto
rané modely pro jejich predpoklad stalé odchylky mezi transakénim a trZznim Sumem
a souhlasi sndzorem, ze odchylka mezi ocenénim transakéni cenou neni u zkuSeného
ocenovatele na trovni +/- 10%, ale spiSe na urovni +/- 20%, jak ukazuje studie Adair et al
(1996). Cho et al (2003) se dale ve svém postupu zamysli i nad rozdélenim nominalni
hodnoty, kterd je pfedmétem ocenéni, na redlnou a infla¢ni slozku.

Metoda opravy pomoci zpétné konstrukce se snazi zrekonstruovat vztah mezi
vynosem trznim a indexovym. Tento rekonstruovany vztah je nasledné vyuzit pro opravu
Casové fady indexu zalozeného na ocenéni podkladovych nemovitosti. Bond a Hwang (2007)
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dovozuji, Zze vyhlazeni z divodu nesynchronniho ocenovani je v ramci modelu ARFIMA
(p,d,q) zastoupen pohyblivym prumérem, piicemz parametr autoregrese reflektuje stalost
trzni slozky hodnoty, ktera je stejna pro vSechny nemovitosti.

Lizieri et al (2010) rozpracovali metodu opravy zalozenou na zménach rezimu v ramci
prahového autoregresniho modelu (TAR), ve kterém jedna nebo vice exogennich proménnych
ovlivituje cilovou proménnou, tedy index hodnoty. V souladu se zavéry Kaizr (2017) je rist
HDP jednou z nejlepsich exogennich proménnych. Tento model dale rozpracoval Wang
(1998), ktery do regresniho modelu zamichal i jiné faktory nemovitostniho trhu.

Indexy zaloZené na redlnych transakcich

Mezi nejznaméjsi transakéni indexy patii TBI, ktery vytvoril Massachusetts Institute
of Technology, nebo indexy zalozené na databazi IPD. Tyto indexy fesi problém vyhlazeni
u indexd zaloZenych na ocenéni, jejich pouzitelnost je ovSem limitovana nedostatkem
transak¢nich dat, ktery zptsobuje Sum pii odhadu takového indexu. Geltner a Ling (2006)
shrnuji, Ze transakéni indexy jsou lep$im indikatorem trhu, jelikoz celkovd odchylka mezi
indexem a trhem je u téchto indexi mensi nez v piipad¢ indext zalozenych na ocenéni.
Transakéni indexy se dle konstrukce déli na hedonické index a indexy zalozené na
opakovanych transakcich.

Hedonicky model nemovitostniho indexu vychazi z praci Lancestera (1966) a Rosena
(1974) a zachycuje heterogenitu nemovitosti pomoci regrese ceny nemovitosti k jejim
kli¢ovym faktorim a snazi se nahradit ocefiovaci proces procesem ekonometrickym. Ani ten
nejlepsi hedonicky model vSak vyhlazeni a ¢asové agregace neodstranuje, jelikoz transakce za
cely rok jsou pouzity k odhadu hodnot v jednom ¢asovém bod¢ na konci roku (Fisher et al,
1994). Prikladem hédonického indexu s dostatecné dlouhou nepferusenou historii je index,
ktery publikuje Verband Deutscher Pfandbriefbanken.

Hedonicky model je citlivy na mnozstvi a kvalitu dat sebranych 0 kli¢ovych atributech
nemovitosti v databazi. Anas a Eum (1984) kromé standardnich hedonickych atributi jako
jsou vlastnosti nemovitosti a lokalita pfidavaji do regresni funkce makroekonomické
proménné a historické primérné transakéni ceny nemovitosti stejné kategorie v okoli.

Nevyhodou hédonického modelu ovSem je, ze podkladova databaze nikdy nebude
obsahovat celistvy souhrn v§ech atributi v§ech nemovitosti daného typu, coz se mtize projevit
v chyb¢é dané nespravnou interpretaci charakteristik nemovitosti v databazi (Butler, 1982).

VétSina studii se z databaze, kterd obsahuje charakteristiky nemovitosti a jejich
transak¢ni ceny, snazi nalézt hédonickou regresni funkci, ktera obsahuje casovou kontrolni
proménnou. Dle Gatzlaf a Holmes (2013) Ize standardni logaritmicky zapis regresni funkce
hédonického cenového modelu zapsat nasledovné:

InP; = Z§=1 BilnXjie + Xicy arDir + &3¢ 2
kde:
Pit...transakéni cena nemovitosti i v ¢ase t, kde i=1,...,n,at=1,....,T;
Xiit...hédonicky atribut s vektorovymi koeficienty j=1, ...,k;

Dit...¢asova kontrolni proménna s koeficientem oy (pomér ocenéné hodnoty k trzni hodnoté¢),
kdy Dit je rovno jedné, pokud v Case t probéhla s nemovitosti i transakce, jinak je rovna nule;

git...nahodna chyba s priimérem 0 a odchylkou 2.
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Tento model implicitné predpoklada, ze trh je v rovnovaze, coz je zpochybiiovano. De
Leeuw a Ekanem (1971) v této souvislosti dovozuji, Zze trh s nemovitostmi se odchyluje od
rovnovahy, protoze na tomto trhu jsou pomalé a ndkladné procesy, které rovnovazny stav
V podstaté vylucuji. Crosby a McAllister (2004) naptiklad indikuji u nemovitostnich transakci
ve Velké Britdnii 62 dni jako medidn délky obdobi mezi dohodou na transakéni cené
a podpisem smluvni dokumentace a dalSich 19 dni mezi podpisem a vypotfadanim transakce.
Obdobnou délku nemovitostnich transakci zaznamenavame i v nasem regionu. Casovy bod,
ve kterém je mozno povazovat nemovitostni transakci za uzavienou a cenu za danou, je tudiz
znacné rozostfen.

Hédonické indexy lze rozd€lit na fetézové a hromadné. Vyhodou fetézového
hédonického modelu dle Geltner (2014) je, Ze je fixovan v Case a nevytvari zpétné historické
revize, jelikoz index je kalkulovan na bazi dat z bézného obdobi. Na druhou stranu tento
index je zna¢né naro¢ny na dostupnost velkého mnozstvi dat a rovnéz v tomto pfipadé je
nutno stanovit tzn. reprezentativni nemovitost. Hromadné hédonické indexy jsou sice méné
narocné na mnozstvi vstupnich dat, jejich omezenim je ovSem neménnost relativnich cen
nemovitosti, proto tyto indexy poskytuji méné strukturnich informaci a vytvaii moznost pro
historické revize. Nejcastéji se v odborné literatufe pouzivaji hromadné indexy s Casovou
kontrolni proménnou.

Hédonické nemovitostni indexy se staly pfedmétem dalSiho vyzkumu, ktery vede
k jejich snadng&jsi pouzitelnosti a ke zlepSené vypovidaci schopnosti. Deng et al (2011),
McMillen (2012) a Guo et al (2014) se zabyvaji technikami relevantni manipulace s daty pied
samotnou regresi napiiklad rozsitenim velikosti vzorku. McMillen a Dombrow (2001),
Francke a Vos (2004) a Francke (2008) pfichazi s parametrizaci ¢asovych fad a Pace et al
(1998), LeSage a Pace (2010) a Chegut et al (2015) zase s technikami zalozenymi na
upravach indexu po regresi napiiklad pomoci Gpravy prolozeni trendové kiivky (Hodrick
a Prescott, 1997) nebo pomoci jiz diive zminéné ¢etnostni konverze (Bokhari a Geltner 2012).

Alternativou k hédonickym indexi jsou transakéni modely indexi zaloZené na
opakovanych transakcich. Podstatou transak¢énich modell je zméfeni rozdilu hodnoty stejné
nemovitosti v daném ¢asovém obdobi za piedpokladu neménnych hédonickych atributd,
mnozstvi dat potfebnych k vypoctu indexu je tudiZ ve srovnani s fetézovym hédonickym
indexem minimalni. Stalost hédonickych atributti nemovitosti v ¢ase je vSak diskutabilni. Dle
Geltner (2014) se v praxi tento typ indext prosadil viéi ostatnim typtm, jelikoz jsou pomérné
transparentni a jednoduse pochopitelné pro jejich uzivatele.

Fuerst et al (2015) dale ptipomind, Ze index zaloZeny na opakovanych transakcich
obsahuje pouze nemovitosti, se kterymi bylo obchodovano za sledované obdobi vice nez
jednou, a tudiz v podkladové databazi probiha vybér vzorku, ktery nebyl uréen ndhodné nybrz
selektivné. Clapp a Giaccotto (1992) se stimto problémem vyrovnali pouZzitim ocenéni
nemovitosti na zac¢atku zkoumaného obdobi jako aproximaci transakéni ceny a jejich model
ma nasledujici funkéni zapis:

InPy = InAVo + Xi_1 a Dy + & 3
kde:
Pit...transak¢ni cena nemovitosti i vV ¢ase t, kde i=1,...,n, at=1,...,T;
AVjo...soucasna ocenéna hodnota nemovitosti i v ¢ase 0;

Dit...Casova kontrolni proménna s koeficientem oy (pomér ocenéné hodnoty k trzni hodnoté¢),
kdy Dj; je rovno jedné, pokud v ¢ase t prob&hla s nemovitosti i transakce, jinak je rovna nule;

&it...ndhodna chyba s primérem 0 a odchylkou 2.
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Bourassa et al (2013) se zamysli nad vlivem nucenych prodeji nemovitosti, které jsou
Casto prodavany se slevou a které vyvoj transakénich indexu zkresluji. Obdobny problém
predstavuji Casto obchodované nebo tak zvané rychle otocené nemovitosti, jelikoz jejich
relativni pfinos k vyvoji indexu je vyssi nez u jinych mén¢ Casto obchodovanych nemovitosti.
Ziering a Mcintosh (1999) zkoumaji vztah vySe hodnoty a vynosnosti nemovitosti. Z jejich
analyzy vyplyva, ze tzv. trofejni nemovitosti maji vyssi a volatilnéjsi vynos. U transak¢nich
indexti je ztohoto divodu zaznamenana heteroskedasticita, totiz ze variance, respektive
rozptyl, jsou zavislé na jednom parametru (vySe hodnoty) a jsou tudiz nehomogenni. Case
a Schiller (1987) navrhuji systém vah v zavislosti na velikosti hodnoty nemovitosti, kterym se
snazi tomuto jevu pfi vypoétu nemovitostniho indexu vyhnout.

Case a Quigley (1991) predstavili hybridni model, ktery je prinikem hédonickych
modelti a modelti zalozenych na opakovanych transakcich, a ktery mél ambici odstranit
nevyhody obou téchto pristupti. Jejich hybridni model odstranuje ptredpoklad konstantnich
hédonickych atributi, nicméné problémy spojené Sobéma piistupy zistaly predevsim
z diivodu nespravné interpretace hédonickych atributi nemovitosti a z divodu nucenych
prodejt a rychle oto¢enych nemovitosti.

Indexy zaloZené na vynosech veiejné obchodovatelnych podili REIT

Indexy zalozené na pohybu hodnoty vefejné obchodovatelnych podilti ve fondech,
které se specializuji na investice do nemovitosti, jsou zajimavou alternativou K vyse
uvedenym modelim. Mezi typické predstavitele takového indexu je index vyvoje vynosi
vazenych dle hodnoty vSech hlavnich fondt typu REIT, ktery vydava National Association of
Real Estate Investment Trusts (NAREIT) ve Spojenych statech.

Nespornou vyhodou téchto indext je dostatek transparentnich a homogennich
informaci pro jejich vypocet. Na druhou stranu trh s podily REIT je postaven na uplné jinych
zékladech nez nemovitostni trh. Trh s podily REIT je tvofen spoustou malych individualnich
investort. V aukénim systému, proto je tento trh tak likvidni. Naopak trh s komerénimi
nemovitostmi je tvofen relativné uzkou skupinou velkych instituciondlnich hraca, ktefi
provadi jednotlivé transakce v nepomérné vétsim objemu. Z podstaty obchodovani s podily
REIT vyplyva, ze v indexech zaloZenych na vynosech REIT je obsaZen Sum souvisejici s trhy
s cennymi papiry nikoliv s hodnotou nemovitosti. Vynosy podiltt REIT mimo jiné obsahuji
i hodnoceni investi¢ni strategie a Schopnosti spravcu portfolii ze strany investord.

Fisher et al (1994) dale uvadi, ze trhy s podily REIT jsou rychlej$i v agregovani
informaci neZ privatni trhy, kter¢ se zpozd'uji, jelikoZ institucionalni investofi na privatnim
trhu drZzi nemovitosti, dokud jim kupujici nenabidne cenu dle ocenéni. V disledku vyvoj
indext zalozenych na REIT piedbiha trh s nemovitostmi.

Ling et al (2000) tuto myslenku rozpracovali a pfisli se zajimavym modelem, ktery
vaze vyvoj trzniho vynosu nemovitosti v indexu na latentni proménnou ve formé ¢asové fady
vynostl vetfejné obchodovanych podilid REIT.

Konstrukce ¢eského nemovitostniho indexu

Kaizr (2017) se zabyva konstrukci indexu zaloZzeného na ocenéni portfolia, které se
sklada z prazskych a mimoprazskych primyslovych prostor tfidy A. Schvalné zde misto
prumyslovych nemovitosti uvadim pramyslové prostory tiidy A, jelikoz podkladem pro
vypocet indexu dle Kaizr (2017) nejsou konkrétni nemovitosti, nybrz agregatni data
poskytnutd Industrial Research Forem o vyvoji ¢eského nemovitostniho trhu S témito
nemovitostmi jako celku a v regionech. Tento pfistup je vyvolan deficitem dostatecné
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podrobnych a transparentnich dat o ocenénych hodnotach jednotlivych ¢eskych primyslovych
nemovitosti.

Pro tplnost uvadim, ze tfida A primyslovych nemovitosti je definovana jako moderni
prumyslové prostory, které vyhovuji soucasnému technickému standardu, s primeérnou
velikosti cca 5,000m2. Zakladni najemné Vtéchto nemovitostech je dano najemnimi
smlouvami s primérnou délkou smlouvy 5 let. Tato definice je odpovédi na heterogenitu
nemovitosti v portfoliu a problematiku nahodnych odchylek — portfolio nemovitosti v indexu
dle Kaizr (2017) je homogenni a ndhodné odchylky jsou diverzifikovany.

