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Editorial

VaZeni Ctenafi,

predkladdme Vam druhé Ccislo patnactého rocniku naSeho casopisu Oceiovani.
V tomto ¢isle jsme pro Vas pripravili ¢tyfi hlavni piispévky v rubrice Stati, zabyvajici se
vybranymi problémy souvisejicimi s tématem ocefnovani majetku.

Milan Hrdy z katedry financi a ocefiovani podniku VSE se ve svém piispévku zaméfil
na oborové standardy a cilovou kapitalovou strukturu v investi¢nim rozhodovani a ocenovani
podniku s cilem ovéfeni spravnosti stanoveni primérnych zadluZzenosti a oborovych standardt
v diive analyzovanych oborech a analyzu vyvoje pramérného zadluZzeni v téchto oborech.
Ukazalo se, ze stanovené primérné vySe zadluzenosti a oborovych standard v minulosti byly
pomérné relevantni a tyto hodnoty byly potvrzeny ve vétSin€ obora.

Lucie Jahodové z katedry financi a ocefiovani podniku VSE provedla dotaznikové
Setfeni, ve kterém zjistovala planovani a odhad pokracujici hodnoty v ramci ocenovani
podniku. Odbornici byli dotazovani na pét otazek, a to na metodu ocenéni, volbu délky
1. faze, udaje, z nichz vychdzeji pii pldnovani 1.faze, na zplsob stanoveni pokracujici
hodnoty a na zpisob odhadu dlouhodobého tempa ristu podnikd g jako jednoho z parametrt
vypoctu pokracujici hodnoty. Vysledky byly porovnany se stejnym Setfenim, provedenym
v roce 2008.

Clanek Pavly Matikové a Michaela Mila¢ka z katedry financi a ocefiovani podniku
VSE se zabyva empirickou analyzou vybranych predikénich metod jako podkladu pro odhad
dlouhodobého tempa riistu pii vynosovém ocenéni podniku. Na datech z obdobi 1993 az 2019
byla provedena regresni analyza linearni zavislosti ristu odvétvi na rustu HDP, analyza
dlouhodobych praméri riistu a analyza vyvoje poméru rastu odvétvi k rastu HDP.

Na analyzu prazského trhu reziden¢nich nemovitosti se ve svém piispévku zaméfili
Jakub Masek a Radana Smidova z katedry financi a ocefiovani podniku VSE. Cilem ¢lanku je
hledani pficin soucasného stavu a navrh vhodnych krokli ze strany stdtu a samospravy, které
by mohly bytovou krizi vyftesit.

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

Vétime, Ze pro Vas bude naplit Casopisu pfinosnd a t€§ime se na dalSi piispévky
Z praxe 1 akademické pidy.

Ing. Radana Smidova, Ph.D.

Séfredaktorka Casopisu Ocenovani
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Oborove standardy a cilova kapitalova struktura
Vv investiénim rozhodovani a ocefiovani podniku”

Milan Hrdy"

Uvod a teoreticka vychodiska

Optimalizace kapitalové struktury a identifikace optimélniho zadluzeni patifi mezi neustale se
opakujici témata v oblasti finan¢niho fizeni podniku, zejména pak v oblasti investicniho
rozhodovani a vynosového ocenovani podniku, kdy v obou piipadech je nezbytné identifikovat
diskontni trokovou miru pro urceni sou¢asné hodnoty budoucich penéznich pfijmut z investice
nebo pro urceni soucasné hodnoty volnych penéznich tokl pfi vynosovém ocetiovani podniku.
Proces finan¢niho fizeni a rozhodovani podniku je realizovan vzdy s cilem zabezpeceni
zékladniho finan¢niho cile podnikani, kterym je maximalizace trzni hodnoty podniku, u akciové
spole¢nosti maximalni trzni hodnoty akcii. Stejné tak tomu bude i v piipadé hledani optimalni
kapitalové struktury, a predevSim pak optimalni velikosti zadluzeni podniku, které by
maximalizovalo jeho trzni hodnotu. Tato zalezitost neni viibec jednoducha, protoze zavedeni
dluhu do kapitdlové struktury podniku s sebou piindsi pfislusna pozitiva ve formé levnéjsiho
kapitalu v€etné mozného vyuziti trokového daiiového Stitu, avSak na druha strané jsou zde také
negativa spojena predevSim s moznosti vzniku finan¢ni tisné, ktera by mohla vést
I k naslednému bankrotu podniku. Hledani optimalni kapitalové struktury maximalizujici trzni
hodnotu podniku je vSak naprosto korektni zalezitosti, ktera ma byt feSena nejen z hlediska
teoretického, ale také predevsim 1 praktického.

V teoretické roving rozvijeli diskuse ohledné teorie optimalni kapitalové struktury predevs§im
panové Brealey a Myers, ktefi si nejprve polozili otazku ,,Zalezi na dluhové politice?* (Brealey,
Myers a Allen, 2014, s. 515) a poté, co po slozité analyze dospéli k zavéru, ze na dluhové
politice v podstaté zalezi, si polozili dalsi otazku ,,Kolik by si méla spolecnost vypujcit?*
(Brealey, Myers a Allen, 2014, s. 539). V ¢eskych podminkach rozvinul teorii kapitalové
struktury ptedevsim prof. Valach (2011), ktery stru¢né a vystizné charakterizoval jednotlivé
teoretické piistupy k optimalizaci kapitalové struktury a jejich problematické uplatnéni v praxi.
Pravé aplika¢ni problémy jednotlivych teoretickych pfistupt zaujaly jeho nastupce pro oblast
investicniho rozhodovani doc. Hrdého, ktery analyzoval nékteré mozna feSeni aplikac¢nich
problému jednotlivych teoretickych piistupti v praxi (napi. Hrdy, 2011, 2013). Hrdy (2011,
2013, 2015, 2016) se zabyval predevsim problematikou uréeni optimalni kapitalové struktury
konkrétniho podniku v praxi a identifikoval aktivni a pasivni pfistup k jeji optimalizaci. Aktivni
pristup spociva predevsim v pokusu identifikovat optimalni kapitalovou strukturu na zaklad¢
vypoctu primérnych nakladi kapitalu, které pii stabilnich o¢ekavanych vynosech mitizeme
ztotoZnit s maximalizaci trzni hodnoty podniku, pfipadné pak ve vyuziti pfistupli manZzeld
Neumaierovych (1996), ktery pracuje s optimem zadluzeni v bodé¢ maximalni rentability
vlastniho kapitalu. V ramci pasivniho pfistupu pak vysledné zadluzeni spociva predevsim
v respektovani Teorie hierarchického potfadku nebo pak v respektovani tzv. oborovych
standardd. Pfi pasivnim piistupu v podstaté vysledné zadluzeni vyplyva bud’ z preference
internich zdroji a nasledné pak i dluhu oproti zdrojim vlastnim externim, zejména pak
kmenovych akcii nebo z volby optimalniho zadluZeni na trovni oborového praméru. Vzhledem

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného projektu Fakulty financi a GCetnictvi VSE Praha, ktery je
realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040. 5
*Doc. Ing. Milan Hrdy, Ph.D. — docent na Katedie financi a ocefiovani podniku FFU VSE Praha.
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k naroc¢nosti aktivni optimalizace kapitalové struktury se jevi pasivni pfistup jako relativné
akceptovatelny.

Pii vynosovém oceniovani podniku je tieba stanovit strukturu kapitalu na stabilni bazi, tj.
stabilni strukturu financovani investovaného kapitalu, avsak na bazi trznich hodnot. Na zakladé
této stabilni struktury je pak mozné stanovit stabilni diskontni Grokovou miru ve formé
prumérnych nakladi kapitalu. Primérné naklady kapitalu podniku jsou vyznamné také v oblasti
investi¢éniho rozhodovani, kde mohou byt vyuzity jako diskontni tirokova mira pro ziskani
soucasné hodnoty budoucich penéznich tokl z investi¢éniho projektu, a to za ptedpokladu, Ze
posuzovana investice ma piiblizné stejné riziko a stejné slozeni kapitalu, jako dosavadni
podnikani.

Otazkou zistava, jakym zptusobem identifikovat cilovou kapitalovou strukturu, se kterou pak
muzeme nasledn¢ pracovat. Marik aj. (2011) identifikuji moznost stanoveni cilové kapitalové
struktury riznymi zptsoby, zejména pak napi. podilem z trzni kapitalizace podniku nebo pak
na zakladé konkrétnich predstav podnikového managementu. Cilovou kapitdlovou strukturu
pak pfedstavuji jako jednu z moznosti feSeni tzv. ,,cirkulacniho problému “ (Maftik, aj. 2013,
s. 125) a to vedle pouziti iteratniho postupu a ptipadného ,,dopoctu ndkladii kapitilu podle
vynosového ocenéni*. Pro vyuziti cilové struktury kapitdlu vidi dva problémy, se kterymi je
tteba se vyporadat. Prvnim problémem se jevi nutnost uzplsobeni finan¢niho planu trzni
struktufe a druhy problém spociva v polozeni otazky ,,.zda vitbec existuje néjaka obvykla
struktura v dané branzi? (Marik aj., 2013). Souvisi to s dalsi otazkou, kterou prof. Maiik
poklada, a to sice do jaké miry je vhodné ptizpisobovat trzni strukturu ocefiované¢ho podniku
jinym podnikiim, jestlize kazdy podnik je ur€ité individuum a muizZe mit odliSné podminky
ziskavani finan¢nich zdroji (Maftik aj., 2013, s. 126). Na druh¢ strané Matik (2013) pfipousti,
ze pokud by rozptyl téchto struktur ve vybraném odvétvi byl relativné maly, nemuselo by
ptizpisobovani trzni struktury jinym odvétvim byt od véci. A pravé odvétvové, respektive
oborové zalezitosti mohou hrat pfi stanoveni optimalni kapitdlové struktury velmi vyznamnou
roli.

Existuje cela fada riznych teoretickych pfistupti k problematice optimalni kapitalové struktury,
které budou stru¢né shrnuty v nésledujici kapitole, avSak jedna z moznosti, jak této struktury
dosédhnout mohou byt napt. tzv. oborové standardy. Nejprve je tieba vymezit, co se pod timto
pojmem skryva. Dle Valacha (2011, s. 322) piedstavuji oborové standardy jakési ,primeérné
zadluzeniV daném oboru, kterému se podniky snazi priblizit*. Toto primérné zadluzeni by mélo
byt determinovano predevsim oborovym rizikem, které by mél podnik respektovat a v piipadé
odli$nosti od tohoto oborového standardu by pak podnik mohl stat pro finanéni trhy tzv.
»podeziely* a investofi by pak nasledné museli tento konkrétni podnik podrobnéji analyzovat
a zkoumat jeho finanéni zdravi. Urcit€¢ neni pochyb o tom, Ze obor podnikdni vyznamnym
zpusobem determinuje kapitalovou strukturu, a tedy i zadluzenost podniku, avsak otevienou
zalezitosti zustava, zda jsme vibec schopni tento oborovy standard identifikovat, zda existuje
pramérné zadluzeni v prislusnych oborech. Pokud by se nam tato identifikace podafila, bylo by
mozné vyuzit oborové standardy jak pro ucely stanoveni optimalni a cilové kapitalové struktury
vcetné optimalni vySe zadluzeni, ale také i ke stanoveni cilové kapitalové struktury v oblasti
ocenovani podniku pfi feSeni cirkula¢niho problému. Tuto zalezitost zkoumal ve svém ¢lanku
Hrdy (2016), ktery analyzoval moznost identifikace oborovych standardii a priamémého
zadluzeni podniku v oboru Motorova vozidla, Farmacie, Vyroba zeleza, Vyroba stroji, Vyroba
napojt, Vyroba obuvi, Vyroba elektrickych zatfizeni a Leteckd doprava. Na zakladé analyzy
udaju z let 20102014 dospél k zavéru, ze pramérné zadluZzeni neboli oborovy standard je
mozné identifikovat v péti z vySe uvedenych oborti, u dvou obort je mozné identifikovat urcité
rozpéti optimalni zadluzenosti a u jednoho oboru toto optimalni zadluzeni nebylo mozné
identifikovat. Casova fada byla velmi kratkd, a nejen proto je vice nez vhodné ovéfit tyto
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teoretické 1 praktické predpoklady a potvrdit €1 vyvratit moznost identifikace primérné oborové
zadluZenosti, a tedy 1 oborovych standardt.

Zvyse uvedeného divodu bude cilem tohoto pfispévku ovéfeni spravnosti stanoveni
pramérnych zadluzenosti a oborovych standardii v dfive analyzovanych oborech a analyza
vyvoje prumérného zadluzeni v té€chto vybranych oborech. Zakladni pouzitou metodou pro
naplnéni tohoto cile ptispévku bude piedev§im metoda analyzy udajii z databaze VSE Praha
Albertina a teoretickych vychodisek i praktickych zavért z ¢lanku Hrdy (2016) a dale pak
syntéza ziskanych poznatkd do ptislusnych zavéri. Na zakladé mozné volatility v pfislusnych
oborech i na zakladé zasadnich zmén zpisobenych epidemii SARS-CoV-2 je mozné navrhnout
jednoduchou hypotézu, ze primérné zadluzeni, a tedy i oborové standardy budou potvrzeny
pouze Vv urcitych oborech.

2. Teoretické a praktické aspekty optimalizace kapitalové struktury véetné
oborové zavislosti

Jak jiz bylo diive naznaceno, existuje cela fada riznych teoretickych pfistupi
zabyvajicich se problematikou optimalizace kapitalové struktury podniku. Tyto jednotlivé
teorie maji odlisnd vychodiska 1 pfistupy k feSeni dané problematiky a je otazkou, jaké teorie
by mély byt vyuzity pti praktické identifikaci optimalni kapitdlové struktury v podminkach
konkrétniho podniku. Kromé preferenci jednotlivych podnikovych manazera by dilezitou roli
méla hrat jednoduchost ¢i naopak obtiznost s aplikaci jednotlivych teorii v praxi. Pfi
implementaci téchto jednotlivych postupl totiz mize dochazet ke vzniku pravé aplikacnich
problémt, se kterymi se podnikovi manazeti musi vyporadat. Dilezitou roli bude také hrat
skutec¢nost, zda ptistup podnikovych manazerti k optimalizaci kapitalové struktury bude aktivni
nebo pasivni, ¢i zda se touto zalezitosti budou vibec zabyvat. Vyuziti jednotlivych teorii
optimalizace kapitalové struktury zdvisi mimo jiné na schopnosti vypofadat se s aplikacnimi
problémy, které pii jejich pouziti mohou nastat. Pravé tyto aplikac¢ni problémy eliminuji
pouzivani téchto teorii a tim i aktivni pfistup k optimalizaci kapitalové struktury konkrétniho
podniku.

Aktivni pfistup k optimalizaci kapitdlové struktury spociva ve snaze aktivné nalézt
optimalni dluhovy pomér. Tomuto piistupu vyhovuje Klasicka (tradicni) teorie, Kompromisni
teorie (Trade Off Theory) ¢i Teorie manzeli Neumaierovych. U Klasické teorie zaloZzené na
minimalizaci vazenych nakladd kapitalu, ktera se jevi z hlediska aktivniho pfistupu
k optimalizaci jako nejvhodné&jsi, se objevuje aplikacni problém v identifikaci nakladd
vlastniho a ciziho kapitalu v zavislosti na vysi zadluZeni. S rostoucim zadluzenim bude tyto
naklady rust, otazkou je ovsem, jakym zptisobem. Hrdy (2013) se domniva, ze tento riist bude
linearni az do doby, dokud nedojde ke zhorSeni zakladnich ukazatel finanéni analyzy, tj. do
doby, kdy bude mozné povazovat podnik za finan¢né zdravy. Po pfekroceni této hranice muaze
dochézet k velmi silnému nértstu téchto nakladt. Hrdy (2013) nazyva tento bod tzv. maximalné
moznym zadluZenim podniku. V rdmci Kompromisni teorie kapitdlové struktury, kde za
optimum je povazovan bod, kde urokovy danovy S§tit co nejvice prevysuje naklady finanéni
tisné, nastava problém pravé s identifikaci naklada finanéni tisné. Jednou z moznosti, jak se
s timto problémem vypoiadat je piistup podle Levyho a Sarnata (1999), kteii doporucuji
identifikovat naklady finanéni tisn& na bazi fiktivniho pojisténi firmy proti bankrotu. Cim vyssi
by byla pravdépodobnost tohoto bankrotu, tim by byly vyssi fiktivni pojistné platby, které by
reprezentovaly naklady finanéni tisné. V pfipad¢ pouziti Teorie manzeli Neumaierovych je
nejveétsim aplikaénim problémem identifikace funkce znézornujici zavislost nakladi dluhu na
vysi zadluZzeni.
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Pasivni pfistup k optimalizaci prfedstavuje Teorie hierarchického potradku, a pravé
oborové standardy. V obou ptipadech neni tfeba optimdlni zadluzeni hledat, nebot’ pfimo
vyplyne z aplikace téchto teorii. Hierarchicky pofadek je zalozen na preferenci interniho
financovani pfed dluhem a nasledn¢ vlastnim kapitalem. Vysledné zadluzeni pak v podstate
vyplyne z tohoto zptisobu financovani. Pokud mame dostatek internich zdroju, bude zadluzeni
nula. Pokud budeme nasledné cerpat dluh, vysledné zadluzeni nésledné vyplyne z poméru
tohoto dluhu a celkového kapitalu. V teorii podnikovych financi se vede diskuse, zda tato teorie
je vysledkem pohodlnosti manazerd nebo jejich racionalniho chovani (Brealey, Myers, 2014).
Racionalnimu chovani nahrava fakt, ze pokud chce podnik ziskat externi zdroje, musi se
uchazet o pfizenn vné¢jSich investort, ktefi budou posuzovat velmi bedlivé finan¢ni zdravi
daného podniku a také mohou poZzadovat nékteré dal$i omezujici podminky. Naopak
pohodlnost podporuje skutecnost, ze neni tieba hledat aktivné optimalni dluhovy pomér a tento
v podstaté vyplyne ze zptisobu financovani. Teorie hierarchického pofadku je v protikladu ke
Klasické teorii, nebot” preference internich zdrojii neni nejlevnéjs$im piistupem K financovani.
Tato teorie v podstaté vysvétluje, pro¢ i velmi uspésné podniky, které by mohly vyuzivat vyhod
urokového danového stitu jsou velmi ¢asto s nulovym nebo velmi nizkym zadluzenim. Pasivni
piistup se objevuje pravé i u oborovych standardii, kde podnik voli zadluzeni na Grovni
pramérného zadluzeni v ptislusném oboru.

Zajimavy ptispévek k problematice optimalizace kapitdlové struktury podniku ptinési
Buus (2015), ktery publikoval analyzu tykajici se vyuziti v§eobecné teorie volnych penéznich
tokt kapitalové struktury, ve které prokazuje, ze kombinace rizika ve formé volatility pené¢znich
tokt, rustu a danové sazby vysvétluje diive nevyjasnéné postichy tykajici se napft. nizkého
zadluzeni nejvétSich a nejziskovéjSich spolecnosti obchodovanych na burze. Jedna se
o dynamicky pfistup s menici se kapitalovou strukturou, pficemz optimalni zadluzeni existuji
pro unikatni kombinaci rizika, ristu a dani (Buus, 2015).

Problémy s aktivnim pfistupem k optimalizaci podporuji také praktické zkuSenosti
Z jednotlivych vyzkumi, které byly v oblasti optimalizace kapitdlové struktury provedeny
a tyto vyzkumy rovnéz ukazuji na vyznamnost vlivu specifik jednotlivych oborti.

Jiz vy$e zminénou teorii hierarchického potadku respektuje v USA okolo 80 % firem.
Vyzkumy publikované v Ceské republice Hrdy, Horova (2007) nebo Hrdy, Fetisovova aj.
(2008) ukazuji, ze o aktivni optimalizaci se snaZi asi 55,6 % firem, pficemz se jedna piedevsim
o posuzovani nakladd kapitalu v kratkodobém ¢asovém horizontu. V dlouhodobém ¢asovém
horizontu se touto optimalizaci zabyva pouze 20 % firem, které se snazi piedev§im
minimalizovat dluh a maximalizovat zisk. Velmi Spatna je 1 znalost jednotlivych teorii, z nichz
je znam pouze tradiéni pfistup a ostatni teorie jen pouze okrajové nebo viibec.

Celkové je proces optimalizace relativné velmi slaby, coz opét spiSe nahrava pasivni
¢isté optimalizace.

Zahrani¢ni vyzkumy ukazuji na relativné velky vyznam oborovych specifik. Almazan
a Molina (2005) analyzovali rozptyl v kapitalovych strukturach mezi podniky v jednotlivych
odvétvich. VEtsi rozdily nalezly ve vysoce koncentrovanych priamyslovych odvétvich. Ke
stejnym vysledkim dospély také MacKay a Philips (2005). Velké rozdily v kapitalovych
strukturach podnikt v ramci jednotlivych odvétvi nasel také Talberg (2008), ktery analyzoval
zavislost mezi dluhovym pomérem a ziskovosti, ristem, stafim firmy a strukturou aktiv.
Zatimco relace mezi dluhem a ziskovosti, stafim a ristem vykazovala negativni korelaci, relace
mezi dluhem a strukturou aktiv a velikosti firmy vykazovala korelaci pozitivni. Frank and
Goyal (2009) se snazili najit zavislost mezi kapitadlovou strukturou, a kromé primérné
zadluzenosti v pfislusném oboru analyzovali rovnéz napt. ukazatel poméru trzni a ucetni
hodnoty aktiv, dale pak zisk, vliv o¢ekavané inflace apod. Klicovou studii byl bezesporu
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vyzkum Gosta a Caie (2011), ktefi se snazili identifikovat, zda firmy maji tendenci piibliZovat
se oborovému priméru. Dospéli k zavéru, Ze optimalni zadluZeni neptfedstavuje pouze jednu
hodnotu zadluZeni v daném oboru, ale spiSe urcité rozpéti, pticemz k oborovému priméru se
spiSe maji tendenci piiblizovat velké a vyznamné spolecnosti v daném oboru.

Velmi zajimavou studii prezentovali rovnéz Hernadi a Ormos (2013), kteti analyzovali
vzorek evropskych a mimoevropskych firem a dosp€li k zaveru, Ze financni manazefti preferuji
spiSe Teorii hierarchického potadku a méné se zabyvaji cilovym dluhovym pomérem. Potvrdili
tim i pfedchozi vyzkumy v USA. Dalsi vyzkumy piinéaseji pon¢kud odlisné zavéry, nebot napft.
Aggrawal and Kyaw (2009) potvrzuji, Ze oborova specifika hraji mensi roli nez celkové
makroekonomické aspekty v dané zemi, na druhé strané vyzkumy provedené ve vybranych
zemich, napf. v Iranu (Abzari aj., 2012), v Pakistanu (Afza, Hussain, 2011) a v Japonsku
(Cortez, Susanto, 2011) ukazuji, ze oborova specifika svoji vyznamnou roli hraji.

RovnéZ se ma za to, ze vysoka mira zadluzenosti je spolehlivym indikdtorem bliZiciho
se bankrotu. Ukazuje se vSak, Ze situace je piece jen o néco komplikovangjsi. Vztah mezi témito
dvéma parametry je totiz zavisly na mnoha dalSich faktorech, pfedevsim pak na pozici
konkrétniho dluznika a véfitele a na jejich o¢ekavanich. Také hraje vyznamnou roli informacni
asymetrie a podle dalsich vyzkumu, napf. Zhanng (2009) a Skerlikova (2014) také struktura
dluhu.

Vyse uvedené aplikaéni i teoretické problémy véetné zkuSenosti z tuzemskych
i zahrani¢nich vyzkumu jasn¢ ukazuji, Ze aktivni cesta hledani optimalniho zadluzeni podniku
je velmi komplikovand a naro¢nad a V praxi jen velmi obtizn¢ proveditelna. Pasivni vyuziti
Teorie hierarchického potfaddku také nemusi byt za vSech okolnosti optimélni, Z tohoto Uhlu
pohledu se mlze jevit identifikace cilového zadluzeni a cilové kapitalové struktury v podobé
oborovych standardd jako realna a zajimava zalezitost, ktera mize ptinosné vyftesit problém
nalezeni optimalni kapitalové struktury v pfipadé investiéniho rozhodovani podniku
a vynosového ocenovani.

3. Ovéreni vyvoje zadluZenosti ve vybranych oborech

Hrdy (2016) provedl na zakladé dat ziskanych z databaze VSE Praha Albertinal pro léta
2010-2014 analyzu zadluzenosti pro vybrané obory Motorova vozidla, Farmacie, Vyroba
strojii, Vyroba zeleza, Vyroba obuvi a Leteckd doprava s moznosti posouzeni identifikace
prumérného zadluzeni, a tedy i oborovych standardi. Dospél k zavéru, Ze u vybranych obort
Je mozné oborovy standard identifikovat bud’ konkrétni vysi zadluZeni nebo ur¢itym rozpétim,
u jednoho oboru vsak nikoliv. Vysledky je mozné shrmout do nasledujici tabulky:

! Jedna se o mési¢né aktualizovanou databazi podnikatelskych subjektil i nevydéle¢nych organizaci v Ceské
republice, kterym bylo piidéleno ICO. Subjekty jsou charakterizovany piedeviim svym jménem, adresou a
oborem ¢innosti. Obsahuje pfedevsim Gc¢etni dokumenty. K dispozici jsou informace z obchodniho rejstiiku,
ucetni zaveérky, platebni informace.

Ocefiovani, ro¢.15, &. 2, 2022



M. Hrdy: Oborové standardy a cilova kapitdlova struktura v investicnim rozhodovani a ocenovani podniku

Tab. 1: Navrhovana cilova zadluZeni v jednotlivych oborech 2010-2014

Priumérné zadluZeni
Obor Oborovy standard

Motorova vozidla 50 %
Farmacie 35%
Vyroba stroji 40 %

Vyroba Zeleza 45-50 %

Vyroba obuvi 45-50 %
Vyroba napoji 50 %
Letecka doprava |  —eeeee
Vyroba elektrickych zatizeni 40 %

Zdroj: Hrdy (2016)

Tyto zavéry byly pochopitelné u¢inény z relativné kratké ¢asové rady, a proto je nezbytné nutné
provést ovéfeni téchto zavéri podle dalsiho aktualniho vyvoje. Z toho duvodu byly
analyzovany udaje ze stejné databaze VSE Praha Albertina data pro roky 2016-2021, pokud
tyto udaje byly k dispozici, a to pro stejné obory, aby tak bylo mozno ovéfit ptislusné velikosti
zadluZeni. Z hlediska korektnosti provedené¢ho vyzkumu je tfeba zminit skute¢nost, ze diive
zminéné teoretické modely vychézeji povétSinou z teoretickych hodnot, avSak zadluzenost
realizovana v ramci vyzkumu vychazi z hodnot ucetnich. Tato skutecnost by neméla byt
v zasad¢ na prekazku, nebot’ pokud by se podniky rozhodly oborové standardy respektovat,
budou stejné vychazet ze svého Gcetniho zadluZeni. Pro lepsi orientaci V ramci vyzkumnych
hodnot je tieba rovnéz uvést, ze zadluzenost je vnimana jako celkova, nejen z iro¢enych dluh.

