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Editorial
Vazeni &tenafi,

dostavate do ruky prvni dvojéislo Casopisu Ocenovani, ktery vychazi jiz tfinactym
rokem. Tentokrat jsme pro Vas piipravili pét ptispévka v hlavni rubrice Stati a dva piispévky
v rubrice Diskuse, zabyvajici se vybranymi problémy souvisejicimi s tématem ocenovani
majetku.

Piispévek Milana Hrdého z katedry financi a ocefiovani podniku VSE se zabyva
oceflovanim financénich instituci ve svétle mezinarodnich ocenovacich standardll s cilem
posoudit, zda navrzené Ceské ocefiovaci standardy pro finanéni instituce (COSFI) jsou
v souladu se zakladnimi principy a postupy Mezinarodnich oceniovacich standardii (IVS).

Milo§ Maiik a Pavla Maiikova z katedry financi a ocefiovani podniku VSE ve svém
pfispévku reaguji na zatazeni kritéria pravdivosti jako pozadavku na znalecké posudky
Vv novych pravnich pfedpisech upravujicich znaleckou cinnost. Cilem c¢lanku je proto
posouzeni, do jaké miry lze hodnotit pravdivost znaleckych posudki zaméfenych na
ocenovani podniku.

I nasledujici pfispévek na téma strategické analyzy jakozto dulezité soucasti struktury
ocenéni podniku pochazi z rukou Milose Matika a Pavly Maftikové. Vzhledem k tomu, Ze
znaleckd praxe s touto Casti ocenéni stdle nepracuje odpovidajicim zplsobem, zdivodiuji
autofi ve svém ¢lanku potfebu a ucel strategické analyzy.

Na specifika ocefiovani v sektoru vyvoje 1é¢iv se zaméiuji Radana Smidova a Jakub
Masek z katedry financi a ocefiovani podniku VSE. Clanek reaguje na aktualni déni kolem
pandemie SARS-CoV-2 a snazi se poskytnout voditko zejména tém zastupcim odborné obce,
ktefi pfilezitosti ve farmaceutickém a biomedicinském sektoru aktivné vyhledavaji.

Petr Musilek z katedry bankovnictvi a pojistovnictvi VSE diskutuje problematiku
akcioveé rizikové prémie, kterd byla zahajena ¢lankem Matika a Matikové (2019a, 2019b).
Pozornost je vénovéana prohloubeni vykladu modelu CAPM a nasledné jsou rozebrany
alternativni zplisoby stanoveni akciové rizikové prémie.

Do rubriky Diskuse jsme zafadili ¢lanek Lukase Kiistka (znalecky tustav BDO
ZNALEX, s. r. 0.), ktery na praktickych ptipadech ukazuje, ze soudy pftihlizi pfi svém
rozhodovéani k informacim po datu ocenéni a s témito informacemi konfrontuji znalecky
posudek. Vzhledem k tomu, ze otevieni diskuse se ukazalo jako velmi pfinosné, zafazujeme
i reakci Milose Matika na tento ¢lanek. Postoje soudcl jsou totiz, alesponn podle nazoru
M. Matika, z velké ¢asti v rozporu s odbornymi ekonomickymi nazory a ocefiovaci teorii.

Prosime vaZzené Ctenafe, aby Clanky povazovali za nazory autord, které mohou byt
vhodnym vychodiskem k diskusi.

Vétime, Ze pro Vas bude naplit Casopisu piinosnd a t€Sime se na dalsi piispévky

Z praxe i akademické pudy.

Ing. Radana Smidova, Ph.D.
Séfredaktorka Casopisu Ocenovani
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Ocenovani financ¢nich instituci ve svétle
mezinarodnich ocetiovacich standarda”

Milan Hrd)?*

Uvod

Ocenovani financnich instituci je specidlni oblasti ocefiovani podnikatelskych subjektt. Ve
svete se tato oblast zacala rozvijet teprve na konci minulého a na zacatku tohoto stoleti, a to
zejména v publikacich autort Hazel (1996), Miller (1995) a Rezaee (2001). Postupné
dochazelo k dalSimu rozvoji ocenovacich piistupli, pficemz za zminku stoji zejména
publikace autorti Massari, Gianfrate a Zanetti (2014). V Ceské republice dochéazi k rozvoji
problematiky ocenovani finan¢nich instituci béhem prvniho desetileti tohoto stoleti S tim, ze
nejprve byla analyzovana problematika ocefiovani komerénich bank, poté pojistoven
a dalSich financnich instituci. Za zminku stoji zejména publikace autora Hrdy (2005, 2011,
2012, 2013, 2015), Hrdy-Duchackova (2011), Kralik (2007) a Hejdukova (2009, 2010).
Postupy ocefiovani finanénich instituci v CR byly postupné zdokonalovany, coz vyustilo
V publikovani oceniovacich standardti pro komeréni banky (Hrdy, 2018), pro komer¢ni
pojistovny (Hrdy-Duchackova, 2017) i pro dalsi finanéni instituce (Hrdy, M. aj., 2017). Tyto
ocenovaci standardy vychézeji z obecnych oceniovacich principti a postupii uplatiiovanych pro
tradi¢ni podniky, do kterych jsou promitnuta specifika jednotlivych finan¢nich instituci. Tento
pristup se opira o skute¢nost, ze komeréni banky, komeréni pojistovny, penzijni spole¢nosti,
investicni spolecnosti jsou také podnikatelské subjekty, které jsou zaloZeny za ucelem
dosahovani zisku. I ztoho divodu budou u nich pouzitelné¢ vSechny tii zakladni piistupy
k ocenovani klasickych podnikt, tj. vynosové ocefiovani, ocefiovani metodou trzniho
porovnéani a ocenovani majetkové, pficemz budouci potencial oceflované financni instituce
nejlépe postihuji metody vynosové, poptipadé metody trzniho porovnani. Pfi sestavovani
ocenovacich standardll pro finan¢ni instituce je pochopitelné nezbytné respektovat specifika
pfislusné finan¢ni instituce, kterd ovlivni nejen preferenci ptislusné metody, ale také zplsob
jeji aplikace, napt. v ptfipadé¢ vynosového ocenovani vyuziti FCFF nebo FCFE ¢i
odnimatelnych ¢istych ziskd. Specifika jsou zohlednéna také v piipadé identifikace diskontni
urokové miry pro ucely ocetiovani, kdy je zejména zvazovano, zda pouzit vazené naklady
kapitalu nebo pouze néklady vlastniho kapitalu, pficemz ve druhém ptipad€ je nutné zvazit
zpusob identifikace koeficientu beta, kdy se u finan¢nich instituci pracuje velmi Casto s tzv.
magickou jednic¢kou, kterda mize byt uplatnéna zejména u stabilnich a zralych komer¢nich
bank a komer¢nich pojiStoven. Mezi zékladni specifika financnich instituci, ktera mohou
vyraznym zplUsobem ovlivnit jejich oceflovani patii prace s penéZznimi prostiedky, vysoka
zadluzenost, obhospodafovani klientskych penéz, systém pobocek, specifickd fizeni rizik,
narocné financ¢ni planovéani apod. Navrzené Ceské ocefiovaci standardy a postupy jsou
V omezené mife pouzivany vybranymi ocenovacimi institucemi v praxi a také se pracuje na
jejich schvaleni prislusnym ministerstvem. V platnosti jsou vsak také Mezinarodni ocenovaci
standardy (International Valuation Standards IVS), které byly naposledy publikovany
ve dvojjazy¢né verzi anglicko-Ceské z roku 2017 a které poskytuji zakladni pohled na
problematiku ocenovani, pfiCemz za relevantni ocenéni se ma to, které je v souladu se

* Clanek byl zpracovan s vyuzitim prostiedki institucionalni podpory na dlouhodoby koncepéni rozvoj védy a
vyzkumu na FFU VSE IP 100040.
" Doc. JUDr. Ing. Milan Hrdy, Ph.D. — docent na Katedfe financi a ocefiovani podniku Fakulty financi a
Ggetnictvi VSE Praha.
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zakladnimi principy a postupy téchto standardi véetné zohlednéni Gcelu ocenéni. Standardy
hodnoty popisuji zakladni premisi, na kterych budou zaloZzeny vysledné hodnoty
(Mezinarodni ocenovaci standardy, 2017). Cilem tohoto ptispévku je proto posoudit, zda
navrzené Ceské ocetiovaci standardy pro finanéni instituce (COSFI) jsou v souladu se
zakladnimi principy a postupy Mezinarodnich oceniovacich standardi (IVS), coz by zvysilo
jejich relevantnost, seridznost a vypovidaci schopnost. Pro ucely naplnéni cile tohoto
piispévku bude vyuzita metodika analyzy IVS i COSFI a jejich komparace s naslednou
syntézou ziskanych poznatkli do pfislusnych zavérd. Bude posuzovano zejména, zda
navrhované postupy oceniovani finan¢nich instituci jsou v souladu s relevantnimi a vhodnymi
ocenovacimi pristupy doporu¢ovanymi IVS vcetné zakladni premise.

1. Zakladni teoreticka vychodiska Mezinarodnich oceiiovacich standardu
(IVS) se zamérenim na ocenovani podnikatelskych subjektu

Mezinarodni ocenovaci standardy, dale jen IVS, stanovuji obecny ramec pro
ocenovani. Tento obecny ramec vychdzi z toho, Ze pfi oceiiovani podle tohoto ramce jsou
dodrzovany vSechny relevantni standardy vydané Radou pro mezindrodni ocetovaci
standardy, dale jen IVCS. Cilem této Cinnosti je posilovani kvality a vetejné divéry
oceflovani. Dilezitd je transparentnost ocefiovani a dodrzovani konceptli a zakladnich
principti ocenovani. Z toho divodu je duilezité, aby veskeré oceniovaci postupy a standardy
oceflovani vytvarené pro specializované Ucely, mezi které patii také 1 oceniovani finan¢nich
instituci, byly plné v souladu s IVS, ¢imz dojde vyrazné k posileni divéryhodnosti ocenovani
Vv téchto oblastech. Kromé obecnych principii a postupti IVS fesi 1 problematiku specifickych
ptistupt pro jednotliva aktiva, kterymi jsou ,,Podniky a obchodni podily*, ,,Nehmotna aktiva®,
»Budovy a zafizeni®, ,Prdva k nemovitym vécem®, ,,Developerské projekty” a ,,Finan¢ni
nastroje®. Z hlediska ocenovani finan¢nich instituci bude dulezité posoudit predevsim IVS pro
»Podniky a obchodni podily®, protoze finan¢ni instituce, jak jiz bylo dfive uvedeno, jsou
specifickymi druhy podniki, které jsou také ziizeny na za ucelem dosahovani zisku. Kromé
téchto standardd budou v pifipadé€ financnich instituci dilezita i IVS ,,Nehmotna aktiva®, ktera
maji specifickou podobu. Jedna se zejména o licenci, protoze vétSina financnich instituci
podléha regulovanému podnikéni, dale pak o jadrova depozita a jadrové komitenty v piipadé
komer¢nich bank a o pojistny kmen v ptipad¢ komercnich pojistoven. Je tieba se také zabyvat
IVS pro ,Finan¢ni nastroje®, protoze v ramci rozvahovych i podrozvahovych poloZek se
u finan¢nich instituci vyskytuje cela fada téchto nastrojt.

Klicové budou IVS pro ,,Podniky a obchodni podily*“. Nejprve je dulezité urcit
standard hodnoty a ucCel ocenéni. Poté je moZné pouzit néktery z doporuCovanych
ocenovacich pfistupd, tj. trzni pfistup, vynosovy piistup a nakladovy pfistup.

V piipadé¢ trzniho piistupu musi existovat urcita srovnavaci zékladna s jejiz vyuzitim
muze byt ocenéni provedeno. Musi existovat podobnost srovnavaného podniku a dostatek
pouzitelnych informaci. Pro tyto tucely by meéla byt vybirana piedevSim vetejné
obchodovatelna aktiva. Vhodné je pouziti vice srovnatelnych aktiv, pokud jsou k dispozici.
Vedle srovnatelnych transakci se pracuje téZ s metodou kapitalovych trhli, ktera mutize
v piipad¢ finan¢nich instituci hojné vyuzivana, pokud finan¢ni instituce bude vetejné
obchodovanym aktivem, coZ nastdva zejména v piipadé komer¢nich pojistoven. Klicovy je
rovnéZ vybér ocenovacich metrik, které mohou byt i vaZenym primérem néckolika téchto
metrik. Vyznamnou roli hraje i spolehlivost tidajti srovnavanych podniki a jejich ovéfitelnost.

Vynosovy pristup pro ocenovani podnikli by mél vychazet z IVS 105. Vychazi se ze
schopnosti piislusného aktiva generovat vynosy a zaroven jsou k dispozici pfimétené
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projekce téchto budoucich vynosi. Je nutné znat obdobi projekce a také vhodny druh efektu,
ktery bude pfislusné aktivum generovat. Timto efektem mohou byt vynosy, penézni toky,
nebo uspory generované piislusSnym aktivem (IVS, 2017, s. 78). Vzhledem Kk tomu, ze
budouci vynosy ¢i penézni toky je nutné diskontovat na soucasnou hodnotu, bude hrat
klic¢ovou roli také urCeni kapitalizacni ¢i diskontni urokové miry, podle druhu vynosu, ktery
bude pouzit. Tuto diskontni trokovou miru je mozné urcit podle IVS (2017, s. 90) nasledujici
metodami:

* model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM),
»  primérné naklady kapitalu (WACC),

* pozorované nebo odvozené sazby,

» vnitini vynosové procento (VVP),

»  prumérny (vazeny vynos aktiv (WARA),

= stavebnicova metoda pouzivana pii absenci trznich hodnot.

Diskontni urokovd mira by méla zahrnovat rizika projekce daného aktiva vcetné prislusné
teritoriality. Zohlednén by mél byt i druh penéZniho toku. Vedle explicitni projekce by se
mélo pracovat i1 sterminalni hodnotou. K identifikaci této terminalni hodnoty jsou
doporucovany urcité postupy vcéetné¢ Gordonova pfistupu, trzniho pfistupu a zistatkové
hodnoty (IVS, 2017, s. 88). Pii identifikaci diskontni Grokové miry by mély byt kromé rizika
zohlednén také fakt, zda se jednd o movity majetek, nemovity majetek nebo podnik, dale pak
zivotnost ocenovaného aktiva, poptipadé jeho geograficka alokace.

U vynosu ¢i penézniho toku je pak tfeba rozliSovat, zda se jednd o vynos pro celé
aktivum nebo jeho ¢ast, dale pak zda je vynos penézni tok pfed zdanénim nebo po zdanéni,
zda je redlny nebo nominalni a také ménu ptisluSného vynosu ¢i penézniho toku (IVS, 2017,
S. 84).

Nékladovy pfistup je podle IVS pro ocetiovani podnika ¢i obchodnich podilli méné
vhodny, nebot’ nejsou obvykle splnény pozadavky v ramci IVS 105, avSak moZnost pouziti
tohoto pfistupu je pfipusténa za piedpokladu, Ze se jednd o podnik, ktery je v raném stadiu
vyvoje a neni mozné ur€it zisky ¢i penézni toky, které budou v budoucnosti generovany, nebo
nejsou splnény piedpoklady nepfetrzitého trvani podniku (IVS, 2017, s. 110). Pfipusténa je
rovnéZ metoda sumace, kterd vychazi z principu ocenéni kazdého dil¢iho aktiva s naslednym
sectenim téchto dil¢ich hodnot aktiv, ktera tvoii celé ocenované aktivum, pficemz je vhodna
tteba pro pouziti u investi¢nich spolecnosti (IVS, 2017, s. 94). Zde je mozné ucinit malou
poznamku o tom, ze IVS mély spiSe na mysli investi¢ni ¢i podilové fondy, které jsou tvoteny
praveé riznymi druhy predevsim financniho majetku, zatimco investi¢ni spole¢nosti maji spise
roli obhospodafovatele, ktery ziskavd své vynosy piedevSim na bdzi provizni
Z obhospodarovani ptislusnych fondu.

Mezinarodni ocenovaci standardy veénuji zvlasStni pozornost 1 oceniovani nehmotnych
aktiv, pfi¢emz pripoustéji pouziti vSech tii zakladnich ocenovacich pfistupt v souladu s IVS
105. Za zminku stoji rovnéZ specidlni metoda tzv. nadmérnych ziskli, které mohou byt
identifikovany po odecteni ziskl, které mohou byt pfifazeny aktivim nezbytnym pro
generovani penéznich tokt (IVS, 2017, s. 128). Podle IVS Ize metodu nadmérnych ziskl
pouzit jen tehdy, pokud nehmotné aktivum funguje v ,,ustdleném stavu se stabilnimi mirami
rustu/ubytku,  konstantnimi  ziskovymi marZemi a konzistentnimi  urovnemi/naklady
prispivajicich aktiv (IVS, 2017, s. 128). Vyznamnou roli hraje i metoda licencni analogie,
kterd vychazi zuSetfeni hypotetickych licenénich poplatkl, které jsou uSetfeny diky
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vlastnictvi aktiva, které by jinak muselo byt licencovano tfeti osobou (IVS, 2017, s.132).
Zajimavou metodou je bezesporu i metoda vyjmuti, kdy hodnota nehmotného aktiva by byla
vypocitana jako rozdil mezi dvéma scénaii, kdy je nehmotné aktivum vyuzivano a kdy
nehmotné aktivum vyuzivano neni (IVS, 2017, s. 136).

V piipad¢ finan¢nich instituci hraji vyznamnou roli finan¢ni nastroje, jejimiz
oceniovani se zabyva ocenovaci standard 1VS 500 ,,Finan¢ni nastroje. IVS definuji, co
finan¢nim nastrojem vlastn¢ rozumi a v jakych ptipadech by ocenovani finan¢nich nastroji
mélo byt pouzivano. ,,Financni ndstroj je smlouva, ktera mezi urcenymi stranami vytvari
prava nebo zdavazky obdrzZet nebo zaplatit hotovost nebo jiné plneni (IVS, 2017, s. 202). Patfi
sem derivaty, nastroje s pevnym i1 proménlivym vynosem ¢i rizné strukturované produkty.
Ocenéni miize byt provadéno pro ucely riznych forem spojovani podniki, pro jejich nakup
a prodej, pro ucetni vykaznictvi nebo pro rizné regulatorni pozadavky (IVS, 2017, s. 202).
IVS piipoustéji vSechny ti1 ocenovaci piistupy definované v IVS 105. Doporucuji rovnéz brat
zvlastni zietel na likviditu a trzni aktivitu, ddle pak na vstupni udaje a kontrolni prostiedi
a Vv neposledni fad¢ pak na uvérové riziko (IVS, 2017, s. 210). Jisté neni tfeba zdiiraznovat, ze
Vv pfipadé ocenovani finan¢nich instituci hraje tverové riziko a jeho spravna identifikace
klicovou roli. IVS mimo jiné doporucuji posuzovat nejen historickou ¢i projektovanou
finan¢ni vykonnost daného subjektu ¢i protistrany ¢i pripadné i1 jeho ruciteld, ale také
posouzeni vykonnosti a perspektivy odvétvi, ve kterém piislusny podnik pusobi (IVS, 2017,
S. 212). Jisté i velmi aktualni v souvislosti se souc¢asnou pandemii Covid-19. IVS rovnéz
doporucuji disledné rozliSovat mezi uvérovym rizikem ndstroje a iveérovym rizikem emitenta
¢i protistrany a také vénovat vyznamnou pozornost riznym typtim ochrany pied nesplnénim
zavazku. Mame na mysli zejména zaruky tieti stran ve formé pojistné smlouvy, swapu
uvérového selhani ¢i podlozeni néstroje vice aktivy, nez je nezbytné k uhrad¢ vSech plateb
(IVS, 2017, s. 214). K posouzeni rizika protistrany je mozné pouzit celé spektrum nastrojt, at’
jiz z dostupnych databézi ¢i s vyuzitim ptislusnych ratingovych agentur, nebo také na zékladé
vlastniho posouzeni bonity klienta na zaklad¢ pouziti vlastnich dostupnych informaci. Pti
ocenovani je také tfeba vénovat nalezitou pozornost zajiSténi a s tim souvisejici kvalité
zajiStovaného aktiva. IVS maji na mysli pfedev§im hodnotu a likviditu zastaveného aktiva,
pfiCemz ¢im vysSi bude hodnota a likvidita zastaveného aktiva, tim bude niZsi celkové riziko
nastroje (IVS, 2017, s. 216). Zkoumdna by méla byt také likvidita pfisluSného nastroje,
pricemz se disledné odliSuje mezi nastrojem, ktery je bézné obchodovatelny a nastrojem,
ktery je specidlné dohodnuty mezi stranami a neni ptevoditelny na tfeti osobu.

2. Struény pi-ehled pristupii k ocefiovani finanénich instituci na bazi COSFI

Pro ucely zpracovani piehledu pfistupii k ocefiovani financnich instituci budeme
vychazet pfedevsim z postupli komplexné zpracovanych dle Hrdého (2017). Tyto oceniovaci
pfistupy byly zpracovany na zéklad¢ promitnuti specifik jednotlivych finan¢nich instituci do
obecnych ocenovacich postupti doporucovanych pro klasické podniky. Mezi tato zakladni
specifika patii pfedev§im prace s penéZznimi prostiedky, oblast regulované¢ho podnikani,
zhodnocovani penéznich prostfedkt klientli a s tim spojend vysokd zadluzenost, riznorodost
¢innosti a identifikace jednotlivych ziskovych kategorii z téchto ¢innosti, existence pobocek,
ruzné druhy rizik apod. Ptes tato jednotliva specifika je vSak tieba konstatovat, ze pro ucely
oceflovani jsou pouzivany vSechny tfi zakladni pfistupy k ocenovani, tj. vynosovy pfistup,
trzni srovndni 1 majetkové ocenéni, pficemz klicovou roli ma trzni porovnani i vynosové
ocenéni, piicemz majetkové ocenéni se pouziva pouze ve specifickych piipadech, napt. pfi
oceniovani komer¢nich bank metodou obligacniho cenového modelu, kde je nutné
identifikovat ¢istou hodnotu aktiv.

B Ocefovani, ro¢. 13, & 1-2, 2020



M. Hrdy: Ocerniovani financnich instituci ve svétle mezinarodnich ocenovacich standardii

Vynosové ocetlovani je mozné pouzit prakticky u vSech finan¢nich instituci. Otazkou
pouze je, jaky efekt (vynos, zisk, penézni tok) pouzit. Vzhledem k vysoké zadluzenosti se
pouzivaji tyto efekty pro majitele. V piipadé volnych penéznich toki jsou to volné penézni
toky pro majitele neboli FCFE. Tento pfistup k ocefiovani doporucuje i zahrani¢ni literatura,
napf. Massari, Gianfrate a Zanetti (2014). Hrdy (2017) naopak doporucuje tzv. vynosovy
potencial neboli dividendovy potencial neboli €isty odnimatelny zisk. Tento piistup je zalozen
na ziskovém principu, pii¢emz pro ucely ocenovani se bere cely tento dosazeny zisk bez
ohledu na vys$i vyplacenych dividend. Z toho divodu se pouzivd pojem dividendovy
potencial. Naopak jiz diive zminéna zahrani¢ni literatura pracuje s modelem DDM neboli
diskontovany dividendovy model, ktery pouziva skute¢né¢ vyplacené dividendy. Pii
vynosovém ocenovani finan¢nich instituci je tifeba identifikovat zisky ¢i penézni toky
zZ jednotlivych dil¢ich Cinnosti, pti¢emz mezi klicové patii zejména trokové vynosy a vynosy
Z poplatkli a provizi a Vv ptipadé komercnich pojistoven pak vysledky technickych ucti
k Zivotnimu a nezivotnimu pojisténi. Vynosy z poplatkt a provizi jsou pak dulezité v piipadé
oceniovani penzijnich a investi¢nich spolecnosti, které vybiraji poplatky za obhospodafovani
ptislusnych penzijnich, investi¢nich ¢i podilovych fondt. Jednotlivé ziskové kategorie jsou
pak také specifickym zplisobem planovany. Soucasti vynosového oceniovani finan¢nich
instituci je podobné¢ jako v pfipadé klasickych podnikt finan¢ni analyza. Ta ma za ucel
posoudit finan¢ni zdravi ocefiované instituce a pfipravit podminky pro sestaveni finan¢niho
planu. Ocenovatel ma nespornou vyhodu v tom, ze oblast finan¢nich instituci je regulované
podnikani a Ceskou narodni bankou jsou publikovany tdaje za cely sektor napt. bankovnictvi
a je mozné srovnat finan¢ni vysledky napf. oceniované banky s primérem za odvétvi, a to
nejen u absolutnich ukazatell, ale také i u mnoha pomérovych ukazatelti. Bezproblémové je
rovnéz mezipodnikové srovndni, nebot’ vétSina finan¢nich instituci publikuje pomérné
podrobné vyro¢ni zpravy, ze kterych je mozné vycist finan¢ni situace dané instituce. Kromé
finan¢ni analyzy se v pfipad¢ financnich instituci pouziva také analyza internich a externich
faktorii, pfiCemz soucasti analyzy externich faktort je kromé analyzy konkurence také
ekonomickéd a demografickd analyza, nebot’ slozeni obyvatelstva hraje v pfipadé finan¢nich
instituci velmi dilezitou roli. Mladsi lidé maji vétsi Gveérovy potencial s moznosti Cerpani
riznych druht sluzeb, stars$i lidé naopak maji vétsi spofici potencial. Stejné tak ekonomicka
situace v pfislusnych regionech hraje vyznamnou roli z hlediska Gvérové ¢innosti, pojistovaci
¢innosti apod.

Pii vynosovém ocenlovani je nutné spravné zvolit diskontni Grokovou miru. Ta je
Vv pfipadé financnich instituci stanovovdna na bazi nakladt vlastniho kapitdlu, které jsou
identifikovany tfemi zakladnimi zpusoby, a to sice metodou dividendového diskontniho
modelu, na zadklad¢ linie kapitalového trhu odvozeného z modelu ocenovani kapitalovych
aktiv nebo na zaklad¢ stavebnicové metody. V piipadé linie kapitdlového trhu je nutné
identifikovat bezrizikovou trokovou miru, trzni rizikovou prémii a koeficient beta. Pfi
identifikaci tohoto koeficientu se hodné diskutuje o moznosti vyuziti magické jednicky, nebot’
finan¢ni instituce Casto kopiruji trzni portfolio, avSak v posledni dobé provedené vyzkumy
(napt. Hrdy-Planickova, 2019) ukazuji, Ze hodnoty koeficientu beta se zna¢né odliSuji, a to
jak v zavislosti na druhu finanéni instituce, tak i v zavislosti na teritoriu. Rozdilné koeficienty
beta maji rovnéz 1 jednotlivé Cinnosti prislusné financni instituce. Napi. u komer¢nich bank je
tieba brat do tivahy podil komeréni a investi¢ni ¢innosti, v pfipadé komer¢nich pojistoven pak
podil Zivotniho a neZivotniho pojisténi na celkovém portfoliu této instituce. Zivotni pojisténi
je rizikovéjsi nez neZivotni a stejné tak investi¢ni ¢innost vykazuje vyrazné vyssi koeficient
beta, nez je tomu v piipadé komer¢ni Cinnosti. V piipad€ pouziti stavebnicové metody je tieba
predevsim identifikovat jednotlivé ptirazky za piislusné riizné druhy rizik.

Tim se dostavdme k problematice rizika pfi ocefiovani finan¢nich instituci. Finanéni
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instituce podléhaji riznym druhtm rizik, pficemz mezi klicova rizika patfi zejména tverové
riziko, urokové riziko, likviditni riziko, trzni riziko a operac¢ni ¢i dalsi rizika. Uvérové riziko
je klicové u finan¢nich instituci, které poskytuji rizné formy uvérd, jejichz nesplaceni miize
vyznamnym zpusobem ohrozit existenci této finan¢ni instituce. Proto je nutné vénovat
vyznamnou pozornost tomu, jakym zplisobem se oceniovana finan¢ni instituce dokéaze s timto
rizikem vypotadat a predevSim pak, jak je uspesSna s jeho odhadem pro jednotlivé produkty
a segmenty. Riziko se do oceflovani promitd rtiznymi zpusoby. V piipadé¢ vynosového
ocenovani je to zejména tvorba rezerv ¢i opravnych polozek, které snizuji odnimatelny Cisty
zisk neboli dividendovy potencial a také ukazatel kapitalové pifiméfenosti, kterou musi
ptislusné finan¢ni instituce, zejména komercni banky, dodrzovat, pficemz ptipadny ptidél ze
zisku na pokryti tohoto ukazatele op€t snizuje odnimatelny Cisty zisk neboli dividendovy
potencial.

Metoda trzniho porovnani se pouziva v pfipad¢ financnich instituci stejnym
zpisobem, jako je tomu u klasickych podnikii, kdy je tfeba najit srovnatelny podnik ¢i
transakci a vhodné nasobitele ¢i jejich kombinaci. Nalezeni srovnatelného podniku neboli
srovnatelné finan¢ni instituce by vSak mélo byt jednodussi nez u klasickych podniki. Tyka se
se to zejména komercnich bank, které jsou si relativné velmi podobné, co se tyka struktury
aktiv a pasiv i nabizenych obchodii. Urcitou otazkou k diskusi miize byt zptsob fizeni rizika,
avSak vzhledem k pomérné ptisnym regulaénim opatienim jak na Grovni Evropské unie, tak
na urovni narodni, které musi banky plnit, ani tento problém neni zasadni. Pokud banky napf.
pouzivaji vlastni modely na fizeni rizik, musi byt schvéileny ndrodnim regulatorem.
U srovnatelnych transakci bude situace ponékud komplikovanéjsi, nebot’ vzhledem k malému
trhu v ramci Ceské republiky je téchto transakci poskrovnu. Nésobitelé mohou byt jsou
nejcastéji voleny na bazi poméru trzni a ucetni hodnoty, poptipadé na bazi ukazatele P/E.

V ptipadé majetkového ocenéni ma ocenovatel zna¢nou vyhodu v tom, zZe pomérné
velkd Cast aktiv i pasiv finan¢nich instituci jsou dle postupli Gétovani pro banky a dalsi
finan¢ni instituce jiz pfevedena na redlnou hodnotu za pouziti piislusSnych doporucovanych
metod. Uéetni ocenéni aktiv i pasiv ma proto relativné vysokou vypovidaci schopnost. Tento
fakt je dilezity zejména ztoho divodu, Ze v nékterych piipadech je doporucovana
tzv. metoda postupného zpiesiiovani (Hrdy, 2005), kdy se nejprve provadi hruby predbézny
odhad hodnoty finan¢ni instituce na bazi relativné rychle dostupnych udajii. Souvisi to také se
specialni metodou ocenovani financnich instituci na bazi tzv. obligaéniho cenové modelu
vychézejiciho z principu, Ze pomér vynosnosti vlastniho kapitalu a nékladt vlastniho kapitalu
bude stejny jako pomér trzni a ucetni hodnoty finan¢ni instituce. Pro ucely tcetni hodnoty
finan¢ni instituce se pouziva tzv. Cistd hodnota aktiv jakoZto rozdil mezi hodnotou aktiv
a zavazki. Pokud jsou ucetni hodnoty aktiv 1 zédvazkl k dispozici a vyuzijeme dosavadni
vynosnost vlastniho kapitadlu a jeho naklady, je moZzné pomérné rychle stanovit pfiblizny
zéklad trZzni hodnoty ocenované financni instituce. Tento postup je pak mozné zpiesnovat tim,
ze nekteré druhy aktiv budeme pfevadét na trzni hodnoty, coz se zejména tyka nemovitosti,
které hraji pfi oceniovani finan¢nich instituci rovné vyznamnou roli, a to nejen v podobé
riznych administrativnich budov v jejich vlastnictvi, ale také nemovitosti, které jsou v zastavé
proti poskytnutym uvérim a jejich spravné ocenéni vyraznym zplisobem ovlivni préci
s rizikem.

