Obsah

Rubrika Stati

Stépdn Kohoutek — Pavla Marikova: Metodicky postup pfi ocenéni podniku trznimi
nasobiteli . . . ... 3

Lenka Preckova — Hana Janackova: Pojistnd hodnota majetku a jeho obvykla cena
v podminkach Ceské republiky . . . . . ... ... ... ... 34

Petr Sunega — Martin Lux — Petr Kubala: Komparace kupnich a odhadnich cen bytt
VCRzatok2019 . .. ... 43

Ocefiovéni, ro¢. 15, &. 1,2022 1]



Editorial

Vazeni ¢tenafi,

predkladdme Vam prvni ¢islo patnactého rocniku naseho casopisu Ocenovani.
V tomto Cisle jsme pro Vas piipravili ¢tyfi hlavni ptispévky v rubrice Stati, zabyvajici se
vybranymi problémy souvisejicimi s tématem ocefiovani majetku.

Stépan Kohoutek a Pavla Maiikova z katedry financi a ocefiovani podniku VSE se
zabyvaji navrhem metodického postupu pii ocenéni podniku trznimi nasobiteli. Hlavni
pozornost je zamétfena na jednotlivé diléi ¢asti postupu ocenéni - od vybéru skupiny

vvvvvv

faktori, které¢ by mél ocenovatel pfi ocenéni podniku trznimi nasobiteli zohlednit.

Markéta Plani¢kova a Lucie Jahodova z katedry financi a ocefiovani podniku VSE se
ve svém prispévku zaméfuji na odlisnosti ve zptisobech vypoctu ukazatele EBITDA raznymi
skupinami uzivateld. Autorky prezentuji zptsob vypocétu EBITDA z pohledu bank
a leasingovych spolecnosti, evropskych a statnich fondt, podnikt, investori, M&A poradct
a znalcu. V ramci provedené empirické studie je analyzovan dopad riznych zptsobt vypoctu
tohoto ukazatele na jeho vysi.

Clanek Lenky Pietkové (Slezska univerzita v Opavé) a Hany Janackové (VSB —
Technicka univerzita Ostrava) se zabyva pojistnou hodnotou majetku a jeho obvyklou cenou
v podminkach Ceské republiky. Cilem &lanku je kvantifikovat pojistné hodnoty v kategorii
nova cena vybranych rodinnych domti vybranymi pojistovnami, ur€it jejich obvyklé ceny,
analyzovat rozdily novych cen jako podkladi pro pojistnou ¢astku a zhodnotit mozné dopady
na pojistnika/pojisténého.

Komparaci kupnich a odhadnich cen bytdi v CR za rok 2019 provedli Petr Sunega,
Martin Lux a Petr Kubala ze Sociologického ustavu AV CR. Porovnany byly kupni ceny
(cenové tdaje Ceského ufadu zeméméiiéského a katastralniho) a odhadni ceny (Ceské
sporitelny, a.s.) bytli. Parovani byt bylo provedeno primarné na zakladné geografické polohy
(s vyuzitim GPS soufadnic), dale podle plochy bytu, typu konstrukce a data zplatnéni
zaznamu, resp. provedeni odhadu.

Prosime vazené ctenafe, aby ¢lanky povazovali za nézory autord, které mohou byt
vhodnym vychodiskem k diskusi.

Vétime, Ze pro Vas bude ndplil Casopisu pfinosnd a t€Sime se na dal§i piispévky
Z praxe 1 akademické pidy.

Ing. Radana Smidova, Ph.D.

Séfredaktorka Casopisu Ocenovani
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S. Kohoutek — P. Matikova: Metodicky postup pFi ocenéni podniku trznimi ndsobiteli

Metodicky postup pii ocenéni podniku trznimi
nasobiteli”

Stépan Kohoutek™ — Pavia Marikovd™

Uvod

Ve finan¢ni teorii je ocefiovani podniku! povazovano za naro¢ny a komplexni proces, ktery se
sklada z n€kolika na sebe navazujicich krokt. Spravné ocenéni podniku je stavebnim kamenem
jak v podnikovych financich (Vernimmen a kol., 2018), tak ve fazich a akvizicich (Sherman,
2018).

Hlavnim problémem v ocenovaci literatufe je pochopeni, jak nejlépe aplikovat trZzni ndsobitele,
aby poskytovaly konzistentni, efektivni a pfesné vystupy pro rozhodovani. Hlavnim tucelem
tohoto Clanku je reSerSe literatury z oblasti osvédcenych praktickych aplikaci a védeckych
studii pfi ocenéni podniku trznimi néasobiteli.

V ocenovaci praxi se 1ze setkat s vynosovym, trznim a majetkovym pristupem ocenéni podniku.
Ocenéni vynosovou metodou lze povazovat za zékladni ptistup u podniku, u néhoz je mozné
sestavit zdivodnény finan¢ni plan. Za hlavni metodu vynosového ocenéni je povazovana
metoda DCF?, ktera vychazi z diskontovani predikovanych penéznich toki. S majetkovym
ocenénim se lze v praxi nejcastéji setkat u podnikll s nizkym vynosovym potencialem.
Majetkové ocenéni 1ze rovnéz aplikovat na spolecnosti, jejichz majetek je ze znacné ¢asti tvofen
pozemky a nemovitostmi. V piipadé majetkového ocenéni se tak nesnazime predikovat budouci
vyvoj spole¢nosti jako celku, ale divame se na podnik jako na soubor jednotlivych majetku,
jejichz hodnotu snizujeme o hodnotu zavazkt. Teoreticky nejspravnéjsi stanoveni trzni hodnoty
spolecnosti by mély poskytovat metody trzniho porovnani, jelikoZ tyto metody piimo vychazi
z trznich dat. Pro spravné ocenéni podniku metodami trzniho porovnani vSak musi ocenovatel
disponovat relevantnimi trznimi daty Snizkym rozptylem hodnot pouzitych nasobiteli.
V piipadé ocenéni jednoho konkrétniho podniku je doporucovano pouziti vice ocenovacich
metod (Matik, 2018).

V investi¢ni praxi je vSak vétSinou odhlizeno od standardnich vynosovych metod ve prospéch
trznich néasobitell, pomoci kterych lze provést ocenéni rychleji a jednoduseji. Jelikoz pouzitim
vice ocenovacich metod casto ziskame jiné vysledky ocenéni, ocefiovani pomoci trZnich
nasobiteltit maze slouzit jako kontrolni metoda ¢i jako nahrada slozitéjSich ocenovacich metod.

# Clanek je zpracovéan jako jeden z vystuptl vyzkumného projektu Fakulty financi a Gietnictvi na VSE v Praze
., Nové vyzvy Corporate Finance v Ceské republice 2.0 registrovaného u Interni grantové agentury VSE
v Praze pod registraénim ¢islem F1/58/2021 a vyzkumného projektu Fakulty financi a uéetnictvi VSE Praha,
ktery je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040.
Ing. Stépan Kohoutek, Vysoka §kola ekonomicka, Fakulta financi a uéetnictvi, Katedra financi a ocefiovani
podniku, email: kohs02@vse.cz

™ doc. Ing. Pavla Mafikova, Csc., Vysoké $kola ekonomicka, Fakulta financi a ud&etnictvi, Katedra financi
a ocefiovani podniku, email: marikova@vse.cz

! Termin ,,podnik* byl dle zakona ¢&. 89/2012 Sb., ob&ansky zékonik, ktery nabyl G&innosti k 1. 1. 2014, nahrazen
pojmem ,,obchodni zavod*. V tomto ¢lanku je bran pojem podnik jako synonymum obchodniho zavodu.

2 Discounted cash flow
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S ocenovanim trznimi nasobiteli se 1ze v praxi nejcastéji setkat U stanoveni hodnoty akcii, coz
¢ini trzni nasobitele jako jednu z nejpouzivanéjSich metod financ¢nich analytikii a spravcu
portfolii. V ramci Ceské znalecké praxe byva tato metoda Casto pouzivana jako doplitkova
metoda K vynosovym metodam.

Asquith, Mikhail a Au (2005) ve svém ¢lanku zabyvajicim se praci akciovych analytiki na
americkém akciovém trhu zjistili, Ze 99 % z analyzovanych akciovych analytikli pouZivalo pii
reportovani vysledkd nasobitel P/E3. Vydrzel a Soukupova (2012) ve svém vyzkumu zjistili, ze
v ramci transakci s neobchodovanymi spolenostmi v Ceské republice prevazuji ocenéni
trznimi nasobiteli nad vynosovymi metodami, kdy nejvice vyuzivanymi trznimi nasobiteli je
EBITDA®, trzby a EBIT®. Dale autofi Pinto, Robinson a Stowe (2018) ve svém ¢lanku zjistili,
ze 92,8 % finanénich profesiondl, ze vzorku 1 980 akciovych analytikli, ¢lend Chartered
Financial Analysts (CFA) Institute, pouziva metodu trznich néasobiteli. Oceniovani trznimi

nasobiteli Ize povazovat za jednu z nejoblibenéjSich a nejpouzivanéjsich ocenovacich metod
(Bancel a Mittoo, 2014).

Hlavni prvky ocenéni

Nichols a Wahlen (2004) ve svém ¢lanku shrnuli pfedeslé teorie vazby ucetnich dat na
cenu akcie podniku, a sice, ze vykazany zisk podniku poskytuje akcionaifim informace, na
jejichz zaklad¢ 1ze ocekavat budouci vyvoj zisku a vyplaty dividend, které tvoii zaklad hodnoty
akcie. Tato vazba od vykazaného zisku pies vyhled budoucich ziskt a dividend az po hodnotu
akcie poskytuje ramec pro pochopeni vztahu mezi zisky a hodnotou akcie.

Pro vypocet hodnoty akcie (Po) na zakladé o¢ekavanych dividend je pouzivan Gordontiv

model.
P De
0= ; 1
k=9 @
kde: D, — odhadovana vyse dividendy,
g — tempo rustu dividend,
ix — pozadovana mira vynosnosti investora.

Jak vyplyva z vySe uvedeného vzorce, pro zjisténi hodnoty akcie pomoci Gordonova
modelu je nutné, aby investor prognézoval budouci vyvoj dividendy a stanovil pozadovanou
vynosnost neboli riziko, jaké je schopny podstoupit za investici do daného podniku. Na prvni
pohled by se mohlo zdat, ze naptiklad pouzitim oblibeného a nejvice pouzivaného trzniho
nasobitele P/E se tomuto problému vyhneme, avSak opak je pravdou, jelikoz nasobitel P/E je
ve vysledku ovliviiovan stejnymi parametry jako u vynosového ocenéni. (Matik 2018)

Odhadovanou vysi dividendy ze vzorce Gordnova modelu lze nahradit soufinem
vynosu na akcii (EPS®) a vyplatniho poméru (v). (Maiik 2018)

3 P/E (Price-to-Earning Ratio) — trzni nasobitel, ktery vyjadfuje pomér mezi trzni cenou akcie a &istym ziskem na
akcii

4 EBITDA - zisk pied zapo&tenim urokd, dani a odpisti

5 EBIT — zisk pfed zapoctenim trokt a dani

® Earnings per share
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Nasledné¢ plati:

EPS, xvx(1+g)
P, = 2
o — @

Z toho:

PO P_UX(l‘l'g)

== 3
EPS, E ic—g @)

Z vyse uvedeného rozkladu nasobitele P/E vyplyva, Ze tento nasobitel je pozitivné
zavisly na vyplatnim pomeéru a ristu dividendy a negativné zavisly na riziku. S tim, Ze vyplatni
pomér je dan vztahem (1 — mira investic) a mira investic je ddna pomérem tempa ristu
a rentability.

Jak tedy vyplyva z vySe uvedeného textu, nasobitele trzniho porovnani jsou ve vysledku
urcovany stejnymi parametry (generatory hodnoty), s kterymi se potyka ocenovatel pti ocenéni
podniku vynosovymi metodami. A pravé tyto generatory hodnoty jsou v rdmci trzniho ocenéni
skryty ve vzorku srovnatelnych podniki, z kterych je nasledné odvozen trzni nasobitel.

Pii provedeni ocenéni trznimi nasobiteli musi provést ocenovatel fadu kroki
a rozhodnuti, které jsou nezbytné pro provedeni spravného postupu ocenéni. V ramci tohoto
¢lanku bude zaméiena pozornost hlavné na téchto 8 oblasti ocenéni trznimi nasobiteli:

1. vybér vzorku srovnatelnych podnik,

2. volba akrualnich nebo tokovych hodnot (penézni toky) vztahové veli€iny,
3. volba vykazovanych nebo odhadovanych vztahovych velicin,

4. statistické vyhodnoceni néasobiteli,

5. zohlednéni rozdilnych ucetnich principt,

6. normalizace zisku,

7. faktor velikosti podniku,

8. diskont za nelikviditu,

9. faktor kontrolni prémie.

Vybér vzorku srovnatelnych podniki

Literatura o ocelovani shodné zduraziuje, Ze identifikace srovnatelnych podnika ¢i
transakci je klicovym krokem k ispé$nému ocenéni, protoze vybér rozdilnych podniki mize
vést ke zkreslenym odhadlim ocenéni. To potvrzuje rovnéz Matik (2018), ktery uvadi, Ze tento
krok je obzvlasté dilezity, nebot’ rozhoduje a vysledné hodnoté ocenéni, a proto je potieba pti
ocenéni disponovat zna¢nymi zkusenostmi.

Ocefiovani, roé. 15, & 1, 2022
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V praxi se Ize setkat se 3 hlavnimi pfistupy vybéru srovnatelnych podniki. Prvni ptistup
je zalozen na odvétvové klasifikaci, tj. podniky, které ptisobi v podobnych odvétvich, by mély
vykazovat podobné charakteristiky rizika a ristu ziskd (Alford, 1992). Druhy pfistup vychazi
z vybéru podniki S podobnymi ekonomickymi vysledky, jako je ziskovost, rist a riziko
(Bhojraj a Lee, 2002). Tteti ptistup naopak vychazi z toho, ze vybér srovnatelnych podnikt by
mél vychazet z vyhledavani na webovych strankach. Tento ptistup spoc¢iva v tom, ze podniky,
které jsou cCasto spole¢n¢ vyhledavany na internetu uzivateli, jsou fundamentalné¢ nebo
ekonomicky podobné (Lee, Ma a Wang, 2015).

Alford (1992) napsal jednu z prvnich studii, kterd se zabyvala problematikou vybéru
srovnatelnych podniki na pfesnost ocenéni. Zjistil, ze ptislusnost k odvétvi a kombinace rizika
a rustu ziskd jsou u¢inné metody vybéru srovnatelnych podniki, Ze rozdéleni odvétvi podle
rizika nebo rustu nezlepsSuje presnost a ze vybér srovnatelnych podnikti pouze na zakladé¢ rizika
nebo rustu neni vyhodny. Autofi Cheng a McNamara (2000) potvrdili, ze pouziti odvétvi je
uc¢innym zpusobem identifikace srovnatelnych podnikd, ale Ze kombinace odvétvi a ziskovosti
poskytuje jesté presnéjsi data pro ocenéni.

Bhojraj a Lee (2002) vypracovali systematickou metodu pro vybér srovnatelnych
podnikd. Za srovnavaci parametry povazovali ziskovost, rust a riziko. Konkrétné pouzili
regresni analyzu k odhadu pfesného nasobitele pro kazdy podnik. Zjistili, ze vybér
srovnatelnych podniki na zaklad¢ téchto veli€in pfekonava jiné metody Casto pouzivané v praxi
pro vybér srovnatelnych podnikli, jako je naptiklad vybér podnikii podle odvétvi.
Dittmann a Weiner (2005) provedli studii na vzorku evropskych a americkych spole¢nosti v 16
zemich s cilem urcit nejpfesnéj$i metodu vybéru souboru srovnatelnych podniki. Jejich
vysledky potvrdily, ze vybér souboru srovnatelnych podnikii na zakladé rentability aktiv nebo
kombinace rentability aktiv a hodnoty celkovych aktiv nabizi nejlepsi vysledky a pted¢i vybér
podle odvétvi nebo hodnoty celkovych aktiv. Holthausen a Zmijevski (2012) ve svém ¢lanku
uvedli, ze pfi vybéru srovnatelnych podnikii je potfeba sladit s ocefiovanym podnikem
relevantni hodnototvorné faktory, kterymi jsou zejména riziko a rust ziskd. Janda (2019) ve
svém ¢lanku sledoval smérodatnou odchylku hospodaiskych vysledkti globalnich spole¢nosti
za 5 let. Janda (2019) na zakladé svého zkoumani zjistil, ze ptidani stability zisku ke kritériu
odvétvi a geografické lokality, zvySuje presnost odhadu nasobitelis P/E a P/B’.

Prestoze odvétvové a fundamentalni pfistupy maji empirickou podporu, Lee, Ma
a Wang (2015) tvrdi, ze by mély byt vyvinuty nové techniky. Jako reakci na tuto vyzvu Lee,
Ma a Wang (2015) analyzovali vzorce vyhledavani na webovych strankach. Zjistili, Ze
spolecnosti, které jsou Casto spole¢né vyhledavany vice uzivateli, jsou zdsadné€ propojené nebo
ekonomicky podobné.

Z vyse uvedeného textu vyplyva, ze nejlepSiho zplisobu vybéru srovnatelnych podnikt
bude dosazeno za kombinace odvétvi a fundamentélnich charakteristik. Nové ptistupy k vybéru
srovnatelnych podnikii nabizeji slibné vysledky. Spoléhaji se vSak na udaje, které nejsou
vefejné dostupné, coz Cini tento pristup nevhodnym do praxe.

" P/B (Price-to-Book Ratio) — trzni nasobitel, ktery vyjadiuje pomér mezi trzni cenou akcie a uéetni hodnou
vlastniho kapitalu na akcii
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Volba akrualnich nebo tokovych hodnot vztahové veli€iny

V odborné literatute se objevily diskuse o tom, zda jsou pro provedeni ocenéni trznimi
nasobiteli nejvhodnéjsi akrualni nebo tokové hodnoty (penézni toky) vztahové veliciny (Liu,
Nissim a Thomas 2002). Zastanci penéznich tokl argumentuji, ze hodnotové faktory zalozené
na akrudlnim principu, jako je zisk a ucetni hodnota vlastniho kapitalu, jsou méné spolehlivé
kvili rozdilnym ucetnim metodam. Naproti tomu ukazatele hodnoty zalozené na penéznich
tocich netrpi stejnymi nedostatky, a proto jsou pti zachyceni tvorby hodnoty podniku lepsi nez
ukazatele hodnoty zalozené na akrudlnim principu (Koller, Goedhart a Wessels, 2010). Zastanci
akrudlniho pfistupu tvrdi, Ze ukazatele hodnoty zaloZené na penéznich tocich, jako je penézni
tok z provozni ¢innosti a volny penézni tok do firmy, neodpovidaji ptilivu a odlivu penéznich
prostfedkl ze stejné transakce, coz zkresluje jejich schopnost méfit tvorbu hodnoty podniku.
Hodnotové ukazatele zalozené na akrudlnim principu mnohem Iépe odpovidaji pfijmim
a vydajim ze stejné transakce, coz zvySuje schopnost ukazatelli zaloZenych na akrualnim
principu méfit tvorbu hodnoty podniku.

Bylo provedeno n€kolik empirickych studii porovnavajici presnost nasobkt zalozenych
na zisku a penéznich tocich. Liu, Nissim a Thomas (2002) jsou autofi prvni studie porovnavajici
piesnost obou zpusobu. Zjistili, ze nasobky zalozené na vynosech piekonavaji nasobky
zaloZené na penéznich tocich. Liu, Nissim a Thomas (2007) a Schreiner a Spremann (2007)
roz§ifili vysledky studie pro nékolik zemi a odvétvi a rovnéz dospéli k zavéru, ze nasobky
zaloZené na vynosech prevySuji nasobky zaloZené na penéZnich tocich. Z vySe uvedeného textu
tedy vyplyva, ze empirické dikazy hovoii jasn¢ ve prospéch akrualnich nasobkii na ukor
nasobkil zaloZzenych na penéznich tocich.

Volba vykazovanych nebo odhadovanych vztahovych veli¢in

Vykazany zisk podnikt se vztahuje k minulému obdobi a ¢astokrat nemusi byt nejlepsi
volbou pro odhad budoucich ziskti. Dle Matika (2018) je pouziti o¢ekavané vztahové veliCiny
nejlepsi volbou, avSak pfi praktické aplikaci vétSinou ocenovatel neznd budouci vyhledy
srovnatelnych podnik.

Kim a Ritter (1999) ve svém ¢lanku prokazali, Ze o¢ekavané nasobky P/E prekonavaji
svou presnosti v§echny ostatni nasobky. Ve skutecnosti dvouleté prognozy zisku na akcii (EPS)
pievazuji nad jednoletymi progndézami EPS, které zase prevazuji nad aktualnimi EPS. Autofi
Lie a Lie (2002) rovnéz zjistili, Zze odhady P/E nasobku zlepsSuji spiSe prognézované nez
vykazované zisky. Liu, Nissim a Thomas (2002) zjistili, Ze nejlépe funguji nasobky zaméfené
na budoucnost a jejich vykonnost se zlepSuje, pokud se horizont ptedpovédi prodlouzi.
Liu, Nissim a Thomas (2007) zjistili, ze ocenéni zalozena na vyhledovych nasobcich zisk jsou
pozoruhodné¢ blizka obchodovanym cenam akcii a podstatné piesnéjsi nez ocenéni zaloZzena na
historickych nasobcich vychazejicich ze =ziski nebo penéznich tokl. Schreiner
a Spremann (2007) rovnéz zjistili, ze vyhledové nasobky piekonavaji historické nasobky a ze
obzvlasté dobfe si vede dvoulety vyhledovy P/E.

