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Abstrakt

Hlavnim cilem této diplomové prace je odvozeni finanéniho modelu ke stanoveni

odmeény propachtovatele za propachtovani obchodniho zavodu, tedy pachtovného.

V prvni casti prace je analyzovano pravni, ucetni a danové vymezeni pachtu zavodu
v Ceské republice. Dale je v této casti také diskutovano tcetni zobrazeni pachtu zavodu
podle nového standardu IFRS 16.

Nasledné je odvozen samotny model stanoveni pachtovného, a to dvéma pristupy. Prvni
z nich vychazi z teorie financnich derivatu; druhy pristup hledi na pacht zavodu jako na

investicni projekt. Oba pristupy dochazeji ke stejnému vyslednému modelu ocenéni.

Poslednim z cilu této prace je nalezeni motiva subjektu k uzavirani pachtu zavodu.
Pomoci analogie, logické dedukce ¢i analyzou modelu ocenéni je ziskana celd rada

moznych motivy, a to predevs§im obecné ekonomickych ¢i ryze finanénickych.

Klicova slova

Stanoveni najemného za propachtovani obchodniho zavodu, pacht zavodu, najem

podniku, ocenovani finanénich derivatu, IFRS 16.



Abstract

The main objective of this diploma thesis is to derive a financial model for the
determination of a lessor’s remuneration for the usufructuary lease of an enterprise — the

usufructuary rent.

In the first part of the thesis, legal, accounting and tax aspects of the usufructuary lease of
an enterprise in the Czech Republic are analysed. The accounting presentation of

usufructuary lease under the new standard IFRS 16 is also discussed.

Next, the rent valuation model is derived based on two approaches. The first approach is
based on the theory of financial derivatives; the second approach looks at the lease as an

investment project, giving the same resulting model as the former approach.

The last objective of the thesis is to find the motives of parties to conclude this specific
transaction. By means of analogy, logical deduction and analysis of the resulting model,

various motives are obtained, especially general economic ones and purely financial ones.

Keywords

Determination of rent for usufructuary lease of enterprise, usufruct, lease of enterprise,

valuation of financial derivatives, IFRS 16.
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Kapitolal

Uvod

Pacht obchodniho zavodu nebo casti zavodu (drive najem podniku) predstavuje transakci,
priniz jedna strana docasné pujci druhé strané svuj zavod nebo jeho cast. Protoze se prvni
ze stran docasné vzdava hodnoty, kterou by pro ni provoz zavodu jinak predstavoval,

vznika zde prostor pro protiplnéni ve formé pachtovného (drive najjemného).

Pachtem zavodu se jiz zabyvala rada autori zruznych uhli pohledu. Napriklad
Siebertova (2014) ve své rigor6zni praci jiz velmi zdarile popsala jeho pravni stranku, ¢asto
potom také v relaci napr. k némeckému pravnimu systému. Jini autori jako Brychta (2014)
¢i Coukova (2015) se svymi prispévky naopak prispéli k porozuméni pachtu zavodu
z hlediska zdanéni v Ceské republice. Dalsi autofi se jiz také vyjadfovali k Gcetnimu
zobrazeni, avsak literatura, ktera by ucelenou formou zhodnotila pravé financni strankou
pachtu zavodu, a tedy ekonomicky pohled na stanoveni pachtovného, zatim chybi. Z toho

duvodu je zde prostor pro psani diplomové prace prave na toto téma.

Lze predpokladat, ze bude existovat urcitd hranicni vyse pachtovného, ktera bude
prijatelna obéma stranami pachtu zavodu; stézi 1ze ale hovorit o ¢r2Zni cené, nebot (alespon
v nasich koncinach) v soucasné chvili takovy trh rozvinuty neni a pri jednani o vysi
pachtovného bude hrat jisté vyznamnou roli také asymetrie informaci zacastnénych stran.
Lze se také domnivat, Ze vySe pachtovného bude do znacné miry zavisla na aktualni
hodnoté prenechaného obchodniho zavodu vychazejici obecné z ocekavani ohledné
budoucich uzitkii plynoucich ze zavodu. Hlavnim cilem této prace tedy bude nalezeni

finanéniho modelu pro stanoveni pravé takovéto hrani¢ni hodnoty.

Funkcéni model pro stanoveni pachtovného by mél nalézt své uplatnéni nejen v podnicich

pri jejich financnim rozhodovani, ale také pfi moznych soudnich sporech Cc¢i



1- Uvod

insolvencnich rizenich, pri kterych zakon stanovuje povinnost vycislit obvyklé pachtovné,

avsak obecné prijimané postupy pro takové vycisleni zatim chybi.

Ocenovani podniku, u kterych je splnén predpoklad going concern, se obvykle provadi
vynosovymi metodami. Takové metody jsou zaloZzeny na radé financné teoretickych
vychodisek, které dohromady tvori funkéni koncept pro stanoveni hodnoty podniku.
V pripadé ocenéni podniku na bazi penéznich toku lze za hlavni vychodisko ocenovaciho
modelu povazovat casovou hodnotu penéz, ktera reflektuje riziko spojené s danymi
penéznimi toky. Dalsi teoreticka vychodiska 1ze potom spatrovat spiSe v technickém
provedeni ocenéni (napf. ucetni vstupy pro ocenéni), ale také v predpokladech pro
konkrétni vstupni veli¢iny (napfr. prognézy pro budouci vyvoj apod.) Cilem této prace
tedy bude nalézt vynosovy model stanoveni pachtovného na bazi penéznich toku
propachtovaného zavodu; technickému provedeni a metodam prognézovani budouciho

vyvoje v této praci nebude vénovana pozornost.

Prace bude ¢lenéna do dvou casti. V teoretické ¢asti bude proveden rozbor pachtu zavodu
z hlediska pravniho, acetniho a danového. Analyticka cast prace se bude zabyvat vlastnim
stanovenim pachtovného. Zavérecna kapitola analytické casti se bude vénovat také
motivam zucastnénych stran k pachtu zavodu. Namisto samostatné praktické ¢asti bude
poskytnuta rada ukazkovych prikladi v ramci analytické casti, které maji za cil predevsim

Ctenari priblizit autorovy tvahy a navrhované financni koncepce.

V teoretické c¢asti bude pouzita terminologie jako pacht zdvodu, pachtovné,
pachtyr/propachtovatel, ktera vychazi ze soucasného znéni platného zakona upravujiciho
podniku, ndjemné, ndjemce/pronajimatel. Duvodem k pouziti dvoji terminologie je
predevsim snaha o odliSeni legislativniho pojeti pachtu zavodu od cisté financné-
ekonomického pojeti této podnikové transakce. DalsSim davodem je také to, Ze soucasna
literatura zabyvajici se ocenovanim rovnéz pracuje s pojmy jako ocenéni podniku (nikoli

zavodu), a proto se toto rozliSenti jevi jako praktické i pro psani této prace.



TEORETICKA CAST

Teoreticka cast této prace bude clenéna do tri kapitol.

V prvni kapitole této casti (kapitola 2) bude proveden rozbor pachtu obchodniho zavodu

podle ceské legislativy.

Druha kapitola této casti (kapitola 8) bude zameérena na ucetni zobrazeni pachtu zavodu

podle ceskych ucetnich predpisu a také podle mezinarodnich standardu IAS/IFRS.

Zaveérecna kapitola této casti (kapitola 4) bude vénovana danové strance pachtu zavodu

z hlediska zdanéni v Ceské republice.

iy

2 Pravni vymezeni pachtu zavodu v CR 4 Danové aspekty pachtu zavodu
Co je pacht? Co je poZivaci a uZivaci pravo? Jakéjsou dariové implikace
Co je pacht zavodu? pachtu zavodu?
» «
Pacht zavodu
v

3 Uéetni zobrazeni pachtu zavodu
Jak ticetné zobrazit pacht podle:

5 4

Ceskych Oéetnich IFRS
standard(



Kapitola 2

Pravni vymezeni pachtu zavoduv CR

Pacht obchodniho zdvodu, pripadné obecné pacht je v Ceské republice upraven celou fadou

pravnich norem (resp. také Ceskymi Gcetnimi standardy). Priloha 1 této prace obsahuje

uplny seznam ceskych norem, ve kterych se pacht objevuje.

V této ¢asti prace bude rozebran pacht obchodniho zavodu v relaci pouze k vybranym

normam. Budou jimi nasledujici zakony a vyhlasky!:

Zakon ¢. 89/2012 Sb. — Zakon obcansky zakonik (dale jen NOZ);

Zakon ¢. 256/2004 Sb. — Zakon o podnikani na kapitalovém trhu;

Zakon €. 240/2013 Sb. — Zakon o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech;
Zakon €. 99/1963 Sb. — Obcansky soudni rad;

Zakon ¢. 458/2000 Sb. — Energeticky zakon;

Zakon €. 416/2009 Sb. — Zakon o urychleni vystavby dopravni, vodni a energetické
infrastruktury;

Zakon ¢. 219/2000 Sb. — Zakon o majetku CR a jejim vystupovani v pravnich
vztazich;

Zakon ¢. 21/1992 Sb. — Zakon o bankach;

Zakon ¢. 424/1991 Sb. — Zakon o sdruzovani v politickych stranach a v politickych
hnutich.

Na zavér bude doplnén komentar ohledné pachtu zavodu v souvislosti se Zakonem ¢.

182/2006 Sb. — Zakon o upadku a zpusobech jeho reseni (insolvencni zakon).

1 Ostatni normy, které jsou jmenovany pouze v priloze, obvykle obsahuji pouze zminky
o tom, zZe urcité konkrétni pravo/povinnost se tyka bud vlastnika véci, najjemce, anebo
praveé pachtyre.



2 - Pravni vymezeni pachtu zavodu v CR

Ucetnimu a dannovému hledisku pachtu zavodu budou vénovany zvlastni kapitoly.

2.1 Vymezenipachtu zavodu - Obc¢ansky zakonik

Nyni budou zminény vybrané pasaze NOZ, které upravuji smluvni vztah pachtu a pachtu

zavodu s kratkymi odbockami do souvisejiciho uzivaciho a pozivaciho prava.
Obchodni zavod

»0bchodni zdavod (dadle jen ,zdvod") je organizovany soubor jmeént, ktery podnikatel vytvoril a ktery
2 jeho viile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vSe, co zpravidla slouzi k
jeho provozu.“ (§ 502 NOZ)

Pacht obecné

~Pachtooni smlouvou se propachtovatel zavazuje prenechat pachtyri véc k docasnému uzivani a
pozivani a pachtyr se zavazuje platit za to propachtovateli pachtovné nebo poskytnout pomérnou
cast vynosu z vect. (§ 2332 NOZ)

Vedle najjmu byl v NOZ zaveden pojem pacht, ktery se od najmu odliSuje zejména tim, Ze

s nim je spojeno nejen uzivaci pravo, ale i pozivaci pravo:

~Sluzebnosti uzivaciho prava se uzivateli poskytuje pravo uzivat cizi véc pro jeho vlastni potrebu a
potiebu jeho domdcnosti. Zmeéni-li se tyto potreby po zrizeni sluzebnosti, nezaklada to uzivateli

pravo na jeji rozsirent.” (§ 1283 NOZ)

Sluzebnosti poZivaciho prava se pozivateli poskytuje pravo uzivat cizi véc a brat z ni plody a uzitky;
poZivatel ma pravo i na mimordadny vynos z véci. Pri vykonu téchto prav je poZivatel povinen Setit
podstatu vect.” (§ 1285 NOZ)

Hlavni rozdil mezi uzivacim a pozivacim pravem zminuje prvni véta § 1285, ktera
naznacuje, Ze pozivaci pravo je §ir§i pojem neZ uZzivaci pravo, nebot poZivaci pravo
zaklada nejen pravo véc uZivat, ale také pravo z véci brat plody a uzitky a pravo na

mimoradny vynos z véci. Na tomto zavéru se shoduje cela rada autoru.?
Nasleduje ustanoveni tykajici se rizika vypovézeni pachtu:

~Propachtuje-li pachtyr propachtovanou véc jinemu, prenecha-li ji jinému k uzivani nebo xmeni-li
hospodarské urceni véci, anebo zpusob jejiho uzZivani nebo poZivani bez propachtovatelova

predchoziho souhlasu, mize propachtovatel vypovédet pacht bez vypovédni doby.“ (§ 2334 NOZ)

2 Viz napft. Siebertova (2014), Pribyl (2015), Spacil (2013) aj.

-5-
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Toto ustanoveni ma vsak zjevné dispozitivni charakter, tedy bude mozné tento vztah

smluvné konkretizovat.

Nyni nasleduji dulezita ustanoveni tykajici se inventare. K problematice inventare bude

pozdéji doplnén komentar.

»(1) Propachtuje-li se véc spolecné s inventarem, zachovd pachtyr jednotlivé kusy inventare.

Nalezeji-li do inventare zvirata, obnovuje pachtyr jejich stav s péci radného hospodare.

(2) Znici-li se néco z inventdre nebo opotiebi-li se do té miry, Ze to nelze dadle uzivat, obnovi
propachtovatel inventar, ledaze se Skoda pricita pachtyri; to plati 1 v pripadeé vady propachtované
vect. (§ 2342 NOZ) (vlastni zvyraznéni)

Do inventdre se tedy budou zapisovat polozky, u nichz se nepredpoklada, ze by mélo dojit
k jejich vyméné/prodeji a nasledném znovuporizeni. Jinym pripadem bude inventdr

v ujednané cené.

»(1) Propachtuje-li se véc spolecné s inventarem v ujednané cené a zavaze-li se pachtyr vrdtit
propachtovateli pri skonceni pachtu inventar v téze cené, miuze pachtyr s inventarem jako radny
hospodar volné nakladat, nese vSak nebezpeci Skody, byt vznikne i nahodou. Pachty? udrZuje
inventdr a nahradi jej s péci radného hospodare; je-Ii véc zapsana do inventare, nabyva k ni

propachtovatel viastnické pravo.

(2) Skonci-li pacht, vrati pachtyr inventar propachtovateli. Propachtovatel mize odmitnout prevzit
kus inventdre obstarany pachtyrem, pokud ma vzhledem k propachtované véci a k radnému
hospodareni s ni neprimérenou cenu mnebo pokud je pro propachtovanou <véc nadbytecny;

odmitnutim nabyva viastnické pravo k odmitnutému kusu pachtyr.

(8) Je-li mezi cenou prevzatého a vraceného inventdre rozdil, vyrovnad se v penézich.“ (§ 2343 NOZ)

(vlastni zvyraznéni)

Do inventare v ujednané cené se tedy na rozdil od inventare budou zapisovat polozky, u
kterych se zfejmé predpoklada jejich vymeéna/prodej a nasledné znovuporizeni, resp. u
kterych také nebude klicova jejich jedinecnost. V tom pripadé bude pouze zasadni, v jaké
cené (resp. hodnoté, viz dale) bude takovy balik polozek predan a nasledné vracen na

konci pachtu.

Od obecné upravy pachtu se nyni presuneme k pravnimu vymezeni samotného pachtu

zdvodu.
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Pacht zavodu

»(1) Je-li propachtovan zdvod, pachtyr jej uziva i poZivd zpusobem a v rozsahu, v jakém je toho
treba k vadnému provozovani zdavodu. Predmeét cinnosti provozované v zdvodu muze pachtyr

zmenit, jen bylo-1i to vyslovné ujednano.” (§ 2349 NOZ)
NOZ iv tomto ustanoveni zminuje soucasné pozivani a uzivani pri pachtu zavodu.

Tento § 2349 dale pokracuje tim, zZe pacht zavodu se povazuje také za prevod cinnosti
zameéstnavatele. Dal§im rysem pachtu zavodu je, Ze je pri ném dle § 2351 zakazano prevést
na pachtyre prava z dusevniho vlastnictvi, u nichz to vylucuje smlouva nebo samotna

povaha.

Dale také zakonna uprava dle § 2352 stanovuje, Ze pohledavky prejdou na pachtyre
formou postoupenti a dluhy formou prevzeti dluhu. To se netyka dluhu, o kterych pachtyr
neveédél nebo jejich existenci nemohl predpokladat. Analogicky dojde k postoupeni
pohledavek a prevzeti dluht propachtovatelem ke konci pachtu; opét s vyjimkou dluhu,

o kterych propachtovatel nevédél nebo ani jejich existenci nemohl predpokladat.

»Ustanovent tohoto pododdilu [pacht zavodu] se pouziji obdobné i na pacht cdsti zavodu tvorici

samostatnou organizacni slozku.” (§ 2857 NOZ)

Posledni ustanoveni rika, Ze pri pachtu casti zavodu nebudou platit Zadna jina specificka
pravidla. K problematice pachtu ¢asti zavodu bude v kapitole 2.3 poskytnuty dodatecny

komentar.

2.2 Ostatni souvisejici pravni normy
Zakon o podnikani na kapitalovém trhu

Pacht zavodu obchodnika s cennymi papiry a organizdtora regulovaného trhu je podminén
souhlasem Ceské narodni banky. (Zakon ¢&. 256/2004 Sb.)

Zakon o investic¢nich spolecnostech a investicnich fondech

Pacht zavodu (nebo jeho casti) investicni spolecnosti a investicnimu fondu s pravni
osobnosti zakon zakazuje. (Zakon ¢. 240/2013 Sb.)

Obcansky soudni Fad

Je-li propachtovatel v exekuci, muze soud vypovédét pachtovni smlouvu tehdy, je-li
pachtovné stanovené v neprimérené vysi (,v misté a case obvyklé“) a zaroven sjednany pacht

vyrazné omezuje prodejnost aktiva v drazbé. (Zakon ¢. 99/1963 Sb.)
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Energeticky zakon

Na rozdil od rady jinych norem, na zakladé kterych se obvykle uklada urcita povinnost
vlastnikovi nebo pachtyri, tento zakon specificky udava dodatecnou povinnost

propachtovateli pri vnitroskupinovém pachtu energetického zarizeni.

~Vlastnik nebo propachtovatel energetického zarizent, ktery s drzitelem licence [...] tvori holding [...],

je povinen uvést v uctovém rozvrhu ucty pro uctovani o nakladech a vynosech z vlastnictvi nebo
pachtu tohoto energetického zarizeni. Takovy vlastnik nebo propachtovatel energetického zarizeni
je povinen poskytovat Energetickému regulacnimu uradu na vyzadani iplné a pravdivé informace
a podklady potrebné pro vykon jejich zakonem stanovenych opravnéni [..]“ (Zakon ¢. 458/2000
Sb.)

Zakon o urychleni vystavby dopravni, vodni a energetické infrastruktury
V pripadé tohoto zakona lze nalézt pouze dalsi zfejmy rizikovy faktor pachtu.

~Pokud uskutecneni stavby dopravni, vodni nebo energetické infrastruktury brani ndjem nebo pacht
vztahugici se k pozemku nebo stavbé ve viastnictvi stavebnika, je stavebnik opravnén ndjem nebo
pacht vypovédet bez ohledu na sjednanou dobu trvani najmu nebo pachtu. Najem nebo pacht skonci
uplynutim vypovédni doby, kterd je 3 mésice, bez ohledu na konec pachtovniho roku. Ndjemce nebo
pachtyr ma ndrok na ndhradu Skody zpusobené ukoncenim ndjmu nebo pachtu.“ (Zakon C.
416/2009 Sb.) (vlastni zvyraznéni)

Zakon o majetku CR a jejim vystupovani v pravnich vztazich

Na rozdil od ostatnich predmétii nijmu nebo pachtu nesmi organizacni slozka statu

z davodl docasné nepotrebnosti propachtovat obchodni zavod. (Zakon ¢. 219/2000 Sb.)
Zakon o bankach

Také banka muzZe propachtovat zavod, a to se souhlasem Ceské narodni banky. (Zakon ¢.
21/1992 Sb.)

