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Pouziti metody EVA pri nedostatku relevantnich udaji u vypoctu Skody

Karel Nedbalek”

1 Uvod - vyvoj oceiiovini v EU

Clanek je syntézou studie nemajetkové ajmy, uslé-
ho zisku a hypotetického zisku v ptipadé, kdy Skiidce
pusobil dlouhou dobu (vice jak dvacet let). Ve stati
jsou data - inflace, vynosy v bance a podobné¢, které
se vyskytovaly v prib&hu tohoto obdobi a dnes jsou
fadove jiné. Neékteré segmenty piipadu nebylo moz-
no realnymi postupy dokladovat a tim rekonstruovat.
Pro tento piipad je mozné vhodné dopliiovat segment
uslého zisku hypotetickym ziskem a to vice metoda-
mi, pokud nejsou pritkazné statistické metody ren-
tability. Po urcitych zjednodusujicich pfedpokladech
muzeme pouzit metodu EVA,! ktera je pro tento ucel
prvné publikovana.

V zahrani¢i je nejvice propracovano ocelovani
nemovitosti. Stanoveni uslého zisku, nebo hypotetic-
kého zisku je na okraji dostupnych studii a skutecné
vypocty se do zna¢né miry v riznych zemich odlisuji,
nebo Uplné absentuji. Na jedné strané existuji zemé,
kde je oceiiovani regulovdno zdkonem. Sem patii
napiiklad Spolkova republika Némecko, kde tamni
stavebni zakonik, resp. odpovidajici vyhlaska o oce-
novani, definuje tzv. normované postupy, napiiklad
vécna, srovnavaci a vynosova metoda na bazi docas-
né renty. Legislativné je v$ak na rozdil od CR upra-
ven pouze ramec zakladni metody. Na opa¢ném konci
bychom nalezli napi. Velkou Britanii, kde je ocetio-
vani zaloZeno nejen na platnych zakonech, ale ze-
jména na preceden¢nich piipadech a technickych
normadch, z nichz patrné nejvyznamnéjsi predstavuje
tzv. Cervena kniha, tedy RICS? (ocefiovaci manual).
V souvislosti s rozvojem globalizace a internacio-
nalizace obchodu vyvstala potfeba, aby si rozuméli
jednotlivi Gcastnici trhu, ktefi mohou byt z rGznych
zemi, resp. z riznych ocenovacich kultur.

Mezinarodni ocefiovaci standardy (IVS)® jsou
standardy v oblasti ocenovani podniki. Normy byly
aktualizovany a rozSifovany a postupné je prijaly
mnohé znalecké ustavy, profesni uzivatelé a instituce
finan¢nich regulatorti po celém svéte.

JUDr. Ing. Karel Nedbalek, PhD., MBA, Advokat-
ni kancelat Mgr. Karla Nedbalka SluSovice, rozhodce
u Rozhod¢iho soudu pii Hospodaiské komore CR a Ag-
rarni komote CR.
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V roce 1997 tak vznikla evropska asociace od-
hadci TEGoVA* s cilem formulovat panevropské
standardy pro nazvoslovi a ocenovaci metody, roz-
§ifit tyto standardy a podporovat oblast ocenovani
v celé Evropé. Zasadnim dokumentem TEGoVA
je tzv. Modra kniha Evropskych ocenovacich stan-
dardi pod oznafenim EVS 2009°. Evropské stan-
dardy slouzi k sjednocovani metod pro ocenovani
nemovitosti, ale tyto metody nejsou propracované
ohledn¢ uslého a hypotetického zisku. Dale se tedy
budu zabyvat problematikou uslého a hypotetického
zisku, ktery zacind nabyvat na aktualnosti. Skudce,
ktery desitky let plisobi, vytvari tézko definovanou
$kodu. Skiidce miize byt jak fyzicka nebo pravnicka
osoba, ale 1 stat.

2 Vztah nahrady Skody z riiznych pohledii

Pii hledani sty¢nych bodli mezi ndhradami skody
hypotetického zisku se neubranime urcité analogii,
ktera nas pfivadi az do virtudlniho svéta. Thomas
Kuhn toto nazval paradigmaty, a to v souvislosti
s analyzou a vysvétlenim zmén v jednotlivych véd-
nich oborech, obecné feceno, jedna se o zmény téch
apriornich kognitivnich ptedpokladt, s nimiz védec,
badatel, pozorovatel nebo experimentator pracuji.
Paradigmata jsou tedy konceptudlnimi schématy,
pod jejichz zornym thlem vidime, vykladame nebo
chapeme urcitou cast svéta, urCitou doménu véci.
Nejde tudiz jen o to, ze paradigmata transformuji cile
i vysledky pozorovani a experiment(, ale slouzi také
jako schémata tvorby naSich predstav o struktuie
dané domény, jako modely védecké explanace jevia
nebo udalosti v této doméné, respektive modely pre-
dikce budoucich jevi nebo udalosti.® Toto modelova-
ni se pouzije pfi stanoveni uslého zisku nebo uslého
hypotetického zisku.

Kdyz chceme rozebrat teoretické aspekty, hledis-
ko, stanovisko ¢i, uhel pohledu na skute¢nost vzni-
ku odpovédnosti za Skodu a tim také Skodu, musime
je zkoumat zejména z pohledu:

* historického,

+ pravniho,

« filosofického,

+ politologického,

4 The European Group of Valuers Associations, Evrop-

ska skupina sdruzeni odhadct.
5 The Europen Valuation Standards.
¢ Tondl, L., Véda, technika a spolecnost. 1994, s. 41.
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* sociologického,
* psychologického,
* ckonomického.

Mohou se vyskytovat ale i jiné aspekty. Soucasti
Skody je také nemajetkova tjma. Nemajetkova Gjma
by si ale vyzadovala daleko vétsi analyzy z pohledu
vyse uvedenych aspektil. Pii porovnani s uslym zis-
kem, ptimou $kodou a dobou celé kauzy, by nemajet-
kové satisfakce vyjadiena v penézich méla byt stano-
vena procentem jako hodnota ze $kody za kazdy rok,
kdy ptsobil sktidce. Uréeni vyse by mél byt vystup
tohoto ¢lanku. Je to urcita satisfakce a zvySeni pres-
tize manazera ve spole¢nosti, Ze se podafilo odolavat
existen¢nim tlaktim a na zaklade vytrvalé pile dosah-
nout uspokojeni. Myslim si ale, ze spole¢enské klima
prozatim neni dostatecné pfipraveno takovou satis-
fakei poskytovat, a dokonce se jevi jakoby nemoralni
o ni zé&dat, 1 kdyz to zakon pfipousti a umoznuje.

Stat’ je vysledkem a shrnutim mych piedchozich
akademickych praci na toto téma. Metody ve studii
by mohly pomoci jak odborné vetejnosti, tak Siroké-
mu spektru zajemcil o tuto problematiku. T¢si mne,
ze vzdy ¢lankem vyvolam dalsi diskuzi. V zZadné od-
borné¢ literatufe jsem nenasel zptsob, jak by mél soud
postupovat pii vypoctu hypotetického uslého zisku.
Pokusim se naznacit, jak by se mélo postupovat, aby
byla zachovana co nejvétsi mira objektivity. Nékdy
se misto hypotetického uslého zisku pouziva termin
abstraktni usly zisk. Snazim se tyto dva pojmy spe-
cifikovat. Pojem abstraktni usly zisk vychazi z obec-
ného teoretického hlediska, zatimco hypoteticky usly
zisk je zalozen na konkrétnim pifedpokladu, ktery
se vice blizi praktickému pouziti. Dale budu pouzivat
termin hypoteticky usly zisk, i kdyz v mych ptvod-
nich pracich jsem inklinoval k teoretickému abstrakt-
nimu u§lému zisku.”

2.1 Pojeti Skody a jeji nahrada

Pti urceni vySe §kody na véci se vychazi z jeji ob-
vyklé ceny v dobé poskozeni a zohledni se, co po-
Skozeny musi k obnoveni nebo nahrazeni funkce
véci ucelné vynalozit.® Pojem $kody je definovan tak,
ze jde o majetkovou jmu, tedy o ujmu, ktera nasta-
la v majetkové sféte poskozeného. Povinnost nahra-
dit jinému Ujmu zahrnuje vzdy povinnost k nadhradé
Wjmy na jméni (Skody).” Pfitom majetkova jma
mize existovat jen tehdy, lze-li ji objektivné vyjad-
fit penézi. Pokud takto charakterizovana majetkova
ujma nevznikne, nevznikne ani odpovédnost za Sko-
du v obcanském pravu. Urcita disproporce nastane,

7 NEDBALEK, K. Abstraktni uily zisk pfi §kodé v da-
novém fizeni. In Obchodni pravo. ¢. 1/2010, s. 3. Praha:
2010. ISSN 1210-8278.