Zjisténé poznatky jsou ve prospéch pouzivani prognoézovanych ziskii na ukor
vykazovanych ziskli. Pouzivani dvouletych nebo ttiletych progndz zisku na akcii piekonava
jednoleté prognodzy zisku na akcii. Autor Yoo (2006) vsak zjistil, Ze pfesnost ocenéni se muze
zlepsit, pokud se pouzije kombinace historickych a vyhledovych nasobkt. Celkové lze fici, ze
empirické ditkazy hovoti ve prospéch nasobki zamétenych na budoucnost na ukor historickych
nasobktli. Kombinace obou v§ak muze zlepsit vystupy ocenéni.

Ocefiovani, roé. 15, & 1, 2022
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Statistické vyhodnoceni nasobiteli

Ocenéni trznimi ndsobiteli vyZaduje vypocet priméru nadsobkll srovnatelnych podnik.
To vyvolava otazku, jaky postup primérovani by se mél brat v uvahu: prosty aritmeticky
pramér, median, harmonicky primér, geometricky primér nebo vazeny pramér?

Je nutné ptipomenout, Ze hodnota nésobitelil za srovnatelné spolecnosti je ¢asto volena
na urovni prumeéru pfi investovani na kapitalovych trzich. V rdmci znalecké praxe pii ocenéni
podniku je silné nedoporucovano pouziti prostého priiméeru pti volbé hodnoty nasobitele. Prosty
prumér vsak mutize byt jednim z voditek pti odhadu vhodné vySe nasobitele pro ocenovany

podnik.

Baker a Ruback (1999) provedli prvni studii, ktera se touto problematikou zabyvala.
Porovnavali pfesnost Ctyi béznych postupli primérovani: prostého primeéru, harmonického
priméru, vazeného pruméru a medianu. Zjejich vyzkumu vysSel jako nejvice vhodny
harmonicky pramér. Autofi dale zjistili, ze pouziti prostého primeéru nasobku odvétvi
nadhodnocuje hodnotu podniku. Liu, Nissim a Thomas (2002) rovnéz zjistili, Ze pfesnost se
zlepSuje, pokud se nasobky pocitaji pomoci harmonického priméru ve srovnani s prostym
primérem nebo medianem. Existovali vSak i odpurci harmonického priméru. Herrmann
a Richter (2003) ve svém ¢lanku zjistili, Ze priméry zaloZzené na harmonickém primeéru vedou
k podhodnoceni potencialni trzni ceny a Ze medianové hodnoty prekonavaji primeéry zalozené
na harmonickém priméru. Zajimavosti vsak je, ze kdyZz Herrmann a Richter (2003) eliminovali
1 % extrémnich hodnot ndsobk, jak to mimochodem provedli i autof Liu, Nissim a Thomas
(2002), zaznamenali vyrazné zlepSeni ptesnosti stanoveni ceny harmonickym primérem ve
srovnani s medidnem.

Priméry nésobkli zaloZzené na prostém primeéru jsou vyrazné ovlivnény extrémnimi
hodnotami. Harmonicky primér i median tyto extrémni hodnoty eliminuji a z vySe uvedené¢ho
textu vyplyva, ze pouziti harmonického priméru nebo medianu vyrazné zpiesnuje vysledné
ocenéni.

Zohlednéni rozdilnych ucetnich principu a standardi

Jak jiz bylo uvedeno v tomto ¢lanku v kapitolach vyse, srovnatelné¢ podniky by mély
mit stejné zakladni ekonomické charakteristiky, jako je ziskovost, rast a riziko. DalSim
faktorem ovliviiujici srovnatelnost podniki je ucetni politika. U¢ebnice a vyzkumy analyzy
finan¢nich vykazt také zdtraziuji rozdily v ucetnich politikach podnikt jako faktor ovliviiujici
srovnatelnost (Penman, 2007). Dostupnost alternativnich zptisobu G¢etniho vykazovani spolu
se zavislosti akrualniho G¢etnictvi na odhadech znamena, ze srovnatelnost podniki na zakladé
ekonomickych fundamenti je ¢aste¢né ovlivnéna tcetnimi principy podnikii. Rozdilné postupy
ucetniho vykazovani uplatiované na stejné transakce mohou vytvaret rozdily mezi ekonomicky
podobnymi podniky a nevhodné aplikované ucetni metody mohou zpusobit, ze se ekonomicky
odlisné podniky budou jevit jako podobné z pohledu vykazanych vysledki (Young a Zeng,
2015). Young a Zeng (2015) zkoumali, jak zmény ucetni politiky ovliviiuji pfesnost ocefiovani
na zaklad€ nasobkil obecné a zejména fazi vybéru srovnatelnych podniki. Ve svém clanku
potvrdili, ze respektovani srovnatelnosti ucetni politiky zvySuje pfesnost nasobku
prostfednictvim lepSiho vybéru srovnatelnych podnikli. Naptiklad autofi Beaver a Morse
(1978) a Zarowin (1990) ptisuzuji vyznamné rozdily v ocenéni americkych spole¢nosti na
zakladé P/E pravé rozdilnym ucetnim principim. Dale autofi Land a Lang (2002) dokladaji
souvislost mezi rozdily ocenéni spole¢nosti v riznych zemich a mezindrodné odliSnymi
postupy vykazovani. Foster (1986) uznava problém rozdilnych tcetnich metod pro srovnatelné
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podniky, a proto obhajuje vybér srovnatelnych podniki ze stejného odvétvi, jelikoz ve stejnych
odvétvich je tendence pouzivat stejné zplisoby vykazovani.

Autofti Lie a Lie (2002) ve svém c¢lanku zjistili, Ze odpisové plany spolecnosti neodraze;ji
pfesné snizeni hodnoty aktiv, a zkresluji tim tak informaéni hodnotu zisku. Ve svém ¢lanku se
zam¢tili na to, zda nasobek EBITDA poskytuje lepsi odhad hodnoty spolecnosti nez nasobek
EBIT. Vysledkem vyzkumu byl zavér, ze nasobek EBITDA poskytuje pfesnéjsi odhady hodnoty
nez nasobek EBIT. Tento vysledek vyzkumu naznacuje, ze zkreslené ucetni informace,
naptiklad zkreslené odpisové plany, ovliviiuji pfesnost nasobkil a ze je tfeba se takovym
zkreslenim ucetnich informaci vyhnout nebo je blize provéfit.

Podle Schreinera a Spremanna (2007) je pfi ocenovani pomoci akrudlnich nasobki
nutné vénovat pozornost rovn€z tomu, které spolecnosti disponuji vEétSim mnozstvim
nehmotného majetku nebo investuji vice do vytvafeni nového nehmotného majetku
prostfednictvim vyzkumu a vyvoje nez jejich konkurenti. Nehmotny majetek je totiz
odepisovan agresivnéji nez hmotny majetek. Autofi ¢lanku proto ve svém vyzkumu upravili
zisk zaloZeny na akrualnim principu o u€etni ndklady na vyzkum a vyvoj tim, Ze k EBIT pficetli
odpisy nehmotného majetku a vydaje na vyzkum a vyvoj. Autofi zjistili, Ze ndsobky, které jsou
zalozeny na upravenych ziscich, poskytuji pfesnéj$i odhady nez nasobky zalozené na
vykazovanych ziscich.

V nedavném clanku se zabyvali autoii Hunacek a Jisa (2021) vlivem implementace
ucetniho standardu IFRS 16 na vysi ukazatele EV/EBITDA. Autofi Hunacek a Jisa (2021)
provedli analyzu na datech obchodovanych spolecnosti z odvétvi ,,Air transport® a ,,Retail
(Grocery and Foood)*“ z databaze profesora Damodarana. Na zakladé tohoto vyzkumu zjistili,
ze zavedeni standardu IFRS 16 znamenalo vyrazné zvyseni nasobitele EV/EBITDA. Autofi
Hunacek a Jisa (2021) dale ve svém ¢lanku upozornuji, ze zavedeni standardu IFRS 16 nemélo
pouze dopad na nasobitel EV/EBITDA jako takovy, ale rovnéz na vSechny ucetni polozky, ze
kterych se tento nasobitel pocCitd, coz znamend, ze se zavedeni tohoto standardu tyka rovnéz
fady dalSich nasobitelll a pomérovych ukazatelt.

Meulen a kol. (2007) ve svém ¢lanku porovnavali ucetni vykazovani prostiednictvim
ucetnich standardi US GAAP a IFRS. K tomuto ucelu pouzili data spole¢nosti, které byly
obchodovany na némecké burze cennych papirti, jelikoZ na této burze musi spolecnosti
vykazovat hospodaiské vysledky prosttednictvim US GAAP nebo IFRS. Jako vzorek dat
vybrali spole€nosti, jejichz akcie byly upsany na burzu v rozmezi let 1997 a 1999. Samotna
kvalita finan¢nich vykazi byla hodnocena z hlediska atributi zisku, konkrétné¢ hodnotové
relevance, véasnosti, predvidatelnosti a kvality ¢asového rozliSeni. Autofi ve svém ¢lanku
zjistili, ze atributy zisku podle US GAAP jsou velmi srovnatelné se zisky podle IFRS. Pouze
u atributu pfedvidatelnosti byla zjisténa pfevaha US GAAP.

Dale Autofi Escaffre a Sefsaf (2012) ve svém ¢lanku provedli mezinarodni srovnani
hodnotové relevance ucetnich udajii pomoci ukazatele P/E a vlastniho kapitalu na akcii. Vzorek
spole€nosti tvofili pievazné spolecnosti z odvétvi bankovnictvi a finan¢nich sluzeb. Studie byla
provedena na péti financnich trzich, véetné Ctyf evropskych trhli (zemé Beneluxu, Francie,
Spanélska a Velka Britanie), na které se vztahuji standardy IFRS. Patym trhem pak byly
Spojené staty americké, na které se vztahuji standardy US GAAP. Cilem studie bylo zjistit,
podle jakého standardu (IFRS nebo US GAAP, a na jakém finan¢nim trhu (evropsky nebo
americky) je vyssi korelace mezi ucetnimi daty (ziskem a vlastnim kapitalem na akcii)
avynosem akcie? Po provedeni regresnich testi vysledky ukazaly, ze zisk a vlastni kapital mély
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veétsi vyznam na vynos akcie na evropskych trzich s IFRS nez na americkych trzich
s US GAAP.

Vyse uvedené Clanky potvrzuji, Ze rozdilné ucetni politiky ovliviuji pfesnost nasobkt
a ze ignorovani téchto rozdili povede ke zkresleni odhadli ocenéni. Dale bylo zjisténo, Ze
vykazovani ziski podle IFRS a US GAAP je z hlediska vétSiny atributl zisku srovnatelné.
Zaroven vsak bylo zjisténo, Ze vétsi korelace mezi ziskem a vynosnosti akcie bylo dosaZeno
u spolecnosti, které vykazovaly podle t¢etnich standardii IFRS.

Normalizace zisku

Ocenéni trznimi nasobiteli na zdklad€ vykazanych ziskii mize zahrnovat slozky, které
nejsou pro ucely ocenéni relevantni (tj. které nemaji vliv na budouci tok penéznich toku).
Piikladem takovych poloZek jsou mimoradné ¢i neprovozni polozky, jako jsou néaklady na
restrukturalizaci, mimotadné opravné polozky, naklady na soudni spory apod. Neprovedeni
uprav vykazovanych ziskl o tyto mimotadné a neopakujici se polozky muze zkreslit vysi zisku
a vést tak k nespravnému ocenéni (Penman, 2007).

Rada studii porovnavajicich ptesnost nasobitel pouzivd zisk pied mimofadnymi
polozkami (Alford 1992; Bhojraj a Lee (2002); a Young a Zeng (2015). To naznacuje, ze tito

wewr

nez nasobky zahrnujici jak opakujici se, tak neopakujici sSe mimoiradné polozky.

Rada studii zkoumala vliv zisku pfed a po mimotadnych polozkach na vyslednou
hodnotu. Tyto studie zjistily, ze zisky bez mimotadnych polozek maji vétsi vypovidaci hodnotu
nez zisky véetné mimotadnych polozek (Dechow, Ge a Schrand, 2010).

Jak vyplyva z vySe uvedeného textu, empirické studie podporuji ocenéni nasobiteli
zalozené na zisku, pii kterém jsou ze zisku vylouceny jednorazové a mimotadné polozky. To
rovnéz potvrzuje Maiik (2018), podle kterého by mél ocenovatel v ptipadé dostatku
relevantnich informaci upravit vztahovou veli¢inu nasobitele srovnatelnych podniki alespon
o nejobvyklejsi provozné nepotiebné majetky a vynos a néklady s nim spojené.

Faktor velikosti podniku

podniky, coz ¢ini ocefiovani mensich podnikti naro¢né&jsim. Autofi Lie a Lie (2002) ve svém
¢lanku poznamenali, ze men$i podniky maji ¢asto nestalé zisky, které plynou z mensiho
mnozstvi nahodilych projektt. Naproti tomu na vétsi podniky lze pohlizet jako na velky soubor
projektii, v némz hodnoty pribézn¢ kolisaji, avSak v souhrnu se vykyvy obvykle vzajemn¢
vyrovnavaji, takze celkova hodnota je rozumné stabilni. V fad¢ studii S obchodovanymi
podniky rovnéz bylo zjisténo, ze malé podniky dosahuji vétsi vynosy ve srovnani s podniky
velkymi (Banz, 1981; Ibbotson, 2014; Pratt, 2005). Jednim z vysvétleni je to, ze investofi
povazuji malé podniky za mnohém vice rizikové, a proto pozaduji za podstoupeni vétsiho rizika
pfi investici do danych podnikt vétsi vynos z dané investice.

V Ceské republice  se  zabyvali  efektem  velikosti  spoleCnosti  autofi
Jetabek a Cihak (2008) a Skalovda a kol. (2018) na transakcich s neobchodovanymi
spolecnostmi z Evropy. Ve svych ¢lancich tito autofi zjistili, ze S ristem velikosti spolecnosti
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roste vyse transak¢éniho nasobku. Tyto studie tak rovnéz potvrdily, ze efekt velikosti podniku
je ptitomen rovnéz u neobchodovanych spole¢nosti.

Na téma piesnosti vyse nasobitele v souvislosti s velikosti spolenosti byla vypracovana
fada studii. Alford (1992) ve svém clanku zjistil, Ze pfesnost vySe nasobitele se zvySuje
s velikosti spole¢nosti. Alford (1992) také zjistil, ze u¢innost vybéru srovnatelnych spole¢nosti
na zakladé odvétvi je vétsi u velkych spole¢nosti nez u malych spole¢nosti. Kim a Ritter (1999)
zjistili, Ze chyby v ocenéni jsou znatelné mensi u starSich a vétsich spole¢nosti nez u mladSich
a menSich spole¢nosti, zejména pak pii pouziti vynosi. Cheng a McNamara (2000) rovnéz
zjistili, Ze piesnost ocenéni se zvysuje s velikosti spole¢nosti. V souladu s Kimem a Ritterem
(1999) ukazali, ze velikost ma nejvétsi vliv na pfesnost ocenéni pii pouziti nasobitele P/E.

Empirické vysledky tedy jasné podporuji myslenku, ze velikost spolec¢nosti ovliviiuje
piesnost nasobktll, coz znamena ze vétsi spoleCnosti poskytuji presnéjsi odhady hodnoty nez
mensi spole€nosti.

Diskont za nelikviditu

Spole¢nosti obchodované na burzach cennych papirti jsou obvykle povazovany za
likvidné&;$i nez soukromé spolecnosti, a proto se obchoduji za vyS$si nasobky. Aplikovani téchto
vysSich nasobkil na soukromé drzené spole€nosti (méné likvidni) nutn€ vyZaduje, aby bylo
ocenéni upraveno o nizsi obchodovatelnost.

Rada studii zkoumala velikost diskontu za nelikviditu pomoci raznych metod.
Silber (1991) a Bajaj (2001) vypocitali diskont za nelikviditu zptsobem, ktery vychazel
z rozdilu cen akcii s omezenymi pravy a veiejné obchodovanych akcii. Silber (1991) a Bajaj
(2001) uvedli, zZe diskont za nelikviditu se pohybuje v rozmezi 22 % az 34 %. Autoti Emory,
Dengel a Emory (2002) zjistili, Zze diskont za nelikviditu ¢ini 46 %, kdyZz vypocetli rozdil mezi
cenou akcii pred a po IPO8. Dalsi autor Officer (2007) odhadl diskont za nelikviditu ve vysi
15% az 30 % na zdkladé rozdilu v nésobcich mezi obchodovanymi a soukromymi
spolecnostmi. Z uvedenych ¢lanka je zfejmé, ze diskont za nelikviditu je pii ocenéni nasobiteli
relevantnim tématem, avSak samotna velikost diskontu za nelikviditu se v jednotlivych studiich
1isi, tudiz je obtizné poskytnout pfesny odhad diskontu za nelikviditu.

Faktor kontrolni prémie

Kontrolni podil ve spole¢nosti je povaZzovan za hodnotnéj$i nez menSinovy podil,
jelikoz umoziuje majitelim téchto podili ovliviiovat zmény v celkové struktufe podniku
a ovliviiovat podnikovou politiku. Ceny akcii obchodovanych spole¢nosti obvykle odrazeji
hodnotu mensinového podilu. Pouziti nasobkii z obchodovanych spolecnosti na soukromé
spolec¢nosti tedy nutné vyzaduje upravu odhadované hodnoty nasobitele, pokud se s kontrolnim
podilem obchoduje.

Otazkou vsak zlstava, jak velkd by méla byt kontrolni prémie. Protoze kontrolni prémie
je rozdilem mezi stavajici hodnotou podniku a jeho optimalni hodnotou, vyplyva z toho, ze
prémie by méla byt vétsi u Spatné fizenych podnikli a mensi u dobie fizenych podnikii. Ve
skuteCnosti by kontrolni prémie méla byt nulova pro podniky, v nichZ management jiz ¢ini
spravna rozhodnuti (Damodaran, 2005). Kontrolni prémie se tedy budou v jednotlivych

8 Initial Public Offering (IPO) je proces, pii kterém spole&nost poprvé vstupuje na burzu cennych papirti a nabizi
své akcie Siroké verejnosti.
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podnicich lisit, a proto nelze stanovit jednoduché pravidlo, které¢ by platilo pro vSechny

podniky.

Betton, Eckbo a Thorburn (2009) zkoumali kontrolni prémie u 10 806 kontrolnich
soutézi pro veiejnost v USA v obdobi let 1973 az 2002. Zjistili, ze primérna kontrolni prémie
se pohybuje kolem 45 %, ale také, ze existuji pfedpokladané rozdily v kontrolni prémii.
Pratt, Reilly a Schweihs (2008) zjistili, ze kontrolni prémie se pohybuje mezi 26 % a 45 %.
V prostfedi mimo USA autoti Petersen, Plenborg a Scholer (2006) zjistili, ze kontrolni prémie
se blizi 30 % a Ze tato prémie je vyssi u Spatné fizenych podnikl nez u dobfte fizenych. Souhrnné
lze fici, ze empirické studie poskytuji dikazy o kontrolni prémii, kterd se v jednotlivych
transakcich lisi.

Zavér

Hlavnim ucelem tohoto ¢lanku byla reSerSe literatury v oblasti osvédCenych praktickych
aplikaci a védeckych studii pfi ocenéni spolecnosti trznimi nasobiteli. Hlavni pozornost byla
zaméiena na jednotlivé dilci ¢asti postupu ocenéni od vybéru skupiny srovnatelnych spolecnosti
az po faktor kontrolni prémie.

Nejlepsiho zptisobu vybéru skupiny srovnatelnych spole¢nosti bude dosazeno za kombinace
odvétvi a fundamentilnich charakteristik. Z reSerSe rovnéZ vyplynulo, Ze pro ocenéni
spolecnosti jsou vice vhodné nasobitele zalozené na zisku nez nasobitele zalozené na penéznich
tocich. Déle empirické dikazy hovoti ve prospéch nasobkl zaméfenych na budoucnost na ukor
historickych nasobkti. Kombinace obou pfistupti vSak muze zlepSit vystupy ocenéni. Pri
statistickém vyhodnoceni jsou primeéry néasobkll zaloZzené na prostém priméru vyrazné
ovlivnény extrémnimi hodnotami. Harmonicky primér i medidn tyto extrémni hodnoty
eliminuji. Pfi ocenéni trznimi nasobiteli je rovnéZ nutné brat zietel na rozdilné ucetni politiky
a standardy, jelikoZ ovliviiuji pfesnost nasobitelt. Empirické studie rovnéZ podporuji ocenéni
nasobiteli zalozené na zisku, pii kterém jsou ze zisku vylouceny jednordzové a mimotadné
polozky. Dale bylo zjisténo, ze vetsi podniky poskytuji presnéjsi odhady hodnoty nasobitele
srovnatelnych spole¢nosti nez mensi podniky.

Pfi ocenéni trznimi nésobiteli by mél ocenovat rovnéz brat zietel na diskont za nelikviditu
a kontrolni prémii. V jednotlivych studiich se vSak vySe diskontu za nelikviditu ¢i prémie za
kontrolu lisila. Je tedy na samotném ocenovateli, z jaké studie bude pii svém ocenéni vychézet.
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Metodicky postup pri ocenéni podniku trZnimi nasobiteli

Stépan Kohoutek — Pavla Marikova

ABSTRAKT

Ocenovani trznimi nasobiteli 1ze povaZovat za jednu z nejoblibenéjSich a nejpouzivanéjsich
oceniovacich metod podniku. Tento ¢lanek se zabyva navrhem metodického postupu pii ocenéni
podniku trznimi nasobiteli. Hlavnim zdrojem informaci tohoto ¢lanku byla reSerSe literatury
Z oblasti osvéd¢enych praktickych aplikaci a védeckych studii. Hlavni pozornost byla zamétena
na jednotlivé dil¢i ¢asti postupu ocenéni od vybéru skupiny srovnatelnych podnikil az po
kontrolni prémii. Vystupem tohoto ¢lanku je tak souhrn nejdulezitéjsich faktort, které by mél
ocenovatel ptfi ocenéni podniku trznimi nasobiteli zohlednit.

