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Uvod

Vynosové oceniovani podnikatelskych subjekti patii mezi zakladni a oblibené metody
ocenovani predevsim ztoho divodu, ze by mély odrazet budouci potencial ocenovaného
subjektu, pficemz vychazi ze zndmych poznatkli obecné ekonomické teorie, kterd uvadi, ze
hodnota ekonomického aktiva je rovna soucasné hodnoté budoucich efektd, které budou
plynout vlastnikovi tohoto aktiva. V ptipadé cennych papirit ve formé obligaci jsou to
urokové vynosy a nominalni hodnota obligace, v pfipad¢ akcii to jsou vyplacené dividendy.
V piipadé podnikatelského subjektu jsou to pak vynosy ve formé penéznich piijma. Tyto
efekty se pak mohou vyskytovat v riznych podobach, napi. ve formé volnych penéznich toku
pro podnik (DCFF) nebo volnych penéznich toki pro majitele (DCFE) nebo ve formé
kapitalizovanych cistych vynosii apod. Pfistup k vynosovému ocetiovani bude rovnéz
ovliviiovat pozadovana kategorie hodnoty a zplsob ocenéni, zejména zda se bude jednat
o trzni ocenéni, investi¢ni ocenéni ¢i objektivizovanou hodnotu. Jednotlivé efekty i metody
ocenovani maji své vyhody i nevyhody a jejich teoretické i praktické aspekty jsou celkem
dobie propracované z hlediska teorie i praxe ocenovani. Totéz se da ve své podstat¢ uvést
k otazce diskontni urokové miry, bez jejiz precizni identifikace se pfi vynosovém ocenovani
podnikatelskych subjekti neobejdeme. Co nas vSak z hlediska tohoto ptispévku bude zasadné
zajimat je skuteCnost, Ze pii vlastnim vynosovém ocefiovani pracujeme s hodnotami
planovanymi, budoucimi, které predpoklddame, Ze nastanou, avSak jedna se o pouhy odhad.
Matik (2011, s. 163) uvadi, Zze v ptipad¢ trzniho ocenéni, se musi jednat o vynosy, které
ocekava piislusny trh, u investiéniho oceniovani pak o vynosy, které ocekava konkrétni
subjekt, pfi objektivizovaném ocenéni pak vynosy, které budou z dnesniho pohledu dosazeny
s vysokou pravdépodobnosti pii zachovani dosavadniho konceptu podniku, dosavadniho
vedeni, zpisobu financovani a pokud bereme do Uivahy rlstové prilezitosti, tak tyto musi byt
dolozitelné a nesporné. K tomu, aby planované hodnoty pfislusnych vynost byly co
nejveérohodnéjsi a odrazely piislusné pozadavky dané kategorie hodnoty, provadi se v rdmci
vynosového oceniovani sbér piisluSnych dat, strategickd a finan¢ni analyza. Vstupni data
predstavuji predev§im soucasné ¢i historické tdaje, které zahrnuji zakladni data o podniku,
ucetni vykazy a dalSi ekonomickd data, informace o vyrobnim zaméfeni podniku a s nim
souvisejici vymezeni pfisluSného relevantniho trhu a jeho konkurenéni strukturu, dale pak
informace o odbytu a marketingu a také informace personalni tykajici se pracovnikid
ocenovan¢ho podniku. Klicovou pro uely budouci predikce ptislusnych vynosi oceiovaného
subjektu na daném trhu pak bude strategicka analyza, doplnénd o finan¢ni analyzu, na zakladé
kterych se pak stanovuje piislusny finan¢ni plan. Velmi dilezitym prvkem v tomto procesu je
pak identifikace potencidlu ocenlovaného podnikatelského subjektu, at’ jiz vnitfniho nebo
vn&jSiho. Vné&jsi potencial ma za tkol identifikovat pfedevS§im na jedné strané pfileZitosti,
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které nabizi dany trh, na kterém se podnik pohybuje a na druhé stran¢ také rizika, ktera jsou
s nim spojena. Vnitini potencidl pak ma odpovédét na otazku, zda je podnik schopen tyto
ptilezitosti vyuzit a s pfipadnymi riziky se vypotadat. Dilezitou roli hraje v tomto procesu
1 konkurence, pficemz je nutné v ramci analyzy vnitfniho potencialu urcit, zda ma ocenovany
subjekt néjakou konkuren¢ni vyhodu ¢i naopak, zda v néjakych klicovych oblastech za
konkurenci nezaostava. Co nejpreciznéji je pak identifikovan vyvoj daného trhu, ktery miize
byt ovlivnény i celkovym vyvojem ndarodniho hospodaistvi a ndsledné¢ pak posouzeno
s piihlédnutim k analyze vnitiniho potencialu podniku a s pfihlédnutim k analyze konkurence,
do jaké miry je podnik schopen piislusny vyvoj trhu vyuzit a zaroven se vyporadat s moznymi
riziky. Dopliujicimi informacemi ke strategické analyze jsou pak informace z analyzy
finan¢ni, kterda méa za ukol komplexné posoudit financni zdravi ocenovaného podniku
a pripravit vychodiska pro sestaveni pfislusného finan¢niho planu. Finan¢ni analyza by méla
doplnit strategickou analyzu z hlediska perspektivnosti podniku a jeho schopnosti obstat
Z hlediska finan¢niho, kam patii i schopnost zhodnocovat kapitdl na trovni pozadované
vynosnosti, jejiz hodnota by méla dlouhodob¢ prevysSovat primérné naklady kapitalu a zajistit
tak princip nepfetrzitého fungovéani podniku. V piipad€¢ precizniho dodrzeni vsSech diive
uvedenych principli a postupli mizeme povazovat vynosové ocenéni za vérohodné
a vypovidajici. Co se vSak stane, pokud dojde k mimoiadné situaci ve spolecnosti, ktera se
zcela zésadnim zplsobem odrazi i v ekonomickém vyvoji celého narodniho hospodaistvi
I V jednotlivych odvétvich? Zustava i pak vynosové ocenéni relevantni a pouzitelné, nebo se
ukéze jako zcela selhavajici? Na tuto otazku by mél odpovedét tento piispévek, jehoz cilem je
posoudit, pravé do jaké miry vznik mimoradné situace, kterou v roce 2020 a 2021 zptsobil
SARS-CoV-2, ovlivni vyznam, postaveni a vérohodnost vynosového ocenéni podnikatelskych
subjektl. Pro ucely naplnéni cile tohoto pfispévku bude vyuzita metodika analyzy
teoretickych i praktickych poznatki a jejich syntéza do ptislusnych zavért. Zalezitost bude
ovéfovana i v ramci vybraného odvétvi, kterému se autor v ramci ocenovani vénuje, a to sice
oblasti ocenovani komer¢nich bank.