8 §2969 NOZ.

9 §2894 NOZ.
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kdyz chceme vyjadrit satisfakci za nemajetkovou
ujmu. Donedavna soudy satisfakci nechtély piizna-
vat, 1 kdyz posledni dobou je patrny pozitivni trend.
Satisfakce, a to i v pené€zich, se zacina vice uplatiio-
vat a soudy k ni za¢inaji ptihlizet. V CR a SR nebyl
na rozdil od angloamerického prava zndm pojem
tzv. nominalni skody (nominal damages), kdy se v ur-
citych ptipadech zalobci pfiznava jako dikaz o tom,
ze jeho pravo bylo poruseno a Ze ve sporu zvitézil,
urcitd symbolicka penézita ¢astka, i kdyz mu zadna
redlna $koda nevznikla. Uprava rozsahu a zptisobu
nahrady Skody predchazi zvlastnim upravam odpo-
védnosti za Skodu a neustéle se vyviji, dnes ma tyto
podoby.
Pti vécné Skod€ se rozeznava:
+ Skoda skute¢na (zmenseni majetku).
+ usly zisk (nezvétseni majetku pti realné ztraté do-
lozitelného uslého zisku).
* hypoteticky usly zisk (nezvétseni majetku pii ne-
moznosti dolozit konkrétni usly zisk).
* nemajetkova djma (zejména porusenim osob-
nostnich prav), za kterou ma nastoupit satisfakce.
Skoda a tjma jsou jednim z ptedpokladi vzniku
odpovédnosti za Skodu v nasem obcanském pravu.
Zakon umoziuje poskozenému domahat se cestou
satisfakce obecné i nemajetkové ujmy. Pfi stanove-
ni uslého zisku otazka zni, zda chranit Skidce nebo
poskozeného, nebo zda korigovat kogentnimi ustano-
venimi smluvni svobodu stran sjednat si i Skodni di-
sledky Uplné volné. Problém uslého zisku je v tom-
to sméru mén¢ kontroverzni, nezli problém apriorni
smluvni limitace nahrady skody."® O ekonomické,
etické a pravné politické nutnosti restituovat posko-
zenému nejen Skodu skute¢nou, ale i usly zisk a hy-
poteticky usly zisk, se da sotva rozumné pochybovat,
ze neni v souladu se spravedInosti a pravem.

Znacné nejasnosti  vSak nepochybné mohou
vzniknout zejména u tzv. abstraktniho uslého zisku,
ze zmarenych prilezitosti, nezrealizovanych podni-
katelskych zamérti. V souvislosti s nahradou Skody,
co se tyCe Upravy de lege ferenda, by mélo byt uplat-
novano moderacni pravo soudu ve vztahu k nahradé
Skody, které by bylo podlozené seriéznimi znalec-
kymi posudky a studiemi. Uplathovani tohoto prava
v CR a SR by vyzadovalo vétsi legislativni zmény. ! 12

10 BEJCEK, J. Poznamka ke vztahu uslého zisku
a tzv. zmarené pfilezitosti. In Obchodni pravo, 2005, €. 4.
" NEDBALEK, K. Metodicky nédvod vypoétu hypote-
tického uslého zisku In Bulletin advokacie.cz, oficialni
stranky odborného pravnického casopisu ceské advo-

kacie http://www.bulletin-advokacie.cz/metodicky-na-
vod-vypoctu-hypotetickeho-usleho-zisku, publikovano
20. 01. 2014.

12 NEDBALEK, K. Metodicky navod vypoé&tu hypote-
tického uslého zisku s komparaci v SR a CR, Bulletin
slovenskej advokacie, Recenzovany pravnicky casopis
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2.2 Usly zisk konkrétni a usly zisk hypoteticky

Podnikatel na opatieni podnikatelské piilezitosti
vynalozi urCité nédklady, které poté, co podnikatel-
skou prilezitost v dasledku protipravniho jednani
Sktidce pozbude, mize uplatnit i jako marné vyna-
loZené néklady. Toto se ale musi zahrnout do Skody
skute¢né jako zmenseni majetku. Tyto naklady, kte-
ré podnikatel vynalozil, vSak indikuji nize uvedené
skutecnosti, a to usly zisk a hypoteticky usly zisk.
Zda uplatnit usly zisk, nebo hypoteticky usly zisk
je na posouzeni toho, kolik fragmentt do sklddanky
segmentl dil¢ich vypoctt chybi. Novy obCansky za-
konik rusi obchodni zakonik a dle ustanoveni § 2952
NOZ se hradi skute¢na Skoda, coz neni v rozporu
se stavajici zakonnou regulaci, ale u uslého zisku
je pouze lakonicky feceno, ze se hradi také, co posko-
zenému uslo. Novy zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchod-
nich spole¢nostech a druzstvech podle § 3, stanovi,
ze v indikovanych piipadech ma $kiidce povinnost
nahradit majetkovou ujmu a dale ma povinnost na-
hradit i 4jmu nemajetkovou.

Usly zisk se obvykle charakterizuje jako rozdil
mezi tim, jaké hodnoty poskozeny majetkové sku-
te¢n¢ dosahl a jaké by dosahl, kdyby nebylo $kod-
né udalosti, jinak feceno, v jakém zvySeni majetku
mu zabranila §kodna udalost. V ¢eském pravu je tedy
nesporné, ze usly zisk je chapan jako ujma spoci-
vajici v tom, Ze u poskozeného nedoslo v disledku
Skodné udalosti k rozmnozeni majetkovych hodnot,
které by jinak podle rozumného oc¢ekdvani nastalo.
Usly zisk tedy mize podle ¢eského prava spocivat
1v tzv. zmatené piilezitosti. O konkrétni zisk se zjed-
nodusen¢ jedna, jestlize podnikatel ztratil konkrét-
ni podnikatelskou pfilezitost, naptiklad tim, ze jeho
dalsi partner odstoupil od smlouvy pro podnikatelo-
vo prodleni zptisobené sktidcem. Usly zisk se da od-
vodit ze smluvnich podminek oné zrusené smlouvy.
Skute¢né usly zisk spoc¢iva podle ustalené judikatu-
ry'3, 1 v nezvétSeni majetku poskozeného, k némuz
prikazné doslo jen a pouze v disledku skodné uda-
losti. Jde o ptipady, kdy je mozné od sebe presné od-
délit vliv 8kodné udalosti od jinych okolnosti ovliv-
fujicich mozné zvyseni zisku. Konkrétni vysi uslého
zisku, kterého by bylo poSkozenym v konkrétnim
ptipadé vzhledem ke v§em okolnostem nepochybné
dosazeno.

Hypoteticky usly zisk byl ve smyslu § 381 obch.
zak."” pouzit v pfipadech, kdy je konkrétni vyéisleni
obtizné nebo nemozné, napt. u zisku z budoucich,

SAK 1-2 /2014 ro¢nik XX, Vydavatel: Slovenska advo-
katni komora, ISSN 1335-1079.