Na rozdil napriklad od zakona upravujiciho pojistovny je v pripadé€ bank v zakoné pacht
vyslovné zminovan. (Jak bude zminéno v kapitole tykajici se ucetniho zobrazeni, Ceské
ucetni standardy pro banky ani Ceské ucetni standardy pro pojistovny, na rozdil od

Ceskych ucetnich standardu pro podnikatele, neupravuji pacht zavodu.)
Zakon o sdruzovani v politickych stranach a v politickych hnutich

Politické strany a politicka hnuti mohou propachtovat véc, resp. mit prijem z pachtu

(Zakon ¢. 424/1991 Sb.), tedy mohou propachtovat i zavod.
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Insolvenéni zakon

Soucasné znéni insolvencniho zakona (Zakon ¢. 182/2006 Sb., dale jen IZ) neobsahuje
zminku o pachtu, resp. ani pachtu zavodu. Naopak se zde objevuji ustanoveni tykajici se
najemnich smluv, mezi které drive patrily také smlouvy o najmu podniku. Zda se, ze 1Z
spis nebyl od Gc¢innosti NOZ aktualizovan. Je otazkou, na kolik se tedy ustanoveni tykajici
se njjmu budou aplikovat také na pacht zavodu, nebot maji v pripadé insolvence

propachtovatele zna¢né implikace:

»(1) Insolvencni spravce je po prohldseni konkursu opravnén vypovédeét ndajemni smlouvu nebo
podndjemni smlouvu uzavienou dluznikem ve lhuté stanovené zakonem nebo smlouvou, a to i v

pripade, ze byla sjednana na dobu urcitou; vypovédni lhiita vsak nesmi byt delsi nez 3 mésice. |...]

(2) Jestlize by vypovedi najemni smlouvy sjednané na urcitou dobu, v niz je dluznik pronajimatelem,
byl ndjemce neprimerené dotcen ve svych opravnénych zdajmech nebo by tim utrpél ¢i mohl utrpeét
znacnou skodu, muze ndjemce do 15 dnu od doruceni vypovédi navrhnout insolvencnimu soudu
zrusent vypovédi. Jestlize bude zajisténo, Ze ndjemce koupi predmeét ndjmu pri zpenéZeni majetkové

podstaty za cenu obvyklou, vyhovi insolvencni soud takovému navrhu vdy.“ (§ 256 17)

Dale, jak jiz bylo zminéno v kontextu Obcanského soudniho radu, muze soud za urcitych

podminek zrusit pacht zavodu, je-li pachtovné neprimérené.

2.3 Komentar k platné legislativé

V navaznosti na detailnéjsi pohled na vybrana ustanoveni bude v této kapitole uvedeno
nékolik moznych problému, které 1ze vzhledem k soucasné legislativé tykajici se pachtu

zavodu pozorovat.
UzZivani a pozivani

Nejprve zminime jedno z ustanoveni, které se vaze k uzivacimu pravu, které mj. upravuje

odpovédnost za zavady na véci:

SViastniku véci nalezeji vSechny uZitky, které muze brat bez zkrdceni prava uzivatele. Vlastnik vsak
nese vSechny jeji zavady a musi véc udrzovat v dobrém stavu. Presahuji-li naklady uzitek, ktery
vlastnikovi zbyva, musi uzivatel bud tyto zvysené naklady nést, anebo od uzivani upustit.“ (§ 1284
NOZ)

Nyni muzeme ve stejné souvislosti uvést také ustanoveni o pozivani:

~PoZivatel prejima vsechny zdvady, které na véci vazly v dobe, kdy byla sluzebnost ztizena. Nese
také naklady, bez nichz by se plodi a uzitki nedosahlo.” (§ 1287 NOZ)

Z tohoto paragrafu plynou tyto skutecnosti:

-9-
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1) Pozivatel — pachtyr prejima vSechny zavady k okamziku zrizeni pachtu (véta prvni)
3, u pozivani vsak nese zavady vlastnik, tj. propachtovatel (viz vyse § 1284).
2) Prislovce ,také“ ve druhé vété implikuje, ze naklady spojené s prevzatymi

zavadami podle véty prvni nese pozivatel — pachtyr.

Tyto implikace se zdaji byt v rozporu s definici uzivaciho prava, ve kterém vlastnik ,nese
vSechny zavady a musi véc udrzovat v dobrém stavu” (§ 1284 NOZ). Zda se tedy, Ze neni mozné
véc zaroven uzivat a pozivat (viz definice pachtu). V pripadé samostatné stojiciho pozZivani
je rovnéz otazkou, zda nedochazi k ur¢itému definiénimu rozporu v tom, Ze je uzivani
podmnozinou pozivani. Soucasna pravni praxe, zda se, tento rozkol prekvapive
nevnima. Slo by se snad odkazat znovu na § 1284 (viz vyse), podle kterého musi pfi
uzivani uzivatel nést zvysené naklady (nad ramec uzitku, ktery zbyva vlastnikovi), nicméné
uz i to, Ze se jedna o naklady presahujici zbyly uzitek vlastnika, vlastné znamena, ze

vlastnik muze ve vysledku zustat s nulovym uzitkem.

UdrZovani véci

Dal$im, nyni spiSe praktickym, problémem se jevi zakladni ustanoveni tykajici se
udrzovani pozivané véci.

~PoZivatel udrzuje véc ve stavu, v jakém ji prevzal, a hradi obvyklé udrzovaci naklady na véc vietné
jeji obnovy a obuvyklého pojisteni proti skodam. Zmensi-li se presto radnym uZivanim veéci jeji
hodnota bez viny pozZivatele, neni za to pozivatel odpovedny.“ (§ 1288 NOZ)

Druha véta tohoto paragrafu je ve vztahu k pachtu zavodu ekonomicky neprakticka.

Uvedme si priklad ad absurdum. Pokladam si otazku:

= Je propachtovatel (fakticky vlastnik zavodu) vinen, dle citovaného paragrafu,

zpoklesu hodnoty propachtovaného zavodu napriklad vlivem hluboké
ekonomické krize?

* Kdo by mél nést ztratu z divodu, zZe propachtovany zavod v prubéhu pachtu ztrati
(az) veskerou svou hodnotu?

= Jaka vSechna rizika by méla byt skutecné prenesena na pachtyre, pokud na ného
prechazeji veskera prava na uzitky a plody z dané véci? Jak posoudit vinu

pozivatele — pachtyre, kterou uvadi citovany paragraf?

3 Lze se mj. presvédcit, ze takovéto ustanoveni se v casti NOZ, ktera se zabyva koupi zdvodu,
nevyskytuje.
4Viz napr. Dolecek (2017) nebo Pelikan (2016) a mnoho dalsich.

-10 -
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Je zrejmé, Ze toto ustanoveni je dulezité, a jeho interpretace muze ovlivnit predpoklady

k ocenéni pachtu®. V tomto kontextu zminime jesté § 1 odst. 2 NOZ:

~Nezakazuje-li to zakon vyslovné, mohou si osoby ujednat prava a povinnosti odchylné od zakona;
zakdzana jsou ujednani porusujici dobre mravy, verejny poradek nebo prdavo tykajici se postaveni

0sob, vcetné prava na ochranu osobnosti.“ (§ 1 NOZ)

Tento odstavec rozdéluje normy na dispozitivni, tj. od kterych se 1ze odchylit ve smlouveé,
a kogentni, tj. od kterych se nelze odchylit ve smlouvé (Mali§ 2013). Pravé mozna
dispozitivnost nékterych ustanoveni by mohla resit celou radu predkladanych otazek,

k cemuz by vsak bylo zapotrebi provést hlubsi pravni analyzu.

V této praci bude dale uvazovano, Ze na sebe pachtyf muze prebrat vSechna exogenni

rizika.
ZlepsSeni véci pachtyiem

~Vlastnik hradi pozivateli naklad, jimz byla véc zlepsena, za stejnych podminek, jako by byl povinen
hradit jej nezmocnénému jednateli. [...]1“ (§ 1291 NOZ)

Toto ustanoveni se zda byt rovnéz zasadni. Pokud by v kontextu pachtu zavodu bylo za
zlepSeni zavodu povazovano také zvySeni hodnoty (ve smyslu ocenovani podniku),
vlastnik by meél naklady s timto spojené uhradit pachtyri. Je otazkou, jak by tyto
~ndklady“ bylo mozné v pripadé sporu vycislit. V tomto ohledu se zda byt efektivni tuto

uhradu konkretizovat ve smlouvé.
Zlepseni véci propachtovatelem

+(2) Zlepsi-li propachtovatel propachtovanou véc do té miry, Ze pachtyr muze pri radném
hospodareni dosahnout vyssiho vynosu, mize se propachtovatel domahat primereného zvyseni

pachtovného.” (§ 2335 NOZ) (vlastni zvyraznéni)

V navaznosti na toto ustanoveni si pokladam otazku: pokud pachtyr v prubéhu pachtu
vyjedna dlouhodoby obchodni kontrakt s propachtovatelem na hypotetické dodavky
zbozi, a zvysi tak zisky spolecnosti, potazmo hodnotu podniku, jedna se o zlepseni
propachtované véci? Lze toto zlepSeni pripsat propachtovateli, resp. mél by mit
propachtovatel narok na tento dodatecny zisk? Na tyto otazky bohuzel nelze

z dostupnych zdroju objektivné odpovédét.

> Souvisejici ¢ast ocenéni viz Analyticka c¢ast této prace, konkrétné v jednotlivych
podkapitolach kapitoly 8, zejm. v podkapitole 8.4.1. V nich bude nastinén koncept ocenéni
pachtu zavodu, v némz se predpoklada, Ze se mohou ob¢ strany dohodnout na vzijemné
kompenzaci zvySené/snizené hodnoty zavodu pri jeho navraceni.

-11 -
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Inventar

Jak bylo jiz receno, existuji dva typy inventare (viz drive). Z ceho se vSak sklada takovy

inventar, resp. co muze zahrnovat? Dlouhodoby majetek? Zasoby? Pouze aktiva?

Inventar (obé varianty) je pro tento ucel vykladan jako soupis (sic!) véci® jinych, nez je véc
hlavni, typicky konkrétni vybaveni, nabytek apod. (Hulmak 2014). Tento vyklad zjevné
vychazi z duvodové zpravy k této pravni aprave, kde je inventar ,souborem véci, zejména
movitych, urcenych k uzivani hlavni véci a jejimu fadnému obhospodarovdni* (Elias 2012, s. 883)’.

Je tedy otazkou, jakym zpusobem nakladat se samotnou véci hlavni — zavodem jakozto

vvvvvv

V komentari k tomuto zakonu klade dale Hulmak (2014) fakticky rovnost mezi soupisem
prenechaného majetku (jako soucasti zavodu) a inventarem, coz si do znacné miry
protireci s jeho predchozim vymezenim inventare jako soupisem véci vedlejSich (viz
vyse). Neni zde tedy jednoduché vychodisko k tomu, co vSechno by meél, resp. mohl
takovy inventar zahrnovat, je-li sestavovan pro ucely pachtu zavodu. Podobné
problematické se zda byt i urceni toho, co lze povazovat v pripadé pachtu zavodu za véc
hlavni, a véc jinou nez hlavni. Siebertova (2014) uvadi ve své rigor6zni praci na prikladu
zemeédeélského pachtu vinohradu inventar obsahujici nejruznéjsi zemeédeélskou techniku,
zarizeni ke sbéru hroznu apod. Stejna autorka potom naznacuje, Ze v pripadé pachtu
zavodu nalezne inventar uplatnéni pri sestaveni zapisu o predani zavodu dle § 2353 NOZ.
V tomto zapisu bude dle § 2853 NOZ uveden seznam vseho, co k zavodu nalezi, véetné
dluht. Neni viak zrejmé, zda zminéna autorka naznacuje, Ze by mél (¢i mohl) inventar
obsahovat skutecné vse, co k zavodu patri (véetné napriklad dluhu), nebo zda ve svém
textu uvazuje spiSe doplnkovou funkci inventare pri sestaveni takového seznamu pro
ucely véci jinych nez véc hlavni. V této kapitole uzavieme tim, Ze je tato otazka podle
NOZ velmi nejasna, nicméné se k tomuto tématu jesté vratime v kap. 3.1.2, ktera se bude

zabyvat Gcetnim reSenim pachtu zavodu.

Dale si Ize také vSimnout, ze zakon v pripadé inventdre v ujednané cené hovori o ,cené,

nikoli ,hodnoté“. V tomto pripadeé lze pripomenout § 492 NOZ:

»(1) Hodnota véct, lze-li ji vyjadrit v penézich, je jeji cena. Cena véci se urci jako cena obvykla,

ledaze je néco jineho ujednano nebo stanoveno zakonem.“ (§ 492 NOZ)

6 NOZ vyslovné nerika, Ze se musi jednat o véci v pravnim smyslu. NOZ hovori doslova o
Jkusech inventdre”.
7 Pfevzato; viz Pribyl (2015).
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Definici obvyklé ceny potom nalezneme v § 2 Zakona ¢. 151/1997 Sb. (zakon o ocenovani

majetku).

Z predchoziho ale predevsim plyne, ze pokud se strany pachtu domluvi, mohou pri
ocenéni polozek vinventari pouzit libovolné ocenéni. Touto uvahou lze dojit také
k zavéru, ze by se do inventare mohl zapsat cely zavod v jeho vynosovém ocenéni.
Zaroven neni explicitné receno, ze by se mély polozky soucasti inventare v ujednané cené
precenit k datu navraceni. JelikozZ to ale neni explicitné zakazano, 1ze se domnivat, Ze pro
ucely tohoto § 2343 NOZ (inventar v ujednané cené) je mozné se na precenéni mezi

stranami domluvit.
Pacht ¢asti zavodu tvorFici samostatnou organizacni slozku

Pokladam si otazku: Co je ,cdst zavodu tvorici samostatnou organizacni slozku“ v kontextu
pachtu casti zavodu? Odpovéd je dle soucasné legislativy nesnadna. NOZ sice do urcité

miry definuje pobocku zavodu, ale i pro tu neni definice zcela presvédciva:

»(1) Pobocka je takova cast zavodu, ktera vykazuje hospodarskou a funkcni samostatnost a o které

podnikatel rozhodl, Ze bude pobockou.

(2) Je-li pobocka zapsana do obchodniho rejstriku, jedna se o odstépmy zdvod; to plati i o jiné
organizacni sloZce, pokud o ni jiny pravni predpis stanovi, Ze se zapise do obchodniho rejstiiku.
[..]“ (§ 503 NOZ)

Prvni odstavec pracuje s pojmem ,,cast zavodu®, pro ktery blizsi definici NOZ neuvadyi, resp.
ji neuvadi ani jina pravni norma. Vedle toho samotnou pobocku definuje NOZ v tomto
odstavci uzeji jako jakousi konkrétni ¢ast zavodu, ktera splnuje predepsana kritéria. Nikde

se v tomto odstavci v§ak neobjevuje potrebna definice cdsti zdvodu tvorici organizacni slozku.
Druhy odstavec citovaného § 503 pracuje s pojmem ,,0dstépny zavod”, kterym je

»  pobocka zapsana do obchodniho rejstriku;
»  jind organizacni slozka, ktera je nebo ma byt zapsana do obchodniho rejstriku podle

jiného pravniho predpisu.
Co je jina organizacni slozka? (viz dale)

Nyni pripomenme, ze termin ,organizacni slozka podniku“ byl definovan v obchodnim

zakoniku (Zakon ¢. 513/1991 Sb.), ktery byl k 1.1.2014 zruSen. V soucasné platné legislative
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se tedy termin ,organizacni slozka“ vyskytuje i nadale, avsak bez jasné definice8. Zaroven

jsou z citovaného, soucasné platného zakona zrejmé tyto implikace a souvislosti:

» pobocka je také organizacni slozkou;
* odstépnym zavodem je pobocka zapsana do obchodniho rejstriku;
* odStépnym zavodem je i jind organizacni slozka zapsana (resp. ma byt zapsana) do

obchodniho rejstriku.

vvvvvv

z obchodniho zakoniku:
»Organizacni slozka podniku

(1) Odstépny zdvod je organizacni slozka podniku, kterd je jako odstépmy zdvod zapsina v
obchodnim rejstriku. Pri provozovani odstépného zavodu se uziva obchodni firmy (§ 8) podnikatele

s dodatkem, Ze jde o odstépny zdavod.

(2) Obdobné postavent jako odstépny zdvod mad i jind organizacni slozka podniku, jestlize zakon

stanovi, Ze se zapisuje do obchodniho rejstriku.“ (Zakon ¢. 513/1991 Sb.)
Z této jiz neplatné definice plyne nasledujici:

» organizacni slozka je cosi, co muze byt odstépnym zavodem (resp. definice
organizacni slozky znovu chybi);
* odstépnym zavodem neni jind organizacni slozka zapsana (resp. ma byt zapsana) do

obchodniho rejstriku (tj. rozdil oproti soucasné legislative, viz vyse).

K drive polozené otazce, co je jind organizacni slozka, uvadéji nékteri autori to, zZe se jedna
o chybu zakonodarce pri prevzeti tohoto terminu ze star§i Gpravy, resp. Ze jind organizacni
slozka dnes jiz neexistuje (Pribyl 2015; Hulmak 2014).

S témito poznatky nyni nahlédneme do starsi judikatury Nejvyssiho soudu, ktera, jesté za

platnosti citovaného zakona ¢. 513/1991 Sb., pravi:

sL--] Za samostatnou organizacni slozku lze pokldadat takovou soucast podniku, u niz je vedeno
samostatné (oddélené) ucetnictvi, tykajici se této organizacni slozky [..]. Predmétem smlouvy o
prodeji podniku vsak mohou byt i jiné organizacni slozky podniku, které se nezapisuji do obchodniho
rejstiiku a které mohou byt rizné nazvany, napr. zavod, provoz apod., podminkou vsak je, aby slo o

slozku samostatnou ve vyse uvedeném smyslu, pricemz nemusi jit o slozku opravnénou svym

8 Zde pouze v souvislosti s obchodnim zavodem; napt. organizacni slozka statu ma stale
svou definici danou zakonem.
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vedoucim jednat navenek ve vécech ji se tykajicich, jako je tomu v pripadé odstépného zavodu

[...]“ (Usneseni Nejvyssiho soudu sp. zn. 29 Odo 870/2005-284)

Aplikujeme-li zavéry tohoto usneseni na soucasny defini¢ni problém, dochazime
k zavéru, ze organizacni slozkou pro ucely pachtu casti zavodu lze rozumét samostatné
ekonomicky fungujici néco, co je jako soucast zavodu ucetné oddéleno od zbytku
zavodu, a je mozné toto néco, predevsim pomoci ucetnictvi, jasné vymezit v pachtovni
smlouvé. K podobnému zavéru na téma casti zavodu dochazi napriklad Pribyl (2015).
Siebertova (2014) naopak uzavira tim, Ze pojem samostatna organizacni slozka je
predmétem ,neutichajicich diskuzi“ a ze ,nezbyva nic jiného, nez vyuzit jiz existujici soudni
rozhodnuti a doufat v brzka rozhodnuti budouct, ktera obsah shora uvedeného pojmu postavi
najisto.“ Budiz potom znovu i kratké pojednani o tomto problému v této diplomové praci

dal§im prispévkem do neutichajici diskuze.
Zavérem

Jak bylo v prubéhu této kapitoly 2 nastinéno, existuje v ceské legislativé rada oblasti, ve
kterych se zda byt soucasna uprava souvisejici s pachtem zavodu nejednoznacna (cast
zavodu, inventar), nedostatecna (insolvencni zakon) ¢i do jisté miry nefunkéni (uzivaci a
pozivaci). Zaroven lze vSak vzhledem k mnozstvi a obsahu diskutovanych norem
konstatovat, Ze ma v Ceské republice pacht zavodu relativné Sirokou pravni zakladnu,

ktera muze predstavovat vyjimecné prilezitosti v oblasti podnikovych transakci.