Takto zjistény index je v Kaizr (2017) podroben regresni analyze, na jejimz podkladu
je navrzen linearni regresni model, ktery s pomoci nezavislych proménny HDP, spreadu
kapitalizaéni miry a pomérového ukazatele hrubé poptavky velmi dobie vysvétluje vyvoj
indexu. Test heteroskedasticity na 5% hladin¢ vyznamnosti (vyznamnost F=0,081) ukazal na
moznost heteroskedasticity v modelu. Na zékladé zjednodusené¢ho Whiteova testu byla ovSem
pritomnost heteroskedasticity nakonec zamitnuta. Model lze tudiz povazovat za spolehlivy
a realisticky.

Z Grafu 1 na prvni pohled vyplyva, Ze vyvoj hodnoty portfolia je ve srovnani
S realnymi transakcemi vyhlazeny, nicméné je k dispozici pro kazdy kvartal na rozdil od
investi¢nich transakei, které se na ¢eském trhu s nemovitostmi uzaviraji velmi nepravidelné,
a to zejména pred rokem 2012.

Graf 1: Porovnani vyvoje hodnoty portfolia se skute¢nymi transakcemi (EUR/m?)
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Zdroj: vilastni vypocty

Oprava vyhlazeni a casové agregace bude V dalSim vyzkumu provedena pomoci vSech
relevantnich dostupnych metod. Model indexu bude rovnéz podroben autokorela¢ni analyze,
protoze z dostupné literatury vyplyva, Ze indexy zaloZené na ocenéni maji pamét’, ktera
vznikd jiZz v samotném procesu ocenovani. Objem transakci v ¢asovém obdobi ma dle
dostupné literatury také vyznamny vliv, a proto tato veli¢ina bude v dal§im vyzkumu bréna pfi
konstrukci indexu a pfi jeho analyze v ivahu. Okruhy dal$iho vyzkumu budou také zptisob
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financovani nemovitosti, vliv financovani na hodnotu portfolia a realné versus nominalni
vynosy indexu.

Bliz§Simu zkoumani bude s ohledem na Chaplin (1997) podroben i vliv ndjemného
a kapitaliza¢ni miry na vypocet indexu. VySe najemného se generuje na trhu s prostory a je
vyrazem nabidky a poptavky (potieby) pro prostorech. Kapitalizaéni mira je ve srovnani
s najemnym mnohem komplexnéjsi veli¢inou, jelikoZ je odrazem nazoru na riziko, na budouci
vyvoj ndjemného, na likviditu nemovitosti a trhu, na provozni ndklady. Disledkem je, ze
zjisténé hodnoty ndjemného 1épe vyjadiuji redlnou trzni uroven najemného, nez zjisténé
hodnoty kapitalizacni miry vyjadiuji redlnou trzni Groven kapitaliza¢ni miry. Zarovei plati, ze
zjisténé najemné a kapitaliza¢ni miry jsou pfesnéjsi v dobé ristu nez v dob¢ poklesu trhu.

Zavér
Cesky trh s komerénimi nemovitostmi v souc¢asné dobé zaznamenava ¢ily rozvoj, a ¢im vice

je prostiedkli investovanych prostfednictvim nemovitostnich fondii, tim vice informaci
o stavu a vyvoji trhu bude odborna i laicka vefejnost potfebovat.

Nechavdm na ctendfi, aby sdm po piecteni téchto tadku zhodnotil, o kolik lepsi je
informovanost a vyzkum trhu na zipadnich zemich nez u nds. Kromé nckolika malo
diplomovych praci se oblasti komerénich nemovitosti zabyvaji jen specializované poradenské
spole¢nosti. Odborna vetejnost tudiz dozajista ma urcity piehled o trhu v kli¢ovych lokalitach
a jejich stavu, mnohem horsi situace je ovSem v dostupnosti néstroju predikce dalSiho vyvoje
a v povédomi o stavu trhu v regionech. A jak nevédomy je v tomto smyslu ziejmé maly ¢esky
investor?

Cilem dalsiho vyzkumu v ramci piipravované dizertacni prace je nalézt model indexu, ktery
bude schopen zaznamenat zmény nemovitostniho trhu a ktery se stane uziteCnym
a praktickym nastrojem sledovani a predikce vyvoje investi¢éniho nemovitostniho trhu v rukou
spravcu portfolii, developert a investora.
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Vybrané tvahy nad indexy komerc¢nich nemovitosti
Jaroslav Kaizr

ABSTRAKT

Clanek shrnuje piistupy ke konstrukci nemovitostnich indexti a zamysli se nad vyhodami
a nevyhodami jednotlivych typt modelti. V prvni Casti vychazi z aktualni odborné literatury,
druha cast ¢lanku je vénovana uvaham nad konstrukci ¢eského nemovitostniho indexu pro
prumyslovy sektor. V zavéru shrnuje oblasti dalSiho vyzkumu pfi konstrukci ¢eského tohoto
indexu.

Kli¢ova slova: struktura trhu, ocenovani komerénich nemovitosti, nemovitostni index, trh
s komer¢nimi prostory, trh snemovitostnimi aktivy, komeréni nemovitost, primyslova
nemovitost, chovani trhu

Some reflections on commercial real estate indices
ABSTRACT

The article summarizes approaches to constructing real estate indices and considers the
advantages and disadvantages of each type of index model. The first part is based on the
current literature, the second part of the article is devoted to considerations of the construction
of the Czech real estate index for the industrial sector. In conclusion, it summarizes areas of
further research in the construction of such Czech index.

Key words: market structure, commercial property valuation, real estate index, commercial
real estate market, real estate investment market, commercial property, industrial property,
market behavior

JEL classification: D470, R330
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Vliv dotaci v pojeti ceskych ucetnich predpisi na
ocenéni podniku”

*

Pavia Maiikové ™ — Andrea Sykorova .

1. Uvod

Pravdépodobnost, ze se ocenovatel setka se situaci, Ze ocenovany podnik1 vyuziva dotace, je
dnes pomérné vysokd. Napiiklad prizkum malych a stiednich firem Asociace malych
a stiednich podnikdl a Zivnostnikd CR (Hodbod’, 2017) potvrzuje, Ze dotace v dnesni dobé
ptredstavuji kliCovy nastroj rozvoje podnikt. Podle tohoto prizkumu jsou dotace stéZejnim
zdrojem kapitalu zhruba pro ¢tvrtinu malych a stiednich podnikd a bez poskytnuti dotace by
se neuskutec¢nila pfiblizné€ polovina dotovanych investic. Dotace ale vyuzivaji ve znacné mite
1 velké podniky. Naptiklad podle zavért kontrolni akce 17/26 Nejvyssiho kontrolniho ufadu
(Narodni kontrolni ufad, 2018) provadéné od zati 2017 do biezna 2018, v ramci niz bylo
zkouméno vynaklddani penéznich prostfedkti urenych na opatieni Spoluprace v ramci
Programu rozvoje venkova na obdobi 2014-2020, bylo zjisténo, Zze zhruba 70 % veskerych
zadatelil ptfedstavovalo velké potravinatrské podniky.

Odborna literatura zaméfend na ocenovani podnikll se této specifické otazce zatim pftilis
nevénovala. Nase ucetni pravidla spojend s procesem vyuzivani dotaci jsou pfitom takového
charakteru, Ze mohou velmi zkreslit pohled na podkladové finan¢ni udaje o ocenovaném
podniku, ze kterych oceniovatel vychazi. Je zde tedy zna¢né riziko, Ze ocenovatel, ktery by
této otdzce neveénoval pfiméfenou pozornost, by mohl dojit k vyrazné¢ chybnym zavérim,
a tim i zkreslenému ocenéni podniku.

Cilem tohoto ¢lanku je proto:

e specifikovat zpisob promitani dotaci do Gc€etnich vykazl podniki podle ¢eskych ucetnich
pravidel,

e analyzovat vliv pouziti cetnich podkladti zkreslenych operacemi spojenymi s dotacemi
na ocenéni podniku,

e navrhnout doporuéeni pro ocenovatele, jak upravit podkladové udaje, aby lépe odrazely
ekonomickou situaci podniku a byly tak lepSim vychodiskem pro ocenéni, a jak celkové
zachazet s dotacemi v ramci ocenovaciho postupu.

Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného projektu Fakulty financi a GGetnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040, podkladem k ¢lanku je diplomova prace Ing.
Andrey Sykorové, vedena doc. Pavlou Matikovou, obhajena na Katedfe financi a ocefiovani podniku VSE
Praha v lednu 2019

Doc. Ing. Pavla Maiikova, CSc. — Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha.

Ing. Andrea Sykorova, absolventka Katedry financi a ocefiovani podniku VSE Praha, Equity Solutions
Appraisals s.r.o.

Pojem podnik zde pouzivame v obecném pojeti vzhledem k tomu, ze je silné zakotven v oznaceni celé
discipliny ocenovani podniku, navazuje na zahrani¢ni literaturu apod. V zdsad¢ jej ale chapeme jako
synonymum pojmu obchodni zavod, ktery od 1. 1. 2014 zavedl Obcansky zékonik.

*k
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2. Charakteristika dotaci a jejich ¢lenéni

Nejdiive bude vhodné pro Uplnost vymezit definici dotaci, i kdyz zde asi vétSina
¢tenaii bude mit pomérné dobrou predstavu o tomto pojmu. Definici dotace mizeme najit
naptiklad v téchto pravnich piedpisech:

1. Zakon €. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech:

e V § 3, ktery vymezuje zékladni pojmy, je v odst. a) uvedeno, ze pro ucely tohoto
zékona se dotaci rozumi ,penézni prostiedky statniho rozpoctu, statnich
financnich aktiv nebo Narodniho fondu poskytnuté pravmickym nebo fyzickym
osobam na stanoveny ucel*.

e V § 2, odst. 3 je pak stanoveno, ze ,,na penézni prostredky statniho rozpoctu nent
pravni narok, nestanovi-li zvlastni pravni predpis jinak*.

2. Vyhléska ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadéji nekterd ustanoveni zékona €. 563/1991 Sb.,
o ucetnictvi, ve znéni pozdé&jSich predpist, pro ucetni jednotky, které¢ jsou podnikateli
uctujicimi v soustavé podvojného tcetnictvi:

e § 47, odst. 6 uvadi: ,,Za dotaci se povazuji bezuplatna plnéni, ktera se poskytuji
primo nebo zprostiedkované podle zvlastnich pravnich predpisu ze statniho
rozpoctu, statnich financnich aktiv, Narodniho fondu, ze statnich fondu, z rozpoctii
uzemnich samospravnych celkit na stanoveny ucel. Za dotaci se rovneéz povazuji
bezuplatnad plnéni na stanoveny ucel ze zahranici z prostredkii Evropské unie nebo
z verejnych rozpocti ciziho statu a granty poskytnuté podle zvlastniho pravniho
predpisu‘.

Z uvedenych predpist a definic povazujeme za vhodné vyzdvihnout z pohledu ocenovatele
zejména tyto dva aspekty:
e dotace jsou vzdy poskytovany na stanoveny ucel,

e na dotace neni pravni narok.

Zplsoby zachyceni dotaci v Gletnictvi jsou uvedeny jednak ve vySe zminéné vyhlasce
&. 500/2002 Sb. k zdkonu o uéetnictvi, jednak v Ceském tudetnim standardu &. 017. Tyto
predpisy jsou zaroven podkladem pro rozdéleni dotaci podle jejich charakteru. Pro ucely
dalSich analyz jak z hlediska G¢tovani dotaci, tak z hlediska vlivu na ocenéni podniku, je
ucelné Clenit dotace do téchto skupin:

Obr. 1: Clenéni dotaci

Dotace na porizeni aktiv Dotace na thradu nakladi
dlouhodoby nehmotny majetek provoznich
dlouhodoby hmotny majetek finan¢nich: - nakladovych turokt
technické zhodnoceni - jinych finan¢nich nékladt

Zdroj: vlastni zpracovani

3. Zachyceni dotaci v Gcetnictvi

Jak jiz bylo uvedeno, v ramci ¢eskych ucetnich predpisti jsou tpraveé dotaci vénovany
vybrané paragrafy vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. k zakonu o ucetnictvi pro podnikatele, systém
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Gétovani o dotacich je pak vymezen v Ceském uéetnim standardu pro podnikatele ¢. 017 —
Zuctovaci vztahy.

Na zékladé¢ § 25 wvyhlasky ¢. 500/2002 Sb. jsou dotace na tuhradu naklada
vykazovany v ramci polozky jiné provozni vynosy, jejimz obsahem vSak mohou byt dale
1 ,prijaté dary v provozni oblasti, smluvni pokuty a uroky z prodleni, vynosy z postoupenych
a odepsanych pohledavek, inventarizacni rozdily, pojistna plneni a mimoradné provozni
vynosy “.

Ocenéni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku se pak vénuje § 47 téze
vyhlasky, ktery se vyjma pravé uvedenych majetkovych polozek vztahuje i na technické
zhodnoceni. Odstavec 6 § 47 pravi, ze ,,Ocenéni dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku a technického zhodnoceni se sniZi o dotaci na pofizeni majetku a 0 dotaci na
tthradu urokit zahrnovanych do ocenéni majetku, Svyjimkou povolenek na emise
a preferencnich limitii bezuplatné nabytych prvnim provozovatelem nebo drzitelem *.

Samotnému uétovani o dotacich je vénovan bod 3.7 Ceského uéetniho standardu
pro podnikatele ¢. 017 — Zac¢tovaci vztahy, ktery stanovi zpiisob zachyceni dotace
Vv jednotlivych fazich procesu jejiho ziskdvani, resp. zptusobu jejiho pouziti. Dale stru¢né
rozebereme zachyceni dotaci v téchto jednotlivych hlavnich fazich.

3.1 Prvotni zachyceni dotace v tcetnictvi

Dotace vstupuje do ucetnictvi ucetni jednotky, kterd je jejim piijemcem, vV okamzZiku
vzniku nezpochybnitelného pravniho naroku na ni. Tento okamzik je dan naptiklad
uzavienim smlouvy o poskytnuti dotace mezi jejim poskytovatelem a piijemcem,
rozhodnutim spravniho organu o pfiznani dotace, ptipadné pfijetim dokumentu o poskytnuti

platby dotace apod.

