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Uvod

Soudné-znaleckd ¢i ocenovaci praxe mnohdy vyzaduje zjistit v misté a ¢ase obvyklou cenu
(trzni cenu) ruceni za zavazky dalSich stran. Korektnéji formulovano jde o nalezeni
potencidlni trzni ceny, tj. trzni hodnoty, odmény za poskytnuté ruceni za zavazky dalSich
stran. V tomto ¢lanku je diskutovana moznost ziskat potencidlni trzni cenu ruceni z trhi, kde
se obchoduji produkty obdobného charakteru jako ruceni za zavazky tretich stran. Dale je
ukéazano, 7e v CR na zékladé dostupnych dat lze s vyuZitim informaci o velikosti urokovych
sazeb z poskytovanych Gveéra ziskat informace o cené (majetkem, ru¢eni dalsi stranou apod.)
zajisténé¢ho ruceni a 0 nalezeni dolni hranice ceny nezajiSténého ruceni. Prace nezkouma
realitu vyvoje tirokovych sazeb na bankovnim &i nebankovnim v CR, protoZe tato situace je
ve znalecké Ci oceflovaci praxi vSeobecné zndma a neni tedy potfeba ji vénovat zvlastni
pozornost.

Misto dlouhého seznamu literatury si pfipomenime, ze za teoreticky zaklad moderni teorie
ruceni z poskytnutych ptjcek byva povazovana prace (Black, F. — Myron, S., 1973) a detailni
ptehled ranych pramentl souvisejicich se soucasnou matematickou teorii oceflovani ruceni az
do roku 1995 lze dohledat v podrobné piehledové praci (Mody, A. — Patro, D., 1995). Jako
zastupce nejmodernéjSich postupl vyuzivajicich stochastické modelovani mj. pii oceflovani
ruéeni si mizeme ptipomenout v praci (Huynh, H. — Lai, S, — Soumaré, 1., 2008). Po roce
1995 nastava v oblasti matematického modelovéani, mj. v oblasti ocefiovani ruceni boom,
nebot’ matematické modely pro ocefiovani ruceni jsou v bankovni praxi (a pozd¢ji i v praxi
pojistovacich instituci a u obchodnikli s cennymi papiry) hojné vyuZivany pro potieby
kvantifikace tzv. ekonomického kapitalu K podstupovanym rizikim z titulu poskytnutych
ruceni, tj. tyto modely jsou vyuzivany v oblasti tzv. bankovni regulace. Historicky si miiZeme
identickou podstatu kreditniho rizika a rizika z poskytnutych ruceni ilustrovat na dnes jiz
neplatné Vyhlasce CNB ¢&. 123/2007 Sb., kterd pozadovala drzet stejnou vysi tzv.
regulatorniho kapitalu k rizikovym expozicim banky z podstupovaného uvérového rizika
I Z tzv. rizika podrozvahovych ekvivalentt (tj. mj. k bankou poskytnutym rucenim za zavazky
ttetich stran). Pro nazornost k bankou poskytnutému nezajisténému uvéru ve vysi X K¢
a k bance poskytnutému nezajisténému ruceni za zavazky tretich stran ve vysi X K¢ bylo
nutno, aby banka v obou pfipadech drZela stejnou vysi tzv. regulatorniho kapitalu.

Obecné 1ze konstatovat, Ze moderni oceniovaci modely na ocenéni ruceni vyzaduji znalosti
,pravdépodobnosti toho, Ze nastane selhdni uvéru®, tj. pravdépodobnosti toho, Ze bude nutno
plnit z vydanych ruceni, coz v bankovni praxi u hromadné poskytovanych uvéria nebyva
obvykle problém zjistit. V ekonomické realité¢ nebankovnich (firemnich) ruceni vsak takovéto
informace zpravidla nebyvaji viibec k dispozici. Navic stranou z4jma autorii matematickych
modelt zistava problematika ocenéni ruCeni za nezajiSténé uveéry (pljcky), nebot’
v teoretickych modelech je vrozporu sekonomickou realitou vzdy alesponn mlcky

" Clanek je zpracovan jako jeden zvystupti vyzkumného projektu F1/18/2017 Makrofinancni stabilita
a financni cyklus v zemich s negativni cCistou investicni pozici.
Doc. ing. Jaroslav Brada, Dr.; Katedra ménové teorie a politiky, Fakulta financi a G¢etnictvi, VSE Praha.
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ptedpokladédno, ze na klasickém finan¢nim trhu avért trhu lze nezajisténé uvéry vzdy ziskat
(byt’ za vysoké urokové sazby) a na trhu lze také vzdy ziskat nezajisténa ruceni (byt za
vysoké ceny — urokové sazby). Ostatné citat ptipisovany slavnému filozofovi K. Popperovi
,potouchle pfipomina: ,,Ekonomové se nikdy neobavali predpokladat véci, o kterych si preji,
aby byly pravdivé.*

Duvody pro zjistovani odmény za ruceni ve znalecké a ocenovaci praxi

V ekonomické realité se setkadvame s fadou situaci, kdy je hledana obvykla (trzni) cena
rueni za zédvazky ekonomickych subjektt. Jako ptiklady si mizeme pfipomenout nasledujici
situace:

e Obchodni spolecnost (obchodni zavod) A dodéa zbozi ¢i sluzby obchodni spole¢nosti B
formou obchodniho Gvéru (4. tzv. ,,dodani na fakturu se splatnosti®). Pokud spole¢nost B
své zavazky vuci spoleCnosti A neuhradi, spoleCnost R uhradi zavazek spolecnosti A
misto spolec¢nosti B. 'V ocenovaci praxi je hledana trzni hodnota odmény, kterou by
spole¢nost R méla dostat jako Uplatu za poskytnuté ruceni spolecnosti A spocivajici
v ,,prevzeti zavazku zaplatit misto spole¢nosti B zadvazek spolecnosti B vici spole¢nosti
A*. — Z pohledu zjisténi ceny (hodnoty) ruceni dilezité, jaky subjekt bude hradit odménu
za poskytnuté ruceni, zda to bude spole¢nost A (dodavatel zbozi a sluzeb) nebo spole¢nost
B (odbératel zbozi a sluzeb). Hledana cena (hodnota) ru¢eni ma v tomto ptipad¢ de facto
povahu odmény za pojisténi pohledavek.

e Mateiska spolecnost ru¢i za zavazky své dcefiné spolecnosti (z titulu cerpanych
bankovnich ¢i obchodnich uvérti do dcefiné spolecnosti, z titulu emitovanych dluhopist
dcefiné spolecnosti apod.). Nebo dokonce dcefina spole¢nost ruci za zadvazky matetské
spole¢nosti. Pro poteby organti danové spravy je tedy hledana trzni hodnota odmény za
poskytnuté ruceni, které dcefind spolecnost hradi matetské spolecnosti, resp. které
matefskd spolec¢nost hradi dcefiné spole€nosti. — Odmeéna za poskytnuté ruceni totiz miize
fungovat jako transferova cena, kterou mohou byt z hlediska danovych predpisi
neopravnéné¢ modifikovany danové zaklady pfinejmenSim v jedné z obou zminénych
spolec¢nosti v mateiské ¢i v dcefiné.

e Fyzicka osoba — jediny vlastnik obchodni spole¢nosti X a Y — Cerpa dlouhodoby (se
splatnosti aZ desitky let) tivér od své obchodni spolecnosti Y, ktery je zajistén rucenim
majetkem spolec¢nosti X. Kvili moznému pienosu danového zakladu (vznik benefitu
fyzické osoby z titulu pfijatého ruceni) je hledana ,,obvykla cena ru€eni®, ktera by méla
byt hrazena fyzickou osobu jako odména poskytnuti ruceni ze spole¢nosti X.