Kliéova slova: Trzni nasobitele; Ocefiovani; Metodika.

Methodological approach to business valuation by market multiples

ABSTRACT

Valuation by market multiples can be considered one of the most popular and widely used
valuation methods of a company. This paper deals with the proposal of a methodological
approach to the valuation of a company by market multiples. The main source of information
for this paper was a literature search of best practice applications and research studies. The main
focus was on the different parts of the valuation procedure from the selection of a peer group
to the control premium. Thus, the output of this article is a summary of the most important
factors that a valuator should consider when valuing a company using market multiples.

Key words: Market multiples; Valuation; Methodology

JEL classification: G12,G34
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EBITDA - Jak na ni?*

rk%x

Markéta Planickovd™ — Lucie Jahodovd

Uvod

EBITDA je akronymem pro Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization,
tedy zisk ptred uroky, zdanénim, depreciaci a amortizaci®. Je povazovana za zjednoduSenou
aproximaci provozniho cash flow (nesnizuje se 0 nepenézni toky - odpisy). Stala se popularni
v 80. letech 20. stoleti v éfe leveraged buyoutl, kdy dochézelo k restrukturalizacim podnika
v tisni. EBITDA byla pouzivana jako indikator schopnosti podniku nakladat s vlastnimi dluhy
a splacet uroky spojené s restrukturalizaci. Postupné si ziskala popularitu diky své
jednoduchosti. V dnesni dobé je tento ukazatel Siroce vyuzivany, napf. investory, M&A poradci
a znalci pti zvazovani koupé ¢i prodeje podniku, vlastniky a finanénimi fediteli pfi hodnoceni
vykonnosti podniku a nastaveni systému odménovani manazer, bankami a leasingovymi
spole¢nostmi pii posuzovani bonity korporatnich klienti a evropskymi a statnimi fondy pii
udélovani podnikovych dotaci. Pfitom se v praxi setkdvame s riznymi zptiisoby vypoctu tohoto
klicového ukazatele. Tento ¢lanek se proto vénuje odlisnostem ve zptisobech vypoctu EBITDA.

V nasledujicim textu nejprve zanalyzujeme, jak ukazatel EBITDA definuje finan¢ni teorie, jak
je chapan v ucetnictvi a jak jej v praxi stanovuji rizné skupiny uzivatelti v ¢eskych podminkach.
Budeme pfitom reflektovat aktualni strukturu vysledovky platnou od roku 2016, kde jiz
nenajdeme fadek odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku. Nasledné na zakladé
empirické studie na ¢eskych podnicich posoudime, zda riazné zpusoby jejiho vypoctu vedou
k vyznamné odliSnym hodnotam tohoto ukazatele a zda je diskuse nad zpusoby vypoétu
EBITDA vtibec potiebna.

EBITDA z riiznych uhli pohledu

EBITDA z pohledu finané¢ni teorie

Marik (2018, s. 347) definuje EBITDA pouze obecné jako zisk pted odpisy, uroky
a danémi. Hrdy, Stafikova (2019) sice nepisi o ukazateli EBITDA, ale EBDIT, coz je ov§em
v nasich podminkach mozné chapat jako ekvivalent EBITDA. EBDIT definuji jako zisk pied
odpisy, troky a zdanénim. Rovnéz Marek (2006, s. 110) pouziva ziskovou kategorii EBDIT
a definuje ji jako vysledek hospodafeni pted odpisy, Groky a zdanénim. V zadné zmifiované
publikaci vSak neni vypocet dale nijak specifikovan ani pouZzivan.

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

Ing. Markéta Plani¢kova, Ph.D., Katedra financi a ocenovani podniku, Fakulta financi a ocenovani podniku,
Vysoka skola ekonomicka v Praze.

™ Ing. Lucie Jahodova, Ph.D., Katedra financi a ocetiovani podniku, Fakulta financi a ocefiovani podniku, Vysoka
Skola ekonomické v Praze.

! Depreciace se vztahuje k dlouhodobému hmotnému majetku, amortizace k dlouhodobému nehmotnému majetku.
Pojmy “depreciace” a “amortizace” se v ¢eskych podminkach v praxi Corporate finance nahrazuji spole¢nym
pojmem “odpisy”. Dle Ceské Gcetni legislativy jsou ve vysledovce od roku 2016 vykazovany pod polozkou
“Gpravy hodnot DNM a DHM - trvalé”.
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Damodaran (2006, s. 237) definuje ukazatel EBITDA rovnéz jako zisk pted troky,
danémi a odpisy. Chape ho jako cash flow generované provoznimi aktivy, pied danémi
a reinvesticemi (2006, s. 239). Na svych internetovych strankach v sekci “Data” v definici
proménnych ma tento ukazatel definovany jako zisk pfed Grokovymi naklady (nebo vynosy),
dani a odpisy (Damodaran, web a), na jiném misté¢ v sekci “Data” ho vSak definuje jako
provozni zisk (EBIT) plus odpisy (Damodaran, web b) a v tomto pojeti ho pouziva pii dalSich
vypodtech.?

Brealey, Myers (1992) nepisi o ukazateli EBITDA, ale pouze o EBIT, ktery se vypocita
jako Cisté trzby — Néaklady na prodané zbozi — Ostatni naklady — Odpisy = Zisk pied platbou
urokt a zdanénim. Z tohoto vypoctu mizeme odvodit, ze pti vypoctu EBITDA by vychazeli
z provozniho zisku.

Teorie je tedy jednotna pouze v obecném pojeti vypoctu ukazatele EBITDA. EBITDA
se vypocita jako zisk pfed odpisy, iroky a danémi. Takové obecnd formulace je univerzalni pro
rizné zemé a ucetni systémy a nepodléha zménam ucetnich predpisd. Z literatury vsak
jednoznacné nevyplyva, z jakého zisku bychom méli vychazet, zda z celkového ¢i provozniho
zisku, ptipadné¢ jaké konkrétni polozky by mély byt do EBITDA zahrnovany.

EBITDA z pohledu acetnictvi

Spolecnosti piisobici na izemi CR zpravidla sestavuji uéetni zavérku podle eské Gidetni
legislativy (zakon o Gcetnictvi, provadéci vyhlasky a Ceské ucetni standardy). Ceské ucetni
pfedpisy se o ukazateli EBITDA nezminuji.

Tento ukazatel je ovsem velmi diskutovan Radou pro mezinarodni Géetni standardy
(International Accounting Standards Board - IASB). Ta vydava Mezinarodni standardy
i¢etniho vykaznictvi (International Financial Reporting Standards - IFRS). Ty se v CR pouziji
pro Uctovani a sestaveni ucetni zavérky u tcetni jednotky, ktera je obchodni spolec¢nosti a je
emitentem investi¢nich cennych papiri piijatych k obchodovéani na evropském regulovaném
trhu (§19a odst.1 zadkona o ucetnictvi). Rovnéz konsolidujici ucetni jednotka, ktera je emitentem
investi¢nich cennych papira ptijatych k obchodovani na evropském regulovaném trhu, pouzije
pro sestaveni konsolidované ucetni zavérky mezindrodni ucetni standardy (§23a odst.1 zdkona
o ucetnictvi). V ostatnich ptipadech ucetni jednotka pro sestaveni konsolidované ucetni zavérky
pouzit mezinarodni ucetni standardy miize (§23a odst. 2 zakon o ucetnictvi). Jestlize Ize
predpokladat, ze ucetni jednotka bude sestavovat konsolidovanou ucetni zavérku podle
mezinarodnich ucetnich standarda, muze podle nich sestavit i svou ucetni zavérku (§19a odst.
7 a 8 zakon o ucetnictvi).

V Cervnu roku 2018 provedla IASB priizkum mezi 85 jednotkami v fadé odvétvi (kromé
finan¢nich subjekti) ohledné vyrocnich zprav a dalSich materiald u¢etniho vykaznictvi. Zjistili,
ze 13 jednotek nepouziva EBITDA Vv ucetni zavérce nebo mimo ni a 72 jednotek tento ukazatel
pouziva. Z nich 42 subjekt® pouziva EBITDA v udetni zavérce a 30 jednotek pouziva EBITDA
pouze mimo tcetni zavérku.

2 Toto pojeti EBITDA (provozni zisk plus odpisy) je dale uvedeno napt. na internetovych strankach Prazské burzy
cennych  papirt nebo odbornych serverech  penize.cz, kurzy.cz, investopedia.com,
corporatefinanceinstitute.com.

8 Ze 42 jednotek, které pouzivaji EBITDA Vv i¢etni zavérce, byla EBITDA nejcastéji pouzivana jako:
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Mezi vyse uvedenymi 72 jednotkami, které pouzivaji EBITDA, jsou rozdilné zpisoby
v jejim definovani — nékteré jednotky zpétné pficitaji dalsi nepenézni néaklady, které jsou
podobné odpistim, napiiklad 32 Gi¢etnich jednotek pficetlo zpét znehodnoceni?. 14 subjekt ho
nepficetlo, i kdyZz u 9 z nich k nému doslo. U zbylych 26 to nebylo jednoznac¢né. Podobné jako
u EBIT, existuje i zde rozmanitost v definovani urokti. Podobné jako u EBIT, panuje
riznorodost v zahrnuti nebo nezahrnuti podilu na zisku pfidruzenych jednotek a spolecnych
podnikani (18 tcetnich jednotek ho zahrnulo, 22 vylouéilo). 28 jednotek provedlo upravy
o neobvyklé nebo mélo Casté polozky.

I na zakladé tohoto pruzkumu dospéla IASB k zavéru, Ze je tento ukazatel Siroce
pouzivan zpracovateli a uzivateli finan¢nich vykazt. Uzivatelé¢ ucetnich zavérek pouzivaji
ukazatel EBITDA k riznym ucelim, a tim padem by i pfistupy k EBITDA mély byt rtizné. Jako
problém bylo vnimano, Ze existuje riznorodost v definovani tohoto ukazatele. Proto mu byla
vénovana velka pozornost ve formé nékolika rlznych pracovnich materiali, které byly
vydavany IASB jako podklad pro diskusi. Zkoumana byla zejména nutnost pozadavku na jeho
definovani a zvetejiiovani. Diskuse ohledné ukazatele EBITDA probihaly naptiklad v roce
2018 v nasledujicich materialech:

a) Unor 2018: Iniciativa zvefejnéni: Zasady zpiistupnéni; Zpétna vazba — pouZiti méfitek
vykonnosti v Géetni zavérce (111),

b) Listopad 2018: Primarni ucetni vykazy; EBITDA (Zisk pted aroky, dani a odpisy) (21A),
c) Prosinec 2018: Primarni Gcetni vykazy; EBITDA (21B).

V prubéhu zpracovani tohoto ¢lanku byl vydan dalsi vyznamny material, a to:

d) Rijen 2021: Primarni G&etni vykazy; Provozni zisk nebo ztrata pred odpisy (21D).

IASB se vénovala tomu, co by mélo byt vychodiskem pro zjisténi EBITDA, jinymi
slovy, jaky mezisoucet by mél byt upraven o odpisy. Zavérem materialt z roku 2018 bylo, Ze
by vychodiskem pro vypocet EBITDA mél byt provozni zisk. Ten nezahrnuje podil na zisku
a ztraté pfidruzenych jednotek a spole¢nych podnikéni a vynosy a naklady z jinych investic. Je
to proto, ze uzivatelé chtéji takové polozky ohodnotit oddélené.

Zavérem aktualniho materialu (fijen 2021) je zména definice specifikovaného
mezisouctu “provozni zisk nebo ztrata pred odpisy”, aby byl také pted znehodnocenim aktiv
podle IAS 36 SniZeni hodnoty aktiv, jeho ozna€eni by mélo byt “provozni zisk nebo ztrata
pred odpisy a specifikovanymi znehodnocenimi”. M¢lo by byt vylouceno (stejné jako
odpisy) znehodnoceni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku a pravo k uzivani aktiv
(leasing).

a) segmentové métitko vykonnosti (23 jednotek) nebo v informacich o kapitalové strukture a dluhu (18 jednotek)
- napiiklad popisujici pozadavky dluhovych smluv nebo popisujici cilovou kapitalovou strukturu (napf. Cisty
diuh/EBITDA<2),

b) 4 jednotky prezentovaly EBITDA jako mezisoucet ve vykazech,

€) 2 jednotky vykazaly EBITDA jako mezisoucet ve vykaze cash flow sestavovaném nepiimou metodou,

d) 30 ucetnich jednotek pouzilo G¢elové Elenéni nakladi (71%), zatimco 12 pouZilo druhové Elenéni nakladi
(29%).

4 Jedn4 se o pteklad slova “impairment”, dal$i moZnosti pfekladu jsou snizeni hodnoty nebo Gpravy hodnot.
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IASB provedla dalsi prizkum mezi 85 nefinan¢nimi G¢etnimi jednotkami tykajici se
ukazatele EBITDAS. Zjistila, ze 72 G¢etnich jednotek pouzivalo EBITDA ve svych vyro¢nich
zpravach v letech 2018-2019 a 73 v roce 2020. Z nich 63% upravilo svou EBITDA
o znehodnoceni v roce 2018, v roce 2019 to bylo 72% a v roce 2020 to bylo 74%. 37% ucetnich
jednotek v roce 2018 tedy ukazatel EBITDA neupravovalo (znehodnoceni vzniklo u 72%),
v roce 2019 28% (znehodnoceni vzniklo u 80%) a 26% v roce 2020 (znehodnoceni vzniklo
u vSech). Mezi téetnimi jednotkami, které upravily EBITDA 0 znehodnoceni, se jednalo
0 znehodnoceni pozemki, budov a zatizeni, nehmotnych aktiv (véetné goodwillu) a aktiv
s prdvem na uzivani. Jedna se tedy o snizeni hodnoty aktiv v ramci IAS 36 (Snizeni hodnoty
aktiv). IASB je nazoru, Ze tato znehodnoceni maji podobné vlastnosti jako odpisy, protoze se
jedna o nepenézni naklady. A naopak, aktiva v ramci IFRS 9 (Finan¢ni nastroje) maji vice
penézni povahu, tak by mély byt z EBITDA vylouceny.

EBITDA se miize dale upravovat, ale uz by podle IASB neméla byt oznacovana jako
EBITDA, ale jako “upravena EBITDA”. Muze se naptiklad upravovat o neobvyklé nebo malo
Casté polozky, jako jsou naklady na restrukturalizaci nebo relokaci nebo o podil na zisku a ztraté
pfidruZenych jednotek a spole¢nych podnikani.

IASB se v rlznych materidlech pribézné vénovala tomu, jestli
povolovat/pozadovat/nepozadovat/zakazat pouzivani oznaceni “EBITDA” v Gletni zavérce.
Zaverem je, ze vyslovné nezakazuje pouzivani oznac¢eni EBITDA pro mezisoucet a povoluje,
ale nevyzaduje, jeho zvetejnéni ve vykazu zisku a ztraty nebo v ptilohach ucetni zavérky.

Zavérem materialti z roku 2018 bylo, Ze by vychodiskem pro vypocet EBITDA mél byt
provozni zisk. Z materialu z roku 2021 vyplyva, Ze by vychodiskem m¢l byt provozni zisk nebo
ztrata pred odpisy a specifikovanymi znehodnocenimi. V ¢eskych podminkach to znamena, ze
by mély byt vylouceny i ipravy hodnot DNM a DHM docasné.

EBITDA z pohledu bank a leasingovych spole¢nosti

Banky a leasingové spolecnosti vyuzivaji ukazatel EBITDA pro posuzovani bonity
klientl pfi rozhodovani o poskytnuti dlouhodobého financovani a pro nastaveni podminek
v avérovych a leasingovych smlouvach a prospektech dluhopisti. Nékteré banky stanovuji
minimalni absolutni vysi EBITDA, ktera musi byt kazdoro¢né¢ dosazena po celou dobu
ucinnosti smlouvy. Jiné banky stanovuji minimalni vysi ukazatele Debt Service Coverage Ratio
(DSCR), coz je ukazatel kryti dluhové sluzby a pocita se obvykle jako EBITDA ku dluhové
sluzbé, pficemz tou se rozumi urokové platby a splatky tGrocenych cizich zdroji. DalSim
pouzivanym kovenantem je minimalni vysSe ukazatele Net Debt to EBITDA, ktery vyjadiuje
uvérovou zatéz, resp. dobu, za jak dlouho by piipadné podnik splatil ptijcky z EBITDA.®

Banky maji pro vypocty EBITDA ptedpfipravené Sablony, nebot’ potiebuji zpracovat
analyzu mnohdy pro tisice podnikd. OvSem v piipadé potfeby mohou meénit vzorec dle specifik
daného podniku, napf. zohledni zaactované management fee.

® Upravené i neupravené. “Neupravena EBITDA” je upravena pouze o “ITDA”, “upravend” i o jiné polozky, jako
napt. neobvyklé nebo malo casté.

® V ndmi analyzovanych smlouvach byla vét§inou stanovena minimélni vy$e DSCR na urovni 1,2 a Net Debt to
EBITDA na urovni 4.
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Nize jsou uvedeny ukazky formulaci vypoétu EBITDA uvedenych Vv konkrétnich

smlouvach riznych bank a leasingovych spole¢nosti.

I
<

Komer¢ni banka a.s.

Smlouva 0 investiénim avéru (2018)

Provozni vysledek hospodaieni + Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku-trvalé — Trzby z prodeje dlouhodobého majetku + Zistatkova cena
prodaného dlouhodobého majetku + Vynosy z dlouhodobého financniho majetku-podily
+ Vynosy z ostatniho dlouhodobého financniho majetku — Naklady vynaloZené na
prodané podily — Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym financnim majetkem

Smlouva o revolvingovém uvéru (2017)

Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb + Trzby za prodej zbozi — Naklady vynaloZené na
prodané zbozi — Spotireba materialu a energie — Sluzby — Zména stavu zasob vlastni
cinnosti —Aktivace — Osobni ndklady — Dané a poplatky — Upravy hodnot dl. nehm.
a hm. majetku docasné — Upravy hodnot zdsob — Upravy hodnot pohleddvek — Rezervy
v prov. obl. a komplex. ndklady pristich obd. + Trzby z prodaného materidlu
— Zuistatkova cena prodaného materialu + Jiné provozni vynosy — Jiné provozni naklady
+ Vynosy z dlouhodobého financniho majetku-podily + Vynosy z ostatniho
dlouhodobého financniho majetku — Naklady vynaloZené na prodané podily — Naklady
souvisejici s 0St. dlouhod. fin. majetkem

Raiffeisenbank a.s. - smlouva o nerevolvingovém dl. investi¢nim uvéru (2021)

Provozni vysledek hospodareni — Trzby z prodaného dlouhodobého majetku — Trzby
Z prodaného materialu + Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
+ Ziistatkovd cena prodaného materialu + Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku (docasné) + Upravy hodnot zdsob + Upravy hodnot pohleddvek
+ Rezervy v provozni oblasti a komplexni ndklady pristich obdobi + Upravy hodnot
dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku (trvalé)

Raiffeisen - Leasing s.r.o. - smlouva o finan¢nim leasingu (2019)

Provozni vysledek hospodareni — Trzby z prodaného dlouhodobého majetku — Trzby
Z prodaného materialu + Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
+ Ziistatkovd cena prodaného materidlu + Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku (docasné) + Upravy hodnot zdsob + Upravy hodnot pohleddvek
+ Rezervy v provozni oblasti a komplexni ndklady pristich obdobi + Upravy hodnot
dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku (trvalé) + Rozpousténi nakladii pristich
obdobi do nakladii bezného obdobi z titulu mimordadné splatky viici Raiffeisen - Leasing
S.I.0.

PPF banka a.s. - smlouva o terminovaném tvéru (2021)

Provozni vysledek hospodaieni + Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku
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Trinity bank a.s. - smlouva o uvéru (2013)

=:| Provozni vysledek hospodareni + Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného
majetku — Trzby z prodeje dlouhodobého majetku + Zistatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku

Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. - prospekt dluhopisu (2019)

| Provozni hospodarsky vysledek + Odpisy + Amortizace — TrZby z prodeje investicniho
majetku a materialu + Ucetni zustatkova hodnota prodaného investicniho majetku
a materialu + Zmena opravnych polozek a rezerv za Sledované obdobi

EBITDA z pohledu evropskych a statnich fonda

Evropské a statni fondy vyuzivaji ukazatel EBITDA pii udélovani podnikovych dotaci
a podpor k posouzeni finan¢niho zdravi zadatele o dotaci. Fondy se musi fidit nafizenim
Evropské komise €. 651/2014, dle kterého neni povoleno poskytnout podporu zadateli, ktery
spada do kategorie ,,podnik v obtiZich*. Podniky, které nejsou malé a stfedni, jsou povaZovany
za “podniky v obtizich” mimo jiné tehdy, kdyz v uplynulych dvou letech byl jejich pomér
urokového kryti hospodatského vysledku spolecnosti pred uroky, zdanénim a odpisy
(EBITDA)’ nizsi nez 1,0. Zptisob vypoctu EBITDA vsak v nafizeni uveden neni. Ten by mél
byt uveden pfimo v podminkach daného dota¢niho programu, v praxi tomu vsak vétSinou neni.