13 Nalez Ustavniho soudu, sp. zn. I1I. US 124/03, ze dne
11. 12.2003.

14 Nalez Ustavniho soudu, sp. zn. II. US 321/98, ze dne
5.5.1999.

13 Zakon €. 513/1991 Sb., obchodni zékonik.

jesté neuzavienych obchodl. Zakonna norma hypo-
teticky zisk traduje jako zisk dosahovany zpravidla
v poctivém obchodnim styku, za podminek obdob-
nych podminkdm porusené smlouvy v okruhu pod-
nikani poskozené osoby. Dokazat tento druh uslého
hypotetického zisku je mimofadné obtizné. Samotny
charakter zakonem vyzadovanych podminek pted-
uréuje uplatnéni tohoto zplsobu v rutinnich, stan-
dardnich a opakovanych obchodech s nivelizovanou
mirou zisku. Zakon podle mého nadzoru jen stanovi
podptirnou metodu vycisleni a nikoliv volbu mezi
skutenym uSlym ziskem a hypotetickym az abs-
traktnim ziskem. Hypoteticky usly zisk je mozné
vyc¢islit az v pfipadé, ze konkrétni (skutecny) usly
zisk nelze vy¢islit. I dikazné bude vzhledem k za-
konnym podminkam prakticky jednodussi dokazovat
skute¢ny usly zisk nez zisk hypoteticky. Pozadavky
na jednoznacné prokazani pricinné souvislosti a vé-
rohodnosti hypotetického uslého zisku musi byt totiz
zvlast dikladné prozkoumany objektivnim odbor-
nym dobrozdanim ¢i nezpochybnitelnym expertnim
odhadem ¢i studii. Hypoteticky usly zisk se da uplat-
nit jen u podnikatell, a to proto, ze existuje jaky-
si referen¢ni ramec zpravidla dosahovaného zisku
v daném okruhu podnikéni pii zachovani poctivého
obchodniho styku a za podminek obdobnych pod-
minkdm porusené smlouvy. Jde tedy o jakousi ,,zpra-
meérovanou® ziskovost urcitého druhu (okruhu) pod-
nikani, v némz poskozeny podnikatel plsobil, resp.
teprve hodlal ptisobit, a tento realny zamér ptisobeni
mu byl skodnou udalosti znemoznén.

Teoreticky je tedy mozné urcit i abstraktni usly
zisk, ale vyse komentované podminky zakona to Cini
prakticky velmi obtiznym, nebot’ v podstaté znemoz-
fuji hodnovérny vypocet abstraktniho uslého zisku,
ktery musi poSkozena strana dolozit. Problémem
bude zejména dikaz o pfi¢inné souvislosti jedna-
ni Sktidce a uslého zisku poskozeného vycisleného
jako zisk abstraktni, proto je lépe stanovit hypote-
ticky usly zisk na zakladé konkrétniho pfedpokladu.
Pfipustnost naroku na hypoteticky zisk by méla vy-
plynout z toho, Ze zadny konkrétné dolozitelny zisk
poskozenému neusel. Toto stanovené kritérium plné
dominuje, je-li podnikatel poskozen jiz pfi vstupu
do podnikani, a proto dosud zadného zisku nedosa-
hoval. Samotna ztrata podnikatelské prilezitosti neni
sama o sob¢ ani skute¢nou Skodou, ani uslym zis-
kem. Pokud vsak je poSkozeny protipravnim jedna-
nim $ktdce pfipraven o urcitou podnikatelskou moz-
nost, muze uplatnit na $kidci nahradu zisku, ktery
mu prokazateln€ jen a vylu¢né v disledku toho usel.
V takovém piipad¢ totiz tzv. ,,ztracena podnikatelska
prilezitost™ a usly zisk splyvaji. Jde-li o konkrétni
usly zisk, je k uspé$nému uplatnéni jeho nahrady,
kromé prokézani vSech dalSich pfedpokladd vzniku
odpovédnosti za Skodu, tedy protipravnosti, pticin-
né souvislosti mezi protipravnosti a uslym ziskem,
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neexistence okolnosti vylucujicich odpovédnost
a predvidatelnosti na strané sktidce, nutné jej vycislit.
Teprve neni-li to dobfe mozné, lze pouzit nahradni
metodu vy¢isleni jakozto tzv. zisku hypotetického.
Nase pravo tedy v zasad¢ nevylucuje tzv. nahradu
Skody ,,ze ztraty podnikatelské pfilezitosti®, ma-li
tato ztrata formu skute¢né skody nebo uslého zisku.
Stézejnim problémem je vSak dikazni biemeno po-
Skozeného, ktery musi prokdzat zdkonem stanovené
podminky, které jsou v piipadé tzv. hypotetického
uslého zisku velmi naro¢né.'

Obecné je tieba vychazet z toho, ze narok na na-
hradu uslého zisku a hypotetického uslého zisku
se nemusi vzdy odvijet od zjisténi primérného vy-
délku poskozeného nebo dosahovaného zisku pred
vznikem Skody."” Zpisob zjistovani vySe uslého
zisku zavisi v kazdém jednotlivém ptipadé na skut-
kovych tvrzenich poSkozeného, jimiz je uplatnény
narok na nahradu $kody zdGvodnén, tedy na tvrze-
nich o konkrétnich okolnostech, z nichz odvozuje,
ze by v inkriminovaném obdobi dosdhl pii svém
podnikani zisku, o ktery pfisel. Vyznamna pro vyme-
zeni naroku mohou byt napf. tvrzeni o konkrétnich
smluvnich vztazich, které mél pro rozhodnou dobu
sjednany. Do této oblasti se mohou zahrnout i ¢ast-
ky, které souviseji se zachranou majetku, zatimco
predtim tyto prostiedky nebyly vynakladany apod.
Jednoznacné sem patii investice, které byly jiz vlo-
zeny do nového majetku ve fazi jeho budovani. Tento
majetek zatim nepfinasi zadny zisk. V daném piipadé
jde o posouzeni vyse naroku na ndhradu pfijmd, kte-
rych by podnikatel svou podnikatelskou ¢innosti do-
sahl, nebyt ¢innosti skiidce s odpovédnosti za vznik-
lou skodu. Takovy narok je v podstaté obdobnym
narokem, jaky vznikd osobé&, kterd pro poskozeni
zdravi neni schopna vykonavat své dosavadni za-
mestnani. Podle obecné upravy odpovédnosti za Sko-
du v ob¢anském zakoniku se ztrata na vydélku hradi,
doslo-li pii ni ke Skod€ na zdravi. Pro stanoveni vyse
nahrady uslého zisku a hypotetického uslého zisku
v ramci naroku na nahradu skody je tedy rozhoduji-
ci zjisténi, jaké kroky ¢inil poskozeny pied vznikem
Skody, a to hlavn¢ v ptipadech, kdy zisk poskozené-
ho nedosahoval pied poskozenim planované urovné,
byl nulovy, ¢i dokonce v zapornych ¢islech. Vypocet
hypotetického zisku se uréuje specifickym zpiso-
bem. Vychazi se zasadné ze stavu, jaky tu byl pied
poskozenim, tj. v dané véci pied okamzikem, nez
poskozenému zacala vznikat Skoda. Mezi faktory,
které ovliviiuji rozhodnuti je nakup IM'", podniku,
zavodu, provozni jednotky a plany, jak v budoucnu

16 BEJCEK, J. Poznamka ke vztahu uslého zisku
a tzv. zmatené piileZitosti. In Obchodni pravo: Casopis
pro obchodnépravni praxi. €. 4/2005, s. 2-3.

17" Rozsudek Nejvyssiho soudu 25Cdo1920/99 ze dne
28. listopadu 2001.

% Investi¢ni majetek.
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nalozit s uvedenym majetkem, aby dosahoval patfic-
nych vynostl.

Jako ptiklad rozboru uvedu, ze stavebni firma pfi-
jde o zakézku vlivem Skiidce a nema nahradni praci,
protoze to neptfedpokladala. Do doby zajisténi dalsi
zakazky vSak nejen pfichazi o zisk, ale nabihaji na-
klady na mzdy a néklady rezijni, pfipadné v nouzi
vezme ztratovou zakazku, jen aby byly alespon né-
jaké trzby. Jak toto zohlednit? V pfipadé kdyz méla
sepsanou smlouvu o dilo, smlouvu o zakazku, tak
se jednd o usly zisk. V jiném piipad¢ se jedna o hy-
poteticky zisk, ktery muze byt i kombinaci useku
s uslym ziskem po dobu trvani zakazky, kdy stavebni
firma pfisla vlivem sktidce o tuto zakazku, a caso-
vym usekem po této dob&. V tomto piipade pocitame
hypoteticky usly zisk.

2.3 Obecné metody ocenéni

Existuje celd fada metod pro riizné typy oceno-
vani, které se pouZzivaji pro oceilovani nemovitosti,
ale my je v fad¢ pripadd analogicky pouzijeme i pro
vypocet uslého zisku a hypotetického uslého zisku.