Tab. 2: Obor Motorova vozidla

Rok Pocet firem ve vzorku Prumérné zadluZeni
2017 48 47,84 %

2018 51 54,50 %

2019 47 56,84 %

2020 41 46,35 %

2021 4 -

Zdroj: Albertina data, VSE Praha, 2022

Pro obor motorova vozidla byl navrzen oborovy standard na zaklad¢ piedchoziho vyzkumu na
urovni 50 %. Vyvoj pro roky 2017 az 2020 ukazuje rozpéti piiblizné 10 procentnich bodt okolo
anejvyssi pak 56,84 %. Odchylky jsou tedy 6,84 procentniho bodu respektive 3,65 procentniho
bodu at’ jiz na jednu nebo na druhou stranu. Miizeme tedy konstatovat, Ze oborovy standard by
mohl byt potvrzen se zhruba 10% odchylkou a toleranci, pii¢emz za akceptovatelnou hranici
zadluZeni je mozné povazovat rozpéti 45 % - 55 %.
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Tab. 3: Obor Farmacie

Rok Pocet firem ve vzorku Primérné zadluZeni
2017 38 30,09 %

2018 38 36,77 %

2019 41 36,53 %

2020 40 36,95 %

2021 4 ---- %

Zdroj: Albertina data, VSE Praha, 2022

Pro obor Farmacie byl na zaklad¢ piedchozich vyzkumi identifikovan oborovy standard na
urovni 35 %. Hodnoty z let 2018 az 2020 tento oborovy standard viceméné plné potvrzuji,
u hodnoty pro rok 2017 se zadluzeni 1isi o pét procentnich bodi. Rok 2021 nebyl zahnut
z divodu pfili§ malého poctu firem, které prozatim své udaje do databaze vlozily. V ramci
oboru Farmacie je tedy mozné konstatovat, ze diive navrzeny oborovy standard odpovida
skutecnosti a je potvrzen i timto vyzkumem.

Tab. 4: Obor Vyroba stroji

Rok Pocet firem ve vzorku Primérné zadluZeni
2017 1652 42,32 %
2018 1687 42,30 %
2019 1610 40,95 %
2020 1323 49,45 %
2021 540 37,56 %

Zdroj: Albertina data, VSE Praha, 2016

Pro obor Vyroba stroji byl na zdkladé piedchozich vyzkum identifikovan oborovy standard
na urovni 40 %. Pro roky 2017-2019 byl tento standard viceméné potvrzen, rok 2020 pak
vykazuje odchylku ve vysi témét deseti procentnich bodii. Rok 2021 vsak opét potvrzuje
pfiblizeni se ke 40 %, byt s vyrazné niz§im poctem firem ve vzorku. Oborovy standard na
urovni 40 % je tedy mozné ponechat.

Tab. 5: Obor Vyroba Zeleza

Rok Pocet firem ve vzorku Prumérné zadluZeni
2017 27 57,10 %

2018 25 57,10 %

2019 26 47,64 %

2020 21 51,25 %

2021 2 e %

Zdroj: Albertina data, VSE Praha, 2022
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Pro obor Vyroba zeleza byl v minulosti identifikovan oborovy standard na urovni 45-50 %.
Tyto hodnoty byly ve své podstaté¢ potvrzeny pouze pro roky 2019 a 2020. V letech 2017
a 2018 byly vykdzany odchylky na Grovni sedmi procentnich bodu. Pro rok 2021 nebyly opét
dostate¢né udaje pro to, aby mohly byt vykdzany relevantni udaje o zadluzenosti. Oborovy
standard je mozné potvrdit za ptfedpokladu, ze udaje z let 2017 a 2018 budeme povazovat za
vykyvy zasadné neovliviiujici dlouhodoby vyvoj.

Tab. 6: Obor Vyroba obuvi

Rok Pocet firem ve vzorku Prumérné zadluZeni
2017 35 51,00 %
2018 30 54,00 %
2019 36 51,20 %
2020 27 53,30 %
2021 22 47,00 %

Zdroj: Albertina data, VSE Praha, 2016

Pro obor Vyroba obuvi byl v minulosti identifikovan oborovy standard na Grovni 45-50 %. Do
tohoto standardu se plné vejde pouze udaj z posledniho roku 2021, tdaje z let 2017 a 2019 toto
rozpéti jen velmi malo piekracuji. Vyvoj v letech 2017-2020 vsak ukazuje hodnoty pies 50 %
a proto by rozhodné¢ stalo za uvahu upravit oborovy standard pro obor Vyroba obuvi spise na
hodnotu 50 %.

Tab. 7: Obor Vyroba napoji

Rok Pocet firem ve vzorku Primérné zadluZeni
2017 37 42,92 %
2018 39 41,70 %
2019 33 41,37 %
2020 26 43,89 %
2021 17 39,87 %

Zdroj: Albertina data, VSE Praha, 2016

Pro obor Vyroba napoji byl v minulosti identifikovan oborovy standard na urovni 50 %,
pfi¢emz se ukazuje rust s velmi zpomalujici tendenci, ktera se ustalila na hodnoté tésné pod 50
%. Bohuzel tento oborovy standard nebyl potvrzen a udaje z let 2017-2020 vykazuji hodnoty
mirn¢ nad 40 %. Rok 2021 jednozna¢né potvrzuje pokles, byt je méfen opét z nizsiho pocétu
firem. MZeme proto uvazovat o sniZzeni dfive navrhovaného oborového standardu na 45 %, po
pfipad¢ dokonce na interval 45—40 %.
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Tab. 8: Obor Letecka doprava

Rok Pocet firem ve vzorku Primérné zadluZeni
2017 23 59,97 %

2018 27 62,04 %

2019 26 63,77 %

2020 21 54,75 %

2021 2 -

Zdroj: Albertina data, VSE Praha, 2016

Pro obor Letecka doprava nebyl na zakladé¢ minulych vyzkuma stanoven zadny oborovy
standard, nebot’ vykazovana volatilita byla v jednotlivych letech pfili§ vysoka. Na zakladé
udaji z let 2017-2020 je vsak mozné konstatovat mirnou stabilizaci oboru, kdy rozdil mezi

v v

standardu je mozné identifikovat na Girovni 55 % - 65 %. Udaj z roku 2021 opét neni vzhledem
Kk nizkému poctu firem ve vzorku relevantni.

Tab. 9: Vyroba elektrickych zarizeni

Rok Pocet firem ve vzorku Prumérné zadluZeni
2017 1354 44,46 %
2018 1322 43,31 %
2019 1272 41,54 %
2020 1042 41,48 %
2021 64 32,53 %

Zdroj: Albertina data, VSE Praha, 2016

Pro obor Vyroba elektrickych zatizeni byl na zakladé minulych udaji identifikovan oborovy
standard na urovni 40 %. Tento oborovy standard byl potvrzen zejména pro 1éta 2019 a 2020,
v pfedchazejicich dvou letech pak byly hodnoty zadluzeni o néco vyssi. Rok 2021 opét
vzhledem Kk niz§imu poctu firem ve vzorku neni relevantni. Pro obor Vyroba elektrickych
zafizeni je tedy mozné bud’ potvrdit stdvajici hodnotu oborového standardu, popiipade jeho
rozsifeni na rozpéti 40—45 %.

Vyse uvedena analyzy prokazaly, Zze moznost stanoveni primémé zadluzenosti v oboru
a identifikace tzv. oborovych standardii s moznosti stanoveni cilové kapitalové struktury
jednoznacéné existuje a ze ve znaéné mife zkoumanych ptipadil se vysledky zasadné nelisi od
vyzkumi, které byly provedeny v minulosti (Hrdy, 2016). V nékterych oborech byly
diskutovéany a navrzeny urcité¢ drobné upravy.

Vysledky mizeme shrnout do nasledujici tabulky:
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Tab. 10:

Cilova zadluZeni v jednotlivych oborech diivéjsi a soucasna

Obor Drive navrZeny Soucasny (upraveny)
oborovy standard oborovy standard
Motorova vozidla 50 % 50 %
Farmacie 35 % 35 %
Vyroba stroji 40 % 40 %
Vyroba zeleza 45-50 % 45-50 %
Vyroba obuvi 45-50 % 50 %
Vyroba ndpoji 50 % 40-45 %
Leteckda doprava | = ------ 55-65 %
Vyroba elektrickych 40 % 40-45 %
zatizeni

Zdroj: vlastni zpracovani

Rozpéti navrzenych oborovych standardii mtize byt nahrazeno jednim udajem s tim, Ze je
piipustné rozpéti + (-) pét procentnich bodd. S vyjimkou oboru Letecka doprava by pak mohly
byt oborové standardy pro toto rozpéti stanoveny nésledujicim zptisobem:

Tab. 11: Cilova zadluZeni v jednotlivych oborech finalni
Prumérné zadluzeni
Obor
Oborovy standard

Motorova vozidla 50 %
Farmacie 35%
Vyroba stroji 40 %
Vyroba zeleza 50 %
Vyroba obuvi 50 %
Vyroba napoji 40 %
Vyroba elektrickych zafizeni 40 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Realizované vyzkumy maji pochopitelné svd omezeni. Udaje pro rok 2021 jsou ve vétsing
pfipadl jen obtizné pouZitelné z diivodu malého poctu firem ve vzorku. DalSim problémem je
klesajici mnozstvi firem ve vzorku obecné, coz je zpisobeno tim, ze firmy udaje do zdrojového
souboru vzdy nedodavaji, pfestoze je to jejich povinnost. To nic neméni na skute¢nosti, ze
zpracovana data maji sva opodstatnéni a jasné signalizuji, ze otdzka pramérného ¢i cilového
zadluZeni je zivou a otevienou zalezitosti majici v ramci optimalizace kapitalové struktury at
jiz pro ucely investi¢niho rozhodovani ¢i oceniovani své opodstatnéni.

Zavér a podnéty pro dalsi vyzkum

Cilem tohoto pfispévku bylo ovéfeni spravnosti stanoveni prumérnych zadluzenosti
a oborovych standardtl v dfive analyzovanych oborech a analyza vyvoje primérného zadluzeni
v téchto vybranych oborech. Zakladni pouzitou metodou pro naplnéni tohoto cile piispévku
byla ptedeviim metoda analyzy 0Gdaji z databaze VSE Praha Albertina a teoretickych
vychodisek 1 praktickych zavérii z ¢lanku Hrdy (2016) a néasledn€ pak syntéza ziskanych
poznatki do ptisluSnych zavérh. Na zadkladé mozné volatility v pfisluSnych oborech i na zakladé
zasadnich zmén zplsobenych epidemii SARS-CoV-2 bylo moZzné navrhnout jednoduchou
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hypotézu, ze primérné zadluzenti, a tedy 1 oborové standardy budou potvrzeny pouze v urcitych
oborech.

Stanovend hypotéza byla potvrzena pouze ¢astecné. Ukazalo se, Ze stanovené primérné vyse
zadluzenosti a oborovych standardi v minulosti byly relativné relevantni a tyto hodnoty byly
potvrzeny ve vétSin€ oborud. Pfi doporuceni mozné volatility +(-) 5 % byly stanovené, respektive
potvrzené¢ hodnoty primérné zadluzenosti a oborového standardu 50 % pro obory Vyroba
zeleza, Vyroba obuvi, Motorova vozidla, 40 % pro obor Vyroba stroji, Vyroba napojti a Vyroba
elektrickych zatfizeni a 35 % pro obor Farmacie. V rdmci oboru Leteck4 doprava neni mozné
stanovit pevny standard s volatilitou pouze +(-) 5 %, avsak na rozdil od pfedchoziho obdobi by
bylo mozné stanovit urcité rozpéti zadluzenosti, a to konkrétn¢ na urovni 55-65 %.

Prestoze existuji urCitd omezeni téchto vyzkumil dand skuteCnosti, ze ne vSechny firmy
poskytuji udaje do ptislusné databaze, je celkem ziejmé, ze dochazi ke stabilizaci primérné
zadluZenosti ve vybranych oborech, coZ skytd moznosti realné identifikace oborovych
standardd a s ni souvisejici cilové kapitadlové struktury, kterd miize byt vyuzita pii procesu
optimalizace kapitalové struktury podniku v investicnim rozhodovani podniku i pfi vynosovém
ocenovani podniku. I kdyz ptipadné neni mozné tento pfesny oborovy standard identifikovat,
je témeét vzdy mozné identifikovat urCité rozpéti, ve kterém by se oborovy standard mél
nachézet.

V ramci analyzy zadluzenosti nebyla rozliSovana velikost podniku ani jeho obrat. Dle nazoru
autora by tato analyza byla na misté¢ pouze v piipadé, pokud by vzniknul pozadavek na
identifikaci velikosti zadluZeni u vybrané skupiny podnikti v ramci pfislusného oboru. Navic je
mozné konstatovat, ze oborova charakteristika by méla byt predevSim determinovana
rizikovosti ptislusného oboru, a nikoliv velikosti podniku ¢i jeho obratem.

Otazkou k dalsi diskusi je skute¢nost, zda samotné ¢iselné hodnoty priméri je mozné oznacit
za "obvyklé zadluzeni v odvétvi", a tedy za oborové standardy. Za urcity podnét k dalSimu
zkoumani je mozné povazovat analyzu rozloZeni hodnot zadluZeni jednotlivych podnikt
v ramci daného odvétvi a posouzeni, zda alespon n¢jaka vyznamnéjsi skupina z nich vykazuje
zadluZeni v uz§im intervalu, nebo zda ma kazdy podnik zcela jiné zadluzeni. V tomto ptipadée
by standardem byl spise tento uzsi interval vyznamnych podnikli. Analyza této skutecnosti ve
vybranych oborech by mohla byt pfedmétem dalsiho vyzkumu.
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Oborové standardy a cilova kapitalova struktura v investicnim rozhodovani
a ocenovani podniku

Milan Hrdy

ABSTRAKT

Cilem tohoto piispévku bylo ovéfeni spravnosti stanoveni prumérnych zadluzenosti
a oborovych standardt v diive analyzovanych oborech a analyza vyvoje primérného zadluzeni
v téchto vybranych oborech. Zakladni pouzitou metodou pro naplnéni tohoto cile piispévku
byla piedeviim metoda analyzy udaji z databaze VSE Praha Albertina a teoretickych
vychodisek i praktickych zavéra z ptedchoziho vyzkumu. Byla navrzena jednoducha hypotéza,
ze prumérné zadluzeni, a tedy i oborové standardy budou potvrzeny pouze v urcitych oborech.
Vyslovena hypotéza se potvrdila jen castecné. Ukazuje se, ze stanovené prumeérné vyse
zadluzenosti a oborovych standard v minulosti byly celkem relevantni a tyto hodnoty byly
potvrzeny ve vétsing€ obort. Pii doporu¢eni mozné volatility +(-) 5 % byly stanovené, respektive
potvrzené hodnoty primérné zadluzenosti a oborového standardu 50 % pro obory Vyroba
zeleza, Vyroba obuvi, a Motorova vozidla, 40 % pro obor Vyroba stroju, Vyroba napoju
a Vyroba elektrickych zatizeni a 35 % pro obor Farmacie.

Kli¢ova slova: Kapitalové struktura; Optimalizace; Oborové standardy; Cilova kapitalova
struktura; Cirkula¢ni problém;

ABSTRACT

Branch Standards and Target Capital Structure in the Process of
Investment Decision and Valuation of Enterprises

The aim of this paper was to verify the accuracy of the determination of average indebtedness
and branch standards in the previously mentioned branches and the analysis of the development
of average indebtedness in these selected branches. The basic method used to fulfill this goal
of the paper will be mainly the method of data analysis from the database of the University of
Economics in Prague, Albertina, and the theoretical basis and practical conclusions from
previous research. It was possible to propose a simple hypothesis that average indebtedness,
and thus branch standards, will be confirmed only in certain branches. The stated hypothesis
was only partially confirmed. It turns out that the established average level of indebtedness and
thus branch standards in the past was quite relevant and these values were confirmed in most
branches. When recommending possible volatility + (-) 5 %, the values of average indebtedness
and the branch standards were stated of 50 % for branches Iron Production, Shoes Production,
and Motor Vehicles, 40 % for branches Machines Production, Beverages Production and
Electrical Equipment, and 35 % for the branch Pharmacy.

Key words: Capital Structure; Optimizing; Branch Standards; Target Capital Structure;
Commercial Banks; Circulation Problem;

JEL classification: G20

Ocefiovani, ro¢. 15, &. 2, 2022



L. Jahodova: Empiricky vyzkum: planovani a odhad pokracujici hodnoty pri ocenéni podniku

Empiricky vyzkum: planovani a odhad pokracujici
hodnoty p¥i ocenéni podniku®

Lucie Jahodovd™

Uvod

V roce 2008 jsem psala disertacni praci, v niz jsem mimo jiné zkoumala pomoci dotaznikového
Setfeni klicové otazky tykajici se ocenéni podniku. Tento ¢lanek vznikl proto, Ze mé¢ zajimalo,
jestli a jak se odpovédi respondentt mezi lety 2008 a 2022 zménily. Proto jsem pouZila stejné
otazky. V ¢lanku se zabyvam jak odpovéd'mi za rok 2022, tak porovnanim s rokem 2008.

Odbornikéim ocefiujicim podniky v CR byl rozeslan dotaznik s péti otazkami, které se tykaly
metody ocenéni, planovani 1. faze a odhadu pokracujici hodnoty s diirazem na tempo rastu g.
Odpovédi na otazky jsou v této studii podrobné analyzovany. Jeji ptilohou je dotaznik, ktery
byl odbomikim ocenujicim podniky zaslan.

V ramci dotaznikového Setfeni jsem se snazila oslovit co nejvice odbornikli v CR zabyvajicich
se ocenovanim podnikt, kdy témér vSichni osloveni jsou zaroven znalci v tomto oboru. Téch
nékolik, ktefi znalci nejsou, jsou vyucujicimi ocenovani podniku na Vysoké skole ekonomické
Vv Praze.

Chtéla bych pod€kovat v§em, kteti mi dotaznik zodpovédéli a bez jejichz vstiicnosti a ochoty
by tato studie nevznikla.

Respondenti
Dotazovany byly tfi skupiny odbornikti zabyvajicich se oceiiovanim podniki, a to:
1. odbornici z vysokych $kol zabyvajici se oceiovanim podnikd (dale jen ,,VS®),

2. znalecké kancelafe jmenované Ministerstvem spravedlnosti CR pro vSechny kraje, majici
obor znaleckého opravnéni Ekonomika, oceiovani podnik?,

3. znalci jmenovani Ministerstvem spravedlnosti CR pro obor Ekonomika, odvétvi Ceny
a odhady, specializace podnik®? (déle jen ,,znalci).

Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného projektu Fakulty financi a uéetnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040 a projektu ,,Nové vyzvy Corporate Finance
v Ceské republice 2.0“ registrovaného u Interni grantové agentury VSE v Praze pod registraénim &islem
F1/58/2021.

Ing. Lucie Jahodova, Ph.D., Katedra financi a ocenovani podniku, Fakulta financi a ucetnictvi, Vysoka Skola
ekonomicka v Praze.

To je obecny pojem, obor ¢innosti se mezi jednotlivymi znaleckymi kancelafemi mirné 1i§i — ocenovani
podnikt, podniku, spole¢nosti, obchodnich spole¢nosti, obchodnich zavodu apod. V roce 2008 se nazyvaly
znalecké Ustavy.

To je obecny pojem, specializace se mezi jednotlivymi znalci mirné 1i§i — Ceny a odhady podnikd, podniku,
podniky, zavodu, zavodi, obchodnich zavodd, spolecnosti, spole¢nosti apod.
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Anketa probihala od 25. 4. 2022 do 15. 5. 2022.

Kontakty na znalecké kancelafe a znalce byly zjistény na zakladé jejich evidence na
oficidlnim serveru &eského soudnictvi®. Ze Setfeni byli vyloudeni respondenti, kteii se
ocenovanim podnikti nezabyvaji (ackoli ho maji zapsano), respondenti, ktefi nemaji fungujici
e-mailové adresy, jedna znalkyné zemfela, ale jeSt¢ neni vymazana z rejstiiku, néktefi jsou
v dichodu a zvazuji vymazani, nékdo ma pozastaveno, i kdyz to nema zapsané, n¢kdo uz
dlouho podniky neocenoval apod.

V piipadé, ze jsem obdrzela odpoveéd’ od odbormika pracujiciho ve znalecké kancelafi,
ktery je zaroven vyucujicim na vysokeé Skole, zahrnula jsem ji pod vysoké skoly. Jestlize znalec

pracuje ve znalecké kancelafi, zahrnula jsem jeho odpovéd’ pod znaleckou kancelar.

Z diivodu zachovani anonymity jsem bohuzel nemohla dat jako pfilohu seznam
respondenttl.

Vétsina respondenti zaskrtla u jednotlivych otazek vice odpoveédi.

Tab. 1: Procenta a po¢ty odpovédi z celkem dotazanych respondenti 2022

Pocet poslanych dotazniki 14 54 161 229
Pocet zodpovézenych dotazniki 10 35 51 96
% odpovédi z poctu poslanych 71 % 65 % 32 % 42 %

Zdroj: dotaznikové Setfeni, vlastni vypocty

V tab. 1 byli osloveni odbornici z vysokych skol, znaleckych kancelaii a znalci, ktefi se
zabyvaji ocefiovanim podniki. Ve sloupe¢ku VS jsou odbornici vyuéujici na vysokych skolach,
ze zodpovézenych je 9 z Vysoké Skoly ekonomické v Praze a jedna odpovéd’ je z Vysoké Skoly
technické a ekonomické v Ceskych Budgjovicich.

Z poslanych dotaznikl jsem obdrzela nejvice odpovédi od odbornikii vyucujicich na
vysoké skole (71 %, pievazné jsou to znalci), méné od zastupct znaleckych kancelafi (65 %),
od individudlnich znalct jsem ziskala 32 % odpovédi. Z celkového poctu zaslanych dotaznikt
jsem obdrzela 96 odpovédi, coz je 42 %.

Tab. 2: Procenta a po¢ty odpovédi z celkem dotazanych respondenti 2008

VSE znalecké ustavy znalci  celkem
Pocet poslanych dotazniki 15 61 69 145
Pocet zodpovézenych dotazniki 15 31 19 65
% odpovédi z poctu poslanych 100 % 51 % 28 % 45 %

Zdroj: dotaznikové Setfeni, vlastni vypocty

3 znalci datalot.justice.cz/justice/repznatl.nsf/$$SearchForm,
znalecké kancelafe datalot.justice.cz/justice/znust.nsf/$$Search?OpenForm
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Z celkového poctu 145 dotazanych bylo 15 respondentii z Vysoké Skoly ekonomické
Vv Praze, 61 respondentl ze znaleckych tstavli a 69 respondentil byli znalci. Dotaznik vyplnilo
100 % dotazanych z Vysoké skoly ekonomické v Praze, 51 % odbornikii ze znaleckych ustavi
a 28 % znalcu.

V roce 2022 jsem obdrzela 96 zodpoveézenych dotaznikd, tj. téméf o 50 % vice nez
v roce 2008. Rovnéz jsem letos oslovila vyrazné vice respondentd, a to o 84, coz je téméi 60 %.

Odpovédi na jednotlivé otazky

Tab. 3: Metoda ocenéni

V pripadé, Ze ocenujete spolecnost vynosovym zpiisobem, pouZivate nejcastéji metodu:

2008 VSE Zl,laleCke znalci celkem
ustavy

DCF* entity 78 % 63 % 31% 54 %
DCF equity ¢i DCF APV® 11 % 13 % 11 % 12 %
EVAS 6 % 8% 26 % 14 %
kapitalizované &isté zisky (vynosy, KCV) 0% 16 % 29 % 18 %
jinou 6 % 0% 3% 2%
x znalecké .
. znalci celkem
kancelare
DCF entity 47 % 68 % 43 % 52 %
DCEF equity ¢i DCF APV 24 % 7% 18 % 15 %
EVA 6 % 2% 4% 4 %
kapitalizované &isté zisky (vynosy, KCV) 24 % 18 % 30 % 25%
jinou 0% 5% 4% 4%

Zdroj: dotaznikové Setfeni, vlastni vypocty

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, Ze s vyraznym naskokem pied ostatnimi metodami je jako
nejcastéjsi pouzivana metoda DCF entity, a to u vSech respondenti a vV obou sledovanych
obdobich. Zatimco vroce 2008 bylo pouziti metod DCF equity ¢i DCF APV, EVA
a kapitalizovanych ¢istych ziskl relativné podobné, v roce 2022 byla nejpouzivanéjsi metoda
KCV nasledovana DCF equity ¢i DCF APV, vyuzivani metody EVA se vyrazné sniZilo.