Z vetejné dostupnych zdroji jsme pouze v jednom piipadé nalezli definici vypoctu
EBITDA, a to v ramci dokumentu Kritéria vyhodnoceni tivérové zptisobilosti zadatelii o ptijcku
ze SFZP, ktery je ptilohou k Vyzvé & 1/2017 IFN Ministerstva Zivotniho prostfedi
k predkladani zadosti o poskytnuti podpory formou zaptjcky v ramci implementace Finan¢nich
nastrojii v Operacnim programu zivotni prostiedi 2014-2020 v kombinaci s dotaci z narodnich
zdrojii Statniho fondu Zivotniho prostfedi Ceské republiky. Vypocet EBITDA definuje takto:

HV pred zdanénim + Odpisy dlouhodobého nehmomého a hmotného majetku
+ Ndkladové uroky

EBITDA z pohledu podniki

Vlastnici a finan¢ni feditelé podnik pouzivaji ukazatel EBITDA pro hodnoceni
vykonnosti a komparaci s konkurenty nebo odvétvim pro finanéni tizeni, pro stanoveni
podnikovych cili a odménovani manazer. Podniky, které emitovaly kotované cenné papiry,
pouzivaji tento ukazatel navic pro komunikaci s kapitalovym trhem a investory, pfi¢emz by se
mély tidit Obecnymi pokyny k alternativnim vykonnostnim ukazatelim vydanymi Evropskym
organem pro cenné papiry atrhy (European Securities and Market Authority — ESMA).
Alternativni vykonnostni ukazatele jsou doplikovou informaci k ucetnim vykazim
a napomahaji celkovému posouzeni ekonomické situace a vykonnosti podniku.

" Rozumé&jme EBITDA/nékladové Giroky.
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Podniky si nastavuji vypocet EBITDA na miru svym specifikim a potiebam
individualng, coz dokladaji mimo jiné vysledky studie ESMA (2019), ve které bylo
analyzovano pouziti alternativnich vykonnostnich ukazateli, z nichz nejéastéji pouzivanymi je
EBIT a EBITDA, v manazerskych reportech a ad-hoc zvefejnénich za rok 2018 u 123 emitentti
z 27 evropskych zemi.

Obr. 1: Nejcéastéjsi upravy EBITDA napric¢ v§emi sektory
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Zdroj: ESMA (2019)

Analyza konkrétnich individualnich uprav a jejich rozsah je nad ramec tohoto ¢lanku, uved'me
si vSak jednu ukazku z ¢eského prostredi, a to na spole¢nosti Emco, spol. s r.0. Ta zjistuje
ukazatel EBITDA za dvojim ucelem. Prvnim je planovani této polozky, druhym pak
odménovani manazerd. Ukazatel zjist'uje jako:

Provozni vysledek hospodaieni + Upravy hodnot v provozni oblasti (7ddek 14)

Dle CFO spole¢nosti Emco pfi¢itaji zpét K provoznimu zisku nejen odpisy DHM,
ale i opravné polozky pohledavek a zasob, a to z divodu, ze se jedna o nepenézni polozky
a pfechodné snizeni hodnoty. EBITDA je ovlivnéna az trvalym sniZzenim hodnoty, tedy
odpisem pohledavek, resp. zasob, coz se projevi v jinych provoznich nakladech. Cilem
reflektovani aZ trvalého sniZzeni hodnoty je také zamezeni manipulace s vysledky (napf.
vytvoreni opravné polozky v jednom mésici a rozpusténi opravnych polozek ,,v horSich ¢asech*
dle potieby).
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EBITDA z pohledu investorii, M&A poradcu a znalcu

Investoii, M&A poradci a znalci pouzivaji ukazatel EBITDA pii zvazovani koupé ¢i
prodeje podniku jakozto indikator finan¢niho zdravi, pro mezipodnikové srovnani vykonnosti
(napt. pomoci ukazatele EBITDA marze), pro vynosové ocenéni jako jeden ze vstuptu pro
planované free cash flow a piedevSim pfi ocenéni pomoci multiplikatori odvozenych od
srovnatelnych podnikl nebo transakei (multiplikator EV/EBITDA).

Investofi, poradci a znalci provadéji pii vypocétu EBITDA velké mnozstvi
individualnich uprav s cilem objektivizovat schopnost predmétného podniku generovat
provozni zisk. Principialné se tyto upravy daji rozdélit do ¢tyf kategorii:

a) reklasifikace - upravuji hodnotu v kontextu ¢asového a druhového rozliSeni, napf.
splatky finan¢niho leasingu, pofizeni drobného hmotného majetku, kurzovy zisk/ztrata
Z provozni ¢innosti atd.,

b) normalizace - upravuji 0 neprovozni (ve smyslu non-core business) a jednorazové
vlivy, napt. zisk z vedlejsi ¢innosti, zisk z prodeje dlouhodobého majetku, osobni
naklady vlastnika atd.,

c) pro-forma dpravy — odpovidaji na otazky “Co by kdyby?”, napt. naklady na akvizice
a restrukturalizace atd.,

d) pro-memoria tpravy — vyjadiuji upozornéni na rizika a ptilezitosti, napf. moznost
uspory rezijnich nakladu, aspory z realizace investice atd.

Analyza konkrétnich individualnich uprav a jejich rozsah je nad rdmec tohoto ¢lanku.

Piehled zptsobii vypoctu EBITDA

Jak vyplyva zpfedchoziho textu, konkrétnich zpusobi vypocti EBITDA se
v ¢eské praxi vyuziva mnoho. Nasledujici tabulka podava ptehled zpisobi vypoétu EBITDA
vyse zminovanymi skupinami uzivatelti. Tecka u dané ucetni polozky znamena, ze je do
EBITDA zahrnuta, u vynost s plusem, u nakladti s minusem.
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Tab. 1: Pi‘ehled zpusobu vypoctu EBITDA

Zpusob vypoctu
Rag;f:i'(se“ - Statni
Zikladni  Komeréni e PPF  Trinity fond
- Raiffeisen v . Emco
vypocet banka Leasing banka bank Zivotniho
vV i CSOB ' prostiredi
I. Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb 1 . . . . .
II. Trzby za prodej zbozi 2 . . . . . . .
A. Vykonova spotfeba 3 . . . . . . .
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 7 . . . o . . .
C. Aktivace 8 . . . . . . .
D. Osobni naklady 9 . . . D . . .
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 14
1. Upravy hodnot DNM a DHM 15
1.1 Upravy hodnot DNM a DHM - trvalé 16
1.2 Upravy hodnot DNM a DHM - dogasné 17 . . . .
2. Upravy hodnot zasob 18 . . . . .
3. Upravy hodnot pohledavek 19 . . . . .
1II. Ostatni provozni vynosy 20
1. Trzby z prodaného dl. majetku 21 . . . .
2. Trzby z prodaného materialu 22 . . . . . .
3. Jiné provozni vynosy 23 . . . . . . .
F. Ostatni provozni naklady 24
1. Zustatkova cena prodaného dl. majetku 25 . . . .
2. Zustatkové cena prodaného materialu 26 . . . . . .
3. Dané¢ a poplatky v provozni oblasti 27 . . . . . . .
4. Rezervy v prov. oblasti a komplexni NPO 28 . . . . . .
5. Jiné provozni naklad; 29 . . . . . . .
IV. Vynosy z DFM - podily 31 . .
G. Naklady vynalozené na prodané podily 34 . .
V. Vynosy z ostatniho DFM 35 . .
H. Naklady souvisejici s ostatnim DFM 38 . .
VL. Vynosové troky a podobné vynosy 39 .
I.  Upravy hodnot a rezervy ve finan&ni oblasti 42 .
J.  Nakladové uroky a podobné naklady 43
VII. Ostatni finanéni vynosy 46 .

K. Ostatni finan¢ni nékladi 47 .
L. Dan z iﬁl'mﬁ 50

Zdroj: vlastni uprava (analyzované smlouvy a dokumenty)

Pokud bychom méli zahrnout i v8echny mozné kombinace individualnich uprav, bylo by
zpusobti vypocti EBITDA nékolik desitek. Nasim cilem neni a ani nemuze byt oznaceni
univerzalné nejlepsiho zptisobu vypoctu EBITDA. Ta by dle naseho nazoru méla byt stanovena
individualng, pokud to je mozné (to je pripad vlastnikti a manazera podniku, investori, M&A
poradci a znalci). Jsou ale piipady, kdy je nutny portfoliovy pfistup, tedy nastaveni vypoctu
univerzalné pro vétsi pocet podnikd (tyka se predevsim bank, leasingovych spolecnosti,
dotac¢nich fondd a dalsich skupin, napt. vyzkumniku a studentd pti provadéni vyzkum? a studif).
Z tohoto divodu budeme dale analyzovat pravé vyse zminénych sedm zplsobiu vypoctu
EBITDA pouzivanych v podminkach Ceské republiky. Na realnych datech &eskych podniki
posoudime, zda rizné zptusoby vypoctu EBITDA vedou k vyznamné odlisnym hodnotam.
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Empiricka studie
Metodika studie a sbér dat

Cilem studie je na realnych datech ¢eskych podnikl analyzovat, zda 7 riznych zpiisobt
vypoctu EBITDA uvedenych v tab. 1 vede k vyznamné odlisnym hodnotam a zda je diskuse
nad zptsoby vypoctu EBITDA viibec potfebnd. Pro vybrany vzorek podnikli bude vypocitana
EBITDA sedmi zpisoby vypoctu (€. 1 az 7). Aby bylo mozné srovnavat vysledky mezi
jednotlivymi zplsoby vypoctu, budou vsSechny zpiisoby vypoctu vztazeny pomoci indext
k zakladnimu vypoctu €. 1 (Provozni zisk + Odpisy, resp. upravy hodnot DNM a DHM - trvalé).
Tim netvrdime, Ze je tento zplsob nejvhodnéjsi. Je to pouze stanoveni baze pro srovnani.
Vypocet €. 1 jsme zvolili jako bazi z toho diivodu, Ze se jedna o nejobecnéjsi zptisob vypoctu
vyplyvajici ¢astecné z teorie (napt. Damodaran), ¢asteéné z material IASB (materialy z roku
2018). Ostatni zptsoby vypoctu jsou jeho cizelaci. Indexy budou nasledné analyzovany pomoci
popisné statistiky.

Ke sbéru dat jsme pouzili databazi MagnusWeb. Vzorek podnika jsme volili tak, aby
byly zastoupeny hlavni 3 typy odvétvi, a to obchod, sluzby a vyroba, nebot’ u kazdého
piredpokladame odlisSnou miru vlivu odpist, prodeji majetku, opravnych polozek a dalSich
polozek. Za kazdy typ jsme zvolili jedno odvétvi jakoZto reprezentanta:

e 471100 - Maloobchod s pfevahou potravin, napoji a tabakovych vyrobku
Vv nespecializovanych prodejnach,

e 620100 - Programovani,

e 106000 - Vyroba mlynskych a skrobarenskych vyrobki.

Dalsim vyhledavacim kritériem byl obrat 30 mil. K¢ a vice, nebot’ mensi spole¢nosti
v mnoha piipadech nemély vyplnénou vysledovku (resp. ji mély velmi agregovanou). Jako
formu vystupu jsme volili G¢etni zavérku dle vzoru roku 2016, aby reflektovala sou¢asnou
podobu vysledovky. Pro v8echny podniky jsme zvolili obdobi od roku 2016 do 2020, abychom
ziskali co nejvétsi pocet vysledovek. Celkem jsme ziskali 611 vysledovek od 148 podniki.
Tento soubor vSak bylo tieba ocistit o ty vykazy, které by K vypo¢tu EBITDA nemohly byt
pouzity. Vylu€ovaci kritéria jsme nastavili takto:

e Aktiva=null OR 0,
e Provozni vysledek hospodatfeni = null OR 0,
e Provozni vysledek hospodafeni = Suma provoznich vynosi — Suma provoznich nakladi.

Po ocisténi jsme ziskali vzorek celkem 448 vysledovek od 122 podniki. V kazdém
odvétvi zustalo alespon 30 podniku (a 100 vysledovek), coz povazujeme za minimalni hranici,
od kter¢ lze zavéry zobecnovat.

Tab. 2: Analyzovany vzorek dat

Oc¢isténych  O¢isténych
vysledovek  podniki

Zkratka Vysledovek Podniki

471100 Maloobchod s pievahou potravin Obchod 280 63 217 54
620100 Programovani Programovani 183 47 108 33
106000 Vyroba mlynskych a §krob. vyrobku Vyroba 148 38 123 35
Celkem 611 148 448 122

Zdroj: vlastni vypoéty (vysledovky spoleénosti z MagnusWeb)
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Vystupy analyzy

Tabulka 3 obsahuje popisnou statistiku indext. Indexy pro kazdy podnik a rok byly
vypocteny podilem EBITDA dle jednotlivych sedmi vypocti ku EBITDA vypoctené zpiisobem
¢. 1. Znich pak byly vypocteny primérné charakteristiky Vv celém analyzovaném souboru
podnikill i v ramci jednotlivych odvétvi.

Pro lepsi orientaci jsou zobrazeny vystupy analyzy celkem za vSechna téi odvétvi
v krabicovém diagramu na obrazku 2. Pouzili jsme variantu tohoto diagramu, kde vousy jsou
vymezeny hodnotami, které nejsou od pfilehlého kvartilu dale nez 1,5nasobku
mezikvartilového rozpéti. Hodnoty za vousy povazujeme =za odlehlé. Z duvodu
interpretovatelnosti jsme do grafu nezobrazili vSechna odlehld pozorovani. Minimalni
a maximalni hodnoty indexti (nasobkii EBITDA vypoctené dle zptsobu ¢. 1) lze vydcist
z tabulky 3.

Tab. 3: Vystupy analyzy

Odvétvi Charakteristika Zpiisob vypoltu
Pocet 448 448 448 448 448 448 448
Maximum 1,000 4,750 2,856 1,222 4,750 9,671 1,813
75 percentil 1,000 1,000 1,004 1,000 1,000 1,002 1,000

Celkem Median 1,000 0,999 0,991 1,000 0,998 0,968 1,000
Primér 1,000 0,960 0,838 0,995 0,949 0,952 0,962
25 percentil 1,000 0,972 0,912 1,000 0,971 0,909 0,998
Minimum 1,000 -10,456 -9,435 0,357 -10,456 -7,567 -12,213

Varia¢ni koeficient 0,000 0,608 0,053 0,611 0,663

Pocet 108 108 108 108 108 108 108
Maximum 1,000 1,383 1,402 1,079 1,312 2,015 1,274
75 percentil 1,000 1,000 1,011 1,000 1,000 1,010 1,000
Programovéni Median 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,990 1,000
Primér 1,000 0,991 0,976 0,983 0,985 0,950 0,987
25 percentil 1,000 0,999 0,969 1,000 0,999 0,912 1,000
Minimum 1,000 0,212 0,212 0,357 0,212 -0,894 0,622

Varia¢ni koeficient

Zdroj: vlastni vypocty (vysledovky spole¢nosti z MagnusWeb)
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Obr. 2: Krabicovy diagram pro v§echna pozorovani
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Zdroj: vlastni vypoéty (vysledovky spoleénosti z MagnusWeb)

Vystup jednotlivych zpusobti vypo¢tu EBITDA hodnotime nejprve na zakladé
mezikvartilového rozpéti. Jak je patrné z krabicového diagramu na obrazku 2, zpusoby
vypoctu Ize kategorizovat do ti skupin:

Prvni skupina dava na urovni mezikvartilového rozpéti podobné vysledky jako zpiisob
¢. 1. Patfi sem zptisob €. 4 (narozdil od zpiisobu €. 1 nezahrnuje do nakladt ipravy hodnot
DNM a DHM — docasné) a €. 7 (narozdil od zptsobu ¢. 4 nezahruje do nakladt Gpravy
hodnot zasob a pohledavek).

Druha skupina dochazi na tirovni mezikvartilového rozpéti k odchylkam 3 %. Patii sem
zpusob €. 5 (narozdil od zplisobu €. 1 nezahrnuje do EBITDA zisk z prodeje dlouhodobého
majetku) a €. 2 (narozdil od zptsobu ¢. 5 zahrnuje do EBITDA navic vynosy a naklady
spojené s dlouhodobym finanénim majetkem).

Treti skupina dochazi na Grovni mezikvartilového rozpéti k odchylkam 9 %. Patii sem
zpusob €. 6 (navic oproti zptsobu ¢. 1 do EBITDA zahrnuje i finan¢ni vysledek hospodareni
(bez nakladovych uroki)) a €. 3 (zahrnuje nejméné polozek ze vSech piistupd, konkrétné
nezahrnuje do EBITDA zisk z prodeje dlouhodobého majetku a materialu ani finanéni
vysledek hospodateni, do naklad nezahrnuje Zadné tpravy hodnot v provozni oblasti ani
rezervy v provozni oblasti a komplexni néklady piiStich obdobi).
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OvSem vSechny zplsoby vypo¢tu maji velky pocet odlehlych pozorovani
a s vyjimkou zpisobu ¢. 4 vysokou variabilitu (nejvyssi variabilitu vykazuje zpiisob ¢. 3
v odvétvi vyroby, kde odchylka od zptisobu ¢. 1 na arovni priméru ¢ini 40,8 %!). Procentni
podil odlehlych pozorovani se pohybuje od 10% do 44% s vyjimkou jediného odvétvi vyroby
V ramci zpusobu €. 4.

Tab. 4: Podil odlehlych pozorovani

Odvétvi 2 3 4 5 6 7

Obchod 15% 18% 16% 12% 14% 33%
Programovani 32% 27% 11% 29% 19% 44%
Vyroba 33% 20% 1% 271% 11% 30%
Celkem 24% 18% 10% 19% 14% 38%

Zdroj: vlastni vypocéty (vysledovky spoleénosti z MagnusWeb)

Z hlediska porovnani vystupti mezi odvétvimi jsou vysledky ocekavatelné. Odvétvi
v ramci jednotlivych zplisobi vypoctu, coz lze piedpokladat, nebot” se jedna o sluzby
vystacujici si s minimem majetku. Naopak nejvétsi rozdily mezi zplsoby vypoctu 1 nejvyssi
variabilitu v ramci jednotlivych zptusobt vypoctu evidujeme u odvétvi vyroby, coz je taktéz
o¢ekavatelné, nebot’ se jedna o podnikani, kde je zapojen vétsi podil majetku.

Celkové pro vSechna pozorovani jsou pruméry niz§i nezZ mediany, v jednotlivych
odvétvich az na tfi vyjimky taktéz. S vyjimkou zplsobu ¢. 6 dokonce lezi priaméry pod
25. percentilem.

Pro dany vzorek podnikt lezi mezikvartilova rozpéti u vSech zpiisobii vypoctu €. 2
az 7 pod hodnotou 1 (ta reprezentuje nulovou odchylku od zptisobu ¢. 1), z ¢ehoz Ize odvodit,
ze zpusob &. 1, tedy Provozni zisk + Odpisy, vede systematicky K nejvyssim vysledkim
EBITDA ze vSech uvedenych zplsobl vypoctu. Propracovanéjsi pristup ke kalkulaci
EBITDA pak eliminuje nadhodnocenou vySi ukazatele stanoveného prostym vypocétem
Provozni zisk + Odpisy.

Z7avér

Financni teorie je jednotnd pouze v obecném pojeti vypoctu ukazatele EBITDA. EBITDA se
vypocitd jako zisk ptred odpisy, Groky a danémi. Z literatury vSak jednoznacné nevyplyva,
z jakého zisku bychom méli vychazet, zda z celkového ¢i provozniho zisku, ptipadné jaké
konkrétni poloZky by mély byt do EBITDA zahrnovéany.

Ani v uéetnictvi neni pevné zakotven jednotny postup vypoétu EBITDA. Ceské uéetni piedpisy
se ukazatelem EBITDA viibec nezabyvaji. Rada pro mezinarodni ucetni standardy (IASB)
vydala n€kolik pracovnich materialii ohledn¢ vypoctu a vykazovani EBITDA, maji vSak formu
doporuceni a pfipoustéji vice riznych zpusobt vypoctu. Rovnéz v Obecnych pokynech
k alternativnim vykonnostnim ukazatelim pro emitenty kotovanych cennych papirt, které
vydal Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA), je pfipusténo vicero zpusobti vypoctu
EBITDA.

Na zakladé analyzy pfistupti pouzivanych v ¢eské praxi bankami a leasingovymi spole¢nostmi,
evropskymi a statnimi fondy, podniky, investory, M&A poradci a znalci jsme identifikovali
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sedm raznych zpusobu vypoctu EBITDA (nejedna se o taxativni vycet, riznych zplsobu
pouzivanych v praxi jsou desitky). Za bazicky jsme oznacili zpusob vypoctu
Provozni zisk + Odpisy, ostatni zptisoby vypoctu jsou pak jeho cizelaci.

Identifikovanych sedm zpusobu vypoctu EBITDA jsme pak podrobili analyze odchylek na
redlnych datech ¢eskych podnikli. Vybrany vzorek ¢ital 448 vysledovek od 122 podnikt ze tii
hlavnich typa odvétvi, a to obchodu, sluzeb a vyroby, za obdobi od roku 2016 do 2020.

Pro dany vzorek podniki zpusob ¢. 1, tedy Provozni zisk + Odpisy, vedl systematicky
kK nejvyssim vysledkim EBITDA ze vSech uvedenych zptsobd vypoétu. Propracovanéjsi
pristupy ke kalkulaci EBITDA pak systematicky sniZzovaly vysi ukazatele stanovené¢ho prostym
vypoctem Provozni zisk + Odpisy.

Odchylky ve velikosti mezikvartilového rozpéti (az 9%) a odchylky priméru proti medianu (az
39 procentnich bodi) jednotlivych zpisobi vypoctu jsou natolik vyznamné, ze lze konstatovat
prvni diléi zavér, Ze jiz samotna volba zptsobu vypoctu EBITDA je dilezita pro jeji vysledné
hodnoty a tim i vystupy z analyzy, ve které je tento ukazatel pouzit. A tedy, ze na zpisobu
vypoctu EBITDA zalezi.