V nasledujici kapitole bude proveden rozbor ucetniho zobrazeni pachtu zavodu.
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Kapitola 3

Ucetni zobrazeni pachtu zavodu

V Ceské republice upravuji Gcetni zobrazeni pachtu zavodu a jeho ¢asti tyto predpisy:

= Zakon &. 563/1991 Sb. (Zakon o Géetnictvi; dale jen ZoU);

= Vyhlaska ¢é. 500/2002 Sb. (Vyhlaska, kterou se provadéji néktera ustanoveni
zakona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdéjSich predpisu, pro ucetni
jednotky, které jsou podnikateli Giétujicimi v soustavé podvojného ucetnictvi);

» Vyhlaska ¢. 504/2002 Sb. (Vyhlaska, kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona
¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozd¢jsich predpisud, pro ucetni jednotky, u
kterych hlavnim predmeétem cinnosti neni podnikani, pokud uctuji v soustaveé
podvojného Gcetnictvi);

» Vyhlaska ¢. 410/2009 Sb. (Vyhlaska, kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona
¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisu, pro nékteré vybrané
ucetni jednotky);

= Ceské Gcetni standardy pro podnikatele (dale jen CUS).

Ze seznamu predpisu je patrné, Ze Ucetni reSeni pachtu zavodu bank, pojisStoven a
zdravotnich pojistoven neni v soucasné dobé obsazeno v souvisejicich provadécich
vyhlaskach k zakonu o Gcetnictvi, resp. v Ucetnich standardech. V této praci se omezime
na Ucetni reSeni pachtu zavodu obchodnich spolecnosti (dle definice Zakona ¢. 90/2012

Sb. — zakon o obchodnich korporacich).

Dalsimi predpisy, které budou obchodni spolecnosti v Ceské republice v nékterych

pripadech pouzivat k Gicetnimu zobrazeni pachtu zavodu, budou také

= Mezinarodni ucetni standardy (dle definice zakona o ucetnictvi; dale jen MUS),
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3 - Ucetni zobrazeni pachtu zavodu

kterym bude vénovana zvlastni podkapitola.
Zakon o ii€etnictvi
Zakon o ucetnictvi pravi ohledné pachtu zavodu nasledujici:

(1) Ucetni jednotky, které maji vlastnické nebo jiné pravo k majetku [..], neni-li ddle stanoveno

jinak, o ném uctuji a odpisuji v souladu s ucetnimi metodama. |...]

(4) Majetek wvedeny v odstavci 1 odpisuje ndjemce nebo pachtyr, pouze pokud je opravnén o tomto
majetku uctovat a odpisovat jej na zaklade smlouvy o pachtu obchodniho zavodu nebo casti
obchodniho zdvodu.“ (§ 28 ZoU)

Toto ustanoveni by se mélo aplikovat v pripadé uctovani podle CUS i (sic/) MUS®.

Jak bude dale také ukazano, Gi¢etni feseni pachtu zavodu dle CUS se znac¢né 1isi od MUS.

3.1 Ugetni zobrazeni pachtu zavodu podle CUS

3.1.1 Zakladni mechanismus aé¢tovani dle CUS

Na uvod lze pro snazsi cteni dal§iho textu zjednodusené nastinit mechanismus uctovani
dle CUS:

= propachtovatel oductuje polozky zavodu ze svych aktiv a cizich zdroju;
= propachtovatel zauctuje pohledavku vuci pachtyri';
* pachtyr zauctuje polozky zavodu do svych aktiv a cizich zdroju;

» pachtyr zauctuje zavazek vici propachtovateli'l.
Vyhlaska 500

Ucetni jednotky uctujici podle ceskych ucetnich standardu'? se budou ridit také vyhlaskou
& 500/2002 Sb. (dale jen Vyhlaska 500).

Vyhlaska 500 stanovuje pouze 2 pravidla pro ucetni zobrazeni pachtu, a to:

» kam zauctuje propachtovatel pohledavku z pachtu vicéi pachtyri;
o polozka "C.I1.1.5.4. Jiné pohledavky";
= kam zauctuje pachtyr zavazek z pachtu vucéi propachtovateli;

o polozka,C.1.9.8. Jiné zavazky“.

9 Jak bude dale ukazano v kap. 8.1.2, odpis aktiv podle MUS bude odlisny.

10V pripadé predluzeného zavodu lze uvazovat i zavazek. Dale nebude uvazovano.
1'V pripadé predluzeného zavodu lze uvazovat i pohledavku. Dale nebude uvazovano.
12 V¢etné jednotek, které uctuji podle CUS pouze k ucelu vypoctu dané.
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3 - Ucetni zobrazeni pachtu zavodu

Osoba pachtyre figuruje ve vyhlasce jesté v kontextu obecného ocenéni dlouhodobého
majetku pri nabyti; nejedna se vsak o uctovani vlastni transakce pachtu, ale o nasledné

nabyvani majetku v prubéhu pachtu. Vyhlaska v tomto ohledu odpovida na otazky:

* co muze obsahovat ocenéni dlouhodobého majetku u pachtyre;

* co nemuze obsahovat ocenéni dlouhodobého majetku u pachtyre.

3.1.2 Aplikace CUS

Jednotky uctujici podle CUS budou v souvislosti s pachtem zavodu aplikovat tyto

standardy:

= Cesky ucetni standard pro podnikatele ¢. 001 (Ucty a zasady uctovani na uctech)
(dale jen CUS 1)

= Cesky ucetni standard pro podnikatele ¢. 011 (Operace s obchodnim zavodem)
(dale jen CUS 11)

= Cesky ucetni standard pro podnikatele ¢. 013 (Dlouhodoby nehmotny a hmotny
majetek) (dale jen CUS 13)

= Cesky Ucetni standard pro podnikatele ¢. 017 (Zactovaci vztahy) (dale jen CUS 17)

CUS 1 - U&ty a zasady Gétovani na aétech

Tento standard pouze rika, Ze propachtovany majetek se bude sledovat na

podrozvahovych Gcétech.
CUS 11 - Operace s obchodnim zavodem
Ucetni standard CUS 11 postupné resi uictovani téchto skutecnosti:

= preuctovani dlouhodobého majetku od propachtovatele k pachtyfi;

* uctovani pachtovného;

= preuctovani ocenovaciho rozdilu a goodwillu od propachtovatele k pachtyri;

= preuctovani dlouhodobého majetku od pachtyre k propachtovateli pri vraceni
zavodu;

= prechod zasob;

= prechod pohledavek a dluhu;

* Uctovani vyrovnani zmény hodnoty navraceného majetku;

» preuctovani rezerv a ¢asového rozliSeni.
Jednotlivé body budou nyni blize rozebrany.

Dlouhodoby majetek

-18 -



3 - Ucetni zobrazeni pachtu zavodu

Standard rozliSuje pripad, kdy se strany ve smlouveé o pachtu domluvi, Ze propachtovany
dlouhodoby majetek bude odepisovat pachtyr (1), a pripad, kdy se tak ve smlouvé strany

nedomluvi (2).8 Ucetni zobrazeni bude nyni popsané pro kazdou z variant.
Propachtovatel — Varianta 1 (pachtyr bude odepisovat)
Krok A

i.  Oductuje polozky dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku a opravek;
ii.  rozpusti pripadné souvisejici opravné polozky ve prospéch nakladu;
ili.  zauctuje polozky zbodu i. (v zustatkové hodnoté) na ucet dlouhodobého

finanéniho majetku.
Krok B

i.  Oductuje polozky dlouhodobého finanéniho majetku'4;
ii.  rozpusti pripadné souvisejici opravné polozky ve prospéch nakladu;

iii.  zauctuje polozky z bodu i. na Gcet Jiné pohledavky a zavazky®™.
Propachtovatel — Varianta 2 (pachtyr nebude odepisovat)

i.  Oductuje polozky dlouhodobého finanéniho majetkul®;
ii.  rozpusti pripadné souvisejici opravné polozky ve prospéch nakladu;

ili.  zauctuje polozky z bodu i. na Gcet Jiné pohledavky a zdvazky.
Pachtyr — Varianta 11 2

i.  Zauctuje prenechany dlouhodoby majetek na prislusné majetkové ucty;
a. v pripadé varianty 1 vcetné dlouhodobého hmotného a nehmotného
majetku (vCetné opravek);

ii.  zauctuje polozky z bodu i. souvztazné na tucet Dlouhodobé zdvazky;

vSe v ocenéni majetku u propachtovatele a uvedeném ve smlouve.

138 Ctenar CUS 11 si jisté v§imne, Ze po nahrazeni puvodniho slova ,nijemce* dle drive
platné legislativy novym slovem ,pachtyr” prestava standard v n€kterych pasazich davat
smysl. Lze si potom v§imnout, Ze v nékterych pripadech (viz napt. body 4.2 a 4.6 CUS 11)
byl 1. pad slova najemce (,najemce“) nahrazen 4. padem slova pachtyr (,pachtyre®), coz
v disledku méni vyznam standardu. Toto je zjevna chyba, a proto zde bude zohlednén
pouze spravny, zrejme zamysleny vyznam standardu.

4 Vcetné ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku, ktery nebyl zatuctovan v kroku A,
ale je soucasti zavodu (standard neni jednoznacny, ale je nazorem autora, Ze toto je prave
zamyslena logika uctovani).

15 Alternativné se muze krok A primo uctovat na Jiné pohledavky a zavazky.

16 Nyni na ucu finanéniho majetku neni preictovany hmotny a nehmotny majetek (!).
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3 - Ucetni zobrazeni pachtu zavodu

Platby pachtovného

V souvislosti s placenim pachtovného popisuje standard znovu dvé varianty. Prvni (1) pro
pripad, kdy bude sjednané pachtovné vyssi nez vyse odpisu dlouhodobého majetku;
druha (2) pro pripad, kdy bude sjednané pachtovné nizsi nez vyse odpisu dlouhodobého

majetku.!”
Propachtovatel — Varianta 1 (pachtovné vyssi nez odpisy)

i. O prijaté pachtovné vy vys$i odpisu snizi dlouhodobou pohledavku za pachtyrem.

ii.  Zbyvajici ¢ast pachtovného zauctuje k rozvahovému dni do vynosu.
Pachtyr — Varianta 1 (pachtovné vyssi nez odpisy)

i. O =zaplacené pachtovné vy vysi odpisu snizi dlouhodoby zavazek vuci
propachtovateli;

ii.  Zbyvajici ¢ast pachtovného zauctuje k rozvahovému dni do nakladu.
Propachtovatel — Varianta 2 (pachtovné nizsi nez odpisy)

i. O prijaté pachtovné snizi dlouhodobou pohledavku za pachtyrem.
ii. O rozdil mezi pachtovnym a odpisy snizi k rozvahovému dni dlouhodobou
pohledavku za pachtyrem.

iii. ~ Rozdil z bodu ii. zauctuje k rozvahovému dni do nakladu.
Pachtyr — Varianta 2 (pachtovné nizsi nez odpisy)

i. O zaplacené pachtovné snizi dlouhodoby zavazek vuci pachtyri.
ii. O rozdil mezi pachtovnym a odpisy snizi k rozvahovému dni dlouhodoby
zavazek vuci propachtovateli.

iii.  Rozdil z bodu ii. zauctuje k rozvahovému dni do vynosu.

Z predchoziho plyne mj. dulezita skutecnost, a to Ze obé strany museji byt neustale
informované od druhé strany o aktualni vys$i odpisi majetku. To se tyka i nové
porizeného majetku pachtyrem, ktery byl v prubéhu pachtu zapsan do inventadre

v ujednané cené’s ().

Ocenovaci rozdil a goodwill

~UmozZni-li smlouva o pachtu obchodniho zdvodu uctovat u ndjemce [pachtyre] o oceriovacim
rozdilu k nabytému majetku nebo goodwillu vytvoreném propachtovatelem pred zapocetim najmu

podniku, castka odpisii k danému ocenovacimu rozdilu nebo goodwillu (do nakladi ¢i do vynosu)

17 Standard nevylucuje pripad, kdy by se rezim v prubéhu casu ménil.
18 Funkce inventdre v ujednané cené viz kap. 2.1 (Pacht obecné).
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3 - Ucetni zobrazeni pachtu zavodu

bude korigovat ucet prislusneho dlouhodobého zavazku |..] u pachtyie a prislusné

dlouhodobé pohledavky [..] u propachtovatele.“ (CUS 11) (vlastni zvyraznéni)
Z.da se, ze Ucetni standard zavadi jakési ,potrojné ucetnictvi”.

Budeme-li uvazovat, ze odpisy ocenovaciho rozdilu a goodwillu budou uc¢tované na
prislusné ucty opravek souvztazné s vysledkovymi polozkami (,do nakladu ¢i do vynosi®),
prostor pro jakykoli dalsi zapis (korekce zavazku/pohledavky) se v soustavé podvojného
ucetnictvi nejevi jako realisticky. Nazorem autora je, Ze tento odstavec ma za cil spise
pripojit tyto odpisy k testu na vysi pachtu ve vztahu k odpisum, ktery byl popsan vyse (viz
Platby pachtovného).

Alternativné lze uvazovat jesté dvé mozné interpretace (uvazujme nyni pouze odpis

kladného ocenovaciho rozdilu (OR) nebo goodwillu (GW) do nakladu pachtyre):

Proni alternativa

1) Pachtyr:
a. Zauctuje odpis do nakladu.
b. Zvysi zavazek vuci propachtovateli.
2) Propachtovatel:
a. Zvysi pohledavku vaci pachtyri.
b. (vynos?)
Problémem je, ze OR a GW takto zustavaji v puvodnim ocenéni, aktiva jsou tak
nadhodnocena, tzn. poruseni ucetnich zasad. Zaroven zustava otazka, proti cemu by se

mélo uctovat u propachtovatele.
Druha alternativa

1) Pachtyr:
a. Zauctuje odpis do opravek k OR/GW.
b. Snizi zavazek vuci propachtovateli.
2) Propachtovatel:
a. Snizi pohledavku vuci pachtyfi.
b. (naklad?)
Tato alternativa by mohla byt funkéni a zaroven konzistentni s prechozi logikou (viz
Platby pachtovného), nicméné i zde uz je zapojena urcita mira kreativity nad ramec

standardu, a zaroven se nezda spravné, aby pachtyr netuctoval o odpisu jako nakladu.

Na zavér poznamenejme, Ze je uvazovan pouze ten OR a GW, ktery jiz drive existoval u

propachtovatele. Jak bude v dalSich kapitolach této prace naznaceno, i pri této podnikové
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3 - Ucetni zobrazeni pachtu zavodu

transakci obé strany ,uznavaji“ hodnotu zavodu, kterou by mély také primo promitat do
vyse pachtovného. Z toho divodu by dle nazoru autora této prace mél vzniknout prostor
pro vykazani dodatecného OR/GW. Vykazani OR/GW pii pachtu vsak neni v CUS ani

nikde jinde obsazeno. Touto problematikou se dale nebudeme zabyvat.
Vraceni zavodu

Standard dale popisuje Uctovani vraceni dlouhodobého majetku, které je logickym

opakem puvodniho prevodu z propachtovatele na pachtyre:
Pachtyr

i.  Oductuje polozky dlouhodobého majetku a opravek (v aktualni vysi)!°.

ii.  Souvztazné koriguje (efektivné snizi) polozku Dlouhodobé zavazky ve stejné vysi.
Propachtovatel

i.  Zauctuje vraceny dlouhodoby majetek a opravky (v aktualni vysi).
ii.  Souvztazné koriguje (efektivné snizi) polozku Jiné pohledavky a zavazky ve stejné
VySi.
Polozky Dlouhodobé zdavazky a Jiné pohledavky a zdvazky mohou zustat nenulové. Jejich

vyrovnanim (vynulovanim) se budeme zabyvat pozdéji.

Zasoby

,Prechod vlastnictvi k prislusnym zdsobam bude uskutecnén formou prodeje.“ (CUS 11)
Toto ustanoveni je zjevny konflikt, a to z nékolika diivodu:

1) Vsouladu s NOZ také zasoby jsou soucasti zavodu.
a. Pachtem zavodu vsak neprechazeji vlastnicka prava k jednotlivym slozkam
majetku s explicitni vyjimkou pro pripad pohledavek.
2) Pokud jsou zasoby zapsany do inventdare v ujednané cené, potom k nim ma dle NOZ
vyslovneé vlastnické pravo propachtovatel.

3) Muze CUS 11 ukladat dodatec¢nou povinnost nad ramec zakona?

K reseni konfliktu opét provedeme exkurz do jiz neplatného obchodniho zakoniku, ve

kterém se v § 488g pise nasledujici:

(2) Ucinnosti smlouvy o najmu podniku nebo jeho cdsti prechazi viastnické pravo ke zbozi na

skladé k materialu urcenému ke zpracovani, [...], na ndajemce. K prechodu vlastnictvi vsak dojde

19 CUS 11 nerika, jak nalozit s pfipadnymi opravnymi polozkami k propachtovanému
majetku.
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jenom tehdy, dohodnou-li strany primeérenou uplatu za tyto véci v ramci ndjemného nebo mimo

ne.“ (Zakon ¢. 513/1991 Sb.) (vlastni zvyraznéni)

Tato uprava vlastnického prava k zasobam se vsak uz v NOZ neobjevuje. Zaroven ale i
tato stara pravni uprava naznacuje, ze vlastnické pravo nemusi nutné prejit, pokud neni

ujednana uplata (na tuto variantu CUS 11 nema feseni).

Literatura k této problematice je nedostatecna, nicméné RNDr. Ivan Brychta (2014) ve
svém clanku zaméreném predevsim na danovou problematiku pachtu zavodu dochazi
k zavéru, ze dle NOZ jsou zasoby (automaticky) zahrnuty do inventdre (viz drive) a ze
vlastnické pravo k zasobam prechazi na pachtyre propachtovanim inventare, a to za
sjednanou uplatu. Dale ve svém ¢lanku zminuje, Ze i samotné vlastnické pravo k inventari
jako takovému prechazi docasné na pachtyre. K tomuto vykladu prizpusobuje zminény
autor i svou dalsi argumentaci v otazkach zdanéni, a tedy stale nahlizi na prevzeti zasob
jako na prodej zasob. Na zavér se autor navraci k NOZ, ktery rika, zZe vznikne-li rozdil
mezi cenou puvodniho a vraceného inventare, vyrovna se v penézich. Budeme-li
uvazovat, ze v pripadé zasob se bude jednat o inventdr v ujednané cené dle § 2343 NOZ,
nikoli inventar dle § 2342 NOZ (pro ktery je charakteristicka nezameénitelnost véci, pokud
nedojde k jejich zniceni ¢i absolutnimu opotfebeni), potom lze vyse zminény vyklad

povazovat za mylny z téchto duvodu:

» 'V zdkone se nepiSe o prechodu nebo prevodu vlastnického prava k inventari, ani o
uplaté za néj, pouze o jeho propachtovani spolu s predmétem pachtu.