Je otazkou, pro¢ tomu tak bylo. Spravné pouziti metody EVA usti v obohacujici pohled
na podnik, tato metoda je ale velmi naro¢na na znalost podniku a na ziskani relevantnich dat.
Naopak, pouziti metody kapitalizovanych c¢istych ziskl, zejména pausalni varianty, je
jednoduché, ale vhodné pouze ve specifickych ptipadech a zpravidla ne pti hledani nejcastéji

4 Discounted Cash Flow
% Adjusted Present Value
6 Economic Value Added
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pouzivané kategorie hodnoty, tj. trzni (zejména proto, ze nezahrnuje pohled do budoucnosti).
Jiné metody nebyly v obou obdobich téméf vyuzivany.

e U odbornikii vyucujicich na vysoké Skole doslo mezi lety 2008 a 2022 k vyznamnému
nartstu jako nejéast&ji pouzivané metody pouziti metody KCV, v mensi mite i DCF equity
¢i DCF APV, a to na ukor DCF entity. Odbornici vyucujici na vysoké Skole pouzivali
nejéastéji vzdy metod vice, nikdo nepouzival nejéastéji pouze metodu KCV.

e U znaleckych kancelaii doslo u nejcastéji pouzivané metody Kk mirnému poklesu u metod
EVA a DCF equity a DCF APV, a naopak k mirnému nartistu pouzivani metody DCF entity
a KCV. Jeden zastupce znaleckého ustavu uvedl jako nejéastéji pouzivanou metodu KCV,
jinak bylo do nejcastéji pouzivanych metod zahrnuto metod vice.

e U znalct doSlo u nejcastéji pouzivané metody ke vzestupu pouzivani riznych variant
metody DCF, ze 42 % v roce 2008 na 61 % Vv roce 2022, a to zejména na ukor metody EVA.
8 individudlnich znalct uvedlo jako nejéastéjsi pouzivani metody KCV, jinak bylo do
nejcasteji pouzivanych metod zahmuto metod vice.

e dle Standardu
e nejvhodnéjsi pro dany pripad, evidenci nevedeme
e Viastni odhad podle uzance doby navratnosti investice do koupé podniku v oboru

e vétsinou si vypoctu vSechny tri metody a u které mam pocit, Ze nejlépe sedi na ocernovany
subjekt, tak tu pouZiji k ocenéni

® pouziji vidy vice metod

Dal$i komentaie ohledné metody ocenéni (citace 2022):

e Pokud uz nastane pripad pro pouZiti vynosového ocenéni, nejcastéji byva vhodna pausalni
metoda KCV. Spise vyjimecné Ize aplikovat DCF entity. Pak zdlezi na tom, zda zadavatel
predlozi financni plan. Pokud k dispozici neni, pak jej musi znalec sestavit sam.
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Tab. 4: Volba délky 1. faze

Na zakladé ¢eho stanovujete délku 1. faze?

znalecké .
i znalci celkem
ustavy

uzanci 3 let 0% 5% 13 % 6 %
uzanci 5 let 29 % 16 % 30 % 23 %
na zékladé konkrétnich vysledkt 12 % 14 % 35% 19 %
hospodareni dané spolecnosti

na zéklad¢ konkrétnich vysledkt 47 % 49 % 17 % 39 %

hospodateni dané spolecnosti tak, aby na
konci 1. faze doséhla stabilizace

Jinym zpiisobem 12 % 16 % 4% 12 %
znalecké
kancelare
uzanci 3 let 0% 2% 4% 3%
uzanci 5 let 20 % 24 % 18 % 20 %
na zaklad¢ konkrétnich vysledka 7% 17 % 25 % 19 %
hospodateni dané spolecnosti
na zakladé konkrétnich vysledkt 67 % 49 % 46 % 50 %
hospodareni dané spolecnosti tak, aby na
konci 1. faze dosahla stabilizace
jinym zptsobem 7% 7% 9% 8 %

Zdroj: dotaznikové Setfeni, vlastni vypocty

Nejvice respondentt stanovuje délku 1. faze na zakladé€ konkrétnich vysledki hospodateni dané
spolecnosti tak, aby na konci 1. faze dosahla stabilizace — jejich pocet vzrostl ze 39 na 50 %.
Pozadavek na stabilizaci je v souladu s ocenovaci teorii a je nutnym piedpokladem pro odhad
pokracujici hodnoty. Naopak, stanoveni délky 1. faze uzanci, a to jak tii, tak péti let, v Case
mirn¢ pokleslo, stejné tak jako urceni délky 1. faze jinym zptisobem. Odhad délky 1. faze na
zéklad¢ konkrétnich vysledki hospodafeni dané spolecnosti ziistal v celkovém procentu
nezmeénény.

e U vyucujicich na vysoké Skole vzrostl pozadavek na stabilizaci spole¢nosti pii stanoveni
délky 1. tadze mezi 2008 a 2022 o 20 %, u vSech ostatnich zpisobli odhadu délky 1. faze
doslo k poklesu. Odhad délky 1. faze uzanci 5 let nebyl u nikoho jedinou pouzivanou
metodou, pouze doplitkovou.

e U znaleckych kancelafi se pozadavek na stabilizaci spole¢nosti pti volbé délky 1. faze
Vv ¢ase nezménil, k vyznamnéj$Simu nartistu doslo u zpisobu uzanci 5 let a k vyznamnéj$§imu
poklesu jinym zpiisobem. 5 zastupct znaleckych tustavi stanovuje délku 1. fize pouze
uzanci 3 nebo 5 let.

e Mezi lety 2008 a 2022 vzrostl mezi znalci pfi stanoveni délky 1. faze vyznamné pozadavek
na stabilizaci spole¢nosti, a to o témet 30 %, a naopak doslo k menSimu pouzivani uzance
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3 a5 letana zakladé konkrétnich vysledk hospodafeni dané spole¢nosti bez pozadavku na
stabilizaci. 5 individualnich znalct urcuje délku 1. faze pouze uzanci 3 nebo 5 let.

Komentéare respondentt stanovujicich délku 1. faze jinym zpusobem (citace 2022):

e zpravidla v minimalni délce 10 let

e dle typu byznysu

e nejvhodnéjsi pro dany pripad, evidenci nevedeme

e zdleziina povaze firmy, odveétvi, stabilité atp.

e na zakladé odvétvi prumyslu ¢i povahy podnikani: jiny horizont pro hnédouhelné doly, jiny

pro internetovy start-up, ...

e vétsinou 5 az 7 let

e jetovidy vysledek trzni a financni analyzy

uzanci 4 roky

Tab. 5: Udaje p¥i planovani 1. faze

Z jakych udaji vychazite pri planovani 1. faze?

10 let (iteracni postup sladovani kap. struktury, pak 10 let heuristicky model A. Weilera)

celkem

z plant sestavenych podnikem 0% 0% 15 % 4 %
z Vami korigovanych plant sestavenych 52 % 61 % 94 % 57 %
podnikem

z vlastnich odhadii zaloZenych na 48 % 34 % 27 % 35 %
piedpokladaném vyvoji podniku

a relevantniho odvétvi

jinym zptisobem 0% 5% 4% 3%

znalecké
kancelare

znalci

celkem

z plani sestavenych podnikem 7% 6 % 4% 5%
z Vami korigovanych plant sestavenych 50 % 92 % 54 % 53 %
podnikem

z vlastnich odhadl zaloZenych na 36 % 30 % 39 % 35 %
predpokladaném vyvoji podniku

a relevantniho odvétvi

jinym zpisobem 7% 13 % 3% 7%

Zdroj: dotaznikové Setfeni, vlastni vypocty
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V obou sledovanych obdobich vychazi vice nez 50 % respondentt pfi planovani 1. faze

Z jimi korigovanych plant sestavenych podnikem a vice nez tietina respondentli vychézi
z vlastnich odhadii zaloZzenych na predpokladaném vyvoji podniku a relevantniho odvétvi.
Podnikové plany by vzdy mély byt provéfeny a je-li to potieba, korigovany. Pouze 5 % vsech
respondentli vychéazi v roce 2022 pti planovani 1. faze z nekorigovanych plant sestavenych
podnikem, 7 % pak z jiného zptisobu stanoveni.

Zatimco v roce 2008 nevychazel zaddny vyucujici na vysoké Skole z nekorigovanych plant
sestavenych podnikem, v roce 2022 to bylo 7 %. Jedna se ale pouze o 1 vyucujiciho, ktery
je navic doplnil o korigované plany sestavené podnikem. Je pfekvapivé, ze pii planovani
1. faze odbornici vyucujici na vysoké Skoly vychazi v roce 2022 mén¢ z vlastnich odhadi
zalozenych na predpokladaném vyvoji podniku a relevantniho odvétvi, a to 0 12 %.

Vyvoju znaleckych kancelaii pfi planovani 1. faze je obdobny jako u vyucujicich na vysokeé
Skole — zatimco vroce 2008 nikdo nevychazel z nekorigovanych plani sestavenych
podnikem, v roce 2022 uz to bylo 6 %. Stejn¢ jako u vyucujicich na vysoké Skole,
nekorigované plany sestavené podnikem byly vzdy doplnéné o jinou metodou. Mirné
negativné hodnotim, Ze z jimi korigovanych plana sestavenych podnikem vychazelo v roce
2022 o témeft 10 % méné zastupct znaleckych tstavi nez v roce 2008.

A naopak, pozitivné hodnotim, Ze v roce 2022 vychézelo vyrazné vyssi procento znalct pfi
planovani 1. faze z vlastnich odhadi zalozenych na ptfedpoklddaném vyvoji podniku
a relevantniho odvétvi (39 % oproti 27 %). Zatimco v roce 2008 vychazelo 15 % znalcu pfi
planovani 1. faze z jimi nekorigovanych plant sestavenych podnikem, v roce 2022 to byla
pouha 4 %.

Komentare respondentt planujicich 1. fizi jinym zptsobem (citace 2022):

zavisi na ucelu ocenéni

minuly vyvoj + plan spol. + komentare spol. k nému + info o peer group z Royalty Range
apod.

byva to kombinace, casto spolecnosti plan ani nemaji; pokud plan predloZzi, tak jej koriguji
Jje to pripad od pripadu
dle moznosti a nejvhodnéjsiho postupu, vidy vsak plan ovérujeme

V iivahu bereme i plan podniku, pokud je viibec k dispozici. Casto tomu tak nebyvd, a proto
pristupujeme k vlastni konstrukci. Pokud k dispozici plan je, provadime jeho verifikaci.

pokud plan mame, tak z verifikovaného planu, jinak viastni odhad

s vyuzitim informaci o ocekavaném vyvoji spolecnosti obchodovanych na kapitalovych
trzich (s vyuzitim databaze Refinitiv)

je to vzdy vysledek trzni a financni analyzy

Z prodiskutovanych planit sestavenych podnikem
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Tab. 6: Zpisob stanoveni pokracujici hodnoty

Jakym zpiisobem obvykle stanovujete pokracujici hodnotu?

znalecké .
i znalci celkem
ustavy

Gordontiv vzorec 33 % 57 % 38 % 46 %
Parametricky vzorec 50 % 29 % 12 % 28 %
Vécna renta 11 % 11 % 46 % 23 %
jinym zpisobem 6 % 3% 4% 4 %
2022 VS znalecEe znalci celkem
kancelare
Gordontv vzorec 21 % 34 % 44 % 38 %
Parametricky vzorec 64 % 47 % 28 % 39 %
Vécna renta 0% 15% 23 % 17 %
jinym zptisobem 14 % 4 % 5% 6 %

Zdroj: dotaznikové Setfeni, vlastni vypocty

Pokracujici hodnota je odborniky ocenujicimi podniky urCovéna nejcastéji S malym naskokem
parametrickym vzorcem, coZ je vyznamny posun k lepSimu oproti roku 2008, kdy byla
stanovovana ptedevsim vzorcem Gordonovym. V parametrickém vzorci je explicitné vyjadien
klicovy parametr majici vliv na pokracujici hodnotu, a to rentabilita investic (resp.
investovaného kapitalu). Do vzorce Gordonova je zahrnut také, ale implicitng, tj. skryté.

Pozitivné hodnotim mensi pouzivani vécné renty, coz je nejjednodussi vzorec, ktery ale
zahrnuje nejméné promeénnych.

Jak by se dalo predpokladat, nejsofistikovanéjsi, ale nejobtiznéjsi zptisob odhadu
pokracujici hodnoty pouzivaji vyucujici na vysoké Skole nasledovani znaleckymi ustavy,
a naopak, nejjednodussi vécnou rentu pouzivaji v nejvetsi mire individualni znalci.

e U odborniki vyucujicich na vysoké skole doslo mezi lety 2008 a 2022 pii odhadu
pokracujici hodnoty k pozitivhimu vyvoji, a to k omezeni pouzivani Gordonova vzorce
aveécné renty, a naopak k nartistu pouzivani sofistikovanéj$i metody, a to vzorce
parametrického.

e Jednozna¢né kladné hodnotim, ze u znaleckych kanceldii doSlo ve sledovaném obdobi
rovnéZ k vyznamnému poklesu pouzivani vzorce Gordonova a k narstu pouzivani vzorce
parametrického. Za mirn¢ znepokojujici povazuji mirny nartist pouzivani vécné renty
(0 4 %, 2 zastupci znaleckych ustavii pouZzivaji pouze vé¢nou rentu).

e U individualnich znalcti doslo ve sledovaném obdobi rovnéz k posunu Kk lepsimu, a to
zejména diky podstatnému nartistu pouzivani parametrického vzorce, a to na tkor vééné
renty. I tak ale pouze vé¢nou rentu pouziva 9 znalci.
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Komentafe respondentd stanovujicich pokracujici hodnotu jinym zpusobem (citace):

v nékterych pripadech, kdy podnik nema vynikajici financni zdravi apod., jako likvidacni
hodnotu (vysledkem je pak amortizacni hodnota)

dle specifik podnikani spolecnosti i jiné (napr. exit price)
nejvhodnéjsi pro dany pripad, evidenci nevedeme

1) odvozeni z fundamentalnich predpokladii 2) dle vyhodnoceni primérnych temp riistu
z minulosti

pouzivam vice metod, tedy nelze prohlasit jeden postup za obvykly

Gordonuv a parametricky vzorec vychazi u modelu A. Weilera stejné, proto pomoci obou
vzorcu (podrobné viz Marik)

Snazim se tomu vyhnout, u mnou posuzovanych podnikii nebyva realnd, kdyz to jde, tak C
(vécna renta, pozn. aut.), u jednoduchych malych podnikii s prevazujici vécnou hodnotou
nahrazuji druhou fazi (po treba i delsi ekonomické Zivotnosti napr. staveb) ziistatkovou
hodnotou, zejména pozemkit (zjevny amaterismus, ale laické verejnosti, v¢. soudcii
a soudkyn, vysvétlitelny).

Tab. 7: Odhad dlouhod. tempa ristu podniki g jako jednoho z parametri vypo¢tu PH

Dlouhodobé tempo riistu podnikii g jako jeden z parametra vypocétu pokracujici

hodnoty odhadujete:
znalecké .

i znalci

ustavy
na zékladé¢ tempa riistu spolecnosti v obdobi 23 % 13 % 25 % 18 %
planu
na zéklad¢ podnikovych faktort jako 18 % 17 % 7% 14 %
nasobek miry investic a rentability investic
na zaklad¢ predpokladaného vyvoje 32% 33% 43 % 36 %
relevantniho trhu a trzniho podilu
odbornym odhadem (napi. 4 %, 5 %) 14 % 25 % 25% 22 %
Jinym zpiisobem 14 % 13 % 0% 9%
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2022 VS Znalecie znalci celkem
kancelare

na zaklad¢ tempa ristu spolecnosti v obdobi 22 % 16 % 22 % 20 %
planu

na zéklad¢ podnikovych faktori jako 11 % 25 % 12 % 17 %
nasobek miry investic a rentability investic

na zaklad¢ predpokladaného vyvoje 50 % 36 % 33 % 36 %
relevantniho trhu a trzniho podilu

odbornym odhadem (napf. 4 %, 5 %) 11 % 11 % 23 % 17 %
jinym zplsobem 6 % 13 % 10 % 10 %

Zdroj: dotaznikové Setfeni, vlastni vypocty

Dlouhodobé tempo rlstu je respondenty stanovovano nejcasteji na zékladeé piredpokladaného
vyvoje relevantniho trhu a trzniho podilu (36 %), a to v obou sledovanych obdobich. Jako
pozitivni hodnotim fakt, Ze zatimco v roce 2008 byl na druhém mist¢ odhad parametru g
odbornym odhadem, v roce 2022 uz to bylo na zaklad¢ tempa ristu spole¢nosti v obdobi planu.
O tfeti misto se v roce 2022 déli odhad dlouhodobého tempa riistu na zakladé podnikovych
faktori jako nasobek miry investic a rentability investic a odborny odhad. Pfi odhadu
dlouhodobého tempa rlstu jinym zptsobem bylo nejcastéji zminovano na trovni inflace.

Odhad dlouhodobého tempa ristu na zaklad¢ predpoklddaného vyvoje relevantniho trhu
a trzniho podilu u odbornikid vyucujicich na vysoké Skole vzrostl v roce 2022 oproti roku
2008 o témeét 20 procent. K poklesu naopak dosSlo u pouzivani nasobku miry investic
a rentability investic. Odborny odhad u téchto respondentti byl vzdy doplnén o néktery/é
Z prvnich tfech zplsobt.

Kladn¢ hodnotim, Ze u odbornik pracujicich ve znaleckych tstavech stale zaujima prvni
misto odhad dlouhodobého tempa riistu na zaklad¢ predpokladaného vyvoje relevantniho
trhu a trzniho podilu. Na druhém misté je, na rozdil od roku 2008, odhad na zékladé
podnikovych faktort jako nasobek miry investic a rentability investic. A naopak, o vice nez
10 % poklesl odborny odhad, coz je také pozitivni jev. Pouze jeden respondent pouzival
jako jedinou metodu odborny odhad, u ostatnich to bylo, stejné jako u vyucujicich na VS,
doplnéno o néktery/é z prvnich tiech zplsobil.

Negativné hodnotim, Ze u znalci doSlo ve sledovaném obdobi k poklesu odhadu
dlouhodobého tempa ristu na zaklad¢ piredpokladaného vyvoje relevantniho trhu a trzniho
podilu, a to 0 10 %. A naopak, pozitivné hodnotim, Ze doSlo k néarGstu na zaklade
podnikovych faktori jako nasobek miry investic a rentability investic (0 5 %). Pozitivné
hodnotim, ze stanovovani dlouhodobého tempa ristu odbornym odhadem mezi znalci ve
sledovanych letech pokleslo o 2%, ovSem negativné, Ze u znalci stanovovalo
9 respondentti (z 51, tj. 18 %) dlouhodobé tempo ristu nejméné sofistikovanou metodou,
ato pouze odbornym odhadem. U znalcli doslo k narGistu odhadu g jinym zplisobem
(0 10 %), a to nejcastéji na Grovni inflace.
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Komentare respondentti ohledné odhadu dlouhodobého tempa rastu jako jednoho z parametru

pokracujici hodnoty jinym zpusobem (citace):

ve vazbé na potencidalni HDP

kombinace faktor

odhad dlouhodobé udrZitelnosti

obvykle stabilizace na urovni cenového riistu

dle odhadu inflace

nejvhodnéjsi pro dany pripad, evidenci nevedeme
zohlednujeme i uroven inflace a HDP

riist HDP predpoklidany CNB, MF

s prihlédnutim k povaze podnikani, inflacnim ocekavanim a vybranym parametrum daného
odveétvi

vetsinou 2 % (na urovni inflace)

je to vysledek trzni a financni analyzy, pri pouziti vice metod se faktory prolinaji
dlouhodobé prognézy inflace v CR

obvykle ve vysi inflacniho cile CNB

V tento ukazatel u mnou ocenovanych podni(¢)kit obecné nevérim. Obvykle (a uz jsem to
videél i u znaleckych ustavii, byl-li jsem prizvan jako dalsi znalec k starsim sporum) stanovuji
na 0 — uvadim, ze ho neuvazuji. Kdyz by to nebyla zjevné pravda, tak jen na velice nizké

hodnoty.

odborny odhad = inflacni cilovani CNB, pokud lze stav zavodu na zacatku 2. faze pokladat
za stabilizovany

Vybrané dalSi komentare (zejména ohledné dlouhod. tempa ristu podniki g apod.)
(citace):

dulezity je vyvoj oboru kde firma podnika

vzhledem k turbulenci soucasné ekonomiky je potreba k jeho odhadu zapojit notnou davku
improvizace s ohledem na predpokladany vyvoj...

Jako individualni znalec ocenuji jen malé podniky — zpravidla podniky fyzickych osob, nebo
s. 7. 0. do cca 30 zaméstnancii. Ocenovani vétsich podnikii a a. s. prenechavam znaleckym
kancelarim.
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Kazdy ocenovany subjekt je jiny z pohledu velikosti, atraktivity odvétvi, odolnosti proti
krizovym jevum. Proto neuprednostiuji jednotlivé metody, ale snazim se vybrat tu, ktera mi
na zaklade dlouholeté praxe pripada pro dany subjekt nejvhodnéjsi.

Neexistuje jeden sprdavny vidy pouzivany postup. Pri resSeni vidy prihlizime ke konkrétni
situaci.

Overent financni projekce, v¢. ziskovosti prostrednictvim srovnavaci analyzy nezavislych
spolecnosti v daném odvétvi se srovnatelnou cinnosti — prostiednictvim databaze Orbis.

V pFipadé nastaveni riistu g je nutné prihlizet k vysledkiim strategické analyzy zdvodu, tj.
Jjestli existuje zavislost mezi riustem ekonomiky jako celku, ¢i odvétvi a ristem zavodu.

Pro tempo riistu g pro pokracujici hodnotu zdaroven bereme v uvahu jako korektiv hodnoty
min. jako predpokladanou vysi inflace a jako max. tempo riistu HDP.

S ohledem na pomérné dlouhé obdobi 1.faze, na jejimz konci by vyvoj hospodaieni mél byt
Jjiz stabilizovany, volime pro obdobi perpetuity konzervativni miru ristu (¢asto na urovni
dlouhodobé ocekavané inflace)

Obvykle vyuzivam doporuceni prof. Marika, jak uvadi ve svych publikacich.

Uspéch je, kdyz management spolecnosti pochopi, Ze financni plan neni predpovéd "jak to
dopadne", ale cil "jak chce, aby to dopadlo™.

DCF entity je nejlépe "prodatelnou metodou”, tedy klient ji rozumi. Radéji bych treba pouzil
Jinou metodu, ale vim, Zze by mohly vzniknout nejasnosti pri interpretaci vysledkii ocenéni.

Délka 1. faze — samozirejmé zavisi na soucasném stavu spolecnosti, zda je to start-up, je
stabilizovand, je nékde mezi atd. Ddle je treba analyzovat plan, pokud ho dostaneme. Tim
vlastné odpovidam i k otazce ¢.3. Pokud je z planu patrny néjaky zlom, tfeba expanze na
novy trh, novy produkt atd., je toto treba pri nastaveni délky 1. faze zohlednit.

Udaje pii planovani — zdlezi, jestli vitbec néjaké podklady dostaneme, pokud ne,
samoziejmé musime sestavit plan sami, s tim, Ze se snazime spise o konzervativni pohled,
tedy spise vychdzet z vyvoje odvetvi a neplanovat vysledky podniku extrémné nad timto
vyvojem. Pokud plan dostaneme, vidy porovndvame s historii a konzultujeme pripadné
rozdily, pokud je klient nedokdze smysluplné vysvétlit, korigujeme.

Vzorec pro pokracujici hodnotu — zalezi na predmétu oceneni. Pokud se jedna o podnik,
ktery ma stabilni CAPEX, neni problém pouzit Gordonutv vzorec. Pokud se jedna o podnik,
ktery ma investicni cykly a napr. k datu ocenéni ma zainvestovano a nékolik dalsich let
investovat nemusi, nebo jen minimalné, pripada nam vhodnéjsi pouzit parametricky vzorec.

Tempo ristu g — obecné vychazime z toho, zZe tempo riistu podniku nemiize byt dlouhodobé
VyS$§i nez riist celé ekonomiky. Spolecnost by méla byt ve druhé fazi jiz stabilizovand, nemélo
by tedy dochdzet k vyraznému ristu. Tedy dolni hranice je ocekdvand mira inflace, horni
hranice rist HDP. Samoziejmé mohou nastat vyjimky, ale vzhledem k tomu, Ze nase
portfolio tvori spise podniky ze standardnich segmentu (vétsinou vyrobni), pouZivame tento
postup.
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P7i ocenovani podnikui se vsak snazim jiz nékolik let vynosové metodé vyhybat. Ostatné si
myslim, Ze soucasny vyvoj ekonomickych ukazatelit mi dava bohaté za pravdu. Malé
a stredni podniky budto majetek maji, anebo ne. Chiméra néjakého obchodniho planu je
zde zavisld na tolika subjektivnich predpokladech a dnes i objektivnich nejistotach, Ze
vynosova metoda se zde stava pro ocenovatele sebevrazdou. Navic pusobi i platnost nového
zdkona o znalcich, kterd celou branzi v podstaté paralyzuje.

Co se tyka odpoveédi na otazky, podle mého nazoru, budou zaviset na tom, kdo odpovida,
a také na tom, s jakymi pripady se nejcastéji setkava. Pokud budu vyucujici na VS, budu
pravdépodobné studentum demonstrovat velké podniky a ucebnicové postupy. V pripadé, zZe
bude odpovidat jednotlivy znalec nebo mensi znaleckd kancelar, v praxi se bude setkavat
asi nejcastéji s mensimi podniky a pri ocenéni bude muset reflektovat konkrétni situaci.

Pokud uz nastane pripad pro pouziti vynosového ocenéni, nejcastéji byva vhodna pausalni
metoda KCV. Spise vyjimecné lze aplikovat DCF entity. Pak zdlezi na tom, zda zadavatel
predlozi financni plan. Pokud k dispozici nent, pak jej musi znalec sestavit sam.

Co se tyka zpusobu vypoctu pokracujici hodnoty, kazdy si postupem casu zavedl zpiisob,
ktery mu nejvice vyhovuje, nebo ktery odpovida ocennovacimu software, které ma k dispozici.

Domnivam se, ze odhad dlouhodobého tempa riistu je Cisté intuitivni zalezitosti. Kdyz znalec
provede ditkladnou analyzu podniku a prostredi, v nemz podnik piisobi, viastni intuice ho
dovede k tomu, jaké tempo riistu ma pro tuto fazi pouzit. Podle mého nazoru, ve vysledku je
to daleko presnejsi nez se drzet jakychkoliv uzanci.

podrobné viz Heuristicky model A. Weilera, Marik. MOP pro pokrocilé str. 57

V soucasné dobé je nemozné predikovat néjaké seriozni vyhledy, a tak pouzivam vice
nabytych zkusenosti pri ocenovani (selsky rozum), nez néjakych teoretickych poucetk.