V tomto okamziku je o dotaci uctovano naucétu jinych pohledavek a zavazki
souvztazné s uctem zuctovani dani a dotaci. Zptsob prvotniho zachyceni dotace v Gi¢etnictvi
véetné Cisel uctovych skupin je uveden v nasledujici tabulce. Zde je na misté upozornit, Ze
»--. S€ Na urovni syntetickych uctii jesté rozlisuji statni dotace a ostatni dotace* (napt. Dérgel,

2011).

Tab. 1: Zpusob prvotniho zachyceni dotace

Faze procesu Ma dati Dal
Vznik nezpochybnitelného naroku na |37 - Jiné pohledavky 34 - Z4ctovani dani
dotaci a zavazky a dotaci

Zdroj: CUS &. 017; vlastni zpracovani

3.2 Prijeti dotace

Samotné piijeti dotace (finan¢ni thrada) je ucetné zachyceno na uctu 37 — Jiné
pohledavky a zdvazky souvztazné s ictem:

e 22 — Penézni prostfedky na uctech, resp. 21 — Penézni prosttedky v pokladné (jakozto
ptiriistek penéZnich prostredkil),
e piip. s uctem 32 — Kratkodobé zavazky (jakoZto ubytek zavazkl v ptipadé piimého

poukdzani dotace na dodavatele dotacné¢ podpofeného, pofizovaného aktiva C¢i
nakladu).
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Pro lep$i nazornost miizeme operace opét vyjadrit tabulkou.

Tab. 2: Uétovani prijeti dotace

Faze procesu Ma dati Dal

22 — Penézni prostiedky na uctech
21 — Penézni prostiedky v pokladné

Firustek penez i ,
Pfijeti dotace (p penez) 37 ) Jiné pohledavky
nebo a zavazky
32 — Kratkodobé zavazky
(ubytek zavazku)

Zdroj: vlastni zpracovani

wr o rw

3.3 Dalsi aétovani o dotaci

Pro dali uétovani o dotaci je klicovy tidel, pro ktery byla dotace obdrZena. Cesky
ucetni standard ¢. 017 uvadi tfi mozné tituly, z nichz mlze Gcetni jednotka dotaci obdrzet.
Ugely, na které muoze udetni jednotka dotace obdrzet, véetné zptisobu jejich u&etniho
zachyceni, jsou uvedeny v tabulce nize.

Tab. 3: Dalsi uétovani o dotacich podle ucelu jejich ziskani

Utel dotace Ma dati Dal

648 Ostatni provozni
vynosy / 668 Ostatni
finan¢ni vynosy

Pouziti dotace k uhradé nakladu nebo 34 - Z\cétovani dani
k Ghrad¢ jiné ekonomické ujmy a dotaci

Pouziti dotace na thradu uroki
nezahrnovanych do pofizovaci ceny 34 - Zuctovani dani 668 Ostatni finan¢ni
dlouhodobého nehmotného nebo hmotného | a dotaci Vynosy

majetku a technického zhodnoceni

Pouziti dotace na potizeni dlouhodobého
nehmotného nebo hmotného majetku 34 - Zuctovani dani 0 - Dlouhodoby
a technického zhodnoceni a dotace na tihradu | a dotaci majetek

urokli zahrnovanych do potizovaci ceny

Zdroj: CUS &. 017; vlastni zpracovani
a) Dotace na uhradu nakladua

V ramci dal$iho G¢tovani probihd pfifazeni dotace urcené na uhradu provoznich
nakladd v souladu s dodrzenim vécné a casové souvislosti dotace s naklady, na jejichz
uhrazeni je dotace urcend. Zuctovani dotace je provadéno oproti ostatnim provoznim
vynosim, a to v obdobi, ve kterém dochazi k vynalozeni nakladu, na jehoz tihradu je dotace
vynakladana.

Ugtovani samotného dotatné podpofeného nékladu ptitom probihd beze zmény, jako
kdyby zadna dotace poskytnuta nebyla. Naklad 1 vynos se tedy zachycuje v nekompenzované
podobé. Zauctovani nakladu i vynosu ve stejném obdobi a vysi je Gcetné z hlediska vysledku
hospodafeni neutralni. Nicméné z pohledu ocenovatele je vysledek hospodafeni v tomto
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obdobi ovlivnén zGétovanim vynosu v podob¢ piijaté dotace, tj. je o tento vynos navysen
oproti situaci bez dotace.

V pfipadé, ze jsou ndklady, na jejichz thradu byla dotace pfijata, vynakladany
v n¢kolika ucetnich obdobich, bude dotace provoznim nékladim pfifazovana postupné.
V piipad¢ postupné alokace zdroji prijatych na uhradu provoznich naklada tak bude
vynos plynouci z dotace uctovan v zavislosti na nabéhu néakladd, ke kterym se dotace vaze.
Tento princip je pfitom shodny jak v pfipad¢ dotace poskytnuté ve formé penézni ¢astky na
ulet, tak ve formé snizeni zavazku.

Stejny princip vécné a ¢asoveé souvislosti se pouziva i pii uctovani dotace na ihradu
finan¢nich naklada pouze s tim rozdilem, Ze zactovani probiha oproti ostatnim finanénim
vynosum. Pokud u dotace na thradu tGrokd neni mozné dotaci k jednotlivym ¢astkam troku
jednoznacéné priradit, bude tctovana do vynosti rovhomérné po dobu splaceni uvéru (Rynes,
2019, s. 235).

Z hlediska ocenovatele ovSem bude vyznamné, k jakym nakladim se dotace vaze.
V ptipad€ provoznich nakladl pijde velmi €asto o vliv na hlavni provoz podniku. V ptipadé
nakladovych urokd neni ovlivnén hlavni provoz, ale ndklady na kapital. Bude tedy zalezet na
oceflovaci metodé a na tom, aby vjejim rdmci oceiiovatel sprdvné dotaci zohlednil
v odpovidajici ¢asti oceniovacich vypocti.

b) Dotace na porizeni dlouhodobého majetku

Tato kategorie dotaci je vénovana dotacim na potizeni dlouhodobého hmotného nebo
nehmotného majetku, pfipadné téz jejich technického zhodnoceni. V rdmci této kategorie
mohou byt dale vykazovany dotace na uhradu turokt, avSak pouze v pfipadé, ze jsou
zahrnovany do pofizovaci ceny dlouhodobého aktiva, resp. jeho technického zhodnoceni.

Tato skupina dotaci sniZuje porizovaci cenu piislusného dlouhodobého majetku.
V piipadé odepisovatelnych aktiv ma snizeni jejich pofizovaci ceny vliv i na odpisy a jejich
prostiednictvim ma tak presah i do dalSich ucetnich obdobi nasledujicich po zatfazeni aktiva
do uzivani, ve kterych je aktivum odpisovano z pofizovaci ceny sniZzené o vysi dotace.
Nasledkem této skute¢nosti je jednak podhodnoceni ticetni hodnoty samotného aktiva,
jednak podhodnoceni vySe odpisi, ¢imz zaroven dochazi k nadhodnoceni vyse vysledku
hospodareni daného ucetniho obdobi, resp. vSech ucetnich obdobi, ve kterych dochazi
K odpisovani aktiva, jehoz potizeni bylo dotacné podpoteno.

Je tedy potieba pocitat stim, ze dotaci zkreslené odpisy nezajistuji kumulaci
prostfedkil v rozsahu potfebném k dal$i ¢innosti podniku, a to ani na turovni historickych cen
zcela opomijejicich dynamiku vyvoje cen v infla¢nim prostfedi, ve kterém podnik svou
¢innost obvykle provozuje. Riziko naruSeni uchovani podnikové podstaty zvySuje
i skutecnost, ze vlivem podhodnoceni nékladii nadhodnoceny zisk mtze byt rozdélen mezi
vlastniky a podnik se tak pti budouci obnové dotaéné podpotreného, pofizeného aktiva muiize
potykat s nedostate¢nymi zdroji financovani jeho obnovy.

3.4 Vraceni dotace

Moznost Cerpat vyhody dotace z vetfejnych zdroji byva podminéna striktnimi
podminkami, jejichz nedodrzeni piedstavuje pro ucetni jednotku povinnost navraceni dotace,
kterd byla na poruSené podminky vazand. Obecné lze fici, Ze v pfipadé vraceni dotace se
o této skuteCnosti uctuje zpisobem inverznim Kk jejimu vykazani (napf. Dérgel 2011;
Rynes 2019 s. 236).
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V ptipadé nutnosti vratit dotaci na dhradu nakladi (at’ uz provoznich ¢i finanénich)
se tedy skutecnost v tcetnictvi podniku projevi:

e anulovéanim dfive vykazaného vynosu,
e provedeného souvztazné s uctem 34 - Zuctovani dani a dotaci.

V piipadé, Ze je ucetni jednotka nucena vratit dotaci uréenou na porizeni dlouhodobého
majetku ¢i jeho technického zhodnoceni, dochazi k opétovnému navyseni potfizovaci ceny
majetku, a to na aroven ucetni brutto hodnoty, ve které by bylo aktivum vykazano, kdyby
nebyla provedena korekce jeho ceny o piedmétnou vysi dotace.

4. Identifikace dotaci v u¢etnich vykazech

Piedchozi kapitola byla zaméfena na Ucetni zachyceni dotaci v jednotlivych fazich
procesu Cerpani dotacni podpory, a to zejména z pohledu jednotlivych Ucetnich zapisi.
Ocenovatel ale obvykle pracuje s koneénymi vystupy finan¢niho tuCetnictvi ve formé
jednotlivych ucetnich vykazii. Proto jesté¢ shrneme polozky, kde se dotace projevuji v téchto
ucetnich vykazech.

4.1 Vznik nezpochybnitelného naroku na dotaci v i€etnich vykazech

Jak jiz bylo uvedeno, vznik nezpochybnitelného néroku na dotaci je uctovan v ramci
uctu 37 — Jiné pohledavky souvztazné s uctem 34 — Zacétovani dani a dotaci, a to at’ uz se
jednd o dotaci na pofizeni dlouhodobého majetku ¢i o dotaci na Uhradu provoznich ¢i
finanénich nakladd. Pokud k datu ucetni zavérky ocenovany podnik piredmétnou penézni
¢astku neobdrzi, zlstdva pfidélend dotace zachycena pouze v rozvaze, a to v ramci
kratkodobych pohledavek a zaroven kratkodobych zavazkd.

Obr. 2: Zachyceni evidence nezpochybnitelného naroku na dotaci v rozvaze

Ugetni zachyceni vzniku nezpochybnitelného naroku na dotaci

ROZVAHA

| ' |

C. Obézna aktiva C. Zavazky
I I

C.II. Pohledavky C.II. Kratkodobé zavazky
I I

C.I1.2.Kratkodobé pohledavky C.I1.8. Zavazky ostatni
I
C.11.2.4. Pohledavky ostatni C.IL.8.5 Stat — danové zavazky a dotace

|— C.I1.2.4.6. Jiné pohledavky

Zdroj: Ptiloha ¢. 1 k vyhlasce ¢. 500/2002 Sb.; vlastni zpracovani

Vysledny dopad tohoto kroku je tedy veelku ziejmy a zachycuje jej obr. 3.

Ocefiovani, roé. 12, &. 1, 2019



P. Matikova — A. Sykorova: Viiv dotact v pojeti ceskych ucetnich predpisit na ocenéni podniku

Obr. 3: Uéetni dopady vzniku nezpochybnitelného naroku na dotaci

Narust kratkodobych

pohledavek

—  Rozvahové dopady
Ugetni zachyceni vzniku INERLS k’ratkogobych
C zavazkl
nezpochybnitelného =
naroku na dotaci
—  Vysledkové dopady = Bez dopadu

Zdroj: vlastni zpracovani

4.2 Zarazeni dotacné podporeného dlouhodobého aktiva do uzivani ve vykazech

V souvislosti s dotaci na potizeni dlouhodobého aktiva jsou v prubéhu jeho uzivani
uctovanim zasazeny nasledujici polozky rozvahy, resp. vykazu zisku a ztraty:

e Dlouhodoby majetek (konkrétnéjsi vymezeni zélezi na kategorizaci majetku, jehoz
pofizeni je dotacn€ podpoieno) a opravky k takovému dlouhodobému majetku, a to na
stran¢ pasiv se souvztaznym dopadem:

o do polozky C.IL1.8.5 Stat — danové zavazky a dotace (jednorazové pii pofizeni
aktiva, pripadné pti prouctovani dotace, pokud byla dotace obdrzena pozdéji),
o do vysledku hospodateni v nasledujicich obdobich uzivani,

e Néklad v podobé odpisu dlouhodobého majetku.

Obr. 4: Zachyceni uZivani dota¢né podporeného aktiva ve vykazech

Uketni zachyceni dotace na potizeni dlouhodobého aktiva

ROZVAHA (AKTIVA) ) VYSLEDOVKA
B. Dlouhodoby majetek E. Upravy hodnot v provozni oblasti

E.1. Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku

|_ E.1.1. Upravy hodnot

. . dlouhodobého nehmotného a
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek W —

B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek

Zdroj: Ptiloha ¢. 1 a 2 k vyhlasce ¢. 500/2002 Sb.; vlastni zpracovani

Jak bylo vysvétleno vyse, pii pofizovani dlouhodobého majetku dochazi k zactovani ptijaté
dotace oproti brutto ucetni hodnoté aktiva, jehoz pofizeni je dotacné podpoieno, tj. hodnota
aktiva a vSechny zni odvozené veli€iny jsou niz8i nez pii pofizovani aktiva b&Znym
zpiisobem.
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Obr. 5: U&etni dopady uZivani dotaéné podpoieného dlouhodobého aktiva
Podhodnoceni vyse ucetni brutto
hodnoty dlouhodobého aktiva

— Rozvahové dopady ={= Podhodnoceni vyse korekce

Ucetni zachyceni
uzivani dotacné¢ = =
podpoteného aktiva

Podhodnoceni vySe tcetni netto
hodnoty dlouhodobého aktiva

| e . L Podhodnoceni vySe odpist
Wisledliane dapadly dlouhodobych aktiv

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3 Dotace na uhradu nakladi ve vykazech

Dotace na thradu provoznich nikladi mize mit jednordzovy charakter, mize se
vSak jednat 1 o dotaci na uhradu opakujicich se provoznich nakladu, kterd se tak do ucetnich
vykazi ocenované podnikatelské jednotky promitd opakované.