V rdmci ocetiovani finan¢nich instituci jsou vyznamné také specifické druhy
nehmotnych aktiv. Patii sem zejména licence nutna k provozovani piislusné ¢innosti, ale také
napt. jadrova depozita ¢i jadrovi komitenti v pfipadé¢ komercnich bank, nebo pojistny kmen
u komercnich pojistoven. Pro oceniovani napft. jadrovych depozit, coz jsou v podstaté vklady
stalych a dlouhodobych klientli banky, jsou pouzivany vSechny tfi doporucované metody,
tj. nakladovy pfistup, trZzni porovnani i pfistup vynosovy. Dilezitou roli zde maji naklady
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nutné na ziskani téchto jadrovych depozit, tj. napt. naklady na reklamu apod. Obdobnou roli
maji i tzv. jadrovi komitenti, coz jsou stali Gvérovi zakaznici banky, ktefi jsou spolehlivi
a dlouhodobé cerpaji bankovni uvéry, ze kterych plynou bance nemalé stabilni urokové
vynosy. Vynosova hodnota téchto nehmotnych aktiv pak bude na urovni ptislusnych vynost,
které z nich budou bance plynout. U jadrovych depozit potom bude zaleZet na tom, jakym
zpusobem budou investovany a zhodnoceny. Svoji hodnotu mé rovnéz pojistny kmen
Vv ptipad¢ komercnich pojistoven, protoze se opét jednd o jadrové klienty, ktefi se opakované
pojistuji a vytvareji pro komercni pojistovnu staly pfijem. Také jim mohou byt nabizeny
nov¢ produkty a sluzby. Nakladovy pfistup bude opét zalozen na vycisleni naklad na znovu
ziskani téchto klienti vcetné pfislusné reklamy, provizi pojistovacim agentim apod.
Vynosovy pfistup pak bude zalozen na ziskovosti téchto klientii vychéazejiciho ze Skodniho
poméru téchto klientt, tj. z relace inkasovaného pojistného a vyplacenych pojistnych udalosti.

Ocenéni piislusné finan¢ni instituce pak obvykle vychazi vzdy z kombinace dvou
metod, tak jak je obvyklé i v pfipadé¢ ocenovani klasickych podnikii. Pfi ocenovani
komer¢nich bank se d4 velmi dobfe pouzit kombinace vynosového ocenéni a ocenéni na
zéklad¢ jiz difive zminéného obliga¢niho cenového modelu. Vynosové ocenéni na zaklade
velmi podrobného finan¢niho planu skytd spiSe optimistictéjsi vyhled, zatimco obligacni
cenovy model je konzervativnéjsi a nebere pfili§ do uvahy budouci potencidl ocenované
banky. V piipad¢ komer¢ni pojistovny je mozné s uspéchem pouzivat metodu trzniho
porovnani, nebot’ i v rdmci Evropské unie je ocenovaci trh relativné rozvinuty. Jako dalsi
metodu je mozné vyuzit vynosové ocenéni nebo obligacni cenovy model. Hrdy a Duchackova
(2017) navrhli model, ktery vychéazi z vynosového ocenéni, z ocenéni metodou trzniho
srovnani a z obligacniho cenového modelu, pfiCemz védhu jednotlivym metoddm ocenéni
stanovi sdm ocenovatel dle vlastniho uvazeni. Oceiniovani penzijnich spolecnosti probiha
nejcastéji kombinaci vynosového ocenéni a ocenénim metodou trzniho srovnani. Urcitym
problémem je stanoveni diskontni urokové miry u vynosového ocenovani, pficemz jednou
Zmoznosti feSeni je pouziti primérné vynosnosti penzijnich spolec¢nosti. Investi¢ni
spole¢nosti budou ocenovany na bazi vynosového ocetiovani a pouzitim metody trzniho
srovnani. Majetkové ocenéni zde nehraje vyznamnou roli, protoZe investi¢ni spolecnost
ziskava prostiedky predevsim na bazi poplatkd a provizi, které ziskava za obhospodatovani
riznych druht fondld. Naopak investi¢ni fond bude ocenén na bazi kombinace majetkového
a vynosového ocenéni, pficemz kli¢ovou roli ma ocenéni majetku a doplitkovou vynosové
ocenéni z vynosl majetku.

3. Stru¢né zhodnoceni pristupt k ocefiovani finanénich instituci v kontextu
mezinarodnich ocenovacich standardi

Jak jiz bylo uvedeno V piedchozim textu, IVS vyzaduji transparentnost ocenovani
a dodrZovani konceptl a zdkladnich principli ocenovani, a proto veskeré postupy a standardy
véetnd COSFI vytvafené pro specializované ucely musi byt s IVS v souladu. Je mozné
vyslovit urcitou hypotézu, ze tomu tak skutecné je. Pochopitelné prokazovani této hypotézy se
nebude opirat o zadné sofistikované metody prokazovani, ale pouze o prostou analyzu
a jednoduchou komparaci pozadavkd IVS v urcitych oblastech a ocefiovacimi piistupy
u finanénich instituci na bazi COSFI.

IVS nejprve vyzaduji urcit standard hodnoty a ucel ocenéni, coz bylo pfi stanovani
COSFI vzdy brano do uvahy. P¥isné je dodrzovan rozdil mezi piistupem k ocenéni trznimu
a investicnimu, stejné tak je bran do tvahy i ucel ocenéni. Zde je vhodné uvést jednu
poznamku. U klasickych podnikii se vyZaduje, aby ocenovatel nepifebiral plan sestaveny
podnikovymi manazery. V piipadé finan¢nich instituci, zejména pak v pfipadé¢ komerénich
bank a komercnich pojiStoven, se redlny plan bez tésné spoluprace ocenovatele
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a managementu financni instituce neobejde. Je vSak nezbytné nutné, aby pravé pro ucely
odliSeni trzniho a investi¢niho ocenéni ocenovatel velmi ptisn¢ posuzoval a odliSoval trzni
a subjektivni o¢ekavani managementu ocenované finan¢ni instituce.

Pokud jsou fadné stanoveny standard hodnoty i ucel ocenéni, umoznuji IVS pouzit
n¢ktery z doporucovanych ocenovacich pristupd, tj. trzni piistup, vynosovy pfistup
a nakladovy pfistup, coz se d&je 1 v pfipadé¢ financnich instituci, pficemz princip pouziti
ptislusné metody pak zavisi mimo jiné i na situaci ocefiované finan¢ni instituce a zejména pak
i na dostupnych datech, podobné¢ jako je tomu pfi oceniovani klasickych podnikd.

V piipadé trzniho pfistupu IVS vyzaduji srovnavaci zakladu a podobnost
srovnavaného podniku a dostatek pouzitelnych informaci a také vybér ocenovacich metrik,
kter¢é mohou byt i vdzenym pramérem nékolika téchto metrik. Vyznamnou roli hraje
i spolehlivost tdaji srovnavanych podnika a jejich ovétitelnost. VSechny tyto pozadavky jsou
V pfipad¢ ocenovani finan¢nich instituci splnény, ba dokonce i vyrazné prevySeny, nebot
vétSina financnich instituci patfi do oblasti regulované¢ho podnikani s dozorem narodniho
regulatora a zaroven s relativné tésnym sepétim s kapitdlovymi trhy.

Vynosovy piistup dle IVS vychazi se ze schopnosti piislusného aktiva generovat
vynosy a zaroven ze schopnosti pifimétené projekce téchto vynost. Jako druh efektu, ktery
bude pfislusné aktivum generovat jsou pfipustény vynosy, penézni toky, nebo tuspory
generované piisluSnym aktivem (IVS, 2017, s. 78). Praveé pfipustnost riznych druhii
méfitelnych efekti pln€ vyhovuje podminkdam finan¢nich instituci, které své vynosové
ocenéni mohou ud¢lat jak na bazi vynosové ve formé odnimatelného c¢istého zisku, tak na bazi
penézniho toku, a to sice pro majitele na urovni FCFE. IVS rovnéz stanovi metody, na
zakladg, kterych je mozné stanovit diskontni irokovou miru pro vynosové ocetiovani. COSFI
pracuji s CAPM, stavebnicovou metodou ¢i pozorovanymi sazbami, které patii mezi IVS
vyjmenovanymi metodami. Dividendovy rustovy model (DDM) model nepatii piimo mezi
vyjmenované¢ metody, avSak pokud IVS pfipousti pouziti WACC, pocita zajisté také
S riznymi zpusoby stanoveni ndkladli vlastniho kapitdlu. Pfi urcovani pokracujici hodnoty
finan¢ni instituce je nejcastéji pouzivan IVS schvaleny Gordoniv model. Urcity nedostatek
COSFI spo¢iva v ne zcela preciznim dodrzeni pozadavku tykajici se zohlednéni geografické
lokace ocefiované finanéni instituce, stejné tak COSFI pfili§ nefesi realnost ¢ nominalnost &i
ménu piislusného vynosu ¢i penézniho toku, jak to doporucuji IVS.

Pro ptipad majetkového ocenéni je IVS pfipusténa metoda sumace, kterd umoziuje
identifikovat majetkové ocenéni jako soucet hodnoty jednotlivych dil¢ich aktiv, coz COSFI
zohlediiuji zejména pii stanoveni NAV neboli Cisté hodnoty aktiv, kterd je vyuZzita pii pouziti
metody obligacniho cenového modelu.

Zvlastni pozornost vénuji IVS ocenovani nehmotnych aktiv, coz je oblast pro finan¢ni
instituce velmi vyznamna, kdy pfipoustéji moznost ocenovani na bazi vynosové, trzniho
srovnani i majetkové, coz je v piipadé COSFI splnéno, zejména v piipadé ocefiovani
jadrovych depozit. IVS pracuji i s metodou vyjmuti, kdy hodnota nehmotného aktiva by byla
vypocitana jako rozdil mezi dvéma scénafi, kdy je nehmotné aktivum vyuzivdno a kdy
nehmotné aktivum vyuZivano neni, coz je opét svym zptisobem aplikovano v piipadé COSFI
napf. v oblasti pfisluSného pojistného kmene. Dilezitym nehmotnym aktivem v piipadé
finan¢nich instituci je licence, kterou je nutné ziskat pro realizaci podnikatelské ¢innosti,
pii¢emz IVS pracuji s metodou licenéni analogie, ktera vychazi z uSetfeni hypotetickych
licen¢nich poplatkt, které jsou uSetfeny diky vlastnictvi aktiva, které by jinak muselo byt
licencovéno tteti osobou (IVS, 2017, s.132). Je pravdou, Ze pii koupi napt. komer¢ni banky
ziskava novy majitel nejen banku jako soubor hmotnych, nehmotnych, jakozto i osobnich
prvki podnikani, ale také opravnéni provozovat bankovni ¢innost, o které by v ptipadé
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zalozeni nové banky musel zadat.

IVS vénuji samostatnou kapitolu finanénim ndstrojam, které s ocefiovanim financ¢nich
instituci velmi tzce souvisi. IVS piipoustéji vSechny tfi oceniovaci ptistupy definované v IVS
105 a doporucuji rovnéz brat zvlastni zietel na likviditu (IVS, 2017, s. 210), coz jsou
parametry, které jsou COSFI pii ocefovani splnény. V ramci finanénich nastroji vénuji IVS
zvlastni pozornost tvérovému riziku, kdy k posouzeni rizika protistrany je mozné pouzit celé
spektrum nastroji, at’ jiz z dostupnych databazi ¢i s vyuzitim ptislusnych ratingovych agentur,
nebo také na zaklad¢ vlastniho posouzeni bonity klienta na zakladé pouziti vlastnich
dostupnych informaci. COSFI tyto pozadavky vice neZ splituji, nebot’ prezentuji celou $kalu
nastroju, jakym zptsobem kreditni riziko meéfit a identifikovat (viz napt. Hrdy, 2005).
Vyuzity mohou byt jak externi ratingy, tak i1 interni modely dané financni instituce.
Ocefiovatel by pak mél ovéfit jejich spolehlivost. Stejnd COSFI vénuji pozornost zajisténi
a kvalit¢ zajisStovaného aktiva, tak jak je IVS pozadovano.

Vyse uvedené skuteénosti potvrzuji, ze COSFI jsou v zasadnich aspektech v souladu
s IVS a respektuji jejich zakladni principy a pozadavky. Oblast, na kterou by se mé&ly COSFI
jestd vice zaméfit se tyka teritoridlnich specifik, konkrétnd Ceské republiky, a dile pak
i zakomponovani vlivu inflace a dislednéjsiho odliSeni realnych a nominalnich hodnot pii
procesu ocenovani finan¢nich instituci. Diive uvedené poznatky je mozné shrnout stru¢né do
nasledujici tabulky:

Tabulka & 1 — Srovnani COSFU a IVS

Oblast

IVS

COSFI

Standard hodnoty a ui¢el ocenéni

Identifikovano

identifikovano

Zakladni ocetiovaci ptistupy

vynosovy, trzniho
porovnani, majetkovy

Vynosovy, trzniho
porovnani, majetkovy

Vybér vhodnych srovnavacich
zékladen a metrik u trzniho
porovnani

Splnéno

splnéno

Druh efektu u vynosového
ocenéni

vynosy, penézni toky,
uspory generované
pfisluSnym aktivem

Odnimatelny ¢isty zisk
(dividendovy
potencial), FCFE

Metody stanoveni diskontni
urokoveé miry

DDM, CAPM, VVP,
stavebnicova metoda,

pozorované sazby,
WACC

CAPM, stavebnicova
metoda, odvétvovy
primeér

Urcovani pokracujici hodnoty

Gordontiv a
parametricky vzorec

Gordontv vzorec

Majetkové ocenéni

pfipusténa metoda
sumace

Sumace u NAV —
obliga¢ni cen. model
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Metody ocenovani nehmotnych vynosova, trzni, Vynosova, trzni,
aktiv majetkova, licen¢ni majetkova, licenéni
analogie analogie
Financ¢ni néstroje Vynosovy, trzni i Vynosovy, trzni i
majetkovy pfistup, majetkovy pfistup,
zohlednéni likvidity i zohlednéni likvidity i
uvérového rizika uvérového rizika

Zdroj: vlastni zpracovan

Zavér

Cilem tohoto piispévku bylo posoudit, zda navrzené Ceské ocetiovaci standardy pro finanéni
instituce (COSFI) jsou v souladu se zikladnimi principy a postupy Mezinarodnich
ocenovacich standardi (IVS) za 0c¢elem zvySeni relevantnosti, seriéznosti a vypovidaci
schopnosti COSFI. Tento cil byl spInén a struénou analyzou a naslednou komparaci ziskanych
poznatkt bylo zjiiténo, ze COSFI plné odpovidaji koncepci a zaméraim IVS a jsou s nimi plné
kompatibilni, jak Vv oblasti ucelu ocenéni, tak i pouzitych metod vynosového ocefovani,
oceflovani trznim porovndnim, majetkovym oceflovanim 1 ocefiovanim nehmotného
a finan¢niho majetku, coz jen potvrzuje jejich adekvatnost a vyuzitelnost. Jedinou oblasti, na
které je nutné jesté zapracovat, je posileni teritorialnich vlivii na tizemi Ceské republiky, coz
by viak nemél byt zdsadngjsi problém, pravé naopak, nebot’ napi. bankovni sektor v Ceské
republice je velmi stabilni a uspéSny, mnohdy vice nez u vyspélych zapadnich zemi. Stejné
tak by bylo mozné doporudit zakomponovani vlivu inflace do COSFI, a to zejména
S posilujicimi inflaénimi vlivy v poslednim obdobi. Teritoridlni vliv by se mél projevit
predevsim ve vynosovém oceniovani pii promitani rizika do ocenovaciho procesu a také pfi
identifikaci diskontni tirokové miry. Ve vynosovém ocenovani by se mél rovnéz projevit vliv
inflace, a to pifi projekci odnimatelného Ccistého zisku neboli dividendového potencidlu
a rovnéz pii identifikaci diskontni Grokové miry. Sviij vliv bude mit inflace rovnéz pfi
majetkovém ocenovani na bazi reprodukéniho ocenéni a s tim souvisejici identifikaci Cisté
hodnoty aktiv pro ti¢ely obliga¢niho cenového modelu.
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Ocenovani finan¢énich instituci ve svétle mezinarodnich ocenovacich
standardua

Milan Hrdy

ABSTRAKT

Cilem piispévku je proto posoudit, zda navrzené Ceské ocefiovaci standardy pro finanéni
instituce (COSFI) jsou v souladu se zakladnimi principy a postupy Mezinarodnich
ocenovacich standardid (IVS), coz by zvysilo jejich relevantnost, seriéznost a vypovidaci
schopnost. Pro Gi¢ely naplnéni cile tohoto piispévku je vyuZita metodika analyzy IVS i COSFI
a jejich komparace s naslednou syntézou ziskanych poznatka do ptislusnych zavért. Tento cil
byl splnén a stru¢nou analyzou a néslednou komparaci ziskanych poznatki bylo zjisténo, ze
COSFI plné odpovidaji koncepci a zamérim IVS a jsou s nimi plné kompatibilni, jak v oblasti
ucelu ocenéni, tak 1 pouzitych metod vynosového ocefiovani, oceflovani trznim porovnanim,
majetkovym ocenovanim i ocenovanim nehmotného a finan¢niho majetku coz jen potvrzuje
jejich adekvatnost a vyuZzitelnost. Jedinou oblasti, na které je nutné jeSt€ zapracovat, je
posileni teritorialnich vlivii na tizemi Ceské republiky a také promitnuti vlivu inflace ve
vybranych oblastech.

Kli¢ova slova: Ocenovani; Financni instituce; Mezinarodni ocenovaci standardy; Ceské
ocefiovaci standardy.

The Methodology of the Prognosis of the Bank’s Incomes on the Basis of the
Regression Analysis for the Purposes of VValuation

ABSTRACT

The aim of the paper is therefore to assess whether the proposed Czech Valuation Standards
for Financial Institutions (CVSFI) are in line with the basic principles and procedures of the
International Valuation Standards (IVS), which would increase their relevance, seriousness
and explanatory power. For the purposes of fulfilling the goal of this paper, the methodology
of IVS and COSFI analysis and their comparison with the subsequent synthesis of the
acquired knowledge into the relevant conclusions will be used. This target was met and a brief
analysis and subsequent comparison of the findings revealed that CVSFI fully complies with
the concept and intentions of IVS and are fully compatible with them, both in terms of
valuation purpose and used valuation methods, market comparison, property valuation and
valuation of intangible and financial assets, which only confirms their adequacy and usability.
The only area that still needs to be worked on is the strengthening of territorial influences in
the Czech Republic and also the reflection of the influence of inflation in the selected areas.

Key words: Valuation; Financial Institutions; International Valuation standards; Czech
Valuation Standards;

JEL classification: G20
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Lze hodnotit pravdivost znaleckych posudkii
zaméFenych na ocetiovani podniku?”

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

Uvod

Témét kazdy, kdo pfisel do styku se znaleckymi posudky tykajicimi se ocefiovani majetku, se
sttetava s otazkou, zda posudek, ktery byl zpracovan, je pravdivy. Jiz dnes v usnesenich,
kterymi soudy zadavaji vypracovani znaleckého posudku, byva €asto vV ramci pouceni znalce
uvedena formulace ve znéni ,,poda-li znalec nepravdivy, hrubé zkresleny nebo neuplny
znalecky posudek spacha tim trestny ¢in“ s odkazem na § 346 zakona ¢. 40/2009 Sb., trestniho
zakoniku. V této formulaci nékteré soudy dokonce ani nepodotknou, ze by mélo jit o vedomé
nepravdivy znalecky posudek. V § 13, odst. 2 trestniho zakoniku je ovSem uvedeno, ze
»K trestni odpovédnosti za trestny cin je treba umysiného zavinéni, nestanovi-li trestni zdakon
vyslovne, Ze postaci zavinéni z nedbalosti®.

Da se o¢ekavat, ze pravdivost jako kritérium hodnoceni posudkii pak nabyde jesté vétsiho
vyznamu od roku 2021, na jehoz zacatku za¢ne platit novy zakon ¢. 254/2019 Sb. o znalcich,
znaleckych kanceldfich a znaleckych tustavech. Tento zdkon uvadi v ramci nalezitosti
znaleckého posudku v § 28, odst 1, ze ,,Podany znalecky posudek musi byt uplny, pravdivy
a prezkoumatelny*. S témto tfemi pozadavky na posudek bude pracovat i1 pfipravovana
navazujici vyhlaska k zdkonu o znalcich.

Jiz tento Givod ukazuje, jakd védha se v pravnich disciplinach ptiklada pravdivosti znaleckého
posudku, a pokud je nepravdivy, zda se jednd o védomou nepravdivost. Zde je na misté
nejprve uvést nékolik zasadnich tezi:

a) Podobné¢ jako v jinych aspektech i zde plati, Ze znalecké posudky se odlisuji podle povahy
znaleckych oborti a Ze asi v jiné poloze je posuzovani hodnoty obrazu a oproti tomu
naptiklad analyza pti¢in dopravni nehody. Z toho plyne, Ze by pozadavky na hodnoceni
znaleckych posudki v riiznych oborech nemély byt Gplné stejné.

b) Pfi hodnoceni pravdivosti znaleckych posudki by mélo byt primarni vychazet z nazoru
disciplin, na kterych znalecké posudky v daném oboru stoji, a posuzovani pravnich
aspektli by mélo byt spiSe doplnkove.

V této stati se chceme zaméfit v dosavadnim ¢lenéni znalecké c¢innosti pouze na obor
Ekonomika, odvétvi Ceny a odhady a specializaci Ocetiovani podniku (obchodniho zavodu).
Cilem této stati je posouzeni, do jaké miry lze hodnotit pravdivost znaleckych posudki
zamérenych na ocenovani podniku.

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

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

™ Doc. Ing. Pavla Matikova, CSc., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha.
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Cil bude napliovan podle nésledujici osnovy:

e Nejprve zhodnotime moznosti posuzovani kritéria pravdivosti u jednotlivych hlavnich
¢asti ocenéni podniku:

popis oceniovaného objektu (podniku) z pohledu pravdivosti,

finan¢ni analyza posuzovana podle pravdivosti,

strategicka analyza nahliZzena z hlediska pravdivosti,

generatory hodnoty a finan¢ni plan z pohledu pravdivosti

a > w N e

vysledna hodnota nahlizena optikou pravdivosti.

Tato osnova navazuje na zatim nejpropracovanéjSi osnovu ocenéni podniku
(znaleckého posudku na ocenéni podniku; srov. napt. Marik a kol., 2018).

e Nasledné pfipomeneme kritéria, kterd podle naseho nédzoru mnohem Iépe odpovidaji
pozadavku na zhodnoceni kvality znaleckého posudku na ocenéni podniku.

2. Zhodnoceni kritéria pravdivosti u jednotlivych ¢asti ocenéni podniku

2.1 Popis ocefiovaného podniku z pohledu pravdivosti

Tato prvni ¢ast by méla poskytnout uzivateli ocenéni zakladni a velmi stru¢nou
informaci o podniku, ktery je pfedmétem ocenéni. Vychazi se z dostupnych materialii
poskytujicich informace o podniku, které mohou byt ovétovany, protoze by u vSech informaci
m¢ély byt uvedeny zdroje, ze kterych ocenovatel Cerpal.

Diléi zavéry k pravdivosti u popisu ocefiovaného podniku:

Podle naSeho nazoru si v této ¢asti sice lze predstavit uvedeni nepravdivé informace
(napt. chybné datum zaloZeni podniku, chybna informace o dcefinych spolecnostech apod.),
ale velky prostor pro uvadéni nepravdivych informaci zde neni, protoze pujde obvykle
o zakladni informace, které lze snadno ovéfit. Navic pro vlastni ocenéni nemaji tyto
informace obvykle zasadni pfimy vyznam a slouZi spiSe pro uvedeni Ctenafe posudku do
kontextu daného ptipadu.

2.2 Finanéni analyza posuzovana podle pravdivosti

Financni analyza je v rozhodujici ¢asti postavena na Gcetnich vykazech podniku, tzn.
pfedevS§im na rozvaze, vysledovce a vykazu penéZnich tokd. Tyto vykazy by mély byt
analyzovany alespon za pét let do minulosti od data ocenéni a mély by umozZnit, aby byl
posouzen zakladni finanéni stav podniku. U vyznamnégjSich podnikii by data méla byt
auditovana. U podnikd, které nejsou auditovany, je vhodné, aby Si ocenovatel vyzadal
prohlaseni poskytovatelti ucetnich vykazii, Ze i€etni data o podniku jsou pravdivym a vérnym
obrazem hospodafeni podniku. Zde je tfeba vSak upozornit, ze 1 finan¢ni ucetnictvi neni
zdaleka exaktni disciplinou a Ze stav podniku miiZze byt popsan odliSnym zptisobem. K tomu
uvadi prof. Dana Kovanicova, klasik ¢eského ucetnictvi, ze 1 pfi dodrZeni platnych pravidel
muze podnik vykazat hospodarsky vysledek se znacnym rozpétim (Kovanicova, 2004, kap.
14).
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Zduraznéme: rovnéz ucetnictvi se snazi byt pravdivym (tj. snazi se ,podavat verny
a poctivy obraz o skutecnosti“, Kovanicova, 2009, s. 3), ale pravdivost zde ma, na rozdil od
piirodnich véd, volngjsi zaklad. Cisla a postupy by v jistém ramci méla byt volena tak, aby
podle, do jisté miry subjektivniho, nazoru G¢etnich manazerd co nejlépe vystihovala situaci
daného podniku. Neni vSak asi ptrekvapenim, ze subjektivni nazor na to, co je vérny
a pravdivy obraz, mize byt u jednotlivych zpracovateli nékdy dost odliSny. Znamena to,
ze 1 v pripad¢ ucetnictvi, které by mélo popisovat souCasny stav a minuly vyvoj, je tieba
pouzivat pojem pravdivosti dost opatrné a obezietné.

Samotna finan¢ni analyza pak vychazi z doporucenych a relativné obecné uznavanych
postupt a pravidel. Je vSak tfeba upozornit, ze i zde by nebylo zcela spravné trvat na néjaké
exaktni pravdivosti v bézném slova smyslu.

Hlavni problém vSak nespociva ve vypoctu jednotlivych ukazatell, spiSe je jej tieba
hledat v zavérech finan¢ni analyzy. Praxe ukazuje, Ze¢ malokdy mohou byt zavéry finan¢ni
analyzy jednoznac¢né. Obvykle je tomu tak, Zze podnik vykazuje nékteré pozitivni a nékteré
méné pozitivni tendence. Problém je v tom, Ze nestaci tyto tendence jen konstatovat. Je nutné
formulovat celkovy zavér o pravdépodobné Zzivotnosti podniku, protoze tento zavér muize
vyrazné ovlivnit vysledky ocenéni, zejména pak ocenéni vynosového. Jde o to, jestli mizeme
s rozumnou pravdépodobnosti ocekavat neomezené trvani podniku, ¢i nikoliv. Je ziejmé, ze
takovyto zavér bude pravdépodobné velmi subjektivni a bude velmi zélezet na zkuSenostech
ocenovatele s danym oborem podnikani. Zavér vSak musi byt postaven na urcitych faktech.

Diléi zavéry k pravdivosti u finan¢ni analyzy:

a) V této ¢asti muze byt pozadavek na pravdivost skute¢né porusen, pokud budou z néjakého
divodu chybné ¢i zkreslené podkladové vykazy a udaje, které znalec obdrzi. Ve vétsiné
pripadt ale nebude v moznostech znalce na ocenovani podniku tyto podklady pirezkoumat.
Zduraznéme také, ze znalec se znaleckou specializaci na ocenovani podniku nebude
obvykle zaroven znalcem na icetni evidenci (a uz viibec ne naptiklad na pismoznalectvi),
takZe podrobné&jSim piezkoumavanim obdrZzenych podkladii by pifimo piekracoval své
znalecké opravnéni a tim riskoval mozny postih. Je také nutné zminit, Ze obsahem
znaleckého ukolu bude obvykle pouze ocenit dany podnik, a nikoliv posuzovat Gcetnictvi
nebo zkoumat validitu podpist na Gi¢etnich dokladech — znalec se tedy s ohledem zejména
na efektivitu a hospodarnost své ¢innosti témito oblastmi zabyvat nebude.

b) V ¢asti se samotnymi propocty ukazateld a jejich vyhodnocenim uz je mnohem

vvvvvv

pravdivosti by mohlo dojit, pokud by oceniovatel napiiklad:

e pouzil zcela nesmyslné konstruovany ukazatel; vzhledem ke zna¢nému rozsiteni
pomérné Siroké sady béZnych ukazatell finan¢ni analyzy tato situace asi neni pfili$
pravdépodobna,

e Kk vyhodnoceni, naptiklad k prostorovému porovnani ukazatelti pouzil prokazatelné
chybnou srovnavaci hodnotu; i takovato chyba ale nastane spise vyjimecné,

e zvysledki provedenych analyz vyvodil prokazatelné nespravny jednoznaény
zaver, coz se ale také obvykle nestava,

Oceftovani, roé. 13, &. 1-2, 2020



M. Marik — P. Matikova: Lze hodnotit pravdivost znaleckych posudkii zamérenych na ocenovant podniku?

e Dbylo by ale skute¢n¢ mozné konstatovat, Ze pravdivost byla porusena, pokud by
ocenovatel do finan¢ni analyzy zahrnul jen nékteré stranky finan¢niho zdravi
podniku (vynosnost, likvidita, zadluzenost atd.), zatimco jiné stranky, které by
vyznamnym zpusobem vedly k opacnému zévéru ohledné¢ finan¢niho zdravi
podniku, by z analyzy zcela vynechal.

Nicméné v ¢asti se samotnymi analyzami a jejich vyhodnocenim ptjde o poruseni
»pravdivosti“ jen velmi vyjime¢né. Mnohem c¢astéji pijde spiSe o ,,mensi vhodnost*
nekterych postuptl, ptipadné nedostateCnou transparentnost.

c) Pokud by pfece jen nékteré zejména poskytnuté podkladové udaje, pripadné propocty
a zavery ocenovatele byly nepravdivé, tak stejné jako u popisu podniku ani zde to nemusi
hned znamenat chybu ve vysledném ocenéni, i kdyz toto riziko zde uz bude o néco vyssi.
K vlivu na dalsi ¢asti ocenéni by doslo jen v piipad¢, ze by:

e bud zkresleni udaje bylo tak velké, ze by ovlivnilo vyrok o piredpokladu
neomezené doby trvani podniku,

e nebo by ke zkresleni doslo u nékteré veli€iny, se kterou pfimo pracuji dalsi ¢asti
ocenéni (naptiklad vySe nékterych polozek tvoficich generitory hodnoty, vyse
uroc¢eného ciziho kapitalu apod.).

d) Provéfovani podkladi by vyzadovalo audit, ktery se normalné provadi jen u vétSich
spoleCnosti a obvykle navic pouze vybérovym zptusobem, pfipadné forenzni audit, ktery
se provadi pouze ve specifickych situacich. Ani tyto audity nejsou vzdy spolehlivé
a vyzaduji obvykle velké naklady a znaény Cas. Takze je tiecba uvazovat, CO je pro
znalecky posudek pro podnik jesté raciondlni, kdyZz se jedna jen 0 prognozu k urcitému
datu.

2.3 Strategicka analyza nahliZena z hlediska pravdivosti

Strategicka analyza nebyvala vzdy obvyklym prvkem ocenéni podniku. Diky
dlouhodobé publikacni a vzdélavaci €innosti se ndm ji podatilo postupné prosadit do praxe,
ale podle analyz, které byly provedeny v minulém desetileti, stale asi polovina ocenéni
zadnou strategickou analyzu neobsahuje (naptf. Havlikova, 2017). Smysl strategické analyzy
je vobecné poloze pomémé jednoduchy a bude mu rozumét kazdy, kdo se podnikanim
zabyva. Je tieba totiz zjistit jednak, jak atraktivni je trh, pfipadné trhy, na kterém se podnik
pohybuje, a jednak jaké je postaveni podniku na tomto trhu. Samoziejmé nestaci jen
posuzovat aktudlni stav trhu a postaveni podniku na tomto trhu, ale zejména perspektivnost
tohoto trhu a jeho stabilitu a Sance podniku se na tomto trhu dlouhodob¢ udrzet.

Bé&zni podnikatelé to vétSinou chdpou a o ur€ité podnikani se zajimaji tehdy, kdyz véfi,
ze dané podnikani je zajimavé a perspektivni. Je S podivem, Ze ocenovatel¢ vcetné znalct se
timto problémem mnohdy explicitné nezabyvaji a spoléhaji se pouze na planované idaje od
ocenovan¢ho podniku, ackoli obvykle hledaji trzni hodnotu, a tedy ve svych ocenénich by
méli reprezentovat nazor trhu nebo alespoil pravdépodobny nazor ticastniki trhu.