Nejprve pfipomefime obsah pojmu cena a hodnota pouzitych dale v tomto ptispévku. Cena je
vysledek stfetu nabidky a poptavky, tj. cena je Castka, za kterou se v minulosti uskute¢nil
obchod, tj. poskytlo ru¢eni. Hodnota je potencialni cena, tj. cena, za kterou by se mohl ¢i mél
uskute¢nit obchod. Pojem odména za ruceni je synonymum pro slovni spojeni ,,potencidlni
cena ruceni®.

Odmeéna za poskytnuté ruceni, tj. cena ruceni, byva typicky vyjadiena jako procento
z rucené Castky, poptipadé Castéji jako procento placené rocné (p.a.) z rucené Castky, méne
obvyklé je vyjadieni ceny za rudeni pouze penézni ¢astkou. Uvér poskytovany ve formé
dodavky zbozi a sluzeb ma v obchodni praxi fadu riznych nazvl, ze kterych mizeme
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pfipomenout napt. dodavatelsky uvér, obchodni uvér, zbozovy uvér, dodavky na fakturu,
dodavky na splatnost apod.

Jak bude uvedeno dale, cena rueni je v ekonomické realité velmi tésné svazana
s cenami uveri, tj. s velikosti urokovych sazeb z poskytovanych uvért poskytovanych
bankovnimi ¢i nebankovnimi institucemi. Soudné-znalecka ¢i oceflovaci praxe mnohdy
vyzaduje zjistit ,,obvyklou cenu za poskytnutd ruceni za zavazky dalSich stran“ souvisejici
typicky s poskytovanim uvéri v penézni forme ¢i ve formé dodavatelského avéru.

Pro tplnost pfipomeiime, ze produkt typu ,.bankovni zaruka* (bankovni ruceni apod.)
¢i ,,nebankovni zaruka® neni finanéni instrument, tj. zaruka neni aktivum (majetek), ale je
finan¢ni sluzbou, stejné jako napiiklad zakoupené pojisténi proti pozaru, ¢i pojiSténi
schopnosti splacet ptijaty avér v penézni formé apod.

Ocenéni ruceni na zakladé informaci z trhu

Pii zjistovani odmény za poskytnuté ruceni na zaklad¢ informaci dostupnych
z vefejnych trhili, poptipadé i z nevetejnych informaci, Ize vychdzet z nasledujicich moznosti,
ato

a) z ceny pojistného hrazeného za pojisténi pohledavek,
b) z ceny produkti CDS (Credit Default Swap) obchodovanych na trzich,
C) z velikosti tirokovych sazeb z poskytovanych bankovnich tvérd,

d) z ceny bankovnich produktii typu ,,poskytnuté ruceni za zavazky dalSich stran®.

Ocenéni ruceni na zakladé pojisténi pohledavek

Opticky nejlogictéjsim zpisobem hledani ,,odmény za poskytnuté ruceni® je odvodit
metodou porovnani hledanou hodnotu ruceni z ceny pojiSténi pohleddvek na trhu. Ve
znalecké praxi je vSak uvedeny postup nepouzitelny, a to predevSim kvuli nésledujicim
skute¢nostem:

e Pojistit lze primarné pouze pohledavky z dodavatelsko-odbératelskych vztaht
u spole¢nosti majicich ekonomickou historii a majici ,,dobrou* ekonomickou kondici.
Naopak vysoce rizikovym subjektim, tj. spoleCnostem bez ekonomické historie, C¢i
spole¢nostem ve Spatné ekonomické kondici, pojisStovna odmitne pohledavky pojistit. —
Resp. pojistovna bude poZadovat placené pojistné dokonce teoreticky ve vysi pojiSténych
pohledavek, a navic klient musi hradit ,,odmény pojistovné* pokryvajici spravni naklady
a podnikatelsky zisk pojistovny.

e Existuji limity na vysi pojisténi u jednotlivych subjektii, které je ochotna pojistovna
pohledavek celkem pojistit. Napt. u spolecnosti X je pojiStovna ochotna pojistit zdvazky
spolecnosti X do celkové vyse 20 mil. K¢, tj. pohledavky vSech spolecnosti za spolecnosti
X pojisti pojistovna pouze do celkové vySe 20 mil. K¢ - Tj. obecné ani neni mozno
zjistit, zda vibec a ani do jaké vySe jsou pohledavky za jednotlivymi obchodnimi
spolecnostmi pojistény. (U ru€eni poskytovanych bankovnimi subjekty takovéto limity
obecné diky pouzitému ruceni, napt. zastavou nemovité véci, neexistuji.)
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e Cena pojisténi pohledavek je sjednavdna individudlné mezi pojistovnou pohledavek
a klientem (obchodni spolecnosti) a informace o cenach pojisténi nejsou zverejiiovany.
Dokonce ani neexistuji statistiky cen pojisténi pohledavek. Z hlediska znalecké praxe tak
neexistuji vetejn¢ dostupné vyuzitelné informace pro zjistovani cen pojisténi pohledavek
s vyuzitim standardni metody porovnani (hledané odmény za poskytnuté ruceni s ,,trzni
cenou pojistného za pojisténi pohledavek®)

e Cena pojisténi pohledavek byva ze strany pojistovny zpravidla vyjadiena jako ,,procento
Z rocnich trzeb spolecnosti, ktera ma u pojistovny pohledavek pojisténé urcité portfolio
svych pohleddvek vic¢i odbératelskym spole¢nostem®, coz de facto znemoznuje pro
potfeby znaleckého zkoumdéni zjistit ,,cenu pojisténi pohledavek* pro konkrétni
odbératelskou spolecnost.

e Urcité typy pojistoven se statni ucasti (EGAP), které poskytuji pojisténi pohledavek —
typicky pohleddvek =za zahrani¢nimi subjekty — nejsou béznymi komerénimi
pojistovnami, tj. jejich cilem neni klasicka maximalizace trzni hodnoty pojistovny, ale
predev§im podpora exportu z CR. Tedy ceny pojisténi nejsou dany pouze klasickou cenou
pojisténi (cenou ruceni) za zavazky konkrétni spoleCnosti, ale ceny pojisténi jsou
zkresleny ,statnim zajmem® na exportnich aktivitaich konkrétni spolecnosti. Proto
pripadné informace o cenach pojisténi dosahovanych v pojistovnach se statni ti¢asti nelze
pouzit kvili nekomeréni povaze cen pojiSténi. Stale vSak plati to, Ze rovnéz informace
0 cenach toto pojisténi pohledavek nejsou veiejné dostupné.