Druhy diléi zavér odvozujeme ze skuteCnosti, ze vSechny zplsoby vypoctu ¢. 2 az 7
vykazovaly velky pocet odlehlych pozorovani a s vyjimkou zplsobu ¢. 4 také vysokou
variabilitu. U kazdého zplsobu vypoctu se nachézely priméry pod mediany, s vyjimkou
zpusobu ¢. 6 dokonce lezely priméry pod 25. percentilem. Procentni podil odlehlych
pozorovani se napfi¢ vSemi odvétvimi a zpisoby vypoctu pohyboval az na jednu vyjimku od
10% do 44%. Tyto skute¢nosti znaci, ze na urovni konkrétnich podniku systematicky ¢asto
dochazi k vyrazné odliSnym hodnotam ukazatele EBITDA v zavislosti na volbé zptisobu
vypoctu. Jelikoz EBITDA je prakticky pouzivana pro hodnoceni konkrétniho podniku nebo
omezeného mnozstvi spole¢nosti, spi§ nez velkého portfolia pozorovani, pak volba metody
vypoctu EBITDA musi byt nutné podiizena znalosti reélii konkrétni spole¢nosti a icelu pouziti
tohoto ukazatele. Plati tak, ze vybér metody vypoctu EBITDA je vhodné volit individualné,
se znalosti podniku a ucelu analyzy.
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EBITDA - Jak na ni?

Markeéta Planickova — Lucie Jahodova

ABSTRAKT

Tento €lanek se vénuje ukazateli EBITDA jakoZto jednomu z kli€¢ovych ukazatelli v rameci
corporate finance a zaméfuje se na odlisnosti ve zpusobech vypoétu EBITDA riznymi
skupinami uzivatell. Nejprve je definovan financ¢ni teorii a popsan z pohledu ¢eskych a zejména
mezinarodnich standardt ucetniho vykaznictvi (IFRS). Dale je ukazan zptsob jeho vypoctu
z pohledu bank a leasingovych spolecnosti, evropskych a statnich fondd, podnikd, investort,
M&A poradct a znalct. Nasledné je na ¢eskych podnicich provedena empiricka studie, ktera
analyzuje dopad rtiznych zplsobl vypoctu tohoto ukazatele na jeho vysi.

Kli¢ova slova: EBITDA; Depreciace; Amortizace.

EBITDA — How to deal with?

ABSTRACT

This article looks at EBITDA as one of the key indicators in corporate finance and focuses on
the differences in the methods of calculating EBITDA by different user groups. First, it is
defined by financial theory and described from the perspective of Czech and especially
international financial reporting standards (IFRS). Furthermore, the method of EBITDA
calculation is shown from the point of view of banks and leasing companies, European and state
funds, companies, investors, M&A advisors and experts. Subsequently, an empirical study is
performed on Czech companies, which analyzes the impact of various methods of calculating
this indicator on its amount.

Key words: EBITDA; Depreciation; Amortization.

JEL classification: G30
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Pojistna hodnota majetku a jeho obvykla cena
v podminkach Ceské republiky”

v v ,* r v 14
Lenka Preckovd — Hana Jandckovd™

Uvod

V minulém roce po mimofadnych skodach zptisobenych tornadem na jizni Moravé pojistovny
zjistily, ze mnohé nemovité véci nemély spravné stanovenou pojistnou castku, a dale
zaznamenaly, Ze pojistnici/pojisténi jsou podpojisténi (Polachova, 2021). Pojistné plnéni bylo
pojistnikiim v mnoha piipadech kraceno. Soudasné je zaznamenan vyrazny trend rdstu cen
nemovitych véci napii¢ Ceskou republikou a za¢ina se od roku 2022 projevovat padiva inflace,
¢imz roste vlastnikim hodnota majetku, avSak tuto zménu nezahrnuji do pojistnych smluv
formou valorizace. Neni pfili§ mnoho autorl, kteti by se o tuto problematiku zajimali.
Polachové (2021) upozoriiuje na problém, Ze pouze 58 % nemovitych véci je pojisSténych
a sjednana pojistna ¢astka u téchto rodinnych domti je nespravné ur¢ena, coz je dano neochotou
aktualizovat pojistnou ¢astku. Na obdobny problém upozoriiuje Spirakus (2021) a zdiraziiuje,
ze pojistnik mlze stanovit pojistnou ¢astku nemovité véci v nizsi vysi, nez je jeho pojistna
hodnota. Mize dojit dokonce k tomu, ze bude vyrazné nizsi nez obvykla cena na trhu. Dal§imi
dopady se autofi uz nezabyvaji. Autorky ¢lanku chtéji upozornit na mozné dopady, které se
pojistnikim/pojisténym neprojevi v okamziku uzavieni pojiSténi, ale az v dobé pojistné
udalosti. Vzhledem k tomu, Ze pojistné smlouvy se automaticky prolonguji, tento dopad se
stava signifikantni. Situace je dana skutecnosti, ze za vysi pojistné ¢astky majetku ujednané do
pojistné smlouvy odpovida pojistnik. Tato odpovédnost je stanovena Zakonem ¢. 89/2012, Sb.
(dale jen NOZ), a tim ji uvad¢ji pojistné podminky pojistoven. Cilem ¢lanku je kvantifikovat
pojistné hodnoty v kategorii nova cena vybranych rodinnych doma vybranymi pojistovnami,
urcit jejich obvyklé ceny, analyzovat rozdily novych cen jako podkladi pro pojistnou ¢astku
a zhodnotit moZné dopady na pojistnika/pojisténého. Kvantifikace je provedena k 21. 2. 2022.
V souvislosti se stanovenym cilem jsou specifikovany vyzkumné otazky: Jsou rozdilné nové
ceny u stejného majetku ve vybranych pojistovnach? Existuji rozdily mezi novou cenou
stanovenou pojistovnou a reprodukéni cenou stanovenou oceniovaci vyhlaskou? Lze doporudit
sjednani nové ceny ve vysi obvyklé ceny/trzni hodnoty nebo kupni ceny?

Clanek uvadi aktualni definovani hodnot a cen pro potfeby pojisténi. Dale analyzuje pojistné
podminky vybranych pojistoven z pohledu stanoveni pojistné hodnoty. Nasledné obsahuje
ptipadovou studii obsahujici ocenéni tiech rodinnych domti na novou cenu, uréeni obvyklé ceny
a zjisténi kupni ceny z katastru nemovitosti (dale jen KN) a bude provedena analyza rozdila
a zhodnoceni moznych dopadt na pojistnika.

Zamé&rem autorek je i popsat, jak postupovat, aby bylo pojisténi rodinnych domt sjednano tak,
aby plnilo sviij vyznam $kodového pojisténi. Podle NOZ poskytne pojistitel pojistné plnéni,
které vyrovnava ibytek majetku vznikly v dusledku pojistné udalosti. Zakladni charakteristikou
je hranice pojistného plnéni, ktera je U rodinnych domu (dale jen RD) pojistnou ¢astkou (dale
jen PC) odpovidajici jeho pojistné hodnoté (dale jen PH) v dob& uzavieni pojistné smlouvy

# Tento ¢lanek vznikl za podpory Ministerstva $kolstvi, mladeZe a t&lovychovy CR v ramci Institucionalni
podpory na dlouhodoby koncepéni rozvoj vyzkumné organizace v roce 2022,

* Mgr. Lenka Pfeckova, Ph.D. — odborny asistent; Slezsk4 univerzita v Opavé, Obchodné podnikatelska fakulta
v Karviné, preckova@opf.slu.cz.

™ Ing. Hana Jand&kova, Ph.D. — odborny asistent, znalec v oboru ekonomika, odvétvi ceny a odhady, specializace
nemovitosti; VSB — Technicka univerzita Ostrava, hana.janackova@vsb.cz.
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(NOZ, § 2814). Pojistna ¢astka ma tedy odpovidat pojistné hodnoté a ta ma odpovidat
u rodinnych domu nové cené. Pokud se nebude pojistna ¢astka rovnat pojistné hodnoté
v okamziku pojistné udalosti, je pojistnik (pojistény) podpojistén a znamena to, ze platba
pojistného plnéni bude kracena pomérem, ktery je dan pomérem pojistné ¢astky a pojistné
hodnoty. Tato situace nastala v minulém roce v pribéhu tornada na jizni Moravé.

Pojistna hodnota rodinného domu se stanovuje ocenénim. Kalkuluje se zde tzv. nova cena, ktera
neni definovana v NOZ a jeji definici Ize vyhledat v pojistnych podminkach pojistoven?. Podle
pojistnych podminek 1ze novou cenu chapat jako vyjadieni reprodukéni hodnoty, tj. nakladové
hodnoty bez zahrnuti opotiebeni. Tento pojem v ocenovaci praxi vyjadiuje cenu, za kterou by
bylo moZno stejnou nebo porovnatelnou novou véc pofidit v dobé ocenéni bez odpoctu
opottebeni (napt. Bradac, 2016; Halek, 2009; Ort - Ortova, 2017). Protoze postup vypoctu nové
ceny rodinného domu pojistovny nezvetejnuji, je mozné pii ureni nové ceny vychazet ze
Zakona €. 151/1997, Sb., o ocefiovani majetku a o zméné nékterych zdkonl (dale jen zdkon
o ocefiovani nebo zadkon o ocefiovani majetku) a vyhlasky ¢. 441/2013 Sb., k provedeni zdkona
o ocenovani majetku (dale jen ocenovaci vyhlaska), ve znéni pozdéjsSich predpist. Jak uvadé;i
autori Nemecek a Janata (2010), pouziti metodiky z oceniovaci vyhlasky je pro ucely stanoveni
pojistné hodnoty velmi vhodné. Kladou diiraz na to, Ze je nutné algoritmus vypoctu reprodukéni
ceny upravit pro ucely pojisténi, tzn. nezahrnout opotiebeni rodinného domu a také vliv trzniho
prostredi.

Analyzu vypoctu nové ceny vybraného RD v minulosti zpracovali autofi Pfeckova a Papacek
(2018). V ¢lanku se zaméfili na postupy vypoctu nové ceny vSech pojistoven pusobicich na
¢eském pojistném trhu k 31. 12. 2017 a na vypocet podle platné ocenovaci vyhlasky. Zjistili,
ze metodické postupy pojisStoven byly zjednoduSenym postupem vypoétu uvadénym v této
vyhlaSce. Na zéklad¢ ptipadové studie autofi dale konstatovali, ze vétSina komercnich
pojistoven na ¢eském pojistném trhu kalkuluje pojistnou hodnotu rodinného domu ve vyssi
vysi (0 30 %), nez byla hodnota stanovena podle Ocenovaci vyhlasky, a byla velmi blizko
pojistné hodnoty vypoétené podle tehdy funkéni kalkulatky CAP?, a tedy se nové ceny liily
minimalné. V okamziku sjednani pojisténi nemohlo nastat podpojisténi. Pojistna hodnota byla
vys$$i a autofi uvedli, ze se pojistovny snazi zabranit podpojisténi budoucich pojistniki.

Vznika zde asymetrie informaci, jak upozoriiuji autofi Danhel, Duchackova a Radova (2007)
a dale Danhel a Duchackova (2010), s mirnou pfevahou na strané nabidky a vede k tomu, ze do
pojistné smlouvy je sjednéna pojistna Castka Vv jiné vysi, nez je pojistnd hodnota majetku.
Asymetrii informaci na tomto trhu umocnuje fakt, Ze od roku 1992 az do soucasnosti ma kazda
pojistovna své postupy vypocétu nové ceny, které nejsou verejné dostupné. Tato situace vede
k tomu, Ze vypoctené nové ceny rodinnych domi podle jednotlivych pojistoven se mohou lisit.
Zajemci o pojisténi nec¢tou mnohdy pojistné podminky a neuvédomuji si, ze odpovédnost za
stanoveni pojistné ¢astky do pojistné smlouvy je jejich odpovédnosti. Dale mohou zdjemci
0 pojisténi zaménovat pojmy. Mohou nerozumét pojmu nova cena majetku ve smyslu, ze je
novou cenou na trhu v dobé& vzniku pojistné udalosti. Reproduk¢ni (nové) ceny se vyviji, mize
nastat jejich rust nebo pokles a v okamziku pojistné udalosti mize dojit k podpojisténi. Vznika

1 Napt. Podle pojistnych podminek Generali Ceské pojistovny (2022) je: ., novou cenou se rozumi cena, za kterou
Ize v daném misté a case predmét pojisteni stejny nebo srovnatelny znovu poridit jako novy neopotiebovany,
stejného druhu, ucelu, kvality a technickych parametrii. Je-li predmétem pojisteni stavba, rozumi se jeji novou
cenou cena nové stavby, tj. castka, kterou je treba obvykle vynalozit k vybudovani novostavby téhoz druhu,
rozsahu a kvality v daném miste, vé. nakladii na zpracovani projektové dokumentace. *

2 Do roku 2020 existovala kalkuladka pro vypocet nové ceny nemovitych véci na webovych strankach CAP.
Na téchto strankach bylo mozné stanovit minimélni pojistnou hodnotu — novou cenu. On-line kalkulatka CAP
nabizela moznost vypoctu pojistné hodnoty rodinného domu standardniho vybaveni podle jeho typu. Tato
pojistna hodnota byla kalkulaci minimalni pojistné Castky, ktera by méla byt ujednana do pojistné smlouvy.
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tady také moznost sjednani pojistné hodnoty ve vysi obvyklé ceny/kupni ceny, coz neodpovida
konstrukci reprodukéni. Divodem této uvahy je fakt, Ze zajemci o pojisténi maji k dispozici
kupni cenu z kupni smlouvy nebo obvyklou cenu Vv dodaném ocenéni (odhad, znalecky
posudek), ktera je definovéana v zakon& o ocefiovani majetku podle paragrafu 2 odst. 2.3 Obg
strany pojistného vztahu v Ceské republice &eli po tficeti letech makroekonomickému problému
padivé inflace, ktera se silné projevuje na rdstu cen stavebnich material, coz dale vede
k dalsimu tlaku na vznik podpojisténi.

Pripadova studie

Do piipadové studie jsou vybrany tii pojistovny pusobici na ¢eském pojistném trhu
snejvyssim trznim podilem podle pfedepsaného pojistného (viz nasledujici tabulka). Je
zpracovana analyza a komparace vybranych ¢asti pojistnych podminek upravujicich pojisténi
RD. Dalsi soucasti piipadové studie je stanoveni nové ceny RD k 21. 2. 2022, tj. reprodukéni
ceny, ureni obvyklé ceny a zjisténi skute¢né kupni ceny z KN.# Jsou vybrany tfi prodané RD
vroce 2021 obdobného stari, obdobnych hlavnich konstrukci, obdobné zastavéné plochy
a velikosti a poctu podlazi. RD se nachazeji na okraji tfi mést v Moravskoslezském kraji
v zavedenych rezidencnich oblastech, které maji dobrou dostupnost do centra mést a jsou piimo
piistupné z vetejné komunikace. Dispozi¢né se jednd o RD se dvéma nadzemnimi podlazimi,
plochou stfechou a dobou vystavby v 80. létech 20. stoleti. Ke kazdému RD nélezi pozemek
zahrady mezi 800 a 1000 m?. Pojistné hodnoty RD byly uréeny pojistovacim makléfem na
zaklad¢ dat uvedenych v dotazniku, ktery byl vyplnén pojistniky. Dotaznik je standardizovany
a pojistovny zjist'uji omezené mnozstvi informaci (napt. adresa, konstrukce, typ sttechy, plocha
RD). Pojistovny tyto informace jako je obestavény prostor (vyska, velikost podsklepeni, stav
konstrukei) nebo dispozi¢ni feSeni RD dale neverifikuji.

Nasledujici tabulka uvadi celkové predepsané pojistné a trzni podil vybranych
pojistoven. Udaje se tykaji stavu ke konci roku 2021 a data jsou Cerpana ze statistik CAP.

Tab. 1: Komparace pojistnych podminek vybranych pojistoven

lkové pr ané -
Nézev pojistovny (zkratka) l(Jj(fjis(t)nz sa i((l)f(p;m; Trnip Odi(l) v roce 2021
(tis. K¢&) (%)
Generali Ceska pojist'ovna a.s. GCP 38 168 506 26,6
Kooperativa, pojistovna, a.s. KOOP 33916 891 23,1
Allianz pojistovna, a.s. ALLIANZ 16 648 409 11,3

Zdroj: Vlastni zpracovéani na zakladé dat ze statistik CAP (2022)

3 ,Obvyklou cenou se rozumi cena, kterd by byla dosaZena pii prodejich stejného, poptipadé obdobného majetku
nebo pii poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni.
Pfitom se zvazuji vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv, avSak do jeji vySe se nepromitaji vlivy
mimoradnych okolnosti trhu, osobnich pomérii prodavajiciho nebo kupuyjiciho ani vliv zvlastni obliby.
Mimotradnymi okolnostmi trhu se rozuméji napiiklad stav tisné prodavajiciho nebo kupujiciho, dusledky
ptirodnich ¢i jinych kalamit. Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné
osobni vztahy mezi prodavajicim a kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota ptikladana majetku
nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho vztahu k nim. Obvykla cena vyjadiuje hodnotu majetku nebo sluzby a urci
se ze sjednanych cen porovnanim.*

4 Hodnota samotného pozemku se promita do obvyklé ceny a kupni ceny a nikterak neovliviiuje novou/reprodukéni
cenu RD.
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Je nutno zduaraznit, ze i kdyz je pojisténi rodinného domu sjednano na NC, muize byt
Vv ptipad¢ pojistného plnéni u RD vyplacena ¢asova cena (dale jen CC), ktera je NC snizenou
0 opotiebeni. Jedna se o dva piipady:

e Pojistény nebude RD opravovat nebo nebude si pofizovat novy.

e Opotiebeni RD v dobé pojistné udalosti bylo vy3si nez 70 %.° Jak se posuzuje opotiebeni
rodinného domu, neni z pojistnych podminek jasné. Vypocet opotiebeni neni zminovan.
Podminky tento pojem definuji obecné.

V pojistné praxi se opotifebenim vyssim nez 70 % zvazuji RD neobydlené, v nichz se neprovadi
udrzba a jsou nepouzitelné pro bydleni. Podle ocenovaci praxe, ale také podle ocenovacich
metod je opotiebeni dano vypoctem podle danych pravidel.

Nasledujici tabulka pfinasi shrnuti informaci pro pojistniky/pojisténé dulezitych

pro stanoveni nove ceny.

Tab. 2: Komparace pojistnych podminek vybranych pojistoven

Pojistna Maximalni Mira
covrs J mozZné Ujednani o . .| Odpovédnost | Ujednani
Pojistovna | hodnota . . v x| Pro uplatnéni * ind -
o RD opotrebeni pro | podpojisténi podpojistén zaPC 0 indexacl
P pInéni v NC
GCp NC 70 % ANO od 20 % ANO ANO
KOOP NC 70 % ANO od 20 % ANO ANO
NE
0 i T eyx s
ALLIaNZ NS 30 %6, vyssi ANO (pripojisténi 1 s\ ANO
CC dolozeni stavu za neuplatnéni
PODPOJ)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé analyzy relevantnich pojistnych podminek pojistoven

Srovnanim informaci v tabulce 2 je ziejmé, ze ujednani o podpojisténi, o odpovédnosti
za stanovenou pojistnou ¢astku a o indexaci uvadéji vsechny pojistovny. Pojistovny uvadéji
moznost pojisténi online, ale pojistnou ¢astku si navrhuji zajemci o pojisténi sami.

Dalsi text analyzuje zji§téné odli$nosti v pojistnych podminkach. GCP uvadi, Ze se
sjednava pojiSténi majetku na novou cenu a pojistné plnéni bude také v novych cenach.
Nicméné z pojistnych podminek vyplyva, Ze pojistnd hodnota miize byt sjednana jinak. Casova
hodnota ptichéazi v ivahu, pokud je opotiebeni pfedmétu pojisténi vyssi nez 70 % nebo pokud
pojistény do 3 let pfedmét pojisténi neopravi, piip. misto n¢j nepotidi novy. Pojistovna v tomto
piipadé poskytne plnéni do vyse ¢asové ceny postizeného predmétu pojisténi. GCP hovoii
V pojistnych podminkach o sjednani pojisténi s indexaci. Pokud je indexace sjednana, miize
pojistitel k vyroénimu dni provést Gpravu vySe pojistné ¢astky. Na webovych strankach
pojistovna GCP upozoriiuje na nutnost pravidelného upravovani pojistné ¢astky s ohledem na
vyvoj cen zbozi, ale i cen prace femeslnikti a stavebniho materidlu. Hovofi: ,,/dedlné kazdé dva
roky. “® Velmi diileZitou a novou informaci lze vyhledat v pojistnych podminkach GCP tykajici
se stanoveni pojistné hodnoty majetku. Podminky uvadéji: Pro stanoveni pojistné hodnoty se
pouZije postup pro ocenovani staveb nakladovym zpiisobem ve smyslu prdavnich predpisii
upravujicich ocenovani majetku. Pro stanoveni hodnoty se nezohlednuji trzni faktory, napr.
poloha pojistovaného majetku.