2.3.1 Metoda vécné hodnoty (nakladova, substancni)

Metoda vécné hodnoty (nakladova, substanc-
ni) — (Cn) - metoda vychazi z vécné hodnoty sub-
stance pozemkil, staveb. V CR je tato metoda oce-
néni vyuzita v zdkon¢ ¢. 151/1997 Sb., o oceiiovani
majetku, k némuz je vydavana kazdoro¢né ocenovaci
provadéci vyhlaska MF CR. V tomto zakoné je pak
nakladovy zptsob ocenéni definovan. Také je zde
stanoveno, ze cena podle pfedpisu mé ndzev cena
zjisténd. Metoda je zaloZena na zjisténi reprodukéni
ceny snizené o pfimétené opotiebeni.

Principem této metody jsou naklady, které
by bylo tfeba vynalozit na potizeni daného oceto-
vaného predmétu v daném misté nebo na nahrazeni
podobnym predmétem se stejnou uzitnou hodnotou
ke dni ocenéni. Od téchto nékladi se pak odecte exis-
tujici opottebeni a znehodnoceni na daném predme-
tu. Jinymi slovy jde o staticky pfistup k ocenéni.

Nejcastéjsim zptisobem ohodnoceni spolecnosti
touto cestou je ,,metoda substanéni®. Jde o souhrn rela-
tivné samostatnych ocenéni jednotlivych majetkovych
slozek spolecnosti. Soucet hodnot vSech aktiv se rov-
na celkové hrubé substanéni hodnotg. Cista substanéni
hodnota se stanovi odectenim realné hodnoty vsech
zavazkl spoleénosti od hrubé substancni hodnoty.
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2.3.2 Metoda vynosové hodnoty

Metoda vynosové hodnoty — (Cv) vychazi z tvr-
zeni, Zze hodnota statku pro jeho drzitele je urCena
oc¢ekavanym uzitkovym vynosem z tohoto statku
plynoucim. Tento zplisob se pouziva pfi ocenovani
majetkd, u kterych je mozno stanovit do budoucna
jejich vynosovou schopnost. Zakladem koncepce
této metody je ,,Casova hodnota penéz“ v budoucnu
prepocitana o inflaéni tdaje. Nejéastéji pouzivané
aplikace této metody jsou kapitalizace zisku a meto-
da diskontovaného cash-flow (DCF).

Obecné se za nejoptimalnéjsi variantu povazuje
metoda diskontovanych penéznich tokti (DCF), ktera
je zaloZena na zjiStovani soucasné hodnoty ocekava-
nych penéznich tokt plynoucich ze spolecnosti dis-
kontovanim urcitou diskontni sazbou.

Lze ji vSak pouzit jen, je-li mozné odhadnout bu-
douci penézni toky. Pokud je k dispozici vérohod-
ny odhad na dostatecné dlouhou dobu, pak mtizeme
vysledek této metody povazovat za velmi objektivni.
Metoda je velmi piesnd, kdyZz zname vyvoj ekonomi-
ky za urcité obdobi a pocitame usly zisk nebo hypo-
teticky usly zisk za fadu let.

Vynosova hodnota nemovitosti je sou¢tem diskon-
tovanych budoucich vynost za jednotlivé roky. Zjisti
se u nemovitosti z dosazeného dosazitelného ro¢ni-
ho najemného snizeného o ro¢ni naklady na provoz.
Do téchto nakladd by se mély zapocitat odpisy, pru-
meérné roc¢ni opravy a udrzba, sprava nemovitosti,
dan z nemovitosti, pojisténi apod. Pii dlouhodobych
riznych vynosech je musime spocitat za kazdy rok
zvlast a jednotlivé dil¢i rocni potom secist nebo udé-
lat primér vécné renty.

Cv=Z7Z/px 100 % (tzv. vécna renta)

Cv - vynosova hodnota

Z - Cisty zisk rocni z ndjmu nemovitosti

p - mira kapitalizace v procentech

2.3.3 Metoda porovnavaci

Metoda porovnavaci — je nejrozsifengjsi metoda
pouzivana v rozvinutych ekonomikach. Tato metoda
je zalozena na srovnani predmétnych vynost s ob-
dobnymi parametry, jejichz ceny byly v nedavné
minulosti na trhu realizovany a jsou znamy. Pro vy-
pocCty je uzivana metoda standardni jednotkové trzni
ceny objektu (SJITC) nebo pfimé porovnani firmy
jako celku. Tato metoda je pouzitelna, kdyz zname
rentabilitu vyrobnich fondt. Kdyz nemame vérohod-
né statistické udaje z rentability vyrobnich fondu,
muzeme po urcitych zjednodusSujicich ptedpokla-
dech pouzit metodu EVA.

3 Usly zisk stanoveny riiznymi metodami

3.1 Usly zisk z podnikatelského zaméru

Podnikatelsky zamér, ktery je zpracovan, vy-
chédzi z predikovanych udaji o potencialni trzbé
a vynosech a ekonomické udaje zde obsazené se daji
spravnymi kvalifikovanymi odhady korigovat, a tim
se ptiblizi moznym skute¢nym hodnotam. Tyto udaje
vSak vypovidaji pouze o potencialnich moznostech
uvedeného podnikatelského zaméru. Uvedené hod-
noty musime porovnat s udaji jinymi, které s odstu-
pem ¢asu mizeme dodatecné verifikovat.

3.2 Usly zisk z finanénich prostiedki z kapitalu

Jedna z metod, jak stanovit usly zisk je,
co by se dalo s disponibilnimi prostiedky dosahnout.
Vychazi se z ptedpokladu, Ze tyto finanéni prostred-
ky byly vlozeny do podnikani, kde se pfedpoklada
vynos min. 10 az 20 % ro¢né. Dil¢i roéni zisky mu-
sime diskontovat o¢ekavanou mirou ro¢niho zisku
v podnikani a pfedpokladané nebo statisticky dolo-
zené miry inflace.

BK =SKx q" SK = soucastny kapitdl, jistina

BK= kapital na konci

Kapitalova mira zisku by se méla pohybovat mezi
10-20%, jinak to je mira zisku dle K. Marxe

* 3 % nemocny

* 10% zdravy

* 20% dravy

* 50% dravy, nebezpecny

u = rocni urok=npr 10 % (i = 0,1)
q=urocitel=1+i=1,1

n = pocet let

3.3 Usly zisk z finan¢nich prostifedki v bance

Jedna z dalSich metod, jak stanovit usly zisk,
je mira toho, co by se dalo s disponibilnimi prostied-
ky doséhnout, kdybychom pocatecni kapital vlozili
do banky. Vychazi se z ptedpokladu, ze tyto finanéni
prostifedky by se vlozily do banky s malou mirou ri-
zika, kde se pfedpokladd vynos max. 3 az 15 % (dle
statistiky v daném roce) rocné, k t€émto prostredkiim
se pricte kazdoroc¢ni inflace. Dil¢i ro¢ni zisky potom
musime diskontovat o¢ekévanou mirou ro¢niho zis-
ku vynosu prostedktl ulozenych v bance a vzhledem
k tomu, Ze dochazi ke znehodnoceni finan¢nich pro-
sttedkti, upravit je predpokladanou nebo statisticky
doloZenou mirou inflace.
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Graf é I. Historicky vyvoj inflace v SR"

BK=MKx q"

MK = minuly vstupni kapital, jistina

BK-= kapital na konci

q =uro¢itel = 1 +1i+u = 1+0,03 +0,05 = 1,08

i=rocni inflace (i = npr. 0,03)

u = roc¢ni urok = npr. 5 % (u = 0,05)

n = pocet let

Diskontni sazba je centralni bankou pou-
Zzivana k troceni piebytecné likvidity, kterou
si u ni ukladdaji komercni banky. Mé vSak pretrva-
vajici vyznam 1 pro vypocet urokil pii spravé dani.
Diskontni sazba CNB slouzi pro stanoveni troki
z prodleni, Grokl z pieplatkd zavinénych spravcem
dan¢ a penale u dani. Rozhodujici je sazba platna

na zac¢atku kalendainiho étvrtleti. Blize viz § 60, 63
a 64 zakona ¢. 337/1992 Sb.