» 'V zdkone€ se nepisSe o prechodu vlastnického prava k vécem v inventari.

* Vlastnické pravo kvéci zapsané do inventare v ujednané cené nalezi
propachtovateli.

* Rozdil vcené inventare se vyrovna penézich, tedy zde logicky nefiguruje a

nefunguje ani prvotni koupé za tplatu, ani zpétny odkup za tplatu.

Z téchto divodu je nazorem autora této diplomové prace, Ze je CUS 11 v otazce zasob pri
pachtu zavodu zastaraly, a neni mozné jej pouzit, pokud se v tomto kontextu strany

dohodnou na vyuziti titulu inventare.

Prestoze zména pravni upravy (vypusténi prechodu zasob formou koupé v NOZ) a
zavedeni tnventdre v ujednané cené primo vybizi k jeho vyuziti pro pripad prevzeti zasob,
existuje 1 odliSny nazor. V komentari k NOZ autorky Kabelkova a Dejlova (2013)

argumentuji:

~2a Inventar neni mogné povazovat veci urcené ke spotrebe, jako jsou zdasoby materialu, zbozi na
skladeé, krmivo, stelivo, hnojiva apod. Zahrnuti uvedenych véci do inventdare by odporovalo

povinnosti pachtyre inventdr a jeho jednotlivé kusy zachovat, kterd je mu uloZena v odstavci 1.
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3 - Ucetni zobrazeni pachtu zavodu

Inventar je oddélovan od zasob ostatné i v jinych pravnich predpisech.“ (Kabelkova a Dejlova

2013. s. 513-515)

Toto ustanoveni se v§ak tyka pouze inventare dle § 2342 NOZ, nikoli inventare v ujednané

cen€ dle § 2343 NOZ. K druhému jmenovanému autorky uvadé;ji:

JZatimco podle § 2342 je povinen obnovovat inventdar a odstranovat jeho vady propachtovatel,
podle § 2343 je inventar povinen udrzovat a nahrazovat pachtyr, a to zdsadné s péci radného
hospodare. V navaznosti na to je pachtyr opravnén i bez souhlasu propachtovatele sam o
své vuli napr. jednotlive kusy inventare vyradit, éi dokonce prodat [..].“ (Kabelkova a
Dejlova 2013, s. 516-517)

Z predchoziho tedy evidentné neplyne, Ze by nemél byt inventar v ujednané cené pouzity
k prenechani zasob. Na zavér se stejné autorky vyjadruji konecné také k problematice

vypusténi ustanoveni o prodeji zasob v NOZ:

»,00b¢Z [dle terminologie této prace NOZ] neprevzal konecné ani § 488g odst. 2 ObchZ [Zakon
¢. 513/1991 Sb. Obchodni zakonik], ktery upravoval prechod vlastnického prava ke zbozi na
skladé, materidlu urcenému ke zpracovdani, nahradnim dilum a jinym vécem [..]. Uvedené
zastupitelné a ke spotiebé urcené véci by snad bylo mozné povazovat za véci nalezejici do souboru
véci tvoricich zavod, ackoli pokud by tomu tak bylo, byl by je pachtyr obecné povinen pri skonceni
pachtu vrdtit propachtovateli spolu s ostatnimi vécmi nadleZejicimi k zavodu. MoZnost splnit
takovou povinnost je vsak z povahy véci vyloucena. Aby strany predesly pripadnym sporim,
mely by radeéji do smlouvy o pachtu zavodu zahrnout ujedndni, kterym si vzdjemnd prava a
povinnosti vztahujici se ke skladovym zdsobam, materidlu a jinym zastupitelnym a ke spotrebé
urcenym vécem upravi (napr. se mohou dohodnout na jejich odkupu ze strany pachtyre, na tom, ze
je pachtyr povinen za spotrebované ¢i odprodané véci predat propachtovateli pri skonceni pachtu
srovnatelné véci v téze hodnoté apod.).“ (Kabelkova a Dejlova 2013, s. 530-536) (vlastni

zvyraznéni)

Jinymi slovy zde autorky na jednu stranu naznacuji, Ze jediny mozny zpusob prechodu
zasob je prodej (zvyraznéna cast textu), na druhou stranu pripoustéji i jiné alternativy
(posledni véta). Z predchoziho je ostatné taky patrné, Ze ani vyuziti inventare v ujednané
cené neshledavaji jako reSeni pro zamezeni pripadnych spord. Domnivam se, ze je

takovato argumentace mylna, nebot § 1294 NOZ rika:

SZTidi-1i se uZivaci nebo poZivaci pravo k zuZivatelnym zastupitelnym vécem, mize uzivatel nebo
pozivatel s vecmi nakladat podle své libosti. Kdyz jeho prdavo skonct, vrdti stejné mnozstvi véeci téhoz
druhu a jakosti.“ (§ 1294)
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3 - Ucetni zobrazeni pachtu zavodu

Toto ustanoveni shledavam jako hledany stripek do mozaiky, ktery citované autorky
prehliZeji.

Dalsim podpurnym argumentem pro to, Ze je ustanoveni CUS 11 diskutabilni, je i fakt, Ze
na rozdil od staré upravy nové NOZ rozliSuje ,vlastnické pravo“ jako pravo, a
SVlastnictvi“ jako predmét vlastnického prava, viz § 1011 NOZ. V tomto duchu lze nez
dodat, zZe ,prechod vlastnictvi k prislusnym zdsobam*“ v doslovném podani CUS 11 skutecné

v dne$nim pojeti nedava smysl.

Ke stejnému zavéru jako drive citované autorky, avsak jinou argumentaci, dochazi ve
svém clanku také prof. Sebestikova (2015), jejimz nazorem je, Ze predani zasob musi byt
realizovano formou prodeje kvuli nedostatkim v Gcetni a danové legislative. Jak bude
ukazano v casti zabyvajici se danémi, problém v danové legislativé nebyl nalezen.

V pripadé Gcetni legislativy je otazkou, nakolik je evidentni chyba v CUS zavazujici.

Spravné ucetni zobrazeni zasob pri vyuziti inventare v ujednané cené by dle autora této

prace meélo byt nasledujici:
Na zacatku pachtu:
Propachtovatel

i.  Oductuje polozky zasob.
ii.  Rozpusti pripadné souvisejici opravné polozky ve prospéch nakladu.

ili.  Zauctuje souvztazné polozky z bodu i. na Gcet Jiné pohleddvky a zavazky.
Pachtyr

i.  Zauctuje polozky zasob.

ii.  Zauctuje polozky z bodu i. souvztazné na ucet Dlouhodobé zdvazky.
Na konci pachtu:
Pachtyr

i.  Oductuje polozky zasob (pouze ty polozky, které propachtovatel neodmitne (v souladu s
NO2Z).
ii.  Rozpusti pripadné souvisejici opravné polozky ve prospéch nakladu.

iii.  Oductuje souvztazné polozky z bodu i. z uctu Dlouhodobé zavazky.
Propachtovatel

i.  Zauctuje polozky zasob (pouze ty polozky, které propachtovatel neodmitne (v souladu
s NOZ).

ii.  Oductuje polozky z bodu i. souvztazné z Uctu Jiné pohledavky a zavazky.
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3 - Ucetni zobrazeni pachtu zavodu

Rozdil (souvisejici se zasobami) vznikly na uctech pohledavek a zavazku se teprve nyni

vyrovna (napr. v penézich).

Problém muze nastat, pokud by byla cena inventare ujednana v odlisSné vysi nez cena
prenechanych zasob. V tom pripadé by bylo zfejmé vhodné u kazdé ze stran zauctovat

dodatecny provozni vynos/naklad, a pripadné ho také casoveé rozliSovat po dobu pachtu.

Rozdilem v pripad€ prodeje zasob oproti drive navrzenému postupu uctovani zasob
v ramci inventare v ujednané cené bude pouze to, Ze se bude u propachtovatele (na
zacatku pachtu) a u pachtyre (na konci pachtu) zaroven uctovat o nakladu na prodej a
vynosu z prodeje (dale bude zapotrebi také ve smlouvé dohodnout zpusob uhrady).
V pripadg, ze by byl dohodnuty bezuplatny prevod, Gctovalo by se takové nabyti majetku
na podrozvahu (Brychta 2014).

Zavérem k této problematice je nazorem autora této prace, Ze pres zjevné nejasny vyklad
funkce inventare v ujednané cené¢ se zda byt tento titul velmi praktickym doplnénim
pachtu zavodu v otazkach prenechani zminovaného zuzivatelného majetku. Bohuzel v§ak
nedostatecné zakotveni tohoto titulu v icetnich predpisech, ale také v NOZ (viz komentar
k NOZ vyse) vede k presvédcéeni, ze by se mél aplikovat zpusob znamy z driveéjsi

legislativy, tj. prodej téchto slozek majetku.

Jaky je ale hlavni cil pachtu zavodu? Domnivam se, zZe timto cilem je pijcit podnik jako celek

za dohodnutou odménu, radé€ji nez zavod rozprodat a nasledné znovu koupit.

Cenné papiry

~Cenné papiry, pokud budou soucasti propachtovaného obchodniho zdavodu, prejdou v souladu se

smluvnim ujedndnim a podle smluvniho ujedndni o nich bude sctovino.“ (CUS 11)

Pokud se jedna o cenné papiry provozniho charakteru, zda se byt efektivni zahrnout
cenné papiry do inventare v ujednané cené stejné jako zasoby a uctovat o nich obdobné
sjiz drive navrZzenym zpusobem o uUctovani zasob v inventari, anebo, v souladu
s predchozim textem, dohodnout ve smlouvé jejich odkup, jedna-li se o zuzivatelny

majetek.

Bude-li se jednat o dlouhodoby finan¢ni majetek, bude se aplikovat ustanoveni o

dlouhodobém finanénim majetku (viz drive).

CUS 11 dale neuvadi, jakym zplisobem by se ti¢tovalo o predani napriklad cenin, pokladny
¢i bankovnich uéti. Coukova (2015) napriklad uvadi, ze bankovni Géty se neprevadéji. Lze
vSak uvazovat situace, ve kterych i takovy majetek mize byt preveden. V tomto kontextu
lze zminit, Ze v pripadé bankovnich ucta se jedna efektivné o pohledavku za bankovni

instituci, se kterou je obvykle uzavrena smlouva o vedeni bézného uctu (Fetter 2018).
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3 - Ucetni zobrazeni pachtu zavodu

Z toho duvodu by se aplikoval stejny postup jako v pripadé ostatnich pohledavek (viz
dale). Obdobné by bylo mozné postupovat i v pripadé majetkovych ucti (pokud takové
pohledavky lze zcizit). V pripadé cenin a zustatku hotovosti v pokladné se jako schudné
jevi zahrnuti majetku do inventare v ujednané cené, pripadné jeho prodej, opét

v zavislosti na smlouveé o pachtu.

Pohledavky a dluhy

~Pohledavky a dluhy prechazeji ze zakona a ictuje se o nich jako o prodeji pohledavek a prevzeti
dluha.“ (CUS 11)

Protoze NOZ vyslovné uvadi, Ze na pohledavky v ramci pachtu se uplatni stejna pravidla
jako pri postoupeni, znamena to, Ze na pachtyre prechazeji veskera prava s pohledavkami
spojena (§ 1880 NOZ). Dale protoze pohledavka je nové dle NOZ véci, resp. movitou véci

nehmotnou (Smetana 2014), prechazi na pachtyre tedy i vlastnické pravo k této véci.

Jak jiz bylo zminéno, k véci zapsané do inventare v ujednané cen¢ nabyva vlastnické
pravo propachtovatel (nikoli pachtyr), tedy pokud by byly také pohledavky (nebo soubor
pohledavek) zapsany do inventare v ujednané cené, potom by muselo pravo prejit obéma
smeéry, coz nedava smysl 2. Pohledavky se tedy nebudou zapisovat do inventare

v ujednané cené.

Ucetni reseni pohledavek tedy probéhne formou postoupeni. Nabizeji se potom alespon

tfi reseni, u kterych bude mj. nutné posoudit danové aspekty?!:

1) bezuplatny prevod, kterym propachtovatel vyuctuje pohledavky (a opravné
polozky) do nakladu a pachtyr eviduje prevzaté pohledavky pouze na podrozvaze
(Brychta 2014) v jejich nominalnich hodnotach (netvori se dale opravné polozky);

2) postoupeni za uplatu, kdy jako efektivni se zda byt kombinace odlozené kupni
ceny pohledavek (Gctovano na Dlouhodobé zdavazky / Jiné pohledavky a zdvazky)
s moznosti zapoctu s kupni cenou vracenych pohledavek na konci pachtu (toto
reSeni by bylo konzistentni se zpiisobem predani zasob v ramci inventare);

3) postoupeni za Uplatu s okamzitou ihradou (na zacatku i na konci pachtu).

Dulezité bude také osetfeni nedobytnych pohledavek, resp. obecné otazka ocenéni

pohledavek.

20 Ani nasledné zarazeni pohledavek do inventare se nezda byt efektivni.
2 Bude reseno v dalsi ¢asti prace.
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3 - Ucetni zobrazeni pachtu zavodu

V pripadé dluht NOZ uvadi, ze v ramci pachtu dojde k prevzeti dluha pachtyrem?2.

Jako otaznik se jevi to, zda je mozné také dluh zahrnout do inventare v ujednané cené.
Diskrimina¢nim prvkem pro jeho zarazeni by se zdalo byt totéz, co bylo receno o
pohledavkach — tedy pokud by byl dluh véci v pravnim slova smyslu (podle NOZ), muselo
by vlastnické pravo prejit obéma sméry, coz nefunguje (viz drive). Otazkou, zda dluh je,
i neni véci, se zabyva Zukal (2017) ve svém c¢lanku. Jeho zavérem je, Ze dluh skutecné véci
je. Argumentuje, Ze aby bylo mozné dluh povazovat za véc, musi dluh spliovat dvé

podminky:

1) odlisnost od osoby;

2) schopnost slouzit potrebé lidi, tj. uzitecnost.
V prvnim bodé nelze nez nesouhlasit s autorem, Ze podminka je splnéna.

V druhém bodé autor argumentuje kladné tim, zZe dluh (resp. naklady s nim spojené)
snizuje zaklad dané¢, tudiz je pro vlastnika podniku, ktery se rozhoduje mezi financovanim
svého podniku bankovnim kapitalem nebo akcionarskym uvérem, uziteény, a je tak
nepopiratelné ,de lege lata véci v pravnim smyslu®. Takovy argument se zda byt spiSe zcestny,
a davodu lze najit jisté bezpocet (napriklad to, ze danové ucinny naklad bude nékoho
jiného zdanitelnym prijmem - zde akcionarovym; dale je zde ale predevs§im problémem
zcela nefinancni pohled na naklad kapitalu, tj. naklady kapitalu je nutné pri kapitalové
optimalizaci posoudit po zdanéni a také je nutné zohlednit riziko; aj.) Nicmén¢ i jiné

zdroje pracuji s tim, Ze dluh skutecné véci je?3.
Nezbyva nez prijmout tento nazor, ktery 1ze doplnit o velmi jednoduchy vlastni argument:

* Penize Ize transformovat na uzitek (napr. spotrebou, ale také investicemi).
» Je-li preferovana okamzita spotreba pred budouci spotfebou i za cenu dluhu ve
formé uroku, je dluh nezbytnym nastrojem k maximalizaci uzitku.

* Dluh je tedy uziteény.

22 Prevzeti dluhu ma svou pravni definici (§ 1888-1891 NOZ) a jsou s nim spojena urcita
prava a povinnosti. O tom, Ze ma skutecné dojit k prevzeti dluhu, je zminka v casti tykajici
se pachtu zavodu jen velmi okrajova, byt preci je: ,Propachtovinim zdvodu se pachtyr stava
veritelem pohledavek a dluznikem dluhu, které s provozem zavodu souvisi; z dluhu vsak pachtyr
prejima jen ty, o jejichZ existenci védel nebo ji alespon musel rozumné predpokladat. Neudelil-li
véritel souhlas k prevzeti dluhu pachtyrem, ruci propachtovatel za jeho splnéni.” (§ 2352 NOZ)

2 Viz napt. Procjuk (2014) — zdavodnéni chybi; Schén (2018) — souhlasi s argumentaci

Zukala (2017), tj. ,,dluh snizuje danovy zaklad®.
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Dluh se tedy rovnéz nebude zapisovat do inventare. Pri jeho predani se bude postupovat
obdobné jako v pripadé pohledavek, tedy v zavislosti na danovych aspektech alespon ve

trech variantach:

1) bezuplatny prevod, kterym propachtovatel vyuctuje dluhy do vynosu a pachtyr
eviduje prevzaté dluhy pouze na podrozvaze (Brychta 2014) v jejich nominalnich
hodnotach24;

2) prevzeti dluhu za uplatu, kdy jako efektivni se zda byt kombinace odlozené platby
protiplnéni propachtovatelem s moznosti zapoctu s protiplnénim vraceného
dluhu na konci pachtu (toto reSeni by bylo konzistentni se zpusobem predani
zasob v ramci inventare);

3) prevzeti dluhu za aplatu s okamzitou thradou (na zacatku i na konci pachtu).

Rezervy a ¢asové rozliseni

»U rezerv a uctu casoveho rozliSeni, které pachtyr vyuzije, je nutno dohodnout, zda souviseji s
obchodnim zavodem podnikem a zda se budou prevadet; ictuje se o nich na zakladé ustanoveni ve
smlouveé. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisu (vykazované v polozce "B.I.1. Rezervy podle

zvldstnich pravnich predpisi”) se neprevddéji, pokud zvldstni zdkon nestanovi jinak.“ (CUS 11)

V pripadé c¢asového rozliseni uvadi Coukova (2015) napriklad postup shodny
s postoupenim pohledavek (v pripadé casového rozliseni aktivniho) a prevzetim dluhu

(v pripadé ¢asového rozliseni pasivniho). Na takovém postupu se strany museji domluvit.

V pripadé rezerv se zda byt nejjednodussi jejich rozpusténi, tedy neprevadéni.
Alternativné lze uvazovat sjednani predani rezerv napr. obdobné jako dlouhodoby
majetek (pouze na opacné strané rozvahy), tedy prostrednictvim Uctt Dlouhodobé zavazky

(u pachtyre) a Jiné pohledavky a zavazky (u propachtovatele).

Zakonné rezervy? se neprevadéji dle § 4 zakona o rezervach (Zakon ¢. 593/1992 Sb; dale
jen ZoR), a zrusi se ke dni ucinnosti smlouvy o pachtu. Toto neplati pro rezervy podle §
9al0ZoR, .