Ceska republika neni zdaleka vzdy zrovna rajem pro ty, ktefi potfebuji podrobn&jsi
informace o trhu, a jest¢ méné Casto jsou k dispozici né¢jaké vérohodné nazory na budoucnost
trhu. Znovu zduraznéme, ze by zde mélo jit pfi hledani trzni hodnoty o odhady tGcastnikt trhu
a nikoli pouze o subjektivni nazor oceiiovatele. Samoziejmé zde nardZime na omezenost

Ocefiovant, ro¢. 13, ¢. 1-2, 2020



M. Marik — P. Matikova: Lze hodnotit pravdivost znaleckych posudkii zamerenych na ocenovani podniku?

informacnich zdroji o trhu a jeho vyvoji, které zdaleka vzdy nemusi byt dostupné
ocefiovateli. Podstatna bariéra vyplyvéa i z toho, Ze v Ceské republice zdaleka vzdy neni
zvykem, aby se znalci ¢i odhadci alesponi specializovali na urcité trhy, coz je Castecné
by ale pokud mozno mél sméfovat K urcitym alespon SirSim specializacim. Pokud je totiz
znalec ochoten vzit zakdzku na ocenéni jakéhokoli podniku, je znalcem, ktery zna vSechno
a pak hrozi, ze porfadné¢ do hloubky neznd nic, coz miize velmi podstatn¢ snizovat
vérohodnost ocenéni a znaleckych posudkd.

Strategickou analyzu povazujeme za kliCovou cast ocenéni podniku a hlavnim
vysledkem strategické analyzy by méla byt progndza vyvoje trhu a vyvoje trzeb podniku na
nejbliz§i obdobi a v pfipad¢ predpokladu going concern v pojeti ocenovatelli 1 vyhled na
velmi dlouhé obdobi. Strategickou analyzu je mozno postavit bud’ na udajich riznych
databazi, které jsou ovSem zpravidla placené, nebo udajich profesnich spolecenstvi, rovnéz
pak na prognozach statnich organti (ministerstev a statistickych ufadi) apod. Ocenovatel by
se mél vzdy vyjadrfit k vérohodnosti rtiznych zdroji. Je ale ziejmé, Ze v téchto souvislostech
je velmi tézké mluvit o néjaké pravdivosti. Pokud jsou riizna data piejimana, je tieba vzdy
jasn¢ vyznacit zdroje a umoznit tak Ctenafi, aby v jistém rozsahu sam posoudil, zda jsou
takové zdroje pouzitelné. Na druhou stranu neni mozno zatajovat, ze i mnozi znalci se nechaji
svést predstavou, ze dlouhodobé progndzovani do budoucnosti nikdo nezkontroluje, takze
progndzy udélaji tak, aby vyhovéli predstavam klienta.

Diléi zavéry k pravdivosti u strategické analyzy:

V této fazi ocenéni podniku si lze poruseni pozadavku pravdivosti pfedstavit napiiklad
Vv téchto situacich:

a) Prokazala by se jednoznacna nepravdivost nékterého externiho vstupniho tudaje, naptiklad
ohledné¢ velikosti trhu v minulém obdobi. Ohledné moznosti a zaroven opravnénosti
znalce pfezkoumadvat vstupni udaje pro strategickou analyzu ale plati totéz, co bylo feSeno
u pirezkoumavani vstupnich tcetnich podkladii. Pokud jsou podkladové udaje piebirany
z relativné renomovanych zdroji, tak by jejich pravdivost obecné neméla byt
zpochybniovana, pokud by n€kdo nepiedlozil zcela prokazatelny a jednoznacny diikaz.
cerpané od béZn€ neznamych soukromych subjektii. Nicméné vzhledem k jiz zminénému
zna¢nému nedostatku vhodnych podklada pro ziskani prognoz trhu a trzeb podniku neni
mozné odmitat pfedem ani takového prameny, protoze mohou byt stale lepSim voditkem
nez pouhy subjektivni odhad budouciho vyvoje, ktery by znalec udélal sim bez jakéhokoli
podkladu. Problémy v této ¢asti ocenéni tak budou Castéji v tom, ze zdroje dat nebudou
v posudku dostate¢né¢ presn¢ uvedeny, piipadné nebude dostatetné dobie zdiivodnéno
a rozebrdno, pro¢ byl pouzit pravé dany zdroj dat v situacich, kdy by bylo mozné
uvazovat 1 o jiném zdroji, neZ ze by bylo mozZné ncktery vstup opravnéné oznalit za
nepravdivy.

b) Kromé toho je potieba si uvédomit, ze napiiklad pii hledani trzni hodnoty, co je dnes stale
siln¢ prevazujici baze hodnoty ve znaleckych posudcich, by méla byt pouzita takova
predstava o budoucim vyvoji dané branze i podniku, kterou by mohl udélat primérny
informovany investor. Pokud by tedy 1 teoreticky byla chyba v nékterych béznych
dostupnych datech o trhu, kterou ale neni mozné pouzitelnymi prostfedky provéfit,
pracoval by se stejnymi daty i1 hypoteticky investor. Pokud tedy neni mozné ptedlozit
néjaky konkrétni presvédCivy diikkaz o chybovosti nekterého externiho tdaje, nedava
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smysl zpochybniovat pravdivost téchto vstupi také ztohoto ditvodu. Je také slozité
a pomérné subjektivni hodnotit, zda zdroj externich tidaji A je lepsi nebo horsi nez zdroj
externich udaji B.

c) Spise by tak bylo mozné namitat nepravdivost v piipadé¢, kdyby znalec napiiklad
progndzu trhu zalozil na statisticko-matematickém modelu, ve kterém by ud¢lal zcela
prokazatelnou chybu nebo ho pouzival jako nastroj manipulace, nebo by pii sestavovani
progndzy trhu nebo trzniho podilu podniku zcela pominul néktery faktor, ktery by mohl
v budoucnosti dany trh nebo trzni podil vyrazné ovlivnit.

Celkove¢ je mozno tuto partii uzaviit tak, ze strategicka analyza je pfedevsim véc prognozy a,
jak se pred ¢asem vyjadril jeden zkuSeny pravnik, tézko Ize posuzovat pravdivost prognozy.
Jinak feCeno, tento klicovy prvek ocenéni podniku bude tézko posuzovan na zaklad¢ kritéria
pravdivosti. Pokud zde budou nedostatky, tak opét mnohem castéji budou spocivat
V nedostatecné propracovanosti analyz a nedostatecném zdivodnéni odhadi provedenych
znalcem. Nedostate¢n¢ presvédcive zdivodnény odhad zejména ve strategické analyze je jiste
znacnd zavada znaleckého posudku, ale neni mozné takovyto odhad rovnou oznadit jako
nepravdivy.

2.4 Generatory hodnoty a finan¢ni plan z pohledu pravdivosti

Je tfeba pripomenout, ze z americké literatury tykajici se podnikovych financi jsme
ptevzali koncept generatorti hodnoty (viz Rappaport, 1999; podrobnéji Matik a kol., 2018).
Koncept generatorti hodnoty umoziuje modifikovat zakladni pohled na finan¢ni planovani
pro oceniovani podnikd. Vynosové oceniovani je totiz postaveno na tom, ze i relativné silné
podniky nemusi mit neomezenou zivotnost, a je tedy potieba zpracovat pro vynosové ocenéni
dlouhodobé¢ odhady, které by na prvni pohled nebyly nevérohodné. Bézny podnik je schopen
planovat svou ¢innost pouze na nejblizsi obdobi. Podrobnéjsi finanéni plan na delsi obdobi je
do zna¢né miry fikci. Véc se trosku zjednodusi, pokud finan¢ni plan, a tim pak celé vynosové
ocenéni, postavime na projekci nékolika zékladnich veli¢in, které maji rozhodujici vyznam
pro vynosovou hodnotu podniku. Tyto veliCiny literatura nazyva generatory hodnoty. Mohou
byt pojaty riznym zptisobem. Zakladni pfedstava vsak je, Ze jako generatory hodnoty postaci
zvolit:

a) dlouhodoby rist trzeb,

b) podil zisku z téchto trzeb,

c) investice do pracovniho kapitalu (tj. investice do zasob, pohledavek a provozné nutnych
penéz snizené o zmény neurocenych zavazki),
d) investice do provozné nutného dlouhodobého majetku,

e) piedpokladanou dobu Zivotnosti podniku.

Zivotnost podniku by méla byt chapana nikoli jako piedpokladana doba existence podniku,
nybrz jako piedpokladana doba, kdy je podnik schopen dlouhodobé¢ vytvaret novou hodnotu,
tedy zvySovat nebo alespon udrzovat hodnotu svého vlastniho kapitalu.

Propocet prvnich ¢étyf okruhti generatorit hodnoty samoziejmé vychézi z jejich
minulého vyvoje a ten by mél odpovidat skutecnosti, i kdyZz skutenosti nazirané systémem
ucetnictvi podniku vcetné vyhrad, které jsme k tcetnim hodnotdm vznesli. Tyto vychozi
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hodnoty jsou pak pouzity jako zékladna pro prognézu do budoucnosti, jejiz rozsah je dan
ptedpokladanou ekonomickou zivotnosti podniku. Ocefiovatel pfitom nevychazi pouze
Z minulych hodnot, ale 1 z pfedpokladanych zaméra podniku, velmi dilezity je predpokladany
vyvoj trhu a moznych trzeb podniku, neobejdeme se také bez srovnani s podobnymi podniky,
zejména témi, které jsou konkurenty daného podniku. Jiz na prvni pohled je zfejmé, Ze
zakladem celého pristupu je prognodza postavena piredev§im na odhadech, a to jak odhadech
riznych instituci, které se zabyvaji dlouhodobymi progndézami majicimi vztah k hospodateni
ocenovaného podniku, tak progndézami, které zpracuje sdm ocenovatel, pfipadné jeho
spolupracovnici. Ze je viechno toto snazeni do znaéné miry subjektivni a Ze je zde obtizné
pouzivat kritérium pravdivosti, by mélo byt nabiledni.

Je tieba zdiraznit, ze projekce generatorti hodnoty, ktera pak tvoii i jadro, tedy hlavni
kostru finan¢niho planu, je jednim ze zékladnich stavebnich kamenii celého ocenéni. Jista
objektivizace celého procesu je mozna jen dostatecnym zdiivodnénim vsech zékladnich prvka
finan¢niho planu. Je mozno komplexné zdivodnit prognoézu trhu i tim, ze takové prognozy
existuji v databézich specializovanych firem a prognéza byla z téchto databazi pfevzata. Tyto
prognézy vSak budou vzdy jen na omezeny pocet let a je v podstaté vyloucené, aby byly
zkoumany co do pravdivosti. Jedinou pfezkoumatelnou okolnosti by byla skute¢nost, kdy by
se progndzy piejaté od riznych spolecnosti evidentné vyrazné odchylovaly od toho, co se da
rozumn¢ predpokladat.

Diléi zavéry k pravdivosti u generatori hodnoty a finanéniho planu:

Opét plati podobna zjisténi, jako u ptfedchozich casti. Tj. nepravdivost by mohla byt
namitana spise ve vyjimecnych ptipadech, naptiklad, kdyz znalec:

a) pouzije evidentné prokazatelné chybny vstupni udaj,

b) zcela pomine faktor, u kterého lze ocekavat velmi vyrazny vliv na budouci vyvoj
nékterého generatoru hodnoty,

C) pouzil by prokazatelné chybny postup pii vypoctu nékterého generatoru hodnoty
(jednoznacna chyba ve vzorci nebo jeho dosazeni).

Nedostatky 1 v této Casti ocenéni tak budou mnohem castéji spocivat v nedostatecné
argumentaci a transparentnosti progndz, zafazeni neuplného finan¢niho planu obsahujiciho
jen ngkteré vykazy, ptipadné piebirani finan¢niho planu od podniku bez jeho dikladného
provéfeni. Nic z toho ale nelze dost dobfe oznacit jako nepravdivost. Diskuse se urcité Casto
povedou i ohledné toho, zda by rist jednotlivych generatori mél byt rychlejsi nebo pomalejsi.
Ani toto v8ak neni zalezitost pravdivosti ¢i nepravdivosti dané prognozy, ale zalezitost toho,
aby v posudku bylo uvedeno dostate¢né vysvétleni postupu a podrobny popis a argumentace
davodu, které znalce vedly k dané progndze. Jedin€é tak je pak mozné v ramci diskusi
zvazovat, kterd strana sporu méa diivody presvédcivejsi.

2.5 Vysledna hodnota podniku nahliZena optikou pravdivosti

Odhad vysledné hodnoty je vyvrcholenim ocenovacich praci a mél by vychazet
z vysledkti ptedchozich kapitol, pfedev§im tedy z finan¢niho planu podniku, ze kterého
vyvodime dlouhodobou prognézu volnych penéznich tokd (¢i jinak pojimanych vynost
podniku). Tyto naplanované penézni toky je tieba pfevést na soucasnou hodnotu pomoci
vhodné odhadnuté diskontni miry. Vlastni ocenéni je moZno povazovat za nejvice
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propracovanou ¢ast celého oceniovaciho postupu. Ocenovatel ma samoziejmé urcitou volnost
pti volbé diskontni miry a jejich slozek, a to zejména tehdy, kdyz neexistuji zaddné standardy
pro ocenovani podniku a kazdy voli postup podle svého uvazeni a zkusSenosti. Zejména pro
tuto zaveéreCnou Cast ocenéni ma existence dohodnutych postupti zésadni vyznam, protoze
odbornd literatura zde nabizi znacnou plejaddu moznosti, jejichz uplatnéni pak muze vést
k velmi rozdilnym vysledkiim. Zde je namisté pfipomenout, Ze ocenéni by se mélo opirat
témet vzdy o pouziti vice ocenovacich postupti a ze napiiklad ocenéni vynosovymi metodami
je tfeba doplnit jesté pfistupem trzné porovnavacim, byt za pouziti dat ze zahrani¢i, nebo
v urcitych specifickych situacich pfistupem majetkovym za pouziti odhadu likvidacni
hodnoty.

Zde je nutno povazovat za ponckud nestastné, ze posledni verze Mezinarodnich
ocenovacich standardi uvadéji, ze ocenovatel neni povinen pouzit vice nez jednu metodu,
pokud je vysoce piesvédCen o jeji presnosti a spolehlivosti (IVSC, 2017 a 2019, kap. IVS 105
Ocenovaci pristupy a metody, odst. 10.4). Je zde sice zaroven uvedeno, Ze ocenovatel by mél
pouzit vice oceniovacich metod a pfistupii, pokud by zévéry jedné metody nebyly zcela
spolehlivé, ale presto mohou znalci tendovat k pouzivani jen jedné metody. Podle naseho
nazoru je dané pravidlo siln€ zavislé na typu oceflovaného majetku a pro vyraznou vétSinu
majetkovych okruhi jedna samotna oceniovaci metoda zcela spolehlivy vysledek nepfinese.
Prave pro podnik to pak plati asi v nejvétsi mifte.

Pfi hodnoceni vysledku ocenéni podniku, ale i 0Ocenéni vétSiny jinych typi majetku, je
tteba pfipomenout jednu rozhodujici okolnost. Obvykle hleddme trzni hodnotu. Jen pro
uplnost pfipomenme jeji mezinarodni definici podle Mezinarodnich oceiovacich standardui:

»Irzni hodnota je odhadnutd castka, za kterou by mel byt majetek nebo zdvazek smeénén
k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi
samostatnymi a nezdvislymi partnery po ndlezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly
informované, rozumné a bez natlaku* (IVSC 2019, kap. IVS 104 Baze hodnoty, odst. 30.1).

Z této definice tedy jasné vyplyva, Ze se jednd o odhad. V ptipadé oceniovani podniku,
které¢ je pfedmétem naseho zajmu, si dovolujeme tvrdit, ze ve vétSin€ pripadi jedna metoda
pravdépodobné stacit nebude, protoZe jak metody vynosové, tak metody trZzniho porovnani
zpravidla pfili§ pfesné a jednoznaéné spolehlivé vysledky neposkytuji.

Diléi zavéry k pravdivosti u vysledné hodnoty podniku:
O nepravdivosti bychom zde mohli mluvit naptiklad:

a) u prokazatelné chybného postupu pii odhadu diskontni miry (jednoznac¢na chyba ve
vzorci, pouziti primérnych nakladt kapitalu pro vynosovou metodu typu equity apod.),

b) pfijednoznacné chybé ve vzorci u nékteré ocefiovaci metody,

C) pii vynechani dulezité relevantni ocenovaci metody, ktera by vyznamnym zplsobem
ovlivnila vysledné ocenéni.

d) Jen na okraj a spiSe pro zajimavost poznamenejme, ze o nepravdivosti bychom klidné
mohli mluvit i v ptipadé¢ bodového odhadu vysledné hodnoty podniku ve formé jedné
castky, protoze pravdépodobnost, ze podnik ma pravé tuto konkrétni hodnotu, se blizi
nule. Faktem ale zustava, ze fada pravnich piedpisit bodovy odhad od znalce pozaduje
nebo ho alespon predpoklada.
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3. Kritéria vhodna pro posuzovani kvality znaleckého posudku na ocenéni
podniku

Piedchozi text ukazuje, ze alespon V ramci ocefiovani podniku neni piili§ prostoru pro
posuzovani pravdivosti z pohledu béznych ucastnikl fizeni, pro ktera jsou tyto posudky
zpracovavany. Ocenéni je postaveno zejména na prognozach a jak jsme jiz napsali, hodnoceni
pravdivosti progndz v okamziku jejich ptipravy nema pftili§ velky smysl. Posuzovani
pravdivosti takovéhoto znaleckého posudku a ocenéni neni zcela vylouceno, ale pokud nema
postradat logicky smysl, tak je mozné jej provadét pouze u zcela jednoznaénych
a objektivnich prvka posudku. Takovéto prvky vsak tvoii jen malou ¢ast celého posudku na
ocenéni podniku a znich jest¢ vyznamnou ¢ast predstavuji vstupni veli¢iny, jejichz
pravdivost ma znalec specializovany na ocefiovani podniku jen minimalni moznost zjistit
a natoz ovlivnit.

Skutec¢nost, ze o velké casti posudku na ocenéni podniku tézko muzeme mluvit
Vv kategoriich pravdivé — nepravdivé, ale viilbec neznamena, ze tyto ¢asti nemohou vykazovat
1 velmi zévazné nedostatky. Pouze pro jejich zhodnoceni potifebujeme jinak postavena
kritéria.

Takovato sada vhodnych kritérii pro ocetiovaci posudky, zejména posudky na ocenéni
podniku, je jiz pomérné dlouho k dispozici. Jde o sadu kritérii, ktera vychazeji z principi
riznych zahrani¢nich ocefiovacich standardd a kterd byla poprvé formulovana ve
znamém metodickém pokynu ZNAL Komise pro cenné papiry (2003) a pozdéji byla
ptebirana do dalSich verzi této metodiky. Vzhledem k tomu, Ze tuto sadu kritérii jsme od
zacatku povazovali z principu za velmi zdafilou, postupné jsme ji mirné¢ upravovali,
konkretizovali a doporucovali v naSich publikaénich vystupech i pro ostatni ocenéni podniku
nez jen pro ucely, pro které slouzila metodika ZNAL, obdobné kritéria uvadéli a doporucovali
1 jini autofi (viz napt. Matik 2011, Matik a kol. 2018, Matik — Matikova 2016, Majduchova
2014). Vhodnost téchto kritérii pro hodnoceni kvality znaleckého posudku na ocenéni
podniku je patrna i v tom, Ze fada znalct je jiZ skutené zacala s ispéchem pouZzivat ve své
vlastni praxi pii tvorbé reviznich znaleckych posudki, jejichz ukolem je prezkoumani jiného
znaleckého posudku.

V souvislosti s otazkou pozadavki kladenych na znalecké posudky, ktera se znovu
otevfela pfi schvalovani nového zédkona o znalcich a pfipravované navazujici vyhlasky, proto
povazujeme za Ucelné tato kritéria opct pripomenout jako protivahu k ne zcela vhodnému
kritériu pravdivosti. PoukdZeme také na nékteré vztahy mezi t€mito kritérii, protoZe tato
kritéria jsou Casto spolu velmi uzce propojena. Nejprve piipomeinime jejich prehled, ktery
uspofadame do potadi, které je podle naseho ndzoru vhodné pro vysvétleni a pochopeni
logiky téchto kritérii a jejich vztahi:

e komplexnost,

e Uplnost,

e duvodnost,

e odivodnénost,

e opakovatelnost,

e vnitini konzistence,

e vzdjemna kontrola,
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e nezavislost a nestrannost,

e transparentnost.

3.1 Komplexnost a uplnost

Tato kritéria vypadaji na prvni pohled podobné a néktefi autofi maji tendenci je
spojovat. Presto podle naSeho ndzoru kazdé z nich hodnoti trosku jinou stranku daného
ocenéni. Proto se vyplati pracovat s obéma kritérii, nebo si byt alespoit plné¢ védom obou
stranek dané véci.

Komplexnost pozaduje, aby znalec prihlédl nestranné ke vSem relevantnim
skutecnostem, ke kterym piihlédnout mél a mohl. V rdmci ocenovani podniku souvisi toto
kritérium naptiklad s témito konkrétnimi aspekty:

e Pro dodrZeni zasady komplexnosti bude v prvni fad¢ klicové, jakou bazi hodnoty
znalec hleda, protoZze baze hodnoty do zna¢né miry urcuje, co budou a co nebudou
relevantni skutecnosti, ke kterym je pii ocenéni nutno pfihlédnout. Je-li hledana
trzni hodnota, budou relevantni vSechny skutecnosti, ke kterym by pitihlizel
pramérny ucastnik trhu, zatimco stejné skutecnosti u investi¢ni hodnoty viibec byt
relevantni nemusi. Pfi hledani spravedlivé hodnoty budou relevantni skutecnosti
tykajici se konkrétni situace dvou subjekttl, pro které ma vysledné ocenéni platit,
zatimco pro trzni hodnotu tyto skutecnosti vdzané na konkrétni subjekty naopak
nesméji byt brany jako relevantni. Opét upozoriiujeme, ze naptiklad u trzni
hodnoty by podnikové ocenéni mélo vychédzet z nezévisle sestaveného finan¢niho
planu, nikoliv pouze z planu podniku sestaveného a predlozeného managementem.

e Komplexnost vyzaduje, aby znalec napiiklad v rdmci strategické analyzy a v rdmci
prace s generatory hodnoty pfihlédl jak k minulému a soucasnému vyvoji, tak
k o¢ekavanim do budoucna. Vyzaduje také, aby piihlédl ke vSem vyznamnym
faktorim, které mohou ovlivilovat vyvoj trzeb nebo dalSich generatorti hodnoty.

e Vramci financni analyzy je potfeba piihlédnout ke vSem dulezitym strankam
finan¢niho zdravi podniku, a ne pouze k nékteré atd.

Uplnost oproti tomu vyZaduje, aby znalecky posudek obsahoval viechny naleZitosti a ¢asti,
které obsahovat m4, a to nejen predepsané formalni nalezitosti, ale zejména vSechny obsahové
nalezitosti a informace potiebné pro pochopeni daného ocenéni.

Zde je tieba zduraznit, Ze novy zakon o znalcich i pfipravovana vyhlaska obsahuji
vedle pravdivosti také poZadavek na iplnost znaleckého posudku. V té€chto predpisech je vSak
tato zasada chapana prevazné jako uplnost pfedepsanych formalnich nalezitosti, ptipadné jen
jako velmi obecné a neurcité pojatd obsahova tplnost. Pro kvalitni ocenéni podniku je vSak

v owrw

tuto zasadu potieba chapat podstatné Sifeji.

Zasada uplnosti tedy na rozdil od komplexnosti netika, zda znalec k dané véci ptihlédl
¢1 nepiihlédl, ale zda v posudku néco dilezitého chybi, tj. neni tam vibec uvedeno.
V posudku tedy zejména:

e Nesmi chybét néktera dulezitd informace, bez které nelze dal$i postup
dostatecné¢ pochopit a tim 1 pfezkoumat. Problém nastane napiiklad, pokud
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v posudku neni jasné¢ vymezena hledand baze hodnoty, chybi jednoznacné datum
ocenéni, neni uveden pouzity vzorec, neni uveden propocet (alespon v pfiloze),
neni uveden zdroj dat, u diskontni miry neni uvedena n¢ktera slozka pouzita
k jejimu odhadu atd.

e Nesmi chybét néktera dilezita ¢ast nebo dokonce kapitola ocenéni, napi. by
nebyla provedena ani zékladni financni analyza, chybi nékterda podstatna cast
strategické¢ analyzy, finanni pldn neobsahuje vSechny tfi vykazy (rozvahu,
vysledovku 1 vykaz penéznich tokli), chybi zdiivodnéni volby ocenovaci metody

apod.

3.2 Divodnost a odivodnénost

Opét jde o ptibuznou dvojici kritérii, kterd se vzdjemné dopliuji, podobné jako
predchozi dvojice.

Diivodnost vyzaduje, aby pro pouziti tdaji, postupi a metod v ocenéni existovaly
diavody. Tedy napftiklad:

e baze hodnoty je sama o sobé divodem, pro¢ znalec dale pouzije urcité vstupy
a metody, napftiklad trzni hodnota je divodem, pro¢ musi vzit v tvahu obecna
ocekavani ohledné vyvoje ekonomiky (napft. vefejné dostupné prognézy HDP),

e zavery strategické a financni analyzy, ptipadné prognézy generatorti hodnoty jsou
divodem pro volbu vynosové ocenovaci metody s piedpokladem neomezené doby
trvani, nebo naopak pro volbu ocenéni na urovni likvidacni hodnoty,

e Vvramci pokracujici hodnoty u vynosového ocenéni museji existovat davody pro
volbu konkrétni urovné klicovych ekonomickych veli¢in pro obdobi druhé faze
(coz je divod, pro¢ dlouhodobé doporucujeme pouzivani parametrického vzorce,
v ramci kterého jsou tyto kliové veli¢iny dobie patrné), apod.

Je také dobré si uv€domit, Ze divodnost ma jesté¢ druhou stranku véci. Nejen, Ze pro vse, co
v posudku znalec udé€la a pouzije, musi existovat diivod, ale také vse, co se v posudku naléza,
by mélo mit néjaky divod, tedy ucel. Neni spravné, kdyz jsou v posudku delsi pasaze,
u kterych musi byt jiz predem evidentné jasné, Ze pro dany konkrétni kol a konkrétni situaci
daného podniku nejsou relevantni (Casto jde napiiklad 0 mechanicky kopirované pasaze
k vyhledim narodniho hospodaftstvi vetné aspektl, které se dané branze a podniku nijak
netykaji). Tyto pasaZe sice neovlivni vysledek ocenéni, ale jsou pro Ctenéfe zbytecné matouci.
Tim ovSem rozhodné nemame na mysli zafazeni naptiklad analyz, které se nakonec neukazaly
jako nosné a do dal§iho postupu a ocenéni se nepromitly, ale prokazuji, ze znalec se danou
zalezitosti zabyval a prozkoumal ji. Takovéto ¢asti by podle naSeho nazoru naopak v posudku
byt mély, ale bude ¢asto vhodné zaradit je ve formé ptilohy.

Odivodnénost pak vyzaduje, aby divody pro pouziti udajii, postupii a metod byly
v posudku dobfe a srozumitelné popsany. Nepovazujeme za spravné, aby znalec jiz pfedem
pocital s tim, ze divody sd€li az ustné naptiklad pfi projednavani posudku pred soudem.
Znalecky posudek by mél v sobé obsahovat vysvétleni vSech podstatnych divodi.

Oceftovani, roé. 13, &. 1-2, 2020



M. Marik — P. Matikova: Lze hodnotit pravdivost znaleckych posudkii zamérenych na ocenovant podniku?

V posudku by mélo byt vysvétleno vSe, ale ve vztahu k zdsadé odivodnénosti je
potfeba dbat zejména na to, aby posudek obsahoval dostate¢né vysvétleni divodi
(argumentt):

e u vsech veli€in, pro které musi znalec udélat vlastni odhad hodnoty (tyka se to
V podstat¢ vSech prognézovanych hodnot generdtori hodnoty, dlouhodobé
udrzitelnych hodnot parametri v pokracujici hodnoté, zvolenych hodnot trznich
nasobitelil apod.; tyto veli¢iny nelze vypocitat néjakym vzorcem, je nutné provést
odhad, ale o to dulezitéjsi je, aby znalec peclivé uvedl argumenty, které ho
k danému odhadu vedly),

e u vSech rozhodnuti, kde znalec mize nebo musi volit z vice moZnosti (napf.
zdtvodnéni pouzitého zdroje dat, pokud je zdroji k dispozici vice, zdiavodnéni
volby ocenovaci metody, zdivodnéni volby konkrétniho postupu pro odhad
diskontni miry, vyvozeni vysledného ocenéni z vysledki jednotlivych ocenovacich
metody apod.)

3.3 Opakovatelnost (prezkoumatelnost)

Zasada opakovatelnosti vyzaduje, aby posudek, resp. ocenéni mélo takovou formu
a obsah, které umozni jeho kontrolu, tj. Ze nestranny odbornik miize zopakovat postup
ocenovatele a dosahnout podobného vysledku. Splnéni kritéria opakovatelnosti tak zaroven
znamena 1 umoznéni prezkoumatelnosti posudku. Pokud je naopak v posudku nckde
,mezera®, kterd ctenati znemozni hladké sledovani postupu znalce, neni mozné dany posudek
V této ¢asti ani prezkoumat.

Zasada opakovatelnosti velmi tzce souvisi s pfedchozimi kritérii. Je dobré si
uvédomit, Ze opakovatelnost je zajisténa, pouze pokud je splnéna zejména:

e uplnost — tj. nechybi Zadnd podstatnd cast nebo informace vcetné¢ pouzitych
vzorcl a prament dat (tim Ize i pfezkoumat, zda znalec ptihlédl ke vSemu, k ¢emu
mél, a tim splnil kritérium komplexnosti),

e oduvodnénost — tj. znalec vysvétlil a zdivodnil vSechna sva rozhodnuti a své
odhady veli¢in (tim lze zaroven pfezkoumat, zda k pouzitému postupu a odhadim
existuji diivody a posoudit, zda jsou tyto divody rozumné).

Pfipomenime, ze pozadavek na piezkoumatelnost je obsazen spolu s pozadavkem na
pravdivost a Uplnost v § 28 nového zdkona o znalcich, coz je dobfe. Jde ale jiz o pomérné
syntetické kritérium, proto povazujeme za vhodné ho opftit o konkrétni dil¢i kritéria, jak jsme
to udélali vyse, aby diskuse o tom, zda je urcity znalecky posudek piezkoumatelny ¢i nikoli
nebyla vedena na pftili§ obecné a neurcité trovni.

3.4 Vnitini konzistence

Pozadavek na dodrzeni vnitini konzistence znamena, Ze piedpoklady (obecné
1 konkrétni pfijaté ocenovatelem), metody a postupy, pouzité vstupy apod. si V ramci celého
znaleckého posudku nesméji vzajemné odporovat.

Splnéni tohoto kritéria pfedstavuje jakousi ,,podminku nutnou® pro spravnost posudku
a jeho vazngjsi poruseni miize signalizovat i vyznamné&j$i neznalosti znalce. U hrubsich
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Vv

zaroven 1 o nepravdivosti znaleckého posudku. Mezi piiklady takovéto nezbytné konzistence
u ocenéni podniku patii naptiklad:

e soulad zvolené ocenovaci metody se zavéry strategické a financni analyzy
a progndzy generatorti hodnoty ohledné budouci perspektivy podniku,

e soulad mezi postupem pii odhadu diskontni miry a hledanou bazi hodnoty
podniku,

e konzistence mezi diskontni mirou a vynosy (napf. volnymi penéznimi toky)
V rdmci vynosového ocenéni, pokud jde o investory (vlastnici vs. véfitelé), dané,
inflaci (stalé vs. bézné ceny), riziko atd.,

e predpoklady obsazené v pokracujici hodnoté (tfeba i skryte, je-li pouzit Gordontiv
a nikoli parametricky vzorec) museji byt v souladu se soucasnou i ocekavanou
situaci podniku (tj. v pokracujici hodnoté napiiklad nesmi byt zabudovana
dlouhodobé rentabilita, kterd by byla pfili§ vysokd nebo pfiili§ nizka oproti
ostatnim zjiSténim v ramci znaleckého posudku),

e struktura kapitdlu pouzitd v diskontni mife musi odpovidat tro¢enému cizimu
kapitalu ptredpoklddanému ve finanénim planu a vynosovému ocenéni vlastniho
kapitalu podniku,

e Vvramci metody trzntho porovnani je potfeba dodrzovat symetrii u trznich
nasobitelt, kdy jak citatel, tak jmenovatel musi byt vymezen vzdy z pohledu
stejnych investord (tj. obvykle bud’ pouze vlastnikii, nebo vlastnikli a Gro¢enych
vétitelr) apod.