My tady, mimo akademickou piidu, se zabyvame ocenénimi drobnymi, z kazdodenni praxe.
Atam se takove problémy, na které se dotazujete, prosté neresi. V nasich podminkach jsou
., tempo ristu”, ¢i ,, trvala renta“ naprosto irelevantnimi pojmy. Ditvody popsala kolegyné
nesmirné trefné. viz ,, Bohuzel jsem Vas dotaznik zatim nevyplnila, nebot si myslim, Ze pri
zatrzeni jakékoliv odpovédi nastava vidy néjaké ale a vysledkem by byl totalni nesmysl.
Z mé dosavadni praxe v ocenovani podnikii mohu pouze Fici, Zze vSechny pouzivané
ocenovacit postupy a metody jsou ovlivnény predevsim dostupnymi podklady, to znamena,
Ze pro vetsinu Vami uvadeénych metod a postupii ocenéni neni ve skutecnosti dostatek
informaci a podkladu, aby je bylo mozné pouzit dle teoreticky uvadénych postupii
a programii. Znalec ma k dispozici pouze oficialni ucetni doklady, a to casto jesté neuplné.
Kazdy ocenovany podnik je specificky, ma nebo také nema svoji historii a budoucnost
a oceneni se provadi pro riizné ucely, proto ocenovaci postupy jsou v praxi prevazné
vSemoznou kombinaci znamych ocernovacich metod (prevazné tech nejjednodussich), které
se voli predevsim na zakladé dostupnych podkladit a celkového nadhledu znalce na véc.
Vim, Ze to nezni prilis vedecky a asi timto vyrokem degraduji odborné a sloZité ocenovaci
postupy, ale bohuzel praxe je takova. “
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Zavér

Z dotaznikového Setfeni vyplyva, ze vySe uvedené tfi skupiny odborniki zabyvajici se
ocenovanim podniku maji ohledn¢ jednotlivych klicovych otazek v ramci ocenovani podniku
rizné nazory. Souhrnné lze fici, ze odpovédi respondentii z Vysoké Skoly ekonomické v Praze
jsou na jedné stran¢, odpovédi znalcii na strané druhé a odpovédi znaleckych ustavi jsou
zpravidla mezi nimi. V ramci dotaznikového Setieni se piiblizovaly spiSe odpovédi odborniku
z Vysoké skoly ekonomické v Praze a ze znaleckych ustavi, tyto dvé skupiny pouZzivaji
sofistikovanéj$i metody a postupy.

V obou sledovanych letech pouziva vice nez 50 % respondentl nejcastéji metodu ocenéni DCF
Entity. Mezi roky 2008 a 2022 jako zajimavy a potencialné nebezpe¢ny hodnotim pokles
pouzivani metody EVA, a naopak vzestup metody KCV.

Délku 1. faze voli v roce 2022 50 % respondentli na zakladé konkrétnich vysledkt hospodateni
dané spolecnosti tak, aby jejim konci dosahla stabilizace. Kladné hodnotim, ze toto procento
vzrostlo od roku 2008 o 11 %.

Pii planovani 1. faze vychazelo v obou obdobich vice nez 50 % respondentl z jimi
korigovanych planii sestavenych podnikem. Na druhém misté (35 %) byly vlastni odhady
zalozené na predpokladaném vyvoji podniku a relevantniho odvétvi. Pristupy (procenta) se
mezi roky 2008 a 2022 téméf nezmenily.

Zatimco v roce 2008 stanovovalo nejvice respondentli pokracujici hodnotu Gordonovym
vzorcem, Vv roce 2022 ho tésné predstihl vzorec parametricky. To hodnotim jednoznacné
kladné, nebot’ je zde vice parametrli, nad kterymi se odbornik musi zamyslet. Kladné¢ hodnotim
1 pokles odhadu pokracujici hodnoty pomoci vécné renty, nebot’ je to nejméné sofistikovany
zpusob.

Nejvice respondentli (36 %) odhadovalo dlouhodobé tempo ristu jako jeden z parametrii
vypoctu pokracujici hodnoty v obou obdobich na zaklad¢ predpokladaného vyvoje relevantniho
trhu a trzniho podilu. Kladné hodnotim, Ze napii¢ respondenty mirné poklesl odborny odhad,
anaopak mirné€ vzrostly metody na zaklad¢ tempa ristu spolecnosti v obdobi planu a na zakladé
podnikovych faktort jako nasobek miry investic a rentability investic.
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Empiricky vyzkum: planovani a odhad pokracujici hodnoty v ramci
ocenovani podniku

Lucie Jahodova

ABSTRAKT

V empirické studii bylo zkouméno planovani a odhad pokracujici hodnoty v rdmcei ocenovani
podniku, a to formou dotaznikového Setfeni. Dotazovani byli odbornici zabyvajici se
oceflovanim podniku, a to vyucujici na vysokych skolach, zastupci znaleckych kanceldii
a znalci. Prizkum byl proveden v roce 2022, stejny byl proveden i v roce 2008. V roce 2008
bylo celkem dotazovano 145 respondentu, odpovédélo 65, v roce 2022 jich bylo dotazovano
229 a odpovédelo 96. Odbornici byli dotazovani na pét otazek, a to na metodu ocenéni, volbu
delky 1. faze, udaje, z nichz vychazeji pii planovani 1. fdze, na zplsob stanoveni pokracujici
hodnoty a na zptsob odhadu dlouhodobého tempa ristu podnikd g jako jednoho z parametrd
vypoctu pokracujici hodnoty. V ¢lanku jsou analyzovany odpoveédi dle jednotlivych skupin
odbornikti a porovnany s rokem 2008. Dale jsou uvedeny ostatni komentafe odbornikti ohledné
dané problematiky.

Kli¢ova slova: Ocenovani podniku; Empiricky vyzkum; Planovani v ramci ocenovani
podniku; Odhad pokracujici hodnoty.

Empirical research: planning and estimation of continuing value in
business valuation

ABSTRACT

In this empirical study planning and estimation of continuing value in business valuation were
analyzed. | have organized an empirical research based on questionnaires. Experts from
universities, from valuation institutes and independent experts were interviewed. Research was
realized in 2022, as well as in 2008. In 2008 145 respondents were interviewed, 65 of them
have answered, in 2022 229 were interviewed and 96 have answered. There were 5 questions
dealing with business valuation method, the length of the first stage, data, based on which
experts plan the first stage, method of estimation of continuing value and estimation of long-
term rate of growth of companies as one parameter of continuing value. In this article are
analyzed answers of each of three expert groups separately and in comparison with 2008.
Further comments of respondents are added.

Key words: Business valuation; Empirical research; Planning in business valuation;
Estimation of continuing value.

JEL classification: G30
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Priloha

1)

2)

3)

4)

5)

DOTAZNIK

V pripadé, Ze ocenujete spole¢nost vynosovym zpusobem, pouZivate nejcastéji
metodu:

[ ] DCF entity

[] DCF equity ¢ DCF APV

EVA

[] kapitalizované &isté zisky

[] jinou — napiste:

[]

Na zakladé ceho stanovujete délku 1. faze?

[] uzanci3 let

uzanci 5 let

na zaklad¢ konkrétnich vysledkti hospodateni dané spolecnosti

na zékladé konkrétnich vysledk hospodatreni dané spolec¢nosti tak, aby na konci
1. faze dosahla stabilizace

[] jinym zpisobem — napiste:

L0t

Z jakych udaji vychazite pri planovani 1. faze?

[ ] zpland sestavenych podnikem

[] z Vami korigovanych plani sestavenych podnikem

[] zvlastnich odhadt zaloZenych na pfedpokladaném vyvoji podniku a relevantniho
odvétvi

[] jinym zpGisobem — napiste:

Jakym zpiisobem obvykle stanovujete pokracujici hodnotu?
I:CFTJrl

k=9

[] Gordontiv vzorec, PH =

-
[ ] Parametricky vzorec, PH = KPVH, , * : Ig
o

[] Vé&narenta, PH =F_CTF
i

[] jinym zpGsobem — napiste:

Dlouhodobé tempo rustu podniki g jako jeden z parametri vypoc¢tu pokracujici
hodnoty odhadujete:

[ ] na zikladé tempa riistu spolecnosti v obdobi planu

[] na zakladé podnikovych faktorii jako nasobek miry investic a rentability investic
[ ] na zakladé pfedpokladaného vyvoje relevantniho trhu a trzniho podilu

[] odbornym odhadem (napi. 4 %, 5 %)

[] jinym zpisobem — napiste:

Dalsi komentaie (zejména ohledné dlouhod. tempa ristu podnikd g apod.)
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Empiricka analyza vybranych predikénich metod
jako podkladu pro odhad dlouhodobého tempa rustu
p¥i vynosovém ocenéni podniku”

Pavla Marikovd — Michael Mildcek™

Uvod

Ocekavané tempo rlstu tvofi spolu s vynosnosti a rizikem trojici klicovych kritérii pro
ekonomické posuzovani jakékoli investice ¢1 hodnoty ekonomického statku. Jsou to tedy 1 tfi
parametry, které se zdsadnim zplGsobem promitaji do ocenéni podniku?, a to pfedev§im do
vynosovych ocenovacich metod, ale také naptiklad do metod trzniho porovnani (podrobnéji viz
napt. Marik a kol., 2018).

V nasem ¢lanku se budeme zabyvat tempem rustu z pohledu vynosového ocenovani podniku.
Problémem pfitom je skutecnost, Ze ocenovatel potfebuje pro ocenéni nikoli rist dosazeny
v minulosti, ale prognézu budouciho ristu ekonomickych veli¢in podniku. Konkrétné
ocenovatel potfebuje:

e proprvni fazi budouciho casového horizontu jednotliva ro¢ni tempa rustu trzeb
ocefiovaného podniku; z téchto trzeb jsou pak v ramci prognozy generatori hodnoty
odvozeny dal$i vynosové veli¢iny podniku, jako je naptiklad korigovany provozni vysledek
hospodareni a volné penézni toky;

e pro druhou fazi, resp. pro pokracujici hodnotu potfebuje dlouhodobé stabilizované tempo
ristu, které videdlnim ptipad¢, kdy se ocenovateli podafi sestavit prvni fazi az do
stabilizace kliCovych parametrii podniku, pfedstavuje uz nejen tempo rustu trzeb,
ale i korigovanych provoznich ziskt, volnych penéznich tokl a v pfipadné Gplné stabilizace
1 stavovych veli¢in, jako je provozné nutny investovany kapitdl a jeho jednotlivé slozky.
Vzhledem k tomu, Ze se v této fazi predpokladda mimo jiné stabilizace trzniho podilu
podniku, mélo by ve standardnim pfipad€ tempo ristu pouzité v pokracujici hodnoté
zaroven odpovidat o¢ekdvanému dlouhodobému tempu relevantniho trhu daného podniku.

V obou ptipadech hraje tempo riistu velmi dlileZitou roli. V prvni fazi ve znané mire rozhoduje
o veli¢inach v nejblizsich letech po datu ocenéni, které tak jednak v disledku casové hodnoty
penéz vchazeji do vynosové hodnoty podniku ve vyznamné vys$i a jednak ptredstavuji
vychodisko, od kterého se bude odvijet prognoza dalsi budoucnosti podniku. Druhé faze je sice
casove vzdalenéjsi od data ocenéni, a tedy podléha vétSimu casovému diskontu, ale v dusledku

toho, Ze u perspektivnich podnikti zahrnuje nekone¢ny ¢asovy horizont, miva hodnota druhé

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného projektu Fakulty financi a uéetnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040. Podkladem k ¢lanku je diplomové prace Ing.
Michaela Mila¢ka, vedena doc. Pavlou Matikovou, obhajena na Katedie financi a ocefiovani podniku VSE
Praha v zati 2021
Doc. Ing. Pavla Maiikova, CSc., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha

“ Ing. Michael Milagek, absolvent Fakulty financi a uéetnictvi VSE Praha, obor Finance a ocefiovani podniku.

! Pojem podnik zde pouZivdme v nidvaznosti mimo jiné na zahrani¢ni literaturu jako obecny pojem. Chapeme jej
ale jako synonymum pojmu obchodni zavod, ktery od 1. 1. 2014 zavedl Obcéansky zakonik
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faze nakonec velmi Casto ve vysledném ocenéni podniku jesté vétsi vahu nez hodnota faze
prvni.

Pies tento zasadni vyznam tempa ristu ovSem dosud nejsou, a v nejblizsi dob¢ tézko budou,
k dispozici propracované a ustalené postupy, jak tento parametr pro vynosové ocenéni
progndzovat. Tento €lanek si proto klade za cil poskytnout alespoi dil¢i podklad pro uvahy
ocenovatelti pti odhadu dlouhodobého tempa ristu, a to na zédkladé empirické analyzy dat
o rustu jednotlivych odvétvi ceského hospodarstvi. Na téchto datech bude ptfitom analyzovana
moznost aplikace n¢kolika vybranych metod, které se v soucasné praxi pouzivaji jako podpora
pii progndze tempa rustu. Konkrétné budou zkoumany tyto postupy:

a) linearni regresni analyza zavislosti vyvoje odvétvi na vyvoji hospodaistvi reprezentovaného
HDP,

b) dlouhodobé priméry rustu odvétvi,

c) relace tempa ristu daného odvétvi k tempu riastu HDP.

1. Popis pouzitych dat a metodického postupu

Empirickd analyza vychazi z jiz zminéné skuteCnosti, Ze pfi vynosovém ocenovani
podniku by jeho dlouhodobé stabilizované tempo rustu mélo odpovidat ocekavanému
dlouhodobému tempu ristu relevantniho trhu. Analyza je proto provedena na datech za
jednotliva Sirsi odvétvi, protoze odvétvi byva zakladnim vychodiskem pfi vymezovani
konkrétniho relevantniho trhu. Datova zakladna analyzy pochazi z databaze Ceského
statistického tfadu (CSU, 2020). Analyza byla provedena pro odvétvi vymezena na trovni
sekci podle klasifikace CZ-NACE:

Tab. 1: Piehled analyzovanych odvétvi

Oznaceni sekce CZ-NACE a nazev odvétvi

(A) Zemedé€lstvi, lesnictvi a rybatstvi

(B) Tézba a dobyvani

(C) Zpracovatelsky prumysl

(D) Vyroba arozvod elekttiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu
(E) Zasobovani vodou; ¢innosti souvisejici s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi
(F) Stavebnictvi

(G) Velkoobchod a maloobchod; opravy a tdrzba motorovych vozidel
(H) Doprava a skladovani

(I) Ubytovani, stravovani a pohostinstvi

(J) Informaéni a komunikaéni ¢innosti

(K) Penéznictvi a pojistovnictvi

(L) Cinnosti v oblasti nemovitosti

(M) Profesni, védecké a technické ¢innosti

(N) Administrativni a podptirné ¢innosti

(O) Vetejna sprava a obrana; povinné socialni zabezpeceni

(P) Vzdélavani

(Q) Zdravotni a socialni péce

(R) Kultumni, zdbavni a rekreacni ¢innosti

(S) Ostatni ¢innosti

Zdroj: Cesky statisticky ufad, vlastni zpracovani

Ocefiovani, ro¢. 15, &. 2, 2022



P. Marikova— M. Milacek: Empiricka analyza vybranych predikcnich metod jako podkiadu pro odhad tempa riistu

Vzhledem k dlouhym textim budou nazvy odvétvi v tabulkach s vysledky mirné
zkraceny. Analyza je provedena pro tuzemské prosttedi a jeji vysledky tudiz nemuseji mit
potiebnou vypovidajici hodnotu o predikénich schopnostech analyzovanych modelt pro
zahrani¢ni podniky nebo pro tuzemské podniky, které maji vysokou expozici vici zahrani¢nim
ekonomikam.

Pro analyzu byla pouzita kompletni dostupné ¢asova tada, tedy udaje od roku 1993 do
roku 2019. Jde zaroven o ¢asovou fadu, ktera sice zahrnuje rizné faze vyvoje ceské ekonomiky,
ale neni zasazena zcela mimoiadnymi udalostmi, jako je epidemie COVID nebo valka na
Ukrajiné.

Podkladem pro analyzy byly tdaje Ceského statistického ufadu o produkci za vyse
uvedend odvétvi. Produkce byla pouzita z diavodu snadné dostupnosti veskerych dat.
U spotieby, ktera by poskytla na rozdil od produkce realny nezkresleny obraz o velikosti
odvétvi z pohledu ocenéni podniku, neni bohuzel mozné ziskat kvalitni datovy vzorek
z jednoho duvéryhodného zdroje a nebylo by tak moZzné provést analyzu pro celou §ifi odvétvi.

Pouzita ptitom byla data o vysi produkce za odvétvi jednak v nominalnich hodnotach,
jednak v realnych hodnotach fixovanych v cenach roku 2015. Z téchto absolutnich velikosti
produkce pak byla dopocitana tempa riistu. Analyzy byly nasledné aplikovany na tato tempa
rustu.

2. Regresni analyza

OLS regresni analyza byva ve znalecké praxi pouzivana Vv ramci strategické analyzy
zejména jako jeden z podkladi pro prognézu rustu v letech prvni faze, protoze ocenovateli
pomaha alespoil piiblizné modelovat vyvoj relevantniho trhu v nejblizsich letech v zavislosti
na ocekdvaném vyvoji néjakého Sirsiho narodohospodaiského ukazatele. V tomto ¢lanku bude
sice regresni analyza pouzita obdobnou technikou, jak tomu byva ve znalecké praxi, nicméné
cilem nyni neni prognoéza jednotlivych let, ale obecné;jsi testovani vhodnosti této metody pro
odvozovani ristu odvétvi od zvolené nezavislé promeénné.

Zvolenou nezavislou proménnou bude hruby domaci produkt. Miize byt samoziejme
zkoumana i zavislost na jinych proménnych, ale HDP reprezentuje pomérné komplexné vyvoj
ekonomiky jako celku, a proto také lze ocekavat, ze bude ovliviiovat nejvétsi pocet odveétvi.
Bude pouzita linearni regrese pouze s touto jednou vysvétlujici proménnou, protoze autofi
statisticky zaméfené literatury upozoriiuji na nutnost vyrazné zvysit pocet pozorovani pii
zahrnuti dalsi vysvétlujici proménné (napi. Wackerly, Mendenhall a Scheaffer, 2008). OLS
regresni analyza je sice matematicky proveditelna, pokud mame alespon tfi pozorovani, avsak
statistickou uzanci je pouziti alesponn nizsich desitek pozorovani. Proto ani pii vyuziti celé
dostupné ¢asové fady makroekonomickych dat, ktera zahrnuje piiblizn¢ poslednich 25 let, neni
aplikace vice vysvétlujicich proménnych v jedné rovnici vhodna.

Je také nutné zminit, ze statistické ucebnice nedoporucuji pouziti OLS regrese pro
casové tady, které nejsou stacionarni (Wackerly, Mendenhall a Scheaffer, 2008). Pro tyto
piipady statistick¢ uc¢ebnice doporucuji transformaci dat nebo pouziti komplexné¢jsich modelt,
které jsou vhodnéjsi pro praci s nestaciondrnimi ¢asovymi fadami. Takovym modelem muze
byt napiiklad ARIMA (auto regresivni integrovany klouzavy primér) model, jehoz soucasti je
transformace dat na stacionarni veli¢iny. Bohuzel korektni aplikace téchto modelt vyzaduje
pokrocilejsi znalosti statistiky, coZ ovSem neni dovednost, kterou by bylo mozné piedpokladat
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u znalecké obce, ale ani u bé&znych investori na trhu s podniky. Ocenovatelim tak nezbyva nic
jiného nez se uchylit k obecnéjs§im metodam, které ale mohou prfinaset rozporuplné vysledky.
Znovu proto zduraziiujeme, ze regresni analyzu v ramci oceflovani podniku je potieba vzdy
chapat nikoli jako precizni nastroj sestaveni prognozy, ale jen jako jeden z podpurnych modelu,
ktery pomaha ocenovateli odhadovat budouci o¢ekéavani investord, z jejichZ pohledu je podnik
ocenovan.

V ramci této Casti byly provedeny dvé varianty analyzy, obé byly naprosto totozné
strukturou, ale jedna byla provedena v nominalnich a druha v realnych hodnotach (samoziejmeé
jak pokud jde o data o produkci odvétvi, tak data o HDP). Byla pouzita cela dostupna ¢asova
fada, tudiz disponujeme dvaceti Sesti pozorovanimi (n = 26) pro kazdé odvétvi.

Jak jiz bylo zminéno, vypocty byly provadény s rastem danych veli¢in, nikoliv
s absolutnim vyjadfenim. V makroekonomickych analyzéach je tato forma jiz téméf konvenci.
Jednim z divodi je pravdépodobné problém, ktery popisuje napiiklad Crack (2019). Ten tvrdi,
ze korelace u casovych fad mohou byt jinak pomérné€ vyrazné zkresleny.

Na uvedenych datech byly provedeny nasledujici analyzy:

e Data byla nejprve otestovana Pearsonovym korelacnim koeficientem, jehoz hodnota
udava, jak blizko je vztah dvou veli¢in linedrni zavislosti.

e Dalsim bodem analyzy je interpretace samotného OLS regresniho modelu,
prostfednictvim interpretace koeficientu determinace. Ten udava, jaky podil
variability zavislé proménné je v rdmci modelu vysvétlen nezavislou proménnou.

e Dale byl proveden test celkové vhodnosti a statistické vyznamnosti modelu. Ten je
standardné proveden pomoci testu ANOVA (z angl. Analysis of Variance), ktery lze
v ramci regresni analyzy interpretovat jako test, zda model s ndmi zvolenymi
nezavislymi proménnymi je vhodnéjsi nez model bez jakékoliv nezévislé proménné.

e Byly provedeny obvyklé testy piedpokladi regresniho modelu, kterymi je
predpoklad statistické nezavislosti rezidui, pfedpoklad homoskedasticity
a predpoklad normality rozdéleni rezidui regresniho modelu.

Vsechny testy byly provedeny se standardnim prahem statistické vyznamnosti (95 %).

Pro vé&tsi prehlednost nebudeme v tomto ¢lanku popisovat jednotlivé statistické vzorce,
které 1ze dohledat ve statistické literatufe, ale zaméfime se na vysledky analyz a jejich dopady
na uvahy ocenovatele pti odhadovani tempa rastu.

2.1 Korelac¢ni koeficienty a koeficienty determinace

Nejprve uvedeme zjisténé hodnoty korelac¢nich koeficientl a koeficientii determinace,
oboji jak pro realna tempa ristu, tak pro nominalni tempa rustu.
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Tab. 2: Pearsonovy linearni korela¢ni koeficienty a koeficienty determinace

Odvétvi Korela¢ni koeficient Koef. determinace
Redlny | Nominal. | Redlny | Nominal.
(A) Zemédé€lstvi, lesnictvi a rybafstvi -0,12 0,88 0,01 0,77
(B) Tézba a dobyvani 0,54 0,29 0,30 0,08
(C) Zpracovatelsky pramysl 0,75 0,64 0,57 041
(D) Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla 0,25 0,66 0,06 0,44
(E) Zasobovani vodou 0,29 0,22 0,08 0,05
(F) Stavebnictvi 0,77 0,51 0,60 0,26
(G) Velkoobchod a maloobchod; mot. vozidla 0,63 0,88 0,40 0,77
(H) Doprava a skladovani 0,77 0,60 0,59 0,36
(D Ubytovani, stravovani a pohostinstvi 0,59 0,86 0,34 0,74
(J) Informac¢ni a komunikacni ¢innosti 0,63 0,85 0,40 0,72
(K) Penéznictvi a pojistovnictvi 0,28 0,83 0,08 0,69
(L) Cinnosti v oblasti nemovitosti 0,38 0,65 0,14 0,42
(M) Profesni, védecké a technické ¢innosti 0,31 0,65 0,09 0,42
(N) Administrativni a podptirné ¢innosti 0,48 0,58 0,23 0,33
(O) Vefejna sprava a obrana; soc. zabezpeceni -0,15 0,66 0,02 0,44
(P) Vzdélavani 0,30 0,46 0,09 0,21
(Q) Zdravotni a socialni péce 0,16 0,61 0,03 0,37
(R) Kulturni, zabavni a rekrea¢ni ¢innosti 0,48 0,63 0,23 0,40
(S) Ostatni ¢innosti 0,37 0,68 0,13 0,46

Zdroj: Vlastni zpracovéni z dat Ceského statistického tiadu

Nejprve se podivame na korela¢ni koeficienty. Jak jiz bylo uvedeno, korela¢ni koeficient méfi
tésnost zavislosti ristu odvétvi na rustu HDP. Korela¢ni koeficient nabyva hodnot od -1 do 1,
pfi¢emz zaporné hodnoty znamenaji nepifimou uméru, kladné hodnoty pfimou uméru mezi
obéma veli¢inami. V tabulce jsou pro lepsi orientaci §ed€ zvyraznény ty hodnoty, které jsou
alespon vyssinez 0,5.

Z tabulky je ziejmé, ze linearni korelace mezi rastem HDP a rGstem produkce
jednotlivych odvétvi je v drtivé vétSiné pfipadi u redlnych dat velmi slaba. Pokud
interpretujeme hodnoty 0,7 — 1 jako silnou az velmi silnou zavislost a hodnoty 0,5 — 0,7 jako
sttedn¢ silnou zavislost, tak lze oznacit jako siln€ zavislé pouze odvétvi C (zpracovatelsky
pramysl), F (stavebnictvi) a odvétvi H (doprava a skladovani). Pouze Ctyfi dalsi odvétvi jsou
sttedn¢ zavisla na rustu HDP a zbytek odvétvi ma ve sledovaném obdobi velmi slabou zavislost.
O né&co silnéjsi zavislosti 1ze vidét u nominalnich dat, kde pét odvétvi je silné zavislych a velka
¢ast ostatnich odvétvi je alespon na hranici stiedni a slabé zavislosti. PredbéZné vysledky lze
oznacit za pomérné neuspokojivé. Zajimavym poznatkem také je, Ze hodnoty pro realné a pro
nominalni data jsou diametralné odlisné.

Koeficienty determinace vyjadiuji podil variability produkce odvétvi, ktery lze
vysvétlit variabilitou HDP. U regresniho modelu s jednou vysvétlujici proménnou lze
koeficient determinace ziskat jako druhou mocninu korelacniho koeficientu.

Jak patrno, schopnost pouzité nezavislé proménné vysvétlit variabilitu zavislé proménné
je v drtivé vétsing ptipadii velmi nizka a pro presnou predikci nedostate¢na. Vysledky jsou opét
horsi zejména u realnych hodnot. Vysledky naznacuji, ze u odvétvi s nizkymi hodnotami
koeficientu determinace nebude pouziti regresni analyzy nejvhodnéjsi metodou. Je vSak potieba
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provést jesté dalsi analyzy, jelikoz nizky koeficient determinace automaticky neznamena, ze je
cely model nevypovidajici a bez jakékoliv informac¢ni hodnoty.

2.2 Test vhodnosti a vyznamnosti modelu (ANOVA)

Dale tedy provedeme test vhodnosti a vyznamnosti modelu pomoci testu ANOVA, ktery
lze v ramci regresni analyzy interpretovat jako test, zda model s ndmi zvolenymi nezavislymi
proménnymi je vhodnéjsi nez model bez jakékoliv nezavislé proménné. Jedna se tedy o podil
vysvétlené variability modelu a nevysvétlené variability modelu.