Identifikace hlavnich oblasti vynosového ocenovani ovlivnénych pripadnou
krizovou situaci

Krizova situace ve spole¢nosti zasadnim zptisobem ovlivni vyvoj statu a zejména jeho
ekonomiky. Budeme se vSak zabyvat vlivem krize, kterd je vyvolana po doufejme omezenou
dobu, jako je tomu v piipadé SARS-CoV-2, vroce 2020 a 2021. Zabyvat se né&jakymi
katastrofickymi scénafi jako napf. byt omezenou tfeti svétovou valkou, ¢i n&jakou Kritickou
pfirodni katastrofou, kterd by zasdhla vétsi cast svéta, nema smysl. V tomto piipad€ by méli
lidé vcetné pfislusnych podnikatelskych subjektd Upln¢ jiné starosti nez posuzovat
vérohodnost vynosovych ocenéni zpracovanych na jimi zakoupené podniky. V pifipadé mensi
a omezené krizové situace tomu tak vSak neni. Pokud totiz n€kdo zakoupil pfisluSny podnik
za cenu, kterd vychazela z vynosového ocenéni, které z pochopitelnych divodii tuto krizi
neptedpokladalo, a krize zasahla danou podnikatelskou oblast negativné, bude dany subjekt
ve velmi nepfijemny situaci, nebot’ zjevné ocenlovany podnik preplatil, nebot’ mu vlivem krize
nebude generovat ofekdvané vynosy. A plati jak napi. pro velkou leteckou spolecnost,
tak i pro malou venkovskou hosptidku. Neni v§ak mozné z toho vinit ocefiovatele, nebot’ ten
takovyto krizovy vyvoj nepfedpokladal a je vliibec otdzkou, zda je mozné a vhodné takovéto
krizové situace, kterou zptisobil SARS-CoV-2, brat pii ocenovani do uvahy.