3.5. Vzajemna kontrola

Jak jiz bylo uvedeno, ocefiovani neni exaktni disciplinou. Je zaloZeno na tadé
piedpokladii a na odhadech a prognézach, které jsou vzdy zatizeny uréitou mirou nejistoty.
Proto by se ocenovatel nemé¢l spolehnout na jedinou metodu, ale mél by pouZzivat alternativni
metody a postupy, které by vysledek vzajemné ovéfily a podpofily. Mezi cesty, jak naplnit
tuto zasadu, patii zejména:

e pouziti vice ocenovacich pfistupt  (vynosového, trzné-porovnavaciho,
majetkového) v ramcei znaleckého posudku na ocenéni podniku,

e vynosové ocenéni je vhodné ovéfit metodou trzniho porovnani,
e srovnani vynosového ocenéni Se substanéni nebo likvidacni hodnotou ovéfi
piredpoklady perspektivnosti podniku (goodwill) a pfiméfenost jeho vybaveni

majetkem,

e alespon orientacni rychlou kontrolu poskytne i ucetni hodnota vlastniho kapitalu,
ptipadné cena akcii na trhu, jde-li o obchodovanou akciovou spolecnost.
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3.6 Nezavislost a nestrannost

Pozadavek na nezavislost znalce je asi vSem srozumitelny. M¢l by dostatecné
vyplyvat uz ze samotného zakona o znalcich, ktery vyzaduje, aby znalec provadél svoji
¢innost nezavisle a nestranné (§ 1 zédkona ¢. 254/2019 Sb.), nesmi provést znalecky tkon,
jestlize Ize mit divodnou pochybnost o jeho nepodjatosti (§ 18 zdkona ¢. 254/2019 Sb.).
U ocenovacich posudkli bychom mohli jesté¢ dodat, ze napiiklad odména za posudek nesmi
byt sjednana v zavislosti na vysi odhadnuté hodnoty, ale jinak jde spiSe o samoziejmosti,
které jsou pravnimi predpisy upraveny dostatecné a neni nutné je néjak vice rozebirat.

Jina situace ale je u kritéria nestrannosti, které sice na prvni pohled vypada téméft
stejné€ jako kritérium nezavislosti, ale neni tomu tak. Dodrzeni tohoto kritéria vyzaduje, aby se
znalec nesnazil posudek ovlivnit ve prospéch nékteré ze zainteresovanych stran. PoruSeni
kritéria nestrannosti se tak mnohem vice muze projevit nikoli ve formalnich a snadno
zjistitelnych skuteCnostech, ale skryté v samotném odborném obsahu znaleckého posudku.
Pravé ocenéni podniku k tomu pfitom poskytuje pomérné Siroky prostor. U této zasady
bychom chtéli upozornit alesponi na dva problémové okruhy ohrozujici nestrannost ocenéni
podniku:

e Prvnim je pozadavek, aby znalec pii hledani trzni hodnoty mechanicky
neprebiral finanéni plan od oceflovaného podniku, ale aby si sestavil vlastni
nezavislou predstavu o budoucim vyvoji z pohledu primérného investora na trhu.
Tento pozadavek soudici se strany dnes jiz pomérné dobie znaji a Casto se sami
zajimaji o to, zda nedoslo k mechanickému pievzeti planu. Pro uplnost tedy jen
podotknéme, Ze by znalec ovSem nemél mechanicky bez nezavislého ovéteni
pfevzit plan nejen od vedeni podniku nebo vétSinového vlastnika, ale od zadné
strany sporu, tedy naptiklad ani piedstavy mensinového vlastnika, aniz by je
znalec sam analyzoval a provétil.

e Druhy velky okruh moZnosti, jak nendpadné ovlivnit vysledek ve prospéch jedné
strany, souvisi s tim, Ze u fady veli¢in byva piipustné urcité rozpéti hodnot, at’ uz
jde o ptimé odhady ocenovatele, nebo moznost volby mezi vice alternativnimi
postupy. Je tieba si uvédomit, Ze nestranné ocenéni by mélo byt udélano jako
stifedni scénai nebo jako rozpéti. Pokud vidime, ze ve vétSiné ptipadl, kdy mél
znalec moZnost volit veli¢iny v ramci n&jakého piijatelného rozpéti, voli hodnoty
Vv blizkosti jednoho a stale stejného kraje tohoto rozpéti, je patrné, ze ziejmé byla
porusena zasada nestrannosti. Prokazovat tuto vadu posudkli mlZe byt velmi
problematické, protoze obvykle nejde ptimo 0 metodické chyby a pouzité¢ hodnoty
jednotlivé nejsou samy o sobé nepiijatelné, ale ve svém souhrnu konecny vysledek
neni v poraddku. Toto nebezpeci povazujeme za velmi vazné.

3.7 Transparentnost

Toto kritérium vyzaduje, aby byl posudek pro ¢tenare zcela ,,prihledny“. Je to velmi
syntetické kritérium a bude splnéno, pokud budou splnéna vySe popsanad dil¢i kritéria,
zejmeéna:

e uplnost, tj. v posudku nechybi Zadna podstatnd informace nebo dil¢i ¢ést,

e odivodnénost, tj. jsou popsany a vysvétleny divody pro rozhodnuti ocenovatele
(odhady hodnot nebo volba postupti ¢i zdroju dat),
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e je dostate¢né popsan i samotny postup znalce v jednotlivych ¢astech ocenéni a jsou
uvedeny pouzité vzorce,

e zaroven vSechny popisy musi byt srozumitelné a logicky usporadané.

Je patrné, Ze netransparentni posudek nemizeme rovnou oznaclit jako nepravdivy posudek,
a presto jde o znacnou vadu tohoto posudku. Zarovein je dobré, aby naptiklad pii zpracovani
reviznich znaleckych posudkd nebo jinych posouzeni ocenéni podniku nebylo jen obecné
konstatovano, ze je netransparentni (nebo nepfezkoumatelny), ale aby se posuzovatel mohl
opirat i o dil¢i konkrétni kritéria, kterymi vysvétli, pro¢ je netransparentni, tj. zda naptiklad
chybi néjakd informace (neni Uplny), nebo chybi argumenty pro urcity odhad (je poruSena
odivodnénost) apod.

Zavéry

Z ptedchoziho textu bychom chtéli zdliraznit zejména tyto hlavni myslenky:

a)

b)

d)

Rozumime tomu, ze byl v zdkoné o znalcich vznesen pozadavek na pravdivost znaleckého
posudku. Skutecnost, Zze nepravdivy znalecky posudek neni mozné pouzit jako dikaz
a dale s nim pracovat napiiklad v ramci soudniho sporu, zni na prvni pohled logicky.
Clanek viak ukazuje, Ze sdodrZovanim a posuzovanim tohoto pozadavku budou
u nékterych znaleckych oborti velké problémy. Pravé posudky na ocenéni podniku jsou
toho typickym ptikladem. Zévéry ale budou do zna¢né miry platit i pfi ocefiovani jinych
typt majetku.

V prvni fadé pravdivost ¢i nepravdivost by mélo byt mozno posoudit néjakymi
objektivnimi dikazy. Oceiiovani je vSak ve vysoké mife postaveno na odhadech
a prognozach, tedy na subjektivnich prvcich, byt podlozenych argumenty. Pfipomenime
pro jistotu, ze veSkeré¢ odhady je pfitom nutné provadeét z pohledu data ocenéni. To
znamena nutnost pouzivat jen ty udaje a oc¢ekavani, kterd by k tomuto datu mél investor,
z jehoz pohledu je ocenéni provadéno. Ze zasady tak v zadném ptipadé¢ neni mozné
pravdivost posuzovat ex-post, tedy podle toho, jak se s odstupem let skuteény vyvoj lisil
od progndzy. Opravdové posuzovani pravdivosti tak bude mozné jen u malé Casti z celého
posudku na ocenéni podniku.

Velké nebezpec¢i vidime v tom, Ze také mize snadno dochazet ke zneuzivani kritéria
pravdivosti. Ve skute¢nosti jiz nyni strany sporu, kterym se nelibi vysledek znaleckého
posudku, fesi véc tak, Ze znalce obvini z podani nepravdivého znaleckého posudku. Az
zacne byt U¢inny novy zakon o znalcich, 1ze ocekavat, Ze se tato praktika rozsiti jesté vice.
Takovymto zpisobem by ale nemély byt feSeny jakékoli namitky proto znaleckému
posudku. Doporucujeme proto, aby alespoit k prokdzani nepravdivosti znaleckého
posudku bylo nutné ptedlozit konkrétni a objektivni dikazy, co ptesné v posudku je
opravdu nepravdivé, a nikoli jen trochu jiné, nez by odpovidalo pfedstavé stézovatele
(naptiklad oc¢ekavany rist v budoucnosti nikoli 2 %, ale 3 %).

Pokud se u néjakého udaje v posudku skutecné prokdze nepravdivost, doporucujeme
zabyvat se otazkou, do jaké miry nepravdivy udaj skutecné ovlivnil vysledek a zavér
posudku. Jak jsme v textu naznacili, v nékterych pfipadech by se naptiklad chybny
podkladovy tidaj nemusel ve vysledku nijak zdsadné projevit a nebylo by dobré zneuZzivat
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f)

pozadavek na pravdivost k vyfazeni nepohodiného znaleckého posudku z Cisté formalnich
divodi.

Dalsi nebezpeci vidime v tom, ze mluvi-li se o tom, ze znalec podal nepravdivy posudek,
je s tim Casto jiz automaticky spojena piedstava pochybeni, nebo dokonce trestného ¢inu
znalce. V ¢lanku jsme ale zduraznili, Ze z toho mala, u ¢eho Ize v ramci ocenéni podniku
objektivné posuzovat pravdivost ¢i nepravdivost, velkou cast tvoii vstupni podkladové
veliCiny, které znalec dostava od jinych subjektl a které nema moznost ovlivnit. Znamena
to tedy, ze bude velmi nutné vyrazné oddélit nepravdivost znaleckého posudku od
pochybeni znalce a tyto dvé véci spolu automaticky nespojovat.

Na druhou stranu posudek na ocenéni podniku muze vykazovat celou fadu jinych,
a to 1 velmi zavaznych vad a pochybeni znalce, které vSak neni mozné posuzovat
prostifednictvim kategorie pravdivosti. Proto v ¢lanku vysvétlujeme dalsi kritéria, ktera se
k posouzeni kvality ocenéni a tim i celého znaleckého posudku hodi mnohem 1épe nez
kritérium pravdivosti.
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Lze hodnotit pravdivost znaleckych posudka zaméienych na ocefiovani
podniku?

Milos Marik — Pavla Marikova

ABSTRAKT

Clanek reaguje na zatfazeni kritéria pravdivosti jako poZzadavku na znalecké posudky v novych
préavnich ptedpisech upravujicich znaleckou ¢innost. Cilem ¢lanku je proto posouzeni, do jaké
miry 1ze hodnotit pravdivost znaleckych posudki zamétenych na ocenovani podniku. V prvni
¢asti textu jsou rozebrané moznosti posuzovani pravdivosti v jednotlivych krocich ocenéni
podniku. Clanek ukazuje, e pravdivost je moZné u tohoto typu znaleckych posudki hodnotit
jen velmi omezen€, protoze ocenéni je z vétsi Casti postaveno na odhadech a progndzach.
Hodnotit pravdivost progndzy z pohledu data ocenéni je téméf nemozné. Ve druhé casti
¢lanku jsou pak vysvétlena a rozebrana jina kritéria kvality, kterd jsou pro znalecké posudky
na ocenéni podniku mnohem vhodnéjsi nez kritérium pravdivosti.

Klic¢ova slova: Hodnota; ocenéni podniku; znalecky posudek; pravdivost; kvalita.

Is it possible to assess the truth of expert opinions focused on business
valuation?

ABSTRACT

The article responds to the inclusion of the criterion of truthfulness as a requirement for
expert opinions in the new legal regulations governing expert activity. The aim of the article
is therefore to discuss the extent to which the truth of expert opinions aimed at valuing the
company can be assessed. The first part of the text discusses the possibilities of assessing the
truth in the individual steps of valuing the company. The article shows that the veracity of this
type of expert opinion can be assessed only to a very limited extent, because the valuation is
largely based on estimates and forecasts. It is almost impossible to assess the veracity of the
forecast from the point of view of the valuation date. In the second part of the article, other
quality criteria are explained and analyzed, which are much more suitable for expert opinions
on the business valuation than the criterion of truthfulness.

Key words: Value; business valuation; expert opinion; truthfulness; quality.

JEL classification: G32
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Strategicka analyza jako dulezita soucast struktury
ocenéni podniku”

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

Uvod

V soucasné dobé je patrna snaha statnich orgdnl, pfedevSim Ministerstva spravedlnosti,
ale 1 Ministerstva financi trochu vice regulovat znalecké posudky a jejich strukturu. Novy
zakon €. 254/2019 Sb., o znalcich, znaleckych kancelafich a znaleckych tstavech obsahuje
mimo jiné i jednoznacny pozadavek na strukturu znaleckého posudku, a tim v podstaté i na
strukturu ocenéni, pokud by mélo slouzit jako znalecky posudek. V § 28, odst. (2) zakon
¢. 254/2019 Sb. uvadi:

., (2) Znalecky posudek musi obsahovat tyto nalezitosti:

a) titulni stranu,

b) zadani,

¢) vycet podkladii,

d) ndlez,

e) posudek,

) odiivodnéni v rozsahu umoznujicim prezkoumatelnost znaleckého posudku,

g) zaver,

h) je-li to mozné, prilohy potrebné k zajisténi prezkoumatelnosti znaleckého posudku,

1) znaleckou doloZku a

“«

J) otisk znalecké peceti.

Tato struktura by méla byt pouzita pro vSechny znalecké posudky, coZ nepovaZujeme za
iplné spravné. Sikovny znalec je samoziejmé léty vycviden, takZe se vtésna do jakékoli
osnovy, bylo by vsak ziejmé rozumnéjsi, kdyby osnova mohla byt odlisna podle jednotlivych
znaleckych odvétvi. Je zieymé, Ze naptiklad pro pismoznalectvi je vhodna jina osnova nez pro
ocenovani podniku.

Jen na okraj poznamenejme, Ze podle naseho ndzoru u ocenéni podniku je zejména témér
nemozné smysluplné oddélit ¢ast ,,nalez*“ a cast ,,posudek”. Pokud by znalec skute¢né
dasledné sepsal nejprve vSechna zjiSténa data pro celé ocenéni a pak teprve vSechny analyzy
a interpretace, ztratila by se do zna¢né miry logickd navaznost jednotlivych dil¢ich kroka
ocenéni a cely posudek by se stal pro Ctenaie velice nepiehlednym. Jde naptiklad o to, ze

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

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

™ Doc. Ing. Pavla Matikova, CSc., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha.
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u ocenéni podniku velmi Casto vysledky analyz v ur¢itém kroku implikuji, jaka data budou
potiebna v krocich nasledujicich. Krom¢ toho potiebnych vstupnich dat pro celé ocenéni je
mnoho, a pro ¢tenafe je proto obvykle piehledné;si, kdyz vidi vstupni data pfimo u té ¢asti,
pro kterou jsou potiebnd. Je tedy lepsi, kdyz napiiklad vstupy pro odhad diskontni miry jsou
uvedeny v kapitole s diskontni mirou, vstupy pro metodu trzniho porovnani v kapitole
S trznim porovnanim atd., a ne vSechny najednou na zacatku celého posudku, kdy ¢tenar jeste
ani nevi, které ocenovaci metody znalec pouzije. Pro zajisténi kvality a srozumitelnosti
znaleckého posudku na ocenéni podniku bychom tak osobné davali piednost spise peclivému
zachovani a vysvétleni logické navaznosti jednotlivych kroki vedoucich postupné
Kk vyslednému ocenéni.

Pro ocenovani podniku je v ramci téchto krokd jednou z nejspornéjSich soucasti strategicka
analyza. Sice ndm neni zndma zadn4 literatura, ktera by dokazovala, Ze je tato ¢ast zbytecna,
nicmén¢ podle nasSich vyzkumu obsahuje strategickou analyzu pii ocenéni podniku pouze 50
% az 60 % posudkt. Pro ilustraci miizeme napiiklad uvést vysledky analyzy znaleckych
posudkil na ocenéni podniku z roku 2015 umisténych ve sbirce listin na webu Ministerstva
spravedlnosti (www.justice.cz), kterou zpracovala ve své diplomové praci Ing. Havlikova
(2017). Tato autorka se sice zaméfila na posudky jen z jednoho roku, ale jejim cilem bylo
ziskat pro analyzu z dostupnych zdroji co nejvetsi pocet posudkl. Obrazek €. 1 ukazuje, jaké
procento ze zkoumaného vzorku znaleckych posudkii obsahuje ¢i neobsahuje danou dilci
slozku strategické analyzy.

Obr. 1: Uvedeni jednotlivych ¢asti strategické analyzy ve vzorku znaleckych posudkii
Z roku 2015 (84 posudku obsahujicich metodu diskontovanych penéZnich tokii)
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Zdroj: Havlikova, 2017, str. 53

Z grafu je patrné, zZe situace opravdu neni dobra. A to ani nerozvadime, zZe znacnd €ast téchto
strategickych analyz je délana tak, aby nedala moc prace, ale je sestavena zplsobem, ktery
silné omezuje jeji pouZitelnost. Zastavdme totiz jednoduchou zisadu, Ze vSe, co je ve
znaleckém posudku, by mélo byt diivodné. Diivodnost ve znaleckém posudku také znamena,
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ze znalec je schopen vysvétlit, jak piislusnou ¢ast znaleckého posudku vyuzil pro zavérecné
ocenéni.

Téma strategické analyzy tedy zdaleka neni nové, ale z fady signalt je patrné, ze tato klicova
¢ast ocenéni podniku stale nehraje ve znaleckych posudcich tu roli, kterou by mit méla. Je
tedy nezbytné se této zalezitosti dale vénovat. V tomto textu se proto chceme rozebrat otazku,
k ¢emu slouZi strategicka analyza, v em je moZno hledat priciny jejiho omezeného
pouzivani a uvést klicové postupy, které je vhodné pouzit v ramci strategické analyzy
(zejména pfi praci s relevantnim trhem).

Text jsme rozdélili do nésledujicich ¢asti:
e obecné zduvodnéni strategické analyzy,
e (Casté zpUsoby, jak nepiimo zdivodnit absenci strategické analyzy,

e klicové postupy pro zpracovani strategické analyzy.

2. Obecné zduvodnéni strategické analyzy

Zijeme v zemi, kde velké &asti obyvatelstva stadi, kdyZ n&jaké pravidlo je zdtivodnéno
odpovidajicim ptfedpisem. Takze leckdo mluvi a piSe o potiebé strategické analyzy, na
Vysoké skole ekonomické v Praze toto téma ucime asi 25 let jak na dennim studiu, tak
v kurzech pro znalce, takze je asi vhodné, kdyz znalec do posudku vlozi néco jako
strategickou analyzu. Lze ale snadno ukazat, Ze to, co nazyvame strategickou analyzou, by
melo byt nezbytnou slozkou kazdého znaleckého posudku, byt asi v rizném rozsahu.

Kdyz navstivime 1ékare, tak plati nepsané pravidlo, ze nam sd¢li, jak na tom zhruba
jsme. Od konstatovani, Ze ndm celkem nic neni, nebo mame drobné potize, az po varovani, ze
situace neni Upln€ dobra a je nezbytné se nasim zdravim dale podrobnéji zabyvat 1 formou
specidlnich vySetfeni.

Kazdy clovek, ktery se chce vénovat podnikdni, nemusi nutné dobfe rozumét
finanénimu Ucetnictvi, ale potifebuje byt presvédcen, Ze pokud ma koupit n¢jaky podnik ¢i
podily na spolecnosti, ktera podnik vlastni, musi véfit, ze se jedna o dobry obchod.

Zde bychom radi poukdzali na jeden vyzkum jisté americké univerzity, kterd hrala se
studenty stfedni Skoly investicni hru. Studenti dostali fiktivni penize a méli kupovat
a prodavat akcie s cilem postupné zvySovat hodnotu svého baliku akcii. K pfekvapeni autort
hry dosahli studenti mnohdy lepSich vysledkl nez specializovani profesionalové, kteti hledali
pravdu pfedev§im ve finan¢nich vykazech. KdyZ se tazali téchto studentii, podle ceho se
rozhodovali, tak odpovédéli jednoduse — investovali jsme do firem, které osobné&, nebo nékdo
z naSeho okoli, zname, protoZe s jejimi vyrobky jsou lidé obecné velmi spokojeni. Pokud je
znamo, studenti moc nehledali ve finanénich vykazech, protoze v ucetnictvi neméli zadné
vzdélani (pramen se ndm jiz po dlouhych letech nepodafilo znovu najit, nicméné se
domnivame, Ze uvaha je natolik srozumitelnd a ve€rohodnd, ze ji miiZeme uvést 1 bez
odvolavky na konkrétni pramen).

Uvedena zminka rozhodné nechce tvrdit, Ze se znalec miiZze obejit bez odbornych
analyz. V téchto analyzach by vSak nemélo chybét to, co mize byt pro hodnotu podniku

vvvvv
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pripadné néjakou konkurencni vyhodu, ktera je zikladni podminkou pro schopnost
tvorit hodnotu, a jestli je cela branze perspektivni, coz je dilezit¢é zejména v dneSnim
velmi rychle se ménicim svéte.

Je proto pozoruhodné, Ze nezanedbatelna ¢ast znaleckych posudku se touto zalezitosti,
jako je postaveni na trhu, perspektivnost trhu a konkuren¢ni postaveni firmy, viibec nezabyva
(viz. napt. Havlikova, 2017). Znalci se vétSinou spokoji jen s kusymi informacemi od vedeni
podniku, coz by asi neudélali, pokud by méli sami podnik za velké penize koupit.

Zastadvame proto nazor, ze znalec by m¢l mit alespon zdkladni predstavy o situaci
a perspektivach v odvétvich, ve kterych se podnik pohybuje. Pokud tuto predstavu nema, mél
by pouzit nezavislé konzultanty, ktefi mohou podpofit jeho posudek dostatecnymi argumenty.
Problém je ovSem v tom, ze odpovédnost za rady konzultantli samoziejmé piebira znalec,
podobné¢ jako je znalec v zasadé odpoveédny za informace, které mu v tomto smyslu poskytne
vedeni podniku. Proto je zadouci, aby znalci pusobili, pokud mozno, jen ve vybranych
odvétvich, kde maji alesponn urCité zkuSenosti, a nefidili se zésadou, ze pokud znaji
diskontovani a mysli si, ze umi odhadovat diskontni miru, tak ze rozumi ocefiovani a ostatni
je pouze nezbytny doplnék.

Vyslovujeme zde zdsadu, kterd asi mezi nasimi znalci nenajde pfili§ velkou podporu,
ale podle naseho nédzoru je tato zdsada spravna: znalec musi mit znalosti o pfedmétu ocenéni
a pouhé znalosti o ocenovacich metoddch viibec nemusi stadit. Zejména ne pro to, aby
vytvoftil znalecky posudek, ktery mtize slouzit u soudu jako dikaz.

V ptipadé ocetlovani podniku to znamena, ze znalecky posudek musi obsahovat:

e podloZeny nazor znalce na perspektivu trhu ¢i trhi, na kterych se podnik pohybuje,
a

e podloZeny nazor znalce na to, zda a do jaké miry je podnik schopen na téchto trzich
dlouhodobé obstit.

Vysledkem takovéhoto postupu, kdy se znalec vyhyba strategické analyze, a tim obvykle
1 navazujicim generatorim hodnoty, je pak moZno znazornit schématem na obrazku €. 2.
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Obr. 2: Casta, ale chybna praxe pojeti vynosového ocenéni podniku
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Ocenéni(vynosové)

Zdroj: Vlastni konstrukce, srov. téz Matik, 2012

Abychom véc pfiblizili 1 ctendiim, ktefi se béZzn¢ ocenovanim podniku nezabyvaji,
pfipomenime zakladni logiku, na které by podle naSeho nazoru ocenéni podniku mélo stat:

1.

Je tfeba zodpovédét otazku, jak si podnik stoji v obdobi ocenéni, zda tedy neni
bezprostfedné¢ ohrozena jeho existence. K tomu podle naseho ndzoru slouzi predevsim
finan¢ni analyza. Méla by odpovédét na otazku, jestli podnik udrzuje dlouhodobou
finan¢ni rovnovéhu a zda tato finan¢ni rovnovaha neni ohrozena ani k datu ocenéni. Jak
jsme jiz zminili, tato finan¢ni rovnovaha by meéla obsahovat mimo bézné financni hlediska
1 odpovéd’ na otazku, zda je podnik schopen vydélat alespon na néklady kapitalu.

Jak jiz bylo naznaCeno, méla by byt zpracovana strategickd analyza, kterd posoudi
perspektivnost trhu ¢i trhi, na kterych se podnik pohybuje, a konkurenéni pozici podniku,
tzn. zodpoveédét otazku, zda podnik je schopen na tomto trhu obstat.

Je tfteba vyhodnotit v ramci hospodateni podniku schopnost podniku dlouhodobé tvofit
hodnotu. Tato analyza by méla byt zaloZena na analyze rastu prodeje, ziskové marze,
rentability investovaného kapitalu a schopnosti uskute¢nit potfebné investice do
dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu.

Poslednim krokem pak je odhad vynosového ocenéni zaloZzeny na progndze generatord
hodnoty a na odhadu nakladt kapitalu.

Pro ocenéni by mélo byt pouzito vice metod. U fungujicich podnika by tedy vynosové
ocenéni mélo byt doplnéno minimalné 0 vhodné formy trzniho porovnani.

Vsechny ¢asti ocenéni by mély tvofit funkéni celek, pfi¢emz vSe, co je v textu uvedeno, by
mélo byt pottebné pro vysledek ocenéni. Pro uplnost ptidavame jeste schématické vyjadreni.
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Obr. 3: Doporucena koncepce vynosového ocenéni

Financni planovani

Financ¢nianalyza Strategicka Generatory
analyza hodnoty
Stav podniku Schopnost udrzet se Schopnost tvorit
dlouhod. na trhu hodnotu
Trzby Zisk, investice
-~
Sse \ly \ 4
"\ - hd e 4
S~eo Financni plan
“A Finanéni rovnovaha
FCF
A 4

Ocenéni (vynosové)

Zdroj: Vlastni konstrukce, srov. téz Matik, 2012

3. Casté zpiisoby, jak nepiimo zdiivodnit absenci strategické analyzy

Nami navrhovanou strukturu ocenéni a znaleckych posudkli na ocenéni podniku
publikujeme a postupné rozvijime jiz od konce 90. let. Zarovei ji prosazujeme ve vyuce na
Institutu ocenlovani majetku Vysoké skoly ekonomické v Praze a v ramci studijniho programu
Finance a ocefiovani podniku na dennim studiu VSE v Praze. Zatim nevime o tom, Ze by byly
vzneseny néjaké systematizované namitky. Presto, jak jsme jiz uvedli, obsahuje strategickou
analyzu jen néco pies polovinu znaleckych posudki na ocenéni podniku.

Zakladni divod se nam zda byt jasny. Spociva v pouzivani mnohem méné pracnych
postupt, které obvykle znalci pfinaseji vice méné stejné odmény, protoze klienty zpravidla
zajimd predevSim zéaverecné Cislo. Problém zieymé& spociva vtom, ze pfipravit alespon
¢asteCné odiivodnénou prognézu trhu a od této prognodzy se odvijejici prognézu trzeb
ocenovaného podniku je zpravidla obtizné a pracnost tohoto bodu ¢asto tvoii rozhodujici ¢ast
pracnosti celého posudku. Pracnost by nebyla tak velika, kdyby se znalci pohybovali dlouha
1éta na vice méné stejnych nebo podobnych trzich. Tak tomu vSak evidentné neni, nebo jen ve
vyjimecnych ptipadech.

Na druhé strané existuje mnohem jednodussi feSeni, a to pouZzit finan¢ni plany daného
podniku. Pokud tedy jsou takové plany k dispozici, znalec je pouzije, a protoZe vétSinou
nepokryvaji logicky pozadovatelnou délku prvni faze (plany podniky mivaji obvykle do tii
let), tak znalec protahne tiilety plan na pét nebo Sest let. Je to mnohem méné pracné
a objednatel, kterym casto byva vedeni podniku, nebude mit zddné namitky. Plany podniku
zpravidla nejsou schopni pfili§ napadat ani zéastupci nazoru, Ze ocenéni podniku nebylo
provedeno na pfijatelné urovni. S dlouhodobym odhadem pro tzv. druhou fazi si také
ocenovatelé nedélaji prilis velké nasili. V ocenéni jednoznacné prohlasi, ze pro dlouhodobou
progndzu, kterou potiebuji pro pokracujici hodnotu, postaci predpokladat rtst jen na arovni
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inflace, bez ohledu na to, o jaké odvétvi a obor se jedna. Proti takovému zavéru se obvykle
nikdo neboufi, ackoliv nékdy mize byt az absurdni. Piedstavme si konkrétni situaci, ze
oceniujeme k soucasnému datu, mame plan na pét let, tj. cca do roku 2025, a od té doby
budeme ptredpokladat, ze vSechny podniky, které podléhaji ocenovéani, a téch miize byt
pomérné velké mnozstvi, porostou jen s inflaci, takze uz zadny redlny rist nebude.

Je zfejmé, ze pro takovéto ocenéni nepotiebujeme byt piili§ velkymi odborniky,
nebude ani nijak zvlast’ pracné, a podle naseho nazoru nebude ani pfili§ vérohodné.

Pesto pii projednavani znaleckych posudkti na ocenéni podniku dochéazi k dlouhym
jednanim a dohadovanim o jednotlivych znaleckych posudcich. Jednim z hlavnich témat
nebyva ani tak predpoklddany vyvoj podniku, ale obsah tzv. diskontni miry, to znamena
urokové miry, ktera slouzi k odhadu souc¢asné hodnoty budoucich finan¢nich ¢astek. Znalci se
dlouhé hodiny dohaduji, jaké polozky do odhadu diskontni miry zapocitat nebo nezapocitat, ti
kvalifikovanéj$i mavaji riznymi védeckymi studiemi. Kdo se ovSem delsi dobu pohybuje ve
sférach ekonomickych disciplin, tak vi, ze vétSina nazort, tieba velmi rozmanitych, se da
podlozit tzv. studiemi a Ze tato cesta v podstaté nikam nevede, protoze soudce zpravidla v této
oblasti neni kvalifikovan a t€zko mtize posuzovat, které nazory ¢i studie jsou kvalifikovanéjsi
nez jiné. Véc tesi zdanlivé jednoduse. Objednaji se dalsi znalecké posudky u, pokud mozno,
slovutnych firem a véc se mize tdhnout do nekonecna.

Snaha rozhodnout véci tak, Ze pravdu bude mit zfejmé ten znalecky Ustav, ktery je
vehlasnéjsi, neni mnohdy cestou, kterd nékam vede. Jako odstrasujici pripad muze slouzit
nekonecny soudni proces okolo ocenéni akcii jedné vyznamné Ceské spole¢nosti, ktery se
vlece dlouhou fadu let a obcas se uvadi informace, ze v této kauze uz bylo zpracovano 50
posudkil. Dobrat se touto cestou ke spravnému znaleckému posudku se ziejmé nepodatilo
a podle naseho nazoru se ani nepodafi. Zde by méla byt uplatnéna svrchovanost soudu, tj. ze
soud rozhodne, ktery posudek mu pfipadd nejpresvédCivéjsi, a podle toho uzavie spor.
Predstava, ze bude n¢kdy vypoctena ,spravna“ hodnota akcii, neodpovidd redlnym
moznostem.

Znalci si ovSem uvédomuji problemati¢nost cesty, ktera vede k nekone¢nym sportm,
a proto se mnohdy snazi hledat jednoducha feSeni, ktera zpravidla spocivaji v trivializaci
oceflovacich metod. Pro pfedstavu velmi zjednoduSeny ptiklad. Znalec vezme zisky
ocenovaného podniku za poslednich napt. 5 let, spoitd znich primér, tento primeér
kapitalizuje a vyhlasi jej za hledanou vynosovou, a tfeba 1 trzni hodnotu. Tento postup dava

wvewr

budoucnost podniku.