* rezerva na péstebni ¢innost;
* rezerva na odbahnéni rybnika;
* rezerva na sanaci pozemku dotéenych tézbou;

* rezerva na vyporadani dulnich skod; a dale

24 Prestoze se evidence dluhi pouze na podrozvaze zda byt neslucitelna se zasadou
opatrnosti pri vedeni ucetnictvi, stejny nazor na podrozvahovou evidenci dluhu sdili také
prof. Sebestikova (2015) ve svém ¢lanku zabyvajicim se pachtem obchodniho zavodu.
Domnivam se vSak, Ze zasada opatrnosti by méla vést k odliSnému ticetnimu zobrazeni.
%5 S vyjimkou rezerv na odbahnéni.
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= rezervy, u michZ zvldsini zakon uvede, Ze jde o vydaj (ndklad) na dosazeni, zajisténi a

udrzent prigmu.“ (§ 10 ZoR);

a vzdy pouze v pripadé, zZe jsou financni prostredky pro tyto rezervy drzeny na zvlastnim

bankovnim uctu.
Vraceni zavodu

LV pripade, Ze pri vraceni propachtovaného obchodniho zavodu vznikne rozdil mezi hodnotou
vraceného obchodniho zdavodu (tj. rozdil hodnoty aktiv a zavazku) a dlouhodobou pohleddvkou
(zavazkem), je nutné jej vyrovnat. [..] V pripade, Ze najemce [pachtyr] vraci vyssi hodnoty, nez je
zustatek uctu dlouhodobého zdvazku [..], uctuje uvedeny rozdil do provozmich ndkladu a
propachtovatel do provoznich vynosi, pokud neni ve smlouvé dohodnuto jinak“ (CUS 11)

(vlastni zvyraznéni)
Zde standard v prvni vété hovori o hodnoté zavodu, tj. rozdil hodnoty aktiv a zavazku.

Nebudeme se nyni prili§ zabyvat problematikou toho, o jaké hodnoté se zde hovori, nebot
by §lo uvazovat celou radu moznych reseni. Nazorem autora této prace je, Ze by meélo na
konci pachtu dojit k porovnani pocatecniho ocenéni zavodu jako celku a koncového
ocenéni zavodu (obvykle vynosovymi metodami, zpusobem akceptovatelnym pro obé
strany, tj. konsenzudlni). Smluvni, resp. i Gcetni, feSeni mechanismu takového vyporadani

by potom mohlo byt nasledujici:

i.  zauctovani prevodu zavodu a zjisténi vyslednych zustatka ucta:
a. u pachtyte Dlouhodobé zavazky?S;
b. u propachtovatele Jiné pohledavky a zavazky;
ii.  konsenzualni vypocet rozdilu hodnoty zavodu (obvykle vynosovymi metodami);
iii.  pachtyr k rozdilu (kladny (zvySeni hodnoty) nebo zaporny (sniZeni hodnoty)):
a. pricte kreditni zustatek uctu Dlouhodobé zavazky, nebo
b. odecte debetni zustatek uctu Dlouhodobé zavazky;
iv.  propachtovatel krozdilu (kladny (zvySeni hodnoty) nebo zaporny (sniZeni
hodnoty)):
a. pricte debetni zustatek Uctu Jiné pohledavky a zdvazky, nebo

b. odecte kreditni zustatek uctu Jiné pohledavky a zavazky;
(vysledkem kroku iii. a iv. se vypocte korigovany rozdil, ktery je pro obé strany shodny)

v.  strany si navzajem uhradi nenulové zustatky na uctech Dlouhodobé pohledavky/Jiné

pohledavky a zavazky;

26 Standard CUS 11 neuvadi, zda by se mél zustatek tohoto uctu prevadét na jiny ucet
kratkodobych zavazk.
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vi.  kladny vysledny korigovany rozdil uhradi propachtovatel pachtyri;
a. pachtyr Gctuje prijem/vynos (prip. jina forma uhrady);
b. propachtovatel ictuje vydaj/naklad (prip. jina forma thrady);
vii.  zaporny vysledny korigovany rozdil uhradi pachtyr propachtovateli;
a. pachtyr uctuje vydaj/naklad (prip. jina forma thrady);

b. propachtovatel ictuje prijem/vynos (prip. jina forma uhrady).

Toto navrzené reSeni je vSak pouze jednim z mnoha moznych zpusobu, na kterych se
strany nejprve museji dohodnout ve smlouvé. Zaroven toto reSeni predpoklada, ze
postoupené/prodané/prevzaté casti zavodu nebyly jiZz vyporadané v penézich.

V opacném pripadé by bylo nutné provést dodatecné ipravy o jiz zaplacené castky.
CUS 13 - Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek

Tento ucetni standard pouze dopliiuje CUS 11 v otazce uctovani technického zhodnoceni

propachtovaného majetku.
€US 17 - Zaétovaci vztahy

Tento Gcetni standard resi pripadné ¢asové rozliSeni pachtovného.

3.2 Ugetni zobrazeni pachtu zavodu podle IAS/IFRS

Jak bylo jiz zminéno, Gcetni feseni pachtu zavodu dle MUS se znac¢né lisi od CUS.

Mezinarodnimi ti¢etnimi standardy, o kterych hovofti § 19a ZoU, budou dale uvazovany
standardy IAS (Mezindrodni icetni standardy), IFRS (Mezindrodni standardy icetniho
vykaznictvi) a koncepcni ramec pro tyto standardy, které vydava Rada pro mezinarodni
ucetni standardy (IASB). V této praci bude dale pro tyto MUS pouzivano oznaceni
~IAS/IFRS*.

Na rozdil od CUS neexistuje v IAS/IFRS standard, ktery by se specificky zabyval pachtem

zavodu.

Od roku 2019 je v uc¢innosti standard IFRS 16 Leases (dale jen IFRS 16), ktery se obecné
vztahuje na problematiku leasingt, tedy najmu a pripadné pachtu. V kontextu vykazovani
dle IAS/IFRS bude dale pojem pacht a najem ztotoznén s vyrazem leasing, se kterym
pracuje IAS/IFRS.

3.2.1 Zakladni mechanismus vykazovanidle IAS/IFRS

Na uvod lze pro snazsi cteni dalsiho textu uvést zjednodusené logiku vykazovani
(financniho) leasingu dle IAS/IFRS:
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» propachtovatel vykaze leasingovou pohledavku;
» propachtovatel oductuje zavod ze své rozvahy;
» pachtyr vykaze aktivum z prava k uzivani (dale jen APU);

» pachtyr vykaze leasingovy zavazek ve vysi APU (na vyjimky).
3.2.2 Aplikace IAS/IFRS
IFRS 16

IFRS 16 rika, zZe obé strany nejprve rozcleni jednotlivé slozky leasingové smlouvy a
budou je jednotlivé testovat na to, zda se jedna o leasing, ¢i nikoli (IFRS 16, odst. 13-17).

V kontextu pachtu zavodu dle ceské legislativy 1ze oc¢ekavat, Zze pohledavky (prip. ¢asové

rozliSeni aktivni), které prechazeji postoupenim, dluhy (prip. ¢asové rozliSeni pasivni),
které prechazeji prevzetim, a pripadné odprodané slozky majetku (zuzivatelny majetek,
tj. predev§im zasoby, prip. vybrany kratkodoby financni majetek, viz drive) budou
odliSeny od zbytku pachtu a bude o nich u¢tovano samostatné jako o postoupeni, resp.
prevzeti dluhu, prip. podeji. V kontextu IAS/IFRS nebudeme uvazZovat moznost vyuziti

inventare v ujednané cene.

Protoze také nebyl nalezen predpis, podle kterého by se mélo postupovat pri ,leasingu
pasiv“ a protoze by byla takova problematika nad ramec cilt této prace, budeme uvazovat,

Ze v pripadé rezerv dojde k jejich rozpusténi pred predanim zavodu.

Pro ostatni majetek (tj. dlouhodoby majetek) se aplikuji postupy IFRS 16. Tyto polozky
budou v dal§im textu oznaceny souhrnné za zdvod, nicméné jejich uctovani podle IFRS 16

bude probihat jiz na individualni bazi.

Propachtovatel, ktery vykazuje podle IAS/IFRS, bude aplikovat standard IFRS 16 a

klasifikovat pacht zavodu jako financni leasing dle ¢l. 64 (b) tohoto standardu, nebot je

splnéna podminka, Ze riziko zmény hodnoty zavodu v prubéhu pachtu ponese pachtyi?’.
(To, ze bude pacht zavodu klasifikovan jako finanéni leasing, zaroven znamena, Ze se na

ného neuplatni standard IAS 40 Investment property.)

27 Indicators of situations that individually or in combination could also lead to a lease being
classified as a finance lease are: |...]

gains or losses from the fluctuation in the fair value of the residual accrue to the lessee (for example,
in the form of a rent rebate equaling most of the sales proceeds at the end of the lease); [..].“ (IFRS
16) Vlastni preklad z anglictiny: ,Indikdtory, které by samostatné ¢i dohromady mohly vést ke
klasifikaci leasingu jako financniho leasingu, jsou: [...] (b) zisk/ztrata z pohybu fair value zbytkové
hodnoty daného aktiva, které se [dle smlouvy] pripisuji pachtyri/najemci (napriklad ve formeé slevy
na ndjemném, kterd se roond veétsiné vynosi z prodeje na konci najmu,).“
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V pripad¢ pachtyre se jiz s nastupem IFRS 16 nerozliSuje, zda se jedna o financni nebo

operativni leasing.

Propachtovatel na zacatku pachtu:

i.  Zauctuje leasingovou pohledavku ve vysi cisté investice do leasingu®® rovné souctu:
a. soucasné hodnoty leasingovych plateb (viz nize);
b. soucasné hodnoty nezajisténé casti zbytkové hodnoty zavodu.

ii.  Souvztazné zauctuje oductuje polozky zavodu z prislusnych majetkovych uctu.

Pripadny rozdil bude zauctovan do vysledku hospodareni (Poticek A. 2019) v souladu
s dal§imi souvisejicimi standardy IAS/IFRS (napriklad IAS 16 Property, Plant and Equipment;
IAS 38 Intangible Assets)

Standard dale rika, Ze leasingové platby zahrnuji:

» fixni platby (tj. pachtovné);

» variabilni platby (tj. pachtovné v pripadé, zZe je indexované);

* realiza¢ni cena kupni opce najemce/pachtyre, pokud je jistota ohledné realizace;
» penale za predcasné ukonceni kontraktu, pokud je jistota ohledné ukonceni;

» v pripadé propachtovatele: zajiSténi (garance) zbytkové hodnoty;

» v pripadé pachtyre: ocekavané platby ze zajisténi zbytkové hodnoty.

Je patrné, ze ucetni zachyceni podle IAS/IFRS je pro obé strany nesoumeérné vlivem
zajisténi, nebot propachtovatel bude v ramci leasingovych plateb uvazovat celkovou vysi

garance, zatimco pachtyr pouze vysi ocekavanych plateb z této garance.

Pro diskontovani ke zjisténi Cisté investice do leasingu se pouzije implicitni drokova mira
v leasingu (interest rate implicit in the lease), kterou standard definuje jako takovou miru
vynosu, pri jejimz pouziti pronajimatelem pro diskontovani (i) leasingovych plateb a (ii)
nezajisténé zbytkové hodnoty majetku je ziskana fair value podkladového aktiva (a
pocatecnich primych nakladu). Z IFRS 16 rovnéz vyplyva, Ze by méla byt zohlednéna také
fair value dosud nevykazanych (tj. nové identifikovanych) aktiv, ktera by byla soucasti
zavodu. Je také otazkou, zda by se mél v pripadé pachtu zavodu zohlednit rozdil mezi fair
value individualné precenénych aktiv a celkovou hodnotou zavodu, tj. goodwill. Pokud
bychom se omezili na to, Ze goodwill muze vznikat pouze pri koupi zavodu uznanim
hodnoty podniku formou zaplaceni kupni ceny, potom je mozné dojit k zavéru, ze neni
treba goodwill jakkoli uvazovat. Vedle toho v§ak bude hodnota podniku zohlednéna ve

vysi pachtovného (viz analyticka cast prace), proto i tento nazor by se zdal byt obhajitelny.

28 Angl. Net investment in the lease.
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V kazdém pripadé standardy IAS/IFRS v soucasném znéni na takovouto situaci

nepamatuji.

Je-li dale ujednana mezi pachtyrem a propachtovatelem kompenzace jakékoli zmény
hodnoty zavodu ke konci pachtu oproti piivodni hodnoté¢, a tato hodnota bude vyssi nez
uhrnu fair value jednotlivych slozek majetku, 1ze cely propachtovany zavod povazovat za
zajistény. Alternativné muze prichazet v ivahu jina forma pojisténi ¢i zajiSténi jinym

subjektem.

Z predchoziho také vyplyva, Ze pokud nebudou uvazovany kupni opce a penale (prip. jiné
pocatecni naklady), 1ze potom shrnout, Ze propachtovatel vykaze pacht zavodu jako
pohledavku ve vysi souctu hodnoty pronajatého majetku a pocatecnich primych
nakladu, kterou zaucétuje souvztazné jako vyrazeni propachtovaného majetku. Jak jiz bylo
receno, pripadny rozdil hodnot pri vyrazeni majetku bude vyuctovan do vysledku

hospodareni.
Pachtyr na zac¢atku najmu:

i.  Zauctuje aktivum z prava k uzivani (APU) ve vysi souctu:
a. soucasné hodnoty?® leasingovych plateb (viz vyse);
b. hodnoty jiz zaplacenych leasingovych plateb pred nebo v okamziku
zahjjeni pachtu (snizenych o mozné prijaté platby od propachtovatele);
c. pocatecnich primych nakladu (na vyjimky);
d. (odhadu naklad na ukonceni pachtu a odstranéni aktiva — nebudeme nyni
uvazovat).

ii.  Zauctuje leasingovy zavazek ve vysi soucasné hodnoty leasingovych plateb (viz vyse).

Z bodu i. b.-d. je patrné, zZe v nékterych situacich mize byt APU vyssi nez leasingovy
zavazek (napriklad aktivace pocatecnich primych nakladu). Za normalnich okolnosti bude

také APU podstaté nizsi nezZ hodnota zdvodu.
Propachtovatel v prubéhu pachtu:

i.  Uctuje o finanénim vynosu jako rovnomérném vynosu z Cisté investice do leasingu.
ii.  Financni vynos casové rozlisuje.
iii.  Prijem plateb pachtovného rozdéluje na ¢ast, ktera:
a. sniZuje ucet casového rozliseni (vynos, resp. hypoteticky urok);

b. snizuje leasingovou pohledavku (hypoteticka jistina).

29 K diskontovani pouzije pachtyr implicitni drokovou miru v leasingu, pripadné
inkrementalni (mezni) zapUjcni sazbu (incremental borrowing rate), pokud prvni jmenovana
neni k dispozici.

-84 -



3 - Ucetni zobrazeni pachtu zavodu

iv.  Provadi dalsi Gpravy, které stanovi IAS/IFRS?°.
Pachtyr v prubéhu pachtu:

i.  V case navysuje leasingovy zavazek o urok (hypoteticky urok).
ii.  Uctuje o urokovém nakladu.
iii. O zaplacené pachtovného snizuje leasingovy zavazek.
iv.  Koriguje leasingovy zavazek (napriklad pri zménach v ocekavané platbé ze
zajisténi);
a. o precenéni koriguje APU; nebo
b. pokud dosahlo APU nulové hodnoty, potom uctuje do vysledku.
v.  Odepisuje APU po dobu trvani leasingu a testuje na impairment.
vi.  Provadi upravy leasingového zavazku a APU v souvislosti s Gpravami leasingu
(lease modifications, cl. 44-46 IFRS 16).

Shrnuti:

Propachtovatel (ve zjednoduSeni) vykaze leasingovou pohledavku ve vysi fair value
zavodu a pocatecnich primych naklad souvztazné s oductovanim zavodu (a pripadného
dopadu do vysledku hospodareni). V prabéhu pachtu Gétuje financni vynos, ktery ¢asové
rozliSuje. O prijaté platby pachtovného (i) snizuje casové rozliSeni vynosu a (ii) snizuje

leasingovou pohledavku.

Pachtyr (ve zjednoduseni) vykaze APU ve vysi souctu soucasné hodnoty pachtovného a
ocCekavané platby ze zajisténi hodnoty vraceného zavodu a pocatecnich primych nakladu.
Souvztazné zauctuje leasingovy zavazek. V prubéhu pachtu uctuje financ¢ni naklad (arok),
o ktery v Case navysuje leasingovy zavazek. O zaplacené pachtovné snizuje leasingovy

zavazek. APU pachtyr odepisuje po dobu pachtu a testuje na impairment.

Z predchoziho vyplyva, Ze za normalnich okolnosti, pokud bude ocekavana (resp. i

vysledna) platba ze zajisténi nulova, bude u pachtyre na konci pachtu:

1) APU plné odepsané;

2) leasingovy zavazek splacen do nuly.

V okamziku tésné pred vracenim majetku propachtovateli vsak pachtyr drzi

propachtovany majetek, ktery neni v jeho rozvaze zobrazen.

Problém: Jak bude pachtyr uctovat o nové porizeném dlouhodobém majetku, ktery je

soucasti zavodu, pripadné o prodeji dlouhodobého majetku pri béZném provozu zavodu?

30 Napriklad test Cisté investice do leasingu na impairment.
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V duchu predchoziho zkusme kratce zhodnotit dopad konkrétni transakce — prodeje kusu

dlouhodobého majetku, napr. automobilu.

Uvazujme, zZe pokud je aktivum prodano za svoji ucetni hodnotu, negeneruje podnik zisk.
Jedna se pouze o vyménu jednoho aktiva za jiné aktivum ve stejné hodnoté. Zaroven ale
vime, Ze vSechna obézna aktiva presla nebo byla prevedena prodejem/postoupenim,
proto budeme pro tento Ucel na prijem penéz nahlizet izolovang, tedy jako by ziskané
prostredky nebyly soucasti zavodu. V tom pripadé se snizuje hodnota propachtovaného

zavodu, nebot ubylo aktiv. Proto by se:

i.  prenesla zustatkova hodnota APU k danému aktivu do nakladu;

ii.  prijem z prodeje by se zauctoval do vynosu.

Zaroven se ale zvySuje oCekavané plnéni ze zaruky zbytkové hodnoty pronajatého aktiva

(snizila se hodnota zavodu), které by se promitnulo do ucetnictvi jako:

i.  zvySeni hodnoty leasingového zavazku o soucasnou hodnotu navyseni budouciho
plnéni zaruky;
ii.  souvztazné se zauctovanim nakladu (nebot korekce APU jiz neni mozna pro jeji

nulovou hodnotu).
Toto reSeni je v souladu s ¢l. 46 IFRS 16.

Soucasna hodnota v bodé i. by se stanovila v souladu s ¢l. 39-48 IFRS 16 za pouziti
puvodni diskontni miry. Pachtyr nadale uctuje o pachtovném proti leasingovému

zavazku z tohoto aktiva.