Diskontni sazbu CNB v minulosti pouzival také
zakon o danich z pfijmi pro ocenéni obvyklého tro-
ku u ptijéek poskytovanych mezi spojenymi osobami
v § 23 odst. 7. Prakticky ve vSech ptipadech uvede-
né zakony pouzivaly trok ve vysi 1,40 x diskontni
sazba CNB platna na poc¢atku kalendainiho &tvrtleti.
V soucasné dob¢ jsou uroky z prodleni a posecka-
ni dani odvozovany od reposazby. V roce 1992, kdy
vezmeme udaj ze spole¢né Cesko-slovenské banky
(CNB), tato hodnota odpovida 12,25%.

Platnost od  Platnost do Dlssalfz(;)r;mi 1,423);]3(11%.
1.1.1993  9.6.1993 9,50 % 13,30 %
26.8.1992 31.12.1992 8,00 % 11,20 %
25.3.1992 25.8.1992 9,00 % 12,60 %
9.9.1991  24.3.1992 9,50 % 13,30 %

Tabulka ¢& 1: Diskontni sazba CNB - prehled, v¢.
prepoctu na 140 % diskontni sazby

19" Zdroj mira inflace v SR dle Statistického tiadu Slo-
venské republiky.
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3.4 Hypoteticky usly zisk vypocteny z rentability
vyrobnich fondi

Rentabilita kapitalu je ukazatel vyuziti kapitalu,
ktery patii do ukazateld aktivity ve finan¢ni analyze
podniku, charakterizuje rychlost obratu kapitalu:

* udava vynosnost na vlozeny kapital.

* vyjadiime ji jako podil zisku na zakladu, za ktery
budeme dosazovat kapital.

* udava, kolik procent zisku pfinese jedna koruna
daného zékladu.

Rentabilita by méla byt vyssi neZ je urokova sazba
z bankovnich vklad. Doporucena hodnota v primy-
slu je kolem 15 %. Jinymi slovy modernizace v této
oblasti by méla byt kolem Sesti let. U ubytovacich
sluzeb a cestovniho ruchu by se méla pohybovat roc-
n¢ mezi 7 az 12 %. Praxe je takova, Ze $pickova uby-
tovaci centra méni vnitini zafizeni kazdych pét let
a po dvaceti letech provad¢ji celkovou rekonstrukei.

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu (ROE)
pomeéiuje Cisty zisk (EAT), ktery pfipada jiz pouze
vlastnikiim (véfitelé byli uspokojeni formou plateb
néakladovych polozek a statu zaplacené dani), s veli-
kosti vlastniho kapitalu.

ROE =FEAT/VK

ROE® = rentabilita (vynosnost) vlastniho kapitalu

EAT?! = ¢isty zisk po zdanéni

VK = vlastni kapital

Neékdy se pro rentabilitu pouzivaji misto EAT jiné
udaje zisku, a to zisk pfed zdanénim EBT, anebo
EBIT zisk pred zdanénim a troky.

Vypocet ukazateli EBIT, EBT, EAT

Vypocitava se z jednotlivych tadkt vysledov-
ky dané firmy za jednotlivé datiové obdobi tim,
ze dosadime:

EAT = Hospodaisky vysledek za tiéetni obdobi
(ve vysledovce firmy fadek 60)

+ dan z pfijml za mimotadnou Cinnost (ve vysle-

dovce firmy 1. 55)

+ dani z pfijmia za béznou Cinnost (ve vysledovce

firmy . 48)

ziskame

EBT = (zisk pied zdanénim)

+ nakladové uroky (ve vysledovce firmy t. 42)

ziskame

EBIT = (zisk pfed zdanénim a troky)

Budeme pocitat jen se ziskem z bézné cinnos-
ti, kterou chapeme ve smyslu ,,operating activity®,
coz je pronas provozni ¢innost, a nebudeme zde
davat mimotadny vynos a mimoiadnou daf. V pra-

20 ROE, anglicky Return On Equity.
2l EAT anglicky Earnings After Taxes.
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xi americkych podnikd, predev§im pifi hodnoceni
investi¢nich projektd, se pouziva dalsi kategorie
zisku, a to EBDIT - zisk pied odpisy, uroky a da-
némi, téz EBITDA zisk pted uroky, danémi, odpisy
a amortizaci.”

ROE je jednim z klicovych ukazatelt hodnoceni
uspésnosti podniku z pohledu vlastnikt. Jejich cilem
je maximalizovat Cisty zisk s minimem vlozeného
vlastniho kapitalu, tudiz jejich cilem je maximaliza-
ce hodnoty tohoto pomérového ukazatele. Minimalni
hodnota ROE konkrétniho podniku by méla pievy-
Sovat miru implicitnich nakladd, protoze jen v tom
ptipadé Cisty zisk muze pokryt naklady vlastniho
kapitalu. Aby byl pro vlastniky podnik investi¢né
atraktivni, musi ROE dosahovat miry vynosnosti
minimalné stejné jako alternativni investice, u které
by investor podstoupil stejné riziko.

Hodnota minimalni ROE je pro rtiznéa odvétvi sta-
novovana fadou jednodusSich i sofistikovanéjSich
metod, napf. nasledovné:

+ expertné (odhadem),

* na zéklad¢ znalosti (nebo statistiky) prumérné
rentability vlastniho kapitalu v odvétvi,
* na zaklad¢ standardniho podilu dividend na akcii

v daném odvétvi,

* pomoci vypoctu EVA.

Vyslednou hodnotu ROE ovliviuji faktory,
které pisobi na ukazatel EAT (+ EAT = + ROE)
v Citateli a faktory puisobici na ukazatel VK (+VK =
-ROE) ve jmenovateli tohoto pomérového ukazate-
le. Strucné feceno zvysSeni EAT a snizeni VK vede

ke zvySovani ROE. Mimo maximalizace trzeb a mi-
nimalizace nakladd za celem zvySovani ROE lze
uvést dalsi faktory ovliviiovani vyse rentability vlast-
niho kapitalu:

zvoleny zpisob odpisovani (odpisy: rovnomérné,
zrychlené, vykonové).

oceniovaci metody dalSich vyrobnich vstupa
(FIFO, metoda priimémych cen).

nakladovost ciziho kapitalu (rdst Grokové miry
zpusobuje pokles EAT).

aktualni zadluzenost podniku.

Tvorba rezerv snizuje EAT, rozpousténi rezerv
zvySuje EAT. Pro nazornost jsou v nasledujici tabul-
ce uvedeny primérné hodnoty ROE v riiznych od-
vétvich, které na svém webovém portalu uvadi Mini-
sterstvo pramyslu a obchodu.

Tabulka ¢. 2: ROE - rentabilita viastniho kapitdlu
v Ceské republice, obdobné ve Slovenské republice™

Rentabilita (vynosnost) je pené¢znim ukazatelem,
ktery nam tik4 o poméru mezi finanénimi prosttedky,
které nam plynou z naSich aktiv, a prostiedky, které
jsme néjakym zplisobem alokovali. My budeme sle-
dovat jenom rentabilitu vlastniho kapitalu ve svéte
oznacovanou ROE. Vezmeme v uvahu zjednodusene,
ze hmotny a nehmotny investi¢ni majetek je souc¢tem
hodnoty vyrobni technologie a hodnoty nemovitosti
a rovna se tak vyrobnim fondim. Dale piedpokla-
dame, Ze je to cely majetek spolecnosti a zaroven
predstavuje vlastni jméni spolec¢nosti, potom bude
vysledny zisk z rentability vyrobnich fondl respekti-
ve vlastniho jméni je.