® ALLIANZ ma jiné ujednani — viz komparace dale.
& GCP (2022). Dostupné z https://www.generaliceska.cz/pojisteni-majetku
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Pojistovna KOOP pojistuje rodinné domy na novou cenu a pojistné plnéni bude
vyplaceno v novych cenach. U KOOP je stejné omezeni jako u GCP pro novou cenu. Z pojistné
udalosti na véci, jejiz ziistatkova hodnota byla pfed vznikem pojistné udalosti mensi nez 30 %
jejinové ceny, bude pojistné plnéni vyplaceno v asové cené. Neprokazete-li pojistény, ze doslo
k opravé nebo znovupoiizeni poSkozeného nebo zni¢ené¢ho rodinného domu, poskytne plnéni
v ¢asové cené. Velmi dulezité jsou informace k indexaci pojistnych castek, limith plnéni
a pojistného. KOOP uvadi: ,, V prubéhu trvani pojistéeni Vam miizZeme navrhnout valorizaci
pojistnych castek, limitit plnéni a pojistného v zavislosti na zvyseni: spotiebitelskych cen sluzeb
a zbozi (tyka se pojistéeni movitych predmeétii), cen stavebnich praci, materidalu a vyrobkii
spotrebovavanych ve stavebnictvi (tyka se pojisteni nemovitych objektit). Pokud budete
souhlasit s indexaci pojistné cdastky a pojistného, podpojisténi nikdy neuplatmime.

ALLIANZ pojistovna v pojistnych podminkéach uvadi, ze se budovy mladsi tficeti let
pojist'uji na novou cenu, star§i budovy se pojistuji na casovou cenu. Pojistite]l mize na novou
cenu pojistit rovnéz starSi budovy, pokud pojistnik dolozi, Zze jsou v bezvadném stavu.
Pojistovna hovoti o indexaci: V pripadé pojisténi budovy budou béhem trvani pojisténi pojistna
castka a pojistné ménény V zavislosti na vyvoji stavebniho cenového indexu za uplynuly pojistny
rok. Stavebni cenovy index stanovi pojistitel na zakladé vidajii verejné publikovanych Ceskym
statistickym iiFadem nebo URS Praha, a.s. Pokud pojistnik neakceptuje zménu pojistné cdstky
a pojistného, vystavuje se riziku mozného podpojisténi. Pojistitel i pojistnik mohou do jednoho
meésice od oznameni zmény pojisténi vypovédet; vypovédni lhiita je osmidenni.

Nasledujici tabulka uvadi cenové kategorie RD. Nové cena je stanovena pojistovacim
zprostifedkovatelem (renomovanym pojistovacim makléfem). Reprodukéni cena je urcena
pomoci ocenovaci vyhlasky platné od 1. 1. 2022. Obvykla cena/trzni hodnota je urcena
porovnavacim zpisobem z nabidek v danych oblastech. Posledni cena je kupni cenou k roku
2021, ktera je cenou pozemku na listu vlastnictvi véetné rodinnych domt. Kupni ceny byly
stazeny Z kupnich smluv z KN. Cenové kategorie jsou zaznamenany v nize uvedené tabulce.

Tab. 3: Komparace cenovych kategorii vybranych RD v Moravskoslezském kraji

RD, obytna
plochava , Cenové kategorie RD GCp KOOQP (uvadi ALLIANZ
obestavény priumérnou NC)
prostor

Nova cena vypoctena 4900000 K&| 6150 000 K& 4740 000 K&
pojistovacim makléfem

Détmarovice | Reprodukéni cena vypoctena .

129 m? pomoci ocenovaci vyhlasky 4 296 078 K¢

887,20 m? Obvykla cena/trzni hodnota 3452 820 K&
urcena porovnanim 17 vzorkt
Kupni cena z roku 2021 2 700 000 K¢ (Cerven 2021)
Nova cena vypoctena 5770000 K&| 7240 000 K& 5 580 000 K&
pojistovacim makléfem

Ostrava - Reprodukéni cena vypoétena

Stara Béla . { vvhladk 5 756 830 K¢&

152 m?2 pomoci ocenovaci vyhlasky

881,60 m° Otzvyl’da cena/Frz’m hodnota ] 5 189 940 K&
uréend porovnanim 17 vzorkd
Kupni cena z roku 2021 10 600 000 K¢ (listopad 2021)

Opava— | Nova cena vypoctend 3750000Ke| 6380000 K& 4920 000 K&

Katefinky pojistovacim makléfem

134 m? Reprodukéni cena vypodtena y

771,20 m? pomoci ocenovaci vyhlasky 4652 179 K¢
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Olzvyl’da cena/trz’nl hodnota ] 5593 770 K&
uréena porovnanim 13 vzorkt
Kupni cena z roku 2021 5650 000 K¢ (biezen 2021)

Zdroj: Vlastni zpracovani, idaje na vyzadani z katastru nemovitosti a vypocty od pojistovaciho makléte

Piipadové studie upozormuje na tfi ptipady, které mohou u pojisténé¢ho/pojistnika nastat. Pfi
posouzeni vySe cen pro pojisténi neni zamérem autorek srovnavat ro¢ni pojistné za uzavieni
pojisténi.

Prvni pfipad je RD v Détmarovicich. VSechny tii pojistovny stanovily novou ceny ve
vyssi vysi, nez je reprodukéni cena. Nejvyssi nova cena je stanovena KOOP. V tomto ptipadé
nehrozi podpojisténi v okamziku sjednani pojistné smlouvy. Vyssi nova cena vSech tfech
pojistoven mlze byt dana prognoézou rustu nakladi na potizeni nemovitych véci do budoucna.
Pokud by pojistnik vyzadoval sjednani pojistné ¢astky ve vysi své kupni ceny z kupni smlouvy
(Cerven 2021), pak by byl vyrazné podpojistén (0 37 % nizsi ¢astka, nez je reprodukéni cena)
v okamziku sjednani pojisténi. Pokud by se jednalo o pojistnika, ktery v RD bydli dlouhodobé
a rozhodl se sjednat pojisténi a pojistnou ¢astku by zvolil na arovni obvyklé ceny, ktera je
obvykla v daném ¢ase a v daném misté, byl by také podpojistén (0 20 % nizsi Castka, nezZ je
reprodukcni cena).

Druhy piipad je RD v Ostravé — Staré Bélé. Dvé pojistovny (GCP a ALLIANZ)
stanovily novou cenu témét na Grovni reprodukéni ceny. Nemuze u nich dojit k podpojisténi
v okamziku sjednani pojistné smlouvy. Hrozi zde podpojisténi do budoucna, protoze miize dojit
k ristu nakladd na potizeni nemovitych véci. KOOP stanovila novou cenu o 26 % vyse, nez je
reprodukéni cena. Vyssinova cena u KOOP opét reaguje na prognédzu ristu nakladii na potizeni
nemovitych véci do budoucna. Pokud by pojistnik vyzadoval sjednéni pojistné ¢astky ve vysi
své kupni ceny z kupni smlouvy (listopad 2021), pak by byl vyrazné piepojistén (o 84 % vyssi
Castka, nez je reprodukéni cena) v okamziku sjednani pojisténi. Tato vysoka pojistna castka by
nikdy nemohla byt vyplacena pfi totalni Skod¢, protoze pojistné plnéni slouzi k vyplaté realné
Skody. Pokud by se jednalo o pojistnika, ktery v RD bydli dlouhodobé a rozhodl se sjednat
pojisténi a pojistnou ¢astku by zvolil na tirovni obvyklé ceny, kterd je obvykla v daném cCase

A%

a v daném misté, byl by také podpojistén (0 10 % nizsi ¢astka, nez je reprodukéni cena).

Tteti ptipad je RD v Opavé — Katetfinkach. ALLIANZ pojistovna stanovila novou cenu
téméf na urovni reprodukéni ceny. Nemiize dojit k podpojisténi v okamziku sjednani pojistné
smlouvy, avsak do budoucna podpojisténi hrozi, protoze mize dojit k riistu nakladt na pofizeni
nemovitych véci. KOOP stanovila novou cenu o 38 % vyse, nez je reprodukéni cena. Vyssi
nova cena u KOOP ziejme opét reaguje na prognodzu rastu nakladl na potizeni nemovitych veci
piekvapivé. Miize se jednat o problém vyse uvedeny tykajici se verifikovani dodanych dat.
Pokud by pojistnik vyzadoval sjednani pojistné ¢astky ve vysi své kupni ceny z kupni smlouvy
(bfezen 2021), pak by nedoslo k podpojisténi v okamziku sjednani pojistné smlouvy. Vzhledem
Kk progndze ristu nakladi na pofizeni nemovitych véci by byla u této NC zahrnuta také rezerva
na mozny nartst nové ceny RD. Pokud by se jednalo o pojistnika, ktery v RD bydli dlouhodobé
a rozhodl se sjednat pojisténi a pojistnou ¢astku by zvolil na Grovni obvyklé ceny, ktera je
obvykla v daném Case a v daném misté, také by nebyl podpojistén a také by zde byla rezerva
na mozny narust nové ceny RD.

Zavér

Cilem ¢lanku bylo kvantifikovat pojistné hodnoty v kategorii nova cena vybranych rodinnych
domi vybranymi pojistovnami, urcit jejich obvyklé ceny, analyzovat rozdily novych cen jako
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podkladii pro pojistnou ¢astku a zhodnotit mozné dopady na pojistnika/pojisténého.
Kvantifikace byla provedena k21. 2. 2022. V souvislosti se stanovenym cilem byly
specifikovany vyzkumné otazky: Jsou rozdilné nové ceny u stejného majetku ve vybranych
pojistovnach? Existuji rozdily mezi novou cenou stanovenou pojistovnou a reprodukcni cenou
stanovenou ocenovaci vyhlaskou? Lze doporucit sjednat novou cenu ve vysi obvyklé ceny/trzni
hodnoty nebo kupni ceny?

Analyzou pojistnych podminek vybranych pojistoven bylo zjisténo, ze vSechny posuzované
pojistovny uvadéji informace k druhu pojistné hodnoty pro pojisténi RD, dale informace
k podpojisténi, odpovédnosti za stanoveni pojistné ¢astky, maximalnimu moznému opotiebeni
RD pro plnéni v nové cené. Pouze ALLIANZ upozoriiuje, ze bude plnit v nové cené do vyse
opotiebeni 30 % (ostatni pojistovny uvadéji 70 %) a také neuvadi maximalni miru podpojisténi
pro jeho neuplatnéni. Pouze GCP uvadi, Ze pro stanoveni PH se pouZije postup pro ocenéni RD
nakladovym zptsobem podle ocenovaci vyhlasky bez zahrnuti vliva trznich. Tato informace je
zcela novou V pojistnych podminkach GCP (od 21. 11. 2020). Viechny pojistovny reaguji
V pojistnych podminkach na moznost zvySovani pojistnych hodnot a uUpozoriiuji na nutnost
pravidelného upravovani. Praktické postupy pojistoven (upozoriovani dopisem nebo navrzeni
zmény pojistné ¢astky) nejsou zjistitelné podle dostupnych informaci.

Piipadova studie uvadi tfi modelové piipady, které mohou nastat na redlném pojistném trhu.
Byly vybrany tii rodinné domy v Moravskoslezském kraji, u ktery byla stanovena nova cena
u pojistoven GCP, KOOP a ALLIANZ. Dale byla u téchto rodinnych domu ur¢ena obvykla

cena/trzni hodnota a jejich kupni cena z KN.

Jsou rozdilné nové ceny u stejného majetku ve vybranych pojistovnach? Byly zjistény rozdilné
nové ceny u stejnych RD podle interni kalkulace pojistoven. U v§ech RD je novéa cena u KOOP
nejvyssi. Pojistovny GCP a ALLIANZ vypodetly nové ceny rozdilné u vybranych rodinnych
domti. GCP u dvou RD stanovila vy$§i novou cenu nez ALLIANZ.

Existuji rozdily mezi novou cenou stanovenou pojistovnou a reprodukéni cenou stanovenou
oceflovaci vyhlaskou? Nova cena stanovenda KOOP ve srovnani s reprodukéni cenou je vzdy
vy$si (o 35 % Vv primérné hodnoté). Porovnanim novych cen s reprodukéni cenou je mozné
sledovat u GCP u RD v Détmarovicich vys§i novou cenu 0 14 % a naopak u RD v Opavé nizsi
novou cenu 0 19 %. Nové ceny stanovené pojisStovnou ALLIANZ se nejvice pfiblizuji
reprodukénim cenam RD.

Lze doporucit sjednat novou cenu ve vysi obvyklé ceny/trzni hodnoty nebo kupni ceny? Novou
cenu ve vysi obvyklé ceny/trzni hodnoty nebo kupni ceny doporucit nelze. Diivodem je, ze
muze dojit k podpojisténi nebo piepojisténi rodinného domu.

Na zavér 1ze z divodu vyhnuti se podpojisténi nebo piepojisténi doporucit, aby si zajemce
0 pojisténi nechal aktualné ocenit rodinny diim reprodukéni cenou v dobé sjednani pojisténi.
Do pojistné smlouvy by mél ujednat pojistnou ¢astku ve vysi vypoétené reprodukéni ceny
s piipadnym navySenim. Po uzavieni pojistné smlouvy by mél pojistnik sledovat vyvoj cen
rodinnych dom, a to i z dGivodu, Ze se oéekava v nejblizsim obdobi v Ceské republice padiva
inflace. Je proto nutné na zmény reagovat zménou pojistné ¢astky, ptipadné sjednat indexaci
pojisténi. Pojistovnam je doporuceno, aby do kalkulace pojistné hodnoty zohlednovaly velikost
obestavéného prostoru.
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Pojistna hodnota majetku a jeho obvykla cena v podminkach Ceské
republiky

Lenka Preckova — Hana Janackova

ABSTRAKT

Cilem ¢lanku je kvantifikovat pojistné hodnoty v kategorii nova cena vybranych rodinnych
domil vybranymi pojistovnami, urcit jejich obvyklé ceny, analyzovat rozdily novych cen jako
podkladii pro pojistnou c¢astku a zhodnotit mozné dopady na pojistnika/pojisténého.
Kvantifikace je provedena k 21. 2. 2022. Prace uvadi definice dulezitych pojmu tykajicich se
ocenéni pro potieby pojisténi. Na tfech modelovych ptipadech redlnych rodinnych domu
v Moravskoslezském kraji byly stanoveny nové ceny pojistoven GCP, KOOP a ALLIANZ,
urceny obvyklé ceny/trzni hodnoty a kupni ceny z katastru nemovitosti. Byly zjistény rozdilné
nové ceny u stejnych RD podle interni kalkulace pojistoven, piicemz u vSech RD je nova cena
u KOOP nejvyssi. Existuji rozdily mezi novou cenou stanovenou pojistovnou a reprodukcni
cenou stanovenou vyhlaSkou. Nové ceny stanovené pojiStovnou ALLIANZ se nejvice
piiblizuji reprodukénim cenam RD. Novou cenu ve vys$i obvyklé ceny/trzni hodnoty nebo kupni
ceny rozhodné doporucit nelze. Je vhodné ujednat pojistnou cCastku ve vysi vypoctené
reproduk¢ni ceny podle ocenovaci vyhlasky s pfipadnym navySenim. Po uzavieni pojistné
smlouvy by mé¢l pojistnik sledovat vyvoj cen rodinnych domli a na zmény reagovat zménou
pojistné castky v pojistné smlouve.

Kli¢ova slova: Pojistna hodnota; Nova cena; Obvykla cena.

The Insurance Value of the Property and Its Usual Price in the Czech
Republic

ABSTRACT

The aim of the article is to quantify the insurance values in the new price category of selected
family houses from the perspective of selected insurance companies. The aim is also to
determine their usual price, analyse differences in new prices as determinants for calculating
the capital sum, and evaluate possible impacts on the policyholder / the insured party. The
quantification is carried out as of February 21, 2022. The article presents definitions of
important terms concerning valuation in the area of insurance. The article uses three model
cases of existing family houses located in the Moravskoslezsky Region of the Czech Republic.
There shall be compared new prices calculated by the insurance companies GCP, KOOP and
ALLIANZ, usual/market values, and purchase prices as stated in the land register. Using the
insurers’ internal calculating methods, differences in new prices of identical family houses were
discovered — with the insurance KOOP stating the highest prices in case of all houses. There
are differences between the new price set by the insurance company and the reproduction price
set by the decree. The new prices set by the insurance company ALLIANZ are closest to the
reproduction prices of family houses. A new price as high as the usual price/market value or
the purchase price is definitely not recommended. It seems appropriate to arrange a capital sum
in the amount of the reproduction price set by the valuation decree with a possible increase.
After an insurance contract is concluded, the policyholder should monitor the development of
family house prices and respond to changes by adjusting the sum insured in the insurance
contract.

Key words: Insurance value; New price; Usual price.
JEL classification: G220, G520
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Komparace kupnich a odhadnich cen byt v CR za
rok 2019*

*k%x

Petr Sunega™ Martin Lux™ "~ Petr Kubala

Uvod

Jako zastava poskytnutych hypotecnich uvért (a uvért ze stavebniho spoteni nad ur€itou vysi
jistiny) slouzi nemovitosti (byty, rodinné domy a pozemky), které jsou nejéastéji také
pfedmétem transakce. Odhadni ceny téchto nemovitosti jsou stanoveny odhadci banky (nebo
externimi odhadci) a slouzi jako podklad pro rozhodnuti o poskytnuti tvéru a jeho vyse (vyse
uvéru musi byt v piimétené relaci k odhadni cené nemovitosti méfené ukazatelem loan-to-value
ratio, LTV), o vySsi urokové sazby a soucasn¢ pro stanoveni vyse rezerv pro ptipad, Ze by doslo
k nesplaceni uvéru a nucenému prodeji zastavy. Z uvedeného je zifejmé, ze spravné stanoveni
odhadni ceny ovlivituje dostupnost ivéru ur¢eného na potizeni bydleni (zda se banka rozhodne
uver vabec poskytnout) a nasledné 1 jeho cenu (vyssi LTV znamena zpravidla 1 vyssi urokovou
sazbu). Spravné stanoveni odhadni ceny pifimo ovliviiuje finan¢ni dostupnost vlastnického
bydleni pro ty zadatele (domacnosti), které pro jeho pofizeni musi vyuzit cizi zdroje (avéry)
a nemohou si dovolit jej financovat pouze z vlastnich zdroji. Soucasné tak ma vliv i na samotné
rozhodovani domacnosti o (ne)pofizeni vlastnického bydleni a nacasovani takového
rozhodnuti. Stanoveni odhadni ceny ovliviiuje i vysi prostiedkd, které banky musi drzet jako
rezervu pro pripad realizace zastav z divodu nesplaceni avért dluzniky, tj. ma vliv 1 na vysi
nakladi bank a stabilitu finan¢niho sektoru.

Vyse odhadni ceny a ceny uvéru na bydleni (iroku) ovliviiuje prostfednictvim dichodového
efektu vysi spotfebnich vydaji domacnosti na ostatni polozky spotiebniho kose, pficemz tento
vliv je s ohledem na vysoky podil vydaji na bydleni ve spotiebnim kosi ¢eskych domacnosti
relativné vyznamny. Stejn¢ tak se vySe vydaju na bydleni odrazi i ve vysi uspor domécnosti.
Odhadni ceny pfedstavuji informaci pro subjekty trhu o tom, jaké ceny jsou ,akceptovany*
financnim sektorem, tj. mohou nepfimo ovlivnit 1 vySi transakénich cen. Ze vSech vyse
uvedenych diivoda je proto spravné stanoveni odhadnich cen nemovitosti a sledovani jejich
vyvoje v Case dilezité.

V fijnu 2018 doslo ke zptisnéni pozadavkid bank na hodnoty LTV, DTI (debt-to-income, tj.
poméru vyse dluhu k ¢istym ro¢nim pfijmim doméacnosti zadatele) a DSTI (debt-service-to-
income, tj. poméru vyse splatky uvéru k Cistému mésicnimu piijmu domécnosti zadatele). Tato
zpfistiujici kritéria byla doporuéena ze strany regulatora (Ceské narodni banky, CNB) v rdmci
makroobezietnostni politiky snazici se sniZit potenciadlni systémové rizika ve finan¢nim
sektoru. Dusledkem této politiky mohl byt neformalni tlak na ,,umély* rist odhadnich cen

# Tento ¢lanek byl zpracovéan jako jeden z vystupd projektu ,,Zvyseni transparentnosti hypote¢niho trhu v CR
roz$itenim datové zakladny pro sledovani a odhad cen nemovitosti“ podpofeného Technologickou agenturou
CR (TA CR) pod &islem TL03000212.

Ing. Petr Sunega — védecky pracovnik; Sociologicky tistav AV CR, v.v.i., Jilska 1, 110 00 Praha 1. Kontakt:
petr.sunega@soc.cas.cz.
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110 00 Praha 1.
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zastavovanych nemovitosti za u¢elem zabezpeceni uvéru, tedy potencialné vétsi odchylka mezi
odhadnimi a kupnimi cenami zastavenych nemovitosti.

Banky se z diivodu tuspory naklada spojenych s poskytovanim Givérti snazi vyuzivat pro ocenéni
zastav 1 riizné cenové mapy ¢i databaze, které vétSinou vychazi z odhadnich cen nemovitosti.
Opravnénym pozadavkem CNB je viak vétsi kontrola ocenéni zaloZenych na odhadnich cenach
ve smyslu jejich potencidlniho odchyleni od kupnich cen. Findlni kupni ceny jsou evidovany
v katastru nemovitosti spravovaném Ceskym ufadem zeméméiiéskym a katastralnim (CUZK).
Nabizi se tak moznost srovnat odhadni ceny bank a kupni ceny evidované CUZK pro analyzu
odchylky a spravnosti ocenéni.

Dtlezitost spravného stanoveni odhadni ceny je akcentovana i v zahrani¢ni literatuie. Baum et
al. (2011) zminuji dtlezitost procesu ocefiovani pro fungovani trhu s aktivy, ve finan¢nich
zpravach, pro ucely méfeni vykonnosti (vynosnosti), uvérovani bank a jako podklad pfi
rozhodovani o pofizeni, prodeji nebo spraveé aktiv.