Odlisny postup by bylo mozné uvazovat v pripad€, Ze by doslo k nakupu nového kusu
dlouhodobého majetku jako soucasti zavodu. Ten by se potom klasifikoval jako uprava
leasingu (lease modification)?'. Opét budeme nyni uvazovat, zZe prostredky (penize) ke koupi
majetku jsou izolované od propachtovaného zavodu, a tedy pofizeni majetku zvysi
hodnotu zavodu, a tim padem snizi hodnotu ocekavaného plnéni ze zaruky zbytkové
hodnoty. Cl. 45 a 46 IFRS 16 potom fikaji, Ze takovato zména leasingu bude promitnuta

rovnéz do vyse leasingového zavazku, ovSem za pouziti k tomuto okamziku revidované,

3l Domnivam se, Ze by se obecné pri jakékoli Upravé nepouzila ustanoveni o separatnim
leasingu (separate lease), jelikoz neni splnéna podminka (b) ¢l. 44 IFRS 16. Ta vyzaduje,
aby byla uprava leasingu klasifikovana jako separatni leasing v pripadé, Ze je navySeni
leasingu doprovazeno imérnym navysenim odmeény (propachtovateli). Tato podminka
vSak neni splnéna, nebot rozsah leasingu z pohledu propachtovatele je stale stejny, resp.
zvySovani hodnoty majetku pachtyrem vede naopak k niz§i budouci platbé
propachtovateli z titulu zaruky zbytkové hodnoty. V tomto duchu by bylo mozné
aplikovat ¢l. 45 a 46 IFRS 16, které se tykaji Uprav leasingu jinych nez separatnim
leasingem.
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tedy prepoctené diskontni miry, coz je rozdil oproti predchozimu reSeni prodeje
majetku. O tuto Upravu by pak méla byt také korigovana hodnota APU (cl. 46 IFRS 16).
Protoze se ale jedna o novy kus majetku a protoze je aplikovana stale stejna vyse
pachtovného na vSechen majetek jako celek, 1ze v tomto pripadé spise predpokladat
vykazani nového APU spolu s novym leasingovym zavazkem. Protoze je ale vykazan
novy leasingovy zavazek a zaroven pachtovné zustava stejné, vSechny ostatni leasingové
zavazky bude nutné prepocitat, resp. v nich také reflektovat zménu diskontni miry (viz

vyse). Uctovani pri zachovani logiky standardu by mohlo byt nasledujici:

i.  vydaj nanakup majetku a souvztazné na stranu Ma dati ictu leasingového zavazku
pro noveé porizené aktivum;
nova realokace leasingovych plateb na jednotlivé casti zavodu vcetné
prepocteni diskontni miry;
ii.  korekce hodnoty vsech leasingovych zavazku;
ili.  zauctovani APU k nové porizenému aktivu;
iv.  snizeni APU vSech pronajatych aktiv o vznikly rozdil??;

v.  prepocteni odpisu vSech APU na obdobi do konce pachtu.

Je zfejmé, zZe ictovani pachtu zavodu podle IAS/IFRS, resp. podle nového standardu IFRS
16 je prozatim polem neoranym, a je otazkou, jak na tento standard bude v pripadé pachtu

zavodu reagovat také ucetni praxe.
Zavérem

Jak bylo v prubéhu této kapitoly 8 ukazano, ucetni feSeni pachtu zavodu podle CUS a
IAS/IFRS se znacné lisi.

V pripadé CUS, jak bylo ukdzano, neni ucetni feSeni prilis komplikované s vyjimkou
predevsim Gcétovani zasob a jinych zuzivatelnych aktiv, které prameni z nejasné funkce

titulu inventare dle NOZ a nedokonalé aktualizace standardu v navaznosti na uc¢innost
NOZ.

V pripadé IAS/IFRS byl diskutovan predevsim novy standard IFRS 16, ktery jisté prinasi

Uucetnim jednotkam obecné znac¢nou miru dodate¢né komplexity ve vykazovani.

Nyni bude nasledovat kapitola vénovana danovym aspektim pachtu zavodu.

32 Rozdil muze vzniknout diky diskontovani zmény castky ocekavaného budouciho
plnéni. IFRS 16 stanovi, Ze uprava leasingového zavazku bude promitnuta nejprve do vyse
APU, a az po jeho sniZzeni do nuly teprve do vysledku hospodareni. Protoze se Uprava
leasingového zavazku projevi do vSech polozek leasingovych zavazk, 1ze predpokladat,
Ze snizeni APU o rozdil bude provedeno proporcné. Alternativné lze uvazovat snizeni
APU pouze u nove porizeného majetku.
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Kapitola 4

Daiové apekty pachtu zavodu v CR

V Ceské republice je zdanéni v souvislosti s pachtem zavodu upraveno nasledujicimi

zakony:

= Zakon ¢. 280/2009 Sb. - Danovy rad;

= Zakon ¢. 598/1992 Sb. - Zakon o rezervach pro zjisténi zakladu dané z prijmu
(ZDR);

»= Zakon ¢. 586/1992 Sb. - Zakon o danich z prijmu (dale jen ZDP);

» Zakon ¢. 235/2004 Sb. - Zakon o dani z pridané hodnoty (dale jen ZDPH);

= Zakon ¢. 338/1992 Sb. - Zakon o dani z nemovitych véci (dale jen ZDN);

» Zakon ¢. 353/2008 Sb. - Zakon o spotrebnich danich (dale jen ZSD).

Prvni jmenovany Zakon ¢. 280/2009 Sb. — Danovy rad upravuje predevsim postup
spravcu dani. Tento zakon se zejména v Casti tykajici se rozvrhového fizeni zabyva
zanikem pachtu v drazbé, o kterém bude rozhodovat soud podle Obcanského soudniho

radu (viz drive, kap.2.2).

vvvvvv

rezerv z pohledu ZDR (viz kap. 3.1.2).

Nyni budou blize rozebrany konkrétni dané, které se budou aplikovat pri pachtu zavodu.
~ o o]

4.1 Dan z prijmu

Danové odpisy

Podle § 32 ZDP, pokud ma pachtyr pisemny souhlas propachtovatele s odepisovanim,

bude se v pripadé danovych odpisii postupovat obdobné jako v pripadé zajisténi dluhu
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prevodem prava, pri némz muze odpisovat majetek puvodni vlastnik (uzivatel), pokud
ma s vlastnikem uzavrenou smlouvu o vypujéce (§ 27-28 ZDP). Takova podminka
v pripadé pachtu zjevné splnéna nebude, nicméné rizné zdroje®? se shoduji na tom, ze
pachtyr bude moct pokracovat v danovém odpisovani (v rezimu stejném jako pri koupi
castecné odepsaného majetku). Pokud pachtyr souhlas nema, pokracuje v danovém

odpisovani propachtovatel.
Danové odpisy ocenovaciho rozdilu a goodwillu

§ 28 odst. 15 ZDP také umoznuje pachtyri zahrnout odpis ocenovaciho rozdilu a goodwillu

do zakladu dané, pokud je to dohodnuto ve smlouvé.
Pachtovné

U pachtyre bude podle § 24 odst. 2h ZDP danové uznatelnym vydajem (nakladem) ta cast

pachtu, ktera prevysuje uéetni odpisy (nikoli danové).

Dale, je-li pachtovné nizZsi nez Gcetni odpisy, bude pachty v souladu s CUS 11 Gctovat o
dodateéném vynosu. Tento vynos bude zdanitelnym prijmem dle ZDP. Pokud by nebyl
tento rozdil zauctovan do vynosu, bude se o ného pro ucely ZDP zvySovat zaklad dané
v souladu s § 32b ZDP.

Propachtovatel bude o prijaté pachtovné nejdrive snizovat svou pohledavku do vyse
odpisu; kladny rozdil mezi pachtovnym a odpisy zauctuje jako zdanitelny vynos (vynos
je predmétem zdanéni, ale neni osvobozeny dle ZDP). Stejné tak pokud by bylo
pachtovné nizsi nez odpisy, zauctuje dodatecné snizeni pohledavky za pachtyrem ve vysi
tohoto rozdilu souvztazné do naklada. Dle Brychty (2014) bude tento naklad rovnéz

danové ucéinny, nebot u pachtyre vznika zrcadlové zdanitelny vynos.
Postoupeni pohledavek v ramci pachtu

Pohledavky v souladu s NOZ prechazeji formou postoupeni. Danova stranka postoupeni
je Siroké téma, proto se zde omezime na dva hlavni pripady, které mohou pri pachtu

zavodu nastat:

1) pohledavky budou postoupeny uplatné;
2) pohledavky budou postoupeny bezuplatné.

Ad 1 - postoupeni s uplatou

Propachtovatel

33 Napft. Brychta (2014), Coukova (2015).
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Odpis pohledavek, z nichz mél propachtovatel jiz drive zdanitelny vynos, bude pri
postoupeni danové ucinny. Pokud vsak vznikne pri postoupeni ztrata (tj. sjednana cena
pro postoupeni je men$i nez jmenovita hodnota pohledavky), vznikla ztrata neni u
propachtovatele danové Gcinna. Pokud naopak vznikne dodatecny vynos, bude i tento u
propachtovatele zdanén. Dale také bude-li pohledavka postoupena pred lhutou splatnosti,
pripocitava se jako dodatecny zdanitelny vynos propachtovatele i vznikly diskont za

polozka, bude zapotrebi ji rozpustit ve prospéch (zdanitelnych) vynosu. (Martiskova 2017)

Odli$ny rezim bude v pripadé pohledavek, jejichz souvisejici vynos bude zdanitelny az
v okamziku jejich uhrady (tj. pohledavky z titulu smluvnich pokut, aroku z prodleni,

poplatkl z prodleni apod.):

LPodle ust. § 23 odst. 3 pism. a) ZDP bod 6 — véritel, ktery vede tcetnictvi a postoupi pohledavku
ze smluvnich sankci, pricemsz jeji vyse byla podle § 28 odst. 3 pism. b) ZDP bod 1 polozkou sniZujici
vysledek hospodareni v predchozich zdanovacich obdobich, je povinen o castku této pohledavky
zvysit vysledek hospodareni o stejnou castku podle § 23 odst. 3 pism. a) ZDP bod 2.“ (Martiskova
2017)

Pachtyr

Pachtyr v pripadé postoupeni pohledavky bude zdanovat kladny rozdil mezi inkasovanou
castkou z pohledavky a nabyvaci cenou pohledavky pri postoupeni; zaroven muze
pachtyr v prubéhu casu tvorit k pohledavce danové ucinné opravné polozky (Brychta
2014). V pripadé dalsiho postoupeni takto nabytych pohledavek bude pachtyr zdanovat
kladny rozdil mezi jmenovitou hodnotou pohledavky a prijmu zjejtho dalsiho

postoupeni (Martiskova 2017).
Ad 2 - postoupeni bezuplatné
Propachtovatel

Propachtovateli by mél v souladu se ZDP pri odpisu pohledavky vzniknout zdanitelny
naklad, ktery bude pripadné korigovan rozpusténim danové opravné polozky. Brychta
(2014) zminuje, Ze by se vsak danova ucinnost nakladu v pripad€ pachtu zavodu méla
zhodnotit v celkovém kontextu vynosu z pachtovniho vztahu. Bliz$i informace o tomto
zhodnoceni bohuzel autor nepodava a jiné dostupné zdroje se takovym zhodnocenim

nezabyvaji.

O jmenovitou hodnotu pohledavek z titulu sankci, smluvnich pokut aj., jejichz souvisejici

vynosy jsou zdanitelné az v okamziku uhrady, bude navysen pri odpisu zaroven navysen
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vysledek hospodareni (§ 23 ZDP). Odpis takovych pohledavek bude mit tedy neutralni

dopad na zdanitelné prijmy propachtovatele.
Pachtyr

Jak jiz bylo zminéno v casti zabyvajici se ucetnim zachycenim, budou bezuplatné nabyté
pohledavky vykazany v rozvaze v nulové hodnoté, resp. budou vykazany v podrozvaze
v jejich jmenovitych hodnotach. § 32b ZDP dale stanovuje, ze vysledek hospodareni
pachtyre pro uUcely zdanéni bude o vysi téchto pohledavek navySen (pokud neni

zauctovan z téchto pohledavek vynos, tj. inkaso).

Prevzeti dluhu v ramci pachtu

O dluzich budou platit v souladu se ZDP podobna pravidla jako u pohledavek.
Zakladni dvé varianty pro prevzeti dluhti budou:

1) dluhy budou prevzaty uplatné;
2) dluhy budou prevzaty bezuplatné.

Ad 1 - prevzeti dluhu uplatné
Propachtovatel

Propachtovateli v tomto pripadé zanika puvodni dluh a vznika novy dluh odepise dluh
vuci pachtyri. Danovy dopad (za predpokladu totozné vyse nového dluhu) je u pachtyre
nulovy (Brychta 2014). Propachtovatel v§ak v souladu s § 32b ZDP bude muset pripadné

navysit svij zaklad dané o ¢astku, ve které nebyl splacen novy dluh pachtyri.
Pachtyr

Stejné tak u pachtyre se jedna o bilan¢ni operace, které nebudou mit vliv na zdanitelny

zisk, tj. pachtyri nevznika uhradou dluhu naklad (Brychta 2014).
Ad 2 - prevzeti dluhu bezuplatné
Propachtovatel

V tomto pripadé propachtovatel odepise dluh do vynosu, a tento vynos bude zdanén
(Brychta 2014). V pripadé, ze dluh nebude vyuctovan do vynosu (tj. bude napriklad
prevzaty pachtyrem, ale zustane neuhrazeny), bude propachtovatel muset navysit o vysi
dluhu svj zaklad dané (§ 32b ZDP). To se netyka dluhu z pokut, penale aj., u kterych

vznika danove uznatelny naklad az pri uhradé (Brychta 2014).

Pachtyr
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Pachtyf ziskava dluh, ktery eviduje pouze na podrozvaze (Brychta 2014; Sebestikova 2015).
Danovym naklad bude pachtyri vznikat v okamziku uhrady takového dluhu (Brychta
2014).

Prodej zasob a dalsiho majetku v ramci pachtu

V pripadé prodeje zasob c¢i jiného majetku nejsou v ZDP Zadna specificka ustanoveni pro
pripad prodeje v ramci pachtu (na rozdil od postoupeni pohledavek a prevzeti dluhu).

Budou se tedy aplikovat standardni postupy dle ZDP, kterymi se zde nebudeme zabyvat.

4.2 Dan z pridané hodnoty

Pachtovné z pachtu obchodniho zavodu bude podléhat dani z pridané hodnoty (dale jen
DPH) dle § 4 odst. 4 pism. u) ZDPH, kde se pravi, Ze na njjmem pro ucely ZDPH se bude
rozumeét také pacht. Dale potom ZDPH pracuje s celou radou pripadu najemného, které

je osvobozené od DPH s anebo bez naroku na odpocet?4.

Coukova (2015) ukazuje, Ze celkové pachtovné pro ucely DPH bude zapotiebi rozdélit
mezi jednotlivé slozky propachtovaného majetku, a podle povahy tohoto majetku bude
v souladu se ZDPH aplikovana konkrétni sazba DPH. Bude-li se na konkrétni majetek

vztahovat osvobozeni, bude tato ¢ast pachtu od DPH osvobozena.

Odvod DPH se bude dale ridit tim, zda budou strany pachtu platci, ¢i neplatci DPH dle
ZDPH.

Na prodej majetku v ramci pachtu (napf. zasob) se uplatni standardni rezim odvodu DPH
(Coukova 2015).

4.3 Ostatnidané

Dan z nemovitych véci

Poplatnikem dané z pozemku dle § 38 odst. 3 ZDN ve specifickych pripadech pachtyr.
Obecné je vsak v souladu s § 3 odst. 1 ZDN poplatnikem této dané vlastnik pozemku.

Obdobné v pripadé dané ze staveb a jednotek je poplatnikem dle § 8 odst. 3 ZDN ve
specifickych pripadech opét pachtyr. Obecné je vsak v souladu s § 8 odst. 1 ZDN

poplatnikem této dané vlastnik zdanitelné stavby nebo zdanitelné jednotky.

Tato skutecnost by méla byt zahrnuta do ocenéni pachtu.

34 Od dané s narokem na odpocet je napriklad podle § 68 odst. 2 pism. u), a dale § 68 odst.
1 pism. a) osvobozen najem namornich lodi, v€éetné namornich lodi s posadkou napriklad
pro rybarské cinnosti.
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SpotFebni dané

V souladu s § 9 odst. 4 ZSD vznika propachtovateli povinnost priznat a zaplatit spotrebni
dan, ktera se uplatni na nezdanéné vybrané vyrobky, nachazejici se mimo rezim

podminéného zdanéni. Podminéné osvobozeni od spotrebni dané dale upravuje 19 § ZSD.

Dale podle § 72 odst. 2 ZSD je ugivatel®® pred uzavienim smlouvy o pachtu obchodniho
zavodu povinen uplatnit pisemné osvobozeni od dané z lihu v pripadech, Ze mu tato
povinnost vznika podle § 72 odst. 1 ZSD. Toto osvobozeni se dle § 71 ZSD tyka napriklad
lihu, ktery jako material vstupuje do vyroby (na vyjimky).

Zavérem

Jak bylo v této kapitole 4 ukazano, pacht zavodu s sebou spise nenese zadné vyznamné
vyjimky v oblasti zdanéni. Je vSak treba dodat, Ze pohled na danovou problematiku je
v této praci zjednoduseny, a tedy 1ze predpokladat zvysenou miru komplexity pri zdanéni
specifickych pripadech.

Timto lze uzavrit teoretickou ¢ast této prace.

Nasledovat bude analyticka cast prace, ve které bude provedena predev§im analyza
problematiky samotného vy¢isleni pachtovného. Jak jiz bylo také zminéno v ivodu této
prace, na rozdil od teoretické casti bude v nasledujici analytické casti pouzita odlisna
terminologie, tedy misto pachtu zavodu bude ndjem podniku apod., aby byl zdiraznén ryze

financni pohled na tuto transakci.

35 Uzivatelem vybranych vyrobki osvobozenych od dané (ddle jen "uzivatel’) pravnickd nebo
Jfyzicka osoba, ktera prijima a uzivd, pripadné podle § 52a nebo 53 prodava dalsimu uzivatels,
vybrané vyrobky osvobozené od dané; uzivatelé maji postaveni dariovych subjekti bez povinnosti se
registrovat [...]“ (§ 3 pism. i) ZSD)
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ANALYTICKA CAST

Analyticka c¢ast této prace bude ¢lenéna do 5 kapitol.

V prvni kapitole této casti prace (kapitola 5) bude na vénovan prostor teoretické strance
diskontnich mér, nebot i vysledny ocenovaci model pro najem podniku bude diskontnim
modelem na bazi penéznich toku. Pro vysledné ocenéni n3jjmu podniku v této praci jiz

pozdéji nebude kladen duraz na problematiku diskontnich mér.

Ve druhé kapitole této casti prace (kapitola 6) bude polozen zaklad k odvozeni
ocenovaciho modelu, a to pomoci analogie pri ocenovani finanénich derivatu.

Konkrétné bude najem podniku srovnavan s equity swap derivatem.

Ve treti kapitole této ¢asti prace (kapitola 7) budou poznatky z predeslé kapitoly vyuzity
k sestaveni hypotetického derivatového portfolia, jehoz hodnota bude ekvivalentni

s hodnotou portfolia skladajiciho se ze samotného najmu podniku.

Ve ctvrté kapitole této casti prace (kapitola 8) bude provedeno ocenéni derivatového

ocenéni najjmu podniku.

Po dukladné analyze v predchozich castech bude na zavér (kapitola 9) mozné také
odpovédét na zakladni otazku ,Pro¢ najem podniku?“, tj. bude posledni kapitola vénovana

motivam zucastnénych stran k najmu podniku, a to z nékolika riznych hledisek.

9 Motivy najmu podniku

Pro¢ najem podniku?

d o

5 Diskontni mira . . o
Jaka bude diskontni mira v modelu \ 8 Hod ",'Otauportfo",a
ocenéni najmu podniku? ‘ V' Jakocenit sloZky portfolia?

(zakladni pFedpoklad) : Najem podniku Jak ocenit ndjem podniku jako celek?

! / (vlastniocenéni)

L »

6 Equity swap a najem ) . )
Existuje na trhu instrument svymi 7 Najem podniku jako portfolio *j
vlastnostmi shodny/podobny naimu Jaké derivatové slozky tvori transakci
podniku? Jak se oceriuje? najmu podniku?
&— | Equity
swap
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Kapitola 5

Diskontni mira

Protoze je v této praci obecné kladen duraz na jinou problematiku nez na diskontni miry,
cilem této kapitoly je stanovit zakladni predpoklady, se kterymi bude v nasledujicich

kapitolach zachazeno spiSe mechanicky.
Konkrétné se v této kapitole budu zabyvat problematikou:

» bezrizikové vynosové miry;

* trznich nakladu vlastniho kapitalu.