NACE | Nézev 2009 2010 2011
A | ZEMEDELSTVI, LESNICTVI A RYBARSTVI - 8,19% | 5,71 %
B | TEZBA A DOBYVANI 12,37 % | 12,71 % | 14,07 %
C | ZPRACOVATELSKY PRUMYSL 6,15% | 13,57 % | 11,52 %
D ;/g\f;gg&% 1\{/%}/}%3 UELEKTRINY, PLYNU, TEPLA A KLIMATI- | | 5.84% | 15.16 % | 13.97 %
E %]/g]s)(ilidol\’/gg}l) AVDOSIKD.S(SJAIEEICI\]IE(K/ISITI SOUVISEJICI S ODPADNIMI 444% | 12.86% | 4.11%

Priimysl (B+C+D+E) 9,96 % | 14,01 % | 12,11 %
F STAVEBNICTVI 18,39 % | 12,80 % | 9,20 %
G Kg%]%%%B\%IZ?B éxL MALOOBCHOD; OPRAVY A UDRZBA MOTO- 7.63% | 17.63 % | 10.28 %
H | DOPRAVA A SKLADOVANI 2,00% | 13,08% | 4,61 %
I UBYTOVANI, STRAVOVANI A POHOSTINSTVi -9,82% | 17,48 % | -9,17 %
J INFORMACNI A KOMUNIKACNI CINNOSTI 1596 % | 931 % | 15,41 %
L | CINNOSTI V OBLASTI NEMOVITOSTI 1,18 % | 17,94 % | 0,95 %
M | PROFESNI, VEDECKE A TECHNICKE CINNOSTI 17,34 % | 15,46 % | 2,38 %
N | ADMINISTRATIVN] A PODPURNE CINNOSTI 11,32% | 17,59 % | 7,55 %

22 SYNEK, M. Ekonomickd analyza. Vyd. 1. Praha:
Oeconomica, 2003, 79 s. ISBN 80-245-0603-3.

23 Zdroj Cesky statisticky ufad diive udaval rentabilitu
vlastniho kapitalu, dnes tento tidaj neuvadi.
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ROE [%] =ZR /VJx 100

=>ZR =ROEx VJ/100

ROE = rentabilita vlastniho kapitalu
ZR = ¢isty zisk po zdanéni

VI = vlastni jméni redukované

Vypoctem dostaneme naprosto vérohodné udaje
o hypotetickém uslém zisku, které by dané zafizeni
produkovalo za rok. Rentabilita vyrobnich fonda vy-
chazi z primérnych udaji statistického ufadu v ob-
dobnych pramyslovych vyrobach v Ceské republice.
Tento hypoteticky usly zisk ptedstavuje ztratu spo-
lecnosti za jeden rok, jinymi slovy udava, o kolik
se nezvétsil majetek za jeden rok. Celkem dil¢i ro¢ni
usly zisk musime diskontovat poctem let, za ktera
pusobila skodné udalost, a mirou inflace.

u = ro¢ni mira inflace pt. (3 % = (1 = 0,03)

q =urocitel=1+1=1,03

n = pocet let

BK =MKx q"

MK = minuly vstupni kapital,

BK= kapital na konci po diskontovani

Vysledny hypoteticky usly zisk z rentability vy-
robnich fondl ziskame tak, ze seCteme jednotlivé
ro¢ni uslé zisky po pfedchozim diskontovani.?

1

2 =BK,+BK,+ +BK

1=n

BK usly zisk z rentability v souctu za jednotlivé
roky.

3.5 EVA pro vypocet rentability

EVA je svym zpusobem dalsi ukazatel rentabili-
ty. S pomoci tohoto ukazatele miizeme za uréitého
predpokladu vypoditat vlastni rentabilitu. EVA patfi
do skupiny tzv. hodnotovych a indexovych ukazatelq.

V ptipadé EVA jde o znazornéni tzv. ekonomické-
ho zisku, tj. zisku, ktery firma vygenerovala po ode-
¢teni ucetnich nakladi, dani a nakladia na cizi i vlast-
ni kapital. Dilezité jsou zejména naklady na vlastni
kapital, nebot’ nam pfipominaji prostou skutecnost,
ze vlastnici mohli své penize v daném roce investo-
vat také jinam a také by néco mohli vydélat.

V fe¢i mikroekonomie se tedy jedna o uvazeni na-
kladi prilezitosti. EVA nam fika, kolik penéz vydéla-
la firma navic oproti minimalnim pozadavktm, jaké
na ni vlastnici maji. Oznaceni ekonomicka ptidana
hodnota se pak pouziva proto, Ze z hodnoty vygene-

24 NEDBALEK, K. Vypocet abstraktniho u§lého zis-
ku z rentability pti Skodé€ v danovém fizeni. In Prdvnik:
Teoreticky casopis pro otdzky statu a prava, ¢. 3/2011,
s. 294.
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rované nad ramec téchto pozadavkii mize firma in-
vestovat do svého dalsiho rozvoje, a tim i do zvyseni
své hodnoty.”

Rozdil ekonomického zisku proti zisku ucetni-
mu spociva v tom, ze ekonomicky zisk je rozdilem
mezi vynosy a ekonomickymi néklady, tj. naklady,
které kromée ucetnich nakladd zahrnuji i tzv. oportu-
nitni naklady. Oportunitni naklady (nadklady uslych
ptilezitosti) pfedstavuji ,,penézni ¢astky, které byly
ztraceny tim, Ze zdroje (kapital) nebyly vynalozeny
na nejlepsi alternativni pouziti“. V praxi jsou oportu-
nitni néklady pfedev§im uroky z vlastniho kapitalu
podnikatele véetné odmény za riziko.?

Pokud si tento upraveny vzorec rozebereme tro-
chu podrobnéji, tak ndm fika, ze EVA je vlastné Cisty
provozni zisk, od kterého odecteme zaplacené tiro-
ky z ciziho kapitalu (¢len (1 - t) vyjadiuje pouze to,
Ze tyto uroky si dava firma do nékladi, takze z nich
ve skuteCnosti nemusi platit 100 %, nybrz v slo-
venskych podminkach pti sazbé DPPO? 25 % plati
75 %) a vynos pozadovany vlastniky. EVA nam také
jinak feceno fika, kolik penéz ziistane firmé samotné
na investice do jejiho dalSiho rozvoje. A to je pravé
ta ekonomicka pridana hodnota. Pokud totiz nemate
penize na rozvoj, hodnotu investice jen tézko zvysite.
Pro vypocet hypotetického uslého zisku predpokla-
dame, ze EVA = 0, to znamena, ze jednotka nebude
generovat zadné zdroje navic, na piipadny rozvoj
ale bude mit zdroje z odpisti IM, neboli jinak feceno
jedna se také o minimalni ¢astku, kterou firma musi
vydélat, aby uspokojila zavazky vii¢i vétiteltiim, tedy
bance, a jinym vé&fitelim za Groky z prodleni a dale
vlastnikiim. EVA se vypocita podle vzorce:

EVA =NOPAT*® — Cx WACC,

po dosazeni EVA = 0 to ptedstavuje jenom prostou
reprodukci. Pi zisku, ktery by odpovidal i moderni-
zaci, by na stran¢ musely ziistat prostfedky na mo-
dernizaci odpovidajici minimalnég desetiletému cyklu
obnovy vyrobniho fondu.

25 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni rizeni
pro neekonomy. 1. vyd. [s.l.]: Grada Publishing, a. s.,
2008. 256 s. ISBN 978-80-247-2424-9.

26 MATYASOVA, S. Ukazatel ekonomické pridané
hodnoty: The Economic Value Added index. In 5. odbor-
néa konference doktorského studia s mezinarodni ucasti
- Brno 2003. Brno: VUT v Brng&, 2003. s. 1-5. Dostup-
né z WWW: http://www.fce.vutbr.cz/veda/dk2003texty/
pdf/5-2/rp/matyasova.pdf.

27 Dai p¥ijmid pravnickych osob.

28 NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) je &isty
provozni zisk po zdanéni.
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EvA=0

0 =NOPAT — Cx WACC, =>NOPAT =Cx WACC

WACC= Rex (E/C) +Rdx (1-0)x (D/C)

WACC (Weighted Average Cost of Capital)

ROEC [%] = NOPAT/Cx 100

=> ro¢ni zisk

ZR =ROECx C/100

ROEC = rentabilita celého kapitalu

t (tax rate) je sazba dan¢ z pfijmu fyzickych osob
(4. aktualng 0,19). (1-t)

C je celkovy kapital

D jsou cizi zdroje, ze kterych plati firma aroky

E vlastni kapital, ze kterého vlastnici pozaduji
vynos

3.5.1 WACC Naklady na pouzity kapital

WACC %, pfedpokladame zdanéné naklady (after
tax cost) v jejich aktudlni, nikoliv historické veli-
kosti spojené se zapojovanim dlouhodobych vlast-
nich a cizich zdrojii do financovani firmy. Naklady
kapitalu jsou naklady spolecnosti na ziskavani jed-
notlivych slozek kapitalu spolecnosti. Predstavuji
minimalni poZadovanou miru vynosnosti (vynosové
procento) kapitalu. Naklady na kapital se vyuzivaji
jako diskontni sazba pro vypocet souc¢asné hodnoty
finan¢nich tokd z investic.?%3! Obecné lze praimérné
naklady na kapital vypocitat:*?