Autofi studie nizozemské centrdlni banky z roku 2019 (van der Molen, Nijskens 2019)
zdlraziuji, Ze systematické nadcefiovani nemovitosti miize vést k pfedluZeni zadatelti o Gvér
(dluznik®) a podhodnoceni Gvérovych rizik na trhu s hypotecnimi uvery. Autofi analyzovali
vzorek vice nez 200 000 reziden¢nich nemovitosti, které byly ocenény mezi roky 2012 a 2017,
a pro néz byly k dispozici obé ceny — kupni i odhadni. Z vysledki jejich analyz vyplynulo, Ze
odhadni cena nemovitosti byla vyssi nebo rovna kupni cené v témét 95 % piipadl a vyssi nez
kupni cena v témét 60 % piipada.

Cannon a Cole (2011) mimo jiné zjistili, Ze vySe odchylky kupnich a odhadnich cen se v USA
lisila podle faze vyvoje trhu bydleni — v dobé rGstu cen nemovitosti byly odchylky vyssi
(a kupni ceny vyssi nez odhadni), zatimco v dobé krize a poklesu cen byly nizsi (a odhadni
ceny vyssi nez kupni). Uvedené zjisténi podporuje hypotézu, ze odhadni ceny jsou zpozdénym
odrazem vyvoje kupnich cen.

Spole¢nost MSCI (viz napt. Moloney 2019) vydava studie porovnavajici kupni a odhadni ceny
ve Velké Britanii jiz fadu let. Z nich mimo jiné vyplynulo, Ze v dobé boomu odhadni ceny
zaostavaly za cenami kupnimi, zatimco v dobé korekce klesaly odhadni ceny pomalejSim
tempem nez ceny kupni. MSCI zpracovalo 1 komparativni analyzu pro 12 zemi, za néz byly
k dispozici ¢asové fady za obdobi 2000 az 2018: Australii, Kanadu, Francii, Némecko, Italii,
Japonsko, Nizozemi, Jizni Afriku, Svédsko, gV}'Icarsko, Velkou Britanii a USA. Jednim ze
zavéru bylo, Ze v fadé zemi byla nejvyssi primérna odchylka (s kupnimi cenami pfevySujicimi
ceny odhadni) dosaZena v letech 2006 a 2007, tj. v dobé vrcholu ristu cen bydleni pied posledni
globélni finanéni krizi. Casovani se pfitom mirn& li§ilo mezi skupinami zemi. Po obratu
prevysily odhadni ceny ty kupni ve Velké Britanii, USA a Svédsku uz v roce 2008, zatimco
v Némecku, Japonsku, Nizozemi, Kanad¢ a Australii tomu bylo az na konci roku 2009.

Parker (1998) mimo jiné zminuje divody nepfesnosti ocenéni — nedokonalosti trhu
s nemovitostmi (informac¢ni bariéry, heterogenita obchodovanych nemovitosti, omezena
mobilita aktéra i aktiv, naklady spojené se ziskanim uvéru a jeho dostupnost, danové faktory,
a jiné), chybé&jici centralni databéaze, divérnost informaci o uzavienych obchodech, omezena
nabidka srovnatelnych nemovitosti, postaveni odhadct (jejich prace muze byt hodnocena
s ohledem na vysledek jejich odhadu, tedy podl€haji zajmu zadavatele).

Rada autort (napf. Levy a Schuck 2005, Achu 2013) se ve svych textech zabyvala otazkou
vlivu klientd (nebo obecn¢ aktéri participujicich na procesu ocenovani) na odhadce a na vysi
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odhadnich cen. Podle nich jsou odhady jsou nepfesnymi aproximacemi trznich cen, coz je mimo
jiné disledkem efektu zpozdéni (odhadni ceny zaostavaji za trznimi cenami, se zpozdénim
nasleduji trendy na trhu), sériové korelace (korelace mezi aktualni a o jedno obdobi zpozdénou
hodnotou cen; tj. aktualni hodnoty jsou ovlivnény minulymi hodnotami), statistickych chyb
odhadu a nachylnosti odhadcti k ovlivnéni ze strany dalSich subjektt (napf. klientit). Pfic¢inou
je vysoka konkurence v oblasti oceniovani, které vyzaduje pomérné tésnou interakci mezi

vvvvv

nezavisle, ale zohlediuje potfeby klienta.

Cilem tohoto &lanku je pokusit se odpovédét na otazku, zda v roce 2019 byly v CR
nadhodnoceny nebo podhodnoceny odhadni ceny v porovnéni s kupnimi cenami, a pokud ano,
v jakych segmentech. K jejimu zodpovézeni budou vyuzita data s cenovymi tidaji Ceského
ftadu zemémétiéského a katastralniho (CUZK) a data s odhadnimi cenami Ceské spotitelny,
a.s. (CS). Struktura ¢lanku je nasledujici. Ve druhé kapitole budou struéné popsany datové
zdroje pouzité pro komparaci kupnich a odhadnich cen bytt. Treti kapitola se vénuje vysveétleni
metodologie pouzité pro ucely srovnani. Ve Ctvrté kapitole jsou prezentovany vysledky
vybranych analyz, nasleduje zaveér.

Data

Soubor s kupnimi cenami CUZK byl tvofen vzorkem dat nakoupenych od CUZK za rok
2019. Nakoupena byla data za 984 katastralnich tizemi, vysledkem byl soubor s vice nez 254
000 cenovymi zdznamy, z toho bylo 68 % zadznamii o parcelach, 1 % o budovach a 31 %
o jednotkach. Z néj byly pro ucely dalSich analyz vytazeny zaznamy o vicenasobnych prodejich
(prodejich, kdy byla prodévana jednotka a dal$i nemovitost), protoze u tohoto typu zdznamu
nelze spolehlivé stanovit cenu pro jednotlivé prodavané nemovitosti. Jednalo se o situace, kdy
bylo pod jednim ¢islem fizeni evidovano vice nemovitosti s cenovym tdajem (ktery byl vSak
pro vSechny nemovitosti stejny, tj. jednalo se o celkovou cenu za vSechny prodané polozky).
Zhruba ve 42 % prtipadi se s jednotkou proddvala jedna nebo vice dalSich nemovitosti,
nejcastéji se jednalo o jednu nebo vice parcel.

Dale byly ze souboru vyfazeny zdznamy s jinym typem vyuziti, nez je bydleni, ?

a Vv neposledni fad¢ jednotky, kde byl v poli popis nemovitosti uveden jiny typ nemovitosti nez
byt.2 Dlivodem bylo, Ze cilem bylo porovnat odhadni a kupni ceny pouze pro segment bytd, tj.
nemovitosti ur€enych k bydleni. Vysledkem byl datovy soubor s vice nez 44 000 byty.

Dals§im krokem ¢isténi dat bylo ur€eni segmentace obou datovych soubort na mala (ale
soucasné¢ dostatecné pocetné zastoupené z hlediska poctu bytl) uzemdi, kde by byly jednotkoveé
ceny byt dostate¢n¢ homogenni pro tcely srovnani odhadnich a kupnich cen. V ramci téchto
segmentll pak probihalo detailni Cisténi dat. Konkrétné byla hledana extrémni a odlehla
pozorovani, ktera vybocovala ze srovnani s podobnymi byty ve stejné lokalité z hlediska
celkové ceny, plochy bytu nebo jednotkové ceny (ceny na m?). Jednalo se o ¢asové naroény
proces, jehoz cilem bylo odfiltrovat z dat maximum pozorovani, kterd by mohla nezddoucim
zpusobem vychylovat primémé a medianové hodnoty, a v koneéném disledku zkreslit

hall

! Konkrétn& jednotky, kde zpiisob vyuziti byl "gardZ", stavba pro vyrobu a skladovéni, stavba ob&anského
vybaveni, stavba pro obchod, rodinny diim, stavba pro administrativu, jina stavba, viceti¢elova stavba, stavba
ubytovaciho zafizeni, objekt ob¢anské vybavenosti a stavba bez uvedeného zplisobu vyuziti.

2 Jednalo se o piipady, kdy byly v poli popis nemovitosti uvedeny nasledujici hodnoty: ateliér v budové, dilna
nebo provozovna v budové, garaz v budové, jiny nebytovy prostor v budové, rozestavéna jednotka v budové,
skupina nebytovych prostort.
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vysledky porovnani kupnich a odhadnich cen. K tomuto Ucelu byla vyuzita procedura
EXAMINE ve statistickém paketu SPSS (verze 27).

Zvlast pak probihalo ¢isténi ve méstech s vice nez 50 000 obyvateli, kde byl obvykle
vysoky pocet bytli s cenovymi tdaji, a jejich zahrnuti do nékterého ze segmentt by tak bylo
pfili§ hrubé. Vramci CciSténi byly identifikovany 1 byty s nesmyslnymi hodnotami
spoluvlastnického podilu (a tudiz i z néj odvozené podlahové plochy), které byly z vysledného
datového souboru vymazany. Kromé toho byly identifikovany i byty se Spatné¢ dopoctenou
»nejpravdépodobnéjsi hodnotou podlahové plochy — takové byty vybocovaly z porovnani
s ostatnimi obvykle podezielou nizkou nebo vysokou jednotkovou cenou. Obvykle u takovych
byt sta¢ilo upravit hodnotu podlahové plochy (posunout o desetinné misto) a nésledné
prepocitat jednotkovou cenu. Pokud opravend jednotkova cena nevybocCovala ze srovnani
s ostatnimi byty, byl byt v datech ponechan. Vysledkem byla sada filtri pro kazdy segment, tj.
,pripustnych® intervalti pro hodnoty celkové kupni/odhadni ceny, plochy bytu a jednotkové
ceny (cena na m?). Vysledkem ¢&i§téni dat byl soubor s cenovymi tadaji CUZK (kupnimi cenami)
zahrnujicimi necelych 32 000 byta.

Soubor s odhadnimi cenami CS obsahoval daleko vice informaci nejen o samotném bytu
a bytovém domé, ale 1 o okoli nemovitosti. V pfipadé byth jde naptiklad o informaci
o technickém stavu bytu (zda se jedna o novostavbu, vyborn€ udrzovany byt, dobfe udrzovany
byt, neudrzovany byt k ¢aste¢né rekonstrukci nebo neudrzovany byt k celkové rekonstrukei)
i technickém stavu celého bytového domu (jelikoz ten se miize od technického stavu bytu lisit),
opottebeni bytu, podlazi, kde se byt nachazi, i celkovém poctu podlazi v bytovém domé, o roce,
kdy probéhla celkova a/mebo dil¢i rekonstrukce bytu apod. V porovnani s daty CUZK je
mnohem detailnéji sledovana plocha bytu, a to jak podlahova plocha jednotlivych ptislusenstvi
k bytu (sklep, balkon, terasa, WC, koupelna atd.), tak celkova zapocitatelna plocha bytu. Pokud
jde o Sirsi okoli nemovitosti, je zde sledovana naptiklad poloha domu v rdmci obce a typ
zastavby, dostupnost vetejné dopravy (vlaku, autobusu, dalnice, MHD) a vetejnych komunikaci
(dalnice/silnice I. tfidy). Evidovana jsou i rizika spojena s lokalitou, kde se byt nachazi, a rizika
spojend s bytem jako takovym (napt. vécné bfemeno, riziko Spatného pfistupu bytu, socialni
riziko v lokalité apod.).

Data o jednotlivych atributech nemovitosti jsou sbirand odhadci banky, kteii odhad
provadéji pfimo na mist€¢ ocenéni, tedy v byt¢ samotném. K zépisu odhadu vyuzivaji
1 specializovany software obsahujici vestavéné kontroly chyb nebo nevyplnénych poli, ktery
jim neumozni odeslat zaznam bez zadani klicovych udaji o nemovitosti a bez piipadnych oprav
chybnych nebo inkonzistentnich udaji, coZ pfispiva k minimalizaci zadani chybnych udaji
a k uplnosti databaze.

Cisténi dat souboru s odhadnimi cenami CS bylo realizovano s vyuzitim stejnych metod
a mechanismi jako v piipadé souboru s cenovymi tdaji CUZK. Na rozdil od souboru
s cenovymi udaji CUZK nebylo v piipadé dat CS nutno fesit problém s nespolehlivou plochou
bytu, stejné tak se v datech nevyskytovaly piipady byt na stejné adrese s vyrazné¢ odliSnymi
odhadnimi cenami. Na druhou stranu, zatimco soucasti datového souboru s cenovymi udaji
CUZK jsou i geografické soufadnice polohy domu (ve formatu JTSK), v souboru s odhadnimi
cenami CS piivodné tyto soufadnice k dispozici nebyly a byly do souboru dodateéné piidany;
u zhruba 22 % byth vSak v adrese chybélo Cislo popisné, proto byly GPS soutradnice pfifazeny
pouze na zaklad¢ nazvu ulice v dané obci a poloha bytu tak stanovena ve stiedu dané ulice. Po
ocisténi dat zahrnoval vysledny datovy soubor s odhadnimi cenami CS celkem 6 706 zaznam
0 bytech. V porovnéni se souborem s cenovymi udaji CUZK se tak jednalo o soubor se skoro
pétkrat mensim poctem bytt.
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K obéma souboriim byla pfipojena externi data z jinych (pfevazné vetejné dostupnych)
datovych zdrojii. V piipadé dat CUZK se jednalo zejména o data z databaze RUIAN.3 Uréitym
problémem téchto dat je jejich netplnost: napiiklad druh konstrukce domu chybél u vice nez
5 % bytovych jednotek, rok dokonceni stavby u 62 % bytovych jednotek, podlahova plocha
domu u 79 % zdznamu; informace o napojeni na inzenyrské sit¢ (plyn, kanalizace, vodovod)
a o zpusobu vytapéni byla naopak pomérné dobra a chybéla jen u 2 az 5 % jednotek.

Dalsim externim datovym zdrojem byl seznam katastralnich uzemi s vazbou na vyssi
izemné spravni celky (obec, okres, kraj), ktery CUZK poskytuje volné ke stazeni (CUZK
2021). Jinym externim datovym zdrojem byl soubor s poctem obyvatel v obcich a primérnym
vékem obyvatel v obcich publikovany kazdoroéng CSU (CSU 2019).

Metodologie

Metodologicky nejistsi a nejméné problematické by bylo porovnani kupnich
a odhadnich cen na vzorku identickych byti. Bohuzel pouZitd data neumoziovala takové
porovnani realizovat. Proto bylo porovnani kupnich a odhadnich cen provedeno s vyuzitim tii
alternativnich metodologickych pfistupi tak, aby nase vysledky byly co nejvérohodnéjsi
a ovéfené. Prvni pfistup byl zaloZzen na podrobném tfidéni obou datovych soubori podle
vybranych proménnych zastoupenych v obou souborech v dostatecné malych geografickych
celcich (za okresy a okresni mésta). V téchto trznich segmentech (tfidénich) byly zjistény
primémé a medidnové kupni a odhadni ceny, resp. rozdily mezi nimi, a ty byly dale
analyzovany a hodnoceny. Druhy piistup byl zalozen na porovnani kupnich a odhadnich cen na
spojenych datovych souborech se zachovanim téch proménnych (atributit), které se vyskytovaly
v obou datovych souborech; jednotkova cena bytu pak byla na spojeném souboru vysvétlovana
pomoci regresnich modeld, a to vcetné¢ vyuziti interakénich proménnych. S ohledem na
omezeny prostor neuvadime analyzy ani vysledky zalozené na dvou vyse zminénych
ptistupech, pro zajemce jsou k dispozici v Sunega et al. 2021. V tomto ¢lanku se zamétime
pouze na tieti pfistup zaloZeny na vytvofeni dvojic geograficky nejblizSich bytt z obou
datovych souborti.

Cilem bylo pro byty z jednoho souboru najit identicky nebo alespon nejpodobnéjsi byt
Z druhého souboru a v souboru tvofeném takovymi dvojicemi byt porovnat kupni a odhadni
ceny (tj. srovnavat srovnatelné). Propojeni obou datovych soubort bylo realizovano na zakladé
znalosti geografické polohy byt v obou datovych souborech. S vyuZzitim volné dostupného
geografického software QGIS (verze 3.20.3) byl ke kazdému bytu v souboru s odhadnimi
cenami CS piifazen jeden nebo vice bytl ze souboru s kupnimi cenami CUZK, a to na zakladé
jejich geografické vzdalenosti (urcené podle GPS soufadnic), ktera nesméla presahnout 500
metrd. 500 metrt bylo zvoleno s ohledem na moZnou nepiesnost v ureni polohy nékterych
byt bez uvedeni uplné adresy v datech CS. Jiné varianty nez 500 metrl nebyly testovany
sohledem na dlouhy vypocetni Cas, ktery spojeni obou souborti vyzadovalo (vzhledem
k rozsahu obou soubori se jednalo skoro o jeden a pul dne). Vzhledem k tomu, ze k jednomu
bytu z dat CS mohlo byt pfitazeno vice byti z dat CUZK (pokud se jich vice nachazelo ve
vzdalenosti do 500 metrd), nasledn¢ bylo nutno vybrat z téchto vice byti pouze jeden
,»nejpodobnéjsi. Vybér byl proveden uz nejen podle geografické vzdalenosti, ale i podle
dalsich proménnych — plochy bytu, typu konstrukce a data zplatnéni/provedeni odhadu. Jinymi

3] de o Registr izemni identifikace, adres a nemovitosti, jehoZ spraveem je Cesky ufad zeméméficky a katastralni
(CUZK), spustén byl 1.7.2012 (viz https://www.cuzk.cz/ruian/). Obsahem RUIAN jsou popisné a lokalizacni
udaje o uzemnich prvcich, izemné evidencnich jednotkach, ucelovych prvcich, adresach a jejich vzajemnych
vazbach.
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slovy, spocitana byla geograficka vzdalenost v metrech mezi bytem z dat CS a jednim nebo
vice byty z dat CUZK, rozdil v plochach byt typu konstrukce a datech (ve dnech), nasledné
byly tyto hodnoty rozdili pifevedeny na jednotnou skalu v rozmezi 0 az 1 (prostiednictvim
standardizace S vyuzitim minimalni a maximalni hodnoty) a spocitana vazena celkova
,vzdalenost* mezi byty (jako vazeny soucet jednotlivych dil¢ich vzdalenosti). Testovana byla
tfi riznd nastaveni vah. Nejvyssi vahu méla ve vSech piipadech geograficka vzdalenost mezi

LA

s odhadnimi cenami CS).

Po urceni dvojic ,,nejblizsich” byt v datech vyse popsanych zptisobem byly v souboru
vypocteny ukazatele rozsahu nesouladu mezi kupnimi a odhadnimi cenami a miry nesouladu
mezi kupnimi a odhadnimi cenami a ty byly analyzovany s vyuzitim riznych statistickych
metod. Rozsah nesouladu mezi kupnimi a odhadnimi cenami a zjednodusené feCeno udava
podil segmentl (v dané kategorii) s vyssi hodnotou odhadni nez kupni ceny. Mira nesouladu
byla definovéana jako rozdil mezi odhadni a kupni cenou na m?. Mira nesouladu byla zjisténa
jak v korunach (jako prosty rozdil mezi obéma cenami na m?), tak v procentech.

Vysledky

Tabulka 1 ukazuje kvantifikaci rozsahu nesouladu pro cely datovy soubor, tj. 5 495 byti
(ne pro vechny byty ze souboru CS se podafilo najit alespoii jeden byt ve vzdalenosti do 500
metril ze souboru CUZK). Z tabulky je ziejmé, Ze rozsah nesouladu se v této varianté tykal
60 % bytl s jednotkovou odhadni cenou vyssi nez jednotkovou kupni cenou.