5.1 Bezrizikova vynosova mira

Bezrizikovou vynosovou mirou bude chapan relativni vynos z bezrizikového dluhu.
Takovym dluhem dle definice Marika (2011b, s. 275) bude dluh, ktery ,bude urcité vyrovnan
podle dohodnutych podminek, tzn.:

* vcas a ve spravné vysi,

* a Ze zde nejsou ani Zdadna rizika plynouci z ménicich se kurzi mén (pokud tento faktor
prichdzi v uvahu) a drokovych sazeb.

»  Neni ani Zadné riziko plynouci z toho, Ze neni jasne, s jakou vynosnosti bude veéritel moci

reinvestovat ziskané cdastky uroku.
Metody stanoveni bezrizikové vynosové miry

Existuje vicero zpusobu, jak odhadnout bezrizikovou vynosovou miru, z nichz lze

jmenovat napriklad tyto:
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» prognoéza na zakladé minulych vynosnosti statnich dluhopisu;
* aktualni vynosnosti statnich dluhopisu;

* vynos do doby splatnosti kuponovych obligaci;

= spotové vynosové krivky;

* odvozeni pomoci metody bootstrappingu;

* pari (swapové) urokové miry;

= Svenssenova metoda. (Marik 2011b, s. 276-281)

Specifikiim jednotlivych metod nebude dale vénovana pozornost.

V této praci bude bezrizikova vynosova mira pouzita predevsim jako diskontni mira,
které nebude prisuzovana zadna konkrétni hodnota. Bude plnit funkci diskontovani
budoucich ¢astek, jejichz vyse je jakkoli smluvné dohodnuta, pripadné jinym zpusobem

zarucené znama (napriklad u financnich derivatu).

Pouziti bezrizikové miry k diskontovani (anebo troceni) bude obvykle zdivodnovano tak,

ze vyse dané veliciny (cash flow) neni zavisla na trznich vlivech.

Bezrizikova trokova mira bude znacena ,r7".

5.2 Trzninaklady vlastniho kapitalu

Trzni naklady vlastniho kapitalu predstavuji konsenzualni odhad nakladu uslé prileZitosti

odvozeny z trhu podobnych anebo stejnych aktiv.

V této praci budou, vedle bezrizikové vynosové miry, predevsim plnit funkci diskontni

miry, které nebude prisuzovana zadna konkrétni hodnota.

Trzni naklady vlastniho kapitilu budou pouzity pri diskontovani (anebo uroceni)
takovych veli¢in (cash flow), jejichz skuteéna vyse v daném okamziku bude zaviset na

trznich vlivech, tj. bude predmeétem trzniho rizika.

Dale bude vzdy uvazovan podnik s nulovym zadluzenim, tedy budou (pro zjednodusené
reSeni tématu) trzni naklady vlastniho kapitalu ekvivalentem k celkovym nakladum

kapitalu.3¢

Teoretické pozadi trznich nakladu vlastniho kapitalu bude v této praci vychazet z modelu

ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM.

36 Nasledné rozsifeni modelu o dluh pronajatého podniku by vsak nemélo byt
vyznamnou prekazkou (viz vysledna konstrukce modelu stanoveni najemného).
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5.2.1 Model ocenovani kapitalovych aktiv- CAPM

Model ocenovani kapitalovych aktiv pochazi ze 70. let 20 stoleti a za jeho autory jsou
povazovani William Sharpe (1964), Jack Treynor (1962), John Lintner (1965a,b) and Jan
Mossin (1966). Nasledujici text bude vychazet z prace André F. Perolda (2004), ktera

Predpoklady modelu CAPM

1) Investorijsou racionalnia rizikové averzni a ocenuji sva portfolia pouze na zakladé
ocekavaného vynosu a smérodatné odchylky vynosu, a to vzdy za stejnou dobu
drzby jednotlivych instrumentu.

2) Kapitalové trhy jsou dokonalé; vSechna aktiva jsou nekonec¢né délitelna; neexistuji
transakéni naklady, dané ¢i bariéry kratkym prodejum; informace nic nestoji a jsou
vSem dostupné; vSichni investori si mohou pujcovat a také pujcovat vzdy za
bezrizikovou miru.

3) Vsichni investori maji pristup ke stejnym investicim.

4) Visichni investori maji stejna ocekavani ohledné budouciho vynosu, smérodatné

odchylky vynosu a korelacemi mezi vynosy z aktiv.
Efektivni portfolio

Efektivni portfolio je takové portfolio aktiv, které lezi na Markowitzové (1952) efektivni
hranici. Pro kazdé takové portfolio potom plati, Ze neexistuje zadné jiné portfolio takové,
které by meélo (i) vyssi vynos pri stejné mire rizika (smérodatna odchylka) nebo (ii) nizsi

miru rizika pri stejné vysi vynosu.
Nadmeérny vynos, rizikova prémie a Sharpe Ratio

Nadmeérny vynos (angl. excess return) portfolia je vynos nad ramec bezrizikového vynosu.

Je to tedy rozdil celkového vynosu portfolia (rp) a bezrizikového vynosu (ry):
Nadmérny vynos = rp — 5.

Rizikovou prémii se obvykle rozumi oznaceni pro ocekavany nadmeérny vynos.
Rizikova prémie = Ep —1%.

Sharpe Ratio (ex-ante) je pomér rizikové prémie portfolia ku smérodatné odchylce

vynosu portfolia:

Sharpe Ratio = (Ep —17)/0p.
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Trzni portfolio

Trzni portfolio je takové efektivni portfolio, jehoz Sharpe Ratio je ze vSech moznych
portfolii nejvyssi. Takové portfolio by mél drzet kazdy investor a kombinovat

s bezrizikovymi aktivy (pripadné si bezrizikové vypujcovat) podle své rizikové preference.

Model takto predpoklada, ze zadné jiné portfolio neposkytuje vyhodnéjsi pomeér vynosu
arizika, a tedy zadny investor by nemél byt odménovan za jiné riziko, nez jaké je spojeno

s trznim portfoliem pri vhodné kombinaci s bezrizikovymi aktivy.
Koeficienty alfa a beta

Z regresni analyzy vynosu akcii plyne, zZe existuje do urcité miry linearni vztah mezi
nadmeérnym vynosem akcii (i — 77) a nadmérnym vynosem trzniho portfolia (rm — ry), kde
o znaci regresni konstantu, g znaéi smérnici regresni primky a e znaci chybu méreni,

kterou dale nebudeme uvazovat:
(ri—1)=a+BXx(ry—15) +e.

Pokud je « kladna, potom se pridanim akcie do portfolia zvysi vysledné Sharpe Ratio, a

tedy je ziskano nové trzni portfolio.

V modelu CAPM se potom predpoklada, ze koeficient « je nulovy, a tudiz vynos (celkovy,
tedy ri) kterékoli akcie 1ze replikovat kombinaci g-nasobku mnozstvi trzniho portfolia a

(1-p)-nasobku mnozstvi bezrizikového aktiva.
= (1 — B) X 1+ B X1y, a proto
(r; — rf) = B X (ry— rf).
Otazkou v tuto chvili stale zstava, jak zjistit hodnotu g jinak nez regresi (viz dale).
Trzniriziko, specifické riziko a korelace
Trzni riziko om je celkové riziko trzniho portfolia.
Riziko akcie si potom bude mit dvé slozky:

» prvni slozku dokonale korelovanou s ou;

* druhou - zbytkovou slozku celkového rizika.

Zbytkova slozka je specifickym rizikem, které lze diverzifikaci portfolia odstranit. Lze ho
tedy zanedbat, pokud uvazujeme, Ze je dana akcie (maly objem) pridana do trzniho

portfolia (velky objem).

Prvni slozku specifického rizika lze zapsat jako:
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Korelovana slozka celkového rizika akcie = po;,
kde p znaci korelacni koeficient vynosu akcie a trzniho portfolia.

Pomeér korelované slozky rizika akcie a celkového rizika trzniho portfolia bude relativnim
vyjadrenim mnozstvi trzniho portfolia potrebného k replikaci akcie, tedy jizZ zminénym

koeficientem g:

po; _ pojoy __ COV(i,M)

B== =

oM  OMOM a2y

Tento koeficient je potom predkladan jako vychodisko ke stanoveni rizikové prémie pri

ocenéni kapitalovych aktiv za predpokladu, Ze se investori chovaji podle tohoto modelu.

Pokud se tak nechovaji, trh kapitalovych aktiv neni v rovnovaze a investicemi do
konkrétnich akciilze potom dosahnout lepsiho Sharpe Ratio investorova portfolia. Pokud
se takto zachova dostatecné mnozstvi investoru, trh se dostane pohybem cen jednotlivych

instrumentu do rovnovahy.
Ke stanoveni rizikové prémie se pouzije vztah:

E(m) = 1+ B X (E(ry) —17).
Zavérem k trznim nakladim vlastniho kapitalu

Prestoze existuji i jiné metody ke stanoveni trznich nakladu vlastniho kapitalu, pro tuto
praci budeme predpokladat pouzitelnost tohoto modelu vcetné jeho predpokladu i
v dalSich castech této prace. Opusténi nékterych predpokladi predevsim v zavéru
nasledujici ¢asti bude uvazovano bez dopadu na vhodnost pouziti trznich nakladu

vlastniho kapitalu jako diskontni miry.
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Kapitola 6

Equity swap a najem

Jak bylo zminéno v uvodu této ¢asti prace, bude v této kapitole polozen zaklad k ocenéni
najmu podniku (tj. stanoveni najemného). Vysledny model ocenéni bude vychazet
z derivatového pristupu k ocennovani portfolia, nicméné drive, nez bude mozné takovy

model sestrojit, bude potreba si odpovédét na dulezitou otazku:
Jak ocenit najem podniku? ...analogicky.

Existuje-li instrument, ktery by splioval defini¢ni znaky n3jmu podniku, potom bude
mozné najem podniku ocenit stejnym zplusobem jako takovyto instrument. K vytvoreni
takovéto analogie byl zvolen derivat equity swap, ktery byl na zakladé predeslé znalosti
finan¢nich derivatu identifikovan jako instrument, ktery ma svou podstatou nejblize
najmu podniku (viz dale). Protoze je vSak problematika oceniovani obecné zaloZena na
analogii, bylo by jisté mozné postavit kompletni analyzu se stejnym vysledkem i na jiném

derivatu.

6.1 Equity swap

Equity swap (akciovy swap?) je financni derivat, kterym se dvé protistrany zavazuji po
predem stanovenou dobu k vyméné budoucich sérii cash flow plynoucich z vynosu ruzné
rizikovych, verejné obchodovanych kapitalovych aktiv (podkladovych aktiv derivatu).
Typicky bude jedna z téchto sérii cash flow vazana na vynos zvoleného akciového titulu

(odtud equity swap), prip. akciového indexu (tedy dividendovy vynos a kapitalovy

87 V Cestiné se lze setkat vtomto kontextu s prekladem akciovy swap (viz napft.
CzechWealth (© 2019)). V anglictiné vsak existuje i vyraz stock swap, prip. share swap, ktery
se vSak svym vyznamem od pojmu equity swap znacné lisi (viz naptr. MBN (© 2019)).
V textu bude dale pouzivan anglicky termin equity swap.

-50 -



6 - Equity swap a nagjem

zisk/ztrata); druha série muze byt vazana bud na jiny zvoleny akciovy titul, anebo na

instrument penézniho trhu (Kosowski a Neftci 2014, s. 118).

Stranami equity swapu budou obvykle (i) banka v roli market makera a (ii) obchodnik — trader.
V pripadé equity swapu s instrumentem penézniho trhu bude proti akciovému vynosu
napriklad mezibankovni zapujcni sazba (napr. LIBOR) plus pozitivni/negativni swap
spread (Kosowski a Neftci 2014, s. 113). Swap spread lze interpretovat jako prirazku za
kreditni riziko zucastnénych protistran ve swapu (jinak také credit spread) (Investopedia,
LLC. © 2018). Jiné zdroje uvadéji, ze v minulosti byl swap spread primo ztotoznovan
s prirazkou za kreditni riziko, nicméné v soucasnosti jsou swap spready do zna¢né miry
ovlivnény pokrizovou bankovni regulaci (Pensford Financial Group © 2018). Pro dalsi text
bude obecné vynos z instrumentu penézniho trhu ztotoznén s teoretickym bezrizikovym

aktivem nesoucim bezrizikovy vynos ve vysi 7.

Mimo swap spread bude market maker kotovat bid-ask spread (v tomto pripadé equity swap
spread), ktery bude odrazet ocekavani trhu ohledné budouciho vynosu z daného titulu a

také nabidkové-poptavkovou disbalanci (Kosowski a Neftci 2014, s. 113).

Konzistentni s timto rozliSenim swap spreadu a bid-ask spreadu je dale napriklad Kong
(2014) ve svém internetovém prispévku, ve kterém na konkrétnim prikladu ukazuje, Ze
kotovany swap spread ,37-31° bude znacit bid-ask spread ve vysi 6 bazickych bodu a
zaroven poskytuje informaci o rozdilu (swap spreadu) od benchmarku vynosu, tj. 37, resp.

31 bazickych bodu. Bid-ask spread nebude dale v této praci zvazovan.

Obchod typu equity swap se uzavira na pomysinou hodnotu (notional value), ktera
predstavuje objem, ze kterého se bude v budoucnu kalkulovat potfebné cash flow
k vyméné mezi protistranami tohoto obchodu (Kosowski a Neftci 2014, s. 119). Toto mj.
znamena, zZe ani jedna z protistran nemusi dané referencni aktivum realné vlastnit

(akcie/bezrizikovy vklad), aby se mohl takovy obchod uskutecnit.

Lze shrnout, Ze za predpokladii modelu CAPM dava equity swap investorovi averznimu
k riziku moznost rizeni trZniho rizika a ocekavaného vynosu portfolia v souladu se zavéry
modelu CAPM (kap. 5.2.1), a to bez nutnosti faktického nakupu/prodeje aktiv 38 .

V nasledujici casti bude blize popsan princip equity swapu.

Pro dalsi dil¢i zavéry budou uvazovany stejné predpoklady jako u modelu CAPM.

38 Ve skutecnosti bude hrat dulezitou roli pfi tomto typu obchodu navic margin account,
kterym bude snizovano kreditni riziko jednotlivych protistran obchodu.
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6.1.1 Equity swap mezi vlastniky podkladovych aktiv

Za predpokladu, Ze protistrany jednotliva podkladova aktiva realné vlastni, lze equity

swap znazornit nasledujicim schématem (Obrazek 1).

Predpokladejme, ze vlastnici uzavrou equity swap za notional N =1 000 K¢ na dobu T =

2 roky s jednoletymi vyplatami cash flow.
Aktivum A - akcie vyplacejici ro¢ni dividendu;
Aktivum B - bezrizikovy vklad za sazbu napft. rr= 1,36 %.

Obrazek 1: Equity swap

4 N o~ )

*r, 2a
Vlastnik aktiva A ’ N Vlastnik aktiva B
2 ()
1a EQUITY 1b
SWAP
Aktivum A Aktivum B
(akcie) (bezrizikovy vklad)

. AN /

Zdroj: vlastni zpracovani.

Krok 1a:

(1) Dividenda na akcii za prvni rok napr. Dr = 5 K¢ (tj. 5 % ceny akcie);
(i1) Akcie zhodnotila za rok z ptivodni ceny napt. So = 100 K¢ na S = 110 K¢ (tj. o 10
%).

Celkovy vynos aktiva A v prvnim roce (R:(4)) bude roven soucinu celkového vynosu?®
(zde ri) a notional value N (Kosowski a Neftci 2014, s. 119)*0:

R(A) =7, x N = (ﬂ+ﬂ)x N = (5% + 10%) x 1000K¢ = 150 K&

So 0

39 Ve schématu jsou zobrazeny obecné trzni naklady vlastniho kapitalu.

40 Zminéni autori uvadeéji ve své publikaci postup pri equity swapu fotal return indexu, a
uvadéji tedy vypocet jako zménu hodnoty indexu bez rozlisSeni dividendového vynosu a
kapitalového vynosu.
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Krok 1b:

(1) Bezrizikovy  vklad  relativné zhodnotil o  bezrizikovou  sazbu

rr=1,36 %, ktera byla znama jiz na zacatku roku.

Celkovy vynos aktiva B v prvnim roce (R:(B)) bude roven soucinu bezrizikové sazby 7y

a notional value N:
Ri(B) =1 X N=136% x N =0,0136 X 1000 K¢ = 13,6 KC.
Krok 2a:
(1) Vlastnik aktiva A zaplati 150 K¢ vlastnikovi aktiva B.
Krok 2b:
(1) Vlastnik aktiva B zaplati 13,6 K¢ vlastnikovi aktiva A.

Ve druhém roce nyni uvazujme zmeénu ceny akcie z Sz = 110 K¢ na Sz = 100 K¢ a dividendu
na akcii D2 = 5 K¢. Obdobné s predchozim bude spocitano cash flow k vyplaté vlastnikem
akcie:

Ry(A) =1, x N = (%+ﬂ)x N = (4,54% —9,09%) x 1000 K& = —45,45 K&

$1 1

Protoze je cash flow negativni a riziko poklesu ceny aktiva A nese vlastnik aktiva B, bude

muset vlastnik aktiva B nad ramec bezrizikového vynosu (18,6 K¢)*! zaplatit 45,45 K¢.

6.1.2 Equity swap bez podkladového aktiva

Uvazujme nyni equity swap, u kterého nebude druhy z ucastnikii realné vlastnit

bezrizikovy vklad.

Jak znazornuje nasledujici schéma (Obrazek 2), druhy z ucastniku dosahl stejného
ekonomického efektu, jako kdyby si byl bezrizikové pujcil potrebny kapital ve vysi
notional value, ktery by byl ve stejné vysi investoval do aktiva nesouciho bezrizikové

zhodnoceni pro vyplatu cash flow prvnimu z Gcastnik ve swapu.

Vlastnik hypotetického aktiva B financovaného z hypotetické bezrizikové pujcky tedy
realn€é nevlastni zadné aktivum (Carkovana cara). Zaroven vsak podstupuje riziko
k dosazeni vynosu z akcie (2a) vlastnéné protistranou a ma také povinnost platit
bezrizikové fixni platby (2b), jejichz absolutni vySe zavisi na puvodné zvolené hodnoté
notional value. Notional value je spolecna pro aktivum A - akcie, hypotetické aktivum B

— vklad a pro vysi hypotetického financovani.

4 Pokud se na zacatku druhého obdobi nezménila vyse 7.
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Obrazek 2: Equity swap - absence bezrizikového aktiva

4 N e (o N

+r. 2a

Vlastnik aktiva A B N Vlastnik aktivaB |—
2b

y
G

1e EQUITY

1
o SWAP &D

|

Aktivum A | AktvumB |

(akcie) | (bezrizikovy vklad) |

| __ )

K / ___________ -
| Bezrizikové |

: financovani :

Zdroj: vlastni zpracovani.