Ocenéni ruceni na ziakladé cen CDS (Credit Default Swap)

Pro potieby ocenéni ruceni lze zjistit odmeénu za poskytnuté ruceni rovnéz s vyuzitim
investi¢niho nastroje (derivatu) Credit Default Swap, na ktery lze nahlizet jako na specidlni
typ pojisténi proti upadku (ev. i jinak definovaného defaultu) spolecnosti. V ptipadé tipadku
spolecnosti dostava majitel CDS vyplacenu sjednanou ¢astku. Z tohoto hlediska Ize na CDS
nahliZet jako na ,,pojiSténi obchodované na vefejném trhu (burze)®.

Z pohledu fungovani CDS je nutno pfipomenout, Ze piipadnd plnéni z CDS nastavaji
typicky v situaci kdy ,nastane v CDS specifikovana kreditni udalost (napf. smluvné
stanovené prodleni se spldcenim emitovaného dluhopisu, insolvence dluznika apod.), ktera
,»Spousti platby zaloZené kontraktem CDS*. Tj. pfi interpretaci ceny CDS na vetejnych trzich
jako odmeény za ruceni je nutno byt velmi opatrny, protoze CDS nemusi poskytovat nutné
podobny typ ,,pojisténi individudlni pohledavky®, jako je tomu v pfipad¢ situace, kdy je
poskytnuto ruceni v situaci, kdy ,,spolecnost neuhradi své zavazky vici konkrétnimu véftiteli
a vetitel dostane pohledavku od rucitele uhrazenu.

Ve znalecké praxi CR se pfili§ nesetkdvame se zjiStovanim odmeény za ruceni vici
spolecnostem, na jejichz ,,zavazky* existuje CDS, a proto se tento ptispévek podrobnéji
problematice ceny ruceni ve vztahu k cené¢ CDS nevénuje.

Ocenéni ruceni na zakladé arokovych sazeb z bankovnich tavéra

Pokud by ctenat déale postradal specialni ¢ast o urokovych sazbach z nebankovnich
uveért, je vhodné pfipomenout, Ze dostupnost informaci o nebankovnich urokovych sazbach je
obecné horsi, nezli o sazbach poskytovanych bankami — viz napf. systém casovych fad
ARAD spravovany CNB. Proto tento piispévek zmifiuje pouze bankovni uvéry, i kdyz pokud
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ma znalec (ocenovatel) informace o nebankovnich urokovych sazbach, mize tyto informace
pouzit (s uréitou opatrnosti ohledem na zjistovany predmét ruceni) analogickym zptisobem
jako urokové sazby z bankovnich uveéri.

Poskytnutim ruceni podstupuje poskytovatel uvéru (véfitel) a rovnéz i subjekt
(rucitel), ktery poskytuje ruCeni za splnéni zavazkl dluznika vici véfiteli, stejnou povahu
I stejnou velikost mozné majetkové Gjmy ve form¢ uUbytku majetku véfiteli a rucitele —
objasnéni formou ilustracniho ptikladu. Uvazujme dvé nésledujici situace:

1. Spolecnost Véritel poskytne spolecnosti Dluznik uvér (penézni pijcku) ve velikosti
100.000.000,- K¢ s rocni splatnosti, ktera je tirocena 10 % p.a. Spolecnost Véftitel tedy
podstupuje riziko vzniku majetkové Gjmy ve vysi 110.000.000,- K¢ z titulu toho, Ze jeho
pohledavka K¢ 110.000.000,- K¢ za Dluznikem nebude zcela nebo z¢asti uhrazena.

2. Spolecnost Rucitel poskytne spolecnosti Dluznik ruceni za uvér, ktery spolecnosti
DluZnik poskytla banka. At’ jde o tvér s ro¢ni splatnosti a spolecnost Dluznik ma celkem
bance splatit castku ve vysi 110.000.000,- K¢ (tj. uhradit jistinu ivéru a smluvené tirokové
pfislusenstvi). Spolecnost Rucitel podstupuje riziko vzniku majetkové Gjmy ve vysi
110.000.000,- K¢&. Divodem je moznost, ze pohleddvka banky za spolecnosti Dluznik
v celkové vysi 110.000.000,- K¢ nebude zcela nebo z casti uhrazena a banka bude
pozadovat po spolecnosti Rucitel jakozto ruciteli plnéni za nesplaceny Uvér (véetné
urokového piislusenstvi) nebo jeho nesplacenou ¢ast platbu ve vysi az 110.000.000,- K¢.

Shora uvedena dvojice situaci ilustruje obecnou skute¢nost, ze moznost vzniku majetkové
ujmy je stejné ekonomické povahy 1 stejné vySe jak u spolecnosti Véfitel
(. situace u poskytovatele uvéru do spolec¢nosti Dluznik), tak i u spolecnosti Rucitel
(tj. u poskytovatele ruceni za zavazky spole¢nosti Dluznik). Uvedeny piiklad rovnéz ilustruje
znamy fakt, ze avérové (kreditni) riziko vznika jak z titulu poskytnutych aveéru, tak i z titulu
poskytnutych ruc¢eni za zavazky dalSich stran.

Veéftitel pti poskytovani Gvéru 1 rucitel pfi poskytovani ruceni podstupuji identické
riziko vzniku majetkové jmy (a to jak do pficiny vzniku, tak i do velikosti). Proto lze
s vyuzitim této informace urcit cenu (v K¢) odmény za poskytnuti ruceni (ev. hodnotu ruceni)
za zavazky dluznika vici vétiteli z existujicich znamych urokovych sazeb z poskytovaného
uveru podle nasledujiciho vztahu uvedeného v Tab. 1. Pfipadny piepocet na urokovou sazbu
(v % p.a.) je uz trivialni zalezitosti. Pfipomenme, Ze s urcitou modifikaci vztahu v Tab. 1 se
muzeme setkat jiz v praci (Mody, A. — Patro, D., 1995), kde vSak je predpokladan pouze
vztah ,urokova sazba z bezrizikového uvéru“ = ,urokova sazba z nezajisténé¢ho uvéru®
MINUS ,,arokova sazba za ruceni‘)

Pokud by ctenat déale postradal specialni ¢ast o trokovych sazbach z nebankovnich
uvérl, je vhodné pfipomenout, Ze dostupnost informaci a vypovidaci hodnota téchto
informaci o nebankovnich trokovych sazbach je obecné horsi, nezli o sazbach poskytovanych
bankami — viz napf. systém Gasovych fad ARAD spravovany CNB. Z hlediska ocefiovaci
praxe je vhodné pfipomenou, Ze pro pouziti urokovych sazeb, ze kterych je odvozovéana
velikost ceny ruceni, je ekonomicky smysluplné pracovat pouze se sazbami z uvéru, které
jsou ve velkém méfitku poskytovany na trhu (tj. de facto se sazbami z uvért poskytovanych
klasickymi bankovnimi institucemi, které jsou zvefejilovany v systému ARAD
(viz www. cnb.cz).
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Na trhu lze nalézt i fadu ,,exoticky vysokych® trokovych sazeb z uvért, ale jejich
ekonomicka smysluplnost a vypovidaci schopnost je diskutabilni. — Autor tohoto piispévku se
pro ilustraci setkal u Gvéru se splatnosti 20 let, ktery byl poskytnut nepfili§ financné
kvalifikované fyzické osob¢ (ac tato osoba kupodivu mj. poskytovala finan¢ni poradenstvi
Vv oblasti sjednavani uvért fyzickym osobam) ve véku 64 let s irokovou sazbou 162 % p.a.
(1), ptiCemz tento uvér byl zajisténi zastavnim pravem k nemovitému majetku v trzni hodnoté
cca 450 tis. K¢. Ekonomickym smyslem poskytnuti tohoto Gvéru zjevné nebylo uhrazeni
uvéru, ale ziskani nemovitého majetku zatizeného zastavnim pravem. Proto ani trokova sazba
Z tohoto uvéru nemuze byt povazovana za standardni tirokovou sazbu z Gvéru, tj. nemtize byt
uvazovana pro potieby ocenéni ruceni. — Pozndmka: Na zéklad¢é informaci dostupnych
autorovi Clanku, souCasna soudni praxe povazuje za standardni (béZzny, akceptovatelny) pfi
poskytovani uvéru nebankovnimi subjekty, az Ctyfndsobek urokovych sazeb obvyklych
u avéru poskytovanych bankami. Pokud by ¢étenaf dale postradal specialni ¢ast o arokovych
sazbach znebankovnich tvérd, je vhodné pfipomenout, Ze dostupnost informaci
o nebankovnich trokovych sazbach je obecné horsi, nezli o sazbach poskytovanych bankami
— viz napf. systém &asovych fad ARAD spravovany CNB. Nicméné, pokud podle nazoru
znalce (ocenovatele) existuji ekonomické divody, lze pochopitelné vyuzivat i dostupné
informace o nebankovnich urokovych sazbach.