Jindy znalec rezignuje na posuzovani budoucnosti podniku, ale nechce vychazet jen
z minulych vysledkl. Proto bude vychéazet pouze z finan¢niho planu podniku, byt mirné
upraveného. Tak dospiva k feseni, které sice neni podle naseho nazoru zcela nepiijatelné, ale
vysledkem je pouze tzv. investi¢ni hodnota. V piipadé pouziti finan¢niho planu podniku by to
tedy bylo ocenéni podniku zaloZené v pfevazné mife na predstavach samotného podniku ¢i
jeho vedeni. Znalec pfispéje mnohdy za statisicové ¢astky pouze tim, Ze odhadne diskontni
miru, tzn. irokovou miru, s kterou z hodnot obsazenych v planu vypoéte soucasnou hodnotu
predpokladanych ¢i podnikem planovanych volnych penéznich tokt. Je ale velmi
nepravdépodobné, ze takovéto ocenéni bude vhodné pro feSeni soudnich sporti mezi dvéma
nebo vice zainteresovanymi stranami.
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Zde je na mist¢ zdiraznit, Ze neni jedno obecné platné a spravné ocenéni podniku, ze
neni jedna spravnd hodnota, ale Ze jiz po desitky let Mezinarodni ocenovaci standardy
rozlisuji celou $kalu moznych hodnot. Témto hodnotdm by mély byt pfifazeny i odpovidajici
postupy. TakZe ocenéni z pohledu podniku ¢i podnikového vedeni mize vychazet z jeho
pfedstav o budoucim vyvoji podniku. Pokud vSak hleddme tzv. trzni hodnotu, je tfeba
simulovat alespon pfiblizné nazory trhu a nelze se opirat pouze o finan¢ni plan podniku.
Vynosové ocenéni zalozené na financnim planu podniku muize byt sice snazsi a zejména
mnohem méné pracnou cestou k dosazeni zddané¢ho vysledku, ve vétSiné ptipadid by vsak
nemélo byt oznacovano za trzni hodnotu. Tim zdaleka nechceme fici, Ze podnikové plany
nemohou byt pouzity pii vynosovém ocenéni. Mohou, pokud strategicka analyza zpracovana
znalcem mize verifikovat pfedstavy podniku obsazené ve finan¢nim planu.

Miuzeme tedy shrnout, ze €astymi divody, kterymi znalci nepiimo zdivodiuji
absenci strategické analyzy je zejména:

e existence finan¢niho planu podniku a jeho ptevzeti do znaleckého posudku,

e vynosové ocenéni provedené na zdkladé priméru minulych ziski.

4. Klicové postupy pro zpracovani strategické analyzy (se zamérenim vnéjsi
potencial)

Jak jsme jiz naznacili v pfedchozim textu, mlze byt strategickd analyza jednou
Z nejnarocnéjsich ¢asti pro ocenéni podniku. Strategickd analyza je pak postavena na dvou
zékladnich pilifich:

a) posouzeni perspektivnosti trhu nebo trhi, na kterych se podnik pohybuje (tj.
vngjsiho potencidlu),

b) posouzeni postaveni podniku na tomto trhu (tj. vnitiniho potencialu) a z toho
plynouci odhad dlouhodobého tempa ristu trzeb ocefiovaného podniku.

Strategickou analyzu budeme tedy posuzovat z pohledu trzni hodnoty. Trzni hodnota by m¢la
byt vyjadfenim pravdépodobného nazoru trhu, a tedy i kli€ovym pohledem na strategickou
analyzu by mél byt nazor trhu. Zastavme se piedevSim u hodnoceni budoucnosti trhu
a pravdépodobného tempa ristu. Déale rozebereme hlavni postupy, které se nabizeji pro
analyzu a prognoézu trhu, které maji byt zpracovany z nezavislého pohledu primérného
investora.

1) Analytické materialy a prognozy zpracované profesionalnimi analytiky

Domnivame se, Ze nejlepSim a alespont obcas dostupnym vyjadienim perspektivnosti
trhu mohou byt analyzy a progndzy vybranych instituci a agentur, které se timto problémem
zabyvaji. Tyto analytické firmy sice nemusi mit vZdy pravdu, ale jsou asi tim nejlepsim, co je,
obvykle samoziejme za financni odménu, dostupné.

Je vSak potfeba upozornit na jeden velky problém, ktery je spole¢ny v podstaté pro
vSechny produkty tohoto typu. Tyto specializované spolecnosti progndzy periodicky
aktualizuji (obvykle v roc¢nim intervalu) a poskytuji vzdy v danou chvili posledni verze
progndz. Znalecka obec je ovSem odliSna oproti jinym obvyklym uzivateltim téchto produkt
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piredevSim v tom, ze by potiebovala 1 historické prognézy odpovidajici datu ocenéni, které
znalec zpracovava. Zatim jsou tedy tyto produkty pouzitelné pii zpracovani ocenéni
k aktualnimu datu, ale problém vznika pfi ocenéni ke star§Sim datim v minulosti, coZ je
typické pro ocenéni v ramci soudnich spord. Nicméné i piesto vidime v téchto nastrojich
velmi nad€jnou cestu a véfime, Ze by nemuselo byt ¢asem vyloucené vyfteSit i problém
dostupnosti historickych prognéz.

Uved'me pro lepsi piedstavu stru¢né piiklady alespont dvou takovych analytickych
firem a jejich produktu.

a) Euromonitor International (www.euromonitor.com): databaze Passport

Jde o databazi zamétenou na data a trendy na trzich se spotfebnim zbozim v fadé zemi
véetné Ceské republiky. Databaze Passport ma formu on-line databaze, do které je mozné
zakoupit Casové predplaceny pfistup. V databdzi je pak mozné jak vyhledavat konkrétni
ukazatele v ¢asovych fadach v pozadovaném odvétvi a regionu, tak stahovat ucelené
analytické zpravy pro pozadované trhy. Alternativni moznosti, ktera by mohla byt vyhodna
pfi mensSim rozsahu znalecké ¢innosti, je zakoupit pouze konkrétni vybranou analyzu za
zvoleny trh a region.

Z naSeho hlediska ma tento produkt zejména tyto vyhody:

e obsahuje udaje o velikosti trhu v K¢ 1 ve hmotnych jednotkéch,

e udaje lIze ziskat za fadu jednotlivych zemi véetné Ceské republiky,

e ma pomérné dlouhé ¢asové fady, a to 15 let historie a 5 let prognozy,

e data jsou usporadana jak v podobé¢ tabulek, tak grafu,

e data byvaji k dispozici i pro pomérn¢ podrobné ¢lenéni trhu z hlediska druhu zbozi (napf.
horké napoje v €lenéni na kavu, ¢aj a ostatni, odévy v ¢lenéni na panské, damské a détské
apod.),

e (ata jsou v podobé spotieby nebo prodeje v daném regionu, takze se hodi pro vymezeni
velikosti relevantniho trhu mnohem 1épe nez obvyklejsi statistiky zjiStované jako soucet

trzeb firem z daného odvétvi.

e kromé samotnych ¢iselnych dat databaze obsahuje i struénou charakteristiku situace na
trhu a ocekavané trendy i stru¢né informace o vedoucich firmach na daném trhu,

e uzivatelské prostiedi databdze a forma vystupl jsou pomérné piijemne.

Datab4ze ma ale 1 urcité nevyhody:

e 7 pohledu oceniovani je asi hlavni nevyhodou omezeni pouze na vybrané trhy spotfebniho
zbozi, pfi ocenovani vyrobnich podnikdi tak neni pfimo pro vymezeni velikosti
relevantniho trhu pouzitelnd vibec, nebo spiSe jako indikace vyvoje spotieby dan¢ho
produktu kone¢nymi spotiebiteli,
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e udaje nemusi byt k dispozici v plném rozsahu vzdy u vSech druhli zbozi pro vSechny
jednotlivé zem¢,

e n¢kdy se ozyvaji urCité namitky z fad uzivateli ohledn¢ odliSnosti minulych cisel pro
dané trhy oproti jinym pramenim a ohledné daveéryhodnosti samotnych prognoz;
opravnénost téchto namitek by ale bylo tfeba podrobnéji analyzovat, Sama agentura
deklaruje, Ze jeji prognozy jsou spolehlivé a nejsou zkreslené ani v optimistickém, ani
V pesimistickém sméru.

Obr. 4: Passport — pi‘ehled trhi se spotiebnim zboZim obsaZenych v databazi

5~ Passport
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Zdroj: Euromonitor International: Passport [online]

Obr. 5: Passport — ukazka vystupu z databaze ve formé ¢asové irady
Trh Fresh Food v ¢lenéni na skupiny Sweet Biscuits, Snack Bars and Fruit Snacks, minula
Casova fada dostupnd za roky 2006 az 2020, progndza za roky 2021 az 2025
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Zdroj: Euromonitor International: Passport [online, 4. 9. 2020]
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Obr. 6: Passport — ukazka analytického vystupu s minulou a prognézovanou velikosti
a ristem trhu pro trZzni segment Sweet biscuits, snak bars and fruit snacks
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Zdroj: Euromonitor International: Passport [online, 4. 9. 2020]
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Obr. 7: Passport — ukazka analytického vystupu s podrobnéjsi analyzou ristu
jednotlivych hlavnich produkti v ramci trzniho segmentu Sweet biscuits, snak bars and
fruit snacks
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Zdroj: Euromonitor International: Passport [online, 4. 9. 2020]
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b) IBISWorld (www.ibisworld.com)

Agentura IBISW se zamétfuje na vyzkum, analyzy a prognozy odvétvi ve velkych
zemich. Vystupy je mozné zakoupit ve forme jednotlivych analytickych zprav.

Mezi hlavni vyhody materiala této spolecnosti patii:

e Jde o pomérné podrobné analytické zpravy vzdy pro konkrétni odvétvi a zemi v rozsahu
cca 30 stran.

e Skala dostupnych odvétvi je podstatné §irsi neZ v piipadé Passportu.

o Casové fady obsahuji 10 let minulosti a 5 let prognozy.

e Analytické zpravy obsahuji nejen Ciselné a grafické udaje o velikosti odvétvi, ale i
charakteristicky odvétvi a situace v nich a fadu dalsich specialnich analytickych informaci

vyznamnych 1 z hlediska ocefiovdni. Komentafe jsou pomérné podrobné, doplnéné
nazornymi schématy. Pro ocenovani mohou byt uzite¢né naptiklad tyto informace:

popis hlavnich faktort a jejich pisobeni na odvétvi,

popis konkuren¢ni situace v odvétvi véetné bariér vstupu do odvétvi,
- analyza zivotniho cyklu odvétvi,

- vyznaceni odvétvi, kterd dodéavaji do analyzovaného odvétvi vstupy a kterd
odebiraji vystupy,

- faktory, které jsou pro firmy v daném odvétvi klicové k uspésnému fungovani,
- informace o volatilité trzeb v daném odvétvi,

- jako vétSina obdobnych analyz pak obsahuji i informace o hlavnich firmach
V odvétvi.

Analytické materialy maji z naSeho hlediska 1 urc¢it¢ nevyhody:

e Hlavni nevyhoda je regionalni omezeni. Analyzy jsou zpracovavany pouze pro vybrané
zemé&, a to: Australie, Kanada, Cina, Némecko, Irsko, Mexiko, Novy Zéland, Velka
Britanie, USA a globalni zpravy. Pro nase potfeby by tak vétSinou nejvice vyhovovaly
analyzy pro Némecko.

e Velikost trhu je zde vyjadfovana pomoci trzeb a nikoli spotieby.
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Obr. 8: Odvétvova studie IBISWorld — ukazka souhrnného pohledu na hlavni
charakteristiky trhu (velikost a rust trhu véetné prognozy, struktura hlavnich produkti

A4

V ramci trhu, firmy s nejvys$im podilem na trhu, kli¢ové faktory trhu)
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Obr. 9: Odvétvova studie IBISWorld — ukazka zachyceni dodavatelského a
odbératelského Fetézce navazujiciho na dané odvétvi

Supply Chain KEY BUYING INDUSTRIES
99 Consumers In the US
The Pet Stores industry relies on consumers to purchase pet products and to use industry
services.

KEY SELLING INDUSTRIES
3NN Animal Food Production In the US

This industry supplies pet stores with a vast array of pet food.

33993 Toy, Doll & Game Manufacturing In the US

This industry supplies pet toys and accessories to industry operators.

54194 Veterinary Services In the US
This industry provides veterinary care services such as vaccinations to industry operators.

Zdroj: IBISWorld, 2019

Obr. 10: Odvétvova studie IBISWorld — ukiazka vyznaceni pozice analyzovaného
odvétvi (Pet Stores) z pohledu pracovni versus kapitalové intenzity a vyvoje podilu na
ekonomice

Tools of the Trade: Growth Strategies for Success
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economies of scale, or specialize
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Obr. 11: Odvétvova studie IBISWorld — ukazka analyzy postaveni analyzovaného
trhu podle relace ristu a volatility

A higher level of revenue vﬂlﬂtilit}' Vs, gr:}w’d'l
volatility implies greater
industry risk. Violatility can
negatively affect long-term
strategic decisions, such as
the time frame for capital
investment.

1000 Hazardous Rollercoaster

When a firm makes poor
investment decisions it
may face underutilized
capacity if demand

Revenue Volatility* (%)
=

suddenly falls, or capacity 01 Stognant Blue Chip
constraints if it rises —30 ~10 10 30 G} 70
quickly,

Five-year annualized revenue growth (%)

* Axis is in logonthmic scole
SOURCE:WWW.IBISWORLD.COM

Zdroj: IBISWorld, 2019

Z uvedenych ptikladii je patrné, ze existuji dostupné, i kdyz placené informacni zdroje, které
mohou napomoci znalcim a oceitiovatelim zpracovavat podlozenéjsi znalecké posudky,
zejména ty, které jsou zaméfeny na trzni hodnotu, pifipadné objektivizovanou hodnotu.
Charakteristiky vybranych databazi jsou sice stru¢né. Je vSak patrné, Ze i ptes jejich nesporné
vyhody pouze s nimi uplné¢ nevystacime, pokud bychom vychdzeli z konceptu strategické
analyzy, ktery je obsaZzen v naSich publikacich (napt. Martik, 2018). Proto doporucujeme
soubézné vyuzivat pro projekci trhu a trzeb jesté dalsi postupy, které velmi stru¢né nastinime
Vv dalSich odstavcich.

r

2) Dalsi dil¢i informace o odvétvi nebo trhu

PonévadZ v naSich oblastech se neprosadila zasada specializace znalct a odhadct jen
na urCité obory, je zaddouci, aby ocenovatelé vzdy prohledali dostupné prameny tykajici se
daného oboru a trhu a zjistili, zda tam nejsou naznaceny urcité projekce do budoucna. Méme
na mysli napiiklad ptredpovédi obsazené v materidlech rGznych oborovych sdruzeni,
informacich z tisku apod. Bohatsi podniky, které maji zdjem na skute¢né seridznim ocenéni,
mohou znalci také predlozit marketingové analyzy, které pouzivaji pfi zpracovani finan¢nich
plant. Vyhledavani analyz z riznych zdroji muze byt ¢asové narocné a je otazkou, zda je
znalci nékdo zaplati, nicméné je musime jednoznacné doporucit.

V tomto ptipadé obvykle ptjde jen o dil¢i informaci, napiiklad 0 ocekavaném vyvoji
dané oblasti v ur¢itém casovém horizontu, nebo vyvoje faktoru vyznamného pro dany trh.
Ptesto i1 takovéto dil¢i informace mohou pomoci odhady znalce podpofit a zaramovat.
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3) Regresni analyza zpracovana znalcem

Vzhledem k tomu, Ze v naSich krajich vladne v naznacenych smérech pomérné velka
informacni nouze, navrhli jsme jiz diive v naSich publikacich jednoduchy zplsob prognézy,
které zpracuje sam ocenovatel (viz napt. Matik a kol. 2018). Vychodiskem by mél byt vybér
zékladnich faktort, které ovliviiuji podstatnym zplsobem vyvoj trhu, a pokud jsou tyto
faktory samy prognézovany, mohou poslouzit pti dostatecné délce casovych fad za minulost
Kk pouziti regresni analyzy ke sttednédobym odhadim dalsiho vyvoje.

Regresni analyzu je také vhodné doplnit prognézou zalozenou na vhodné zvoleném
¢asovém trendu odvétvi. Casovy trend mize pomoci zachytit vliv faktord trhu, které nebylo
mozné z divodu neexistence vhodnych ¢iselnych udaji vlozit ptimo do regresni analyzy.
Podminkou ovSem je, Ze takovyto faktor pusobil jiz po urcitou ¢ast minulosti a stejnym
zpusobem se bude vyvijet jeste¢ alespont n¢kolik let v budoucnosti. Zdiraziiujeme ale, ze
zejména Casovy trend pracujici pouze s Velikosti samotného odvétvi nebo trhu nikdy nemuze
byt jedinym nastrojem pro sestaveni progndzy trhu. Znalec vzdy musi posuzovat situaci na
trhu a vyvoj faktorl, které ovliviiuji trh, a ne ¢ist¢ mechanicky prodluzovat ¢asovou fadu
velikosti trhu.

Je vSak treba zdiraznit, Ze tyto statistické modely, at’ uz ve zjednodusené, nebo
v sofistikovangjsi podob¢, by mél znalec chapat jako jednu z pomiicek, jak se dopracovat
k podlozenéjsi progndze, pokud ji musi zpracovavat sam. Vysledky nejen ¢asového trendu,
ale ani regresnich modelti by nemély byt dosazeny za progndzu trhu mechanicky, jen podle
statistickych pravidel. Znalec by mél progndézu rozumné posoudit, podlozit dalSimi
ekonomickymi argumenty a vyslovit se i k vlivu dalSich faktort, které na daném trhu pisobi
a které ve statistickych modelech zachyceny nejsou. V piipadé potieby by mél udélat i ipravu
vysledku statistického modelu na zdkladé expertniho odhadu, ovSem samoziejmé opét dobie
zdivodnénou vlivy, které nebylo mozné statistického modelu promitnout.

Hlavnim problémem pak zlstdvaji odhady dlouhodobého vyvoje, pro které podle
naseho nazoru ve vétsiné ptipadi jiZ nelze pouzit regresni analyzu.

4) Podnikové plany jako dil¢i podklad

Jednim z dil¢ich zdroji samoziejmé zilstavaji i podnikové plany, které by vSak
v pfipadé trzni hodnoty nemély byt ve vétSiné¢ piipadd zakladnim zdrojem budoucich
progndz. Pokud je nékdy znalci chtéji pouzit, mély by byt doloZeny patficnymi analyzami.

Samoziejmé v nékterych, 1 kdyZ spiSe vyjimecnych situacich mize mit podnik sviij
plan sestaven na zékladné kvalitni strategické analyzy zpracované managementem, ktery
disponuje mnohaletou detailni zkuSenosti z daného oboru, ma velky ptehled jak o minulém
vyvoji, tak i trendech do budoucna a vyhodnoceni situace na relevantnim trhu mtize byt z jeho
strany kvalitni. V takovychto, byt vzacnych, piipadech miize byt nakonec plan zpracovany
podnikem pouzit pfimo i pro ocenéni, ale opét by v posudku mélo byt dostateéné prokazano,
z jakych analyz plan vychazi, tyto analyzy by mély byt znalcem posouzeny a ovéreny dal§imi
prameny a nastroji, aby bylo mozné v posudku skute¢né dolozit, Ze plan je sestaven kvalitné
a zaroven nestranné. Stale vSak plati, ze odpoveédnost za plén a za prognodzy dlouhodobé
budoucnosti nese znalec. Proto by ocefiovani vyznamnéjSich podnikd mélo byt svéfeno
persondlné dobfe vybavenym znaleckym ustaviim.
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5) SoubéZné pouziti vice nastrojit nebo pramenii pro prognézu prvni faze

Podle naseho nazoru by idealnim ptipadem byla situace, kdy znalec ma k dispozici
spolehlivou progndézu zpracovanou profesiondlnimi analytiky, ktera presné odpovida
zadanému znaleckému tUkolu jak =z hlediska vymezeni relevantniho trhu ocenovaného
podniku, tak z hlediska data, ke kterému se ma ocenovat. V takovém piipadé by bylo mozné
tuto prognozu piimo pirevzit a ocenéni na ni zalozit.

Tento idedlni pfipad ale nastane jen vzacné. Proto je obvykle vhodné kombinovat vétsi
pocet vyse naznacenych postupil soucasné. Zalezi samoziejmé vzdy na konkrétni situaci a na
spolehlivosti a kvalité¢ kazdého postupu nebo zdroje dat pro dany postup v daném konkrétnim
ptipadé. Kazdopadné ocenovatel mé pak obecné tyto moznosti, jak vhodné s alternativnimi
podklady nebo celymi prognézami nalozit:

e n¢ktery z vySe uvedenych postupt zvolit jako hlavni a prognézu z n¢j plynouci ostatnimi
postupy podpofit,

e vysledky alternativnich postupti pouzit ke korekci ziskanych vysledki a do vysledné
prognozy tak citlivé a zdivodnéné promitnout hlediska, ktera alternativni postupy
zachytily odlisné,

e vyuzit prognézy plynouci zjednotlivych postupi jako alternativni scénaie a s jejich
pomoci pak zpracovat ocenéni jako intervalovy odhad (tento postup je, alespoini podle
naseho nézoru, velmi vhodny).

6) Odhad dlouhodobého ristu trhu pro druhou fazi

Rozhodujicim problémem byva odhad dlouhodobého tempa rlstu g, tzn. ristu od
konce tzv. prvni faze (od konce explicitné planovaného obdobi) do nekonecna, pokud se
jedna o podnik, kde k datu ocenéni nepfedpokladdme omezenou dobu trvani. Tento odhad by
se meél pohybovat mezi vysi dlouhodobé piedpoklddané inflace a dlouhodobé
pfedpokladanym tempem riistu nomindlniho HDP. ProtoZe toto rozpéti mize byt pomérné
vysoké, a rist na zéklad¢ inflace by pravdépodobné podcenioval hodnotu podniku (nemusi
tomu ovSem tak byt vzdy), je potfeba zvolit vhodny odhad dlouhodobého tempa rtistu v ramci
naznaceného rozpéti podlozeny néjakou rozumnou a obecnéji piijatelnou ttvahou.

V této souvislosti bychom chtéli upozornit na jednu pomérné rozsifenou slabinu
ocenéni. I v kvalitngjSich znaleckych posudcich, ve kterych je zpracovand prognoza
relevantniho trhu, byvd mnohdy pro druhou fazi automaticky pouzito stejné tempo rustu, jaké
vyslo pro posledni rok prognozy. Je samoziejmé& dobie, kdyz rist ve druhé fazi navazuje
plynule na fazi prvni. Ale posloupnost uvazovani by neméla byt takova, Ze naprognozuji
nekolik ptistich let a kdyz to vypada, ze se ke konci mé budouci casové fady tempo ristu
ustali na néjaké hodnoté, tak ho zvolim jako riistu pro druhou fazi do nekone¢na.

Uvaha by méla, pokud mozno, vypadat tak, e znalec bude uvazovat o dlouhodobg
udrzitelném tempu riistu daného relevantniho trhu nezavisle na sestavené prognoze prvni faze
a uvede pro svoji volbu dlouhodobého riistu n¢jaké konkrétni rozumné vypadajici argumenty.
Teprve pak je mozné posoudit, zda prvni faze skoncila rGstem blizkym zvolenému
dlouhodobému tempu ¢i nikoli. Pokud nikoli, tak je tieba bud’ prodlouzit prvni fazi, nebo
zatadit mezifédzi a pouzit tfifazovou metodu.
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Zavéry

Hlavni myslenky z piechoziho textu mizeme shrnout nasledujici zptisobem:

1.

S pfihlédnutim k normalnimu mysleni podnikatelti se domnivame, Ze zadkladem ocenéni je
predstava o pfedpokladaném vyvoji trhu a navazné i1 podniku.

Kli¢ovym prvkem kazdého ocenéni pak je strategicka analyza, jejimz vysledkem by mimo
jiné méla byt perspektiva vyvoje podnikovych trzeb.

Strategicka analyza by méla byt nedilnou souc¢asti dalSich analyz podniku a méla by tvofit
jednu z klicovych ¢asti podnikového planu.

Analyza zvetejiovanych posudki, kterd byla zpracovana v ramci nékolika diplomovych
praci, ukazala, ze velka Cast znaleckych posudkl na ocenéni podniku strategickou analyzu
vibec nemd, a pokud ji maji, neni sestavena tak, aby byla skute¢nou oporou pro dany
posudek. Zda se, ze zde plati zasada ,,ono se to chce, tak tam néco napiSeme*.

Pro prognoézu trhu a potazmo trzeb podniku je mozno pouzit nékolik placenych databézi.
Problém je, ze zadna ze zkoumanych databézi zcela nespliiuje kritéria pro pouzitelnost
Vv Ceské znalecké praxi. Hlavni problém vidime v tom, ze zatim se d& usuzovat, Ze
databaze neposkytuji star$i prognozy, které by byly potieba pro ocenéni k diivéjsim
datim. Proto by bylo zadouci, kdyby napiiklad Ministerstvo spravedlnosti podpotilo
feSeni tohoto problému, ktery povazujeme za dost zdsadni. Zatim je tedy vhodné alespon
podpofit prognozu trhu ve strategické analyze pouzitim a kombinaci vice alternativnich
postupi.
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Strategicka analyza jako dilezita soucast struktury ocenéni podniku

Milos Marik — Pavia Marikova

ABSTRAKT

Strategicka analyza je klicové vychodisko ocenéni podniku, ale znalecka praxe s touto Casti
ocenéni stale nepracuje odpovidajicim zptisobem. Clanek proto zdivodiiuje potiebu a tcel
strategické analyzy. Dale ukazuje, ze ¢astymi zplsoby pro zdivodnéni absence strategické
analyzy je pouziti pausalni vynosové metody nebo piebirani financniho planu od
ocenovaného podniku. Ve tieti c¢asti pak text rozebird hlavni postupy, které¢ by mély byt
vyuzivany pii dobie zpracované strategické analyze. Vyznamny prostor je pfitom vénovan
vyuziti profesiondlnich analyz a prognéz zpracovanych specializovanymi institucemi, které
by mélo postupné ziskat vétsi zastoupeni v Ceské znalecké praxi, nez je tomu dosud.

Klic¢ova slova: Hodnota; ocenéni podniku; strategicka analyza; relevantni trh; prognoza.

Strategic analysis as an important part of the company’s valuation
structure

ABSTRACT

Strategic analysis is a key starting point for company valuation, but expert practice with this
part of valuation still does not work adequately. The article therefore justifies the need and
purpose of strategic analysis. It further shows that frequent ways to justify the absence of a
strategic analysis are to use the flat-rate income method or to take over a financial plan from
the valued company. In the third part, the text discusses the main procedures that should be
used in a well-designed strategic analysis. Significant space is devoted to the use of
professional analyzes and forecasts prepared by specialized institutions, which should
gradually gain greater representation in Czech expert practice than has been the case so far.

Key words: Value; business valuation; strategic analysis; relevant market; forecast.

JEL classification: G32
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Specifika oceiiovani v sektoru vyvoje 1é¢iv *

*

Jakub Masek — Radana Smidové™

Uvod

S ohledem na pandemii SARS-CoV-2 a jeji vliv nejen na finan¢ni trhy, ale celé globalni
hospodarstvi, je oceflovani farmaceutickych a biomedicinskych spole¢nosti v odbornych
kruzich aktudlné frekventované diskutovanym tématem. Analytici investicniho sektoru
neustdle vyhledavaji spoleCnosti, které by ocekavany 1€k mohly vyvinout a umoznily
souCasnou krizi ukoncit. Proto jsme se v rdmci tohoto clanku rozhodli na aktudlni
problematiku reagovat s cilem metodologicky zanalyzovat specifické aspekty ocenovani
v tomto sektoru.

Aktualni trendy v sektoru zdravotnictvi

Zdravotni systémy jsou dlouhodobé¢ charakteristické zejména plosné rostoucimi vydaji
a pfibyvajicim mnozstvim pacientl, coZ je ddno zejména rostoucim mnozstvim obyvatel
spojenym se starnutim populace a expanzi chronickych nemoci. Pro zvraceni téchto trendt je
nutné zvySeni produktivity v celém sektoru a zlepSeni jeho funkcénosti tak, aby se tyto
nakladové tlaky v budoucnu zmirnily. Je nicméné nutné konstatovat, ze nakladova inflace
roste stale rychlej$im tempem nez rist HDP.!

Obr. 1: Predikce globalnich ro¢nich vydaju ve zdravotnictvi 2015 — 2020 (v mld. USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data Deiloitte 2018 Global health care outlook

" Clanek je zpracovan jako jeden z vystupi vyzkumného projektu Fakulty financi a uéetnictvi VSE, ktery je
realizovan v rAmci institucionalni podpory VSE IP100040.
Ing. Jakub Masek - doktorand; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi
a ucetnictvi, Vysoka Skola ekonomické v Praze.

" Ing. Radana Smidov4, Ph.D. — odborny asistent; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi
a ucetnictvi, Vysoka Skola ekonomické v Praze.

! SINGHAL, Shubham a COE Erica: The next imperatives for US healthcare. McKinsey & Company [online]. 2016 [cit.
2020-07-18]. Dostupné z: https://healthcare.mckinsey.convsites/default/files/MCK_NextImperatives.pdf
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To znamend, Ze zdravotnictvi ma jako celek v komparaci s ostatnimi sektory stale
vetsi ekonomicky vyznam a jeho velikost kontinualné roste. To vSak mimo jiné implikuje 1 to,
ze v jinych sektorech jako infrastruktura, skolstvi nebo obrana bude dochdzet k deficitim
nebo poklesu V}'/dajﬁ.2

Sektor zdravotnictvi je navic zndmy nékolika negativnimi charakteristikami, jako je
nizka Groven transparentnosti v cenotvorbé ¢i slaba korelace mezi naklady a kvalitou. DalSim
dalezitym prvkem je pak vysokd mira statni regulace, kterd mnohdy zbrzduje potiebné
inovacni procesy.

To vSe vytvafi silné inflacni tlaky, na které musi reagovat zejména platci zdravotni
péce, ktefi svym zdkaznikim nasledné zvySuji platby za zdravotni pojisténi. Vydaje na
zdravotnictvi se jako procento pfijmu domacnosti v poslednich 30 letech totiz zvysily o 60
%.*

Aby tedy bylo dosazeno finan¢ni udrZitelnosti, je potieba, aby systém doznal
nasledujicich zmén. Mélo by dojit zejména k dramatickému nartstu produktivity, ke zlepsSeni
funkénosti celého sektoru a v neposledni fadé ke zvySeni miry zdravi v populaci.

Snahy implementovat tato opatfeni se n¢kdy oznacuji jako tzv. New Health
Economics a jsou nezbytnym ptedpokladem pro to, aby se riist vydaji ve zdravotnictvi stal
opét udrzitelny a vydaje nedosahovaly dvojciferného tempa ristu.

S ohledem na propuknuti pandemie SARS-CoV-2 bude vliv na zdravotni systémy
dvojiho druhu.

V prvni fadé¢ dojde k znacnému prohloubeni fyzického i1 psychického vyc€erpani
zdravotnich pracovniki spolu S opotiebenim nemocnic¢ni infrastruktury. V dalsi fadé pak
k odkladani planovanych zdravotnich procedur a zna¢nému snizeni ochoty pacientl
konzultovat chronické zdravotni potize a podrobovat se béZnym vySetfenim, coz v budoucnu
zpusobi zvySenou miru zdravotnich komplikaci.

Zajimavé je to, ze vzhledem k odsouvani ¢i Gplnému ruSeni neakutni zdravotni péce,
celkové vydaje na zdravotnictvi v nékterych zemich paradoxné klesaly.” Nicméné zdravotni
systémy budou muset projit komplexni reformou tak, aby byly dimenzovany na necekané
globalni zdravotni krize jako v pfipadé¢ pandemie SARS-CoV-2.

Specifické rozdily ve zdravotnich systémech

V ramci c¢lanku se budeme zabyvat primarné zapadnimi zdravotnimi systémy,
reprezentovanymi americkym a evropskym. Jak je vidét z grafu, zdravotni sektor v USA je
charakteristicky zeyména vysokou angazovanosti soukromého sektoru. Nicméné jiz z letmého
pohledu na vysi vydajii Ize pozorovat, ze USA kazdoro¢né vydava na zdravotnictvi vice nez
kterakoliv jina zemé na svéte.

2 SINGHAL, Shubham a COE Erica: The next imperatives for US healthcare. McKinsey & Company [online]. 2016 [cit.
2020-07-18]. Dostupné z: https://healthcare.mckinsey.convsites/default/files/MCK_NextImperatives.pdf

82018 Global health care outlook: The evolution of smart health care. Deiloitte [online]. 2018 [cit. 2020-07-18]. Dostupné z:
https://www2.deloitte.com/global/en/pages/life-sciences-and-healthcare/articles/global-health-care-sector-outlook.html

* SINGHAL, Shubham a COE Erica: The next imperatives for US healthcare. McKinsey & Company [online]. 2016 [cit.
2020-07-18]. Dostupné z: https://healthcare.mckinsey.com/sites/default/files/MCK NextImperatives.pdf

% Covid-19: the impact on healthcare expenditure. The Economist Intelligence Unit [online]. 2020 [cit. 2020-07-18].
Dostupné z: https://www.eiu.com/n/campaigns/covid-19-the-impact-on-healthcare-expenditure/
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Obr. 2: Vydaje na zdravotnictvi jako % HDP jednotlivych zemi
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data Deiloitte 2018 Global health care outlook

Snahou americké vlady je tento pomér co nejvice sniZit, ovSem 1 tak se da v nasledujicich
letech ptredpokladat, ze bude narast vydaji v americkém zdravotnictvi rychlej$i nez tempo
rustu americké ekonomiky, na zédklad€ ¢ehoz by mél tento podil do budoucna déle nariistat.®

Duvodem je, ze se bude USA, potykat se starnouci populaci a pacienti budou
vyzadovat kvalitnéjsi péci, coz bude pusobit jako dalsi ndkladovy stimul. To je dano zejména
rozvojem novych vy3etieni a zakroki pro infekéni a chronické choroby.’