Tab. 1: Rozsah nesouladu mezi kupnimi a odhadnimi cenami

Pocet Podil byti
byta (%)
Kupni cena na m? vy$3i nebo rovna odhadni cen& na m? 2181 39,7
Odhadni cena na m? vy33i neZ kupni cena na m? 3314 60,3
Celkem 5495 100,0

Zdroj: vlastni vypocty

S cilem provést vyhodnoceni rozsahu nesouladu pii kontrole vSech vyse uvedenych
faktori soucasné¢ byly odhadnuty parametry logistického regresniho modelu, kde zavislou
proménnou byla dichotomicka proménna indikujici rozsah nesouladu (resp. v situaci, kdy byla
odhadni cena na m2 vyssi nez kupni cena na m2, zavisla proménna nabyvala hodnoty 1,
v ostatnich pfipadech 0) a nezavislymi proménnymi pak vyse uvedené faktory. S ohledem na
skuteénost, ze v datech CS je v datech vice informaci o bytech, bylo mozno sadu vysvétlujicich
proménnych rozsifit o dalsi proménné (naptiklad technicky stav bytu a zpusob vytapéni).
Soucasné je viak nutné upozornit, Ze tyto informace se vztahuji pouze k bytu ze souboru CS.
V piipadé jeho proté&jiku ze souboru s cenovymi udaji CUZK viibec nemusi platit, Ze jde o byt
ve stejném technickém stavu nebo se stejnym typem vytapéni jako u bytu ze souboru CS,
protoze tyto informace prost¢ nemame k dispozici. Parametry jednotlivych proménnych
odhadnutého logistického regresniho modelu jsou uvedeny v tabulce 2.
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Tab. 2: Logisticky regresni model vysvétlujici rozsah nesouladu mezi kupnimi a
odhadnimi cenami na urovni CR

Proménna B S.E. Wald | df | Sig. Exp(B)
Konstanta 1,751 0523 | 11,223| 1| 0,001 5,761
Zapoditatelna plocha bytu v m? -0,007 0,001 | 42,139| 1 0,000 0,993
Iimatorl]“r“kce (cihla x panel). | - 4564 | 0073| 15118| 1| 0000| 1,328
Pocet obyvatel v obci 0,000 0,000 2241 1 0,134 1,000
Technicky stav bytu 104,163 | 4| 0,000
Novostavba - referencni

kategorie

Vyborné udrzovany -0,391 0,095| 17,073 1 0,000 0,676
Dobte udrzovany -0,857 0,093 | 84362 | 1 0,000 0,425
Neudrzovany k  Castecn® | g g76 | 0162| 20403| 1| 0000 0,416
rekonstrukci

Neudrzovany — k celkové | 956 0255 | 1012 1| 0314| 0,774
rekonstrukci

Zpusob vytapéni 14,026 | 2 0,001

Dalkové (zdroj mimo budovu) -
referencnikategorie

Ustfedni — (veetné  tepelncho | 4500 | (671 | 12549 | 1| 0000| 1,288

Cerpadla)

Lokalni -0,008 | 0,135 0,004| 1| 0,950| 0,992
Kraj 65,778 | 13| 0,000

Praha - referencni kategorie

Stiedoéesky -0,603 | 0,502 1442 | 1| 0,230 0,547
JihoCesky -0,601 | 0,506 1,410 1| 0,235| 0,548
Plzensky -0,712| 0,482 2184 1| 0,139| 0,491
Karlovarsky -0,303 0,515 0,347 | 1 0,556 0,738
Ustecky -0,146 | 0,499 0,085| 1| 0,771 | 0,865
Liberecky -0,429 | 0,504 0,725 1| 0,395| 0,651
Kralovéhradecky -0,209 | 0,511 0,168 1| 0,682| 0,811
Pardubicky -0,453 | 0,505 0805| 1| 0,370| 0,635
Vysoéina -0579 | 0,516 1261 1| 0,261| 0,560
Jihomoravsky -0,594 | 0,438 1836 1 0,175 0,552
Olomoucky 0,027 | 0,499 0,003| 1| 0,97 | 1,027
Zlinsky 0,201 | 0,517 0,151 1| 0,698 | 1,222
Moravskoslezsky -0,051 0,466 0,012 1 0,912 0,950
-2 Log likelihood 7078,302 (Sig. = 0,000)
Cox & Snell R Square 0,052
Nagelkerke R Square 0,071
Hosmer and Lemeshow test Chi square = 9,754, df = 8, Sig. = 0,283
N 5495

Zdroj: vlastni vypocty

Poznamka: B ve druhém sloupci tabulky 2 jsou nestandardizované koeficienty jednotlivych vysvétlujicich
proménnych, které udavaji, jak se zméni logit zavislé proménné v piipadé zmény hodnoty nezavislé
proménné o jednotku a fixovanych hodnotach ostatnich nezavislych proménnych. Hodnoty ve sloupci S.E.
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udavaji standardni chybu odhadu parametr B, coz je variabilita v odhadech hodnot B, kterou bychom
ziskali, pokud bychom opakované vybirali vzorek ze stejné populace a opakované odhadovali hodnoty B.
Hodnoty ve sloupci Wald jsou hodnoty Waldovy statistiky, ktera testuje, nakolik je zafazeni jednotlivych
proménnych do modelu pfinosné (nakolik jsou vyznamné). Testuje se nulova hypotéza, ze B=0. Pokud je
dosazena hladina vyznamnosti (Sig.) mensi nez napiiklad 0,05, zamita se nulova hypotéza. Hodnoty ve
sloupci df jsou stupné volnosti odpovidajici poctu kategorii dané proménné zafazenych do regresniho
modelu. Hodnoty ve sloupci Exp(B) udavaji nasobky, o které se zméni Sance (ze odhadni cena je vyssi nez
kupni), jestlize se hodnota nezdvislé proménné zméni o jednotku a hodnoty ostatnich proménnych ziistanou
nezménéné. V poslednich péti fadcich tabulky jsou uvedeny statistiky pro ohodnoceni regresniho modelu a
na poslednim #adku tabulky (N) je po&et pozorovani (bytl1), na nichz byl regresni model odhadnut. Cim
vy$si hodnoty statistiky -2 Log likelihood, tim horsi predikce zavislé proménné (tj. nizsi je lepsi). V naSem
pfipad¢ je dosazena vyznamnost 0,000, takze zahrnutim nezavislych proménnych do modelu umoziuje lepsi
predikci zavislé proménné nez jejich vypusténi z modelu. Hodnota R2 Coxové a Snella ¢ini 0,052 a hodnota
Nagelkerkova R2 ¢ini 0,071, tj. 1ze konstatovat, Ze model vysvétluje 7,1 % ,,variability* zavislé proménné.
Test dobré shody Hosmera a Lemeshova fika (Sig. 0,283 > 0,05), Ze nezamitdme nulovou hypotézu, ze mezi
pozorovanymi a modelem predikovanymi hodnotami neni zadny rozdil.

Z tabulky je patrné, ze rozsah nesouladu kupnich a odhadnich cen se snizoval s rostouci
velikosti (plochou) bytu, byl vyznamné¢ vyssi u cihlovych byt (v porovnani s panelovymi),
snizoval se se zhorSujicim se technickym stavem bytu v porovnani s novostavbami. Rovnéz byl
vyznamné¢ vyS$$i v bytech s Gstfednim vytdpénim v porovnani s byty s dalkovym vytapenim.
Velikost obce métena poétem obyvatel stejné jako region (kraj) nebyly statisticky vyznamné.
Z celkového specifikace modelu je rovnéz zfejmé, ze model dokazal vysvétlit jen velmi malou
¢ast variability zavislé proménné (tj. skutecnosti, Ze odhadni ceny jsou vyssi nez kupni ceny).
Pravdépodobné je to dano tim, ze vysvétlujici proménné nedokazou dostatecné postihnout
divody spojené s rozdilnou vysi cen. Aby se podil vysvétlené variability zvysil, do modelu
bychom museli zatadit dal$i ,,spravné* proménné, které nemame k dispozici. Soucasné je
mozné, ze diavody nesouladu mezi obéma typy cen mohou byt i na strané odhadct, tj. nemusi
nutné souviset s charakteristikami bytt.

Medianova mira nesouladu, tedy median rozdilu jednotkovych odhadnich a kupnich cen
Vv jednotlivych dyadach vyjadfeny v procentech, se pohybovala kolem 9 %.4 Podobné jako
Vv piipad€ rozsahu nesouladu jsme se i v pfipadé miry nesouladu pokusili zjistit, zda se mira
nesouladu 1i§i mezi kraji, velikostnimi kategoriemi bytt, typy konstrukce a velikostmi obci a
podle dalsich faktorti. Proto byly odhadnuty parametry linearniho regresniho modelu, kde
zavislou proménnou byla spojita proménna v podobé rozdilu mezi odhadnimi a kupnimi cenami
na m? (v korunach) a nezavislymi proménnymi pak jednotlivé vyse zminéné faktory. V tabulce
3 jsou uvedeny parametry jednotlivych proménnych odhadnutého linearniho regresniho
modelu.

4V tomto ¢lanku neuvadime vysi primé&mé miry nesouladu, jelikoz (1) primarnim cilem je zejména nalezeni
hlavnich faktori v pozadi miry nesouladu (2) a oba zdroje dat jsou natolik odlisné co do velikosti i struktury,
ze by konkrétni vyse miry nesouladu mohla byt nepfesna a zavadgjici.

Ocefiovani, roé. 15, &. 1, 2022



P. Sunega — M. Lux — P. Kubala: Komparace kupnich a odhadnich cen bytii v CR za rok 2019

Tab. 3: Linearni regresni model vysvétlujici miru nesouladu mezi kupnimi a odhadnimi

cenami v korunach na arovni CR

Nestand. koeficienty St{;\r]d.
koeficienty .
t Sig. VIF
Std.
B Beta
Error

Konstanta -1313,661 | 1125,086 -1,168 | 0,243
Zapocitatelna plocha bytu v
m2 -57,691 9,639 -0,081| -5,985| 0,000 | 1,062
Typ konstrukce (cihla X 9419 997 | 624 674 0,078 4661| 0,000 1,641
panel), cihla=1
Obce do 4 999 obyvatel 414,863 | 1153,347 0,007 0,360 | 0,719| 2,523
Obce s 5 000 - 19 99| g7 335 1115840 0,019| 0,780 | 0,435 3,534
obyvateli
Obce s 20 000 - 49 99| 1355873 1172632 0,025| 1,126 | 0,260 2,985
obyvateli
Obce s 50 000 - 99 99| 1543 495 | 1115362 0,028 1,384 | 0,166| 2,413
obyvateli
Obce se 100 000 a vice
obyvateli - referencni
kategorie
Novostavba 6758,837 755,010 0,139 8,952 | 0,000 | 1,408
Vyborné udrzovany byt 3538,642 582,167 0,088 6,078 | 0,000 | 1,229
Dobre udrzovany byt -
referencni kategorie
Neudrzovany byt k castecné

: -654,098 | 1251,747 -0,007| -0,523| 0,601 | 1,057
rekonstrukci
Neudrzovany byt k celkové | ga19 919 | 1993 488 0,045 3421| 0001 1,033
rekonstrukci
Dalkové topeni (zdroj mimo
budovu) - referencni
k,ategorie
Ustiedni ~ topeni — (veetn& | 504 101 | 607,836 0081| 5036| 0,000 1,522
tepelného Cerpadla)
Lokalni topeni -214,421 | 1147,393 -0,003| -0,187 | 0,852 | 1,195
Praha 6439,779 986,551 0,151 6,528 | 0,000 | 3,129
StredoCesky 1648,950 | 1116,274 0,028 1,477 | 0,140| 2,176
JihoCesky -644,992 | 1423,867 -0,007| -0,453| 0,651 | 1,556
Plzensky 1058,984 | 1177,067 0,015 0,900 | 0,368 | 1,569
Karlovarsky 3051,678 | 1534,303 0,052 1,989 | 0,047 | 4,011
Ustecky 306,721 | 1619,225 0,004 0,189 | 0,850 | 3,063
Liberecky 1428,538 | 1513,291 0,014 0,944 | 0,345 | 1,295
Kralovéhradecky 148,967 | 1510,457 0,002 0,099 | 0921 | 1,478
Pardubicky 514,299 | 1479,101 0,006 0,348 | 0,728 | 1,546
Vysocina -60,869 | 1596,417 -0,001| -0,038| 0,970 | 1,403
Jihomoravsky kraj -
referencni kategorie
Olomoucky 4430,727 | 1253,187 0,056 3,536 | 0,000 | 1,447
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Nestand. koeficienty St?“?d-
koeficienty .
t Sig. VIF
Std.
B Beta
Error

Zlinsky 4888,067 | 1517,720 0,051 3,221 | 0,001 | 1,445
Moravskoslezsky 3884,132 | 1254,156 0,054 3,097 | 0,002 | 1,799
Nejkratsi dojezdova
vzdalenost do  krajského -2,981 16,607 -0,004| -0,180| 0,858 | 2,865
meésta v km
R 0,262
R square 0,069
Adjusted R square 0,064
Std. Error of the Estimate 17734,816
Durbin-Watson 1,863
F 15,520 (Sig. < 0,001)
N 5488

Zdroj: vlastni vypocty.

Poznamka: hodnoty B ve druhém sloupci tabulky 3 jsou nestandardizované koeficienty jednotlivych
vysvétlujicich proménnych, které udavaji, jak se zméni hodnota zavislé proménné v piipad€ zmény hodnoty
nezavislé proménné o jednotku a fixovanych hodnotach ostatnich nezavislych proménnych. Hodnoty ve
sloupci Std.Error udavaji standardni chybu odhadu parametri B, coz je variabilita v odhadech hodnot B,
kterou bychom ziskali, pokud bychom opakované vybirali vzorek ze stejné populace a opakované
odhadovali hodnoty B. Hodnoty ve sloupci Beta jsou standardizované regresni koeficienty, které umoziuji
porovnat silu vlivu jednotlivych nezévislych proménnych na zavislou proménnou (v ptipadeé
nestandardizovanych koeficientii to mozné neni, protoze jsou vyjadfeny v riiznych jednotkach). Cim vysi je

v

absolutni hodnota beta koeficientu, tim siln¢jsi je vliv dané nezavislé proménné na zavislou proménnou.
Hodnoty ve sloupci t jsou hodnoty t-statistiky, ktera je uréena jako podil nestandardizovaného koeficientu
(B) a smérodatné chyby (Std.Error) a fika, s jakou pravdépodobnosti (Sig.) miizeme zamitnout hypotézu, ze
B = 0. Jinymi slovy, testujeme nulovou hypotézu, Ze nezavisla proménna nema vliv na vysvétleni zavislé
proménné. VIF je variation inflation factor, ktery méti rozsah multikolinearity v modelu (riziko, Ze jedna
nebo vice proménnych v modelu jsou vzajemné siln€ korelovany). Vysoké hodnoty VIF (doporuceni se lisi,
ale zpravidla vy$si nez 5) indikuji multikolinearitu v modelu. V poslednich sedmi fadcich tabulky jsou
uvedeny statistiky pro ohodnoceni regresniho modelu a na poslednim fadku tabulky (N) je pocet pozorovani
(bytit), na nichz byl regresni model odhadnut. Cim vy3§i hodnoty statistiky R2, tim vétsi ¢ast variability
zavislé proménné model vysvétluje (tj. vyssi je lepsi). V naSem piipade 1ze konstatovat, Zze model vysvétluje
pouze 6,9 % ,,variability zavislé proménné (resp. 6,4 % pfi zohlednéni ,,penalizace™ za pocet proménnych v
modelu podle Adjusted R2). Durbin-Watsonova statistika se pouZziva k odhaleni autokorelace rezidui z
regrese, konkrétné rezidui a jejich zpozdéni v Case t-1. Pritomnost autokorelace rezidui ma za nasledek, ze
jsou podhodnoceny standardni chyby odhadu parametrii B, takze B se mohou jevit jako statisticky
vyznamné, coz ve skutecnosti nejsou. Hodnoty blizké 2 (zpravidla v rozmezi 1,5 az 2,5) indikuji nulovou
autokorelaci rezidui, hodnoty nizsi nez 2 pozitivni autokorelaci a hodnoty vyssi nez 2 negativni
autokorelaci. F-statistika (F) testuje celkovou vyznamnost modelu, tj. zda model s vysvétlujicimi
(nezavislymi) proménnymi lépe odpovida datim nez model bez vysvétlujicich proménnych. Nulova
hypotéza zni, Ze model s nezavislymi proménnymi a model bez nezavislych proménnych odpovidaji dattim
stejn€. V nasem piipad¢ mizeme nulovou hypotézu zamitnout (protoze Sig.< 0,001, coz je mensi nez 0,05).

Vysledky regresniho modelu uvedené v tabulce 3 ukazuji, ze model vysvétluje jen velmi nizké
procento variability miry nesouladu v korunéch, coz miize byt zplsobeno vice faktory —
nejdulezitéjsi je zfejmé ten, ze nezname spravné promeénné, které by dokazaly 1épe vysvétlit
variabilitu zavislé proménné. Vyznamnou vysvétlujici proménnou se ukazala byt plocha bytu
— s rostouci plochou bytu se mira nesouladu v korunéach snizuje. Prevazujici typ konstrukce
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domu byl rovnéz statisticky vyznamny — vyS$§i miru nesouladu v korunach vykazuji byty
v cihlovych domech v porovnani s panelovymi byty. Velikost obce méfena poctem obyvatel
nebyla statisticky vyznamna. Vyznamnym faktorem se ukazal byt technicky stav bytu® —
z modelu je zfejmé, Ze mira nesouladu v korunach je vyssi u bytl v novostavbach, vyborné¢
udrzovanych bytll a u neudrzovanych byti vhodnych k celkové rekonstrukei v porovnani
s dobfe udrzovanymi byty. Vyznamnym faktorem se ukézal byt i typ vytapéni bytu®, kdy byty
s ustfednim vytdpénim vykazuji vyssi miru nesouladu v korundch nez byty s dalkovym
vytapénim. V neposledni fad¢ je vyznamnou vysvétlujici proménnou kraj (region), kdy se
vyznamné vys$$i mira nesouladu v korunéch ukézala v Praze (v priméru o 6 440 K¢ na m2),
Karlovarském kraji, Olomouckém kraji, Zlinském kraji a v Moravskoslezském kraji
v porovnani s Jihomoravskym krajem. Nejkratsi dojezdova vzdalenost do nejblizsiho krajského
mésta (v kilometrech ani v minutach), stejn¢ jako dojezdova vzdalenost do centra zaméstnanosti
(nejblizsi obcee s vice nez 20 000 obyvateli) nebyly statisticky vyznamné, tj. nemély statisticky
vyznamny vliv na miru nesouladu v korunach.

Zavér

Z provedenych analyz celkem jednoznacné vyplyva, ze odhadni ceny byly v roce 2019 vyssi
neZ kupni ceny, podle zplsobu (varianty) hodnoceni se tato situace tykala zhruba 60 % byta
v nami analyzovaném souboru. Pokud jde o segmenty trhu, kde se nesoulad mezi kupnimi
a odhadnimi cenami nejvice projevil, $lo predevsim o byty v cihlové zastavbé (Casto novostavby
nebo vyborn¢ udrzované). Z vyse uvedenych analyz vyplyva, ze by se mélo jednat rovnéz
hlavné o segment menSich byti, ale tento zavér se nepotvrdil podle vysledka dalSich dvou
metodologickych piistupt (viz metodologie). Naopak, podle nich se ukazalo, ze rozdily mezi
kupnimi a odhadnimi cenami se projevily zejména ve velkoméstech (obcich se 100 tisici a vice
obyvateli).

Jakkoliv se vySe uvedena zjisténi ohledné nadhodnoceni odhadnich cen mohou zdat
jednoznacné, je tieba upozornit, ze jsou v rozporu se zaveéry nekterych zahrani¢nich studii
prezentovanych v tvodu, které spiSe potvrzovaly hypotézu, zZe odhadni ceny jsou zpozdénym
odrazem vyvoje kupnich cen. Diivodem miize byt né¢kolik zasadnich omezeni, ktera je nutno
vzit v potaz. Predev§im byly rozdily mezi kupnimi a odhadnimi cenami hodnoceny pouze za
obdobi jednoho roku (2019) a pouze pro jeden segment (byty). Je tedy mozné, Ze situace
v jinych letech nebo jinych segmentech trhu muize byt zcela odlisSna. Dalsi znacna omezeni
vyplyvaji z charakteru dat, na nichz bylo srovnani provadéno. V ptipad€ obou datovych soubort
se nejednalo o uplny vzorek dat, ale ur€ity vybér, ktery mohl byt v nékterych smérech zkresleny,
coz se mohlo projevit i na vysledcich. V datech s cenovymi udaji CUZK chybély nékteré
zasadni informace (napf. o technickém stavu bytu), které by umoznily lepsi vybér vzajemné
srovnatelnych bytl z obou datovych zdrojii. Zminit je potfeba i odliSnosti ve zptisobu definice
plochy bytu — zatimco bankovni data pouZivaji zapogitatelnou plochu, CUZK eviduje
podlahové plochy (resp. vysSe spoluvlastnickych podili je odvozena z podlahovych ploch).
Samotné odvozeni podlahové plochy ze spoluvlastnickych podili v datech CUZK je
problematické. V neposledni fadé mize byt divodem zjisténych rozdili mezi kupnimi
a odhadnimi cenami i zna¢ny casovy nesoulad mezi datem provedeni ocenéni a zapisem

°V tomto piipadé je viak potieba zdliraznit, Ze informace o technickém stavu bytu byla k dispozici pouze v datech
CS, nikoliv v datech CUZK. Jinymi slovy nemiizeme zaruéit, Ze byly porovnavany byty se stejnym technickym
stavem, byt’ s ohledem na zpusob vytvofeni dyad bytd bylo mozno predpokladat, Ze jde o byty ve stejném (nebo
podobném) technickém stavu.

6 Plati toté, co v piipadé technického stavu bytu v pfedchozi poznamce pod ¢arou.
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v katastru nemovitosti. Rovnéz je tfeba zminit, Ze do hodnoceni byly zahrnuty odhadni ceny
bytl bez ohledu na ucel tvéru, tj. nejen byty s ucelem tveéru koupé.
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Komparace kupnich a odhadnich cen byt v CR za rok 2019

Petr Sunega - Martin Lux - Petr Kubala

ABSTRAKT

Vyznam spravného stanoveni odhadnich cen je akcentovan v Ceské i zahrani¢ni literatuie.
Provedli jsme porovnani kupnich cen (cenovych tdaji Ceského ufadu zeméméiiéského
a katastralniho) a odhadnich cen (Ceské spotitelny, a.s.) bytd. Parovani byt bylo provedeno
primarné na zékladné geografické polohy (s vyuzitim GPS soufadnic), dale podle plochy bytu,
typu konstrukce a data zplatnéni zdznamu, resp. provedeni odhadu. Vysledkem je zji§téni, ze
u 60 % byt byly odhadni ceny vys$si nez kupni. Nesoulad mezi kupnimi a odhadnimi cenami
se tykal zejména bytl v cihlové zastavbe a spiSe mensich byti. Uvedené vysledky je vsak tfeba
brat s rezervou s ohledem na omezeni dana pouzitymi datovymi zdroji.

Kli¢ova slova: Kupni ceny; odhadni ceny; byty; banky.

Comparison of purchase and appraisal prices of flats in the Czech Republic
in 2019

ABSTRACT

The importance of accuracy in appraisal prices is emphasized in both Czech and foreign
literature. We have compared the purchase prices (price data of the State Administration of
Land Surveying and Cadastre) and appraisal prices (of Ceska spofitelna, a.s.) of flats. The
pairing of flats was done primarily on the basis of geographic location (using GPS coordinates),
then by flat area, type of construction and date of the record / estimate. As a result, it was found
that for 60% of the flats the appraisal prices were higher than the purchase prices. The
discrepancy between the purchase and appraisal prices was mainly for flats in brick buildings
and rather smaller flats. However, these results should be taken with caution in view of the
limitations of the data sources used.

Key words: Purchase prices; appraisal prices; flats; banks.
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