Tab. 1: Schéma vypo¢tu odmény za ruceni z irokovych sazeb uvéra v K¢

Odména za poskytnuti ruceni (= cena za poskytnuti ru¢eni v K¢) za splaceni uvéru o
zbytkové velikosti X K¢ v daném roce (obecnéji: obdobi)

ROVNA SE

Velikost trokt, které pozaduje véritel uhradit z poskytnutého tivéru o velikosti X K¢ v daném
roce (obecngji: obdobi) (Pozndmka Znalce: Typicky se pocita jako ,velikost sjednané
urokové sazby z avéru p % p.a.“ krat ,,velikost nesplacené jistiny uvéru“. Pfipomeiime, ze
velikost sjednané tirokové sazby v sobé obsahuje i odménu za situaci, kdy by dluznik nedostal
svym zavazkam z titulu poskytnutého uvéru.)

MINUS

Velikost penézni ¢astky, kterou ziska rucitel z titulu toho, Ze pouZije penézni ¢astku (ve vysi
zbytkové velikosti uvéru) k bezrizikovému - tj. konzervativnimu - investovani Castky
predstavujici zbytkovou velikost jistiny ve vysi X K¢ z poskytnutého uvéru (tj. ¢astku, kterou
rucitel na rozdil od vétitele nemusi ptjéit dluznikovi).

Poznamka: ,,Zbytkova velikost jistiny Gvéru ve vysi X K¢“ oznacuje zbytek dosud nesplacené
jistiny uvéru (penézni pujcky) ve vysi X K¢.

Zdroj: Vlastni schéma autora

Pii ocenéni ruceni shora uvedenym postupem je implicitné pfedpokladéano, Zze dluznik hradi,
¢1 bude hradit standardnim zplsobem své zdvazky, protoZe riziko vzniku majetkové tymy ze
situace, kdy ,,dluznik nebude hradit své zavazky z poskytnutého Gvéru“ je pro poskytovatele
uvéru oSetrena predevsim ve formeé pouZzitého ruciciho (zajisStovaciho) instrumentu, poptipadé
ve vysi urokové sazby, za kterou véfitel poskytl, ¢i je ochoten poskytnout penézni pijcku
(= avér v penézni form¢) dluznikovi. Proto prFi shora uvedeném vypoctu odmény za
poskytnuté ruceni (v K¢, ¢i ve formé urokové sazby) je predpokladano, Ze poskytnuta
zaruka je pro poskytovatele ruceni zajisténa obdobnym ¢i stejnym zpisobem, jako je
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(by mél byt) rucen uvér, ze kterého byla velikost hodnoty ,,odmény za ruceni®
dopoc¢tena.

Urokové sazby z poskytovanych bankovnich Gvérd, které jsou bankami zvefejiiovany
a ze strany CNB publikovany v systému ARAD (viz www.cnb.cz) odraZeji situaci na trhu,
kdy bankovni uvéry jsou poskytovany s takovou formou zajisténi, ktera zarucuje bance fadné
splaceni poskytnutého uvéru véetné urokového prislusenstvi. Odmeény za poskytnuté ruceni
dopoctené z téchto zverejiovanych trokovych sazeb jsou proto opét zjisténymi hodnotami
,»odmény za ruceni, kde poskytovatel ruceni je zajistén pied rizikem ubytku svého majetku
n¢jakou formou ruceni (napf. ru¢enim nemovitou véci) — idedlné stejnou, jako maji tirokové
sazby z poskytovanych bankovnich uvéri. Z pohledu ocenovatele dostupné statistické
informace o urokovych sazbach z poskytnutych uvéra jsou vzdy vysledkem néjakého typu
poskytnutého ruceni, at’ s vyuzitim konkrétni zéstavy, ¢i s vyuzitim moznosti statisticky
predikovat a popfipadé usmériiovat chovani velkych skupin drobnych piijemct uavéra —
distribuovanych via ,,drobné* spotiebitelské uvéry ¢i via kreditni karty.

Ocenéni ruceni na zakladé cen (irokovych sazeb) bankovnich zaruk

Nékteré banky nabizeji svym klientim produkt nazyvany bankovni zdruka, c¢i
bankovni ru¢eni. Nékteré banky ve svém sazebnikl vibec odménu za poskytnuti zaruky
neuvadéji, jiné uvadéji jednu trokovou sazbu, ¢i rozpéti trokovych sazeb bez blizsi
specifikace doby trvani poskytnuté zaruky. Jiné banky dokonce pozaduji odménu za
poskytnuti ruceni ve stejné vysSi jako je urokova sazba z poskytnutého uvéru. Pravé tak
odména za ruceni poskytnuté bankou za zévazky tietich stran vychazi ze situace, kdy
piijemce ruCeni musi poskytnout bance takovy druh zajisténi, aby z pohledu banky byl
zarucen bance zisk 1 v pfipad€ nutnosti banky hradit zdvazky z bankou poskytnutého ruceni.

Ze shora uvedenych moznosti ocenéni ruceni je zfejmé, ze ve znalecké praxi je
nejsnaze pouzitelnym postupem pii ocenéni ruceni vyuzit pii ocenéni ruceni postupu, ktery
vychazi z Grokovych sazeb zbankovnich avért. Opétovné piipomenime, Ze ocenujeme-li
ruceni postupem, ktery odvozuje cenu ruceni z urokovych sazeb bankami poskytovanych
uverd, jsou bankovni uvéry vzdy néjakym zpisobem zajisténé. Tj. uvedenym postupem
odvodime cenu ruceni, které je rovnéz zajisténo.