Poskytovatelé zdravotni péce, kteii Celi rostoucim ndkladiim a tim padem 1 klesajicim
marzim implementuji nové strategie, jak snizovat ndklady na léceni pacientd. Jednou
z takovych strategii je 1éCeni pacienti mimo nemocni¢ni zafizeni. To podle dat spolecnosti
Deiloitte zapficinilo, ze pomér poskytovani péce v nemocnicich vii¢i poskytovani péce mimo
nemocnice klesl od roku 2004 o0 10 %.?

Krom¢ toho se poskytovatelé zdravotni péCe snazi zvysit efektivitu pracovnikil
a zapojit do sektoru nové technologie, které maji pfispét k dodate¢nym tsporam.

Dalsim obecnym trendem je to, ze vefejnost i politicka reprezentace siln¢ tla¢i na
snizovani nakladi ve zdravotnictvi, coz vede k tendenci snizovat ceny 1éku. Projevy téchto
tendenci jsou napt. konsolidace nemocnic nebo zmény v platebnich modelech.

V tomto procesu by mély hrat vyznamnou roli i pojistovny, které by se mély snazit
presvédcovat pacienty k tomu, aby vyuzivali nejefektivnéj§i metody a pomahat
poskytovatelim s akcelerovanou implementaci opatfeni vedoucich k vys§i cenové
transparentnosti.’

¢V souvislosti s pandemii SARS-CoV-2pravdépodobné dojde k razantnimu prohloubeni tohoto trendu.

72018 Global health care outlook: The evolution of smart health care. Deiloitte [online]. 2018 [cit. 2020-07-18]. Dostupné z:
https://www2.deloitte.com/global/en/pages/life-sciences-and-healthcare/articles/global-health-care-sector-outlook.html

8 2018 Global health care outlook: The evolution of smart health care. Deiloitte [online]. 2018 [cit. 2020-07-18]. Dostupné z:
https://www2.deloitte.com/global/en/pages/life-sciences-and-healthcare/articles/global-health-care-sector-outlook.html

° Pharma 2020: Challenging business models. PWC | Global [online]l. 2009 [cit. 2020-07-18]. Dostupné z:
https://www.pwc.com/gx/en/pharma-life-sciences/pdf/challenge.pdf
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Stejné jako v USA ani rist vydaji v Evrope nelze do budoucna pokryt ze stavajicich
zdrojii financovani — zdravotni pojisténi a dané. K rostoucim nakladovym tlaktim se navic
pfidava implementace novych technologii, ktera by méla pfispcét ke zvySeni produktivity,
zéaroven vsak tlaci na rast V}'/dajﬁ.lo

Evropské zemé se snazi modely fungovani svého zdravotnického sektoru reformovat,
prozatim vSak s mizivym uspéchem. EU proto kontinudln€¢ vyviji snahy o harmonizaci
zdravotnich systému napii¢ ¢lenskymi staty. Od téchto opatfeni si slibuje snazsi kontrolu
nakladi, uvadéni novych 1éki a zafizeni na trh a lep§i vyuziti zdravotnickych kapacit.™*

Charakteristika farmaceutického a biomedicinského sektoru

Nyni se pokusime charakterizovat farmaceuticky a biomedicinsky sektor a vhodné¢ je
odlisit. Ob¢ odvétvi totiz shodné produkuji Iéky, rozdil vsak tkvi v zakladu produkti.
V ptipadé biomedicinského sektoru je zakladem I€ku biologickd latka — primarné bakterie ¢i
enzymy. U farmaceutického je jim latka chemicka."?

Biotechnologicky i farmaceuticky sektor jsou vSak z hlediska ekonomickych atributti
velmi podobné. V obou dvou odvétvich musi spole€nosti zna¢né investovat do vyvoje
a schvalovani 1éku, po némz ziskavaji exkluzivni patentové pravo na dobu urcitou.

Po jeho expirovani pak dochéazi ke znacnému sniZeni prodejl, coz je fize oznacovana
. . . , ., 1 o . v . ,
jako ,,patent cliff neboli ,,patentovy utes“.® Divodem je to, Ze jsou l1éky vystaveny
konkurenci levngjsich, generickych 1éki, které maji identické slozeni.'*

Obr. 3: Vyvoj trzeb po expiraci exkluzivnich patentovych prav — patentovy utes

A

Trzby
Expirace patentu

>

Casova osa

Zdroj: Vlastni zpracovani

© The future of healthcare in Europe. Economist Intelligence Unit [online]. 2011 [cit. 2020-07-18]. Dostupné z:
https://www.janssen.com/croatia/sites/www_janssen_com_crotia/files/the_future_of_healthcare_in_europe_0.pdf

1 Europe’s healthcare systems face reform to meet growing challenges. United Europe [online]. 2015 [cit. 2020-07-18].
Dostupné z: https://www.united-europe.eu/2015/03/europes-healthcare-systems-face-reform-to-meet-growing-challenges

12 SEGAL, T. Biotech vs Pharmaceutical company. Investopedia [online]. 2017 [cit. 2020-07-18]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/ask/answers/033115/what-difference-between-biotechnology-company-and-
pharmaceutical-company.asp

¥ STAFF, I:  Patent CIiff. Investopedia  [online]. 2017  [cit.  2020-07-18].  Dostupné  z:
https://www.investopedia.com/terms/p/patent-cliff.asp

4 Generické 1¢ky jsou medikamenty identické se ,,znadkovymi“ léky (maji stejnou API neboli aktivni léGebnou latku), jedna
se ovSem o kopie.
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Tento obchodni model ma vSak zasadni nevyhodu v tom, Ze je produktové portfolio nutné
v prubéhu ¢asu neustdle obménovat, coz s sebou nese nemalou miru nejistoty a rizika. Pokud
totiz spolecnost neni ve svych snahach vyvinout ¢i ziskat nové 1€ky aspésna, ceka ji bankrot
a odchod z trhu.

Farmaceutické a biomedicinské spolecnosti v soucasné dobé zaznamenavaji plnou
fadu vyzev, které pfichazeji spolu s expanzi jiz zminéné New Health Economics. Tato
inovacni vlna se dé& charakterizovat vétSim zapojovanim informacnich technologii do
zdravotnictvi a konsolidacemi mezi poskytovateli péce (zejména nemocnicemi) tak, aby doslo
k narastu jejich provozni efektivity.15 Dalsim dualezitym faktorem je pak rostouci tlak ze
strany platcii zdravotni pé&e na ceny jednotlivych sluzeb a ukond.'®

V réamci ,,New Health Economics® budou farmaceutické spole¢nosti zastavat $irsi pole
pusobnosti, které nebude zaméfeno jen na prodej produkt, ale SirSi pole cili vcetné
efektivnéjsiho managementu nemoci.'’

Vyhlidky na riist sektort se jevi jako velmi pozitivni s tim, Ze riist by mél vyplyvat
zejména z implementovani novych terapii. Vyzkumné a vyvojové snahy spolecnosti jsou
proto ¢im dal vice soustiedéné na vyvoj lékii pro mensi skupiny pacientli s potiebou
specialniho druhu 1écby.

Farmaceuticky i biomedicinsky sektor tak pomalu opousti model, kdy byl nejlepsi
sdzkou na uspéch vyvoj 1éku s co nejSir§im vyuzitim. Trendem dne$ni doby je naopak hledat
a vyvijet takové latky, které se zamétuji na specifické, Casto pomérné vzacné nemoci.
Spolecnost je v takovém segmentu 1épe schopna ziskat zna¢nou konkuren¢ni vyhodu.

Tyto strategie koresponduji s vSeobecnym novym trendem ve zdravotnictvi, ktery se
anglicky nazyva ,,precise medicine* neboli ,,pfesnd medicina®“. Ten by se dal charakterizovat
jako snaha cilit nejen na specificky typ nemoci, ale upravovat medicinu i pro specifického
pacienta.

Jak jiz bylo fe€eno, dynamika v odvétvi je neliprosna a po expiraci patentu nastava
patentovy utes (viz piedchozi ilustrace). Analyza spole¢nosti Evaluate Pharma (viz
nasledujici graf) odhaduje celkovou vysi trzeb ohrozenou timto efektem v jednotlivych letech
a predikuje ocekavanou ztratu trzeb po expiraci exkluzivniho patentu.

1% poskytovatelé zdravotni pé&e jsou napt. nemocnice, polikliniky & privatni 16kafi.

16 Priméarng zdravotni pojistovny.

7 Pharmaceuticals and Life Sciences: Industry Trends. Stratégy& Part of the PwC network | Global [online]. 2017 [cit.
2020-07-18]. Dostupné z:  https://www.strategyand.pwc.com/media/file/2017-Pharmaceuticals-and-Life-Sciences-
Industry-Trends.pdf
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Obr. 4: Trzby s rizikem z divodu expirace exkluzivniho patentového prava (v mid.

USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z Evaluate Pharma World Preview 2017

Meénici se prostiedi tak spolecnosti rapidné transformuje a nuti je k Upravé modelt jejich
fungovani. U biomedicinskych spolecnosti je vzdy jednim z nejvétSich rizik netspéch
klinickych testli, coZ je riziko zejména u menSich spole¢nosti s malymi nebo nulovymi
trzbami. V takovych pfipadech neuspéch testu neziidka znamena i ukonceni c¢innosti
spole¢nosti.

Obr. 5: Vydaje farmaceutického sektoru na vyzkum & vyvoj (R&D v mld. USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z Evaluate Pharma World Preview 2017

Spolecnosti  kvili dynamice v odvétvi masivné investuji do vyvoje, schvalovani
a komercializace novych 1ékt. Celkové vydaje farmaceutického sektoru v roce 2016 pak
doséahly arovné 157 mld. USD, cozZ je 5,9 % rust oproti roku piedchazejicimu. Vyse téchto
investic je z pohledu vy3e trzeb spolecnosti prim&rné na Grovni kolem 20 %."®

1 World Preview 2017: Outlook to 2022. Evaluate Pharma [onling] 2017 [cit. 2020-07-18]. Dostupné z:
http://info.evaluategroup.com/rs/607-Y GS-364/images/WP17.pdf
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Obr. 6: Absolutni vy$e R&D nejvyznamnéjSich farmaceutickych biomedicinskych
spolecnosti (v mld. USD) a R&D jako procento z trZeb roku 2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z Evaluate Pharma World Preview 2017

Poslednim grafem, ktery ilustruje vyvojové tendence v sektoru, je graf znazornujici pocet
noveé vyvinutych a schvalenych latek v daném roce a vysi trzeb, které generuji 5 let po
uvedeni na trh v USA.

Z grafu je pomérné¢ nazorné vidét, ze pocet schvalenych latek klesl mezi lety 2015
a 2016 na téméf polovinu, coz zna¢i pomérné vyrazny pokles vyzkumné produktivity. Podle

analytikd jde viak spise o kratkodoby vykyv.™

Obr. 7: Celkové mnoZstvi FDA schvalenych 1ékii a vySe trZeb 5 let po jejich uvedeni na

trh
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z Evaluate Pharma World Preview 2017

1 World Preview 2017: Outlook to 2022. Evaluate Pharma [online] 2017 [cit. 2018-05-14]. Dostupné z:
http://info.evaluategroup.com/rs/607-Y GS-364/images/WP17.pdf
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Proces vyvoje a schvalovani 1éki

Dutivodem pro vysokou miru rizika neni pouze expirace patentového prava, po némz je
1k vystaven konkurenci tzv. generickych 1¢ku, ale celkovy proces vyvoje a schvalovani,
ktery s sebou nese vysoké riziko neuspéchu.

Proces schvalovani nového 1éku probiha ptes tii kola klinického testovani s tim, ze
¢tvrta faze jiz standardné probihd v obdobi po schvaleni, na zdklad¢ zpétné vazby uzivatelt.
Testy jsou kli¢ové nejen proto, aby byly latky bezpecné, ale i proto, aby nezavisly organ
ovéril jejich u€innost.

Testovani se kromé schvalovani latek tyka i jejich sériové vyroby a skladovani, a to
s ohledem na bezpecnost a efektivitu téchto procest.

Schvalovaci proces je nutné absolvovat v kazdé zemi. Nicméné schvalovaci procedura
a Casové obdobi nutné pro schvéleni se mezi zemémi vyznamné lisi. Ve stitech Evropské
unie, Svycarsku, Kanadé a Australii jsou regulatorni pozadavky a schvalovaci procesy
podobné t¢ém v USA, kde je schvalovaci proces zalozen primarné na vysledcich klinickych
testll. Nyni si jednotlivé faze klinického testovani podrobnéji popiSeme.

Predklinicka faze — standardni sekvence krokti farmaceutické studie zacind jiz
v predklinické fazi vyvoje 1éku, v nizZ dochazi k testovani na zvifatech, béhem kterého se
vyzkumnici snazi urcit toxicitu a efektivitu latky.

Zvitatim se Casto podava vicero davek a riiznd mnozstvi tak, aby se vyloucilo
potencidlni nebezpe¢i pro lidské subjekty. Tyto druhy testli slouzi spolecnosti zejména
k tomu, Ze je na jejich zaklad¢ schopna urcit, zda je latka vhodna k dalsimu vyvoji a testtim.?’

Nulta faze — je jiz provadéna na lidskych pacientech, kterym je poddna mikrodavka,
jez ma urcit, zda latka na pacienty pasobi tak, jak bylo puvodné piedpokladano v predklinické
fazi. Nultad faze vétSinou probih4 jen na nékolika lidech a pomérné €asto dochazi k jejimu
ptreskoceni do prvni faze testd.

Prvni faze — v rdmci této faze jiz dochazi k plnému testovani na lidskych subjektech
v malych skupinach do 80 dobrovolnikd. Testy jsou vétSinou provadény specializovanymi
spolecnostmi, které se na tento typ ¢innosti zamétuji.

V této fazi je primarni snahou zjistit bezpe€nost latky na zdravych pacientech
(vyjimku mohou tvofit pacienti s rakovinou a HIV), ktefi za svoji ucast v testu dostavaji
finan¢ni odménu. Déle se zjiStuje 1 to, jak je latka absorbovana, distribuovéana a vyluovana
télem a potencialni trvani jeji G€innosti. Prvni faze klinickych testi standardné probiha
v ¢asovém rozmezi 1 az 3 roky.21

Druha faze — ukolem druhé faze je priméarné zjistit, jaky ma latka efekt. Mnozstvi
lidskych subjekti je $irsi nez v piipad€ prvniho testu (100 az 300) s tim, Ze tyto subjekty trpi
cilenou nemoci.

2 V/ILLIGER, Ralph a Boris BOGDAN. Valuation in Life Sciences: A Practical Guide. Berlin, Germany: Springer-Verlag
Berlin and Heidelberg GmbH & Co., 2010, str. 10. ISBN 9783642108198.

21 VILLIGER, Ralph a Boris BOGDAN. Valuation in Life Sciences: A Practical Guide. Berlin, Germany: Springer-Verlag
Berlin and Heidelberg GmbH & Co., 2010, str. 10. ISBN 9783642108198.
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Obecné lze konstatovat, ze v této fazi se zjisti dodatecné informace ohledné
bezpecnosti latky a jejiho davkovani. Druha faze typicky trva v ¢asovém rozmezi 2 az 3 roky.

Treti faze — tato faze ma predevSim urcit efektivnost terapie v praktickych
podminkach, ¢emuz odpovida i mnozstvi lidskych subjektt, které se pohybuje mezi 500 az 20
000, coz ma zajistit statistickou signifikantnost vzorku. Cilem je urcit i relativni efektivitu
vici sou¢asnym zpusobiim lécby.

Tteti faze klinickych testli je vzhledem ke své velikosti jak financné, tak i1 Casové
a organizaéng nejnakladng&jsi a trva piiblizng 2 a7 7 let.??

Regulatorni provérka — Paklize latka GspéSné projde vSemi fazemi klinickych testu,
jsou vysledky piredlozeny regulatornim agenturam FDA (USA) ¢i EMA (EU), které na
zéklad¢ zjisténych okolnosti, prezentovanych dat a moznych rizik zacnou se schvalovacim
procesem. Ten muze skoncit schvédlenim, odmitnutim nebo pozadavkem na zaslani
dodate¢nych informaci. S ohledem na okolnosti mize regulatorni provérka trvat 6 mésicii az
nekolik let.

Post-zkuSebni faze — I¢k je jiz pln€ schvalen a dostal povoleni k prodeji, latka je
ovSem dale testovana, zejména s ohledem na bezpecnost. Jsou tedy zkouméngf primarné
dlouhodobé negativni efekty, které mohly byt v rameci klinickych testli opomenuty. 3

Vyjimky ve schvalovacich procesech — v procesu schvalovani jsou ale i Ctyfi
vyjimky, které jsou dany zejména situacemi, kdy je potieba dany 1ék dostat na trh co nejdiive,
protoze neexistuje zadna alternativni moznost 1écby.

Akcelerované povoleni — jde o povoleni udélované ze strany FDA, které se vztahuje
na latky, které se ukazaly jako bezpetné a efektivni a zaroven maji urcité vyhody nad
existujicimi zptsoby 1é¢by.

»Fast track® povoleni — tento druh povoleni se vztahuje na latky, které maji potencial
lécit choroby, které prozatim nelze vylécit. V ramci tohoto rezimu vyviji regulatorni orgén
maximalni snahu proces schvalovani co nejvice zrychlit, coz se projevuje napf. v moznosti
CastéjSich schiizek s FDA, na kterych se diskutuje pribéh vyvoje latky, pomoc s navrhem
klinickych testl a provétovani dokumentd.

Prilomova terapie — toto stanovisko je udé€lovano latkam s potencidlem 1é¢it vazné
choroby a zarovenl vyznamnym zplUsobem vylepSit stavajici terapii. V ramci komunikace
s FDA je pak navrhnut nejefektivnéjs$i zptisob klinického vyvoje.

Prioritni provéieni — poslednim zvlastnim stanoviskem je prioritni provéieni. To je
udélovano ve chvili, kdy by v ptipadé schvaleni latky doSlo k vyznamnému zvySeni
bezpecnosti a efektivnosti 1€cby ¢1 moznosti nemoc lépe diagnostikovat.

Prakticky se jednd primarné o to, Ze FDA ¢i EMA v ramci regulatorni provérky
vynese své stanovisko ve zrychleném rezimu.

22 \/ILLIGER, Ralph a Boris BOGDAN. Valuation in Life Sciences: A Practical Guide. Berlin, Germany: Springer-Verlag
Berlin and Heidelberg GmbH & Co., 2010, str. 11. ISBN 9783642108198.

2 VILLIGER, Ralph a Boris BOGDAN. Valuation in Life Sciences: A Practical Guide. Berlin, Germany: Springer-Verlag
Berlin and Heidelberg GmbH & Co., 2010, str. 12. ISBN 9783642108198.
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Vzhledem k povaze trhu maji prava nehmotného vlastnictvi spolecnosti extrémné vliv
na hodnotu danych spole¢nosti. Ty si proto krom¢ samotnych latek patentuji i metody 1écby,
ptenosu latky a jeji vyroby véetné vyrobnich obchodnich tajemstvi, kterda mohou prodlouzit
exkluzivitu i za datum expirace patentu.

Po schviéleni léku regulatornim orgdnem, ziskava spolec¢nost exkluzivni pravo na
prodej s pfedem urCenym datem expirace. Po jeho vyprSeni mohou zacit 1ék prodéavat
i konkurenti a ten je tak vystaven konkurenci generickych léki.?

Tato doba je napt. v USA v délce trvani 20 let od vyplnéni patentu s tim, Ze je mozné
exkluzivni patent prodlouzit. Divodem je, ze datum schvaleni patentu Casto pfedchazi jeho
regulatornimu schvéleni, a proto mtze byt délka jeho trvani prodlouzena.

Celkové je vyzkum a vyvoj novych léCiv nesmirné¢ nakladny, nedavna studie
vyzkumnikt z London School Economics & Political Science odhadla, ze median naklada, za
které je mozné dostat novy 1¢k na trh, je 985 mil. USD.”

Zavéry k ocenovani v sektoru vyvoje léki

Ocenovani spole¢nosti, které se zamétuji na vyvoj 1ékd, je specifické z nékolika zakladnich
divodu.

Tim prvnim a nejvice dilezitym je, ze spole¢nosti, kterym se uspésné podafi vyvinout novy
1€k, odpovidajici na poptavku ze strany pacientll, maji exkluzivni patentové pravo pouze na
dobu urcitou. Po expiraci tohoto prava je 1€k vystaven konkurenci generickych 1k, ¢imz se
trzby z prodeje gradualng snizuji.*°

Spolec¢nost, ktera je aktualné relativné uspésnd, musi vzdy fesit, jak v budoucnu dany 1€k resp.
zdroj pfijml nahradit. Proto je nucena investovat vysoké mnoZstvi finan¢nich prostredki do
vyvoje novych 1€k, kde vSak hrozi vysoka mira netispéchu, bud’ toho divodu, ze se latku
jednoduse nepodati vyvinout nebo proto, Ze neprojde klinickymi testy.

Dlouhodoby uspéch se tak z velké miry odviji od schopnosti spolecnosti ziskavat a uplatiovat
patentova prava a ziskavat licence k technologiim vlastnénym tietimi stranami.

Ochrana patentovych prav je v ramci farmaceutického a biomedicinského sektoru zaleZitosti
komplexnich pravnich otazek a lze si predstavit i situaci, kdy budou patenty napadeny treti
stranou. Stupné ochrany patentovych prav se vSak mezi zemémi zna¢né liSi. Neni zde tedy
zadna jistota, Ze vydani a ochrana patentu v jedné zemi bude nasledovana obdobnym
procesem v zemi druhé.

2% Jedn4 se o kopie originalniho 1éku, které maji identické API (active pharmaceutical ingredient), standardng jsou viak
levnéjsi.

% WOUTERS, Olivier J. a Jeroen LUYTEN. Estimated Research and Development Investment Needed to Bring a New
Medicine to Market, 2009-2018. JOURNAL OF THE AMERICAN MEDICAL ASSOCIATION. 2020, 323(9), 844-853.
DOI: 10.1001/jama.2020.1166.

% Jev znamy jako ,,patent cliff neboli ,,patentovy ttes“.
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Specifika oceniovani v sektoru vyvoje 1é¢iv

Jakub Masek - Radana Smidova

ABSTRAKT

Cilem ¢&lanku je analyza specifik ocefiovani v ramci sektoru vyvoje 16¢iv. Clanek tak reaguje
na aktualni déni kolem pandemie SARS-CoV-2 a snazi se poskytnout voditko zejména tém
zastupcim odborné obce, ktefi piilezitosti ve farmaceutickém a biomedinském sektoru
aktivné vyhledavaji. V ¢lanku proto dochazi k podrobné analyze celého odvétvi, jeho
dynamiky a sektorovych specifik, ktera jsou pro ocenéni spole¢nosti urcujici.

Klicova slova: Ocenovani; Farmacie; Biotech; Prava nehmotného vlastnictvi; Patentova
ochrana; Klinické testovani.

ABSTRACT

The aim of this article is to analyse specific aspects of valuation in drug development sector.
The article is reacting to recent development around SARS-CoV-2 pandemic and aims to
provide valuable information to professionals from investment community interested in
opportunities in pharma and biotech sector. Consequently article involves deep analysis of the
industry, its dynamics and industry specifics that are determining for company valuation.

Key words: Valuation; Pharmacy; Biotech; Intangible assets; Patent protection; Clinical
trials.
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Hadanka akciové rizikové prémie *

Petr Musilek

Uvod

I kdyZ problematika chovani akciové rizikové prémie (v diskutovaném ¢lanku oznacovand za
rizikovou prémii kapitdlového trhu) patii mezi hadanky svétové moderni financni ekonomie,
tak je v Ceské republice tato kliGova veli¢ina v oblasti finanéni ekonomie dost opomijena.
Proto jsem byl doslova nadSen, ze manzelé¢ Maiikovi publikovali v roce 2019 sviij pohled na
problematiku stanoveni akciové rizikové prémie v ¢eskych podminkéach. Cilem jejich velmi
kvalitn€ a precizné zpracované¢ho ¢lanku bylo ,,... hledat odpovéd’ na otazku, jak odhadovat
naklady vlastniho kapitalu, a v jejich ramci predevsim rizikovou prémii kapitalového trhu, pro
vynosové ocenéni v ramci odhadu trzni hodnoty podniku ... “ (Matik a Matikova, 2019a,
s. 15). Cilem mého ¢lanku neni v zadném piipadé kritizovat stat’ Maiika a Matikové, ale
pouze dale rozvést ¢i doplnit nékteré z jejich podnétnych myslenek, které jsou zminény
V jejich rozsahlém piispévku, ktery vySel na pokratovani. Uvodni &ist mého diskusniho
¢lanku se zaméfuje na podstatné zaveéry z vysSe uvedeného piispévku. V samotném textu je
pak nejdfive pozornost vénovéana prohloubeni vykladu modelu CAPM. V nésledujici casti
¢lanku je diskuse koncentrovdna na problematiku implicitni rizikové prémie. V zavére¢né
¢asti diskusniho ptispévku piedstavuji alternativni zptsob stanoveni akciové rizikové prémie.

1. Klasicky model ocenovani kapitalovych aktiv

Jsem toho nazoru, ze manzel¢ Matikovi zcela adekvétn¢ charakterizuji béznou
znaleckou praxi, kdyz uvadéji, ze ,,... Jak zndmo, odhad naklada vlastniho kapitalu pro trzni
hodnotu se bézné opira o model ocetiovani kapitdlovych aktiv (CAPM) ... (Matik
a Martikova, 2019a, s. 15). Na pocatku Sedesatych let minulého stoleti vyslovili tfi financni
ekonomové nezavisle na sobé nasledujici otazku: ,,Pfedpokladejme, ze investor spravuje svij
majetek s vyuzitim teorie portfolia a investuje do hrani¢niho portfolia. Jaky vliv mé tato
strategie na strukturu vynosovych mér na akciovych trzich?“. V odpovédi na tuto otazku
rozvinuli Sharpe (1964), Lintner (1965) a Mossin (1966) teorii, ktera je znama jako model
ocetiovani kapitalovych aktiv (CAPM)?, ktery ovladal teorii a praxi investovani zejména v 80.
a 90. letech minulého stoleti. Kazda standardni ucebnice z oblasti investovani s timto
modelem pracovala. Siroké uplatnéni nasel CAPM pii ohodnocovani akcii, kapitalovém
rozpocetnictvi ¢ méfeni vykonnosti spravcll investi¢éniho majetku. V nasledujicich dekadach
zacalo silit Gsili o modifikaci ptivodniho modelu ocenovani kapitdlovych aktiv. Investicni
analytici davaji Casto pfednost modelu Blacka (1972) nebo Mertona (1973). Pon¢kud pozdé&;ji
model CAPM o faktor likvidity rozvinul Amihud a Mendelson (1986).

Mechanickym pouzZivanim tohoto tradicniho akademického modelu z portfoliového
investovani na likvidnim a konkuren¢nim akciovém trhu (obvykle americkém) se mohou

Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného projektu Fakulty financi a G&etnictvi VSE v Praze,
ktery je realizovan v rAmci institucionalni podpory VSE 1P100040.

Prof. Ing. Petr Musilek, Ph.D. — profesor; Katedra bankovnictvi a pojistovnictvi, Fakulta financi a ucetnictvi,
Vysoka skola ekonomicka v Praze, ndm. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <petr.musilek@vse.cz>.

! Angl. Capital Assets Pricing Model (CAPM).
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znalci dopoustét chybné interpretace tohoto pfistupu. Proto si pfipomenme zdkladni
vychodiska teorie kapitdlovych trhii, na kterych je zaloZzen model ocetiovani kapitalovych
aktiv:

1. Investofi diverzifikuji své portfolio podle modelu Markowitze, pfi¢emz konstruuji toto
portfolio tak, aby se nachéazelo na efektivni hranici se zohlednénim vynosové-rizikovych
preferenci.

2. Vsichni investofi maji stejny investi¢ni horizont.
3. VSichni investofi si mohou vyptjcit nebo zapiijcit za bezrizikovou vynosovou miru.
4. Neexistuji zadné transak¢ni naklady.

5. Neexistuji dan€ z pfijmu. Investor je neutrdlni k form¢ (dividenda nebo kapitalovy zisk),
ve které obdrzi vynosovou miru z investicniho instrumentu.

6. VsSechna aktiva jsou nekonecné délitelnd. Investofi mohou zaujmout jakoukoli pozici pfi
finan¢nim investovani bez ohledu na velikost jejich bohatstvi.

7. Investofi maji homogenni o¢ekavani.
8. Neexistuje inflace.
9. Jednotlivec sdm nemuze ovlivnit ceny investi¢nich instrumentt.

10. Kapitalovy trh je efektivni.

Dalsim dalezitym vychodiskem modelu CAPM je rozdéleni celkového rizika na jedinecné
riziko a systematické riziko. Jedine¢né riziko vyplyva z aktivit emitenta urc¢ité¢ho investi¢niho
instrumentu. Toto riziko mtze byt pti vhodné alokaci aktiv velmi efektivné diverzifikovano.
Proto se také n¢kdy oznacuje jako diverzifikovatelné riziko. Naopak systematické riziko je
mimo kontrolu jednotlivych emitentdi investi¢nich instrumentd, protoze vyplyva z celkového
vyvoje ekonomiky a jednotlivych makroekonomickych veli¢in. Systematické riziko je
nediverzifikovatelné, pokud investor vytvaii portfolio pouze z domadcich investi¢nich
instrumentd. Relevantnim rizikem pro individualni akcie je tedy pouze systematické riziko,
protoze jedine¢né riziko muze byt pii portfoliovém investovani eliminovéano diverzifikaci.
Vztah mezi ofekavanou vynosovou mirou a systematickym rizikem vyjadiuje pfimka trhu
cennych papird (security market line - SML), kterou matematicky muizeme zapsat
nasledujicim zpisobem:

E(ri) = rf + S[E(rm) - rfl, kde 1)
E(ri) Jje ocekdavand vynosova mira aktiva i,

rs je bezrizikova vynosova mira ze statnich pokladnicnich poukazek,

E(rm) Jje ocekavand vynosova mira z trzniho portfolia a

BGi beta faktor, ktery vyjadruje citlivost i-té investice na zménu vynosové miry z trzniho
portfolia.
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Klasicky CAPM (Casto oznacovany Sharpe-Lintnertv model) je velmi jednoduchy a elegantni
model, vysvétlujici vztah mezi oéekavanou vynosovou mirou a rizikem. Cim je vétsi riziko
(systematické), tim je veétsi ocekavana vynosova mira. Tento model ma diilezité implikace pro
akciové kursy. Pokud existuje na akciovém trhu rovnovaha, pak by kazda spravné ocenéna
akcie méla lezet na pfimce trhu cennych papirt, ponévadz ocekdvané vynosové miry jsou ve
vztahu k systematickému riziku. Klasicky CAPM se stal v poslednich dekadach pfedmétem
dramatické diskuse empirickych finan¢nich ekonomi. Ziskavaji investoii prémii pouze za
systematické riziko nebo i za jedine¢né riziko? Lezi akcie na pfimce trhu cennych papira?
Vyzkum hlavniho sméru empirické finan¢ni ekonomie v oblasti ocefiovani kapitalovych aktiv
na likvidnich a konkurencnich trzich mizeme shrnout nasledujicim zpiisobem:

1. Piimka trhu cennych papiri méa obvykle linearni charakter, i kdyz néktefi financni
ekonomové s timto tvrzenim nesouhlasi (napt. Campbell, Lo a MacKinley /1997/).

2. Existuje pozitivni vztah mezi vynosovou mirou a systematickym rizikem.
3. Investofi jsou na likvidnich akciovych trzich odménovani zejména za systematické riziko.
4. Akcie zpravidla lezi velmi blizko ptimky trhu cennych papira.