Krizova situace bude v ramci vynosového oceniovani ovliviiovat predev§im prognozu
vyvoje trhu. I kdyZ v mensi mife mize ovlivnit i vymezeni relevantniho trhu a odhad jeho
velikosti, zejména pokud vychazime z doporu¢ované identifikace spotieby na jednoho
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obyvatele, kterou nésledné nasobime poctem obyvatel dané oblasti (Matik, 2011, s. 62).
Spotieba rousek pied vypuknutim SARS-CoV-2 krize byla bezesporu nizsi, nez tomu bylo po
jejim vypuknuti. Ke zméndm muize dochazet i z hlediska atraktivity trhu, kdy se zkouma
intenzita piimé konkurence, primérna rentabilita, bariéry vstupu, citlivost na konjukturu ¢i
struktura a charakter zédkaznikd. Tyto faktory vSak v sobé obsahuji zejména bézna rizika
odpovidajici moznym zméndm v ramci fungujici trzni ekonomiky, nepocita se zde s néjakymi
mimotfadnymi situacemi, coz je zalezitost, kterd by nové moha byt soucasti strategické
analyzy pfi vynosovém ocenovani podniku. Jednalo by se o definovani toho, jak odolné bude
dané odvétvi vii¢i mimoradnym zménam a situacim, které by v budoucnosti mohli nastat. Daji
se totiz oCekavat i dalsi krize, napt. nové chiipkové viry, ¢i néjaké Zivelni pohromy vétsSiho
rozsahu apod. Jsou odvétvi, ktera budou vyrazné odolnéjsi i v piipadé vzniku krizi, jako tiecba
oblast prodeje potravin ¢i vyroby energie, nebot’ tyto oblasti musi a budou fungovat v kazdém
piipad€. Naopak napt. prodej ¢i vyroba luxusnéjSiho zbozi bude naopak vici témto krizim
velmi citliva. Problémovou oblasti bude rovnéz cestovni ruch ¢i doprava zavislé predev§im na
turistech. Jakykoliv problém v této oblasti se mlize objevit piedevsim z jiz diive uvedenych
pri¢in prakticky kdykoliv. Tuzemské subjekty to vSak muze vést k vétsi diverzifikaci svych
¢innosti pfedevs§im z hlediska koncovych zakazniki. Hotely v centru Prahy by tedy jiz nemély
byt orientovany pouze na zahrani¢ni klientelu, ale mély by nabizet dostupné a zajimavé
sluzby 1 pro tuzemskou klientelu, totéz se tyka lazenskych zatizeni. Problematickou oblasti
bude napt. také letecka doprava, nebot’ pravé cestovani mezi vzdalenéjSimi oblastmi je néco,
co muize byt velmi rychle omezeno ¢i Gpln€é zakdzdno. A nemusi se jednat pouze o rizné
druhy nakazlivych nemoci. Dovede si viibec n¢kdo predstavit, ze by tieba teroristé vymysleli
novy zpusob, jak propaSovat zbrané ¢i vybuSna zafizeni pfes soucasny kontrolni systém?
Okamzité by lidé prestali na urcitou dobu Iétat, nez by se situace opé€t vyresila. Tento hrizny
scénaf je predstaven mimo jiné i proto, ze stdle vice sili hlasy, ze se spole¢nost vcetné
ekonomu pfipravuje na jiz znama rizika, ale nezabyvaji se zkoumanim pfipadnych moznych
novych rizik.

Jak jiz bylo diive uvedeno, krizova situace nejvice ovlivni prognézu vyvoje trhu. Tato
prognéza 1 pii relativné stabilnim vyvoji spolecnosti a ekonomiky je velmi ndro¢na
a komplikovand a vzdy bude mit silny subjektivni podtext, at’ jiz se bude jednat o subjektivni
nazor konkrétniho clovéka pifi investicnim ocenéni, nebo o nézor odborné vefejnosti.
| v ramci odborné vefejnosti se budou vyvojové predikce odliSovat, napt. co se tyka odhadt
vyvoje HDP, inflace, zaméstnanosti, ménovych kursi, trokovych sazeb a jisté najdeme urcité
odli$nosti v predikci i kli¢ovych subjekti jako jsou Ceska narodni banka, Ministerstvo financi
Ceské republiky ¢ nékterych vybranych soukromych subjekti, jako je napf. Patria Finance
apod. Odborna marketingova studie vyvoje pfislusného trhu je velmi ¢asto pro ocenovatele
pfedevsim vicendsobnou regresni analyzou. Krizova situace, jako ta zptisobena SARS-CoV-2
tyto progndzy pochopitelné vyrazné¢ zméni, avSak i zde je nutné rozliSovat, o jakou zménu se
bude jednat, a to ptedevsim z hlediska ¢asového. MUize to znamenat pouze kratkodoby vykyv,
ktery bude nasledné opét stabilizovan v predpokladanych intencich a tim padem nebude
naruseno celé vynosové ocenéni, ale pouze rok ¢i dva, a to nejcastéji v rdmci prvni faze
ocenéni. Pokracujici hodnota by pak méla jiz byt na o¢ekdvané urovni. Obdobna situace by se
objevila, pokud by ke kratkodobému vykyvu doslo az v obdobi vymezené pokracujici
hodnoty, coz by vysledné¢ vynosové ocenéni nijak zésadnim zplsobem neovlivnilo.
Negativnost dopadu krize na vynosovou hodnotu podniku muze v tomto piipadé byt navic
eliminovana vladnimi opatfeni predevs§im ve formé& poskytnutych kompenzaci, které eliminuji
propad vynost predikovanych v ramci vynosového ocenovani. Tato skutecnost je z hlediska
vynosoveého ocenovani velmi dilezita, protoze subjekty na trhu budou védét, ze v ptipadé
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mohou promitnout zasadn¢ v daném oboru a pak pochopitelné zavéry z vynosového ocenéni
budou irelevantni a pijde jiz jen o to, zda se diive ocenény podnikatelsky subjekt bude
schopen pfizpusobit nové vzniklym podminkdm ¢i nikoliv, kdy pak mutze dojit dokonce
i k jeho krachu.