Odména za ruceni poskytovaného prFi neexistenci zajiStovaciho
instrumentu

Jak bylo uvedeno vySe, existuje tésna vazba mezi velikosti Grokové sazby z uvéru,
ktery muize byt bankou poskytnout néjaké spolecnosti B a velikosti odmény (vyjadiené
vV % p.a.) za ruceni za zavazky spole¢nosti B pfi¢emz tyto zdvazky spolecnosti B maji
»podobnou* velikost a ,,dobu trvani* jako mozny uvér. Pfresnéji formulovano: Pfi stejné
velkém podstupovaném kreditnim riziku z titulu pljcky ¢i z titulu ruceni, se velikost odmény
za poskytnuti avéru (Grokova sazba) lisi od velikosti odmény za poskytnuti ruceni pouze
o velikost odmény z bezrizikové investice, kterou, kterou mize ucinit poskytovatel ruceni.

V ekonomické realité 1ze hodnotu ruc¢eni odvodit od trokovych sazeb z poskytnutych
bankovnich uvéra. OvSem v realité obecné neexistuji bankovni uvéry, jejichz uhrada
(splaceni jistiny vcetné trokového a poplatkového prisluSenstvi) neni néjakym
zpusobem ,garantovana“ (zajisténa, rucena). — Jako ptiklad si mizeme piipomenout
rueni zfizenim zastavniho prava k véci nemovité, popt. véci movité (automobily), pfipadné
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si mizeme piipomenout typické ruceni pohleddvkami pii poskytnuti kontokorentniho uvéru.
| v ptipad¢ poskytovani tzv. nezajisténych uvéri (via napf. kreditni karty) poskytovanym
fyzickém osobam muzeme z pohledu poskytovatele kreditnich karet (tj. bank) rovnéz
hovofit o urCitém ,,zajisténi* takto poskytnutého uvéru, které je dano ,,mén¢ vyhodnym
pravnim postavenim dluznika — fyzické osoby dluznika v porovnani s ,,vyhodné&j$im* pravnim
postavenim dluznika — obchodniho zavodu, kdy se fyzicka osoba se totiz nemiize tak snadno
vyvazat ze svych zavazki z ptijatého tvéru jako pravnicka osoba. Navic ma z pohledu banky
portfolio dluznikd z kreditnich karet statisticky predikovatelné chovani, které umozni bance
provadét tizeni rizik podstupovanych bankou pfi takto poskytnutych uvérech — napfi. via
zvySovani ¢i snizovani urokovych sazeb z poskytnutych uvérti na kreditnich kartach ci
zavedenim limith na velikost poskytovanych uvért jednotlivym ,,skupinam® majitelt
kreditnich karet. (Nutno vSak upozornit, Ze velikost tirokovych sazeb z kreditnich karet je de
facto ,,trhem piedepsana‘ a ,,skupiny majitelt kreditnich karet* si vytvatri sama banka podle
statistickych vlastnosti portfolia poskytnutych uvért distribuovanych via kreditni karty.)
Analogicka situace je 1 u kreditnich karet poskytovanych pravnickym osobam. Nicméné
detailni rozbor moznych zptisobti ruceni za poskytnuté tivéry piimo nesouvisi s predmétem
tohoto ptispévku.

V ekonomickeé realite se pomeérné bézne setkavame se specifickymi typy uveri, ve
kterych se néjaky typ ruceni za zavazky z poskytnutych uveru formalné vitbec nevyskytuje (a¢
z pohledu banky je takovyto typ né&jakého ruéeni de facto ptitomny). Prave tak se
V ekonomické realité setkavame s odménami za poskytnuté ruceni, které neni doprovdzeno
existenci (sjednanim smlouvy) néjakych specidlnich rucicich ndstrojii (ruceni nemovitosti,
bankovni zaruky apod). Jde typicky o Uvéry ¢i poskytnuta ruceni, které vznikaji na zakladé
smluv mezi matefskou a (typicky stoprocentné vlastnénou dcefinou spole¢nosti). Dale pak
o uvéry ¢i poskytnutd ruceni, které vznikaji na zdklad€ smluv mezi vlastnikem (ev. n¢kolika
malo vlastniky) vlastnicim stoprocentni podil za zakladnim kapitalu) konkrétniho obchodniho
zavodu a konkrétnim obchodnim zavodem.

Pro shora zminéné nezajisténé Gvéry a poskytnuta nezajist€na ruceni obvykle na trhu
vibec neexistuji informace o cenach srovnatelného nezajiSt€éného ruceni a ani na trhu
neexistuji informace o srovnatelnych cenach (urokovych sazbéach) o takto poskytovanych
uvérech. — Tj. na trhu neni moZno najit informace, ze kterych by bylo mozno dovodit trzi
cenu nezajisténého ru€eni, resp. trzni urokovou sazbu z nezajistén¢ho tveéru. Pro ilustraci — na
trhu nenajdeme banku, kterd by poskytla nezajisténé ruceni za zavazky v jednotkach cca 500
tis. K¢ a vySe nebo nezajistény uvér v cca 500 tis. K¢ a vyse, tj. tento aver (¢i ruceni) by byl —
zajistén jen ,,slibem* dluznika (rucitele) — napt. vlastni blanco sménkou dluznika (rucitele),
coz vSak neni z pohledu ekonomického zajistovaci ndstroj, ale prostfedek, ktery usnadnuje
pravni kroky pfi vymahani pohledavky z nesplaceného Gvéru.

Ze shora uvedenych skuteCnosti vyplyva, Ze u nezajiSténych avéra ¢i nezajisténych
ruceni nejsme kvili neexistenci vefejné ¢i dokonce i1 nevetejné dostupnych informaci schopni
provést ocenéni, tj. nalézt potencidlni cenu odmény za poskytnuté nezajisténé ruceni
(analogicky trzni cenu poskytnutého nezajiSténé tvéru) v fadech nejméné cca 0,5 mil. K&
standardni ocefiovaci metodou — metodou porovnani. Divodem je fakt, Ze Zadny komeréni
subjekt (v€etné bank) takovéto typy sluzeb vibec neposkytuje, tj. vibec neexistuje trh
s takovymito produkty.
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Stanoveni dolni hranice urokové sazby z nezajiSténého uvéru pro potireby zjisténi dolni
hranice odmény za nezajiSténé ruceni

Nicméné existuje zptisob, ktery s vyuzitim informaci z trhu umozni stanovit dolni

v

v

Protoze poskytovani nezajiSténych uvéri je svoji podstatou Vvysoce rizikovou
ekonomickou cinnosti, hleddme na trhu informace o ekonomickych aktivitach, u kterych
investofi podstupuji rizika uUbytku investovaného majetku, kterd lze alesponn piiblizné
porovnat s poskytnutym nezajiSténym uvérem. Jak bude uvedeno dale, investovani fondi
rizikového kapitdlu ma alespon castetné podobny charakter jako poskytnuti nezajisténého
uvéru. Protoze poskytovani véri (v penézni formé€) je v realit¢ zpravidla spojovano
s bankami, je proto ekonomicky diivodné zjist'ovat, jak vysoké tirokové sazby na trhu existuji
za poskytovani vysoce rizikovych uvérti bankovnimi subjekty.