V ptfipadé, Ze je dotace urcena k uhradé opakujicich se nakladi, je v ramci pasivni
strany bilance evidovéana po n€kolik ucetnich obdobi a jeji zlistatek se tak v rozvaze sestavené
K datu ucetni zavérky opakované promitd do polozky ,,C.IL.8.5 Stat — danové zavazky
a dotace. Postupna alokace dotac¢ni podpory do vysledku hospodafeni se v ramci rozvahy
dale promité i do vysledku hospodateni bézného tcetniho obdobi, a to skrze ostatni provozni

Vynosy.

Obr. 6: Zachyceni alokace dotace na ihradu provoznich nakladua ve vykazech

Ucetni zachyceni alokace na uhradu opakujicich se provoznich naklada
|

VYSLEDOVKA ROZVAHA (PASIVA)
II. Ostatni provozni vynosy C. Zavazky
|_ i
II1.3. Ostatni provozni vynosy C.II. Kratkodobé zavazky

I
C.I1.8. Zavazky ostatni

|— C.IL8.5 Stat — danove zavazky a dotace

Zdroj: Ptiloha ¢. 1 a 2 k vyhlasce ¢. 500/2002 Sb.; vlastni zpracovani

Za zékladni vztah lze tedy povazovat Vramci vysledovky navySeni hodnoty ostatnich
provoznich vynost a Vv ramci pasiv pokles vyse jinych zavazkt doprovazeny soucasnym
zvySenim vysledku hospodateni ve vlastnim kapitalu.
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Obr. 7: Uéetni dopady alokace dotace na thradu provoznich nakladi

Pokles kratkodobych zévazku
Rozvahové dopady -I:

Utetni dopad alokace Narast vysledku hospodateni

dotace na thradu
provoznich naklada

Vysledkové dopady —— Vykazani ostatnich provoznich vynosi
Zdroj: vlastni zpracovani

V piipad¢ promitnuti dotace na uhradu finan¢nich naklada do vykazi budou schémata
v zésadé¢ shodna jako u dotace na uhradu provoznich nakladi pouze s jedinou vyjimkou.
V ramci vysledovky bude vynos zachycen v polozce VII. Ostatni finan¢ni vynosy. Promitnuti
v rozvaze i1 celkové dopady na vykazy jsou u dotaci spojenych s provoznimi i finanénimi
naklady zcela shodné.

5. Analyza vlivu pouziti acetnich podkladii zkreslenych operacemi
spojenymi s dotacemi na ocenéni podniku

V této kapitole nejprve struéné shrneme problematické body financni analyzy, ve
kterych je potfeba pamatovat na moznost zkresleni podkladovych dat v disledku dotace. Pak
se zaméfime na dopady dotaci na generatory hodnoty jako hlavni jadro ocenovani podniku.

5.1 Financni analyza

Z vyse popsané¢ho zpusobu zachyceni dotaci v ti€etnich vykazech je patrné, ze prvni
bezprostfedni disledek téchto operaci bude ovlivnéni téch ¢asti finan¢ni analyzy, které
mohl oceniovatel dospét v piipad¢, Ze by s podkladovymi finanénimi vykazy zachdzel béznym
zpusobem, aniz by si uvédomoval, Ze jejich soucasti je dotace.

Uvedena upozornéni na rizika zkresleni se tykaji vSech ¢asti ocenéni, kde se finan¢ni
analyza pouzivd. Jde tedy predev§im o samotnou kapitolu s finan¢ni analyzou jakozto
diagnoézu finanéniho zdravi podniku, ale naptiklad i o vyuziti vybranych finan¢nich ukazatel
pro volbu srovnatelnych podnikdi v ramci metody trzniho porovnéani, v ramci hledani
podobnych podnikil pro volbu koeficientu beta apod. Je ovSem tfeba poznamenat, ze uvedené
riziko nepfesného vyhodnoceni se tyka nejen ocenovaného podniku, u které¢ho je pfece jen
pomérné vysoka Sance ziskat upfesiiujici informace o dotacich, ale i ostatnich podnikil

vvvvvv

a) Analyza ucetnich vykazu

V aktivech mtzeme identifikovat tato hlavni zkresleni, ktera vedou ke sniZeni podilu
dlouhodobych aktiv a zvySeni podilu obéZnych aktiv oproti situaci bez dotace:

e Ziejm¢ nejpodstatnéjSim rizikem je podhodnocena vyse dlouhodobych aktiv v ptipadé
dotaci na potizeni dlouhodobého majetku. V disledku toho bude i nizsi procentni podil
dlouhodobého majetku na bilan¢ni sumé, nez by odpovidalo redlné ekonomické situaci
podniku a skute¢né pouzivanym dlouhodobym aktivim.

e V okamziku, kdy podnik jiz ziskal narok na dotaci, ale penézni podporu jesté¢ neobdrzel,
jsou ob&zna aktiva navySena o kratkodobou pohledavku. Tento faktor se tyka vSech druhti
dotaci. Také povede k nadhodnoceni obéZnych aktiv na ukor dlouhodobych, pouze na
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rozdil od pfedchoziho vlivu se bude v rozvaze vyskytovat pouze po relativné kratkou
dobu. Zavéry analyzy tak muze ovlivnit prave i tim, ze ve vysledcich zpusobi jednorazovy
vykyv.

Pasiva budou ovlivnéna ptedevsim témito vlivy:

e Vramci vlastniho kapitalu bude vyssi vysledek hospodaieni, a to jak béZzného obdobi, tak
nerozdéleny vysledek hospodatreni minulych let (pokud samoziejmé vyssi zisky jiz nebyly
rozdéleny ve form¢ vyssich vyplat vlastnikiim), a to z dGvodu:

o bud zvysenych vynosii v ptipad¢ dotace na uhradu néklada,
o nebo nizsich odpisi v ptipadé dotace na potizeni dlouhodobého aktiva.

e V kratkodobych zéavazcich se objevuje obdrzena, ale do data ucetni zavérky jesté
nealokovana ¢ast dotace. Tento zdvazek bude mit v nékterych piipadech jednorazovy
charakter, jako je tomu u pohledavky spojené s narokem na dotaci, ale Casto se bude
Vv pasivech vyskytovat po vice obdobi. Vyse zavazku se bude postupné snizovat v souladu
stim, jak je dotace postupné alokovdna do ostatnich vynosi, a tim do vysledku
hospodarieni.

V ramci vysledovky dochazi k navySeni vysledku hospodafeni za tcetni obdobi a Vv jeho
ramci se zvysuje:

e bud provozni vysledek hospodaieni v disledku zvySeni ostatnich provoznich vynosi,
nebo v dusledku snizeni odpist Z podporovaného aktiva,

e nebo financni vysledek hospodateni v diisledku zvyseni ostatnich finan¢nich vynosii.

Jednotlivé ndkladové polozky, s vyjimkou odpist z aktiva podpofené¢ho dotaci, zkreslené
nejsou.

b) Analyza pomérovych ukazateli

Jednozna¢ny vliv dotaci na pomérové ukazatele v fadé piipadii neni mozné stanovit na
obecné urovni zcela jednoznaéné, protoZze bude vZdy zaleZet jednak na konkrétni fazi, ve které
se zuctovani dotace nachazi, ale 1 na dalSim konkrétnim pouziti ziskanych nebo uspotenych
prostfedkil. Nicméné mizeme upozornit alespoil na tyto hlavni vlivy:

o Ukazatele rentability:

o V okamziku vzniku naroku na dotaci Ize ofekavat pokles rentability celkového
kapitalu, protoZe dojde jednorazové ke zvySeni pohledavek a zdvazkd pfi zatim
nezménéném zisku. Nicmén¢ ptjde jen o kratkodoby efekt.

o V obdobi, kdy uz bude probihat zuctovani dotace, se mize pomérné€ silné
projevovat naopak tendence k nadhodnoceni rentability v disledku nadhodnoceni
vysledku hospodateni, a to u vSech druht dotaci. Tento vliv bude jednoznacny
zejména u rentability trzeb. U rentability kapitdlu mize byt zmirfiovan soucasnym
zvySenim bilanéni sumy, zejména pokud jsou zvySené zisky zadrZovany
v podniku.

o Ukazatele aktivity:

o Zde dojde k prodlouzeni doby obratu kratkodobych pohledavek, ovSem jen
V obdobi mezi vznikem naroku na dotaci a jejim piidélenim.
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o Dlouhodobéjsi vliv mlize byt na prodlouzeni doby obratu kratkodobych zavazk,
zejména v pripade postupné alokované dotace na tthradu nakladi.

o Naopak rychlejsi se mize jevit obratka aktiv, jejichz vyznamnou ¢ast bude tvofit
dota¢né podpoieny dlouhodoby majetek, ktery je po alokaci dotace vykazovan ve
snizené hodnoté.

e Ukazatele zadluZenosti:

o Na pomér vlastniho a ciziho kapitalu pisobi protichiidné¢ dva vlivy. Na jedné
strané¢ dosud nealokovand ¢ast dotace zvySuje kratkodobé zavazky, a tedy
1 celkové zadluzeni. Na druhé strané po alokaci dotace zvySené zadrzené zisky
budou naopak zvysovat podil vlastniho kapitélu.

o Vzdy je ale tieba pocitat s tim, ze dotace bude zvySovat ukazatel irokového kryti
v dusledku vyssich vysledkti hospodareni.

e Ukazatele likvidity:

o I zde je tfeba pocitat s protichidnymi vlivy. Pfidélena dotace na jedné strané zvysi
kratkodobé pohledavky a navazné¢ pak penézni prostfedky. Tento vliv bude
likviditu zvySovat, dokud podnik penézni prostiedky nepielije mimo obé&zna
aktiva. Na druhé strané nealokovana cast dotace je vazana v kratkodobych
zévazcich, coz je vliv naopak snizujici ukazatele likvidity. Vysledny vliv se tedy
bude lisit podle momentalni faze zpracovani dotace.

5.2 Generatory hodnoty

vvvvvv

mohou projevit v hlavnich generatorech hodnoty, nez jen ve finan¢ni analyze. Generatory
hodnoty totiz tvoii patet vétSiny ocenéni podniku a na zadklad¢é analyzy jejich minulych
hodnot ocenovatel sestavi prognézu do budoucnosti, ktera pak vyuastuje v samotné ocenéni
(ke generatorim hodnoty podrobnéji viz Matik a kol. 2018). Pokud by si tak dotace nevs§iml
a nezachazel s ni odpovidajicim zpiisobem, mohl by dospét ke zkreslené hodnoté podniku.

a) Trzby a tempo jejich rustu

V Gcetnictvi se zachycovani dotaci v Zadné fazi trzeb nedotykd. Pii mechanickém
pohledu na véc by se tedy mohlo na prvni pohled zdat, Ze tento prvni generator hodnoty
pfijatou dotaci ovlivnén neni. Pokud se v8ak na véc podivame z hlediska ocetiovatele, neni to
zdaleka pravda.

Je potieba si uvédomit, ze progndza trzeb ocenovaného podniku je zalozena na
strategické analyze. Dotace mize mit vyznamné dopady v jeji casti tykajici se analyzy
a prognozy vnitiniho potencialu. V rdmci tohoto kroku je potieba vzit do Givahy zejména tyto
aspekty:

e Pii porovnani vybavenosti ocefiovaného podniku dlouhodobym majetkem oproti
konkurenci se v této fazi praci Casto provadi srovnani nékterych jednoduchych propocti
Z ucetnich dat (podily dlouhodobého majetku na aktivech, investi¢ni vydaje apod.). Pokud
oceniovany podnik, nebo podnik, se kterym se provadi srovnani, pfijal v minulosti
vyznamnou dotaci na pofizeni dlouhodobého majetku, bude jeho investi¢ni vybavenost
vypadat podstatné hiife, nez odpovida skutecnosti.

Je vSak dobré si uvédomit, Ze dotace mohla Cerpat 1 konkurence, se kterou se porovnani
provadi. Toto riziko chybnych zavéri o trovni vybavenosti majetkem navic plati i pfi
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ocenovani podniku, ktery sdm dotace nema. Takovyto podnik se miize naopak jevit jako
1épe vybaveny oproti ostatnim, nez odpovida realité.

Poskytnuté dotace mohly podniku umoZznit zvySit kapacity, at uz formou pofizeni
vétsiho rozsahu dlouhodobého majetku, nebo formou vétsiho rozsahu ¢innosti pii dotaci
na thradu nékladii, nez by si to mohl dovolit bez dotace. Dotace obdrzené v minulosti tak
mohou v kone¢ném dusledku vyznamné ovliviiovat velikost a rist trzeb, a tim i trzni podil
ocenovaného podniku. Pfi prognézovani jeho budouciho trzniho podilu a trzeb tak bude
klicové posoudit, do jaké miry bude podnik moci podobné dotace Cerpat i nadale,
pfipadné zda takto vybudovany rozsah Cinnosti bude moci déle udrzet i bez budoucich
dotaci. Pokud nikoli, tak je nutné tomu budouci vyvoj prodeji ptizpisobit.

b) Ziskova marze

Ziskova marze je obvykle chépana jako podil korigovaného provozniho vysledku

hospodareni na trzbach. Pii vypoctu korigovaného provozniho vysledku hospodateni byva
nejvhodnéjsi vychazet z provozniho vysledku hospodafeni ve vysledovce. Jiz z toho, co bylo
uvedeno diive, je zfejmé, Ze u tohoto generatoru hodnoty je velmi vysoké riziko jeho
nadhodnoceni:

V piipad¢ dotaci na dhradu provoznich nakladi bude nutné udélat dobry rozbor
polozky ostatni provozni vynosy ve vysledovce, které cerpana dotace zvysuje. Pokud by
takovouto dotaci podnik v minulosti mé¢l, ale do budoucna by sni nebylo mozné
pravidelné pocitat, je nezbytné nutné vnimat tyto vynosy jako jednorazové, resp.
mimofadné a minulé ziskové marZe o né ocistit. Jinak by doSlo k velmi chybnému
nadhodnoceni budoucich marzi se silnym vlivem na vysledné ocenéni.

V piipadé prace se ziskovou marzi po odpisech hrozi riziko pfi dotaci na porizeni
majetku. V tomto ptipadé jsou odpisy zapocitané v marzi pfili§ nizké a jejich mechanické
ponechani i v budoucich letech by opét neredlné nadhodnotilo prognézované marze.

¢) Pracovni kapital provozné nutny

Polozky pracovniho kapitalu, ve kterych se pfimo projevuje dotace, znazoriuje

nasledujici schéma.