5. Teoreticka pfimka trhu cennych papiri ma strméjsi sklon nez je sklon skute¢né ptimky
trhu cennych papiri.

2. Nékteré modifikované verze CAPM

Predpoklady, na zdkladé kterych je odvozen klasicky CAPM, jsou povazZovany
Vv soudob¢ finan¢ni ekonomii za dost nerealné. Proto se investicni ekonomové pokusili
vytvofit modifikované verze klasického CAPM, které odstraiuji nékteré jeho neredlné
pfedpoklady. Jednim z nerealnych piedpokladi klasické verze CAPM je skutecnost, ze
bezrizikové aktivum je volné¢ dostupné vSem investorim. Black (1972) vytvofil
modifikovanou verzi modelu CAPM, ve které se neuvazuje s existenci bezrizikového aktiva.
Tento model se nazyvd model ocefiovani kapitalovych aktiv s nulovym beta faktorem
(Zero-Beta CAPM). Jestlize neexistuje bezrizikové aktivum, pak by mélo existovat jedno
nebo vice portfolii nekorelovanych s trznim portfoliem. Tyto portfolia se nazyvaji zero-beta
portfolia, protoZze maji nulovy beta faktor vzhledem k trznimu portfoliu. Black tvrdi, Ze
investor nemajici pfistup k bezrizikovému aktivu, bude kombinovat trzni portfolio

v

CAPM muizeme matematicky vyjadrit nasledujicim zplisobem:
E(ri) = E(rp) + A[E(rm) - E(r2)], kde )
E(ri) Jje ocekdavand vynosova mira z aktiva i,

E(r;) je ocekavand vynosova mira portfolia s nulovym beta faktorem, které ma nejnizsi
smeérodatnou odchylku,

BGi je beta faktor, ktery vyjadruje citlivost investice i na zménu vynosové miry z trzniho
portfolia a

E(rm) Jje ocekdavana vynosova mira z trzniho portfolia.

Oceftovani, roé. 13, &. 1-2, 2020



P. Musilek: Hadanka akciové rizikové prémie

Dal§im z nerealnych pifedpokladi klasick¢ého Sharpe-Litnerova modelu je skutecnost, ze
neexistuje danové zatizeni vynosu z investiCnich instrumenti. Pro klasicky model CAPM
bude pouze neutralni takovy danovy systém, ktery bude pouzivat jednotnou daiiovou sazbu na
vSechny vynosy. Problémy vSak vznikaji, jestlize jsou pouzivany rozdilné sazby pro dichody
a kapitalové zisky a navic jsou rozdilné¢ danové sazby pro rizné typy investort.
Ptredpokladejme, Ze danova sazba pro kapitadlové zisky je nizs$i nez béznd danova sazba.
Brennan (1970) vytvoril dafovy model ocefiovani kapitalovych aktiv (T-CAPM), ktery
matematicky vyjadiime takto:

E(rj) = rf + Bi[E(rm) - rp)] - T(ODMm - 1) + T (D - rf), kde 3)

E(ri) Jje ocekdavana vynosova mira z aktiva i,

rs je bezrizikova vynosova mira ze statnich pokladnicnich poukazek,
BGi je beta faktor, ktery vyjadruje citlivost investice i na zménu vynosové miry z trzniho
portfolia,

E(rm) Jje ocekdvana vynosova mira z trzniho portfolia,

T je koeficient, ktery zohlednuje rozdilné vyse danovych sazeb pro dichody
a kapitalové zisky,

Dwm Jje dividendovy vynos z trzniho portfolia a

Dj je dividendovy vynos z akcie i.

Ocekavany vynos v modelu T-CAPM je funkci dividendového vynosu z akcie; ¢im je vyssi
tento dividendovy vynos, tim vy$$i musi byt vynosovd mira pied zdanénim. Jestlize
dividendovy vynos se rovna trznimu vynosu a Bj= 1,0, pak ocekdvana vynosova mira z aktiva
1 se rovna ocekavané vynosové mife z trzniho portfolia. Ocekdvany vynos pied zdanénim je
funkei beta faktoru i-tého aktiva, jeho dividendového vynosu a koeficientu T, ktery vyjadiuje
rozdilné danové sazby. Individudlni investor se bude stdle snaZzit drzet diverzifikované
portfolio, ale toto portfolio nemusi jiz mit charakter trzniho portfolia. Napf. investoii ve
vyssich danovych skupiniach budou sestavovat portfolia z instrumentd, které maji nizky
dividendovy vynos.

Klasicka verze modelu CAPM piedpoklada, Ze investory zajima pouze riziko, které je
spojeno s budoucimi vynosovymi mirami investicnich instrumentd. Zda se vSak, Ze investice
jsou pouze prostfedkem k budouci spotiebé. NejdilezitéjSimi riziky tedy jsou ta, kterd by
mohla zplsobit sniZzeni oCekdvané budouci spotfeby. Za vyznamna rizika budouci spotieby
jsou povazovany budouci pfijem, budouci relativni ceny spotiebnich statki a budouci
investi¢ni pfilezitosti. Naptf. Merton (1973) rozsifil pivodni model CAPM o optimalni
celoZivotni spotfebu pfi zohlednéni "mimotrZznich" zdroji rizik. Mertonitlv model je ve
finan¢ni literatufe oznaCovan jako multifaktorovy model ocenovani kapitalovych aktiv
(multifactor CAPM - M-CAPM). Rizikovou prémii pomoci modelu M-CAPM miZeme
matematicky vyjadrit ndsledujicim vzorcem:
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E(rp) = Bpm E(rm) + BpF1 E(rF1) + BpF2 E(rF2)+ .. +BpFK E(rFK), kde (4)
Bpm Jje citlivost na zmeénu vynosové miry z trzniho portfolia,

E(rm)  Jje vwnosovd mira z trzniho portfolia,

E(rp) Jje ocekavanda rizikova prémie,

K je pocet ,,mimotrznich“ zdroju rizik,

BpFK je citlivost portfolia na k-y faktor a

E(rpk) Jje ocekavand vynosova mira z k-tého faktoru minus vynosova mira z bezrizikového
aktiva.

Model M-CAPM roz$ifuje odménu investora o prémii za ,mimotrzni“ zdroje rizik.
Problémem vsak je identifikace téchto ,,mimotrznich* faktort.

3. Nezapominejme na prémii za nelikviditu

Klasicky model CAPM ignoruje rGznou miru likvidity jednotlivych investi¢nich
instrumentd. Likviditou se rozumi schopnost pfeménit investi¢ni instrument v disponibilni
penézni prostfedky, coz je zpravidla spojeno s uréitymi transakénimi a ¢asovymi naklady.
Nejen investofi, ale i investi¢ni ekonomové se domnivaji, ze nizka likvidita mize podstatné
sniZit trzni ceny obchodovanych instrumenti. Faktoru likvidity nebyla az do poloviny 80. let
minulého stoleti v akademické investi¢ni ekonomii vénovana vyrazngj$i pozornost, kdy
Amihud a Mendelson (1986) vytvofili model ocenovani kapitalovych aktiv s prémii za
nelikviditu (capital asset pricing model with illiquidity premium - IP-CAPM).

Klasicky Sharpe-Lintnertv model CAPM vychézi z ptedpokladu, Ze na trzich cennych
papir neexistuji Zadné transakéni naklady, coz je predpoklad opravdu nerealny. Investovani
na vSech segmentech globalniho investi¢niho trhu je spojeno s transakénimi ndklady. Neznam
zadny vyznamnéj$i investiCni instrument, ktery by vykazoval dokonalou likviditu (tedy
nulové transakéni ndklady). Investoti preferuji vice likvidni aktiva s nizkymi transakénimi
naklady, coz vSak zplisobuje riist poptavky po téchto aktivech a pokles jejich vynosové miry.
Naopak nizsi poptavka po nelikvidnich aktivech zplisobuje pokles jejich ceny a rist vynosové
miry. Nelikvidni aktiva pak pfindSeji investorim prémii za nelikviditu. V dal§i casti
ptispévku podrobnéji prozkoumadm model Amihuda a Mendelsona. IP-CAPM piedpoklada, Ze
neexistuje systematické riziko a na trzich je dostate¢ny pocet instrumentti s nekorelovanymi
vynosovymi mirami. Jestlize vynosové miry z obchodovanych investorii jsou nekorelované,
pak diverzifikované portfolio sestavené z téchto instrumenti méa smerodatnou odchylku, ktera
se blizi nule. Takto diverzifikované portfolio bude témét stejné¢ bezrizikové jako portfolio,
kter¢ bude vytvofené ze statnich pokladni¢nich poukézek. Kovariance mezi dvéma
investi¢nimi instrumenty bude nula, tzn. ze beta faktory se budou rovnéz rovnat nule. Podle
CAPM pak ocekéavand vynosova mira vSech aktiv se bude rovnat bezrizikové vynosové miie
ze statnich pokladni¢nich poukazek. IP-CAPM rovnéz predpoklada, ze investofi predem
planuji sviij investicni horizont. Investofi jsou rozdéleni podle délky investi¢niho horizontu do
urcitych skupin. 1. skupina investord investuje pouze na jedno investi¢ni obdobi, 2. skupina
na dvé investicni obdobi a n-t4 skupina zamysli drzet investi¢ni instrumenty az do n-t€ho
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obdobi. Rozdélenim investori na rizné skupiny podle jejich investicniho horizontu se tak
opousti jeden ze zakladnich piedpokladii klasického modelu CAPM. Pii vysvétleni IP-CAPM
se dale predpoklada, ze existuji pouze dvé skupiny investicnich instrumenti: likvidni
instrumenty (L) a nelikvidni instrumenty (I). Tyto dva druhy instrumenti se liSi pouze
naklady likvidity pfi prodeji instrumentli na konci investicniho obdobi. Naklady likvidity
instrumentii L (likvidni instrumenty) pro investory s délkou investicniho obdobi h snizi jejich
vynosovou miru v jednotlivych obdobich o c| /h procent. Napf. jestlize ndklady likvidity jsou

2 % (transakéni ndklady plus rozpéti mezi ndkupnim a prodejnim kursem), pak se ro¢ni
vynosova mira investora, ktery drzi tyto instrumenty pouze 2 roky, snizi o 1 %. Pokud vsak
bude investor drzet instrumenty po dobu 5 let, jeho rocni vynosova mira klesne pouze o 0,4
%. Nelikvidni instrumenty (I) maji podstatné¢ vyssi naklady likvidity, coz vede k poklesu
roni vynosové miry o cp/h procent. Mendelson a Amihud rovnéZz predpokladaji, Ze

investovani do statnich pokladni¢nich poukézek neni spojeno s zadnymi transakcnimi
naklady. Pokud investi¢ni aktiva maji korelovanou vynosovou miru, pak lze prémii za
nelikviditu pficist k rizikové prémii vyplyvajici z klasického modelu CAPM, ¢imz se ziska
model ocenovani kapitalovych aktiv s prémii za nelikviditu (IP-CAPM), vyjadieny
v nésledujicim tvaru:

E(rj) = rf + S[E(rm) - r§] + PI, kde (5)

E(rj) Jje ocekavana vynosovd mira z aktiva i,

rs je bezrizikova vynosova mira ze statnich pokladnicnich poukazek,

BGi beta faktor, ktery vyjadruje citlivost investice i na zménu vynosové miry z trzniho
portfolia,

E(rm)  Jje ocekdavana vynosova mira z trzniho portfolia a

Pl Jje prémie za nelikviditu.

Mendelson a Amihud piinéseji empirické dikazy, ze likvidita ma vyrazny vliv na o¢ekavanou
hrubou vynosovou miru. Alternativnim piistupem, ktery zohlediuje likviditu pii oceniovani
kapitalovych aktiv, je model Lubose Pastora a Roberta F. Stambaugha z roku 2003. Tento
model je vSak zaloZen na multifaktorovém ocenovacim modelu Famy a Frenche (1993), ktery
1ze vyjadfit nasledujicim zplsobem:

E(rj) = ri + SB[E(rm) - rf] + ASMB + S HML, kde (6)
E(ri)  je ocekavand vynosova mira aktiva i,

rs je bezrizikova vynosova mira ze statnich pokladnicnich poukazek,

E(rm) Je ocekavand vynosova mira z trzniho portfolia,

BGi beta faktor, ktery vyjadruje citlivost i-té investice na zménu vynosové miry z trzniho
portfolia,
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Ds faktor velikosti, ktery vyjadruje citlivost i-té investice na velikost akciové spolecnosti,
SMB  dodatecna vynosova mira malych akciovych spolecnosti oproti velkym spolecnostem,
By faktor typu akcie, ktery vyjadruje citlivost i-té investice na typ akcie,

HML  dodatecna vynosova mira hodnotovych akcii oproti riistovym akciim.

Model Pastora a Stambaugha (2003) tedy vychazi z vySe uvedeného 3-faktorového modelu
Famy a Frenche, avSak doplnéného o beta likviditu jednotlivych akcii, vyjadiujici jejich
senzitivitu na celkovou likviditu akciového trhu, coz mulzeme vyjadfit nasledujicim
zpusobem:

E(rj) = ri + G[E(rm) - rf] + SSMB + SHML + fiL, kde (7)
E(ri)  je ocekavand vynosovi mira aktiva i,

rs je bezrizikovad vynosovd mira ze statnich pokladnicnich poukazek,

E(rm) Je ocekavand vynosova mira z trzniho portfolia,

BGi beta faktor, ktery vyjadruje citlivost i-té investice na zménu vynosové miry z trzniho
portfolia,
Ds faktor velikosti, ktery vyjadruje citlivost i-té investice na velikost akciové spolecnosti,

SMB  dodatecnad vynosova mira malych akciovych spolecnosti oproti velkym spolecnostem,
oy faktor typu akcie, ktery vyjadiuje citlivost i-té investice na typ akcie,

HML  dodatecna vynosova mira hodnotovych akcii oproti riistovym akciim,

i faktor likvidity, ktery vyjadruje citlivost i-té investice na trzni likviditu,

L dodatecna vynosova mira vzhledem k agregatni likvidité akciového trhu.

Jak Amihud a Mendelson, tak i v nejnovéjsim ¢lanku Pastor a Stambaugh (2019) piinaseji
nezvratné dukazy, ze faktor likvidity je zohlednén trznim ocefiovacim procesem na zakladé
stietnuti nabidky a poptavky v akciové rizikové prémii. A pokud hodldme vyuzit implikované
akciové rizikové prémie za ufelem ohodnocovani podniku, pak ale také musime peclivé
zvazit, zda implikované prémie za nelikviditu pro portfoliové (ale napt. i vysokofrekvencni)
investory jsou vibec relevantni i pro ptimé investory v ramci aplikovaného ohodnocovaciho
(byt tzv. trzniho) pfistupu. Je otdzkou, zda ovliviiuje hodnota likvidity vefejné
obchodovanych akcii rozhodovani zijemci o kapitalové (pfimé) investice do
neobchodovanych nebo téméf neobchodovanych spoleénosti, kterych je v Ceské republice
drtiva vétsina.
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4. Investi¢ni kriminalita a akciova rizikova prémie

Na neefektivné regulovanych akciovych trzich (podrobnéji Revenda /2015/) se ¢asto
ve velkém rozsahu vyskytuje investi¢ni kriminalita, ktera pfirozené¢ zvySuje rizikovou
averznost portfoliového investicniho publika. Pfedev§im instituciondlni investofi
portfoliového typu za nebezpeci tohoto zvlastniho investi¢niho rizika si vynuti kompenzaci ve
form¢ dodatecné akciové rizikové prémie. Musilek (2016) uvadi, ze riziko investi¢ni
kriminality 1ze dekomponovat na specifické riziko a systematické riziko. Specifické riziko je
spojeno s jednorazovym a ojedinélym vyskytem nepoctivych praktik u konkrétniho akciového
instrumentu nebo trzniho ucastnika. Toto riziko je pravdépodobné snadno diverzifikovatelné.
Naopak systematické riziko je spojeno s rozsdhlym vyskytem investi¢ni kriminality na celém
akciovém trhu nebo jeho vyznamném segmentu po delsi dobu, a to pfedevSim v obdobi
byciho trhu. Toto riziko je pfi narodnim (nékdy i mezinarodnim) investovani obvykle
nediverzifikovatelné. Tato hypotéza by pak méla mimo jiné i ovlivnit vztah mezi uzitky
a ndklady portfoliového investovani. Musilek (2016) prezentoval hypotézu, ze pro trhy
s nedostatecnou ochranou investort lze pifeformulovat klasickou pfimku trhu cennych papirt
o prémii za nediverzifikovatelnou investi¢ni kriminalitu, coz matematicky lze vyjadrit
nasledujicim zptisobem:

E(r) = r + BilE(rm) - r] + per, kde (8)
E(ri) Jje ocekdavana vynosova mira aktiva i,
rs je bezrizikova vynosovad mira ze statnich pokladnicnich poukadzek,

E(rm) Jje ocekdavand vynosova mira z trzniho portfolia,

BGi beta faktor, ktery vyjadruje citlivost i-té investice na zménu vynosové miry z trzniho
portfolia,
Per Jje prémie za nediverzifikovatelnou investicni kriminalitu.

Lze vsak vubec identifikovat situaci, ze se na vefejném akciovém trhu vyskytuje
nediverzifikovatelnd investicni kriminalita? Jednou z moznosti je zjiSt€ni systémove
nedostate¢né ochrany vngjSich investorli, coZ se projevuje ve vysoké Urovni koncentrace
akciového vlastnictvi, investi¢nich pozic nebo objemu vefejnych akciovych obchodl. Riziko
vyskytu nediverzifikovatelné investi¢ni kriminality je typické pro malo rozvinuté a nelikvidni
akciové trhy, kde jsou navic dohledovymi autoritami Casto tolerovany nepoctivé investicni
obchody (zejména cenova manipulace). A tato skutecnost pak zvySuje akciovou rizikovou
prémii pro portfoliové investovani, avsak je diskutabilni, jak by méla byt brana v ivahu pro
stanoveni hodnoty neobchodované akciové spolecnosti. Typickym piikladem z posledni doby
je ucetni skandal z némeckého akciového trhu, kdy Spolkovy dozorovy ufad nad finan¢nimi
sluzbami (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - BaFin) pravdépodobné po dobu
nekolika let nebyl schopen U¢inné€ zasdhnout pti rozsdhlych podvodech (,,tvofivé*™ ucetnictvi
a manko ve vysi téméf 2 mld. EUR) vefejné¢ obchodované spolecnosti Wirecard se sidlem
Vv bavorském Aschheimu. Tato digitalni finan¢ni instituce (fintech) se stala v poslednich
letech doslova ptikladem technologického boomu ve finanénich sluzbach, méla treti nejvétsi

vvvvv

let i soucasti popularniho burzovniho indexu DAX. Z tohoto indexu napf. ,,vytlacila® tradicni
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bankovni akciovou spole¢nost Commerzbank. Po ozndmeni ucetniho podvodu dne 18. 6.
2020 akcie spolecnosti Wirecard béhem nékolika malo dni ztratily vice nez 90 %. Je zcela
piirozené, ze se okamzité¢ zacCaly Sifit Zaloby akciondii nejen na management spole¢nosti ($éf
spolecnosti a rakousky akcionarf a technologicky vizionai Marcus Braun nejdiive rezignoval,
pozdé&ji byl zatCen), ale také na BaFin a auditorskou firmu EY, kterd v poslednich né€kolika
letech auditovala finan¢ni vykazy spolecnosti Wirecard, a to vzdy se zavérem ,,bez vyhrad*.
Pozoruhodné je, ze jiz pted nckolika lety BaFin obdrzel podnét (pravdépodobné od byvalych
zamé&stnancll) na proSetieni nepoctivych praktik v této fintechové spolecnosti. Jednalo se
zejména o ,tvorivé™ ucetnictvi (nadhodnocovani aktiv a trzeb) po akvizici fintechovych
a obdobnych firem zejména v Singapuru (ale mozna i v dalSich off-shore centrech jako napf.
Dubaj nebo Dublin). Némecky dozorovy ufad nejenze podnét nedostatecné prosSetiil, ale
naopak zacal vySetfovat stéZovatele za Sifeni nepravdivych zprav s cilem snizit trzni cenu
akcii. Dokonce zakazal spekulovat na pokles cen akcii (angl. short selling) spolecnosti
Wirecard. Teprve po rozsdhlém ¢lanku z lonského roku (leden 2019) ve Financial Times byli
donuceni manazeii spoleCnosti Marcus Braun a Jan Marsalek s cilem uklidnit burzovni
publikum objednat si forézni audit od spolecnosti KPMG, i kdyz neustdle tvrdili, ze
V tcetnictvi nejsou zadné nesrovnalosti. Teprve leto$ni Cervnové zvetejnéni forézniho auditu
KPMG bylo definitivnim potvrzenim rozsahlych podvoda v akciové spolecnosti Wirecard
klesly akcie spole¢nosti Wirecard z 200 eur (zacatek cervence 2019) na pouhd 3 eura
(zacatek cervence 2020). Fintechovou spole€nosti zatim pfed Gplnym krachem zachranuji
némecké banky (zejména Deutsche Bank a Commerzbank), ponévadz maji v této spolecnosti
nemalé véfitelské pozice.

5. Podrobnéji o rizikové akciové prémii

Prémie za akciové riziko je odlisSnd u jednotlivych investi¢nich instrumenti
a samoziejm& vyrazn€ kolisd v Case, pficemz mulzeme rozliSovat historickou prémii,
ocekéavanou (pozadovanou) prémii a implikovanou prémii.

Historicka akciova prémie je dodate¢na vynosovd mira likvidniho akciového trhu
oproti bezrizikové vynosové mife ze statnich pokladni¢nich poukézek, kterd je vypoctend na
zaklad¢ historickych dat. Existuje znacny pocet studii, které analyzuji historicky vyvoj
rizikové akciové prémie. Historicka rizikova prémie by meéla byt teoreticky shodna pro
vSechny investory, av§ak ve skutecnosti je zna¢né rozdiln4, a to z nésledujicich divodu: délka
zkoumaného obdobi, volba instrumentu pro stanoveni bezrizikové vynosové miry, technika
vypoctu a pfirozen¢ i volba akciového méfitka trhu (benchmarku). Nékteré studie navic
publikuji rizikové akciové prémie v nomindlnim vyjadfeni, naopak jiné v realném vyjadieni.
Pomémé mélo zndmé jsou v Ceské republice pravidelné analyzované akciové rizikové
prémie, které¢ publikuje Dimson, Marsh a Staunton (2020). Vypocet a reportovani akciovych
rizikovych prémii je zaloZeno na nasledujicich vychodiscich:

1. Zvoleny zastupce vybranych investi¢nich instrumentii (benchmark) byl ve zkoumaném
obdobi k dispozici, umoziioval realizovat investicni strategii a m¢l reprezentativni charakter.

2. Dlouhodoby vyvoj rizikovych prémii zohlednuje jak kapitalové vynosy, tak i diichodové
piijmy.
3. Benchmarky jsou vytvafeny na principu kapitdlové-vazenych indext.

4. Primérna vynosova mira je kalkulovdna na zaklad¢ geometrického primeéru.
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5. Bezrizikova vynosova mira je reprezentovana statnimi pokladni¢nimi poukazkami.

V nasledujici ¢asti prispévku je demonstrovano, jak se vyvijely realné akciové rizikové
prémie v ruznych obdobich (1900-2019 a 1970-2019).

Tab. 1: Historicka realna akciova rizikova prémie (%, p. a.)

Trh 1900-2019 1970-2019
Svét 4,3 4,7
USA 5,7 9,5
Velka Britanie 4,5 4,6
Evropa 3,5 51
SV}'/carsko 3,9 5,0
Japonsko 6,1 34

Zdroj: Dimson, Marsh a Staunton (2020). In.: Investment Returns Yearbook 2020, s. 34-39.

Autofi diskutovaného ¢lanku jsou vSak pomérné kriti¢ti k pouzivani historickych akciovych
rizikovych prémii, kdyz uvadéji, Ze ,,... Naklady vlastniho kapitalu pro odhady trzni hodnoty
stanovujeme obvykle pomoci modelu CAPM. Z tohoto hlediska je teoreticky konzistentni
pouzit data odhadovana do budoucnosti, nikoli pouze piedpoklad, ze minulost bude dale
pokracovat. V ptipadé rizikového prémie kapitdlového trhu tomu nejlépe odpovida model ex-
ante ...“ (Mafik a Matikova, 2019a, s. 26). Osobn¢ nejsem az tak kriticky k neuzite€nosti
historickych informaci (zejména z obdobi posledniho investi¢niho cyklu), ponévadz investi¢ni
publikum ma velmi dobrou pamét’ a zejména investicni ocekavani institucionalnich investort
se ptili$ nelisi od optimalni pfedpovédi (nejlepSiho odhadu budoucnosti) ze v§ech dostupnych
(1 historickych) kursotvornych informaci.

Ocekavané (pozadované€) a implikované rizikové prémie jsou piirozené odliSné pro
rizné investory, ponévadzZ investoii nemaji nejen homogenni o¢ekavani, ale maji také odlisné
strategie a cile na akciovych trzich.

Ocekévand (n€kdy v investiéni praxi oznacovand pozadovand) rizikovd prémie je
predpokladand dodate¢na vynosova mira akciového trhu (trzniho portfolia) oproti bezrizikové
vynosové mife ze statnich pokladni¢nich poukazek. Obecné ptirozené plati, Ze portfoliovy
investor pozaduje pii investovani do rizikovEjSich instrumentl (napf. akcie, podnikové
dluhopisy nebo rizikové fondy) urcitou odmeénu za to, Ze je ochoten na sebe pievzit dodatecné
investi¢ni riziko. V obdobi investicniho optimismu je prémie za riziko podstatné nizsi nez
vV obdobi investi¢niho pesimismu nebo dokonce v obdobi propuknuti investi¢ni paniky.
Pozadovanou vynosovou miru pak mizeme zapsat v ndsledujicim tvaru:

Ke = Rf + Pr, kde (9)

Ke je pozadovand vynosova mira,
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Rf Jje bezrizikovd vynosova mira a

Py je ocekavana (pozadovana) prémie za riziko.

Implikovana rizikova prémie je pozadovana akciova prémie, kterd je vysledkem pouzitého
ohodnocovaciho (valuation) modelu, pfi¢emz se piedpoklada, ze trzni cena (nebo hodnota
akciového burzovniho indexu) je adekvatni. RovnéZz neexistuje pouze jedna spravna
implikovana rizikova prémie, ponévadz existuje mnoho variant kurzotvornych faktort, které
ovliviiuji ocenéni (pricing) piislusného akciového trhu nebo akciového instrumentu. Zda se
mi, ze manzelé Matikovi evidentné preferuji tento pfistup, ponévadz uvadéji: ,,... Za silnou
vyhodu pfistupu ex-ante povazujeme skuteCnost, ze nevyzaduje existenci dlouhé historie
dan¢ho kapitdlového trhu. Bylo by tak mozné provadét odhady rizikovych prémii pro
kapitalové trhy stfedni Evropy i1 pro samotny ¢esky kapitalovy trh, ktery se zatim nejevil jako
uplné vhodny pro hledéani historickych rizikovych prémii. Umoznilo by to odpoutat se od
zaoceanskych dat, protoze je mozno divodné ptredpokladat, ze mohou byt dost podstatné
rozdily mezi stiedni Evropou a trznimi poméry USA ...“ (Maftik a Matikova, 2019a, s.26-27).
Zcela souhlasim, Ze mechanické piebirani veli¢in z amerického likvidniho a ekonomicky
efektivniho akciového trhu do ohodnocovacich modeld pro ¢eské podniky neni pfili§ vhodny
ptistup. Zékladnim problémem odvozeni implikované rizikové prémie z kapitalového trhu je
vSak kvalita a hloubka cenotvorného procesu na ¢eském malo likvidnim akciovém trhu, kdy 6
nejobchodovanéjsich akcii tvofi 95 % objemu burzovnich obchodli. Na uzkém a malo
hlubokém akciovém trhu lze také pomérné¢ snadno manipulovat trzni ceny kétovanych
akciovych spolecnosti. Navic mechanicky aplikovany pfistup implikované rizikové prémie
muze rovnéz selhdvat v obdobi vyskytu skrytych cenovych bublin, a to i na likvidnich
akciovych trzich. Cenotvorny mechanismus likvidnich akciovych trhl sice funguje pomérné
ekonomicky efektivné. Nahodile se vSak i tam vyskytuji investi¢ni situace, kdy dochazi
k vyraznému odchylovéni trznich cen akciovych instrumentl od jejich racionélnich vnitinich
hodnot nejen v kratkém, ale i v dlouhém obdobi. Cetngjsi vyskyt akciovych bublin je
pfirozené¢ na neefektivnich a malo likvidnich trzich (vcetné ceského akciového trhu).
Nepravidelny a casto 1 nahodily vyskyt akciovych bublin ma jak makroekonomické
a sektorové, tak i1 specifické podnikové pfiiny. Na utvareni akciovych bublin se zejména
podili nadmérné aktivni ménova politika centrdlnich bank, kterda generuje vykyvy
Vv sentimentu investortl. Dals$i pfi¢inou vzniku akciové bubliny jsou sektorové faktory. Jestlize
se zrodi sektorovd investi¢ni inovace, pak mohou trzni participanti chybné ohodnotit
ocekavané sektorové ristové miry, pficemz pravé diskontovani adekvatnich sektorovych
zivotnich cykld vhodnou pozadovanou vynosovou mirou jsou klicové piedpoklady
efektivniho akciového ohodnocovaciho a cenotvorného mechanismu.

6. Alternativni zpiisob stanoveni akciové rizikové prémie

Autorsky tym v ¢lanku naznacuje, Zze by bylo vhodné kalkulovat ex-ante rizikovou
prémii pro Ceskou republiku. V textu je uvedeno, Ze ,...Clanek byl minén jako vychodisko
pro piipravu k pouZiti rizikovych prémii ex-ante v nasi republice ... (Matfik a Mafikova,
2019Db, s. 31). V zavéru tohoto piispévku je i naznacena zakladni metodologie vypoctu. Jako
bezrizikové aktivum se zvazuje pouzit vynosnost statnich dluhopist s delsi dobou splatnosti
(20 az 30 let) a nasledné prvni odhad trzni rizikové prémie ex-ante provést za jednotlivé
podniky z kapitalového trhu a vysledek vazit trzni kapitalizaci. Jist¢ bude velmi zajimavé
analyzovat vysledky na zakladé¢ modelu zalozeného na rezidualnich ziscich, a to v porovnani

S jinymi ptistupy.
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Alternativni zplisob stanoveni akciové rizikové prémie napt. jiz pfed mnoha lety
koncipoval prof. Pablo Fernandez z IESE Business School (nyni mu asistuji Eduardo de
Apellaniz a Javier F. Acin), ktery kazdoro¢né provadi anketni Setfeni v desitkach zemi mezi
profesory z oboru financi a ocenovani a dalSich finan¢nich odbornikti. Kazdoro¢né zasila vice
nez 5000 odbornikim e-mail sjednoduchymi otazkami: uvedte vysSe bezrizikovych
vynosovych mér a akciovych rizikovych prémii, které pouzivate ke stanoveni pozadovanych
vynosovych mér v riznych zemich. Aktualni vysledky hodnot akciovych rizikovych prémii
posledniho anketniho Setfeni zroku 2020 a porovnani srokem 2015 jsou uvedeny
V nasledujici tabulce.

Tab. 2: Akciova nominalni rizikova prémie (%, p. a.)

Trh 2020 2015
USA 5,6 5,5
Mexiko 8,3 8,0
Brazilie 7,9 7,5
Argentina 17,3 22,9
Venezuela 23,1 19,6
Cina 6,7 8,1
Japonsko 6,2 5,8
Jizni Korea 6,1 6,2
Indie 7,0 8,4
Velka Britanie 5,8 5,2
Némecko 5,8 5,3
gpanélsko 6,3 59
Francie 6,2 5,6
Recko 12,7 14,3
Italie 6,2 5,4
gvycarsko 6,1 5,3
Rakousko 6,2 57
Mad’arsko 7,4 8,8
Polsko 6,6 52
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Rusko 7.8 9,7

Ceska republika 6,4 5,6

Zdroj: Fernandez, de Apellaniz a Acin (2020), s. 8.