Dalsi oblasti vynosového ocenovani, kterd bude krizi SARS-CoV-2 vyrazné ovlivnéna
bude oblast analyzy konkurence. Pljde o to, jakym zptsobem se dokaze konkurence s novou
situaci vypotadat, coz by pro ocetiovany podnik mit jak pozitivni, tak negativni disledky.
Krize sice zasdhne v daném odvétvi vétSinou podnikatelskych subjektti obdobné, ale ne
vSichni se s ni dokdzou stejn¢ vyporadat. Krizova situace miize nékterou konkurenci znicit,
ale také naopak i posilit. Také mize dojit ke zménam i v rdmci konkuren¢niho prostiedi, kdy
jako ptiklad mizeme uvést posileni e-shopti na ukor klasickych kamennych prodejen. Lidé se
nauc¢i vice nakupovat na internetu a tento svij zvyk jiz zdsadné¢ nezméni. S analyzou
konkurence souvisi 1 analyza vnitiniho potencidlu podniku, kdy i na jeho sile bude zaviset
schopnost prezit piipadnou krizi.

Krizova situace bude mit dopad i na finan¢ni analyzu a jeji zavéry, kdy muze dojit
k vyraznéj$imu zhorSeni vybranych ukazateld financ¢ni analyzy, zejména pokud se tyka
rentability ¢i likvidity. Negativni dopad krize vSak miiZze byt eliminovén jiz diive uvedenymi
vladnimi dota¢nimi programy, ke kterym je tfeba pifidat i programy typu Kurzarbeit ¢i
odklady splatek uvért. Tato opatfeni umozni vét§ing firem ptezit s tim, Ze po skonceni krize
by se vmnoha piipadech tyto ukazatele mohly vratit na pavodni uroven. Nesmime
opomenout ani skute¢nost, ze naopak n€kterym podnikim krize vyrazné¢ pomohla a doslo
naopak ke zlepseni jejich financni situace vcetné piislusnych ukazatell financni analyzy.

Dopady krize zptisobené SARS-CoV-2 na vynosové ocenovani

Dopady krize zpiisobené coronavirem na vynosové ocenéni podniku mizeme rozd¢lit
na tfi zékladni. Prvni dopad mizeme povazovat za pfiméfené neutrdlni, coz znamena, Ze
vyvoj trhu bude zhruba v intencich, ve kterych byl predikovan. Z hlediska moZnosti realizace
prislusné podnikatelské ¢innosti nedoSlo k zasadnim omezenim a tim 1 ke sniZeni poptavky
a ani nedoSlo pfili§ ke zménam v konkurencnim prostfedi. Mezi takova odvétvi patii napf.
prode;j 1éki, kvétin apod.

Druhy a bohuzel kli¢ovy dopad je na odvétvi, kde doslo k zdsadnim restrikcim, a tedy
1 prakticky ke zhrouceni ¢i omezeni daného trhu. Patii sem zejména oblasti spojené
s odvétvim cestovniho ruchu, jako je napf. hotelnictvi, cestovni kancelare, letecké, ale 1 dalsi
dopravni spolecnosti, restauracni zatizeni apod. Negativni dopad zaznamenaly také obchody,
které musely byt uzavieny, nékteré oblasti primyslu véetn& bohuzel pro Ceskou republiku
prumyslu automobilového, dale pak oblast volnocasovych aktivit, oblast kultury a sportu.
Musime si ov§em uvédomit, Ze tyto negativni dopady v ptisluSnych vybranych oblastech byly
do ur¢ité miry kompenzovany zasahy ze strany statu. Z toho vyplyva, Ze 1 fiskalni politika
muze prubch jakékoliv podobné krize vyraznym zplsobem ovlivnit a tim eliminovat
negativni dopady krize 1 na vynosové oceniovani. Zainym piikladem mize byt autorovi také
velmi blizkd oblast lazenstvi, kdy &eské lazné, zejména v zapadnich Cechach, utrpély
vypadkem turistii pfedev§im z Némecka a zemi byvalého Sovétského svazu, na druhé strané
ale byl tento vypadek relativné vyznamné kompenzovan poskytnutymi vouchery ve vysi
4 000 K¢ na osobu a pobyt, které velmi silné¢ motivovaly tuzemskou poptavku a vyznamné
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sanovaly ztraty zahranicni klientely. Propad planovanych trzeb pak byl vyrazné nizsi, nez by
tomu bylo v pfipadé neexistence statniho zasahu. Ne vsichni v§ak dokazali danou kompenzaci
dostateCn¢ vyuzit. Jako srovnani je mozné pouzit napf. vyvoj ve dvou vyznamnych
zapadoceskych lazenskych méstech, kde vyuziti vouchert vyrazné Iépe zvladly v prvnim
z nich, kde dokazali svého casu zaplnit kapacitu lazni na trovni zhruba 80 % bé&zného
provozu, zatimco ve druhém mésté, kde zareagovali relativné pozdgji, pouze na tirovni 60 %
bézného provozu. Pochopitelné hralo roli i mnoho jinych faktorti, avSak se jedna o docela
relevantni ditkaz vyznamu analyzy vnitfniho potencidlu vcetné analyzy kvality managementu
ocenovan¢ho podnikatelského subjektu, nebot’ kvalitnéjsi management je schopen se 1épe
vypotadat i s pfisluSnou krizi a tim pfiblizit redlné dosazené vynosy vynosim predikovanym
Vv ramci vynosového ocenovani. Z toho vyplyva, ze vramci vynosového ocenovani bude
vhodné vice se zaméfit na posuzovani pfipravenosti oceniovaného podniku i na mimotadné
situace, nejen na obecna trzni rizika. Nutna bude také identifikace moznych mimotadnych
rizik v daném odvétvi a také pripadna vladni sanace vzniklych skod.