WACC =Rex (E/C) +Rdx (1-t) x (D/C)

WACC - prumérné naklady na kapital,

Re - naklady na viastni kapital, (pr. 10% = 0.1)

Rd - ndklady na cizi kapital, (pr. 10% = 0.1)

C - celkovy investovany kapital (D+E),

E - viastni kapital (Equity),

D - cizi uroceny (zpoplatnény) kapital (Debt),

t - sazba dané ze zisku. (pr. 25% = 0.25)

2 (WACC) Weighted Average Cost of Capital, v ¢eském
prekladu znamena vazeny primér nakladi na kapital.

30 KISLINGEROVA, E. akol. Manazerské finance. Pra-
ha: C.H.Beck, 2007. 745 s. ISBN 978-80-7179-903-0.
31 KISLINGEROVA, E. Ocerovini podniku. 2. pie-
pracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001,
367 s. ISBN 80-7179-529-1.

32 Http://www.algoritmy.net/article/146/WACC.
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Graf ¢& 2: Urokové miry komercénich bank
pro dlouhodobé vklad y v SR*

Naklady na vlastni kapital:

Naéklady na vlastni kapital vyjadiuji ocekavanou
miru vynosu investort s ohledem na miru rizika spo-
jenou s touto investici. Tento model stanovuje obec-
né naklady vlastniho kapitalu ve tvaru:

Re = ro + koef. beta x RP + SRP

ro je vynosnost statnich dluhopisti (jako bezrizi-
kova investice),

RP je rizikova prémie,

SRP je specificka rizikova piirazka.

Specifickym rysem tohoto modelu je, Ze stanovuje
rizikovou prémii jako soucet dvou slozek, jejichz ve-
likost se urcuje na zakladé ratingového ohodnoceni.
Slozky rizikové prémie tvofi:

Zakladni prémie za riziko pro akcionare - vyse
této prémie pro ohodnoceni AAA ma hodnotu 5.5 %.

Dodatecna prémie za riziko - vyjadiuje zvySenou
miru rizika na daném trhu (ratingu CR odpovida do-
date¢na prémie za riziko velikosti 1.7 %).

Beta koeficient - vyjadiuje citlivost vynosnosti ak-
cii oceniované spole¢nosti na zmény celého trhu:

* Beta = 1... vynosnost akcii spole¢nosti se méni
stejn¢ jako vynosnost celého trhu.

+ Beta > 1... riziko akcii je veét§i nez prameérné ri-
ziko trhu.

» Beta < 1... riziko akcii je mensi nez primérné ri-
ziko trhu.

Beta koeficient zobrazuje pouze jednu slozku cel-
kového rizika, tzv. systematické riziko, které posti-
huje ve stejné mife vSechny spolecnosti. Kromé toho
vSak hospodaiské vysledky urcité spole¢nosti ovliv-
nuji faktory, které jsou pro tuto spolecnost jedinecné.
Tato slozka rizika se oznacuje jako specifické riziko
a stanovi se subjektivnim expertnim odhadem. Nedo-

33 Zdroj: Narodna banka Slovenska, urokové miry, sta-
tistika Grokové miry dostupna z: http://www.nbs.sk/sk/
statisticke-udaje/udajove-kategorie-sdds/urokove-sadz-
by/priemerne-urokove-miery-vkladov-v-domacej-mén¢
(viz Ptiloha €. 5 Vybrané ekonomické a ménové ukazo-
vatele SR).

438



Casopis pro pravni védu a praxi

statkem tohoto ocenéni je relativni slozitost a mno-
ho ukazatelii zaloZenych na subjektivnim lidském
faktoru.

Pro vypocet nakladi vlastniho kapitalu zvolime
pro zjednodusSeni vypocet z rocniho uroku finan¢nich
prosttedkl ulozenych u finan¢nich instituci nasobeny
s konstantou Kr, ktera je stanovena na 1,2.

Re=r xK,

Re - ndklady na viastni kapital

K. - rizikova konstanta = 1,2

r, - Grokovy z finan¢nich prostiedki v bance

Naklady na cizi kapital se vypocitaji celkem
jednoduse, a to z jednotlivych ro¢nich trokti uveéra
od bank ¢i soukromého sektoru. V minulosti se snad-
no spocital jako 1,4 nasobek diskontni sazby CNB.

Pro vypocet na cizi kapital bude pocitano s roc-
nim trokem z tivéru od finan¢nich instituci naso-
benym konstantou Kr, ktera je stanovena na 1,4%
vynosu, tedy konstanta je vypocitana jako

R,=r xK

R, - ndklady na cizi kapital

K - rizikova konstanta = 1,4

r - uroky z uvéru

2005 2006 2007 2008 2009

Néaklady

na cizi kapitgl. #00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.0 %

Tabulka ¢. 3: Priklad pri vypoctu 1,4 nasobek dis-
kontni sazby CNB

Urokové miry uvéri
25,00
20,00 4
15,00 +
10,00

5,00 +
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Graf & 3: Urokové miry komerénich bank
pro uvéry v SR*

3% Zdroj: Narodna banka Slovenska, irokové miry, statis-
tika trokové miry dostupna z: http://www.nbs.sk/sk/sta-
tisticke-udaje/udajove-kategorie-sdds/urokove-sadzby/
priemerne-urokove-miery-z-uverov-obchodnych-bank.
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3.6 Soucasna hodnota hypotetického zisku

Kdyz chceme zjistit soucastnou hodnotu hypo-
tetického zisku, musime vypocet upravit o inflaéni
vlivy po splaceni. Pouzijeme tedy tento piepocet.
Uplatiiuji to zejména firmy pii vybéru nejefektiv-
né&jsi investicni prilezitosti. Firmy nejprve vypocitaji
naklady spojené s ndkupem potiebnych kapitalovych
statkli, potom odhadnou ro¢ni Cisté vynosy a ty ode-
¢tou vypoctenymi nadklady na tvorbu kapitdlu. Na-
sledné voli tu variantu investice, kterd ma nejvyssi
miru vynosu.3 3¢

SK=(BK,/(I +u,+1))+(BK,/( +u,+1i)*)
+u.. #(BK /(1 +u, +1i)")

SK= soucasnd hodnota kapitalu celého toku oce-
kavanych budoucich vynosii z dilcich kapitali

BK | = Cisty zisk z daného kapitdalu v n-tém roce

i = rocni inflace (i = napr. 0,03)

u, = prislusna rocni urokova mira, napr. 5 % (u =
0,05)

n = pocet let

q, = uroCitel = 1 +i_ + u_= napr. 1+0,03 +0,05
= 1,08

4 Zadostiucinéni za viniklou nemajetkovou
ujmu

Podivejme se vSak, jak by mél postupovat odpo-
védny ekonom v piipadé, kdy uplatiiujeme nahradu
Skody. Celkem jednoducha situace nastane, kdyz fe-
Sime problém zmenseni majetku. Toto se d4 jedno-
duse stanovit z ucetni evidence jako rozdil hodnoty
majetku pfed Skodnou udalosti a hodnoty majetku
ne, kdyz Skodu feSime presumpci ve formé uslého
zisku. Nékdy je popisovana jako zmatena piilezitost
¢i zmatené Sance. Jedna se o institut, ktery je znam
1 v mezinarodnim pravu v oblasti ochrany zakladnich
lidskych prav. Pii poruSeni téchto prav se piiznava-
ji tém, jejichz prava a svobody chranéné evropskou
Umluvou o ochrang lidskych prav a zakladnich svo-
bod?*7 byly poruseny, urcité spravedlivé naroky a za-
dostiu¢inéni. Zadostiu¢inéni ma tfi zakladni slozky:

* nahradu materialni 4jmy.,
* ndhradu nemajetkové jmy,
* nahradu nakladi tizeni.