Z vyse uvedené tabulky je patrna pomérné nizka volatilita pouzivané akciové rizikové prémie
na akciovych trzich vcetné trhli V4 (bohuzel udaj pro slovensky akciovy trh neni publikovan).
Zajimavé vSak bude v nejblizsim obdobi sledovat, zda v pfistim anketnim Seteni (inor 2021)
- po vypuknuti akciové paniky vzhledem k celosvétovému rozsifeni epidemie covid-19 - se

e e

Zavér

Akciova rizikova prémie je podle klasického Sharpe-Lintnerova modelu zejména ovliviiovana
senzitivitou konkrétni akcie ¢i akciového portfolia na nediverzifikovatelnou slozku rizika
(systematické riziko). Tento klasicky pfistup je vSak zalozen na pomérné¢ neredlnych
ptedpokladech, a proto byl v moderni finan¢ni ekonomii podroben rozsdhlému empirickému
ovéieni. Na zéklad¢ rozsdhlého vyzkumu v poslednich nékolika dekadach se v moderni
finan¢ni ekonomii etablovalo nékolik modifikovanych variant klasického modelu ocenovani
kapitalovych aktiv. Tyto alternativni modely piedpokladaji, ze akciové trhy nejsou perfektni.
Jedna se predev§im o vliv danového zatizeni vynostl, kolisani miry likvidity investi¢nich
instrumentd a vyskyt investi¢ni kriminality. Mohlo by se zdat, Ze chovani historické akciové
rizikové prémie Ize snadno analyzovat. Problémem vSak je volba délky zkoumaného obdobi,
vybér instrumentu pro stanoveni bezrizikové vynosové miry, technika vypoctu a pfirozené
1 stanoveni akciového benchmarku. Jesté slozitéjsi je odvozeni ocekavané akciové prémie na
akciovém trhu, na kterém investicni publikum neni homogenni. Ani v tomto piipade
neexistuje jednoduché feSeni. Odvozeni implikované rizikové prémie z aktudlnich dat
nelikvidniho akciového trhu mize byt problematické, pokud je nedostate¢nd kvalita a hloubka
cenotvorného procesu, vyskytuji se rozsahle nepoctivé praktiky ¢i existuji cenové bubliny.
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Hadanka akciové rizikové prémie

Petr Musilek

ABSTRAKT

Piispévek diskutuje problematiku akciové rizikové prémie (oznaCovana za rizikovou prémii
kapitalového trhu), ktera byla zahajena ¢lankem Matika a Maiikové (2019a, 2019b). Uvodni
¢ast clanku se zaméfuje na podstatné zavéry z vyse uvedeného Clanku. Dale je v ptispévku
vénovana pozornost prohloubeni vykladu modelu CAPM. V nésledujici casti prispévku je
diskutovano omezeni pfistupu, ktery je zalozen na implikované rizikové prémii. V zavérecné
Casti prispévku jsou pak rozebrany alternativni zptisoby stanoveni akciové rizikové prémie.

Klicova slova: Akciova rizikova prémie; CAPM; cena; efektivni trh; implikovana rizikova
prémie; riziko likvidity; o¢ekavana akciova rizikova prémie.

The Equity Risk Premium Puzzle

ABSTRACT

This paper discusses the issue of the equity risk premium puzzle, launched by the article by
Marik a Marikova (2019a, 2019b). The introductory part of the article focuses on the essential
conclusions from the above article. Furthermore, the paper pays attention to deepening the
interpretation of the CAPM model. The following part of the paper discusses the limitation of
the approach, which is based on the implied risk premium. The final part of the paper
analyzes the alternative methods of determining the equity risk premium.

Key words: The Equity Risk Premium; CAPM; Price; Efficient Market; Implied Risk
Premium; CAPM; Risk Liquidity; Efficient Market; Expected Equity Risk
Premium.

JEL klasifikace: G32, G12
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Soudy, informace po datu ocenéni a znalecky
posudek

Lukas Kiistek

Uvod

Casopis Ocetiovani 4/2019 mi publikoval ¢lanek ,,Informace po datu ocenéni, a kdy je lze
pouzit® (Kiistek, 2019). K ¢lanku m¢l jednu zasadni vyhradu profesor Maiik (Matik, 2019).
V této replice ukdzi, jak situaci vidi soudci.

Vytku profesora Matika cituji: ,, K tomuto clanku musi byt vznesena jina zasadni vyhrada,
a to k jednomu dilcimu bodu clanku oznacenému nadpisem ,, Informace skutkové znamé po
datu oceneni — lze je pouzit (Kym?)“. V tomto bode autor vyslovuje ndazor, Ze soudce miize
vyuzit skutecny vyvoj podniku po datu ocenéni k posouzeni kvality pouZitého znaleckého
posudku. V nékterém dalsim cisle naseho casopisu se pokusime ukdzat, Ze tato predstava se
sice bézné nabizi, neni v§ak spravna, zejména pokud chceme indikovat trzni hodnotu.

Cilem tohoto ¢lanku neni hodnotit, tedy polemizovat, zdali je pfedstava spravna nebo ne.
Cilem ¢lanku je konstatovat, jak v dané situaci soudy postupuji a pro¢. Nize to ukazi na tfech
pfipadech. V jednom ptipad€ se jednd o squeeze-out. V druhém piipadé o stanoveni vyse
vypotadaciho podilu a ve tfetim ptipadé o stanoveni ¢astky pro nabidku prevzeti.

Piipad prvni: Squeeze-out ArcelorMittal Ostrava a. s.

V daném piipadu soudy pravomocné sdélily, ze soud muize pouzivat informace po
datu ocenéni, znalec vSak nikoli. Krajsky soud v Ostravé v uneseni sp. zn. 41 Cm 74/2010 ze
dne 17. 6. 2015 na s. 36 v druhém odstavci uvadi:

,,Soud proto neuveril zaverim znalce X. Y., Ze hodnota podniku spolecnosti zjisténa metodou
vynosovou je mensi nez jeji hodnota ucetni k datu ocenéni, nebot takovyto zaver je v rozporu
s dalsimi provedenymi ditkazy, které prokazuji naslednou ziskovost spolecnosti a riist hodnoty
viastniho kapitalu (jeho pokles v roce 2013 je diisledkem té skutecnosti, ze si hlavni akcionar
vyplatil dividendu ve shora uvedené vysi). Soud ma za to, Ze tiebaZe znalec dle znalecké
metodiky nemiiZe prihlédnout ke skuteCnostem, které nebyly znamy k datu ocenéni, soud
takto ucinit miiZe, a to prdvé za situace, kterd nastala v posuzované véci, tedy za situace, kdy

M6 ¢

je nutno posoudit, které ekonomické piedpoklady se ndasledné ukazaly jako ,,bliZsi realité“.
(zvyraznéno autor)

Krajsky soud danym usnesenim rozhodl. A situaci feSil odvolaci soud (Vrchni soud
v Olomouci). Odvolaci soud rozhodnuti krajského soudu potvrdil usnesenim sp. zn. 8§ Cmo
236/2016 ze dne 19. 9. 2018, kde se vyjadiuje v odstavci 40 k danému problému:

wtran dalsich odvolacich namitek tykajicich se verifikace udajit obsaZenych v posudku se
skutecnymi udaji odvolaci soud poukazuje na vySe zmineny zaver vyplyvajici z ndlezu
Ustavniho soudu Pl US 56/05 (viz rozhodnuti Nejvyssiho soudu sp. zn. 29 Cdo 3359/2012),

“ JUDr. Ing. Lukés Kfistek, MBA — jednatel znaleckého tistavu BDO ZNALEX, s.r.0.
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podle néhoz jakkoli pri urceni vyse priméreného protiplnéni soud vychazi z hodnoty podniku
spolecnosti, musi soucasné zohlednit i dalsi v uvahu prichazejici skutecnosti. Znamend to
mimo jiné, Ze znalec k témto novym skuteCnostem prihlédnout nemohl, stejne tak jako
nemohl své pochybnosti konzultovat s predstavenstvem ucastnikii A) a B) s naslednym
promitnutim do znaleckého posudku, na rozdil od soudu prvniho stupné, ktery k ndaslednym
skutecnostem priihlédnout miiZe. Soud prvniho stupné tedy spravné k témto skutecnostem
piihlédl ... (zvyraznéno autor)

Krajsky soud 1 Vrchni soud pouzivaji informace po datu ocenéni, aby rozhodly;
vybraly z n€kolika scénaiti, se kterymi jako moznymi pfisli Vv fizeni ¢inni znalci, pfi¢emz
zadny ze znalct k naslednym udajim nepftihlizel.

Piipad druhy: Vyporadaci podil APATOR METRA,s.r. o.

Zde Nejvyssi soud pro stanoveni vySe vypotradaciho podilu k datu 20. 1. 2009 vyuzil
informace o prodeji obchodniho podilu k 15. 11. 2010, tedy po datu ocenéni. Opct se
konstatuje, ze znalec nemuize vyuzivat cenotvorné informace po datu ocenéni, avsak soud
muZe. Pfipad zacal projednavanim pted Krajskym soudem v Ostravé. Usneseni KS v Ostravé
sp. zn. 30 Cm 69/2011 — cit. (s. 20):

»Ackoliv znalci pri vypracovani posudkii za ucelem stanoveni hodnoty k 20.1.2009 nemohli
prihlizet (a nepiihliZeli) ke skuteCnostem nastalym po datu ocenéni, tak soud k uvedenému
prihlizet miZe, zejména pokud ma byt cilem tohoto Fizeni priznani spravedlivé hodnoty
vyporadaciho podilu. Uvedeny prodej 100% obchodniho podilu nejlépe vystihuje realnou
trzni hodnotu spolecnosti, a pokud na podzim 2010 byl tento prodan za castku 2.500.000
EUR, tedy okolo 62.500.000 K¢, Ize vyvodit jednoduchy zdver, a to ze obdobnou, ne-li vyssi,
hodnotu méla spolecnost i k rozhodnému dni.** (k 20. 1. 2009 — poznamka a zvyraznéno autor)

Tento ptipad nakonec projednaval Nejvyssi soud, ktery pod sp.zn. 29 Cdo 5048/2016
sdélil:

,,Odvolaci soud zcela v souladu s (vyse oznacenou) ustdalenou judikaturou Nejvyssiho soudu
poté, kdy vyslo najevo, zZe vyse vlastniho kapitdalu podle ucetni zaverky zpracované ke dni
zaniku ucasti navrhovatele ve spolecnosti, tj. k 20. lednu 2009 (14.299.000 K¢) byla v hrubém
nepomeéru ke skutecné (trzni) hodnoté cistého obchodniho majetku k témuz dni (63.918.000
K¢) prihlédl pri stanoveni vySe vyporadaciho podilu navrhovatele k posledné uvedené
veliciné.

Vysi  vyporadaciho podilu odvolaci soud bez dalsiho nestanovil soucinem zlomku
predstavujiciho vysi podilu navrhovatele a hodnoty cistého obchodniho majetku (tedy jako
Jjednu tretinu z castky 63.918.000 Kc), ale piihlédl k vysi ceny, kterou zbyvajici spolecnici
ziskali za prevod svych podilii ve spolecnosti (predstavujicich v souhrnu 100% na zakladnim
kapitalu) na treti osobu podle smlouvy o prevodu obchodnich podilii ze dne 15. listopadu
2010 (2.500.000 Eur, tedy — p7i kursu ke dni uzavieni smlouvy ve vysi 24,625 — 61.562.500
K¢), jakoz i k tomu, Ze se ,,stav spolecnosti“ v obdobi mezi 20. lednem 2009 a 15. listopadem
2010 zasadné nezménil. Na zakladeé takto zjisteného skutkového stavu pak odvolaci soud,
zcela v souladu s judikaturou dovozenym pozadavkem poctivosti (spravedlnosti) vyporadani,
uzavrel, ze vyporadaci podil by nemél v pomérech projedndavané véci prevysovat cenu
pripadajici na podil diive nalezejici navrhovateli (tedy jednu tretinu z castky 61.562.500 K¢,
1. 20.520.833 K¢).
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Nejvyssi soud pii stanoveni vyporadaciho podilu k 20. 1. 2009 vyuzil informaci
o prodeji obchodniho podilu ze dne 15. listopadu 2010. Vyuzil informaci vice nez 21 mésict
po datu ocenéni. Protoze mj. konstatoval, ze stav spolecnosti se v mezidobi zasadn¢ nezménil.

Piipad tieti: Nabidka p¥evzeti Cesky Telecom, a. s.

Vrchni soud v Praze vydal dne 5. 8. 2016 usneseni sp. zn. 7 Cmo 504/2014 — cit.
(s. 46):

wJe vzdy na soudu, aby urcil vysi doplatku rozdilu mezi cenou uvedenou v nabidce prevzeti
a primérenou cenou, pricemz znalecké ohodnoceni se uplatni toliko coby jeden z diikazu, na
zdklade nichz tak cini. Kromé znaleckého zkoumdni hodnoty akcie predmétné spolecnosti je
tieba vzit v uvahu i dalSi skuteCnosti, véetné téch, které nastaly ndsledné po uskutecnéni
povinné nabidky prevzeti. Samozirejmé nikoli coby podklad znaleckého hodnoceni, lec
v ramci uvahy soudu smérujici ke zjisteni skutecné hodnoty predmétné akcie pri stanoveni
doplatku podle § 183c odst. 5 obch. zdk. Touto skutecnosti je dividenda, jez za obdobi 8mi
nasledujicich let po ucinéni povinné nabidky prevzeti cinila celkem za vsechny roky
dohromady castku 353,- K¢, jak potvrdil znalec X.Y. pri svéem vyslechu u odvolactho soudu.
Samoziejmé, Ze prostym sectenim ceny uvedené v nabidce prevzeti 456,- K¢ a souctu dividend
353,- K¢ nelze extrapolovat primérenou hodnotu pro ucely povinné nabidky prevzeti. Nicméné
nelze pominout ...*

»limto prizmatem nahlizeno se jevi jako spravné vyjit ze znaleckého ohodnoceni, jez, zpétné
nahlédnuto, urcilo cenu akcie resp. jeji hodnotu vyssi, nez byla uvedenda v povinné nabidce
prevzeti resp. i nez byla cena prémiova. Zjednodusené receno , cas dal za pravdu* tem
znalcum, kteri predmétnou akcii ohodnocovali tak, Ze zohlednili jeji znacny dividendovy
potencidl. To pritom nijak neznamend, Ze by soud nevychdzel ze znaleckého posudku
zpracovaného dle udajii jsoucich — existujicich a dle situace jsouci — existujici v dobé
rozhodné pro ocenéni, tedy v roce 2005. Bylo by vSak jak proti zdravému rozumu, tak proti
principu spravedlnosti, aby soud nemohl vzit v uvahu skutecnosti, k nimz fakticky doslo po
rozhodné dobé, a které umoZiiuji spravedlivé stanoveni ceny — hodnoty akcie a z ni
vyphvajiciho doplatku minoritnim akcionarum, ke dni svého rozhodovani.*

v

Toto usneseni Vrchniho soudu v Praze bylo nésledn€ zruSeno Nejvy$Sim soudem
(usneseni sp. zn. 29 Cdo 293/2017), avSak ze zcelajinych divodi (Casové okolnosti
zohlednéni evropské smérnice), nez zdali soud muze ¢i nemlze zohlednit nésledné
skutecnosti.

Zahranici

Zahrani¢nim feSenim danych otdzek se zabyva Zima (Zima, 2016, s. 69 a nasl.).
ProtoZze pohled do zahrani¢i nemize Skodit, nize jsem shrnul to podstatné pro danou
problematiku ze Zimovy knihy. Zima na ptikladech ukazuje, ze znalecké standardy zapovidaji
znalci pouzit informace po datu ocenéni. Opird se o IBA’s Appraisal Standards vydany
Institute of Business Appraisers (oddil 1.20), a také o Business Valuation: A Guide for Small
and Medium Sized Enterprises vydany Federaci evropskych ucetnich: ,, V pripadech, kdy se
rozhodny den a doba, kdy je ocenovani provadeno, lisi, muzZe byt pouzita pouze informace,
ktera by mohla byt ziskana s naleZitou péci k rozhodnému dni.

V pasdzi o vyuziti naslednych transakci Zima upozoriiuje, Ze americké danové
soudnictvi se fidi pfi pouziti ndslednych informaci kritériem znamosti nebo piedvidatelnosti
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takové informace. Pasaz zakoncuje konstatovanim, ze: ,,Zohlednéni ndslednych transakci
neni podle nekterych americkych soudii ani otazkou skutkovou ani otazkou pravni, ale spise
otdazkou relevance. S timto nazorem lze souhlasit. Je tedy videt, Ze na zohlednovani
naslednych transakci, podobné jako ndslednych skutecnosti, neexistuje jednotny ndzor. !

Pfinos judikatury

Vyse jsem uvadél priklady ocenéni vynosového. Vynosové ocenéni vychazi
z finan¢niho planu. Finan¢ni plan Ize sestavit kvalitn€ 1 nekvalitné, tak je to v zivoté bézné.
Ve finan¢nim plénu se znalec snazi (m¢l by se snazit) co nejlépe odhadnout budouci
hospodaieni.

Judikatura umoziuje soudu zkontrolovat (ex post) jestli byl znalec GspéSny a jeho
odhad budouciho vyvoje se blizil skuteCnosti, nebo ne. PfiCemz ani toto nelze cinit
mechanicky. Otazkou je, zjakého divodu se znalcova prognéza odchylila od nésledné
skutecnosti. Jsou dvé moznosti. Odchylka miiZze byt zpiisobena nezpracovanim nebo chybnym
zpracovani zndmych informaci k datu ocenéni znalcem — nekvalitni posudek. Druhou
moznosti je, Ze po datu ocenéni nastala skutecnost, kterou nemohl znalec pii nejlepsi vili
predpokladat — kvalitni posudek. Typickym (a aktudlnim) ptikladem jsou ekonomické
dasledky koronaviru. Kontrola skutenym vyvojem je prosté jednou z moznosti kontroly
znaleckého posudku.

Kdy zakladni otdzkou je ,,Pro€ jsou tak velké rozdily mezi odhadem a skute¢nosti?*
A v disledku rozdilt je otdzkou, zdali vyvoj byl piedvidatelny nebo ne.

Zavér

Vsimnéme si, ze soudci nepouzivaji nam znamy (ocenovaci) slovnik. Nepouzivaji odborné
ocenovaci terminy ohledné typu ¢i baze hodnot. Pouzivaji pravnicky slovnik a slova jako
spravedlivé stanoveni ceny, princip spravedlnosti, spravedlivd hodnota, pozadavek
spravedlnosti. Vyjimkou je nalez Ustavniho soudu sp. zn. III. US 647/15 ze dne 27. 11. 2018,
ktery vysvétluje, jaky typ hodnoty se stanovuje pii squeeze-out. Soudci pifi rozhodovani
vychazi ze zékoni a nikoli ocenovacich metodik. Zakladni pravidlo dokazovani pro soudy zni
»Za dikaz mize slouzit vSe.”“. Proto soudy mohou pouzivat i informace po datu ocenéni.
Soudy ptitom respektuji skutecnost, ze znalec tyto udaje pouzivat nemuize.

Hlavnim ukolem soudct neni rozhodovat, zdali je posudek jakoZto jeden z diikazli kvalitni
nebo ne. Hlavnim tkolem soudcti je rozhodovat meritorni spor v dané véci. Znalecky posudek
pfitom nepouZzivaji soudy jako dogma, ale zavéry v ném obsazené porovnavaji s jinymi
dikazy véetn¢ diikazi znamych az po datu ocenéni.

Pokud by navic soudy zachazely s informacemi po datu ocenéni tak, ze s nimi znalce
konfrontuji a daji mu moznost vysvétlit (a soudy posoudi presvédCivost takového vysvétleni),
pro¢ se ptipadné jeho odhady 1i§i od nasledného skutecného vyvoje, pak soud necini nic
jiného, nez kvalitné hodnoti znalecky posudek. A dle vysledku hodnoceni miiZze rozhodnout
podle posudku, i kdyz ten se od nasledné reality lisi.

1 Zima 2016, s 81
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Soudy, informace po datu ocenéni a znalecky posudek
Lukas Kristek
ABSTRAKT
Clanek na praktickych piipadech ukazuje, Ze soud piihlizi pfi svém rozhodovani
k informacim po datu ocenéni. S témito informacemi konfrontuji znalecky posudek, a hodnoti

znalecky posudek. Soudy zaroven konstatuji, ze znalec k témto informacim piihlizet nema.

Kli¢ova slova: Informace po datu ocenéni; Pravni problematika. Hodnoceni znaleckého
posudku.

Courts, information after date of valuation and expert opinion

ABSTRACT

The paper uses practical examples to show how courts handle and consider information after
date of valuation in their decision-making. Courts use such information to review and
evaluate expert opinion. Courts also believe that experts should not take such information into
consideration.

Key words: Information after date of valuation; Legal issue. Expert opinion evaluation.

JEL klasifikace: G30
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Poznamky k prispévku ,,Kristek, L.: Soudy,
informace po datu ocenéni a znalecky posudek*

Milos Marik

Clanek JUDr. Kiistka (2020) dale rozvadi jiz diive zapodatou diskusi ohledné
zachazeni s informacemi po datu ocenéni a s tim spojenym vztahem mezi znalci a soudci. Jak
se ukazuje, otevieni této diskuse je velmi uzite¢né a bylo by vhodné ji vyuzit k postupnému
vyjasnéni nékterych problematickych aspekti nasi znalecké praxe v oblasti ocenovani
majetku.

V prvni fad¢ lze s JUDr. Kiistkem zcela souhlasit, Ze soudy opravdu mohou pouzit
znalecky posudek jen jako jeden podklad ke svému rozhodnuti, a tim padem také mohou, na
rozdil od znalce, pouzit pro soudni rozhodnuti informace po datu ocenéni. Prispévek
L. Ktistka zaroven doklada, ze tuto moznost soudy Vv praxi skutecné vyuzivaji. V tomto
ohledu tedy neni mozné mit zZddné namitky a je dobré, abychom si byli této skutecnosti
védomi.

Velky problém ale spatiujeme v tom, Ze soudy takovato sva rozhodnuti nad ramec
znaleckého posudku mnohdy formuluji a zdGvodiuji nikoli pravné, ale ekonomicky. K tomu
ovSem nemaji, a ani nemohou mit kvalifikaci, takze je zcela pochopitelné, ze vyroky soudu
pak casto v lepSim ptipadé obsahuji nepifesnosti, neziidka jsou ale i pomérné¢ vyrazné
nespravng.

Uved'me jen nékolik ptikladi taktovych vice ¢i méné problematickych formulaci
pouzitych soudy v pfipadech citovanych v ¢lanku JUDr. Kfistka.

Piiklad ¢. 1 (z piipadu Squeeze-out ArcelorMittal Ostrava a. s.):
Rozhodnuti soudu (citace z ¢lanku L. Kftistka):

,Soud ma za to, Ze trebaze znalec dle znalecké metodiky nemiize prihlédnout ke
skutecnostem, které nebyly znamy k datu ocenéni, soud takto ucinit mize, a to pravé za
situace, kterd nastala v posuzované véci, tedy za situace, kdy je nutno posoudit, které
ekonomické predpoklady se nasledné ukazaly jako ,, blizsi realite .

Komentair MM:

a) U tohoto citatu povazuji za ucelné udélat poznamku k pojmu ,,znalecka metodika“.
Postupy pro znalce totiz nejsou né&jaka ,,afednicka metodika“. Opiraji se o teoreticky
poznatek, podle kterého je vynosova hodnota aktiva dana soucasnou hodnotou piijmu
z tohoto majetku, které 1ze z pohledu data ocenéni ocekavat v budoucnosti. Pravidlo
nepouzivat informace po datu ocenéni tedy neplyne z n&jaké formalni metodiky, ale
Cisté z ekonomické teorie (napt. Peemoller, 2012) a zaroven i z praktické ekonomické
logiky.

b) Tato hodnota aktiva se mize v Case stale ménit, tak jak se méni oekavani k dalSim
datlim. Nelze ale jedno o¢ekavani k jednomu datu drobit na dil¢i ¢asti a z nich vybirat
useky zdanlivé vhodné€j$i pro podporu urcitého nazoru, jak to nékdy soudy délaji
a domnivaji se, Ze tim ziskavaji lepsi ekonomicky ndzor na ,,hodnotu®. Tyto zmény

* Prof. Ing. Milo§ Marik, CSc., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha, feditel Institutu ocefiovani
majetku VSE Praha.
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byvaji Casté, ale na ptvodnim odhadu trzni hodnoty k pevné zadanému datu nic
nemeéni.

Piiklad ¢. 2 (z piipadu Vypoiadaci podil APATOR METRA, s. r. 0.):
Rozhodnuti soudu (citace z ¢lanku L. Kiistka):

,Ackoliv znalci pri vypracovani posudki za ucelem stanoveni hodnoty k 20.1.2009
nemohli prihliet (a nep¥ihliZeli) ke skutecnostem nastalym po datu ocenéni, tak soud
k uvedenému prihliZet miiZe, zejména pokud ma byt cilem tohoto rizeni priznani spravedlivé
hodnoty vyporadactho podilu. Uvedeny prodej 100 % obchodniho podilu nejlépe vystihuje
realnou trzni hodnotu spolecnosti, a pokud na podzim 2010 byl tento prodan za Castku
2.500.000 EUR, tedy okolo 62.500.000 K¢, Ize vyvodit jednoduchy zaver, a to ze obdobnou,
ne-li vyssi, hodnotu méla spolecnost i k rozhodnému dni.*

Komentar MM:

a) Neni spravné usuzovat na spravnost o posuzovani hodnoty pomoci nelplnych
informaci, takze nemtizeme zcela vyloucit, Ze by soud sviij vyrok mohl vysvétlit jeste
né&jak jinak.

b) V daném piipadé¢ se vSak zda, ze soud posuzoval ocenéni znalce k lednovému terminu

na zaklad¢ transakce, ktera prob&hla na podzim roku nasledujiciho, tedy téméf po
dvou letech od ptivodniho ocenéni.

€) Bez dalsiho zdtvodnéni je takovato tivaha zna¢né nespravna:

e Za ubghly ¢as se mohla zménit situace na trhu (v obdobi témét dvou let je to
dokonce velmi pravdépodobné), takze transakce z podzimu 2010 nemusi byt
pouzitelna pro hodnoceni ocenéni k lednu 2009. Nelze tedy bez dalsiho fici, ze
»lze vyvodit jednoduchy zavér, a to ze obdobnou, ne-li vyssi, hodnotu méla
spolecnost i k rozhodnému dni*.

e Transakce z podzimu 2010 nemusi spliovat predpoklady trzni hodnoty. Vyssi
cena mohla naptiklad vyplyvat ze specidlnich podminek transakce, jako jsou
vyznamné synergie vazici se jen k podzimnimu piipadu.

e Zdaleka neplati, ze kazda transakce na trhu pfinasi cenu, ktera je vyrazem trzni
hodnoty.

Priklad ¢. 3 (z pfipadu Vyporadaci podil APATOR METRA, s. r. 0.):
Rozhodnuti soudu (citace z ¢lanku L. Ktistka):

., Vy¥si vyporadaciho podilu odvolaci soud bez dalsiho nestanovil soucinem zlomku
predstavujiciho vysi podilu navrhovatele a hodnoty cistého obchodniho majetku (tedy jako
jednu tretinu z castky 63.918.000 Kc), ale piihlédl k vysi ceny, kterou zbyvajici spolecnici
ziskali za prevod svych podili ve spolecnosti (predstavujicich v souhrnu 100% na zdkladnim
kapitalu) na treti osobu podle smlouvy o prevodu obchodnich podilii ze dne 15. listopadu
2010 (2.500.000 Eur, tedy — pri kursu ke dni uzavieni smlouvy ve vysi 24,625 — 61.562.500
K¢), jakoz i k tomu, Ze se ,,stav spolecnosti“ v obdobi mezi 20. lednem 2009 a 15. listopadem
2010 zasadné nezménil .

Komentar MM:

a) Zdanlivé vyrok vypada spravné. Hodnota je néco, co je dano stavem ocenovaného
objektu. Ten se nezménil, nezménila se tedy ani hodnota.
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b) Hodnota ale neni zdaleka dana jen stavem podniku ale také, a to dokonce zejména,
stavem okoli podniku. Tedy situaci v narodnim hospodaistvi, situaci na rtznych
trzich, které maji pro podnik vyznam atd.

c) Nelze proto usuzovat na stejnou trzni hodnotu, jak ucinil soud, jen na zakladé
neménného stavu podniku.

d) Zavér soudu ohledné toho, Ze se nezménila hodnota podniku, tedy neni spravny. Soud
samoziejm¢ mohl sam stanovit vysi vypotaddaciho podilu, mohl do ni promitnout dalsi
vyse uvedené skutecnosti, ale nem¢l pouzit ekonomickou argumentaci o tom, ze se
hodnota podniku nezménila.

Priklad ¢. 4 (kontrola posudku skute¢nym vyvojem):
Citace z ¢lanku L. Kiistka:

wJudikatura umoznuje soudu zkontrolovat (ex post) jestli byl znalec uspésny a jeho
odhad budouciho vyvoje se bliZil skutecnosti, nebo ne. Pricemz ani toto nelze cinit
mechanicky. Otdzkou je, zjakého ditvodu se znalcova prognoza odchylila od ndsledné
skutecnosti. Jsou dvé moznosti. Odchylka muzZe byt zpiisobena nezpracovanim nebo chybnym
zpracovani znamych informaci kdatu ocenéni znalcem — nekvalitni posudek. Druhou
moznosti je, Ze po datu ocenéni nastala skutecnost, kterou nemohl znalec pri nejlepsi vuli
predpokladat — kvalitni posudek. Typickym (a aktudlnim) prikladem jsou ekonomické
disledky koronaviru. Kontrola skutecnym vyvojem je prosté jednou z moznosti kontroly
znaleckého posudku. “

Komentar MM:

a) Trzni hodnota (ale ani jina baze hodnoty) neni objektivni veli¢ina vychazejici ze
skuteén¢ho vyvoje, ale z vyvoje, ktery je piedpokladdn ucastniky trhu. Ptiklad:
Ugastnici trhu se bali nepiili§ dobrych ¢ast, trzni hodnota byla nepfili§ vysoka. Vyvoj
ale prevysil o¢ekavani a trzni hodnota k pozdéjsimu datu vychazi vyssi. Z toho ale
nelze usuzovat, ze diivéjsi odhad byl Spatny, naopak. Trzni hodnota musi odpovidat
tomu, za kolik by bylo mozné dané aktivum prodat k datu ocenéni, tj. v dobé obav
Z budouciho vyvoje.

b) Ceny i odhady trzni hodnoty se v ¢ase méni. Nelze ale ménit diivéjsi odhady, které
vychazeji z jinych predpokladd pro vyvoj trhu.

c) Neni tedy spravné véc formulovat tak, ze by pomoci skute¢ného vyvoje bylo mozné
,kontrolovat uspésnost znalce v odhadu budouciho vyvoje*.

d) Velky rozdil mezi ptedpoklady znalce a skute¢nym vyvojem mize byt maximalné
podnétem k tomu, aby byly pfezkoumény divody, které znalce k danému odhadu
vedly. Proto také zastavame nazor, Ze ve znaleckych posudcich by méla byt mimo jiné
dodrzena zasada diivodnosti a odivodnénosti. Pokud jsou vSechny postupy a odhady
znalce v posudku dobfe popsany a zdivodnény, mize byt tato kontrola pomérné
jednoducha.

e) Shodujeme se tak jednoznaéné stou c¢asti textu JUDr. Kiistka, ve které uvadi, ze
srovnani znaleckého posudku a skute¢ného vyvoje nelze provadét mechanicky, ale je
potteba zkoumat divody, pro¢ se znalcova prognoza odchylila od skute¢ného vyvoje
a zda znalec nepracoval chybn¢ i informacemi existujicimi k datu ocenéni.
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Zaveér

Hlavni myslenky z této diskuse tedy mizeme shrnout takto:

1.

Rozhodné nezpochybiiujeme, Ze soudy maji pravo pouzit znalecky posudek jen jako jeden
z podkladii pro své rozhodnuti. Proto mohou do svého rozhodnuti promitnout jakékoliv
informace vcetn¢ udaji po datu ocenéni, jaké uznaji pro dany piipad za relevantni,
a zduvodnit jimi zvySeni nebo sniZzeni hodnoty oproti znaleckému posudku.

Je ale vysoce nespravné, aby soudy formulovaly sva rozhodnuti ve smyslu ,,opravy*
znaleckého posudku, naptiklad ve smyslu ,,spravnéjsi“ trzni hodnoty. Soudce nema
ekonomické vzdélani, proto jeho formulace a zdivodnéni v oblasti ekonomickych
kategorii budou s nejvyssi pravdépodobnosti nespravné. To pak samo o sobé zbytecné
snizuje davéryhodnost naSeho soudniho systému, aniz bychom chtéli zpochybniovat
samotna vysledna rozhodnuti soudu.

Informace po datu ocenéni a skute¢ny vyvoj po datu ocenéni by nikdy nemély byt samy
0 sobé pouzity k hodnoceni spravnosti a kvality znaleckého posudku.

Po znalcich se dirazné pozaduje, aby se nevyslovovali k pravnim zalezitostem, ale drzeli
se jen své znalecké specializace. Bylo by proto na misté pozadovat, aby i soudy a pravnici
byli ve svych vyrocich opatrnéjsi a nepoustéli se do ekonomickych diskusi.
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