PoZzadovana vynosnost pri investovani fondi rizikového kapitalu

V ekonomické realité existuji tzv. fondy rizikového kapitalu, které se specializuji na
poskytovani penéznich prostfedki do existujicich ¢i nové vznikajicich potencidln€ vynosnych
obchodnich spolecnosti (obchodnich zévodi). Realitou je, ze fondy rizikového kapitalu pfi
svém investovani podstupuji velmi vysoké riziko ztraty investovaného majetku, a proto

1. fondy rizikového kapitalu pozaduji velmi vysoky vynos z investice — v rozsahu nékolik
desitek procent rocné (jedna se o tzv. pozadovanou miru vynosnosti z investovanych
penéznich prostiedki fondem rizikového kapitalu) a

2. fondy rizikového kapitalu navic pozaduji majetkovou ucast - obvykle v takové vysi, aby
mohly ,,kontrolovat™ ¢i rozhodovat o pouziti investovanych prostfedkii a aby ptipadné
mély moznost investované prosttedky ,,ziskat zpét* nejen formou dividend, ale 1 formou
trzby z prodeje své majetkové icasti ve (Spolu-) vlastnéné obchodni spole¢nosti.

V porovnani s investovanim fondl rizikového kapitdlu je samotné poskytnuti ni¢im
nezajisténého bankovniho Uveéru mnohem rizikovéjsi (poskytovatel nezajisténého uvéru
»poskytuje penize*“ néjaké spoleCnosti, nemize ovlivitovat podnikatelské aktivity v této
spolecnosti a ma pouze nic¢im nezajiStény narok na vraceni téchto prostedki, tj. v pfipadé
upadku spolecnosti je tzv. nezajiSténym véfitelem). Z uvedeného vyplyva, Ze pozadovana
odména (Grokova sazba) za poskytnuti nezajist€éného uvéru by méla byt dokonce vyssi, nezli
je pozadovand mira vynosnosti pozadovana pii investovani fondem rizikového kapitalu. Pro
ilustraci — vlastnici spole¢nosti (na rozdil od nezajisténych véfitelt) typicky mohou
ovlivitovat ekonomické aktivity fizené spolecnosti zptisobem (tzv. vyvadéni majetku, ptenos
ekonomickych aktivit z fizené spolecnosti na jiné subjekty apod.), ktery v ptipadé upadku
spole€nosti poSkodi mnohem véfitele spolecnosti a nikoliv nutné jeji majitele.

Protoze tento piispévek neni vé€novan investovani fondl rizikového kapitalu,
pfipomenime si pouze pro ilustraci, Ze poZadovana navratnost se u investic realizovanych
fondy rizikového kapitdlu (venture capital funds) pohybuje v fadech desitek procent (p.a.)
podle toho, v jaké fazi fond do vybrané spole¢nosti investuje. Velmi nazorné shrnuje typické
pozadované vynosnosti slide z prezentace ,, Financial Modeling & Business Valuation for
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Start-ups “ spole¢nosti Foresight Valuation Group (www.foresightvaluation.com) z roku 2013
(viz Obr. 1)

Pokud tedy jdeme po ¢asové ose vyvoje spolecnosti smérem od jejiho zalozeni dal,
riziko investice se snizuje, a s tim se logicky snizuje i pozadovany (a potencidlni) vynos
z investice. Nejméné rizikovou investici je vySe zminéné “bridge financing”, v rdmci kterého
investoii pozaduji vynosnost 25 — 35 % rocné.

Naésledujici, méné rizikovou investici je vlozeni prostiedki do jiz zalozenych
spolecnosti v pocatecnich stadiich rozvoje (tzv. early stage), které jsou dle nazoru venture
kapitalovych investort perspektivni a maji vyrazny rastovy potencial. Jedna se o investice
Angel a Series A (resp. Round A) s pozadovanou vynosnosti v rozmezi 40 - 70 % p.a.

Obr. 1: Typické pozadované vynosnosti investic fondi rizikového kapitalu

Industry Standard Discount Rates

80%+

50-70%

40-60%

30-50%

25-35%
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@
Sources: How Venture Capital Works , Harvard Business Review * B J Ferasigh
A Method for Valuing High-Risk Long-Term Investments, Harvard Business School " Valunting
37 Bromy

Foresight Valuation Group & 2014

Zdroj: https://www.slideshare.net/ForesightValuationGroup/financial-modeling-business-valuation-for-startups

Investi¢ni cyklus je uzaviran pieklenovacim financovanim (Bridge), které je ureno pro
usp&sné podniky v pozdéjsich stadiich rozvoje a ma jim umoznit vstup na burzu ¢i poskytnout
transak¢éni financovani (napf. manazerské odkupy). Pokud tedy jdeme po Casové ose vyvoje
spolecnosti smérem od jejiho zaloZeni dal, riziko investice se sniZuje, a s tim se logicky
sniZzuje 1 poZadovany (a potencidlni) vynos z investice. Nejmén¢ rizikovou investici je vySe
zminéné Bridge financovani (Bridge financing), v ramci kterého investofi pozaduji vynosnost
25— 35 % rocné.

Z pohledu zjisténi nejmensi mozné odmeény za (teoreticky) poskytnuty nezajiStény
uvér je tedy logické pfedpokladat, ze dolni hranice odmény za poskytnuty nezajiStény tvér by
méla dosahovat nejméné velikosti (v % p.a.) kterd odpovida nejmensi poZzadované vynosnosti
z investic fondu rizikového kapitalu na trhu (v % p.a.) v daném misté a ¢ase (s ptipadnymi
drobngjs$imi Upravami s ohledem na dobu ¢i pfedmét podnikani subjektu, kterému byl mél byt
nezajistény uveér poskytnut, ¢i kterému dokonce byl nezajistény uveér poskytnut).
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Pozadovana vynosnost (irokova sazba) z poskytnutych kreditnich karet

Z pohledu poskytovanych uvérti bankami je nejrizikovéj$Sim produktem uvér, ktery je
bankami poskytovan via kreditni karty. U téchto druhii uvéru existuje velmi vysoké riziko
vzniku majetkové ujmy banky v disledku neopatrné ¢i nelegalni manipulace s kreditnimi
kartami, které vedou k zneuziti kreditnich karet a k neopravnénym platbam, které musi banka
nahradit majiteli kreditni karty. Disledkem takto podstupovanych rizik je pochopitelné i
velikost bankou poZzadovaného uroku z Gvéru poskytnutého via kreditni karty. V bankovni
praxi se pfi poskytovani avérii mizeme v soucasné dobé bézné setkat i s irokovymi sazbami
ve vysi 20 az 30 % p.a. Takovyto ,,cenikovy* Grok muize byt pfipadné upraven (zmensen)
s ohledem na moznou existenci tzv. bezirocného obdobi, béhem néhoz klient Cerpa uvér via
kreditni karty bezuro¢né. Navic banky ziskavaji od drzitela kreditnich karet ptipadné dalsi
ptijmy ve formé& poplatki, sank¢nich trokl pti nesplaceni zavazki z kreditnich karet a dalSich
poplatkti za nesplaceni. Nemélo by se spravné zapominat 1 na piijmy, které banky ziskavaji od
pfijemci plateb Grokovymi kartami, nicméné ceniky téchto bankou uctovanych poplatka
nebyvaji vetejné dostupné.