Opét se pro lepsi ptehlednost zaméfime rovnou na ziskané vysledky a jejich interpretaci.
Pro kazdé odvétvi byla zjisténa F-statistika, a to opé€t zvlast’ pro realné hodnoty a zvlast’ pro
nominalni hodnoty. V nasledujici tabulce je zaroven uvedena i kriticka hodnota. Pokud hodnota
testové statistiky pfesahuje vypoctenou kritickou hodnotu, tak je mozné zamitnout na zvolené
hladiné pravdépodobnosti nulovou hypotézu a pfijmout alternativni hypotézu, tj. miZeme
tvrdit, ze model s pouZzitou nezavislou proménnou poskytuje lepsi vysledky nez model bez
nezavislych proménnych, ktery predpoklada, ze veSkeré modelované predikce jsou rovny
praméru zavislé proménné.

Hodnoty F-statistiky, které jsou vys$$i nez kriticka hodnota, a tedy ukazuji, ze model je
pro dan¢ odvétvi vyznamny, jsou v tabulce opét zvyraznény Sedée.

Tab. 3: Vysledky testu ANOVA

Odvétvi F-statistika Kriticka
Realna Nominalni hodnota

(A) Zemédé€lstvi, lesnictvi a rybafstvi 0,36 82,52 4,26
(B) Té&zba a dobyvani 10,07 2,20 4,26
(C) Zpracovatelsky prumysl 31,43 16,62 4,26
(D) Vyroba a rozvod elekttiny, plynu, tepla 1,66 18,86 4,26
(E) Zasobovani vodou 2,15 1,25 4,26
(F) Stavebnictvi 35,83 8,41 4,26
(G) Velkoobchod a maloobchod; mot. vozidla 16,09 80,47 4,26
(H) Doprava a skladovani 34,21 13,28 4,26
(I) Ubytovani, stravovani a pohostinstvi 12,55 68,51 4,26
(J) Informacni a komunikacni ¢innosti 16,17 61,10 4,26
(K) Penéznictvi a pojistovnictvi 2,00 53,57 4,26
(L) Cinnosti v oblasti nemovitosti 4,05 17,62 4,26
(M) Profesni, védecké a technické ¢innosti 2,48 17,25 4,26
(N) Administrativni a podptirné ¢innosti 7,27 11,88 4,26
(O) Vefejna sprava a obrana; soc. zabezpeceni 0,53 18,68 4,26
(P) Vzdélavani 2,42 6,51 4,26
(Q) Zdravotni a socialni péce 0,65 13,90 4,26
(R) Kultumi, zabavni a rekreacni ¢innosti 7,16 16,05 4,26
(S) Ostatni ¢innosti 3,73 20,12 4,26

Zdroj: Vlastni zpracovéani z dat Ceského statistického tiadu

Z tabulky je patrné, Ze z celkového pocétu devatenacti odvétvi Ize u deviti odvétvi v realnych
hodnotach, a dokonce u sedmnécti v nominalnich hodnotach fici, Ze model s nezavislou
proménnou poskytuje v ramci metody nejmensich ctverct lepsi vysledky nez model bez
nezavislé proménné. Vysledky se mohou zdat v rozporu s pfedchozi ¢asti analyzy, kterd ukazala
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ve vetsing pripadi nikterak vysokou schopnost modelu vysvétlit variabilitu zavislé proménné.
Neni tomu ale tak, ackoliv jsou oba ukazatele komplementarni, tak jejich kone¢ny vyznam je
odlisny. Vysledek ANOVA netikd nic o schopnosti vysvétlit modelem variabilitu zéavislé
proménné, nybrz pouze urcuje statistickou vyznamnost trendu. Model s nizkym koeficientem
determinace a vysokou hodnotou F statistiky Ize tedy vysvétlit tak, ze sice obsahuje mnoho
nevysvétlené variability, ale na zvolené hladin€ pravdépodobnosti je statisticky vyznamny a lze
z n¢j ziskat urcité informace. Test ANOVA je tedy mozné uzavtit s vysledkem, ze u vétSiny
odvétvi (alespoit v nominalnich hodnotach) vyvoj nezavislé proménné do jisté miry urcuje
vyvoj zavislé proménné.

Obecné by bylo mozné pocitat jesté tzv. t-statistiky, sjejichz pomoci se testuje
vyznamnost jednotlivych vysvétlujicich proménnych v modelu. Vzhledem ale k tomu, Ze mame
model pouze s jedinou nezavislou proménnou, tj. HDP, byla by konkrétni ¢isla sice jina, ale se
zcela stejnym zaveérem, jako u celkového testu pomoci f-statistiky. Proto vysledky t-testu jiz
nepovazujeme za nutné uvadeét, 1 kdyz byl také spocitan.

2.3 Testy predpokladi regresnino modelu

Pouziti regresniho modelu je podminéno nékolika stézejnimi piredpoklady, které nelze
opomenout a je nutné béhem kazdé analyzy testovat zaroven tyto piedpoklady. Mimo
predpoklad linearity zavislosti mezi zavislou a nezavislou proménnou, ktery byl ¢astecné
testovan v predchozi Césti analyzy, se jednda o piedpoklad normality rozdé€leni rezidui
regresniho modelu, pfedpoklad homoskedasticity a predpoklad statistické nezavislosti rezidui.
Mimo tyto piedpoklady bude testovano také, zda jsou koeficienty stabilni, pokud vzorek
rozdélime na dveé poloviny.

Nejprve uvedeme V nasledujici tabulce cCiselné vysledky pro vsechny tii testy
predpokladi modelu a nasledné jednotlivé testy a jejich vysledky popiseme. V tabulce jsou opét
Sed¢ zvyraznény hodnoty, které dany piedpoklad spliuji. Tabulku pro vyhodnoceni stability
pak uvedeme samostatné az po testech predpokladi.
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Tab. 4: Pearsonovy linearni korela¢ni koeficienty a koeficienty determinace

Normalita Homoskedast. Autokorelace

Odvétvi krit. hod. =5,99 | krit. hod. = 4,26 1,7 a7 2,3

Real. | Nomin. | Real. | Nomin. | Real. | Nomin.
(A) Zemédé€lstvi, lesnictvi a rybafstvi 0,51 0,02 0,21 1,78 | 2,10 2,23
(B) Tézba a dobyvani 0,08 73,01 2,01 211 | 1,55 1,76
(C) Zpracovatelsky prumysl 2,25 0,86 7,63 057 | 1,95 1,44
(D) Vyroba arozvod el., plynu, tepla 1,49 0,57 511 1,19 | 2,53 2,12
(E) Zasobovani vodou 2,54 12,06 0,79 1,08 | 2,22 2,45
(F) Stavebnictvi 0,69 0,14 1,32 6,25 | 1,53 2,41
(G) Velkoobchod a maloobchod 0,08 0,80 1,74 052 | 1,77 1,66
(H) Doprava a skladovani 1,44 12,60 1,74 0,68 | 2,30 2,63
(I) Ubytovani, stravovani a pohost. 0,00 1,33 2,78 0,17 | 1,46 2,82
(J) Informac¢ni a komunikac¢ni ¢inn. 12,76 0,37 0,01 040 | 1,32 1,78
(K) Penéznictvi a pojistovnictvi 6,57 4,78 0,55 235 | 2,24 2,47
(L) Cinnosti v oblasti nemovitosti 2,86 2,18 1,72 197 | 2,17 2,32
(M) Profesni, védecké a tech. Cinn. 0,10 2,48 0,64 0,26 | 148 1,34
(N) Administrativni a podp. ¢innosti 0,54 1,31 0,78 054 | 1,48 1,66
(O) Vefejna sprava a obrana; soc. zab. 12,78 0,13 0,04 0,76 | 154 1,45
(P) Vzdélavani 7,30 4,11 0,28 0,29 | 1,86 1,85
(Q) Zdravotni a socialni péce 0,53 0,65 0,72 108 | 1,34 1,37
(R) Kultumni, zabavni a rekrea¢ni ¢inn. 1,97 9,65 0,05 3,11 | 2,14 1,40
(S) Ostatni ¢innosti 17,49 1,76 2,41 1,78 | 1,39 2,71

Zdroj: Vlastni zpracovéni z dat Ceského statistického tiadu
Vyhodnoceni normality rezidui modeli

Jako prvni byla otestovana normalita rozdé€leni rezidui pomoci Jarque-Bera testu, ktery
testuje, zda rozdeleni nevykazuje nenormalni Sikmost (viz napt. Crack, 2019). Nekteti statistici
vSak tvrdi, Ze nesplnéni tohoto piedpokladu neni rozhodujici kritérium a naptiklad Hill
a Gelman (2007) ve své publikaci uvadéji, Ze normalitu neni dle jejich ndzoru tifeba testovat
vibec. Pro kompletnost analyzy byl Jarque-Bera test proveden, ale pfi posouzeni celkovych
vysledkd bude bran pouze jako dil¢i nestézejni ukazatel.

Hodnoty Jarque-Bera statistiky pro realné a nominalni hodnoty lze vidét v tabulce 4.
Pokud hodnota testové statistiky pievySuje kritickou hodnotu, tak lze pfijmout hypotézu, Ze
rozd¢leni rezidui modelu neni na zvolené hladiné pravdépodobnosti normalni. V tabulce jsou
tedy tentokrat Sed¢ zvyraznény hodnoty, které kritickou hodnotu neptevysuji (tedy opacné nez
u predchozich testl1), a tedy normalitu rozdéleni rezidui spliuji.

Vysledky lze oznacit mimo vyjimek za dobré, jelikoZ pouze u minima odvétvi lze
zamitnout hypotézu o normalité rezidui. Je nutno zminit, ze tento test neni relevantni pro
odvétvi, jejichz regresni pfimka neni statisticky vyznamna nebo dokaze vysvétlit pouze malou
¢ast variability. U téchto odvétvi neni vysledek smérodatny.

Z realnych hodnot je problém s normalitou rezidui u péti odvétvi, z ¢ehoz je relevantni
pouze odvétvi (J), informacni a komunikaéni ¢innost, jelikoz ostatni odvétvi, u kterych je
testova statistika vysoka, nemaji statisticky vyznamnou regresni piimku. Z nominélnich hodnot
lze oznacit rozdéleni rezidui za nenormélni u ¢tyf odvétvi, z ¢ehoz pouze (H) a (R) maji
statisticky vyznamnou regresni piimku, ale Zadné z nich nema nikterak vysoky koeficient
determinace.
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V podstaté tedy u vSech relevantnich odvétvi neni tteba se v daném vzorku obévat
abnormality rozdé€leni rezidui, nicméné je tfeba brat v ivahu, Ze pocet pozorovani v analyze je
velmi omezeny a pro otestovani normality az kriticky nizky.

Vyhodnoceni piitomnosti heteroskedasticity

Dalsi ¢asti analyzy je test na ptitomnost heteroskedasticity, ktery byl proveden pomoci
Breusch-Pagan testu. Provedenim testu je zjisténo, zda rozptyl rezidui regrese je zavisly na
hodnotéch vysvétlujici proménné. V tomto ptipadé u odvétvi, jejichz testova statistika je vyssi
nez kritickd hodnota, potvrzujeme piitomnost heteroskedasticity. V tabulce 4 jsou tedy opét
zvyraznény hodnoty niz§i nez kritickd hodnota, tedy ty, které splnuji pozadavek na
homoskedasticitu.

Vysledky tohoto testu jsou na prvni pohled kromé né€kolika ptipadi uspokojivé.
U redlnych hodnot je heteroskedasticita na zvolené hladin¢ pravdépodobnosti piitomna pouze
u odvétvi (C) a (D), z ¢ehoz bohuzel odvétvi (C), zpracovatelsky primysl, je jedno z mala
odvétvi s relativné vysokym koeficientem determinace.

U nominalnich hodnot ukazovaly piedchozi analyzy u nékterych odvétvi relativné
silnou schopnost nezavislé proménné vysvétlit variabilitu zavislé proménné. Vysledky
Breusch-Pagan testu neznac¢i ptitomnost heteroskedasticity ani u jednoho z téchto odvétvi.
Jediné odvétvi, jehoz testova statistika prekracuje kritickou hodnotu, je (F), stavebnictvi.
Regresni piimka tohoto odvétvi ma ale tak nizky koeficient determinace, Ze pii predikci nemuze
byt k velkému uzitku.

Pritomnost heteroskedasticity by znamenala, Ze odhad koeficienti mize byt velmi
nepiesny a zaroven nadhodnocuje F-statistiku celkové vyznamnosti modelu. Tento problém by
oceflovatele mohl pfivést k zaveéru, Ze pouzity model je statisticky vyznamny, ackoliv ve
skute¢nosti neni. PoruSeni tohoto pfedpokladu je, na rozdil od poruseni ptedpokladu normality
rozdéleni rezidui, velmi zavazné a ma velky vliv na celkovy zavér analyzy.

Vyhodnoceni pritomnosti autokorelace

Tieti a posledni Casti testovani piedpokladii regresni analyzy je test na pfitomnost
autokorelace rezidui. Statisticka nezavislost rezidui byla testovana pomoci Durbin-Watsonova
testu. Vypoctené hodnoté v tomto ptipad€ nebyla pfifazena kriticka hodnota, relevantni pro nasi
analyzu je pouze sledovat rozpéti, ve kterém se statistika ma pohybovat. Pti vysledku, kdy
vypoctena hodnota je v rozpéti od 1,7 do 2,3, Ize fict, ze rezidua nevykazuji autokorelaci. Pokud
je hodnota nizsi nez 1,7, tak je pfitomna pozitivni autokorelace rezidui a pokud je hodnota vyssi
nez 2,3, tak je pfitomna negativni autokorelace (viz napft. Crack, 2019).

Z tabulky 4 je ziejmé, Ze sice pfimo do vymezené¢ho intervalu spada mens$i pocet
odvétvi, ale zaroven u zadného odvétvi neni zavazny problém, jelikoz v pfipadé vyskytu
autokorelace rezidui se ve vétSin¢ pripadi jedna o hrani¢ni hodnoty nebo pouze mirnou
pozitivni ¢i negativni autokorelaci.

V ramci redlnych hodnot sledujeme opét zejména odvétvi (C), (F) a (H), z ¢ehoz pouze
(F) vykazuje mirnou pozitivni autokorelaci rezidui a hodnota (H) je hrani¢ni. U nominélnich
hodnot je tieba zaméfit pozornost zejména na odvétvi (A), (G), (I), (J) a (K). Z téchto odvétvi
(G) obsahuje velmi mirnou pozitivni autokorelaci, (I) siln¢jSi negativni autokorelaci a (K)
slabou negativni autokorelaci. Ve shrnuti 1ze konstatovat, ze u relevantnich odvétvi neni ve
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vétsing pripadi problém, pokud jde o autokorelaci rezidui. Jediné odvétvi, které je tieba podle
naseho nazoru peclive sledovat, je (I), ubytovani, stravovani a pohostinstvi.

Autokorelace znaci, Ze rezidua pritomna v daném modelu nejsou zcela nahodna, jak
regresni model predpoklada. Obecné u Casovych fad je vSak pfitomnost mirné autokorelace
Casta, proto vysledek neni nijak prekvapivy.

Vyhodnoceni stability regresnich koeficienti

Posledni test této kapitoly neni standardné pouzivany pfi regresni analyze, ale pro ucely
této prace je to pravdépodobné nejdilezitéjsi test. Jedna se o test stability koeficientl v Case,
ktery byl proveden takzvanym Chow testem (viz napf. Lee, 2008). Casova fada byla rozdélena
na dvé poloviny a pro kazdou polovinu byla provedena separatni pomocna regrese. Je nutné
pfed prezentaci vysledki podotknout, Ze rozdélenim casové fady na dv€ poloviny doslo
k vyraznému snizeni poétu pozorovani pro kazdou z pomocnych regresi. Vysledky je proto
bohuZel nutné brat s nadhledem, jelikoZ pocet pozorovani byl v tomto ptipadé také kriticky
nizky.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny vysledky tohoto testu. Situace, kdy testova statistika
piesahuje kritickou hodnotu, znamena, ze provedeni dvou regresi u dan¢ho odvétvi pfinasi
statisticky vyznamné zlepseni vysledku. Jinymi slovy to znamena, Ze zavislost produkce
daného odvétvi na HDP se chova v riznych Castech Casové fady jinak. Vzhledem k tomu, Ze
pro praci ocenovatele je Zadouci stabilita koeficientt, jsou v tabulce zvyraznény hodnoty Chow
statistiky, které kritickou hodnotu neptesahuji.

Tab. 5: Chow test pro vyhodnoceni stability koeficienti

Odvétvi Chow Kriticka
Realna Nominalni hodnota

(A) Zemédglstvi, lesnictvi a rybaistvi 2,40 1,73 3,44
(B) Tézba a dobyvani 0,51 1,59 3,44
(C) Zpracovatelsky primysl 2,41 0,12 3,44
(D) Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla 1,71 0,34 3,44
(E) Zasobovani vodou 0,61 1,83 3,44
(F) Stavebnictvi 0,24 0,61 3,44
(G) Velkoobchod a maloobchod; mot. vozidla 0,35 2,04 3,44
(H) Doprava a skladovéni 1,79 2,01 3,44
(I) Ubytovani, stravovéni a pohostinstvi 1,09 0,76 3,44
(J) Informac¢ni a komunikaéni Einnosti 2,16 3,80 3,44
(K) Penéznictvi a pojistovnictvi 0,37 1,26 3,44
(L) Cinnosti v oblasti nemovitosti 0,12 0,04 3,44
(M) Profesni, védecké a technické innosti 5,05 0,86 3,44
(N) Administrativni a podpiirné ¢innosti 3,42 9,43 3,44
(O) Vefejna sprava a obrana; soc. zabezpeceni 2,02 4,56 3,44
(P) Vzdelavani 0,12 2,70 3,44
(Q) Zdravotni a socialni péce 0,43 0,36 3,44
(R) Kultumi, zdbavni a rekreacni ¢innosti 0,43 0,48 3,44
(S) Ostatni ¢innosti 0,66 1,76 3,44

Zdroj: Vlastni zpracovéni z dat Ceského statistického tiadu
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Vysledky analyzy pomoci Chow testu jsou az piekvapivé dobré. U realnych hodnot je na
stanovené hladin¢ pravdépodobnosti problém se stabilitou pouze u odvétvi (M), které kvuli
velmi nizkému koeficientu determinace neni vhodné pro predikci, a regresni pfimka ani neni
statisticky vyznamna. U nominalnich hodnot je nestabilita indikovana u odvétvi (J), (N) a (O),
z ¢ehoz pouze odvétvi (J), informacéni a komunikacni ¢innosti, mé dostate¢né vysoky koeficient
determinace, aby m¢l vysledek testu vliv na celkovy zavér analyzy.

2.4 Shrnuti vysledku regresni analyzy

Z vyse provedené analyzy je mozné vyvodit tyto poznatky:

Rozdil mezi analyzou redlnych a nominalnich dat je propastny. Nelze tedy v Zadném
piipad¢ pouzit piimku ziskanou analyzou nominalnich dat k predikci proménné na realné
bazi a nasledné pficist ocekavanou inflaci. Nejen samotné parametry regresnich piimek, ale
1 schopnost modelt vysvétlit variabilitu zavislé proménné je zcela odliSna. Provedené
analyzy dokonce naznacuji, Ze redlné hodnoty jsou k predikci pomoci regrese nevhodné,
alesponi na trovni SirSich odvétvi. Je otazka, ¢im je tento rozdil zplisoben. MliZeme zminit
dvé mozné pric¢iny. Prvni mozZnosti je, ze inflace v nominalnich datech je jediny korelujici
prvek, jehoz ptitomnost zkresluje vysledek. Druhou moznou pfic¢inou je, Ze transformaci
dat na realné veliCiny dochazi k jejich zkresleni, protoze rust cen je odliSny v kazdém
odvétvi.

| v pfipadé nomindlnich dat ma sice vétSina odvétvi méfeno korela¢nimi koeficienty
alespont stiedné silnou zavislost na HDP, ale uz koeficienty determinace ukazuji, Ze rast
HDP casto nevysvétluje riist odveétvi dostatecné. Nicméné u regresi, které spliuji zakladni
ptedpoklady, a jejich schopnost vysvétlit variabilitu zavislé proménné (rGstu odvétvi) je
aspon stiedné¢ silnd, jsou vidét pomérné stabilni koeficienty v obou polovinach vzorku
a homoskedasticita dat. Z analyzy vyplyva, ze s uréitymi vyhradami se lze pfi predikci do
ur¢ité miry opfit o regresni analyzu alespon pfi praci s nasledujicimi odvétvimi:

- (A) Zemgdg€lstvi, lesnictvi a rybarstvi,

- (G) Velkoobchod a maloobchod, opravy a tidrzba motorovych vozidel,
- (D) Ubytovani, stravovani a pohostinstvi,

- (J) Informac¢ni a komunikacni ¢innosti,

- (K) Penéznictvi a pojistovnictvi.

Avsak odvétvi (I) vykazuje poméme silnou negativni autokorelaci a odvétvi (G) a (K)
maji hrani¢ni hodnoty autokorelace. Odvétvi (J) mé& navic na zvolené hladiné
pravdépodobnosti statisticky odlisné regresni koeficienty pfi rozdéleni vzorku na dvé
poloviny. Ani odvétvi se zdanlivé vysokou predikéni silou tedy neposkytuje zaruku
kvalitni predikce.

Dale Ize ziskat z regresni analyzy alespon urcité informace v piipadé odvétvi:

- (C) Zpracovatelsky primysl,

- (D) Vyroba a rozvod elekttiny, plynu, tepla,
- (L) Cinnosti v oblasti nemovitosti,

- (M) Profesni, v&decké a technické ¢innosti,
- (R) Kulturni, zdbavni a rekrea¢ni ¢innosti,

- (S) Ostatni ¢innosti.
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Ty maji koeficient determinace v rozmezi od 0,4 do 0,5. U téchto odvétvi bezesporu
existuje relativné silnd zavislost, nicméné¢ nema dostate¢né linearni charakter, aby
samostatné mohla slouzit k predikci. Nicméné ptichdzi do uvahy alespon expertni
odhady dlouhodobého ristu odvétvi optit o o¢ekdvany vyvoj HDP, s védomim, ze nejde
o zadny pfesny statisticky vypocet.

U odvétvi (B), (E), (F), (H), (N), (P) a (Q) se jiz regrese Casto dostava pod prah
statistické vyznamnosti nebo je koeficient determinace pfiliS nizky, nez aby se mohl
ocenovatel spolehnout na vysledek predikce.

3. Dlouhodobé priuméry ristu

Cilem této analyzy je zjistit moznost opfit predikci ristu v pokrac¢ujici hodnoté alespon
uréitym zptisobem o dlouhodoby primér ristu odvétvi. Je samoziejmé jasné, ze v zadném
piipadé nelze dlouhodoby primér bezmyslenkovité prevzit a pouzit jako ocekavané tempo ristu
daného odvétvi. U nékterych odvétvi ale muze historicky primér naznacit dlouhodoby trend.
Pokud zjistény trend bude mozné racionalné opodstatnit a nebude k datu ocenéni znama zadna
zasadni zména ve faktorech ptlisobicich na dané odvétvi, kterd by v nadchézejicich dekadéach
vyrazné ovlivnila vyvoj daného odvétvi, tak by mohl mit dlouhodoby primér vyvoje odvétvi
pomérné velky vyznam pii odhadu tempa rastu v pokracujici hodnoté.

Casteénym problémem této analyzy je opét délka ¢asové fady, kterou jsme pii analyze
disponovali (28 pozorovani), a dale skuteCnost, Ze zhruba prvnich deset let z pouzitého vzorku
pravdépodobné neni prili§ vypovidajicich. V devadesatych letech dvacatého stoleti probihala
postupna restituce a privatizace majetku, v tomto obdobi lze Casto pozorovat i dvouciferny
meziro¢ni realny rist nebo ubytek produkce a velmi vysokou volatilitu ristu u témét vsech
odvétvi. Je proto zajimavé pozorovat postupné ustaleni hodnot a v nékterych ptipadech zmény
celého trendu po zapoceti nového milénia.

Pro tuto analyzu budou pouZita opét data o odvétvi z Ceského statistického ufadu.
Ovsem vzhledem Kk tomu, Ze realné hodnoty jsou Ceskym statistickym ufadem ziskany
ocisténim nominalnich dat pouze o inflaci, nebudeme v této Casti analyzy pracovat s obéma
sadami dat. Ziskana primérnéa tempa ristu by se liSila pouze o inflaci. Pro tuto ¢ast analyzy
proto pouzijeme jen realné hodnoty, coz ndm umozni do Casové fady zahrnout i roky 1991
a 1992, které byly k dispozici pouze ve stalych cenach roku 2015.