Tteti dopad, na ktery nemiiZzeme v zadném pifipadé zapomenout, je naopak dopad
pozitivni, kdy realné vynosy budou vyrazné vyssi, nez byly planované ve vynosovém
ocetlovani, koneckoncii definice podnikatelského rizika uvadi, Ze se dosazené vysledky budou
odlisSovat od hodnot ptedpokladanych (Valach, 2011), pfi¢emz tato odchylka je minéna nejen
negativné, ale i pozitivn€é. V tomto piipad¢ se asi majitel nebude na ocenovatele zlobit,
protoze pokud koupil za cenu stanovenou na zdkladé vynosového ocenéni, vydéla. Bude
ovSem také zdlezet na tom, do jaké miry tuto mimofadnou trzni ptilezitost dokaze vyuzit. Tim
se op¢t dostavame k vyznamu analyzy vnitiniho potencialu podniku v ramci vynosového
oceflovani, ktera ma mimo jiné ukazovat, do jaké miry je ocefiovany podnik schopen piipadné
vyzvy pozitivniho trzniho vyvoje vyuzit. V konkrétnim pfipadu SARS-CoV-2 se jednalo
o odvétvi, kterd byla spojena ptfedevsim se zésilkovym internetovym prodejem, ktery velmi
siln¢ posilil na ukor kamennych prodejen. Je tieba poctivé uvést, ze tento trend zde byl jiz
dlouhodobé, ale soucasna krize ho velmi vyraznym zpilisobem urychlila. Vys§i vynosy
zaznamenaly bezesporu také podniky zabyvajici se vyrobou zdravotnich prostiedkl
a pomiicek vcetné rousek a hygienickych prostredkd.

Krize spojend s vyskytem SARS-CoV-2 vsak také ukazala, jakym zpisobem se bude
krizi Celit a Ze mliZzeme pocitat s pomérné vyraznou statni pomoci pro postizena odvétvi. Tato
pomoc bude do urcité miry eliminovat poklesy realnych vynosi podnikatelskych subjekti
a tim eliminovat zna¢nou nepfesnost vynosového ocenéni V téchto krizovych situacich. Diky
této pomoci vétSina postizenych podnikatelskych subjektii ptfezije, ¢imz je ponechéano
1 vynosové ocenovani ve hie. Negativni dopady se projevi z hlediska celospolecenského, a to
zejména ve vysSim zadluZeni vefejnych rozpocti a také ve vyssi inflaci zptsobené fiskalni
expanzi.

Jako vkazdé wvétsi krizi preziji odolngjsi podnikatelské subjekty s veétsi
zivotaschopnosti, coz pro budoucnost zlepSi postaveni ocenovatele z hlediska potvrzeni
nepfietrzité existence oceniovaného podniku a jeho schopnosti odolat ptipadné vétsi krizi.