Obr. 8: Polozky pracovniho kapitalu ovlivnéné dotaci

Aktivni polozky Pasivni polozky
, Kratkodobé Penézni Cas.(v)ve’ Netiroc¢ené Casgvel
Zasoby = > rozliSeni = rozliSeni
pohledavky ([ prostredky . zavazky .
aktivni pasivni

Zdroj: vlastni zpracovani

Pfi analyze a prognoze polozek pracovniho kapitalu je potifeba dbat zejména na tyto aspekty:

Pti ziskéni naroku na dotaci dojde ke zvySeni kratkodobych pohledavek. Tento efekt je
pouze kratkodoby a dochdzi k nému jen sporadicky, takze je niz8i pravdépodobnost, Ze se
objevi v sestavené rozvaze. Soucasn¢ dochdzi 1 k navySeni netroCenych zavazku, takze
samotnd vySe pracovniho kapitdlu nemusi byt ovlivnéna. Nicméné peclivy ocenovatel
obvykle prognézuje jednotlivé polozky pracovniho kapitalu samostatné. Pokud by tedy
k zachyceni pohledavky k datu sestaveni vykazu doslo, je potieba tuto pohledavku
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souvisejici s dotaci vyclenit pravé pro jeji jednorazovy charakter, jinak by mohl
ocenovatel udélat chybny zavér ohledné¢ budouciho vyvoje vySe a dob obratu
kratkodobych pohledavek.

e Po obdrzeni dotace dochazi k jejimu pieliti z pohledavky do penéZnich prostiedki
(nebo dojde ke snizeni zavazku). ZvySené penézni prostiedky opét budou na bankovnich
uctech pravdépodobné jen docasn€, nez je podnik néjakym zpisobem uplatni. Nicméné
1 tento jednorazovy faktor je dobré si uvédomit, pokud by penize ptisly pravé pred datem
sestaveni vykazu.

e Na stran¢ pasiv je dotace zachycena ve form¢ neuro¢eného zavazku, takze pracovni
kapital ovlivituje. Na rozdil od pohledavky a penéz muze byt vliv dotace na kratkodoby
zavazek bud’ jednorazovy, nebo se miize objevovat ve vice ucetnich obdobich, kdy bude
postupné klesat v souladu s postupnou alokaci dotace na uhradu nakladi. Opét je tedy
tteba tento zdvazek v rdmci celé skupiny netroc¢enych zdvazkl vyclenit, pracovat s nim
samostatné a uvazit, do jaké miry by mél byt prognézovan pro budouci roky. Zejména
Vv piipad¢ pfijaté dotace pred datem ocenéni, jejiz Cerpani se predpoklada po datu ocenéni,
muze byt vhodné zavazek naplanovat. Nesmi ale zkreslit ostatni slozky netrocenych
zavazkl, protoze bude mit zcela odlisny vyvoj. Zaroven v obdobich, kdy uz proti tomuto
zavazku nestoji pohleddvka nebo pencézni prostiedky, by nerozpoznini zavazku
plynouciho z nealokované dotace mohlo vést k podhodnoceni vysledného pracovniho
kapitalu. Pro vétsi ndzornost jesté v nasledujicim schématu zrekapitulujeme, jaké polozky
se mohou v tomto zavazku vyskytovat.

Obr. 9: Mozny obsah kratkodobého zavazku spojeného s dotaci

Doposud nealokované vyse obdrzené dotacni podpory
urc¢ené na thradu jednorazovych nakladi

Zavazky jednordzového | Dotace na potizeni dlouhodobého aktiva,
charakteru které vSak k datu uéetni zavérky nebylo potizeno

= Ptislib dota¢ni podpory

Zavazky evidované ve Doposud nealokovana vyse obdrzené dotacni podpory
vice obdobich urcené na thradu opakujicich se nakladi

Zdroj: vlastni zpracovani
d) Dlouhodoby majetek provozné nutny

Dlouhodoby majetek a souvisejici investice do tohoto majetku je ovlivnén pouze
dotacemi na potizeni majetku, ale tento vliv je za to velmi zavazny. Jak bylo vysvétleno
v prvnich kapitolach, tato dotace se po jejim uplatnéni projevi v nizs$i Ucetni hodnoté
dotovaného dlouhodobého majetku a tim i nizSich odpisech. Pokud by tedy ocenovatel
planoval budouci investice pouze mechanicky na zédkladé minulé vySe ucetnich polozek, at’ uz
by to byly koeficienty naro¢nosti trZzeb na investice, podily dlouhodobého majetku na
aktivech nebo na trzbach, relace investic k odpisim apod., vzdy by dospél k zavéru, ze
podniku sta¢i nizSi investice a niz§i uroven dlouhodobého majetku, nez odpovida
skuteénosti. U této polozky tedy spociva velké nebezpeci:

¢ nadhodnoceni vynosového ocenéni podniku v diisledku pf#ili§ nizkych investic,
e naopak podhodnoceni podniku pti majetkovém ocenéni.
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V piipad¢ dotaci tak dvojnédsob plati doporuceni, aby ocenovatel nespoléhal jen na
ucetni vstupy, ale zabyval se fyzickym stavem majetku a ocenénim majetkové podstaty
podniku nejen pro majetkové metody ocenéni podniku, ale i pro spravné provedeni
vynosového ocenéni (podrobnéji k této problematice viz Santrii¢ek — Dohanyos, 2018).

Krom¢ toho je vSak potieba si také uvédomit, ze s majetkem tzce souvisi kliCovy
ukazatel v ramci ocenéni podniku, a to je rentabilita provozné nutného investovaného
kapitalu.

Obr.10: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu a jeji rozklad

KPVH
Provozné nutny investovany kapital

Rentabilita provozné nutného
investovaného kapitalu

Trzby X Provozné nutny investovany kapital
Rentabilita trzeb Obratkovost provozné nutného
investovaného kapitalu

Zdroj: Matik a kol. 2018; vlastni zpracovani

Ze schématu je patrné, ze tato zcela zasadni rentabilita muize byt nadhodnocena jak
Vv dtsledku nadhodnocené rentability trzeb, tak neumérné rychlé obratkovosti kapitalu. Bez
odpovidajicich Gprav vstupti zde totiz dojde:

e knadhodnoceni korigovaného provozniho vysledku hospodaieni (KPVH) bud’ v dasledku
dotace ti¢tované do provoznich vynost, nebo piili§ nizkych odpisi,

e podhodnoceni vySe provozné nutného investovaného kapitadlu pii dotani podpoie
dlouhodobého aktiva.

Nadhodnocena rentabilita provozné¢ nutného investovaného kapitdlu pak mulze vést
K chybnému zavéru ohledné hodnotového rozpéti mezi touto rentabilitou a naklady kapitalu.
Schopnost podniku tvofit hodnotu se pii vyuZziti dotaci jevi vyssi, neZz kdyz se podnik musi
obejit bez dotaci.

e) Diskontni mira

Z pohledu pasivni strany dotace ovliviiuji pouze Ucetni hodnotu vlastniho kapitalu
a neurocené¢ zavazky. Vzhledem k tomu, Ze vramci vynosového ocenéni podniku by se
Vv diskontni mife mél promitnout pouze vliv Gro€eného ciziho kapitalu a struktura kapitalu
odpovidajici vyslednému vynosovému ocenéni, neptisobi dotace na diskontni miru, tj. na
naklady kapitalu pfimo.

Je vSak potieba si uvédomit jeji mozny nepiimy vliv. Jde o ptipady, kdy podnik dotaci
Kk datu ocenéni ma, ale neni rozumné pocitat s opétovnym ziskavanim dotace v budoucnosti.
Pokud bude redlné prognédzovat do budoucnosti udrzeni rozsahu majetku nebo ¢innosti dosud
podpofenych dotaci, bude muset ocefiovatel fesit alternativni zpisoby jejich financovani.
A tim pak uz mize dojit ke zméné¢ kapitalové struktury v diskontni mite.
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Druhou souvislost dotace a diskontni miry miiZzeme uvazovat naopak v piipadech, kdy
ocenovatel usoudi, Ze dand branze a konkrétni situace oceiiované¢ho podniku dava dostate¢nou
nad¢ji na opakované ziskavani dotace i v budoucim obdobi a rozhodne se s dotacemi pocitat
1 nadéle jako s pravidelnou soucasti hlavniho provozu. Takové feSeni pii odpovidajicim
zdiivodnéni samoziejm¢ mozné je, ale mize byt nanejvys vhodné zvysit v diskontni mife
rizikovou prirazku v souvislosti s nejistotou, zda podnik budouci dotaci opravdu ziska.

f) Doba existence podniku

Jak jiz bylo uvedeno, v pfipadech, kdy ocenovany podnik dosud dotace mél, ale nelze
opravnéné pocitat s jejich opakovanym ziskanim, hrozi, Ze v ptipad¢, Ze si ocenovatel dotace
nevs§imne, bude i v prognoéze vcetné pokracujici hodnoty pracovat s piili§ nizkymi investicemi
a/nebo nadsazenou rentabilitou investovaného kapitalu. V nékterych krajnich piipadech pak
muze dospét nejen k nadhodnoceni vysledného ocenéni, ale i k chybnému zavéru ohledné
predpokladu nekone¢ného trvani podniku. Pokud by budouci vyvoj prognézoval o¢istény
o dotaci, mohl by totiz zjistit, ze dany podnik bez dotace dlouhodobé neptezije, a mél by pak
zvolit tomu odpovidajici ocefiovaci metodu.

6. Navrh prevodu ucetnich dat na data odraZejici ekonomickou podstatu

Jak bylo vysvétleno vySe, mohou tcetni podklady vést k velmi zkreslené piedstavé
o podniku a jeho hodnoté. Proto je nanejvys vhodné, aby ocenovatel upravil Gcetni vstupy tak,
aby lépe odrézely ekonomickou situaci a byly vhodn&jS$im vychodiskem pro praci
s generatory hodnoty a sestaveni planu. Mizeme navrhnout tato hlavni doporuceni:

e Peclivé posoudit kapacity a aktivity podniku, které jsou zcela zavislé na poskytnuté
dotaci. Tj. napt. pokud podnik v minulosti diky dotaci nakoupil majetek a rozsitil své
kapacity, zda bude v budoucnosti schopen bez dotace tento majetek alespon obnovovat
a udrZovat rozsah svych ¢innosti, zda po ukonceni dotace na urcité ndklady nebude muset
snizit rozsah vykoni apod. Tyto uvahy je nutné promitnout do prognézy trzeb,
ale i ostatnich navazujicich generatori hodnoty. Miize byt piipadné uzitecné sestavit
progndzu kapacit a ¢innosti vazanych na dotaci oddélené od trvalejSiho jadra hlavniho
provozu podniku.

e Pamatovat na jednorazovy charakter pohledavky spojené se vznikem naroku na dotaci
a tuto pohledavku vyloucit pfi analyze a prognéze polozek pracovniho kapitélu.

e U nedroceného zavazku zahrnujiciho dosud nealokovanou cast dotace je potieba
Vv pfipad€¢ jednordzového charakteru dbat, aby neovlivnil prognézovani neurocenych
zévazkl do budoucna, stejné€, jako je tomu u pohledavky. Pokud bude alokace probihat
postupné béhem nékolika let, je vhodné souvisejici (vétSinou postupné klesajici) zavazek
planovat, ale oddélené¢ od ostatnich slozek neurocenych kratkodobych zavazkd.

e V piipad¢ dotace na porizeni dlouhodobého provozné potiebného aktiva je nutné
upravit hodnotu tohoto majetku alespon v jeho ptvodni, dotaci nesnizené, potizovaci
hodnot¢ a z ni plynoucich odpisii, nebo jesté 1épe precenit tento majetek jeho substan¢ni
hodnotou, aby vyjadioval dobry zaklad pro posouzeni vybavenosti podniku a planovani
budoucich obnovovacich investic.

V ramci finan¢niho planu pro ocenéni bude v tomto pfipadé potieba upravit rozvahu. Pfi
zvySeni hodnoty dlouhodobého majetku na jeho piecenénou ¢astku vznika otazka, jak
fesit zménu na stran¢ pasiv, aby ani u upravené rozvahy nebyla porusena bilan¢ni rovnost.
Dotace predstavuje pro podnik bezplatny finan¢ni zdroj, ktery v podniku zlstava. Proto
bude nejvhodnéjsim feSenim rozdil mezi ucetni a pifecenénou hodnotou aktiva
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kapitalizovat a vykazat jej v pasivech jako ekvivalent vlastniho kapitalu. Nasledujici
tabulku znazoriiuje postup pii zcela peclivém provedeni Gprav vcetné promitnuti korekci
minulych vysledkt hospodateni do pasiv.

Tab. 4: Zpusob promitnuti korekce hodnoty dotovaného aktiva do pasiv

hodnoté

Aktiva netto 31. 12. Pasiva 31.12.
Dotaéné podporené ,
aktivam 5 ZﬁIS)t atkové 7T rozdil v zﬁsvtatkové Uprava VHV d rovzd’il v dosud
hodnoté kumulované uplatnénych odpisech

Ekvivalent vlastniho
kapitalu (dotace)

T rozdil v pofizovaci
hodnoté

Aktiva celkem

T rozdil v ziistatkové

Pasiva celkem

T rozdil v ziistatkové

hodnoté hodnoté

Zdroj: vlastni zpracovani

V piipad¢ dotaci na ihradu naklada bude potieba peclivé zvazit povahu dotace. Pouze
v malo ptipadech, kdy bude podnik dotaci ziskdvat prokazatelné¢ opakované a dotacni
podpora bude trvale integralni soucasti jeho hlavniho provozu, bude vhodné ponechat
ostatni vynos tvofeny Cerpanim dotace ve vynosech z hlavniho provozu. Jinak by mohl
vysledek hospodateni vychdzet trvale pfili§ nizky nebo 1 zaporny a zavery z toho plynouci
by mohly byt chybné. Ocenovatel by ale mél na tento specificky vynos explicitné
upozornit.