Z realnych hodnot produkce odvétvi byly tedy vypocteny geometrické primeéry, které
obsahuji data ristu za dvacet osm ro¢nich obdobi (1992-2019). Vypoctené hodnoty jsou
prezentovany v nasledujici tabulce. V tabulce jsou uvedeny jednak priméry za celé sledované
obdobi, jednak priméry samostatné zvIast’ za obdobi 90. let a zvlast’ za obdobi od roku 2000.
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Tab. 6: Geometricky primér realného rustu odvétvi

Odvétvi Cela rada Diléi Fady
1992-2019 | 1992-1999 | 2000-2019
(A) Zemédglstvi, lesnictvi a rybafstvi -05% 5,4 % 1,6 %
(B) Tézba a dobyvani -3,1% -4.1 % 2,7 %
(C) Zpracovatelsky primysl 41% 2,0% 50%
(D) Vyroba a rozvod elektiiny, plynu, tepla 1,1% 46 % -0,3%
(E) Zasobovani vodou 23% 46 % 1,4 %
(F) Stavebnictvi 1.8% 25% 15%
(G) Velkoobchod a maloobchod; mot. vozidla 3,7 % 13% 4,8 %
(H) Doprava a skladovani 25% 2,0% 2,7 %
(I) Ubytovéni, stravovani a pohostinstvi 2,3% 6,7 % 0,5%
(J) Informaéni a komunikaéni ¢innosti 8,3% 155 % 55 %
(K) Penéznictvi a pojistovnictvi 58 % 12,2 % 3.3%
(L) Cinnosti v oblasti nemovitosti 25% 0,7% 3.2%
(M) Profesni, védecké a technické innosti 3,7% 3,9% 3,6 %
(N) Administrativni a podptrné ¢innosti 3.2% 0,5% 4.3 %
(O) Vefejna sprava a obrana; soc. zabezpeceni 15% 2,8% 1,0%
(P) Vzdélavani 1,9% 2,4 % 1,8%
(Q) Zdravotni a socialni péce 1,3% -0,7% 21%
(R) Kulturni, zabavni a rekreacni ¢innosti 35% 3,6 % 35%
(S) Ostatni ¢innosti -0,6 % -1,3% -0,3%
Primérné realné tempo rustu odvétvi 3,0 % 19 % 3,5%
Primérné realné tempo ristu HDP 2,7 % 14 % 29 %

Zdroj: Vlastni zpracovéni z dat Ceského statistického tiadu

Z tabulky je patrné, ze nejvyraznéjsi pokles za celé sledované obdobi vykazuje odvétvi (B)
tézba a dobyvani, odvétvi (S) ostatni sluzby a odvétvi (A) zemedé€lstvi, lesnictvi a rybarstvi. Na
druhé stran¢ spektra jsou o¢ekavané nejrychleji rostouci odvétvi (J) informaéni a komunikaéni
¢innosti, (K) penéznictvi a pojistovnictvi a (C) zpracovatelsky primysl. Zejména odvétvi (J)
a (K) proslo béhem sledovaného obdobi totalni transformaci. Informacni a telekomunikacni
sektor dynamicky vyrostl na celém svét¢ diky vyraznému technologickému pokroku, ktery
umoznil pouZiti zdkladnich technologii t¢éméf kazdému jedinci. S tim ¢astec¢né jde ruku v ruce
1 penéznictvi a pojistovnictvi, které samoziejm¢ na pocatku devadesatych let zacinalo
v disledku predchoziho reZimu z niZsiho rozsahu, ale velky podil na dynamickém riistu ma také
adaptace technologii napfi¢ celym finan¢nim sektorem.

Nicmén¢ jak jiz bylo zminéno, devadesata 1éta prochazela zcela specifickym vyvojem,
ktery by dlouhodobé odhady budouciho smétovani odvétvi s nejvétsi pravdépodobnosti
zkreslil. Proto je potfeba zkoumat i vnitini strukturu ¢asové fady. Jiz na prvni pohled je zfejmé,
ze prumérné rasty v obdobi dvaceti let od roku 2000 do roku 2019 zahmuji mnohem méné
extrému a jsou blize praimérnym hodnotam, nez je tomu v obdobi devadesatych let. Lze tak
predpokladat, ze nejen vétsi délka casové tady, ale zejména ekonomicky klidnéjsi doba
pfispivaji k pozorovanému stabilnéjSimu a udrziteln&jSimu riistu produkce.

Nejveétsi rozdil mezi prvni a druhou casti Casové tady lze pozorovat u odvétvi (J)
informacni a telekomunikacni Cinnosti. To je dikazem, ze nelze predpokladat v dlouhém
obdobi konstantné extrémné vysoky rist odvetvi a odvozovani budouciho dlouhodobého ristu
z priméru za celou casovou fadu by bylo velmi chybné. Lze vSak o¢ekavat, ze vyvoj v této
oblasti jest¢ neni ustdleny a ze neni dlouhodob& udrzitelny ani rast 5,5 % roc¢né, ale
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pravdépodobné bude jesté klesat. Podobny vyvoj je mozné sledovat i u druhého odvétvi
S puvodné extrémnim ristem, a to (K) Penéznictvi a pojistovnictvi.

Zajimavé je vSimnout si obraceni trendu z poklesu do kladnych, i kdyz nizsich, temp
u odvétvi (A) zemé&délstvi, lesnictvi a rybarstvi. Opacny zvrat trendu je u odvétvi (D) Vyroba
a rozvod elektfiny, plynu, tepla, které je z velké ¢asti zastoupeno energetikou. Pocet obyvatel
zavratné neroste a ¢im dal tim vice se dba na energetickou tspornost vSech zatizeni. Tento trend
vSak mlize byt opét naruSen elektromobilitou, kterd pravdépodobné v pftistich letech zvysi svoje
zastoupeni v celkové spotieb¢ energie.

Dalsi vyrazny rozdil zejména mezi prvni a druhou ¢asti obdobi 1ze pozorovat u odvétvi
(I) ubytovani, stravovani a pohostinstvi. Je mozné, ze trh byl postupné nasycen restauracemi
a hotely a dale probihal pouze velmi pozvolny rist spojeny se zvySovanim kvality danych
zatizeni a obCasnou obmeénou vlastnikli ¢i provozovatel zatizeni. Naptiklad pfi vynosovém
ocenéni prosperujici restaurace nebo ubytovaciho zatizeni pravdépodobné ani nelze uvazovat
jakykoliv realny rast bez expanze nad ramec daného zatizeni.

U odvétvi, kde neni zfejma zdsadni zména nebo se nevychyluji vyrazné od priméra,
pravdépodobné neni tieba komentare, nicmén¢ je nutné podotknout, Ze ani v téchto ptipadech
nelze dogmaticky pouze pievzit historicky rdst a prohlasit, ze odvétvi poroste dale timto
tempem. Ocenovatel by stile mél podrobit relevantni odvétvi zevrubné analyze a své
rozhodnuti zdivodnit.

Jeste podrobnéjsi vhled do ¢asové struktury vyvoje odvétvi mohou poskytnout klouzavé
pruméry. V nasledujicich grafech budou znézornény devitileté klouzavé priméry. Osa grafa
zacina v roce 2000 (dany bod obsahuje geometricky prumér rastu za roky 1992-2000).

Obr. 1: Devitilety geometricky primér realného ristu odvétvi (A) az (E)
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Zdroj: Vlastni zpracovéni z dat Ceského statistického tiadu

Na Obrazku 1 je zajimavé si povSimnout zejména systematického nartstu odvétvi (A)
zemédelstvi, lesnictvi a rybaistvi. Naopak ocekavany stabilni ubytek produkce po celé
sledované odvétvi je u odvétvi (B) té¢zba a dobyvani.
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Obr. 2: Devitilety geometricky primér realného rustu odvétvi (F) az (J)

16%
14% [
12% |
10% |
8% |
6%
4%
2%
0%
2%
-4%

2000 2004 2008 2012 2016

cesees (F) (G) (H) n ©)

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat Ceského statistického titadu

Stavebnictvi (F) bylo silné¢ zasazeno finan¢ni krizi v roce 2008 a z velkého poklesu se
vzpamatovavalo témer pét let. Na konci sledovaného obdobi graf prezentuje nulovy redlny rust.
Velmi specifické odvétvi je (I) ubytovani, stravovani a pohostinstvi, které od pocatku nového
milénia nezaznamenava témet zadny realny rist. Ke zlepseni dochazi az ke konci casové rady,
ovSem je zfejmé, ze nasledné udalosti kolem Covidu tento pocinajici riist opét prerusi.

.....

rostoucim odvétvim. Je vSak vidét zietelny utlum enormniho rastu.
Obr. 3: Devitilety geometricky primér realného ristu odvétvi (K) az (O)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat Ceského statistického tfadu
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Na obr. 3 je zajimavy naptiklad vyrazny skok v poslednich letech u administrativnich
a podpurnych ¢innosti (N), které zahrnuji i operativni leasing a pronajem vseho druhu. Je
mozné, ze skok je zpusoben ristem sdilené ekonomiky, vétSi poptdvkou po operativnim
leasingu apod.

Obr. 4: Devitilety geometricky primér realného ristu odvétvi (P) az (S)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat Ceského statistického titadu

Podobnym zplisobem je moZzné prozkoumat vyvoj i dalSich odvétvi. Pokud bude mit ocenovatel
potifebnd data, bude vhodné analyzovat podobnym zplisobem uZzsi odvétvi, vice zacilend na
produkci oceniovaného podniku. Dulezité také bude hledat faktory, které ptsobily na vyvoj
v analyzovaném obdobi, a odhad vyvoje téchto faktorti v budoucnosti. Pak mohou priméry
vyvoje odvétvi pomérné dobte poslouzit jako podklad pro odhad budouciho rustu.

4. Pomér rustu odvétvi a rustu HDP

Jako spise doplikovy podpirny pohled byla provedena jeste analyza jednouchou
technikou, kdy byl dan do pomeéru rist produkce odvétvi a rist HDP. Logika tohoto
jednoduchého nastroje spoc¢iva v tom, ze nam pomuze indikovat, jak rychle ma odvétvi tendenci
rast v relaci kK rastu HDP.

V tomto piipad¢ je analyza zaloZena na vyuziti nomindlnich hodnot ristu, protoze
nominalni veli¢iny ristu odvétvi a HDP vykazuji mnohem vétsi korelaci nez veliCiny redlné.
Zaroven byla do analyzy zafazena pouze odvétvi s Pearsonovym korela¢nim koeficientem
vy$§im nez 0,6, protoze vzhledem k charakteru analyzy by nemélo Zadnou hodnotu analyzovat
odvétvi, jejichz korelace s ristem HDP je velmi nizka.

V nésledujici tabulce ¢. 7 jsou uvedeny aritmetické priméry pomérd ristu mezi
odvétvim a HDP za 26 pozorovani (roky 1994 az 2019). Zaroven jsou pro lepsi pfedstavu
uvedeny i minimalni a maximalni hodnoty poméru ve sledované ¢asové fadé a pro doplnéni
i korela¢ni koeficienty, které jsme vidéli jiz v tabulce €. 2.
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Tab. 7: Poméry nominalniho ristu produkce odvétvi a nominalniho ristu HDP

Odvétvi Korelaéni Rust odvétvi / Rust HDP
koeficient | Priamér Min Max

(A) Zemédé€lstvi, lesnictvi a rybafstvi 0,88 1,38 -2,29 15,74
(C) Zpracovatelsky pramysl 0,64 1,85 -0,13 10,99
(D) Vyroba a rozvod elekttiny, plynu, tepla 0,66 0,75 -2,76 5,83
(G) Velkoobchod a maloobchod; mot. vozidla 0,88 1,14 -4.36 7,77
(H) Doprava a skladovani 0,60 1,26 -0,58 5,51
() Ubytovani, stravovani a pohostinstvi 0,86 0,50 -6,36 2,42
(J) Informac¢ni a komunikaéni ¢innosti 0,85 1,09 -2,00 3,33
(K) Penéznictvi a pojiStovnictvi 0,83 0,97 -1,24 6,50
(L) Cinnosti v oblasti nemovitosti 0,65 111 -2,03 3,16
(M) Profesni, védecké a technické ¢innosti 0,65 1,10 -1,61 2,93
(O) Vefejna sprava a obrana; soc. zabezpeceni 0,66 0,48 -5,46 3,86
(Q) Zdravotni a socidlni péce 0,61 1,12 -3,41 3,33
(R) Kulturni, zabavni a rekreacni Cinnosti 0,63 0,75 -5,64 3,09
(S) Ostatni ¢innosti 0,68 0,97 -4,63 5,04

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat Ceského statistického titadu

Z tabulky je patrné, Ze rozpéti hodnot pomér béhem casové fady bylo pomérné velké. Byla
provedena jesté podrobnéjsi analyza vyvoje poméru ristu odvétvi k HDP v jednotlivych letech,
ktera potvrdila vysokou rozkolisanost tohoto ukazatele. U této podrobnéjsi analyzy pak bylo
velice ndpadné mimotadné volatilni obdobi mezi lety 2009 a 2012, které prakticky u vSech
odvétvi vykazovalo extrémni kladné nebo zdpomé hodnoty. Jde evidentné o vliv ekonomické
krize, ktera sice zacala vroce 2008, ale v tuzemské ekonomice se nejvice projevila az
Vv nasledujicich n€kolika letech.

Analyza v této podob¢ tak nevede ke zcela presvéd¢ivym vysledkim. Dlouhodoby
pramér by mohl byt pouzit jako dil¢i indikace, ktera odvétvi doposud rostla rychleji ¢i pomaleji
nez HDP. Je vSak nutné pfipomenout, Ze nami zvazovana odvétvi jsou spise celky ¢i skupiny
dil¢ich odvétvi a nelze tak na zakladé této analyzy vyvozovat zavér pro jednotliva dil¢i odvétvi
a metodu zcela zavrhnout. Zaroven by bylo vhodnéjsi piihlizet k praimérné relaci mezi obéma
rusty za obdobi vykazujici alespon urcitou ekonomickou stabilitu.

Zavéry
Pokud jde o zkoumané metody pro prognoézu tempa ristu, mizeme shrnout tyto zavery:

1. Vprvni fadé znovu upozorfiujeme, ze jsme metody analyzovali na velmi Siroce
vymezenych odvétvich. Pro konkrétni ocenéni podniku bude vzdy vhodnéjsi jejich aplikace
na co nejuzeji vymezené odvétvi, pro které bude ocenovatel schopen ziskat data.

2. Regresni analyza je nastroj relativné Casto pouzivany, zejména s vysvétlujici proménnou
HDP. V analyze ale bylo poukazano na nékteré neduhy této metody, které mohou vysledek
vyrazné negativné ovlivnit, a vypracovani této metody je navic oproti ostatnim metodam
velmi nachylné k chybam a nespravné interpretaci vysledku.

Metodu proto nedoporucujeme pouzivat samostatné nebo jako hlavni metodu predikce
dlouhodobého tempa rtistu pro pokracujici hodnotu. Pfi jejim pouziti by pfitom nikdy nemél
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byt dogmaticky pievzat jeji vysledek, ale je nezbytné podlozit ho dalsi kontrolni analyzou.
Doporucujeme ocenovatelim také zkusit nalézt i jiné vysvétlujici proménné, jez mohou byt
silnéji spjaty s analyzovanym odvétvim.

Dale je podle naseho ndzoru vhodné drZet se nésledujicich bodl, aby vysledek byl pfi
pouziti této metody co nejmén¢ rozporovatelny:

e pouziti nejdel$i mozné Casové fady;
e zahrnuti nizkého poctu vysvétlujicich proménnych (idealn€ pouze jedné);
e otestovani a interpretace zékladnich predpokladii regresni analyzy;

e racionalizace vysledku pomoci kvalitativni analyzy odvétvi pro zvySeni dtvodnosti
pouziti vysledného tempa rtstu;

e pii odhadu dlouhodobého tempa ristu v pokracujici hodnoté tak podle naseho nazoru
vétsinou nebude vhodné pouzit ptimo vysledek regresniho modelu, ale maze byt bud’
vychodiskem pro urcité argumenty podlozené upravy, nebo miize byt alespon indikaci
pro podlozenéjsi expertni odhad vyse rustu v pokracujici hodnot¢.

Pokud jde o dlouhodobé priméry rustu odvétvi, mize se pii uvazlivém pouziti jednat
0 piinosny informativni néstroj. Prace s dlouhodobymi priimeéry ale bohuzel neni pfimocara
a nesleduje jeden stanoveny postup jako regresni analyza. Pouzitelna ¢asovéa fada je v Ceskeé
ekonomice stale relativné kratka a dlouhodoby primér se béhem obdobi u vétSiny odveétvi
pii rozdéleni sledovaného obdobi na nékolik ¢asti vyrazné 1i8i. NemoZnost mechanického
prevzeti vnasi do této metody urcitou subjektivitu.

Tuto metodu doporucujeme zahrnout do analyzy vedouci k predikci nezavisle na tom,
o jaké odvétvi se jedna. Je vSak nutné pojmout metodu dlouhodobych priméra vice
analyticky, nez se mize na prvni pohled zdat. Doporuc¢ujeme sledovat i dlouhodoby trend
ristu odvétvi, napiiklad pomoci desetiletych klouzavych primérti nebo jiné metriky.
Primér riistu za celou ¢asovou fadu a informace plynouci z dlouhodobého trendu se mohou
vyrazné lisit, coz doporucujeme reflektovat ve findlni predikci.

Vyjma vyse zminéného doporucujeme také nasledujici:

e pouziti nejdelsi mozné Casové fady;

e pouzZiti geometrického prioméru pro veli€iny ristu, nikoliv aritmetického;
e zahrnuti vice modifikaci / Giprav a analyza vyslednych informaci;

e analyza diivodu sméfovani dlouhodobého trendu a interpretace tohoto jevu; vytipovani
faktort ovliviiujicich tento minuly trend a analyzu o¢ekavaného vyvoje téchto faktora
v dlouhodobé;jsi budoucnosti;

e zejména u odvétvi prochazejicich jesté vétsim vyvojem muize byt uziteCné analyzovat
dlouhodobé priméry rustu a trendy ristu v okolnich zemich s rozvinutéjSimi
ekonomikami, kde by dana branze mohla byt jiz ustalené;si.

Poméry rustu odvétvi k rastu HDP bohuzel vykazuji zna¢nou nestabilitu a stéZejnim
poznatkem piimo pouZitelnym pfi predikci bylo pouze zjisténi, Ze ekonomickeé cykly plisobi
na jednotliva odvétvi siln€ nerovnoméme. Dlouhodobéjsi primér tohoto koeficientu, ovsem
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za stabilngjsi ekonomické obdobi, muze tak byt jen doplitkkovou orienta¢ni indikaci. Nebude
vS§ak mozné mu pii rozhodovani davat velkou vahu.

5. Cilem c¢lanku nebylo, a ani nemohlo byt, pfedlozit hotové, obecné pouzitelné modely pro
odhad dlouhodobého tempa rastu. Proto také ani nebyly naptiklad uvadény konkrétni
regresni rovnice, nebot’ by je stejn€ nebylo mozné piimo pouzit. V soucasné dobé obvykle
nezbyva nez rist pro pokracujici hodnotu volit v podstaté expertnim odhadem. Ten by ale
nemél byt jen ,konstatovan®, ale mély by byt uvedeny konkrétni argumenty pro tento
odhad. V ¢lanku nam proto $lo o pfedlozeni ur¢itych namétl, jakymi sméry uvazovat pti
odhadu dlouhodobého tempa ristu a o co argumenty opirat. V kazdém ptipad¢ je vhodné
zkombinovat do odhadu a jeho zdivodnéni vice metod nebo thla pohledu z vice stran.

Konkrétni vysledky zjisténé z analyzy jednotlivych odvétvi ukazuji, Ze kazdé odvétvi ma své
vlastni specifické charakteristiky, pokud jde o to, zda ma ¢i nema vazbu na HDP, o dlouhodobé
prumérné tempo ristu i o konkrétni pribéh vyvoje dané¢ho odvétvi. Napiiklad pro hlavni
odvétvi miiZzeme udélat nasledujici struéna shrnuti:

e (A) Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi mé silnou vazbu na HDP v nominalnich hodnotach
a lze tak dokonce uvazovat o pouziti regresni analyzy jako dopliiujici metody. Odvétvi je
dlouhodob¢ na viditelném vzestupu, ovSem zveda se z pivodné nepiiliS dobrého stavu.
Zaroven jeho rust v delsi budoucnosti bude limitovan rozsahem dostupné pudy.
Vyznamnym faktorem ve vyvoji tohoto odvétvi bude také napiiklad politika v oblasti
dotaci.

e (B) TéZba a dobyvani ma naopak velmi nizkou vazbu na HDP. Z analyzy priméri vyplyva,
ze u téchto odvétvi neni redlny rist opodstatnény. Uhelné doly jsou postupné uzavirany
a na cely tézebni segment je vyvijen regulatorni tlak.

e (C) Zpracovatelsky primysl je nejvyznamnéjSim souborem CcCinnosti ze vSech
analyzovanych odvétvi. Rust odvétvi vykazuje pomérné vysokou korelaci redlnych
i nominalnich veli¢in s rastem HDP. Zpracovatelsky pramysl ale pokryva velmi Siroké
spektrum odlisnych ¢innosti od potravinaiského primyslu pfes strojirenstvi az po chemicky
a farmaceuticky primysl. V tomto ptipad¢ proto bude nutné provést analyzu pro uzeji
vymezenou oblast.

e (D) Vyroba a rozvod elektiiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu vykazuje urcitou
souvislost s nominalnim rastem HDP. Odvétvi ale vykazuje v poslednich dvaceti letech
redlny pokles. Toto odvétvi navic prochazi transformaci a je otazka, zda u nckterych
podnikt, nebo 1 dil¢ich segmentli bude viibec vhodné pocitat S neomezenym trvanim.

e FE) Zasobovani vodou, ¢innosti souvisejici s odpady a sanacemi mé zcela mizivou vazbu na
HDP a odvozovat tak vyvoj tohoto odvétvi od vyvoje ekonomiky jako celku nedava pftilis
smysl. Dlouhodobé priméry ukazuji podprimérny rust v poslednich dvaceti letech
a klouzavy pramér vykresluje klesajici tempo ristu tohoto odvétvi. Cast odvétvi, ktera se
zabyva zpracovanim odpadu, rostla rychleji nez ostatni segmenty, ale i tam budou vhodnéjsi
spiSe konzervativni odhady dlouhodobého riistu.

e (F) Stavebnictvi vykazuje pomérn¢ dobrou souvislost s HDP. Bude zde ale zapotiebi
podrobné;jsi analyza dil¢ich segmenti. Odvétvi ma také své specifické vlastnosti a faktory.
Naptiklad analyza pramérnych risti ukazuje na vEtsi postizeni tohoto odvétvi krizi z roku
2008 a potiebu delsiho obdobi zotaveni, nez je tomu u jinych odvétvi. Specifickou roli zde
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dale budou hrat napiiklad urokové miry, protoze zadavatelé velkych soukromych
stavebnich projektt ¢asto z velké ¢asti spoléhaji na bankovni financovani a nékteré projekty
se pii vysSich nakladech ciziho kapitadlu mohou stat nerentabilnimi. Dal$im dilezitym
aspektem je pii analyze rozliSovat podniky, které se zaméiuji na vefejné zakdzky a na
podniky realizujici stavby pro soukromy sektor apod.

(G) Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrzba motorovych vozidel je oblast ekonomiky,
kterd ma podle analyzy spolu se zemédélstvim nejvyssi zadvislost na HDP. I zde ale mohou
byt odlisné dil¢i sektory, proto bude nezbytna podrobnéjsi analyza.

(H) Doprava a skladovani vykazuje pomémé vyznamnou souvislost s ristem HDP
v nominalnich i redlnych hodnotach. Dlouhodoby primérmy realny rist odvétvi se velmi
blizil rastu HDP.

(I) Ubytovani, stravovani a pohostinstvi vykazuje korelaci s HDP, ale je dost
pravdépodobné, ze hlavni korelujici sloZzkou v regresni analyze byla inflace. Primérny rust
za celé sledované obdobi byl témér shodny s ristem HDP, ale vétSina tohoto rastu byla
realizovana v prvni dekad¢ ¢asové tfady. V poslednich dvaceti letech pak redlny rist byl
téméeft nulovy. Po udalostech poslednich let pocinaje rokem 2020 pak lze u tohoto odvétvi
ocekavat jesté zasadnéjs$i zmeény.

(J) Informa¢ni a komunikac¢ni ¢innosti je rekordmanem v celkovém riistu ze vSech odvétvi.
Zavislost na HDP je pomérné silna alespoii pifi pouZiti nomindlnich hodnot. Primérny rist
odvétvi vyrazné prevySoval pramér. Klouzavé praméry vcelku logicky ukazuji, ze rist se
postupné zpomaluje, ale i piesto lze u tohoto odvétvi oCekavat nadprimérny rust
i dlouhodobé.

(K) Penéznictvi a pojistovnictvi zaznamenalo od pocatku devadesatych let vyrazny
rozmach, a ackoliv je siln€¢ zavislé na rastu HDP, tak rst samotného odvétvi byl citelné
vyssi nez rist ekonomiky jako celku. I zde samoziejmé dochazi ke zpomalovani.

(L) Cinnosti v oblasti nemovitosti vykazuje stiedné silnou zavislost. Vysledky analyzy ale
ukazuji, ze pii praci s timto odvétvim regresni analyzu nelze doporucit. Nemovitostni trh
bude podléhat i dalSim faktorGim. Nicméné vySe redlného ristu odvétvi byla v ramci
sledovaného odvétvi témef totozna s ristem HDP.

Ostatni odvétvi jiz nevykazuji vyznamnou vazbu na HDP a bude u nich potieba zkoumat jiné
faktory. Primérna tempa ristu a klouzavé priméry je mozné vidét pfimo v uvedené tabulce
a grafech.

V kazdém piipadé analyzy ukazuji, ze kazdé odvétvi se chova jinak. Zejména je pak patrné, ze
Vv delsim horizontu samoziejmé dochazi ke stabilizaci tempa rstu odvétvi, ale u kazdého
odvétvi na trochu odlisné urovni. Rozhodné tedy neni spravné dosazovat v pokracujici hodnoté
u vétSiny podniki automaticky rist na urovni inflace. Ocenovatel by si mél dat praci s analyzou
daného odvétvi, a i kdyz bude tieba dlouhodobé tempo ristu nakonec volit expertnim odhadem,
mél by se v maximalni mife snazit svlij odhad podlozit n¢jakymi argumenty.
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Empiricka analyza vybranych predikénich metod jako podkladu pro odhad
dlouhodobého tempa riistu pri vynosovém ocenéni podniku

Pavla Maiikova — Michael Milacek

ABSTRAKT

Clanek piedstavuje vysledky empirické analyzy minulé ¢asové fady riistu produkce hlavnich
odvétvi Ceského hospodaistvi. Je analyzovano obdobi 1993 az 2019. Na datech je provedena
regresni analyza linearni zavislosti ristu odvétvi na rastu HDP, analyza dlouhodobych priiméri
rustu a analyza vyvoje poméru rustu odvétvi k ristu HDP. Cilem je poukazat na moznosti
vyuziti danych metod jako dil¢iho podkladu pro ocenovatele, kdyz odhaduji dlouhodobé tempo
ristu oceniovaného podniku. Vysledky ukazuji, Ze jen néktera odvétvi vykazuji souvislost
s vyvojem HDP. Jako pomérné uzitecny nastroj se jevi dlouhodobé a klouzavé priméry ristu
odvétvi, které je ale potieba pii odhadu budouciho rastu doplnit dalS$imi metodami a analyzou
faktort ovliviujicich odvétvi.

Kli¢ova slova: Hodnota; ocenéni podniku; tempo rustu; regresni analyza; predikce.