Vynosové ocenovani bank v dobé ovlivnéné SARS-CoV-2

Vynosové ocenovani je mozné pouzit prakticky u vSech finan¢nich instituci. Otazkou
pouze je, jaky efekt (vynos, zisk, penézni tok) pouzit. Vzhledem k vysoké zadluzenosti se
pouzivaji tyto efekty pro majitele. V ptipad¢ volnych penéznich tokll jsou to volné penézni
toky pro majitele neboli FCFE. Tento pfistup k oceniovani doporucuje i zahrani¢ni literatura,
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naptf. Massari, Gianfrate a Zanetti (2014). Hrdy (2017) naopak doporucuje tzv. vynosovy
potencial neboli dividendovy potencial neboli Cisty odnimatelny zisk. Tento pfistup je zalozen
na ziskovém principu, pficemz pro ucely ocenovani se bere cely tento dosazeny zisk bez
ohledu na vysi vyplacenych dividend. Ztoho divodu se pouziva pojem dividendovy
potencial. Naopak jiz dfive zminéna zahrani¢ni literatura pracuje s modelem DDM neboli
diskontovany dividendovy model, ktery pouziva skutecné¢ vyplacené dividendy. Pri
vynosovém ocenovani bank je tfeba identifikovat zisky z jednotlivych dil¢ich ¢innosti,
pficemz mezi kliCové patii zejména trokové vynosy a vynosy z poplatkli a provizi. Soucasti
vynosového ocenovani finan¢nich instituci je podobné jako v ptipadé klasickych podniki
finan¢ni analyza. Ta ma za ucel posoudit finan¢ni zdravi ocefiované instituce a pripravit
podminky pro sestaveni financniho planu. Ocenovatel méa nespornou vyhodu v tom, Ze oblast
finanénich instituci je regulované podnikani a Ceskou narodni bankou jsou publikovany tdaje
za cely sektor napf. bankovnictvi a je mozné srovnat financni vysledky napf. ocenované
banky s primérem za odvétvi, a to nejen u absolutnich ukazatelt, ale také i u mnoha
pomérovych ukazatelli. Bezproblémové je rovnéz mezipodnikové srovnani, nebot’ vétSina
finan¢nich instituci publikuje pomérné podrobné vyroc¢ni zpravy, ze kterych je mozné vycist
finan¢ni situace dané instituce. Kromé¢ finan¢ni analyzy se v ptipad€ financ¢nich instituci
pouziva také analyza internich a externich faktord, pfiCemz soucasti analyzy externich faktort
je krom¢ analyzy konkurence také ekonomickd a demografickd analyza, nebot’ slozeni
obyvatelstva hraje v ptipad¢ finan¢nich instituci velmi dtlezitou roli. Mladsi lidé maji vétsi
uvérovy potencial s moznosti Cerpani riznych druha sluzeb, star$i lidé naopak maji vétsi
spofici potencidl. Stejn¢ tak ekonomicka situace v pfislusnych regionech hraje vyznamnou
roli z hlediska Givérové ¢innosti, pojistovaci ¢innosti apod.

Tim se dostavame k problematice rizika pfi ocenovani bank. Finan¢ni instituce
podléhaji riznym druhim rizik, pficemz mezi kli€ova rizika patii zejména tvérové riziko,
urokové riziko, likviditni riziko, trzni riziko a operacni ¢i dalsi rizika. Uvérové riziko je
klicové u finan¢nich instituci, které poskytuji rizné formy uvérQ, jejichz nesplaceni muze
vyznamnym zpusobem ohrozit existenci této finan¢ni instituce. Proto je nutné vénovat
vyznamnou pozornost tomu, jakym zptsobem se oceflovana finan¢ni instituce dokaze s timto
rizikem vyporadat a piedev§im pak, jak je uspésna s jeho odhadem pro jednotlivé produkty
a segmenty. Riziko se do ocenovani promitd riiznymi zpusoby. V piipadé¢ vynosového
ocenovani je to zejména tvorba rezerv ¢i opravnych polozek, které snizuji odnimatelny Cisty
zisk neboli dividendovy potencial a také ukazatel kapitdlové priméfenosti, kterou musi
prislusné finan¢ni instituce, zejména komercni banky, dodrzovat, pticemz ptipadny piidél ze
zisku na pokryti tohoto ukazatele opét sniZzuje odnimatelny ¢isty zisk neboli dividendovy
potencial.

Pti identifikaci vlivu SARS-CoV-2 na vynosové oceniovani komercnich bank zaénéme
od konce. Da se predpokladat, Ze pfedevsim Ceské banky tuto krizi ustoji, a to zejména z toho
divodu, Ze byly pfed vznikem krize mimofadné zdravé a mély i1 vysoky ukazatel kapitalové
pfimetenosti na trovni piiblizné 17 % a také nemély ve svych portfoliich zadna toxicka aktiva
a ani pfevahu pfilis rizikovych avéri.

Dopady na vynosové oceniovani se projevi zejména v oblasti poklesu jak urokovych
zisku, tak ziskd z poplatki a provizi, a to obecné vlivem poklesu HDP a podnikatelské
aktivity, pficemz pozitivni korelace téchto veli¢in jiz byla v minulosti opakované potvrzena.
Mezi nejcastéji pouzivanymi regresory pro predikci bankovnich vynosli na bazi regresni
analyzy se objevuji nize uvedené ekonomické veli¢iny (Hrdy-Skokanova, 2019):
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e hruby domadci produkt v béznych cenach,

e mira inflace vyjadiena pomoci indexu spotiebitelskych cen,

e arokové sazby (bézné referenni mezibankovni sazba 3M PRIBOR),
e primérnd mzda,

e mira nezaméstnanosti

e demografické faktory (pocet obyvatel).