Z pohledu ekonomického jsou uvéry poskytované via kreditni karty ¢astecné zajisténé
— pravni vymahatelnost zavazkua u fyzickych osob je z hlediska bankovni praxe ,,lepsi nezli
je tomu u osob pravnickych, a navic kreditni karty jsou poskytovany typicky jen tém
klientim, ktefi maji ur¢itou obchodni historii s bankou a maji néjaky druh stalého ptijmu.
Navic samotna diverzifikace poskytovanych tveéri v malych ¢astkach via kreditni karty vSak
banku chrédni pfed rizikem, Ze ,,z nesplaceni podstatné ¢asti kreditnich karet najednou banka
utrpi ekonomickou ujmu® (tj. napt., Zze vSechny kreditni karty najednou né¢kdo zneuzije
a banka bude muset vratit majitelim kreditnich karet ,nedovolen¢ cerpané penézni
prostfedky*). Z pohledu ekonoma 1 zpohledu banky Ize na dobrou statistickou
predikovatelnost chovani portfolia poskytnutych uvért via kreditni karty nahlizet jako na
urcity typ zajisténi.

Analogicky jako je tomu u kreditnich karet, 1ze uvazovat i Grokové sazby u drobnych
uveért, které jsou hromadné poskytovany retailové klientele. I zde (jako u kreditnich karet) ma
poskytovatel uvérti urcity typ zajisténi a i zde je statisticky predikovatelné chovani celého
portfolia pfijemcti (drobnych) uvérid z hlediska splaceni uvéru apod.

Naproti tomu u poskytovatele jednoho ,,velkého* nezajisténého uvéru je riziko
nevraceni ,,najednou* vSech penéznich prostiedkii z jednoho Gvéru velmi velké, tj. irokova
sazba za takto poskytnuty nezajiSt€ny Uveér musi proto byt mnohem vétsi, nezli je urokova
sazba poZadovana bankami za hromadné poskytované kreditni karty. Z pohledu zjisténi
nejmensi mozné odmény za (teoreticky) poskytnuty nezajistény uvér je tedy logické
predpokladat, Ze dolni hranice odmény za poskytnuty nezajistény avér by méla dosahovat
nejméné velikosti (v % p.a.) kterd odpovida Grokovym sazbam z Gvéra, které¢ banky poskytuji
via kreditni karty (ev. 1 hromadné poskytované tivéry retailové klientele).

Stanoveni dolni hranice odmény za nezajiSténé ruceni

Na zéklad¢€ shora uvedenych postupli mame k dispozici informace o ,,dolni velikosti
urokové sazby* pfi poskytnuti nezajisténého uveru. Zalezi pouze na tivaze ocenovatele, jakym
zptisobem ,,shrne* ptipadné rizné zjisténé hodnoty do jedné turokové sazby z poskytnutého
uvéru (v % p.a.). OvSem z pohledu ekonomického neni shora zjiSténymi postupy takto
zjisténa ,,dolni velikost urokové sazby* u nezajisténého tvéru vlastné zcela korektni, protoze
riziko podstupované pii poskytnuti ,,nezajiSténého veéru* je velmi vyrazné vyssi nezli riziko,
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které banky postupuji pii poskytovani kreditnich karet ¢i vyrazné vyssi riziko, které fondy
rizikového kapitalu podstupuji pfi svém investovani.

Piipomeinime, Ze riziko vznikajici pfi nezajiSténém tuvéru je stile velmi vyrazné
vys$i, nezli je dolni hranice urokové sazby zjiSténa shora uvedenymi postupy (které
vychazeji z udaji o zajisténych poskytnutych Kartovych tvérech a o vynosech do doby
splatnosti pii investovani, které je méné rizikové, nezli je poskytnuti nezajisténého tvéru),
coZ opraviiuje ocenovatele ke zvySeni zjiSténé dolni hranice turokové sazby. Proto pii
zjiStovani odmény za poskytnuté ruceni na zakladé¢ Tab. 1 je vhodné vibec neuvazovat
piipadny vynos z beztiro¢ného investovani a piipadné jesté¢ na zaklad¢ kvalifikované uvahy
ocenovatele zvysit zjiSténou dolni hranici odmény za nezajisténé ruceni. (Ostatné existuje
1 velka variabilita pozadovanych mér vynosnosti pozadovanych fondy rizikového kapitalu
a variabilita trokovych sazeb z kreditnich karet, pfiCemz banky ziskdvaji vétsi vynos
zZ kreditnich karet, nezli je pouze urok od piijemce avéru.)

Zde je opét vhodné si pfipomenout, ze komercni subjekty neposkytuji nezajisténé
uvéry, resp. nezajisténa ruceni, tj. neexistuje vetejny komeréni trhu s nezajisténymi tvéry
a nezajisténym rucenim. Tj. zjisténd ,,dolni velikost urokové sazby* (s pouzitim postupu
v Tab 1.) viibec neni dolni hranici trzni ceny (ceny obvyklé v daném misté a Case), ale pouze
zjisténou dolni hranici ceny u produktu, se kterym se muzeme setkat mezi ,,majetkové ¢i
personalné propojenymi subjekty*. Stouto ,dolni velikosti urokové sazby*“ se vlbec
nemuzeme setkat na trhu, kde jsou subjekty navzajem spojeny jen siti vztaht zaloZenych jen
na komer¢nich aktivitach typu ,,nékup a ,,prodej*.

Problematika pouziti pravdépodobnostniho pristupu k ocenéni ruceni

Ac¢ se piispévek nezabyva ekonomickou problematikou tzv. pravdépodobnostniho
pristupu k ocenéni ruceni, povazuje za autor za vhodné zminit nékolik skutec¢nosti. V moderni
regulatorni praxi finan¢nich instituci (viz napt. Goodman, 2008) se setkdvame S piistupem
K uréeni tzv. ekonomického kapitalu® a stim souvisejici odménou za poskytnuté rudeni
odvozované od trojice parametr pravdépodobnosti nesplaceni pohledavky, velikosti
pohledavky a ziistatkovou vysi (nesplacené) pohledavky pri defaultu dluznika. — Z pohledu
ocenovatele ruceni jde o situaci, kdy banka ma moznost ziskat shora uvedené informace na
zaklad¢é kratkodobych (tj. nékolik malo let do minulosti, zpravidla 2-4 roky) historickych
zkuSenosti S poskytovanim uvérd. Navic shora zminény postup piedpoklada, Zze existence
finan¢ni instituce neni ohrozena pii nesplaceni ,,n€kolika mélo procent™ z celkového objemu
poskytnutych Gvéra ¢i poskytnutych ruceni za zavazky dalsich stran. Tedy finan¢ni instituce
ma V typickych situacich moznost vyuzit pfi fizeni svych kreditnich rizik pii poskytovani
uveérl i pii ruceni za zavazky tretich stran statisticky pfistup, kdy chovani pfijemct avéra
a ptijemci rueni je statisticky predikovatelné (a finanéni instituci ovlivnitelné napt. velikosti
urokovych sazeb z poskytnutych uvéri ¢i odmén za poskytnutd ruéeni a hromadnym
poskytovani velikosti limitli na velikost poskytovanych uvért ¢i poskytovanych rucenti).