Empirical analysis of selected prediction methods as a basis for estimating
the long-term growth rate in the income valuation of the company

ABSTRACT

The article presents the results of an empirical analysis of the past time series of production
growth in the main branches of the Czech economy. The period from 1993 to 2019 is analyzed.
A regression analysis of the linear dependence of industry growth on GDP growth, an analysis
of long-term growth averages and an analysis of the development of the ratio of sector growth
to GDP growth are performed on the data. The aim is to point out the possibilities of using the
given methods as a partial basis for valuers when they estimate the long-term growth rate of the
valued business. The results show that only some sectors have a connection with GDP
development. Long-term and moving averages of industry growth appear to be a relatively
useful tool, but they need to be supplemented with other methods and analysis of factors
affecting the industry when estimating future growth.

Key words: Value; business valuation; grow rate; regression analysis; prediction.

JEL classification: G32
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Analyza prazského trhu reziden¢nich nemovitosti *

Jakub Masek *— Radana Smidovd™

Uvod

Rist cen nemovitosti se béhem nékolika poslednich let stal zasadnim tématem spolecenské
debaty, jehoz dasledky pocituje prakticky kazdy zajemce o koupi nemovitosti. Prodejni ceny
ve velkych méstech dnes atakuji hodnoty, které jsou v porovnani s primérnymi piijmy
obyvatelstva na urovni, jez dovoluje koupi pouze nejbohatsim socio-ekonomickym skupinam.

V porovnani s ostatnimi staty Evropské unie si stojime v dostupnosti bydleni takika nejhuf
a s ohledem na predikce mnohych ekonomi a realitnich experti nelze fici, Ze bychom mohli
ocekavat vyrazné zlepSeni.

Cilem ¢lanku je zodpovédéet na otazky — co bylo pfi¢inou tohoto stavu a jaké jsou potencialni
cesty, jez by nas z n¢j mohly vyvést?

Zodpovézeni téchto otazek je kriticky dilezité zejména z toho hlediska, ze nemovitosti jsou
co do vyse majetku domacnosti vétSinou t€émi nejhodnotnéjsimi aktivy. Jestlize totiz zastupci
mladsi generace planuji nakup startovniho bytu nebo nemovitosti pro rodinu, nastava mnohdy
zavazny problém se socialnimi dopady — Ze kvili vysokym cenam nemovitosti totiz budou
zasadni rozhodnuti v zivoté ¢lovéka, at’ uz o vybéru zaméstnani nebo tvahy nad zaloZenim
rodiny, determinovany snahou o zaji§téni zakladni potieby v podobé bydleni.

Zaroven tim dochdzi k pomérn¢ znacnému rozsifovani nerovnosti mezi jednotlivymi socio-
ckonomickymi skupinami. V pifipadé pokra¢ovani tohoto trendu tak bude velka ¢ast
rozhodnuti mladych lidi determinovana tim, zda zdédi nemovitost nebo ne, protoze nakup
nového bytu znamena kazdomésiéni splatky hypoteéniho uvéru po dobu nékolika desetileti.
Mezigeneracni podpora v podobé jisténi dal§i nemovitosti ¢i navyseni vlastnich prostredki pti
koupi bytu je rovnéz vyznamnym prvkem pfi urovani vyse splatek hypoték.

Analyza nemovitostniho trhu je tedy dulezitym tématem, které je nutné vnimat na nékolika
urovnich vzhledem k tomu, ze vyvoj v segmentu je ovliviiovan demografickymi, finanénimi
1 administrativnimi faktory.

Souhra téchto faktori a jejich dusledky musi byt aktivné feSeny ze strany politické
reprezentace na urovni statu i samospravy. Tou je Casto zminovan piedevsim diilezity krok
v podobé implementace nového Stavebniho zakona, ktery by mél zrychlit stavebni fizeni

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného projektu Fakulty financi a GCetnictvi VSE, ktery je
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a zajistit zvySeni nabidky nemovitosti, ktera by v konecném disledku méla pfinést snizeni
cen.? V soucasné dobé vsak nent jisté, jaka bude jeho finalni podoba a zda ke zrychleni #izeni
skutecné piispéje. S novymi kodexy rovnéz byvaji spjaty vykladové nejasnosti, které jsou
Casto preklenuty az rozhodovaci praxi soudd.

Tato analyza je pojata v kontextu znalosti a zkusenosti autori s realiemi prazské samospravy
i statni spravy a na zakladé rozhovoru s klicovymi ufedniky, politiky a developery. Jeji
snahou je komplexni pohled na problematiku a zachyceni zakladnich jevt, které nejsou na
prvni pohled zfetelné, ale které jsou kli¢ové pro jeji pochopeni.

Demografické trendy

Pochopeni problematiky rdstu cen nemovitosti je mnohotroviiové a obsahuje v sobé
nékolik vzajemné soubéZznych jevil.

Prvnim z nich jsou demografické jevy, které jsou ptitomné vSude na svéteé. VEtsi mésta
jsou dnes vice nez kdy dfive centra obchodu a prosperity, jez pohéani inovace a ekonomicky
rust, coz s sebou piinasi i masivni miru urbanizace. Mésta tak rychle rostou, poc¢et obyvatel
Vv nich se pribézné navysuje a vedeni mést musi pfemyslet nad dalsimi moznostmi svého
rozvoje.

Zaroven vsak ve vétSich méstech mizeme pozorovat strukturalni zménu obyvatelstva,
kdy dochazi k ristu podilu ekonomicky produktivnich ob¢anti, na ukor ekonomicky slabsich
nebo starSich vrstev spolecnosti, které jsou z divodu vyssich Zivotnich ndkladi ¢asto nuceni
mésto opoustét.3 Rist poétu obyvatel lze tak samoziejmé zaznamenat i v hl. m. Praze.
V nasledujicim grafu je znazornén vyvoj poctu obyvatel v hlavnim mésté Praze.

Obr. 1: Vyvoj po¢tu obyvatel v hl. m. Praze
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Zdroj: Cesky statisticky tfad (2021)

2 Novy stavebni zidkon. Ministerstvo pro mistni rozvoj [onling]. 2021 [cit. 2022-03-20]. Dostupné z:
https://www.mmr.cz/getmedia/d56d2cce-da0c-43d9-9982-fc997f2¢7359/novy-stavebni-zakon-
online.pdf.aspx?ext=.pdf

3 Strategicky plan hl. m. Prahy. Institut pldnovini a rozvoje hl. m. Prahy [online]. 2016 [cit. 2022-03-20].
Dostupné z: https://iprpraha.cz/assets/files/files/af7fc2839a6fd8c31a61c710e2875306.pdf
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Oficidlni statistiky v sobé vSak skryvaji zkresleni spocivajici ve skute€nosti, Ze jsou
v nich uvedeni pouze obyvatelé, ktefi zde maji trvalé¢ bydlisté. Do konecnych Ccisel se tak
nepropisuji lidé, ktefi v Praze sice dlouhodobé¢ ziji, ovSem trval¢ bydlist€¢ maji mimo ni.
Realn¢ tak na zékladé dat mobilnich operator podle prizkumu z roku 2021 v hlavnim mésté
trvale Zije kolem 1 550 000 lidi.

Mezi skupinami ptisobicimi v Praze jsou i pracovnici kazdodenné dojizdé€jici prevazné
ze Stiedoceského kraje, studenti a zahrani¢ni turisté. V koneéném disledku se jedna o stovky
tisic lidi denné¢, kteti maji v Praze stiednédobé nebo minimaln¢ kratkodobé zajmy.

Z téchto diivodu je nutné, aby se mnozstvi byt v Praze kazdorocné zvysovalo tak, aby
bylo meésto schopné absorbovat urbanizatni tok novych obyvatel, aniz by doslo
k nerovnovaze na trhu s bydlenim. V ramci Strategického planu hl. m. Prahy se proto
objevuje konstatovani, ze by mélo byt kazdoro¢né postaveno 6 az 8 tisic byti.*

Roli hraji i spolecenské trendy jako starnuti populace a odkladéani zalozeni rodiny do
pozd¢jsiho veéku, jejichz disledkem je snizovani pramérného poctu ¢lenti domacnosti a rtst
poctu jednoc¢lennych domacnosti (seniorskych nebo mladych singles).

Obr. 2: Pocet zahajenych a dokoncenych bytua v Praze
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Zdroj: Cesky statisticky tifad (2021)

Jak je patrné z grafu, vyvoj po¢tu dokonéenych byt se béhem sledovaného obdobi vétSinou
pohyboval tésn¢ pod dolni urovni toleran¢niho pasma. V tomto kontextu je nutné uvazovat
I s tim, ze deficit bytovych jednotek se dlouhodobé kumuluje a k vaznym problémim dochazi
az poté, kdy je deficit dlouhodoby, coz je v zasad¢ stav, do kterého jsme se jiz dostali.

Jak lze sledovat na vyvoji, kzasadnimu problému doslo primamné v obdobi
ekonomické krize mezi lety 2008 az 2012, kdy developeti z opatrnosti provadéli piipravy
a zahajovali vystavbu pouze necelych 3 tisic byti ro¢né€, coz dostalo trh do pocatecni
nerovnovahy.

4 Strategicky plan hl. m. Prahy. Institut pldnovéini a rozvoje hi. m. Prahy [online]. 2016 [cit. 2022-03-20].
Dostupné z: https://iprpraha.cz/assets/files/files/af7fc2839a6fd8c31a61c710e2875306.pdf
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Poptavku po bydleni v Praze zvySuje i to, ze se diky svym atributim stava atraktivni
lokaci v regionu stiedni a vychodni Evropy, coz v dasledku znamena i poptavku po prazskych
reziden¢nich nemovitostech ze strany zahrani¢nich investort. Kratkodobym az sttednédobym
aspektem ovliviiujicim poptavku po reziden¢nich nemovitostech muze byt i probihajici
konflikt na Ukrajing.®

Aktualni stav trhu prazskych reziden¢nich nemovitosti

Jak jiz bylo mnohokrat konstatovano, je trh s prazskymi nemovitostmi charakterizovan
pfedevsim nizkou nabidkou, vysokou poptavkou a z toho plynoucim ristem cen. Divody,
které¢ nas do tohoto bodu dovedly, budeme blize analyzovat v dalSich kapitolach, nicméné
V této Casti se pokusime popsat aktualni stav.

Z grafu ¢. 3 je patrné, ze prodejni ceny novych bytu vzrostly z hodnoty piiblizné 55
tisic K&/m2 v roce 2013 na uroveh kolem 125 tisic K&/m2 v roce 2021.% Tento cenovy riist je
na mistni poméry zcela bezprecedentni a indikuje, Ze nemovitostni trh je v silné
nerovnovaze.’

Obr. 3: Vyvej priamérné ceny novych byti v Praze za m?
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Zdroj: Trigema, Skanska reality, Central Group (2021)

Ceny starSich byti kopiruji vyvoj cen novostaveb, ovSem poCty inzerovanych byt ve
sledovaném obdobi klesaly. Vzhledem k tomu, ze nelze ptedpokladat, ze by se nabidka

® Strategie rozvoje bydleni v hl. m. Praze. Institut plénovani a rozvoje hl. m. Prahy [online]. 2021 [cit. 2022-03-
20]. Dostupné z: https://iprpraha.cz/uploads/assets/dokumenty/strategie_rozvoje_ bydleni.pdf

6 Rozdil mezi nabidkovou a poptavkovou cenou v roce 2020 ¢&inil 4,2 %.

" Prodeje novych byt dal rostou. Trigema, Skanska reality, Central Group [online]. 2021 [cit. 2022-03-20].
Dostupné  z: https://c.trigema.cz/files/Products/product_607/202310422_TZ Byt trh 1Q T_Ska CG-

1619080870.pdf
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nového bydleni do budoucna skokove zvysila, dostavi se tlak na zdsobu starSich bytd, coz
zpusobi rist jejich primémych cen, a jesté v&tsi priblizeni k cenam novych byti.8

Pokud se zamétfime na pocty nemovitosti, které se dostavaji na trh, v uplynulych
letech byli developefi schopni postavit a prodat pfiblizn¢ 5 az 5,5 tisic byth ro¢né, coz je
mén¢ nez cil stanoveny ve Strategickém planu hl. m. Prahy. V této souvislosti je v§ak dulezité
sledovat i poCty zahajenych byti, které se nasledné¢ v obdobi nékolika let objevuji ve
statistikach jako dokoncené byty.

Obzvlast vyznamné bylo v tomto kontextu obdobi mezi lety 2016 az 2018, kdy doslo
k zahdjeni vystavby pomérné malého poctu bytl. Vysvétleni je takové, ze se jedna ptesné o ty
nemovitosti, jejichz piiprava zacala v krizovych letech, a s ohledem na délku povolovacich
procest dospély do stavu vystavby az o roky pozdéji, respektive v téchto letech.

Obr. 4: Pocet aktualnich developerskych bytovych projekti a pocet realizovanych bytu
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Zdroj: Institut planovani a rozvoje (2021)

Aktualné je v procesu realizace 14,5 tisice bytovych jednotek v celkem 137 developerskych
projektech. Vétsina z téchto byt je jiz rezervovana ¢i prodana s tim, ze toto Cislo predstavuje

nejvyssi pocet developerskych projekti ve vystavbeé od roku 2009 a svéd¢i o rostoucim trendu
stavebni aktivity v Praze.®

8 REZIDENCNI TRH VCR 2Q 2020. Trigema [online]. 2020 [cit. 2022-03-20]. Dostupné z:
https://c.trigema.cz/files/T1/zdroje/20200718 2Q final _press.pdf

9 Uzemni analyza aktualnich developerskych projekti vystavby bytovych domtt v Praze 2020. Institut planovini
a rozvoje hl. m. Prahy [online]. 2020 [cit. 2022-03-20]. Dostupné Z:
https://iprpraha.cz/uploads/assets/dokumenty/ssp/analyzy/bydleni_realitni_trh/aktualni_developerske projekt

y_2020.pdf
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Obr. 5: Pocet prodeja novych byta v Praze
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Zdroj: Trigema, Skanska reality, Central Group (2021)

Pocty prodeji novych byt se drzi na Grovni mezi 5 az 6 tisici byty, coz odpovida poctu
dokonéenych byti v metropoli. I ptes vyhlaseni nouzového stavu a krizova opatieni vlady se
prodeje v letech 2020 a 2021 nelisily od urovné v letech predeslych.

V této kategorii je dilezité rozlisit, kolik z nemovitosti je ur€eno jako byty urcené pro
pfimé naplnéni bytové potieby vlastnika a kolik z nich by bylo mozné zatadit do kategorie
investi¢nich bytl, jez slouzi jako aktivum pro uchovani hodnoty nabytych uspor, a které se
nasledné objevi na trhu s kratkodobymi ¢i dlouhodobymi ndjmy.

Zejména o investi¢nich bytech se mluvi jako o jedné z pfi¢in soucasné bytové krize,
protoze c¢ast (zejména zahrani¢nich) investort dokonce nemovitost ani nema zajem
pronajimat, ale snazi se profitovat pouze z cenového rustu, kdy nékolik let po nakupu
nemovitost se ziskem proda. Odhadem odbornikii ze spole¢nosti Central Group je investorim
v Praze takto prodano 20 az 30 % nové postavenych bytovych jednotek.°

Neni bez zajimavosti sledovat, jakym zptsobem se budou tyto trendy vyvijet,
s ohledem na rust indexu spotiebitelskych cen, ktery bude v tomto roce akcelerovat az na
hranici kolem 11 %.

Ve standardni situaci by se investofi chtéli schovat pravé do ,,bezpecného pristavu
v podob& nemovitosti, oviem Ceska narodni banka zalala se zvySovanim Grokovych sazeb
a opétovné zavedla restrikce DTI a DSTI, které ur¢uji maximalni moZznou vysi hypote¢niho
uvéru vaci piijmim zadatele, kterou muze banka poskytnout.

Pii pohledu na vyméru a dispozi¢ni strukturu prodavanych nemovitosti dochdzime
k zavértim, ze primérna velkost nové postaveného bytu se pohybuje okolo 80 m?,

0 Prodeje novych byti dél rostou. Trigema, Skanska reality, Central Group [online]. 2021 [cit. 2022-03-20].
Dostupné  z: https://c.trigema.cz/files/Products/product_607/202310422_TZ Byt trh 1Q T_Ska CG-

1619080870.pdf
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Obr. 6: Priimérna podlahova a celkova plocha byt nabizenych v ramci developerskych
projekta
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Zdroj: Institut planovani a rozvoje (2021)

Pokud se podivame na dispozi¢ni strukturu volnych bytt, na trhu se objevuji primarné byty
o velikosti 2+1/2+kk a 3+1/3+kk.

Obr. 7: Dispozi¢ni struktura volnych byti nabizenych v ramci developerskych projekti
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Zdroj: Institut planovani a rozvoje (2021)

Na nasledujicim obrazku je znazornéna lokalizace novych developerskych projekti po hl. m.
Praze. Developersky nejrozvinutéjsi lokalitou je Praha 5, ktera zabira na strané nabidky
a poptavky téméf 30% podil. Nasleduji méstské obvody Praha 4, Praha 8 a Praha 9, kde jsou
situovany nejveétsi projekty v Praze. Tyto hodnoty jsou ovlivnény zejména velikosti
méstskych ¢asti a poétem brownfieldd na jejich uzemi.!!

11 Uzemni analyza aktudlnich developerskych projekti vystavby bytovych domi v Praze 2020. Institut pldnovini
a rozvoje hl. m. Prahy [online]. 2020 [cit. 2022-03-20]. Dostupné Z:
https://iprpraha.cz/uploads/assets/dokumenty/ssp/analyzy/bydleni_realitni_trh/aktualni_developerske projekt

y_2020.pdf
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Obr. 8: Aktualni developerské projekty podle prstenci mésta, véetné zobrazeni poc¢tu
realizovanych bytu
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Obrazek ¢. 9 zachycuje vysi nabidkovych cen volnych bytd v nové budovanych
developerskych projektech.

Obr. 9: Primérné nabidkové ceny volnych byti v ramci aktualnich developerskych

projekta
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Dostupnost reziden¢nich nemovitosti v Praze

Jak jiz bylo zminéno, dochazi k neustalému vzdalovani cen nemovitosti od finanénich
moznosti bézného Prazana. Z grafu ¢. 10 je patrné, Ze pocet ro¢nich plati nutnych ke koupi
nemovitosti v Praze se neustale zvysuje.

Obr. 10: Pocet rocnich platii nutnych ke koupi nemovitosti v Praze
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V roce 2021 se dostavame na troven kolem 16ti nasobku ro¢ni priimérné mzdy — vypocet byl
proveden na bazi dat v prazskych realiich, tedy prazskych pramémych mezd a ceny
pramérného nového prazského bytu.

V Ceské republice si v kategorii dostupnosti bydleni vedeme téméF nejhiife na svéte,
protoze podle dat za celé¢ uzemi, je u nas na nadkup nemovitosti potfeba 12 nésobkil ro¢ni
primérné mzdy. V tomto kontextu si stoji hiie jiz jen Srbsko.*?

Obr. 11: Pocet primérnych ro¢nich mezd nutnych pro nakup nemovotosti -
mezinarodni srovnani
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12 Property index: Overview of Europen Residential Markets. Deiloitte [online]. 2021 [cit. 2022-03-20].
Dostupné z:  https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/at/Documents/real -estate/at-property-index-

2021.pdf
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| z tohoto srovnani je zcela evidentni, ¢ Ceskd republika ¢eli vazné nemovitostni
krizi, ktera by méla byt akutné fesena.

Trh najemniho bydleni

S ohledem na pandemii COVID-19 a z ni plynouci omezeni cestovniho ruchu z trhu
zmizela poptavka po nemovitostech na kratkodobé najmy, ¢imz doslo ke skokovému zvySeni
nabidky byt uréenych pro dlouhodobé najmy.*

Z grafu ¢. 12 vyplyva, ze narust nabidky byl témét dvojnasobny s tim, ze primérné
ceny za ndjemni bydleni se nasledkem tohoto nabidkového Soku dostaly do mirného poklesu.
Z dlouhodobého hlediska lze vsak tento vyvoj povazovat za jednorazovy vykyv.

Obr. 12: Vyvoj nabidky najemnich byt a priimérného najmu v Praze 2016 - 2020
16000 400
14000 350
12000 — 300
10000 250

8000 200
6000 150
4000 100
2000 50
0 0
2016 2017 2018 2019 2020
Nabidka najemnich byta e Primérny najem Ké/m2

Zdroj: Trigema, Flatzone (2021)

Obecné se ovsem dostavame do nového paradigmatu, kdy je vlastni bydleni vzéacnosti a lidé
jsou nuceni zit v pronajatych nemovitostech.

S ohledem na ceny nemovitosti a investi€ni ¢innost nékterych fondd, kdy dochazi
k nakupu celych bytovych domi a jejich néaslednému prondjmu a dale novych
podnikatelskych projekti developerskych spolecnosti, kdy se nesnazi byty prodat, ale naopak
dlouhodobé pronajmout, Ize ptredpokladat, ze bude trh s najemnim bydlenim nabyvat na
velikosti a vyznamu.

V Praze, ani v jinych vétSsich méstech nelze sledovat trend, ze by velké zahrani¢ni
fondy kupovaly vétsi portfolia bytd, a to ¢asteéné z toho duvodu, ze na tuzemském trhu
nejsou dostatecné velké portfolia k dispozici. S ohledem na rlst cen byt v kontextu dalSiho
potencialu Prahy lze jejich ptichod v oblasti novostaveb v ptistich letech o¢ekavat.

13 REZIDENCNf TRH VCR 2Q 2020. Trigema [online]. 2020 [cit. 2022-03-20]. Dostupné z:
https://c.trigema.cz/files/Tl/zdroje/20200718 2Q_final press.pdf
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Diivody nepfriznivého vyvoje realitniho trhu

V této kapitole se pokusime zodpoveédét na otazku, jaké jsou pii¢iny naseho Spatného
umisténi v dostupnosti bydleni v mezinarodnim srovnani, a jaké jsou fundamentalni davody
stojici za bytovou krizi.

Vyvoj nabidky reziden¢nich nemovitosti

Ceny nemovitosti, tak jako vSechny ostatni ceny, vznikaji v trznim prostfedi na trovni,
kde dochazi ke stietu nabidky s poptavkou.

Jak jiz bylo feceno v uvodu, Praha je, stejné¢ jako ostatni velkda mésta, soucasti
urbanizacnich trendil a pfitahuje kazdy rok velké mnozstvi nové pfichozich obyvatel. Proto by
podle Strategického planu mélo v Praze vznikat 6 az 8 tisic byti ro¢né. Z dostupnych tdaji
v§ak plyne, ze je na trh ro¢né dodano kolem 5 az 6 tisic novych byt. Nabidka tedy pievysuje
poptavku, a proto je logickym dasledkem rust cen.

Obr. 13: Vyvoj po¢tu dokonéenych byti
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Vyvoj nabidky novych byth ma s ohledem na dobu pfipravy a vystavby projektl pomérné
velkou miru setrvacnosti, a proto veskeré zasahy, jez by mély vést ke zmén¢ nevhodného
stavu, se na trhu projevi az s odstupem 5 az 10 let.

Proto je za jednu z pri¢in aktudlniho stavu povazovano i pozastaveni piipravy
a vystavby developerskych projekti v obdobi ekonomické krize, ktera byla vyvolana ve
Spojenych statech hypote¢ni krizi a z ni plynoucim poklesem cen nemovitosti, coz vyvolalo
paniku i na ¢eském realitnim trhu a vedlo az k zaniku nékterych vyznamnych developert.

Povolovaci procesy

S ohledem na slozitost a délku povolovacich procesti jsou podle nazortt mnohych
odbornikii divodem nemovitostni krize pravé problémy spojené s izemnimi a stavebnimi
fizenimi. Jak je patrné z grafu ¢. 14, délka povolovacich procest se prodluzuje, coz ma vliv
i na vysi cen nemovitosti.
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Obr. 14: Délka povolovaciho procesu reziden¢niho projektu v Praze (v letech) —
uzemni Fizeni a stavebni povoleni
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Zdroj: Institut planovani a rozvoje (2019)

| proto se Ministerstvo pro mistni rozvoj CR dostalo pod tlak, ¢imz doglo k navrhu nového
stavebniho zakona, ktery ma jednak centralizovat stavebné-povolovaci fizeni, cely proces
zadosti az po jeji vyfizeni digitalizovat a ve struktufe vytvofit Nejvyssi stavebni ufad,
specializovany a odvolaci stavebni ufad véetné krajskych stavebnich ufada.

Motivace prosadit novy Stavebni zakon neplynuly pouze z vySe cen nemovitosti,
ale i z toho davodu, Ze je v Ceské republice dlouhodoby problém s dokon¢ovanim velkych
infrastrukturnich staveb.

V dnes$nim systému musi zadatel v rdmci obvykle dvou fizeni (o umisténi a povoleni
stavby) ziskat az 48 razitek. Ministerstvo proto hodla vytvofit Portal stavebnika, ve kterém
bude mozné stanoviska ziskavat elektronicky a vSechny aspekty stavby (z hlediska zivotniho
prostiedi, hygieny, dopravniho napojeni atd.) posoudi Ufad v ramci jednoho rozhodnuti,
pfi¢emz o celém procesu bude stavebnik informovan online. I v oblasti izemniho planovani
by mélo dojit k urychleni pofizovani izemnich plani a jejich zmén.*

Novy stavebni zakon je spojen s ocekavanim zrychleni a zjednoduseni stavebniho
fizeni s tim, ze pfedpokladanym cilem je, aby zadatel ziskal stavebni povoleni do jednoho
roku, a to v€etné doby nutné pro odvolani a soudni prezkum.

Od vlady vzeslé z voleb v roce 2021 vsSak lze dle prohlaSeni jejich pfedstavitel
ocekavat, ze bude stavebni zakon, ktery ma zacit platit od 1. 7. 2023 upraven tak, aby byl
povolovaci proces decentralizovan (oproti puvodnimu zaméru) a ufednici rozhodujici
o projektu byli skute¢né& seznameni se specifiky dané lokality.™

1 Novy stavebni zdkon. Ministerstvo pro mistni rozvoj [online]. 2021 [cit. 2022-03-20]. Dostupné z:
https://www.mmr.cz/getmedia/d56d2cce-da0c-43d9-9982-fc997f2¢7359/novy-stavebni-zakon-
online.pdf.aspx?ext=.pdf

1% Odlozena uginnost byla aplikovana z ditvodu ¢asu nezbytného pro pifpravu a reorganizaci celého systému
stavebni spravy.
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Koncepéni nastaveni systému motivaci

Pfi projednavani jakéhokoliv projektu hraji v ramci fizeni dalezitou roli jak organy
samospravy, tak statni spravy v prenesené pusobnosti. V obecné roviné je vSak dulezité
konstatovat, Ze systém je z hlediska motivaci jednotlivych tc¢astnikii nastaven nevhodné.