Z vyse uvedenych regresnich faktorti byl krizi SARS-CoV-2 nejvice ovlivnén hruby domaci
produkt, jehoz pokles je velmi silny, zatimco ostatni faktory zdsadnim zpisobem ovlivnény
nebyly, i1 kdyZ k posileni inflace vlivem pumpovani penéz do ekonomiky bezesporu dochézi,
stejné tak lze oCekavat i urcity narist nezaméstnanosti, a to zejména s koncem podptrnych
vladnich opatieni.

Kli¢ovy dopad na vynosové oceniovani komerénich bank by se mél projevit predevsim
Vjiz zminovaném poklesu predevSim urokovych vynost, popiipadé vynost z poplatkl
a provizi na zaklad¢ snizené celkové ekonomické aktivity. Nejvice by se vSak méla postupné
projevit vyssi ztratovost uvérd, které z hlediska vynosového ocenovani ovlivni zejména
Vramci vynosového ocenovani komer¢nich bank pldnovany na zékladé piedchozich
zkuSenosti se ztratovosti Gveérti v piislusnych trznich segmentech. S mimofadnymi ztratami
zpusobenymi napf. mimo jiné i praveé krizi SARS-CoV-2 se v tomto piipadé nepocita. Dalsi
snizeni odnimatelného ¢istého zisku oproti planovanym hodnotam bude také v oblasti
finanénich vynosi tykajicich se prjmé z obchodovéni s akciemi. Podle dostupnych tdaji’
klesl zisk Komeréni banky, a.s. za prvni pololeti roku 2020 o 38,5 %, pfi¢emz pokles vynosi
Z poplatktl a provizi byl o 11,3 % a celkovych vynost o 6,7 %. Svoji roli sehralo i vytvofeni
tzv. restrukturalizani rezervy na naklady spojené se zrychlenim transformace na zakladé
zkuSenosti s krizi zpisobenou SARS-CoV-22. Nicméné vedeni banky predpoklada, Ze by
melo dojit k vylepSeni téchto ukazateli do konce roku 2020 a k vyrazn€jSimu ohroZeni
finan¢niho zdravi banky by nemélo dojit. Negativni dopady na vynosové ocenovani
komer¢nich bank miZze zpusobit i tzv. Gvérové moratorium vyhlasené v souvislosti s krizi
SARS-CoV-2, kdy banky poskytovaly odklady splatek a také vytvarely v $ir§i mife jiz diive
zminéné opravné polozky kvili sniZzené bonité klientli, coz logicky povede ke sniZeni
vynosového ocenéni banky na bazi odnimatelnych €istych ziski.

Zavér
Cilem tohoto pfispévku bylo posoudit, do jaké miry vznik mimotédné situace, kterou v roce

2020 a 2021 zptisobil SARS-CoV-2, ovlivnilo vyznam, postaveni a vérohodnost vynosového
ocenéni podnikatelskych subjektd. Pro ucely naplnéni cile tohoto pfispévku byla vyuzita

thttps://byznys.ihned.cz/c1-66798190-komercni-bance-klesl-zisk-0-38-5-procent-muze-za-to-zhorseni
ekonomicke-situace-kvuli-koronaviru

*https://byznys.ihned.cz/c1-66798190-komercni-bance-klesl-zisk-0-38-5-procent-muze-za-to-zhorseni
ekonomicke-situace-kvuli-koronaviru

Oceftovani, ro¢. 14, ¢. 1, 2021


https://byznys.ihned.cz/c1-66798190-komercni-bance-klesl-zisk-o-38-5-procent-muze-za-to-zhorseni
https://byznys.ihned.cz/c1-66798190-komercni-bance-klesl-zisk-o-38-5-procent-muze-za-to-zhorseni

M. Hrdy: Vynosové ocefiovani podnikatelskych subjekti v souvislosti se SARS-CoV-2

metodika analyzy teoretickych i praktickych poznatk a jejich syntéza do pfislusnych zaveéru.
Zalezitost byla ovéfovana i v rdmci vybraného odvétvi, kterému se autor v ramci ocenovani
vénuje, a to sice oblasti ocefiovani komer¢nich bank.