Ve vétsing piipadi vSak bude dotace tvofit spiSe pfechodny zdroj financovani. Pak lze
doporucit eliminaci dotaéniho vynosu z vysledku hospodafeni tak, aby tento vysledek
a vSechny z ného plynouci ukazatele rentability a volné penéZni toky prokazovaly jen
trvalou vynosovou schopnost podniku. Ziskané penize se ovSem neztrati. Proto je
moznym feSenim, podobné jako v ptedchozim bodé u piecenéného majetku, v pasivech
snizit o kumulované vynosy z dotace nerozdélené zisky a tyto korekce vykazat jako
ekvivalent vlastniho kapitdlu. Tim zistane vySe ucetniho vlastniho kapitalu i bilan¢ni
suma beze zmény, ale vysledky hospodateni budou ukazovat redlnou vydélkovou
schopnost podniku a v samostatné polozce bude vidét poskytnuty dota¢ni zdroj, ktery se
pfi postupném cerpani bude prelévat ze souvisejicitho zavazku do ekvivalentu vlastniho
kapitalu.

Tab. 5: Zptsob promitnuti korekce vysledku hospodareni do pasiv

Aktiva netto 31. 12. Pasiva 31. 12.
i Uprava VH J dosavadni ostatni
kumulované vynosy z dotace

Ekvivalent vlastniho T dosavadni ostatni
kapitalu (dotace) vynosy z dotace

Aktiva celkem -

Pasiva celkem -

Zdroj: vlastni zpracovani
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7. Navrh celkovych doporuceni pro ocefiovani podniku s ohledem na dotace

Po vysvétleni, jak se dotace promitd do ucetnich podkladl, a vytipovani rizikovych

mist pfi ocenovani podniku nyni na zavér shrneme hlavni doporuceni pro oceniovaci postup
pfi ocenovani podniku, kterého se tykaji dotace.

a)

b)

V prvni fadé by se oceniovatel mél snazit zjistit, zda ocenovany podnik k datu ocenéni
ma nebo v nedavné minulosti mél néjakou dotaci.

Prvotnim zdrojem informaci by mohly byt p¥ilohy Kk ucetni zavérce nebo vyrocni
zpravy. Lze vSak ocekavat, ze vrtad¢ piipadi bude v téchto podkladech potifebna
informace chyb¢t.

Velmi vhodnym voditkem ddle mohou byt internetové stranky Centralniho registru
dotaci CEDR (http://cedr.mfcr.cz/Cedr3InternetV419 — odkaz Ptijemci pomoci a odkaz
Poskytnuté dotace). Zde lze vyhledavat podle IC nebo nazvu piijemce pomoci.
Ptipomenime, ze do informaci v registru CEDR k vyhledané spolec¢nosti je také mozné
vyuzit i pHimy vstup ze znamého registru ARES vedeného Ministerstvem financi CR
(http://wwwinfo.mfcr.cz/ares).

Nicmén¢ zvetejnéné udaje nemusi byt dostatecné. Ocenovatel tedy musi pocitat s tim, ze
si bude muset od zastupcli oceniovan¢ho podniku explicitné vyzadat interni informace
o0 dotaci. V piipad¢, Ze zjisti existenci dotace, je vhodné, aby o ni ziskal alespon tyto
udaje:

e vymezeni historicky obdrzené vyse dotacni podpory,
e vymezeni konkrétniho tcelu, na ktery byla nebo je dotacni podpora uréena,

e Vvymezeni zpusobu ucetniho zachyceni dota¢ni podpory v jednotlivych letech jejiho
¢erpani, stejné jako k datu ocenéni,

e strukturu ostatnich provoznich a finan¢nich vynosli za minuld obdobi (vhodné pro
pfipadné vyclenéni dota¢ni podpory z historicky dosahované vyse téchto vynosovych
polozek a nasledné odde€leni predikce vyse téchto polozek od planované vyse dotacni
podpory),

e Vvpiipadé dotaci na potfizeni dlouhodobého aktiva vyjma vySe uvedeného
a jednoznacné identifikace dotacné podpofené¢ho aktiva iplvodni potfizovaci cenu
tohoto aktiva (tj. pofizovaci cenu pfed odectenim dotaéni podpory) a odpisovy plan
sestaveny na zaklad¢ potizovaci ceny snizené o vysi dotace,

e informace o pfipadné nutnosti spliiovat ur¢ité podminky, na které je poskytnuti dotace
vazano,

e informace tykajici se ocekavaného vyvoje akvizice dotacni podpory v obdobich
nasledujicich po datu ocenéni (zjisténi, zda podnik planuje zadat o dotaci z titulu, ze
kterého mu jiZ tato byla ud¢€lena, i v nadchéazejicich obdobich, ptip. jaké je ocekavana
vySe obdrzené dotace; dale téZ zjisténi, zda podnik neplédnuje akvizici dodate¢nych
piijm1 z dotacni podpory).

Pokud je k datu ocenéni identifikovana existence dotace, je tieba posoudit, do jaké miry
je rozumné pocitat stim, ze podnik bude ziskavat dany typ dotace Vv budoucnosti
opakované. Zejména v piipadé, Ze podnik jiZ v minulosti dotaci opakované ziskal, jde
0 oblast, u které se predpokladad trvald vetejna dotacni podpora a k datu ocenéni nic
nenaznacuje zménu této politiky, pak miZze byt rozumné prognodzovat ziskdvani dotace
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d)

v pfiméfené vysi i v budoucnosti. Je vSak vhodné pamatovat na to, ze pujde spise
o vyjime¢né piipady.

V piipadé progndézovani opakovaného ziskavani dotace v budoucnosti ale stoji za Gvahu
zvySeni diskontni miry z diivodu vyssiho rizika spojeného s budoucnosti podniku.

Zaroven je dobré vzit v Givahu, Ze nelze vyloucit, Ze v oblasti, ktera byla pred datem
ocenéni vyrazn¢ dotovana, dojde ke zménam mozZnosti ¢erpani dotacnich titula, tzn.
napt. ke zméné¢:

e vyse celkové dotacni podpory ptifazené danému programu,
e maximalné alokované vySe dota¢ni podpory na jeden podnik ¢i

e podilu, kterym se podnik na potizeni aktiva, resp. thrad¢ naklad musi podilet.

Pokud podnik k datu ocenéni dotaci souvisejici s jeho hlavnim provozem jiz
pridélenou ma, ale nejsou prresvédcivé diuvody k ocekavani jejiho opakovani, pak neni
vhodné takovou dotaci z ocenéni eliminovat, protoze svoji hodnotu pro vlastnika podniku
ma. Bude ale potieba jeji minuly vyvoj 1 dobéhnuti po datu ocenéni disledné vyclenit
z ostatnich polozek a po jejim vycCerpani jiz s obnovou dotace nepocitat.

V piipad¢, Ze podnik mél dotaci pouze v minulosti, a to v letech spadajicich do obdobi,
které bude pouzito jako vychodisko pro sestaveni prognozy, bude nezbytné:

e Vv kazdém piipadé ocistit o vliv dotace minulé vyse generatord hodnoty, tj. korigovany
provozni vysledek hospodafeni snizZit o ostatni vynosy tvofené dotaci, dotovany
dlouhodoby majetek a jeho odpisy vycislit v ptivodnich nesnizenych hodnotach,
pracovni kapital ocistit o pohledavky a zavazky tykajici se dotace;

e piipadné upravit nebo alespoil okomentovat ukazatele finan¢ni analyzy dotcené dotaci.

Mohou nastat 1 pfipady, kdy ma podnik k datu ocenéni o dotaci pouze zazadano.
Ptipadné mize byt ocenéni zpracovavano aZ s Casovym odstupem, kdy uz dokonce muze
byt znamo, ze podnik nakonec dotaci skuteéné obdrzel. Pokud nelze opravdu vérohodné
prokézat, Ze podnik uZ stejny typ dotace v minulosti opakované ziskal a Ze je mimofadné
vysoka pravdépodobnost, Ze dotaci opét ziska, pak neni vhodné s dotaci v planu po¢itat.
Do ocenéni musi pfijit jen informace, které k datu ocenéni existuji. Je pfitom potieba si
uvédomit, Ze Zadost o dotaci zdaleka nemusi znamenat, Ze ji podnik opravdu obdrZzi.
Dokonce pravé naopak, jak ukazuje nasledujici tabulka ¢. 6, GspéSnost zadosti o dotace
Vv pruméru vibec vysoka neni. Podnik by tedy mél mit k datu ocenéni piinejmensim
zauc¢tovan nezpochybnitelny narok na dotaci, jak bylo vysvétleno na zacatku ¢lanku.

Je vSak potieba pamatovat na to, Ze nezapocitani budouci dotace, se kterou podnik pocita,
musi znamenat sestaveni pldnu pro ocenéni skutecné bez této dotace. Pozor tedy
Vv ptipadé, ze jednim z podkladt bude plan podniku, ktery by jiz zahrnoval i aktivity, které
by podnik nemohl bez poskytnuti dotace podniknout.
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Tab. 6: Vypocet procentualni tspéSnosti Zadosti o dotaci za jednotlivé dota¢ni programy

fondu EU v obdobi 2014-2020
(kvantitativni vyjadieni na zakladé dat dostupnych k 30. 11. 2018)

Program Celkmjé Poskytnuté V§’§e Celkovvz'l Poiadované \:yée Pl;?centl'lélni ﬁspéénost
dotaéni podpory (K¢) dotacni podpory (K¢) Zadosti o dotaci (%)
IROP 76 171705 219 143 847 253 171 53
OPD 74 862 801 831 117 315711 163 64
OP PIK 53 390 539 736 128 890 571 177 41
OP PPR 2 927 883 550 6 706 413 022 44
OPR 414 285 592 790 175 835 52
OP TP 4025 370 837 4 824 514 940 83
OP VVV 52 095 083 210 117 784 938 877 44
OPZz 44 689 779 523 62 789 429 345 7
OP 7P 40 087 389 500 73 280 811 596 55
PRV 31 858 754 337 55 601 689 543 57
Celkem 380 523 593 334 711 831 508 668 53"

*) Primér byl kalkulovan na zakladé poméru celkové poskytnuté vyse dotacni podpory a celkové pozadované vyse dotacni

f)

9)

h)

podpory

Zkratky programt: IROP - Integrovany regionalni operacni program, OP D - Operacni program Doprava,

OP PIK - Opera¢ni program podnikéani a inovace, OP PPR - Operacni program Praha — pol riistu, OP R -

Operacni program rybatstvi, OP TP - Operaéni program Technicka pomoc, OP VVV - Operacni program

Vyzkum, vyvoj a vzdélavani, OP Z - Operaéni program Zemédélstvi, OP ZP - Operaéni program Zivotni
prostiedi, PRV - Program rozvoje venkova

Zdroj: www.dotaceeu.cz; vlastni zpracovani

Nakladani s budoucimi o¢ekavanymi dotacemi ale bude vyznamné ovlivnéno i hledanou
bazi hodnoty. Pii stanoveni investi¢ni hodnoty samoziejmée nebude velky problém pocitat
do budoucnosti i s méné jistymi dotacemi, pokud investor, z jehoZz pohledu se ocefiuje,
Ve, Ze je ziska. V ptipad€ hodnoty trZzni, objektivizované a do znacné miry 1 spravedlivé
ale bude potieba se drzet sttizlivého ptistupu podle pfedchozich doporuceni.

Naopak u trzni hodnoty, kdy je jiz zjeji definice predpokladan prodej podniku
primé&rnému investorovi a nejvyssi a nejlepsi vyuziti, bude potfeba zvazovat, zda i jiz
existujici dotace by za takto hypoteticky zménénych ptedpokladi splitovala podminky, za
kterych byla poskytnuta, a zda tedy opravdu miiZze byt kalkulovano s pokracovanim jejiho
Cerpani po datu ocenéni.

Pokud bude ocenovatel v planu pro budouci obdobi pocitat s dotaci, at’ uz existujici k datu
ocenéni, nebo ocekavanou, je velmi vhodné, aby upravil uéetni podklady i navazujici
prognozy tak, aby co nejlépe odrazely ekonomickou situaci podniku z pohledu
ocenéni. Doruceni k témto Gpravam jsou uvedena v predchozi podkapitole. Tyto upravy
jsou vhodné pro praci s generatory hodnoty, sestaveni planu a vynosové ocenéni.

U majetkového ocenéni, tj. pfi odhadovani substan¢ni nebo likvida¢ni hodnoty Ize uvést
tato hlavni doporuceni:

e Ocenovatel musi byt velmi obezietny zejména pii oceniovani dlouhodobého
majetku. Je potieba si uvédomit, jak nespolehlivé mize byt spoléhat se na ucetni
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hodnoty. Pfi majetkovém ocenéni by samoziejmé mél dany majetek kompletné
pfecenit specialista na oceflovani nemovitosti, stroji nebo nehmotného majetku
vcetné osobni prohlidky daného majetku. Nicméné dotaci zkreslena ucetni hodnota
mu muze poskytnout zavadéjici prvotni informaci k vychozi predstavé o daném
majetku, a kdyz si neuvédomi dané zkresleni, mize pii pfecenéni postupovat chybng¢.

V piipadé kratkodobych pohledavek z titulu schvélené, avSak k datu ocenéni
neobdrzené vyse dotaéni podpory lze v pfipadé ocenéni podniku na urovni
substanéni hodnoty — vzhledem Kk jistot¢ inkasa této pohledavky vyplyvajici
z kredibility subjekti poskytujicich dotaéni podporu — doporucit ocenéni
predmétnych pohledavek na urovni jejich ucetni brutto hodnoty. Naprosto odlisSna
situace pak nastava v ptipad¢ ocenéni takovéto pohledavky v rdmci ocenéni podniku
na urovni likvidaéni hodnoty — sohledem na pfislib dotace konkrétnimu
podnikatelskému subjektu nelze v tomto pfipad¢ inkaso pfislibené dotacni podpory
o¢ekavat a predmétna pohledavka by tak mé¢la byt ocenéna v nulové vysi.

Nejednoznacny pfistup k ocenéni se pak v piipadé volby substanéni hodnoty poji
s kratkodobymi zavazky vykazovanymi ztitulu evidence kdatu ocenéni
nealokované vySe dota¢ni podpory. V téchto ptipadech je zahodno zabyvat se
analyzou smluvni dokumentace o poskytnuté dotaci, a to se zamétenim na podminky,
za kterych lze obdrZenou dotaci v plné vysi Cerpat. Smluvni dokumentaci o cerpani
dotacni podpory totiz mohou byt determinovany podminky, jejichz nedodrzeni mtize
pro ocetlovany podnik znamenat nutnost vraceni dota¢ni podpory.