Teoretickym zakladem pro ocenéni ruceni na zéklad¢ shora uvedenych parametrti je
v bankovni i nebankovni praxi je rizné modifikované vyuziti vztahu ,,odména za poskytnuté

! Ekonomicky kapital k poskytnutému rudeni predstavuje ¢ast vlastniho kapitalu, ktery musi finanéni instituce
drzet k pokryti rizika vzniku majetkové Ujmy z titulu poskytnutého ruCeni za zavazky tietich stran.
Ekonomicky kapital k poskytnutému ruceni je soucasti tzv. ekonomického kapitalu ke kreditnim rizikim.
Tedy jde o cast vlastniho kapitdlu, ktery musi finan¢ni instituce drzet k pokryti vSech podstupovanych
kreditnich rizik.
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ruceni = , pravdépodobnost nesplaceni pohledavky“ krat ,, ziistatkova vyse (nesplacené)
pohledavky pri defaultu dluznika (1j. velikost ¢astky, kterou bude muset uhradit ruditel) .
Ukazme si problemati¢nost uvedeného vztahu na extrémnim piipadé, kdy napi. rucitel
poskytne ruceni za pohledavku ve vysi 10 miliard (mld.) K¢, o které je na zakladé¢
historickych pozorovani znamo, Ze nebude uhrazena, tj. rucitel by musel uhradit 10 mld. K¢
s 90%ni pravdépodobnosti. Tedy odména za poskytnuté ruceni by byla 9 mld. K¢ (90% krat
10 mld. K¢). Rucitel by s 90% pravdépodobnosti prodélal 1 mld. K¢ (10 mld. poskytnutého
plnéni a 9 mld. pfijaté odmény za poskytnuté ruceni). V ekonomicke realité patrné nenajdeme
nikoho, kdo by chtél takovyto typ ruceni poskytnout a uz vibec nenajdeme zpusob jak zjistit
pravdépodobnost nesplaceni zdvazku.

Z pohledu ocenovatele vznika logicka otdzka, zda je vibec mozno u nékterych
“vétsich” c¢astek pohledavek zjistit historickou pravdépodobnost jejich nesplaceni?
V ekonomické realité byva nesplaceni n€kolika malo “velkych” pohledavek piic¢inou upadku
nejen dluznika (dluznik), ale i véfitele. Tj. informace souvisejici s nesplacenim pohledavek
pak uz nelze vyuzit v budoucnu ke kvantifikaci pravdépodobnosti nespladceni pohledavek
a pod., nebot’ jak dluznicka tak véfitelska instituce, uz zanikla, resp. v dusledku aplikace
upadkového prava dojde k modifikacim puvodniho ekonomického postaveni a chovani
dluznika a/nebo véfitele. Tj. v ekonomické realité¢ obvykle vétitelé (rucitelé) nemaji moznost
u “vétsich” zavazkl z poskytnutych Uvéra ¢i z poskytnutych ruceni ziskat historicka data
o “pravdépodobnosti nesplaceni pohledavek™, protoze “nesplaceni vétSiho zavazku (vétSich
zavazkl)” z pohledu ekonomického “nepteziji”. Analogické problémy s urcenim
pravdépodobnosti nesplaceni pohledavkek vznikaji i u pohledavek vzniklych nestandardni
cestou — napt. pohledavek vzniklych jako smluvni pokuta, pohledavky z naroku na ziskéni

propadlé zastavy, pohledavky vzniklé jako vysledek soudnich sport a pod.

Ocenovaci (ev. i regulatorni praxe finan¢nich instituci), se nékdy snazi vyuzit pfi
kvantifikaci velikosti odmény za poskytnuté ruceni udaje o pravdepodobnosti nesplaceni
pohledavky, velikosti vynosnosti pohledavky a ziistatkové vyse (nesplacené) pohledavky pri
defaultu dluznika U spole¢nosti, které¢ maji ratingové hodnoceni poskytnuté od renomované
ratingové agentury. — Pfipomenme, Ze zminénd trojice parametri (statistickych charakteristik)
vznika jako vysledek dlouhodobych pozorovani chovani nesplacenych zdvazki u spole¢nosti,
které mély pridéleny ratingova hodnoceni (rating dlouhodobé schopnosti splacet své zavazky
¢i rating schopnosti splacet kratkodobé zavazky). Typicky jde o obdobi pokryvajici alesponi
jeden cely primyslovy cyklus (business cycle), tj. o obdobi cca 8-10 let, n¢kdy dokonce
i o obdobi nékolika desitek let. Tj. pro potieby ureni okamzité trzni ceny za poskytnuté
ruCeni nejde z pohledu ocenovatele rueni 0 udaj pfili§ vyuZitelny. Samotnd odména za
poskytnuté ruceni, tj. cena obvykla v daném misté a Case, je totiz vysledkem okamzZitého
stavu trhu, a nikoliv vysledkem statistikami popsaného chovani zavazkd v dlouhém obdobi
U souboru zavazkl spolecnosti, které ziskaly rating od renomované ratingové agentury. A to
jesté abstrahujeme od situace, kdy spole¢nost, za jejiz zavazky chceme poskytnout (a stanovit
cenu) ruceni, vilbec nema rating od renomované ratingové agentury.

Zaveér

Povaha i velikost podstupovanych rizik vzniku majetkové Gjmy u poskytovatele tivéru pfi
poskytovani avéru i poskytovatele ruceni pii poskytovani ruceni za zavazky tretich stran je
svoji ekonomickou povahou totozna. Piedlozeny clanek vyuziva tuto identickou povahu
podstupovanych rizik K poskytnuti metodického navodu pro znaleckou praxi ke zjisténi
(kvantifikaci) potencialni trzni ceny ruCeni za zavazky tfetich stran S vyuzitim informaci
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o urokovych sazbach poskytovanych na trhu bankovnimi, resp. i nebankovnimi institucemi,
pfipadné i s vyuzitim informaci o pozadovanych mérach vynosnosti (required rate of return)
fondt rizikového kapitalu (venture funds). Clanek upozoriiuje na velmi omezenou moznost
vyuzivat pfi ocenéni ruceni ve znalecké praxi pravdépodobnostni piistup k ocenéni ruceni.
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Jaroslav Brada

ABSTRAKT

Povaha i velikost podstupovanych rizik Ubytku majetku u poskytovatele uvéru pii
poskytovani uvéru i poskytovatele ruceni pii poskytovani ruceni za zévazky tretich stran je
svoji ekonomickou povahou totozna. Piedlozeny clanek vyuziva tuto identickou povahu
podstupovanych rizik k poskytnuti metodického ndvodu ke zjisténi (kvantifikaci) potencidlni
trzni ceny ruCeni za zavazky tfetich stran s vyuzitim informaci o urokovych sazbach
poskytovanych na trhu bankovnimi, resp. i nebankovnimi institucemi, piipadné i s vyuzitim
informaci o pozadovanych mérach vynosnosti (required rate of regurn) fondu rizikového
kapitalu (venture funds).

Kli¢ova slova: Ocenovani kreditniho rizika; Ocenovani zaruk; Rizika z vydanych zaruk.

Guarantee Valuation in Expert Practice

ABSTRACT

The scope and scale of the risks of losses by the credit provider and by the credit guarantee
provider are identical in their economic nature. The article uses this identical nature of the
credit risk and guarantee risks to provide methodological guidance to identify (quantify) the
potential market price (value) of third-party liability guarantees using information on credit
interest rates provided on the market by banking and non-bank institutions, as well as, where
appropriate, information on venture capital fund required rate of return.

Key words: Credit risk valuation; Loan Guarantee Valuation; Guarantee risk.
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