Dopady na vynosové oceniovani podnikatelskych subjekti mohou byt neutralni, negativni
nebo pozitivni podle toho, jak bylo piislusné odvétvi ovlivnéno SARS-CoV-2. V piipadé
negativniho dopadu dochazi k poklesu vynosi oproti planovanym hodnotam v ramci
vynosového ocenovani, a tedy i ke snizeni hodnoty vynosové ocenovaného podnikatelského
subjektu. Intenzita tohoto negativniho vlivu bude vychazet ze schopnosti daného subjektu
vypoiadat se s dopady krize, neboli z pfislusného vnitiniho potencialu tohoto ocefiovaného
subjektu, a také na tom, zda krize SARS-CoV-2 postihla obdobi v ramci prvni faze ocenovani
nebo az vramci pokracujici hodnoty. Negativni dopad se projevuje piedevSim v rdmci
strategické analyzy i analyzy finan¢ni. Dochéazi k odlisSnému vyvoji trhu jako celku, ale ke
zménam dochézi také vlivem meénicich se konkuren¢nich pozic. V ramci finan¢ni analyzy
dochazi k poklesu rentability a likvidity. Vyznamnou pozitivni roli, ktera negativni disledky
zna¢né eliminuje, je statni podpora postizenych podnikatelskych subjekti. V oblasti
ocenovani komerc¢nich bank se krize SARS-CoV-2 projevuje piedev§im v poklesu urokovych
vynost a vynosil z poplatkli a provizi a také ve zhorSeném splaceni Uvérl, které se musi
odrazit v ramci vytvareni opravnych polozek, které snizuji odnimatelny cisty zisk a tim
1 vynosoveé ocenéni piislusné komercni banky.

Zavérem je mozné konstatovat, ze i pres krizi zptisobené problémy ma vynosové ocenovani
své misto a svoji vypovidaci schopnost, pficemz pouceni pro budoucnost spo¢ivd mimo jiné
Vv posileni analyzy vnitiniho potencidlu ocefiovaného podnikatelského subjektu z hlediska
schopnosti Celit ptipadné krizi. Do Givahy je tieba brat také existenci statni podpory, se kterou
je patrné¢ mozné pocitat i do budoucnosti a ktera negativni dopady zna¢né¢ eliminuje.
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Vynosové ocenovani podnikatelskych subjekti v souvislosti se SARS-CoV-2

Milan Hrdy

ABSTRAKT

Cilem tohoto ptispévku bylo posoudit, do jaké miry vznik mimotadné situace, kterou v roce
2020 a 2021 zptsobil SARS-CoV-2, ovliviiuje vynosové oceniovani. Dopady na vynosové
ocenovani podnikatelskych subjekti mohou byt neutralni, negativni nebo pozitivni podle
toho, jak bylo prislusné odvétvi ovlivnéno SARS-CoV-2. V ptipadé negativniho dopadu
dochazi k poklesu vynost oproti planovanym hodnotdam v ramci vynosového ocenovani,
a tedy i ke snizeni hodnoty vynosové oceniovaného podnikatelského subjektu. Intenzita tohoto
negativniho vlivu bude vychazet ze schopnosti daného subjektu vypoiadat se s dopady krize
neboli z ptislusného vnitiniho potencialu tohoto oceniovaného subjektu, a také na tom, zda
krize SARS-CoV-2 postihla obdobi v ramci prvni faze ocefiovani nebo az v ramci pokracujici
hodnoty. Negativni dopad se projevuje predev§im v ramci strategické analyzy i analyzy
finan¢ni. Dochézi k odliSnému vyvoji trhu jako celku, ale ke zménam dochazi také vlivem
ménicich se konkuren¢nich pozic. | ptes krizi zpiisobené problémy ma vynosové oceniovani
své misto a svoji vypovidaci schopnost, pii¢emz je tieba posilit analyzu vnitiniho potencialu
ocenovaného podnikatelského subjektu z hlediska schopnosti Celit piipadné krizi.

Kli¢ova slova: Ocenovani; Vynosovy pfistup; SARS-CoV-2; Problémy.

Income Valuation of the Business Entities in Connection with SARS-CoV-2

ABSTRACT

The aim of this paper was to assess the extent to which the formation of an emergency caused
by SARS-CoV-2 in 2020 and in 2021 influences the income valuation. Impacts on income
valuation may be neutral, negative or positive, depending on how the industry has been
affected by SARS-CoV-2. In the event of a negative impact, there is a decrease in revenues
compared to the planned values within the income valuation, and thus also a decrease in the
value of the valued business entity. The intensity of this negative impact will be based on the
entity's ability to cope with the effects of the crisis, or the relevant internal potential of the
entity being valued, and whether the SARS-CoV-2 crisis has affected the first stage of
valuation or ongoing value. The negative impact is manifested mainly in the strategic analysis
and financial analysis. There are different developments in the market as a whole, but changes
are also due to changing competitive positions. Despite the problems caused by the crisis,
income valuation has its place and its information ability, while the analysis of the internal
potential of the valued business entity in terms of its ability to face a possible crisis needs to
be strengthened.

Key words: Valuation; Income Approach; SARS-CoV-2; Problems.
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