V pfipadé, Ze moznost Cerpani dotacni podpory je pro dal§i obdobi smluvné
podminéna, z opatrnostnich divodid lze doporucit ocenéni predmétného
kratkodobého zavazku na urovni jeho Ucéetni hodnoty. V opaéném piipade — fj.
v ptipadé, kdy podniku v obdobich nasledujicich po datu ocenéni nehrozi vraceni
prostredkti nabytych z titulu dota¢ni podpory, Ize doporucit kapitalizaci daného
zéavazku, jelikoz tento charakterem odpovida spiSe vlastnimu kapitalu.

Jelikoz v piipad¢ likvidace podniku nelze ocekavat alokaci k datu ocenéni
evidované vySe dotacni podpory (ndklady, které maji byt dota¢ni podporou
kompenzovany, jiz nebudou vynaloZeny), ocenéni pfedmétného kratkodobého
zavazku likvidaéni metodou by mélo byt vycisleno na Urovni jeho ucetni hodnoty,
¢imz bude reflektovana skutecnost v podobé povinnosti navraceni nevyuzit€é vyse
dotacni podpory.

8. Zavéry

Z ptedchoziho textu mizeme shrnout hlavni myslenky:

a)

b)

Dotace mohou ptedstavovat vyznamnou soucdst hodnoty podniku a nemély by byt
Z ocenéni vyloucCeny. Na druhé strané pii jejich mechanickém pieneseni do planu pro
ocenéni mohou zplsobit znacné chyby ve vysledném ocenéni. Podnik by se zejména mohl
jevit jako vyrazné vynosnéjsi, nez odpovida realité.

v

Oceiovatel by si proto mél od oceniovaného podniku vyzadat co nejpodrobnéjsi informace
o ptipadnych dotacich.

Dale by mél velmi peclivé zvazovat povahu téchto dotaci a jejich vazbu na konkrétni
aktivity podniku. M¢l by také posoudit vyznamnost téchto dotaci v ramci hospodaieni
ocenovaného podniku.
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V ptipadé, ze je vliv dotaci u daného podniku vyhodnocen jako vyznamny, je nutné
0 dotace peclivé korigovat podkladova ucetni data, ze kterych bude ocenovatel vychazet.
V ptipadé jejich prognézovani do budoucnosti je vhodné pftistoupit k jejich planovani
odd¢€lené od ostatnich ¢asti hlavniho provozu podniku, aby byl postup a vysledky pro
Ctenafe ocenéni zcela transparentni a nebyly zavadéjici.

Je vhodné i pii ocenovani podniku bez dotaci pamatovat na to, ze dotace mohly ziskat
n¢které konkuren¢ni podniky pouzité pro srovnavaci analyzy. Oceitlovany podnik by se
pak bez patficného komentafe mohl neopravnéné jevit jako méné vynosny, resp. vice
vybaveny majetkem. Proto miize byt vhodné 1 u vyznamnéjSich podnika pouzitych pro
srovnani ovéfit existenci pripadnych dotaci alespon na webu registru CEDR.
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Vliv dotaci v pojeti ¢eskych ucetnich piredpisti na ocenéni podniku

Pavia Marikova — Andrea Sykorova

ABSTRAKT

Clanek rozebira zptisoby promitani dotaci do uéetnich podkladii a specifikuje mista, ktera
mohou ocenovateli poskytnout zkreslenou informaci a nevhodné vychodisko pro ocenéni
podniku. V textu jsou vysvétleny hlavni dopady ucetnich vlivi dotaci na generatory hodnoty
a ocenéni podniku. Hlavni riziko je nadhodnoceni vynosnosti podniku a podhodnoceni jeho
majetkového vybaveni. Vysledkem analyz je navrh uprav ucetnich dat a jejich pfevodu na
data ekonomicka a dalsi doporuceni, jak zachazet s dotacemi v ramci ocenéni podniku.

Klic¢ova slova: Hodnota; ocenéni podniku; dotace; ucetni vykazy.

Influence of subsidies in the concept of Czech accounting rules
on the valuation of the company

ABSTRACT

The article analyses the ways in which subsidies are reflected in the accounting data and
specifies the locations which may give the valuer distorted information and an inappropriate
basis for the valuation of the undertaking. The main implications of the accounting effects of
the subsidies on the value drivers and the valuation of the enterprise are explained in the text.
The most important risk is overvaluing the company’s profitability and undervaluing its
assets. The results of the analyses are the proposals for adjustments to the accounting data and
their transfer to an economic model and other proposals of recommendation on how to handle
subsidies in the valuation of an undertaking.

Key words: Value; business valuation; subsidy; financial statements.
JEL classification: G32
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Znalecké ocenéni, squeeze-out a Ustavni soud CR
Lukas Kristek

Uvod

Znalecké ocenéni, respektive castka, kterou nabizi hlavni akciondi pfi nuceném piechodu
ucastnickych cennych papirti ostatnim akcionaitim je stfedobodem procesu ,,vytésnéni® ¢i
»squeeze-out®, neboli nuceném prechodu. O penize jde az v prvé fade¢, a v ramci squeeze-out
to plati dvojnasob. Ocenéni v procesu vytésnéni ma své zvlastnosti, které nejsou znalciim
a n¢kdy ani advokatim znamy. Coz ma za nasledek neimérné dlouhé soudni fizeni o pravu na
dorovnani, neni-li poskytnuté protiplnéni piiméfené hodnoté Gcastnickych cennych papirt ke
dni pfechodu vlastnického prava na hlavniho akcionéie (§ 390, odst. 1 zakona o obchodnich
korporacich, dale také ZOK).

V nedavné dobé Nejvyssi soud CR vydal usneseni (29 Cdo 2025/2016) ve kterém shrnuje
dosavadni judikaturu k vykladu pfimétenosti protiplnéni pfi tzv. squeeze out. Nasledné se
k squeeze out obsirné vyjadiuje v nalezu i Gstavni soud (III. US 647/15), kde se podrobné
vénuje i dil¢im otdzkam. Clanek si klade za cil shrnout judikaturu pii ocenéni v ramci squeeze
out, a ve svétle judikdti upozornit na piipadné nesrovnalosti v c¢lancich na dané téma
v ¢asopise Ocenovani 2/2018.

Vymezeni squeeze-out

Anglicky termin squeeze-out je slangovym vyrazem pro nuceny piechod ucastnickych
cennych papirt, jak je definovan v § 375 ZOK. Do 31. 12. 2013 upravoval tento institut
obchodni zdkonik v § 1831 a nasledujicich. Dal§im terminem je vytésnéni. Jedna se
v literatufe o synonyma. O tomto institutu pojedndva Smérnici Evropského parlamentu
a Rady ES 2004/25/ES Utedni véstnik EU. Zvlastni vydani 2004. Kap. 17, sv. 002 znama
jako Ttinactd smérnice. Kterd byla do naseho pravniho fadu implementovana pravé pivodnim
§ 1831 a nasl. Obchodniho zakoniku. Je otdzkou, zdali byla implementovand pravé tato
smérnice, nebo zdali nebyl Akcionaf, ktery vlastni akcie o souhrnné jmenovité hodnoté
alespont 90 % zékladniho kapitalu spolecnosti se kterymi je spojen 90 % podil na hlasovacich
pravech, ma pravo (nikoli povinnost) pievzit od ostatnich akcionaid jejich akcie. Musi s tim
souhlasit valnd hromada, na které ma ovSem akcionaf vice nez 90 % podil na hlasovacich
pravech. Hlavni akcionaf na své naklady necha poftidit znalecky posudek stanovujici ¢astku za
akcii. Castka musi pfedstavovat pfiméfené protiplnéni. Minoritni akcionafi tak obdrzi misto
svych akcii penize. I kdyby obdrZeli nepfiméfené nizké protiplnéni, ptestavaji byt akcionafi.
Maji pravo na dorovnani, neni-li poskytnuté protiplnéni pfiméfené hodnoté ucastnickych
cennych papirit ke dni pfechodu vlastnického prava na hlavniho akcionate (§ 390, odst. 1
ZOK).

Majoritni (hlavni) akcionaf plati znalce, ktery znalecky urcuje, jakou castku obdrzi
minoritni akcionafi. Jeho hlasy (vice nez 90 %) je na valné hromad¢ schvalovan squeeze-out.
Je zde zna¢né riziko, Ze navrhovana Castka neptedstavuje pfimétené protiplnéni. Na druhou
stranu minoritni akcionafi mohou mit nereélné pozadavky ¢i neredlnd ocekavani ohledné ceny
akcii. Vysledkem je velkd pravdépodobnost, ze bude soudné napadena vySe piiméfeného
protiplnéni. Jak se ma tato vySe znalecky pocitat, je hlavni naplni ¢lanku. Protoze dana

“ JUDr. Ing. Lukas Kfistek, MBA — jednatel znaleckého tistavu Moore Stephens ZNALEX, s. r. 0., d&kuji timto
Ing. Barbofe Jirdkové ze spolecnosti Moore Stephens ZNALEX, s. r. 0. za pfevod ¢lanku do formatu
vyzadovaného redakci.
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matérie ma 1 své filosofické aspekty (otazka spravedlivosti), nejdiive popiSeme smysl
institutu.

Smysl squeeze-out

Squeeze-out lze uskute¢nit jen u akciové spoleCnosti, tedy u kapitdlové spolecnosti
(nikoli u osobnich spole¢nosti). Zde akcionaf neni povinen se osobn¢ i¢astnit na spole¢nosti.
Akciové spolecnosti maji také nejvetsi vyznam pro ekonomiku. Stat ma zdjem na snizovani
transak¢nich nékladii a bezproblémovém fungovani ekonomiky i obchodnich spolecnosti.
Predpoklada se, Ze pii velké koncentraci vlastnictvi (90 % podil ve spolecnosti) hlavnim
akcionafem, maji minoritni akcionafi jen velmi omezené moznosti aktivni ucasti na akciové
spolecnosti a faktickém vykonavani prav. Vlastnictvi akcii mé vyznam jen jako investice (tuto
vétu si zapamatujeme pro dalsi vyklad). Majoritni (hlavni) akcionaf nese nejvétsi mérou
naklady typu organizovani valnych hromad, ¢i informac¢ni povinnosti. Tyto nédklady mohou
do budoucna odpadnout. Dlivody squeeze-out jsou mimopravni — ekonomické. Maji byt
promitnuty uvedené uspory do ocenéni? Zakladem squeeze-out je ekonomicka uvaha
., Whkupujiciho hlavniho akcionare, zda se mu takova transakce vyplati. S ohledem na pouze
ekonomicky rozmer této problematiky, redukovany na investicni aspekt, to vsak znamenda také
to, ze napr. na rozdil od vyvlastnéni rodinného domku nebude prihlizet k citovym aspektiim,
socidalnim vazbam a diisledkum, i kdyz takové aspekty nejsou primo vylouceny (penzijni fond
Jjako minoritni akciondr, ochrdnci zivotniho prostredi v akciové spolecnosti, kterad je hrozbou
pro Zivotni prostiedi). “ (bod 67 P1. US 56/05 ze dne 27.3.2008)

Na druhou stranu je pravdou, ze institut squeeze-out se velmi blizi vyvlastnéni.
Akcionaf je zbaven akcii, proti své viili. M4 byt tento aspekt zohlednén v ocenéni?

Plenarni nalez wstavniho soudu (PL US 56/05 ze dne 27. 3. 2008)

Ustavni soud se zabyval otazkou, zdali je zbaveni majetku proti villi jeho vlastnika
v souladu s Gstavou. Plenarnim nalezem (P1. US 56/05 ze dne 27.3.2008) konstatoval, Ze ano,
protoze minoritni akcionaf ma pravo na pfimétrené protiplnéni. Toto protiplnéni je stanoveno
odbornikem (znalcem nezédvislym a nepodjatym, jak stanovuje zdkon o znalcich
a tlumocnicich €. 36/1967 Sb.). A je moznost soudniho pfezkumu. Konkrétné ustavni soud
uvedl, ze , Primérenost znaci pozadavek prihlédnout ke vSem podstatnym okolnostem
v souvislosti s nucenym vykupem. To znamend, Ze je z pohledu zdkona vylouceno, aby byla
stanovena subjektivné. Jen to by mohlo vést k rozhodnuti o neustavnosti takové pravni upravy.
To, Ze obchodni zakonik chape tento pojem jako navod k objektivnimu hodnoceni, plyne jiz
z toho, Ze pocita s jejim soudnim prezkumem, cena stanovena nikoli na zdakladé objektivnich
kritérii by se vymykala soudnimu prezkumu. ** (bod 66)

Dale ustavni soud sd¢lil, Ze ,, s ohledem na okolnosti vykupu spojeného se zasahem do
viastnického prdava se primérenost ceny kotovanych akcii nikdy nemiize pohybovat pod
hranici trzni ceny.* (bod 68)

A také dovodil, ze ,, soud nemuize vysi protiplnéni napadeného minoritnim akciondarem
snizit. ** (bod 68)

Déle v bodé¢ 77 ustavni soud odkazuje na budouci soudni praxi a judikaturu.
Predpoklada, ze Nejvyssi soud CR bude sjednocovat judikaturu. Nakonec ustavni soud uvadi,
ze neni vylouceno, ze se bude situaci zabyvat 1 v budoucnu v radmci posuzovani konkrétniho
pfipadu.
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Pouzité metody ocenéni

Je na zadavateli nebo na znalci, jakou metodu pouzije? K této otazce se jasné vyjadril
tstavni soud (III. US 647/15) v bodg 32. ,, Ustavni soud prisvédcil nazoru Nejvyssiho soudu
v tom ohledu, zZe volba ocenovaci metody je (v zdsade) zaleZitosti odbornou, stejné jako to,
Jakym zpiisobem bude zvolend oceriovaci metoda aplikovina (srov. Bod 66 ndlezu Ustavniho
soudu ze dne 27. 3. 2008 sp. Zn. Pl. US 56/05 — je véci praxe, jakd kritéria hodnoceni si
vyvine, kdy jde i v zahranici o véc state of art, z novéjsi odborné literatury souhlasné napr.
Suk, P. in Stenglova, I. A kol. Zdkon o obchodnich korporacich. 2. vydani. Praha: C. H. Beck,
2017, s. 640-641). Soud tedy neni povinen rozhodnout, jaka metoda ma byt pro stanoveni
hodnoty podniku pouzita.

Je na znalci, aby vybral spravnou metodu ocenéni. Vybér metody bude odvisly od
analyzy spole¢nosti, ktera je pfedmétem ocenéni.