V prvni fadé je nutné konstatovat, ze jakakoliv vystavba v dané lokalité témét bez
vyjimky vyvolava velkou nevoli mistnich obyvatel, kteti jednak naléhaji na lokalni politiky,
aby projekt nepodpofili a ¢asto se odvolavaji v izemnich fizenich (tzv. NIMBY efekt).

Obec navic pfi uspésné vystavbé nového reziden¢niho projektu neziska témét zadny
zasadni benefit, naopak musi vénovat dalsi finan¢ni prostfedky na obcanskou vybavenost
(napt. Skoly a Skolky). I proto ¢im dal vice obci sahd po tzv. kontribucich, kdy po
developerovi pozaduje na kazdy metr hrubé podlahové plochy dodate¢né finan¢ni prostiedky
tak, aby ob¢anskou vybavenost méla Sanci financovat.

Co se tyce dani, funguje systém tak, ze developerska spolecnost odvede z noveé
postavenych bytil dafi z pfidané hodnoty ve vysi 15 % (u bytl nad 120 m? je sazba dokonce
21 %). Ta je odvedena finan¢ni spravou do systému vetejnych rozpoctu, kde je dale
pierozdélena na zéklad¢ zakona o rozpoctovém urceni dani.

Problém spociva v tom, Zze DPH nema lokalizovany vybér a neni zde zadna adresnost
vuci obci, na jejimz uzemi projekt vznikl. Dan platce odvadi finan¢nimu Gradu podle svého
sidla, bez ohledu na to, z jaké konkrétni lokality se DPH odvadi, respektive kde se
developersky projekt realizoval. V kone¢ném dusledku se tak zvySuje jen celkova suma, ktera
je obcim odvedena (ta je tvofena tzv. sdilenymi danémi — tedy dani z pfijmu fyzickych osob,
dani z pfijmu pravnickych osob a dani z ptidané hodnoty), obec v daném misté vSak neziska
nic navic, pokud v ni developer nema sidlo.

Vysoké mnozstvi penéz Uctované statem bez prerozdéleni samospraveé je jednim
z faktort brzdicich vystavbu a dopomaha k bytové krizi ve velkych méstech. A kontribuce na
zajisténi zakladni vetejné infrastruktury jesté vice zvysuji finalni ceny byti, protoze developer
je promitne do koncovych cen.

Obr. 15: VyS$e vybéru DPH z jednoho bytu a vyvoj sazby DPH — vynos
Z primérného nového bytu v Praze o vyméie 70 m?
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Zdroj: Central Group (2021)
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V kone¢ném disledku tak obec neziska pifiméfené piijmy zdani, musi vSak zajistit
dodate¢nou obcéanskou vybavenost a mistni politici jsou voli¢i vétSinou tlaeni, aby v misté
projekt nevznikl. Cely systém je tak nastaven proti vystavbé, nehled€ na to, Ze v ramci fizeni
se ke stavbé vyjadiuje bezpocet organi samospravy a statni spravy, jez maji kompetenci
projekt zastavit ¢i zpomalit.

Pro narovnéni systému motivaci se v dnesni chvili diskutuje takové nastaveni, podle
které¢ho by doslo ke snizeni DPH z 15 % na 10 % a zbyvajicich 5 % by bylo vybrano formou
mistniho poplatku pfimo do rozpoctu obce. Tim padem by se do systému zavedl pottebny
prvek adresnosti, kdy by dana obec finan¢né benefitovala z vystavby a méla tim padem
moznost financovat potfeby vzniklé v souvislosti s vystavbou.

Pokud by se diky narovnani systému motivaci zvySilo mnozstvi dokoncovanych
staveb, stat by nemusel diky vysSSimu poctu dokoncenych byt pfijit o penize z vybrané
DPH.16

Situace na trhu stavebnictvi

Cely sektor stavebnictvi je velmi cyklicky, a proto jeho vyvoj siln€ koreluje s vyvojem
HDP, jak Ize vidét na grafu nize. Patrné to bylo zejména mezi lety 2008 az 2013, kdyz
v Ceské republice panovala vlekla recese.

Obr. 16: Stavebni prace — bytové objekty — béZné ceny (v mil. K¢)
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Zdroj: CSU (2021)

Trh je vaktudlni chvili ovliviiovan zejména rostoucimi cenami materialu, coZz plyne
Z problém ve vyrobné-logistickych fetézcich, které nastaly béhem pandemie COVID-19.

V druhé tadé je pak problémem nedostatek pracovnikii, zplsobeny tim, Ze se
zahraniéni pracovnici po pandemii stdle nevratili ze zahrani¢i. Zda se situace jesté
zkomplikuje zavisi na délce konfliktu a mobilizaci na Ukrajin€. Jedna se vSak o dlouholety
problém, ktery je izce spojen mimo jiné i s krizi u¢itovského skolstvi.

6 Princip 10+5. Sdruzeni pro architekturu a rozvoj [online]. 2021 [cit. 2022-03-20]. Dostupné z:
https://www.arch-rozvoj.cz/pages.aspx?page=sar-20210406&jv=1
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V obecné rovinég si vSak subsegment stavebnich praci na bytovych objektech udrzel
v pandemickych letech velikost kolem 75 mld. K¢, coZ je s ohledem na pribéh pandemie
COVID-19 a s ni spojené problémy s lidskymi zdroji pomémé nizky pokles.

Stav hypotecniho trhu

Hypote¢ni trh zaznamenal v poslednich letech vyznamny rist, ktery byl podpofen
zejména nizkymi urokovymi sazbami a vysokou poptavkou po bydleni. Poptivka po
hypotékach byla pozitivné ovlivnéna i samotnou atraktivitou investice do nemovitosti.

S ohledem na to, ze je velka ¢ast nakupli nemovitosti financovana hypote¢nimi avéry,
se velikost hypote¢niho trhu ve zkoumaném obdobi v podstaté zdvojnasobila.

Vyse celkového mnoZstvi poskytnutych hypotecnich Givérl byla ddna primarné ristem
praumérné vyse hypote¢niho uvéru, coz kopiruje zejména vyvoj cen nemovitosti a jen ¢aste¢né
rostouci pocet klientd, ktefi vyuzili nizkych urokovych sazeb.’

Obr. 17: Vyvoj vySe uvéra na bydleni — v mil. K¢
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Zdroj: CNB (2021)

Vyvoj byl dan zejména tim, Ze lidé v Ceské republice obecnd maji velkou preferenci
k vlastnimu bydleni, na rozdil naptf. od zapadnich zemi, kde je celozivotni bydleni
v ngjemnim vztahu ¢asto b&znou zalezitosti.'8

Velmi dilezitou ulohu hrala ve sledovaném obdobi i uvolnénd ménova politika, ktera
tahla arokové sazby na velmi nizkou uroven. Tato politika centralni banky byla motivovana
primarné snahou dostat inflaci blize k infla¢nimu cili, protoze béhem a po ekonomické krizi
byla ¢eska ekonomika na hrané tzv. poptavkové deflace, tedy situace, kdy cenova hladina
klesa vlivem nedostate¢né poptavky ze strany domacnosti a firem.

7" Zprava o finanéni stabilité 2020/2021. Ceskd ndrodni banka [online]. 2021 [cit. 2022-03-20]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/zpravy fs/fs 2020-2021/fs 2020-2021.pdf

18 \/ Ceské republice je pramér vlastniho bydleni 79 % s tim, Ze primér EU je na 69 %.
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Obr. 18: Vyvoj priumérnych urokovych sazeb na hypote¢nim trhu — v %

6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0

0,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Vyse hypotecni sazby
Zdroj: Hypoindex (2021)

Globalné nizké urokové sazby spojené S nekonvencnimi politikami centralnich bank v podobé
tzv. kvantitativnich uvoliovani (politika, kdy centralni banka nakupuje do své rozvahy statni
a korporatni dluhopisy tak, aby snizila dlouhodobé urokové sazby), které implementovaly
témert vSechny hlavni centralni banky svéta, se na tomto vyvoji také podepsaly. Diivodem je
to, ze mnozstvi investicnich pfilezitosti vV ekonomice se zajimavym vynosem se snizilo,
a proto investofi zacali hledat nové trhy, kde by vynos realizovali — jednim z nich se stal i trh
s nemovitostmi.

V situaci, kdy jsou kupujicimi velké investi¢ni fondy, schopné kupovat celé nové
postavené bytové domy, miZe tento jeVv znacnym zptisobem ovlivnit vyvoj na trhu.

V Ceské republice je to podpoieno i tim, Ze u nas patii investice do bydleni ze strany
jednotlive a domacnosti mezi preferované formy investi¢ni ¢innosti, na rozdil od zapadnich
zemi. Ceské obyvatelstvo ma tedy velkou preferenci pro uloZeni volnych finanénich
prostiedki do nemovitosti. Snazi se tak profitovat zcenového ristu nemovitosti
a z generovaného najmu.

To neni v zapadnich zemich Gplné béznou zalezitosti, protoze nemovitostni trh U nas
V podstaté¢ supluje investicni €innost a absorbuje prebyteCny kapital. Z velké casti tak
nahrazuje funkci trhu cennych papirti, se kterym neni ¢eska populace piili§ dobfe informaéné
seznamena a v kone¢ném disledku ani komfortni. Nemovitosti jsou naopak preferovany pro
svoji jednoduchost a bezpeci ulozenych financ¢nich prostiedk.

Jak je patrné z grafu ¢. 19, vyse uspor ¢eskych domacnosti se za sledované obdobi od
roku 2010 do soucasnosti v podstaté zdvojnasobila, coz vedlo k vys$s§i mife investiéni ¢innosti
— pfedevsim do nemovitosti.
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Obr. 19: Vyvoj vySe vkladu ¢eskych domacnosti u finanénich institucich — v mil. K¢
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Vyvoj akceleroval béhem pandemie COVID-19, kdy kvili opatfenim a zmrazeni riznych
sektori ekonomiky, doslo k uzavieni nékterych poptavkovych kanali a Ceské domacnosti
zaCaly kumulovat jesté vyssi mnozstvi uspor.

Celkové nastaveni podminek trhu tedy nahravalo scénafi, aby ceny nemovitosti rostly
— nizké Grokové sazby, riist uspor ¢eskych domacnosti, nizka nabidka nemovitosti, nizka mira
vzdélanosti ohledné investic a dalSich nastroji finanéniho trhu, to vse dovedlo ceny
nemovitosti do souc¢asné vyse.
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Vychodiska vedouci ke zlepSeni souc¢asného stavu

Navrh vhodnych kroki ze strany statu

I kdyz se v ramci medialni diskuse mluvi ¢asto 0 mnoha pfi¢inach, krize bydleni je
zpiisobena predev§im nedostate¢nou vysi nabidky. Proto je klicovym krokem k jejimu feSeni
ze strany statu tlak na eliminaci administrativnich bariér spojenych s povolovanim novych
staveb.

1. Novy stavebni zakon — Casto zmifovany zakon by mél povolovaci proces zrychlit
a zdigitalizovat. Soucasti nadchazejici reformy stavebni spravy musi byt
i institucionalni a personalni posileni ¢innosti stavebnich ufadi — v Praze by to
konkrétné meélo predstavovat ziizeni centrdlniho prazského stavebniho ufadu
posuzujiciho vyznamné zaméry, persondlni posileni stavebnich Gfadi méstskych ¢asti
s cilem zvysit vymahatelnost stavebniho prava a dodrzovani zakonnych Ihit.*°

2. Statni sprava v prenesené puisobnosti — dal$im problémem v ramci povolovani
vystavby, ktery neumérné prodluzuje cely proces, je pfenesena pusobnost, skrze
kterou obce vykondvaji statni spravu. V kontextu nasi studie do této kategorie spada
primarné proces pofizovani zemniho planu obce a vydavani stavebnich povoleni.
O stavbach a uizemnim planu tak v koneéném dusledku rozhoduji statni Gfednici bez
odpoveédnosti za vysledek, s kompetenci projekty zastavit. Zde je nutné zamysleni nad
tim, zda by tyto Cinnosti nemohly vykonavat sami obce tak, aby vysledek, za ktery
jsou v kone¢ném dusledku odpovédné, mohly skuteéné ovlivnit.

3. Uprava daiiového sytému — na urovni statu je potieba zamysleni i nad vybérem dang
Z pfidané hodnoty, je potfeba uvazovat nad tim, Ze ¢ast z této dan€ by sméfovala
formou mistniho poplatku adresné ptimo dané obci, na jejimz tzemi vystavba probiha.
Tento dodatecny piijem do obecniho rozpoc¢tu by mohl byt jistym prvkem, ktery by
mohl pomoci ptekonat protistavebni a rozvojové politické nastaveni a praktiky, kdy je
boj proti vystavbé bran jako politicky program.?

Navrh vhodnych krokii ze strany hl. m. Prahy

Zejména v Praze by mélo byt mésto a méstské Casti proaktivni v bytové politice
a spolu se soukromym sektorem se na vystavbé podilet. Diivodem je to, Ze se bydleni stava
nedostupné i pro obyvatele se sttednimi pfijmy, z nichZ mnozi jsou kli¢ovi pro zajisténi chodu
mésta. Jejich nedostatek tak zptisobi nizsi dostupnost nékterych klicovych sluzeb a v dusledku
toho zhorsSeni zivotni urovné obyvatel Prahy.

1. Méstsky developer — prvni z téchto ¢innosti je aktivita v podob¢ vybéru a investi¢ni
piipravy pozemkili a rozvojovych uzemi mésta pro bytovou vystavbu, kdy mésto
pusobi jako land developer. Na dalSich pozemcich, jez ma svéfena Prazska

1% Novy stavebni zdkon. Ministerstvo pro mistni rozvoj [online]. 2021 [cit. 2022-03-20]. Dostupné z:
https://www.mmr.cz/getmedia/d56d2cce-da0c-43d9-9982-fc997f2c7359/novy-stavebni-zakon-
online.pdf.aspx?ext=.pdf

2 Princip 10+5. SdruZeni pro architekturu a rozvoj [online]. 2021 [cit. 2022-03-20]. Dostupné z:
https://www.arch-rozvoj.cz/pages.aspx?page=sar-20210406&jv=1
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2.

4.

developerska spolecnost (pfispévkova organizace, ktera plni funkci méstského
developera) by mélo dojit k rozvoji lokalit a postupné i k vystavbé bytovych objekt,
¢imz by mélo dojit k navySovani Bytového fondu hl. m. Prahy.

Druzstevni vystavba — dal§im z projektt, ktery by zaslouzil podporu, je druzstevni
vystavba, v jejimz ramci dojde ze strany mésta k poskytnuti vhodnych stavebnich
pozemki, ¢imZ se meésto stane Clenem nové vzniklych bytovych druzstev a na
pozemcich zfidi pravo stavby na 99 let — mésto tak ziskd cca jednu tietinu nové
postavenych bytu a zaroven naklady na pofizeni druzstevniho bytu budou o cca 30 %
niz8i v porovnani s trznimi cenami v dané lokalité.

Baugruppe — mésto by mélo podporovat i spolkové formy bytové vystavby tzv.
baugruppe, kdy na zaklad¢ soutéze poskytne vybranym spolklim konkrétni méstské
pozemky s pravem stavby a na stavebnich nékladech se nepodili — vV novém objektu
mésto ziska urcity pocet byti, se kterymi miZe nasledné disponovat.

Joint venture s developery — v neposledni fadé by se mélo mésto jako vlastnik
vyznamného mnozstvi pozemku snazit navazat spolupraci se silnymi institucionalnimi
investory, ktefi maji bohaté zkuSenosti a know how s investovanim do projektt
najemniho bydleni s dlouhodobou finan¢ni navratnosti. Mésto v ramci spoluprace
zalozi s developerem JV podnik (ve formé akciové spolec¢nosti), do kterého vlozi
pozemky a developer finanéni vklad do zakladniho kapitalu ve stejné vysi. Rizeni
projektu ma na starosti developer, ovSem mésto ma jako 50 % vlastnik klicovy podil
na strategickych rozhodnutich spole¢nosti. Po dokonéeni projektu si mésto ponecha
byty ve svém vlastnictvi za i¢elem prondjmu za dostupné najemné a developer svou
¢ast byt bude pronajimat za trzni ndjemné.

Dals$i moznosti je vstup mésta do SPV developera s tim, ze si z hotového projektu
nasledn¢ za nakladovou cenu odkoupi ¢ast bytt vzniklych v projektu. Developer mize
byt motivovan ke vstupu do téchto JV tim, Ze mésto napi. v oblasti vystavby zméni
uzemni plan a zvysi koeficienty zastavitelnosti, ptfipadné bude kooperovat na
urychleni povolovacich procest.?!

MozZnosti samospravy Vv oblasti nakladani s pozemky

Megsto by mélo jako vlastnik velkého mnozstvi pozemkii hrat proaktivni roli v ramci

vystavby rezidenénich projekti a v ramci kooperace se soukromym sektorem uvazovat nad
nasledujicimi alternativami vyuziti svych pozemkii.??

1.

2.

Prodej pozemki — piimy prodej jednotlivym investorim. Cely proces developementu
a vystavby je nasledné v rukou investora, ¢imz meésto ztraci svoji moznost vystavbu
ovlivnit.

Pravo stavby — jde o docasné pravo k cizi véci a spoCiva v pravu stavét na cizim
pozemku vlastni stavbu. Dle obc¢anského zakoniku je pravo doCasné a nesmi byt
ziizeno na vice nez 99 let. I v tomto pfipadé ma mésto pouze omezenou moznost
vystavbu ovlivnit.

21 Strategie rozvoje bydleni v hl. m. Praze. Institut planovani a rozvoje hl. m. Prahy [online]. 2021 [cit. 2022-03-
20]. Dostupné z: https://iprpraha.cz/uploads/assets/dokumenty/strategie_rozvoje_bydleni.pdf

22 Strategie rozvoje bydleni v hl. m. Praze. Institut planovani a rozvoje hi. m. Prahy [online]. 2021 [cit. 2022-03-
20]. Dostupné z: https://iprpraha.cz/uploads/assets/dokumenty/strategie_rozvoje bydleni.pdf
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3. Joint venture — jiz bylo zminéno vySe. Jde o zalozeni spole¢nosti dvéma osobami —
meéstem a investorem. Charakteristickym zdmérem JV je vétSinou konkrétni zamér
obou subjekt. Vklady byvaji obvykle razného charakteru dle toho, co protistrané
chybi. V ramci projekti vystavby tak mésto mize poskytnout pozemky ve svém
vlastnictvi a investor know how a finan¢ni prostiedky.

4. Najem & vypiujcka pozemku — V této varianté v pripad¢ najmu ¢i vypujcky ptipadne
nové¢ zfizena stavba do vlastnictvi mésta s tim, Ze investorovi nalezi pouze zavazek
plynouci ze zadkona a smlouvy o vyrovnani.

5. ZaloZeni druistva — bytové druzstvo je zvlastni formou pravnické osoby pro
Clenstvi v druzstvu je ur¢eno na zaklad¢ vlastnictvi druzstevniho podilu s tim, Ze
s podilem je pak obvykle spojeno pravo na uzavieni najemni smlouvy.

Zavér

Praha, stejné jako ostatni velkd mésta v Ceské republice, stoji pted bytovou krizi. Stavét na

vvvvvv

urovné a vysledkem jsou extrémné vysoké ceny nemovitosti.

Tento vyvoj, ktery nastal pfiblizné v poslednich deseti letech, neni primarné dasledkem
Spatného rozhodovani politické reprezentace, ufedniki nebo soukromého sektoru, ale spise
Spatnym nastavenim celého systému.

Jde o nasledek nizké miry politické vile, zdlouhavych povolovacich procesl, systému
rozdélovani sdilenych dani a aktudlnich podminek na investiénim a hypotecnim trhu. Az
souhra téchto faktorii zptsobila takto vyznamny cenovy rust.

V ramci tohoto ¢lanku jsme se snazili nastinit nékteré mozné smeéry, kterymi by se politické
reprezentace na Urovni statu a samospravy mohly vydat, aby tento kriticky stav napravily.

Na urovni statu by mélo dojit pfedevsim k dokonceni nového stavebniho zakona, ktery zrychli
a zdigitalizuje povolovaci procesy, zajisti vymahatelnost stavebniho prava a dodrzovani
zakonnych lhit. Zmény by mél zaznamenat i danovy systém a to tak, aby samosprava na
jejimz uzemi stavba vznika, ziskala adekvatni rozpoctovy piijem. To ji usnadni pokryti
finan¢nich vydaju, které jsou s vystavbou spjaty — budovani infrastruktury, skol a skolek atd.
Ad hoc dohadovani o vySi pfispévkl na tyto vydaje je rovnéz faktorem prodluzujicim
nezbytné procesy.

Zatimco role statu je spiSe o vytvofeni koncepcniho ramce, ktery bude vystavbu systémove
podporovat, role samosprav by méla byt vice pifima s cilem posouvani konkrétnich stavebnich
projekti. Vzdy je ovSem nutné vnimat stézejni roli soukromého sektoru, ktery ma byt v tomto
kontextu primarnim aktérem.

Samospravy by mély hrat aktivni roli v ramci developmentu a investicni ptipravy svych
pozemki a rozvojovych uzemi a v dalSich fazich pak pfistupovat k redlné vystavbé novych
projektl, které budou rozsifovat jejich bytovy fond. Dal§imi projekty, které jsou aktualné
v prvnich fazich ptiprav, jsou druzstevni bydleni a baugruppe, kdy mésto ziskava vymeénou za
pozemky ¢i pravo stavby Clenstvi v druzstvu nebo byty. Zvlastni kategorii jsou pak
v zahrani¢nich metropolich vyuzivané joint ventures, kdy mésto zakladd nové spoleCnosti se
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soukromymi investory, do nichz vklada pozemky a nasledné ziskdva do svého vlastnictvi ¢ast
vystavénych byti.

Celkové by tak mélo dojit ke kooperaci vSech slozek vetfejné spravy a soukromého sektoru,
aby doslo k vytvofeni prostiedi, ve kterém se da stavét rychle a efektivné. Toto propojeni je
naprosto klicové, protoze zadny orgén vetejné moci neni schopny na trh dostat dostatecny
pocet nemovitosti tak, aby doslo ke snizeni jejich ceny. Roli vetejného sektoru je predevsim
vhodné nastaveni celého systému a pienechani feseni bytové krize sektoru soukromému.

Literatura:

[1] Strategicky plan hl. m. Prahy. Institut planovéni a rozvoje hl. m. Prahy [online]. 2016
[cit. 2022-03-20]. Dostupné z:
https://iprpraha.cz/assets/files/files/af7fc2839a6fd8c31a61c710e2875306.pdf

[2] Strategie rozvoje bydleni v hl. m. Praze. Institut planovani a rozvoje hl. m. Prahy [online].
2021 [cit. 2022-03-20]. Dostupné z:
https://iprpraha.cz/uploads/assets/dokumenty/strategie_rozvoje_bydleni.pdf

[3] Uzemni analyza aktualnich developerskych projektil vystavby bytovych domi v Praze
2020. Institut planovani a rozvoje hl. m. Prahy [online]. 2020 [cit. 2022-03-20].
Dostupné z:
https://iprpraha.cz/uploads/assets/dokumenty/ssp/analyzy/bydleni_realitni_trh/aktualni_
developerske_projekty 2020.pdf

[4] Novy stavebni zakon. Ministerstvo pro mistni rozvoj [online]. 2021 [cit. 2022-03-20].
Dostupné z: https://www.mmr.cz/getmedia/d56d2cce-da0c-43d9-9982-
fc997f2c7359/novy-stavebni-zakon-online.pdf.aspx?ext=.pdf

[5] Property index: Overview of Europen Residential Markets. Deiloitte [online]. 2021 [cit.
2022-03-20]. Dostupné z:
https://wwwz2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/at/Documents/real -estate/at-property-
index-2021.pdf

[6] Zprava o finanéni stabilité 2020/2021. Ceska narodni banka [online]. 2021 [cit. 2022-03-
20]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-
stabilita/.galleries/zpravy_fs/fs_2020-2021/fs_2020-2021.pdf

[7] REZIDENCN{ TRH V CR 2Q 2020. Trigema [online]. 2020 [cit. 2022-03-20]. Dostupné
z: https://c.trigema.cz/files/T1/zdroje/20200718_2Q _final_press.pdf

[8] Prodeje novych bytd dal rostou. Trigema, Skanska reality, Central Group [online]. 2021
[cit. 2022-03-20]. Dostupné z:
https://c.trigema.cz/files/Products/product_607/202310422_TZ Byt trh_1Q T Ska C
G-1619080870.pdf

[9] Princip 10+5. Sdruzeni pro architekturu a rozvoj [online]. 2021 [cit. 2022-03-20].
Dostupné z: https://www.arch-rozvoj.cz/pages.aspx?page=sar-20210406&jv=1

[10] Jak zajistit dostupné bydleni?. Sociologicky tstav AV CR [online]. 2021 [cit. 2022-03-
20]. Dostupné z: https://www.soc.cas.cz/publikace/jak-zajistit-dostupne-bydleni

Ocefiovani, roé. 15, &. 2, 2022 IE



J. Masek - R. Smidova: Analyza prazského trhu rezidencnich nemovitosti

Analyza prazského trhu reziden¢nich nemovitosti

Jakub Masek - Radana Smidova

ABSTRAKT

Clanek ma za cil analyzovat vyvoj prazského trhu reziden¢nich nemovitosti. Souéasti je tak
komplexni rozbor faktort stojicich za timto cenovym vyvojem véetné analyzy povolovacich
procesu, daniového prostiedi a situace na stavebnim a hypote¢nim trhu. Nasledné je nastinén
souhrn vhodnych krokii ze strany statu a samospravy, jez by dopomohly Kk vytvoieni
prostiedi, ve kterém se da rychle a efektivné stavét s cilem vyfeSeni soucasné krize na trhu
s bydlenim.

Kli¢ova slova: Analyza; nemovitosti; ocenéni; investice; hypotecni trh.

Analysis of Prague’s commercial real estate market

ABSTRACT

The article aims to analyze development of Prague’s commercial real estate market. The first
part of the article focuses on complex breakdown of different factors responsible for current
price development including permission processes analysis, tax system analysis and analysis
of situation on construction and mortgage markets. Another part of article then aims to
propose set of various steps on state and municipal level that would help to create an
environment suitable for prompt and effective construction with end goal of solving current
housing crises.

Key words:  Analysis; real estate; valuation; investment; permission processes; mortgage
market; municipality.
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