3 MACAKOVA, L. Mikroekonomie, zékladni kurs,
2007, s. 173-187.

36 NORDHAUS, W. D., SAMUELSON, P. A. Ekono-
mie. Praha: Svoboda, 1991. ISBN 8020501924.

37 Evropska Umluva o ochrang lidskych prav a zaklad-
nich svobod, ¢lanek 41.
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Nahrada materialni Gjmy v praxi piejde do institu-
tu ztraty realnych Sanci (pfip. ptilezitosti) v souvis-
losti s o¢ekavanym nebo hypotetickym ziskem, ktery
by nastal. Ve francouzsting se udava ,,perte de chan-
ce*® (zmarené Sance), v angli¢tiné ,,lost of opportu-
nity*® (ztrata ptilezitosti). V oblasti ¢eského prava
lze nahradu za tzv. zmatenou prilezitost nebo ztratu
realné Sance uplatnit prostfednictvim nahrady skody
v podobé uslého zisku, a to prostfednictvim institutu
nahrady skody.*

Naroky na nahradu uslého zisku i na skute¢né sko-
dy byly doposud v ¢eském a slovenském pravu fese-
ny dle § 442 odst. 1 zakona 40/1964 Sb., obcanského
zakoniku.

Jsou to samostatné naroky, na sob& nezavislé, oba
mohou vzniknout z téze Skodné udélosti. Existence
skute¢né Skody neni ptedpokladem vzniku uslého
zisku, a to plati i naopak. V praxi soudl a statnich
instituci tyto dvé slozky nejsou v mnoha piipadech
akceptovany. Uznavame-1i, Zze nahrada Skody ma ur-
Cité spolecenské funkce, ptredevSim preventivni
a restitucni, mizeme pravni Upravu, resp. jeji inter-
pretaci, pométovat tim, jak k naplnovani téchto funk-
ci prispiva nebo jak je oslabuje. Mizeme téz hod-
notit konkuren¢ni vztahy téchto pravné politickych
cilii a jejich vyvazovani. Stejné jako ve smluvnim
pravu muzeme pozorovat vé¢ny spor mezi liberalis-
mem a protekcionismem ve prospéch slabsi smluvni
strany. Tato hranice konsensu a piedstav o spravnych
proporsich mezi svobodou a rovnosti je i reliktnim
pravu odpovédnosti za Skodu pohybliva.*!

Dle specialniho zadkona vznika narok zadostiuc¢ine-
ni za vzniklou nemajetkovou tjmu bez ohledu na to,
zda byla nezakonnym rozhodnutim nebo nesprav-
nym ufednim postupem zplisobena Skoda. Priméiené
zadostiu¢inéni za vzniklou nemajetkovou ujmu dle
mého nazoru by méla byt urcité procento, idealni
se jevi 0,25 % z celkové skody, kdyz je mozno Sko-
du, Gjmu zjistit, nebo pausalné primérného vydélku
z oblasti, kde opravnéna osoba plisobi, a to za kazdy
mesic ¢innosti sktidce.

38 Rozsudek Evropského soudu pro lidska prava ze dne
13. 7. 2006 ve véci stiznosti €. 77575/01 Farange S.A.
proti Francii, § 49.

39" Rozsudek Evropského soudu pro lidska prava ze dne
16. 1. 2007 ve véci stiznosti ¢. 60682/00 Young proti
Spojenému kralovstvi, § 48.

40 NEDBALEK, K. Vypocet abstraktniho uglého zisku
z rentability pfi Skod¢ v danovém fizeni. Pravnik: Teore-
ticky casopis pro otazky statu a prava. 2011, ¢ 3, s. 294.
ISSN 0231-6625.

41 BEIJCEK, J., Pozndmka ke vztahu uslého zisku
a tzv. zmafené piileZitosti. Obchodni prdavo: Casopis
pro obchodné pravni praxi, 2005, €. 4, s. 2-3.

5 Zavér vyhodnoceni Skody a hypotetického
uslého zisku

Podnikatelsky zamér jisté poslouzil k porovna-
ni mozného a ukazuje uréitou hladinu uslého zisku
s ohledem na dobu trvani $ktdce. Podnikatelsky
zamér vét§inou nepracuje se skuteénymi inflaénimi
udaji. U podnikateltl je pti uréeni nahrady uslého
hypotetického zisku nutno vychéazet nejen z jejich
primérnych ziskl, (pfijmu) v obdobi pied Skodni
udalosti. Musime zde vzit v uvahu také trajektorie
pripadnych vynost, bud’ z podnikatelského projek-
tu, nebo primeérnou rentabilitu hodnoty vyrobnich
prostiedkd, a tyto musime diskontovat na sou¢astnou
hodnotu kapitalu. Pii hledani vztahu mezi spravedl-
nosti a odpovédnosti musime konstatovat, ze dnesni
spolecnost se snazi poméfovat i nemajetkové ujmy
jako Cest, zdravi, zivot, finanénim vyjadfenim. U této
satisfakce, kromé omluvy, vyzaduje i penézni ¢astky
z nemajetkové jmy. Poskozena osoba to vnima jako
spravedlivé vyrovnani Skody vzniklé z odpovédnos-
ti. Jako spravedlivé chape taky to, Ze Sktidce ma byt
pfiméfené potrestan, a to ekonomickym zatizenim.
Skodu ale musime posuzovat ze viech pozadova-
nych kritérii:

1. velikost 8kody, a zda doSlo ke zmen§eni majetku.

2. velikost uslého zisku a hypotetického uslého zis-
ku, o kolik se majetek nezvétsil.

3. nemajetkova ujma.

V prvnim pfipadé tuto hodnotu v§ak musime po-
nizit o ¢astky, které zatim poskozeny nemusel platit,
i kdyz v budoucnu k tomu mutze dojit. Myslim si,
ze sem patii ztrata hodnoty nemovitosti, které vinou
Skiidce ztratily hodnotu, protoze prokazateln¢ doslo
ke zmenSeni majetku. Dale sem patii platba za dan
z prevodu nemovitosti. Musi byt prokdzana piima
souvislost s jednanim $kiidce a vznikem $kody. Sko-
da zahrnuje zmenSeni majetku nebo piimé platby,
které se na tom podilely.

V druhém pripadé je velmi t€Zké dokazat nardst
zisku, o némz nevime, jak by se mohl vyvijet. Vy-
uzijeme rentabilitu vyrobnich fondi a porovname
to s podnikatelskymi zdméry, uslym ziskem z financ-
nich prostiedkll v bance a vypoctem hypotetického
zisku pomoci EVA.

Kdyz ziskame zisk vypoc¢tem riznymi metodami
a n¢které vyznacné vybocuji od jinych hodnot, nebe-
reme je v ivahu a nezahrneme je pro vypocet prumer-
né hodnoty. Tim hodnotdm dame vétsi vérohodnost.

V tfetim pripadé se mi Castka za nemajetkovou
ujmu zd4 velmi mald, pokud se bere v uvahu go-
odwill spolecnosti a také fakt, ze se spole¢nost ne-
mohla zucastiiovat vetejnych zakazek. Pfi porovnani
s uslym hypotetickym ziskem, Skodou a dobou $kiid-
cova konéni, by méla nemajetkova satisfakce vyjad-
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fena v penézich byt primérem ptedchdzejicich skod
jako zaklad vypoctu v této ¢asti. Timto je zohledné-
na doba piisobeni Skiidce, naptiklad 0,25 % za kazdy
kalendaini rok, co pusobil skiidce, z vyse uvedené
castky.

Z téchto divodii mizeme vysledkiim pfi vypo-
¢tech dle uvedenych metod davat vysokou vérohod-
nost a pravdépodobnost korelace se skute¢nymi uda-
ji, které mohly nastat nebyt Sktidcova jednani.

Summary

Use the methods of the EVA in the absence of rel-
evant data for the calculation of damages*

This paper is a synthesis of a broad, more than
100-page study of non-pecuniary damages, lost prof-
its and hypothetical profit if the malefactor was ac-
tive for a long period of time, for more than twenty
years. The case established in the Slovak Republic,
but certainly has a practical use in the Czech Repub-
lic and other countries as well as. In some segments
of the study was not possible to calculate the real pro-
cedures to document and reconstruct the damages.
Most absenting data were replaced by profitability
statistics for individual years, if possible. If profitabil-
ity data were not available, it is possible to appropri-
ately supplement segment loss of profit, hypothetical
profit by multiple methods. With certain simplifying
assumptions, the method of EVA (Economic Value
Added) calculate the profitability, and the hypotheti-
cal lost profits. This method is first published in the
Slovak Republic and the Czech Republic in this man-
ner. When compared to loss of profits, direct damage
and the time of the case, should non-pecuniary satis-
faction expressed in money to be qualified according
to the author’s estimate of around 0.25% of the dam-
age for each year of the activity of malefactor.
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