Baze (kategorie) hodnoty

Znalci se Casto dozaduji, aby zadavatel sd¢lil, jakou bazi hodnoty maji stanovit.
Pti¢emz volba baze hodnoty pfedznamenava dalsi postup znalce. Respektive predznamenava,
zdali bude v ocenéni zohlednéna nedobrovolnost transakce. Baze hodnoty je zavisla na ucelu
ocendni a také na subjektu z hlediska, kterého je uréovana (bod 28 nalezu III. US 647/15).

Ustavni soud vidi podobnost mezi pfiméfenym protiplnénim v ramci vytésnéni
a nahradou pii vyporadani podilového spoluvlastnictvi. Zakladem pro stanoveni nahrady za
vypofddani spoluvlastnictvi je cena celé véci, nikoli cena, za kterou by bylo mozZno
spoluvlastnicky podil zpenézit. Existence spoluvlastnictvi neni divodem pro snizeni ceny.
Skutecnost, Ze pfedmétem ocenéni je pouze mensinovy podil nehraje roli. Zde se Gstavni soud
odvolava na spravedlivou hodnotu a literaturu, kdy ,,standardem hodnoty neni pro soudni
Fizeni ,,spravedliva trzni hodnota*, ale ,,spravedliva hodnota“. Pro zminéné ucely je pojem
spravedliva hodnota v USA témeér jednomysiné zakotven jako pravni pravidlo primo
v pravnich predpisech; nejde o standard spravedlivé trini hodnoty, pri nemz se tradicné
pouzivaji diskonty za menSinu a za obchodovatelnost. * (Zima, 2016, s. 140)

Ustavni soud v bod& 29, 31 a 34 nalezu III. US 647/15 dovodil, Ze ma p¥i ocenéni
v ramci squeeze-out ma byt pouzita spravedliva hodnota (fair ¢i presnéji aquitable
value) a nikoli trzni hodnota.

Kdy v bod¢€ 31 uvadi ,,Obdobné jako prirazku za minoritu, ktera zohlednuje stupen
kontroly podniku konkrétniho akcionare a kterou (nejSou-li pro to néjaké mimoradné ditvody)
v pripade vytésnéni mensinovych akcionari uplatnit nelze, nebot’ vysledkem by nebyla
spravedliva, ale trzni hodnota mensinového podilu, je treba posuzovat prirazku za
obchodovatelnost prislusného ucastnického cenného papiru.

Pri squeeze-outu ma znalec ocefiovat na bazi spravedlivé hodnoty.
Ptirazky sniZujici ocenéni nejsou diivodné

Pii ocenéni pro squeeze-out nelze pouZit p¥irazku za minoritu. Ustavni soud toto
zdiivodnil podobnosti ndhrady za odejmuti akcii s nahradou pii vypofadani podilového
spoluvlastnictvi. Zakladem pro vypotadani je v obou ptipadech ocenéni celé véci. Existence

spoluvlastnictvi neni diivodem ke sniZeni takto stanovené ceny — viz odstavec ¢. 29 nalezu
ustavni ho soudu III. US 647/15. Ptirazku by odivodiovaly jen ,,mimotadné* divody.

Ustavni soud odmita p¥iraZku za obchodovatelnost v odstavci 31 nalezu Gstavniho
soudu III. US 647/15 slovy: ,,V pripadé vytésneni mensinovych akcionari jde o nucenou
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transakci, kde osoba prodavajictho a kupujiciho je predem znama, a tudiz neni treba
vyhledavat toho, kdo by prislusny cenny papir odkoupil (tou je takto kvalifikovany viastnik,
tedy vétsinovy akciondr), a zadné dodatecné naklady tak v souvislosti s prodejem nevznikaji.
Vzhledem k tomu neni diivod hodnotu podilu touto cestou snizovat.*“ Pravdou je, zZe po dalsim
podrobnéjsim zdiivodneni uvadi, Ze ,, Vzhledem k tomu, Ze neni mozné predjimat vSechny
situace, které by mohly v praxi nastat, nelze ani pouZiti prirdazky za (omezenou)
obchodovatelnost zcela vyloucit, nicmeéné takovy postup bude spise vyjimecny, pricemz se
musi opirat o raciondlni ditvody.

Judikaty, ¢asova piisobnost a informace po datu ocenéni

V ramci znaleckého ocenovani se uplatiiuje zasada, ze mohou byt pouzity jen
informace zndmé k datu ocenéni. To je obecnd zasada pii rozhodovani. Nemohu pii
rozhodovani pouzit informaci, ktera bude existovat az v budoucnu. Na tuto zasadu se
retrospektivné zapomina. V literatufe se oznacuje jako ,zkresleni zpétného pohledu*
(Kahneman, 2012, s. 217-218) ¢i ,,retrospektivni zkresleni® (Taleb, 2011, s. 28 a s. 320).
V ocefiovéani se pouziva jako zésada komplexnosti. Tuto zésadu prebird i ustavni soud™.
Zasada ma vSak vyjimky, respektive neplati na feSeni otdzek pravnich. Protoze téma by
vydalo na samostatny ¢lanek, dale jen stru¢né.

Slovni obrat ,,informace k datu ocenéni* neni pfesny. LepSim obratem je ,,skutecnosti
znamé k datu ocenéni“. Skute¢nosti znamenaji otazky skutkové (questio facti). Informace
mohou mit i pravni povahu, mohou se tykat otdzek pravnich (questio iuris).

Pravni otazky jsou feSeny v soudnich rozhodnutich. Napiiklad judikat ustavniho soudu
I1I. US 647/15 uvadi v odstavci 31, Ze neni mozno v ramci pfiméfeného protiplnéni sniZovat
ocendni piirazkou za (malou) obchodovatelnost. Ustavni soud sdélil tento nézor dne 27. 11.
2018. M4 se tento nazor uplatiiovat i na znalecké ocenéni (a Castky za 1 akcii tam uveden¢)
vyhotovené pred timto datem?

Ano, ma a musi. Protoze pokud by se tak nestalo, soudni ptipad zase ,,doputuje* pred
ustavni soud, a ten rozhodne v souladu s minulou judikaturou. TakZe by se jen prodluZoval
soudni pfipad. Proto uz prvoinstanéni soud musi zohlednit judikaturu vcetn€ judikatury
ustavniho soudu.

v

Vlivem pozdéjsi judikatury muize byt posudek — respektive ocenéni v posudku —
nepouzitelny. I kdyz znalec ptihlédl ke vSem jemu zndmym okolnostem k datu ocenéni.

Pokud soud zjisti, Zze posudek je v rozporu s ndlezem ustavniho soudu, m¢l by zadat
jeho prepracovani. Respektive by mél urcit, jak mé znalec v souladu s judikaturou postupovat.

Pouziti ptirdzek ¢i srdzek za omezenou obchodovatelnost ¢i diskont za minoritu je
otazkou pravni a nikoli skutkovou, ,,nebot jeji reseni zavisi na vykladu (pravniho) pojmu
,, primérené protiplnéni“ — odstavec 33 nalezu III. US 647/15.

Judikaty Nejvyssiho soudu CR

Vyse uvedené informace vychdzi z nazort ustavniho soudu. Problémem squeeze-outu
se v ramci normalniho* soudnictvi zabyva na nejvyssi Girovni Nejvyssi soud CR, ktery svou
judikaturu shrnul v usneseni 29 Cdo 2025/2016-1513 ze dne 29. 5. 2018. Jedna se
o konstantni judikaturu nejvy3siho soudu (srovnej rozsudek NS CR ze dne 26. 4. 2018,
sp. Zn. 29 Cdo 3024/2016 a judikaturu v ném citovanou).

! Nalez Ustavniho soudu, I1I. US 647/15,0dst. 39
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Pro ocenéni jsou diilezité tyto body:
e metodu ocenéni voli znalec s ohledem na poméry dotené spolecnosti
e urceni hodnoty podniku spolecnosti je otdzku skutkovou, kterou fesi znalec
e urceni pfiméiené vysSe protiplnéni je otazkou pravni, kterou fesi soud

e v ramci piimefeného protiplnéni nemiize byt uplatnén diskont (srazka) za likviditu ¢i
minoritu

e poskytované protiplnéni musi odpovidat hodnoté investice minoritniho akcionare

e protiplnéni za akcie nesmi byt niz$i nez trzni cena akcii predchazejici vytésnéni, zle-li ji
objektivné urcit.

Pievod jméni na spolecnika

Institut ,,prevzeti jméni hlavnim akcionafem® je upraven v Zakonu o pfeménach
obchodnich spole¢nosti a druzstev, zékon €. 125/2008 Sb. v § 354 — 359. Ekonomicky smysl
je stejny jako u squeeze-out. Protos e domnivam, ze co plati pro squeeze-out, plati mutatis
mutandis 1 pro pfevod jméni na spolecnika.

Clanky v Oceriovani 2/2018 na dané téma

Pro znalce je to téma zajimavé. V ¢asopise Ocenovani 2/2018 vysla hned dva ¢lanky,
které se tématem zabyvaji. Cislo asopisu vyslo jesté pred publikaci judikatu ustavniho soudu.
Takze autofi nemohli své ndzory s nalezem konfrontovat. Je vhodné zminit nékteré teze
¢lankq, aby Ctenaf (znalec) mohl ucinit nazor, jak mé pfi ocenéni ve squeeze-out postupovat.

Prvnim ¢lankem je ,,Squeeze-out a spravedlivd hodnota® autord Pavel Kohoutek,
Tomas Podskubka, Jifi Hlava¢ in Ocenovani 2/2018, s. 3 a nasledujici. Nazory publikované
v C¢lanku jdou proti nalezu tustavniho soudu. Autofi uvadi, ze ,,Podle naseho nazoru za
soucasné legislativy a metodickych postupii by znalec jakoZto ekonomicky odbornik nemeél tzv.
spravedlivou hodnotu pouzivat. “ Ustavni soud dovodil opak.

Dale autofi uvadi ,, Pojem spravedliva hodnota a jeji mozné pouZiti jaké baze hodnoty
pri ocenéni je v cCeské praxi podle naseho ndzoru na pocatku diskuse.” Vidim to jinak.
Diskuse probihala mnoho let a to v ramci soudnich fizeni, kdy znalci riznych ucastnikl fizeni
argumentovali. A soudy podle argumentace rozhodovaly. AZ nakonec ustavni soud rozhodl,
Ze ma byt pouZita spravedliva hodnota. Tim diskuse na dané téma konci.

Autofi také nedoporucuji, ,,aby dosazeni , spravedinosti* bylo FeSeno nepouZitim
prirazky za velikost spolecnosti nebo prirdzky za likviditu. “ Ustavni soud ma jiny nazor — jeho
zdivodnéni je uvedeno vyse.

Druhy c¢lanek, ktery se i danym tématem zabyval je , K vybranym problémim
ocenovani majetku s dirazem na oceitovani podniku* autortt Milo§ Matik, Pavla Matikova in
Ocenovani 2/2018, s. 29 a nasledujici.

Zde se autofi zabyvaji 1 tématem trzni a spravedlivé hodnoty v ptipadé¢ povinnych
nabidek pfevzeti a squeeze-out. Navrhuji tfi mozné varianty. Pfi¢emz jejich Varianta 3 je
variantou, kterou nastinil 1 Gstavni soud. Autoii v ni navrhuji stanovit spravedlivou hodnotu
podniku (bez dalSich sraZek napt. za velikost a obchodovatelnost). Z takto stanovené hodnoty
ma byt vypocten alikvotni podil (neuplatni se srazka za minoritu). Vysledkem je spravedliva
hodnota. Vidim zde prolnuti pravniho mysleni (nalez ustavniho soudu) s myslenim znalci-
ocenovatell (varianta €. 3).
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Zavér
Judikatura tstavniho soudu (a obdobna judikatura nejvyssiho soudu) ndm pro ocenéni
squeeze-outu sdéluje toto:

e je na znalci, jakou metodu ocenéni vybere, vybér metody musi byt odvisly od analyzy
spolecnosti, ktera je predmétem ocenéni

e znalec ma ocenovat na bazi spravedlivé hodnoty

e nelze pouzit prirdzku za minoritu ¢i za obchodovatelnost, vyjimka musi byt zdivodnéna
e protiplnéni musi odpovidat hodnoté investice minoritniho akcionare

e protiplnéni nesmi byt nizsi nez trzni cena akcie

Ustavni soud posunul judikaturu v oblasti, ktera je obvykle povaZovana za velmi odbornou
a soudu vzdalenou. Judikatura nepochybné ptispéje k zrychleni soudniho jednani ve vécech
stanoveni priméiené ceny. K obdobnym zavérim nezévisle dospéli i znalci z oboru
ocenovani. Problém typu hodnot a prirazek pii squeeze-out je vyfesen.
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Znalecké ocenéni, squeeze-out a Ustavni soud CR
Lukas Kristek
ABSTRAKT

Tento ¢lanek se zabyva problematikou znaleckého ocenéni pti squeeze-out neboli vytésnéni.
Ocenéni v procesu vytésnéni ma své zvlastnosti, které nejsou znalciim a nékdy ani advokatim
znamy. Coz mé za nasledek neimérné dlouhé soudni fizeni. V ¢lanku nejprve uvadim
vymezeni samotného pojmu squeeze-out a jaky je jeho smysl. Dale se zabyvam judikaturou,
ktera byla k této problematice vydana, bazi (kategorii) hodnoty, kterd by méla byt stanovena
a piirazkami snizujici ocenéni. Clanek ukazuje piistup Nejvyssiho soudu a Ustavniho soudu
Ceské republiky, ktery v nedavné dob& vydaly usneseni shrnujici dosavadni judikaturu
k vykladu pfimétenosti protiplnéni pii tzv. squeeze out.

Kli¢ova slova: Squeeze-out; Ocenéni; Judikatura.

Expert valuation, squeeze-out and Constitutional Court

ABSTRACT

This article deals with the issue of expert valuation in squeeze-out or crowding out. The
valuation in the squeeze-out process has its peculiarities, which are not known to the experts
and sometimes to the lawyers. This results in disproportionately long court proceedings. In
the article | first mention the definition of the squeeze-out itself and its meaning. Next, | deal
with the case-law that has been issued on this issue, the basis (category) of the value that
should be established and the premium that reduce valuation. The article shows the approach
of the Supreme Court and Constitutional Court of the Czech Republic, which recently issued
a resolution summarizing the existing case law on the interpretation of the adequacy of the
consideration in the so-called squeeze out.

Key words: Squeeze-out; Valuation; Case-law.
JEL classification: G30
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