6.1.3 Expirace equity swapu

K vyplaté cash flow a kompenzaci zhodnoceni/znehodnoceni akcie do vyse smluvené
notional value (N) dochazi ve zvoleném casovém intervalu §, na zakladé kterého je
zaroven stanovena vysSe 7y (tedy pro trimésiéni § bude vyplata cash flow napriklad
(8M LIBOR + swap spread) x § x N, kde po 3 mésicich je sazba 3M LIBOR aktualizovana
(Kosowski a Neftci 2014, s. 118, 126-128)).

Délka trvani equity swapu 7' muze byt sjednana i vyssi, s tim zZe k vyplatam muze dochazet
s vy$§i Cetnosti. Zaroven muze byt umoznéna Uprava vyse notional value k okamziku

vyplaty cash flow, kdy se aktualizuje referencni sazba.

6.1.4 Replikovani equity swapu pomoci najmu obchodované akcie

Jak uz naznacila predchozi podkapitola, njjem obchodované akcie se blizi svym
ekonomickym efektem pravé equity swapu s absenci bezrizikového vkladu (6.1.2).
Budeme-li uvazovat, Zze najemné je po cas trvani najmu fixni, potom fakticky dochazi
analogicky s equity swapem k vymeéné dvou sérii cash flow po dohodnutou dobu. Hlavni

rozdily mezi njjmem a equity swapem lze shrnout v nasledujicich bodech:

1) V pripadé najmu dochazi navic k docasné vymeéné aktiv, ze kterych v budoucnu

poplynou série penéznich toku. Témito aktivy jsou potom:
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a. akcie, ze které plyne (rizikovy) vynos,
b. #rocend pohledavka z budouciho navraceni puvodniho aktiva.

2) Najem nemusi zarucit navraceni majetku v puvodni hodnoté.
Adl - vyména aktiv

a) OznaCme L. rocni najemni platbu, ktera odpovida [ procentum z hypotetické
nominalni hodnoty pohledavky Bo, kterou ziska pronajimatel vymeénou za akcii,

t.:

1=t
By

b) Je-li dale pronajimatel racionalni, bude hodnota pohledavky k zacatku najmu
odpovidat (alespon) spotové cené akcie (So) k tomuto okamziku4?. Bude-li [
stanovené na trzni bazi, bude potom (trzni) hodnota pohledavky k zacatku najjmu
rovna nominalni hodnoté Bo:

By = S,.
c) Protoze je vyse pohledavky trzné bezrizikova, bude vySse sazby / rovna bezrizikové

sazbé (viz 5.1).48

d) V tomto scénari probéhne splatka pohledavky v budoucnu nepenézné — vracenim

akcie. Hodnota akcie v budoucnu vsak podléha trznimu riziku, proto pohledavku
neni mozné za téchto okolnosti povazZovat za bezrizikovou. Tento scénar nyni

upravime (viz dale).
Ad2 - zaruka hodnoty majetku

a) Uvazujme, Ze je v njjemni dokumentaci sjednana kompenzace zvySené/snizené
hodnoty akcie (jako v pripadé equity swapu). Toto ujednani bude mit charakter
derivatu CFD (Contract for Difference, smlouva o rozdilu), ktery je ocenitelny (Réman
2017, s. 290-292)*. Pohledavka z predchozich bodu doplnéna o CFD je v tuto

chvili (trzné) bezrizikova, a bude platit:
l = Tf,
kde rrbude bezrizikovy (ro¢ni) vynos.

Schematicky lze znazornit najem obchodované akcie nasledujicim zptiisobem:

42 Tak, jako platila rovnost notional value v pripadé equity swapu

43 Neuvazujeme nyni operacni a kreditni riziko protistrany; zaroven platby najemného
uvazujeme fixni — nemeénné.

4 Ocenéni CFD viz dale kap. 8.2.
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Obrazek 3: Najem obchodované akcie

Pronajimatel
(vlastnik aktiva A)

Aktivum B
(pohledavka)

(akcie)

Aktivum A

o

Zdroj: vlastni zpracovani.

Najemce
(vlastnik aktiva B)

<

Aktivum A
(akcie)

-Bezrizikové
financovani)

1a

N3ajemce ziskava aktivum - akcii.

lbalc

Pronajimateli vznika Grocena pohledavka z titulu financovani najemce ve vysi spotové

ceny akcie So.

2a

N3jemce drzi akcii a ziskava vynos ve vysi ri.

2ba2c

N3ijemce plati pronajimateli bezrizikové (sjednané) fixni platby ve vysi rrx Bo.

Lze shrnout, Ze byly v této kapitole pomoci analogie odvozeny zakladni souvislosti
potrebné pro stanoveni njjemného. V dalSich kapitolach bude proveden hlubsi pohled na

problematiku vlastniho ocenéni, které bude zohlednovat také zavérecné vyporadani

zmény hodnoty podniku ke konci najmu.
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Kapitola 7

Najem podniku jako portfolio

Aby bylo mozné ocenit ndjem podniku, bude zapotrebi zhodnotit relace v tom, jaky uzitek
ma kazda ze stran pri najmu podniku. K tomuto zhodnoceni bude efektivni sestavit
hypoteticka portfolia obou stran, na kterych bude mozné snaze demonstrovat presuny

hodnot, které plynou z transakce najmu podniku.

V predchozi casti byla odvozena mozna mechanika najmu obchodované akcie. Nyni se

vratime k vlastnimu n3jjmu podniku a budeme predpokladat, ze

®) pronajimany podnik je mozné k jakémukoli okamziku trzné ocenit,
(i1) neexistuje asymetrie informaci mezi pronajimatelem a najjemcem a
(iii) neexistuje investor, ktery by mohl realizovat synergie z (doc¢asné) kontroly

nad podnikem.

Dale za predpokladi modelu CAPM a predpokladu dokonalé najemni dokumentace z kap.
6.1.4 (o zajisténi zavérecné upravy ceny nijmu diky CFD) pouzijeme analogicky

navrzenou mechaniku n3jmu obchodované akcie na pripad najmu podniku.

Jak bylo popsano v predchozi kapitole, lze na nijem obchodované akcie s jistymi
odliSnostmi nahlizet jako na equity swap. Faktickda vymeéna aktiv pri swapech je
charakteristicka napriklad pro devizové swapy, které jsou kombinaci spotového prodeje
(nakupu) a forwardového nakupu (prodeje), prip. kombinaci dvou opacnych
forwardovych obchodu (Durcakova a Mandel 2010, s. 157). ProtozZe i v pripadé najmu
dochazi k prevodu aktiva (za hypotetické aktivum se soucasnym vznikem hypotetického
dluhu), bude mozné zapsat nadjem variantné jako kombinaci spot-forwardového obchodu.

Nasledujici ¢ast bude kratce zamérena na tento rozbor.
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7.1 Vymezeni portfolia pronajimatele podniku

Necht hodnota portfolia pronajimatele na pocatku pred pronajmutim je rovna hodnoté

podniku V.
V okamziku pronajmuti aktiva (okamzik 0) dochazi k nasledujicim zménam v portfoliu:

1) prodej podniku (-Vo) se souCasnym

2) poskytnutim financovani ndjemci (+Bro (0, T)) ve vysi Vo splatnym v case T;
3) prodej*® CFD k vyporadani zmény hodnoty podniku ke konci najjmu;

4) ndkup podniku na forward (+FWryorw (0, T)) za cenu Vo(FW)*6 v Case T.

Hodnota portfolia pronajimatele /(Pr) k pocatku najjmu bude tedy dana souctem hodnoty
pohledavky z financovani, hodnoty CFD v kratké pozici a hodnoty forwardového

kontraktu (pozitivni):
v(R) =V (BVO (o, T)) —V(CFD(M) +V (FWVO(FW) 0, T)).

Z predchoziho lze ucinit dil¢i zavér, Ze racionalni investor bude ochotny pronajmout
podnik v pripadé, bude-li hodnota vzniklého portfolia alespon ve vysi pivodni hodnoty

portfolia, tedy hodnoty pronajimaného aktiva k poc¢atku najmu:

v (B,,O(o, T)) —V(CFD(T)) +V (FWVO(FW) (o, T)) > V,.

7.2 Vymezeni portfolia najemce podniku

Obdobné s predchozim lze uvazovat také portfolio najemce podniku.

Necht je portfolio najemce pred pronajmutim prazdné. Z jeho pohledu je pak mozné za
predchozich predpokladii zapsat zmény v jeho portfoliu k datu uzavreni obchodu

nasledovné:

1) koupé podniku (+V0) se soucasnym

2) ziskanim financovani (-Bro (0, T)) ve vysi kupni ceny Vo splatnym v case T;
3) mdkup CFD k vyporadani zmény hodnoty podniku ke konci najmu;

4) prodej podniku na forward za cenu Vo(FW) v case T (-FWvowrw) (0, T)).

4 Prodejem (nakupem) CFD bude znacena kratka (dlouha) pozice v CFD, tedy budouci
zvySsena hodnota bude predstavovat negativni (pozitivni) dopad na cash flow
pronajimatele (najemce).

46 Jo(FW) znaci forwardovou cenu aktiva, které bude vénovan prostor v kap. 8.1.4.
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Hodnota portfolia najemce V(Pn) k pocatku najmu pak bude dana souctem hodnoty
podniku, hodnoty zavazku z financovani (negativni), hodnoty CFD v dlouhé pozici a

hodnoty forwardového kontraktu (negativni — prodej):
V(Py) = Vo=V (BVO(O, T)) +V(CFD(T)) -V (FWVO(FW) 0, T)) .

Racionalni investor (najemce) si bude ochotny pronajmout podnik v pripadé, bude-li

hodnota vzniklého portfolia vétsi nebo rovna nule (tj. hodnota portfolia na zacatku):

Vo—V (B,,o(o, T)) +V(CFD(T)) -V (FWVO(FW) (o, T)) > 0.

V nasledujicich kapitolach bude proveden hlubsi pohled na hodnotu jednotlivych slozek

portfolii pronajimatele a najjemce.
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Kapitola 8

Hodnota portfolia

Zavérem predchozi kapitoly bylo vytvoreni hypotetickych portfolii pronajimatele a
nijemce a také vymezeni hodnotovych vztahu, kterymi se budou strany ridit pri
rozhodovani o najmu podniku (nerovnice). Cilem této kapitoly bude do predloZenych
nerovnic dosadit vypocet hodnot jednotlivych jejich komponent, tj. ocenéni jednotlivych
slozek téchto portfolii. Vysledkem naslednych Gprav puvodnich vztahu (nerovnic) bude

samotné ocenéni njjmu podniku.

8.1 Hodnota forwardu

V této kapitole se zamérime na ocenéni prvni slozky portfolia, tedy forwardu. V této
kapitole bude proveden teoreticky rozbor forwardové ceny (prip. forwardové hodnoty), diky

niz bude mozné dale vy¢islit také hodnotu forwardu.

Nejprve bude poskytnut teoreticky vhled do této problematiky v kontextu obchodované
akcie a nasledné budou potrebné zavéry transformovany pro potreby neobchodovaného

podniku.

8.1.1 Forwardova cena akcie nevyplacejici dividendu

Z teorie ocenovani derivatu na ivod zminime vztah, kterym lze stanovit forwardovou
cenu obchodované akcie nevyplacejici dividendu, tedy castku, za kterou bude akcie

sménéna v daném okamziku v budoucnosti pri uzavreni obchodu v soucasnosti.

Forwardova cena musi zajistit, Ze hodnota forwardového kontraktu v okamziku jeho

uzavreni bude nulova, jinak by bylo mozné realizovat arbitraz (Malek 2003, s. 15).
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~Necht' t je cas uzavieni a T cas expirace forwardu [na nakup obchodované akcie, ktera
nevyplaci dividendu]. Potom forwardova cena FW(t, T) zarucujici nulovou hodnotu kontraktu v

case t je urcena vztahem*
FW(,T) = S x (1+1,)T9,
kde S(t) je spotova cena podkladové akcie v case t“ (Malek 2008, s. 14). Dale 7y je bezrizikova
urokova mira po dobu (T-)%.
Arbitraz

Bude-li FW(t, T) > S(t) x (1+r)T?, bude mozné v case ¢ realizovat arbitraz nasledujicimi

kroky:
1) prodej forwardu (kratka pozice) -FW(¢, T);

2) wvypujceni (bezrizikoveé) castky S(t) pri sazbé ry;
3) nakup akcie na spotovem trhu (S(¢)).

Nasledneé jsou v ¢ase T provedeny tyto operace:

1) wvyporadani forwardu:
a. predani drZené akcie (spotova cena fakticky nehraje roli);
b. ziskani ¢astky Ft, T));

2) splaceni zuroceného dluhu v celkové vysi S(¢)x (1+ry) 0.

Jelikoz byla jiz na zacatku Castka FW#/(t, T) vétsinez S(¢) x (1+r) 79, byl proto rozdilem téchto
hodnot ziskan bezrizikovy arbitrazni zisk. Podobnym zpusobem by bylo mozné

realizovat arbitraz i pri opacné nerovnosti. (Malek 2003, s. 15)

Jak jiz bylo rec¢eno, aby nebylo mozné realizovat arbitraz, musi byt hodnota forwardu pri

jeho uzavreni nulova.

8.1.2 Forwardova cena akcie vyplacejici hotovostni dividendu

Na forwardovou cenu maji v pripadé konkrétnich aktiv vliv také dalsi ¢initelé, napriklad

vyplata dividendy v pripadé akcii (Malek 20083, s. 16).

Kdyby platil dfive uvedeny vztah o forwardové cené (viz 8.1.1), mohly by byt v takovém

pripadé prubézné vyplacené dividendy*® pri realizaci arbitraze navic

1) reinvestovany bezrizikovée za irokovou sazbu r, nebo

47 Citovany autor pouziva pro vypocet spojité uroceni (a logaritmicky vynos). V této praci
bude spojité troceni nahrazeno ro¢nim slozenym uroc¢enim v kombinaci s jednoduchym
vynosem jako procentniho prirustku (poklesu) hodnoty dané castky.

48 Pokud bude rrrocni, potom (7-£) bude pocitano v letech apod.

49 Pri udrzovani konstantni vyse rizika.
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2) pouzity k prubéznému snizovani bezrizikového dluhu na nakup akcie.
V obou pripadech by ziskal arbitrazér dodatecny zisk z téchto transakci, jehoz soucasna
hodnota by k okamziku ¢ byla rovna
D(t,T) =Yh_rdy x (1+1,)" "9,
kde d» je dividenda vyplacena kdykoli v prubéhu trvani kontraktu.

Protistrana arbitrazéra by analogicky ztratila hodnotu svého portfolia pravé v této vysi
D(t, T), nebot spotova cena akcie S(¢) v predchozim vypoctu forwardové ceny FIW(t, T)
zohlednuje i soucasnou hodnotu téchto dividend, které vsak v ¢ase T netvori soucast dané

obchodované spolecnosti®.

Protoze vyplata dividendy bude mit (ceteris paribus) protismérny efekt na kurz akcie
(Chin, Nel a Olafsson 2018, s. 116-117), 1ze na ni pohlizet jako na doplnék k celkovému

vynosu.

Logicky lze uvazovat, zZe riziko spojené s vyplatou dividendy muze byt (kratkodobé¢)
odlisné od rizika celkového vynosu z akcie. Rozdil rizik zde budeme pro zjednoduseni

zanedbavat, a proto k diskontovani dividend bude rovnéz pouzita sazba 7i.

Z predchoziho tedy plyne, Ze v pripadé vyplaty dividend bude forwardova cena akcie

vysledkem vypoctu:
FWT) = [S@) — D(tT)] x (1+1)T 9. (Malek 2008, s. 16)

Nyni kratce na dokresleni zminime rozdil mezi forwardovou cenou a ocekavanou

spotovou cenou instrumentu.
Cena akcie v budoucnosti x Forwardova cena akcie

~Podle slabé hypotézy efektivnich trhil, jsou v soucasné cené akcie vclenény veskeré informace z
minulych cen. Dusledkem toho je, Ze ndsledujici zména cemy bude odrdzet pouze novou informaci,

ktera nebyla drive ocekavana. |...]

Nejdrive budeme uvazovat diskrétni casové okamziky t= 0, 1, 2, 3, ... Logaritmicky vynos mezi

nasledujicimi casovymi okamziky (napt. konce obchodovanych dnii) je

t,=In (i>

St-1

Logaritmicky vynos mezi libovolnymi casovymi okamziky [az do okamziku T] se pak rovna

%0 Resp. ani nebyly pouzity ke snizeni mozného zadluzeni spolecnosti.
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Tedy logaritmicky vynos za obdobi T-t se rovna souctu logaritmickych vynosi za jednotlivé po sobé

Jjdouci casova obdobi [Totéz neplati pro jednoduchy vynos.] Pokud budou logaritmické vynosy
nezdvislé, pak podle centralni limitni vety® bude mit logaritmicky vynos rT aproximativné
normalni rozdeéleni.“ (Malek 2003, s. 39-40)

Budeme-li predpokladat, Ze vynosy jsou nezavislé, potom protoze plati
S, = Sye™,
bude mit cena akcie v budoucnosti logaritmicko-normalni rozdéleni. (Malek 2003, s. 40)
Pro ocekavany prirustek ceny akcie dale plati
dS; = uS.dt + oS, dW,,

neboli cena akcie splnuje stochastickou diferencialni rovnici, kde udt je deterministicka slozka
a odW: je nahodna slozka (prirustek Wienerova procesu x o) miry vynosu akcie dS«/S: ve

»velmi malém® casovém intervalu. Vysledkem dal§iho odvozovani je potom vztah
Se=exp[(u—2) ¢ + oW, | (Malek 2008, 5. 42)

Parametr p znaci drift, resp. ocekavany vynos akcie’ a parametr ¢ znaci konstantni
volatilitu. (Chin, Nel a Olafsson 2018, s. 64).

Z predchoziho textu je zrejmé, Ze stanoveni forwardové ceny a odhad budouci ceny (zde
obchodované) akcie’? jsou dvé zcela odlisné discipliny. Tento fakt bude zohlednén i pri
odvozeni forwardové ceny 100% podilu v podniku v kontrastu s ocekavanou budouci

hodnotou podniku.

°l Je-li X pramér n hodnot zvelkého mnozstvi nezavislych, ne nutné normalné
rozdélenych hodnot X, Xo, ..., s pruimérem p a smérodatnou odchylkou o, potom se bude
X—up

hodnota 7, = % pro velky pocet vybéra asymptoticky blizit normovanému

normalnimu rozdéleni. Viz napr. Chin, Nel a Olafsson (2018, s. 812).

%2 Autori literatury to explicitné neuvadéji, nicméné z jejich publikaci vyplyva, zZe se jedna
o ocekavany vynos sniZzeny o oc¢ekavanou vyplatu dividendy, tedy ocekavanou zménu
ceny akcie.

%8 Na neobchodovanou akcii je odvozovan vypocet podobné — napft. jako derivat trzniho
portfolia.
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8.1.3 Forwardova cena (hodnota) podniku pri distribuci FCFE

Protoze nebyla nalezena literatura, ktera by se primo zabyvala stanovenim forwardové
hodnoty 100% podilu v podniku (vyplacejiciho ** volné penézni toky pripadajici
vlastnikiim, dale jen FCFE), bude vypocet odvozen z predchozi podkapitoly analogicky.

Necht
VI(0,T) = ¥T_oE(FCFE), x (1+1)™,

kde VI(0,T) znaci soucet diskontovanych ocekavanych FCFE z titulu kontroly nad

podnikem, po dobu trvani najmu na zakladé finan¢niho planu.

Dale Ize analogicky s predchozim textem odvodit vztah pro vypocet forwardové hodnoty

podniku:

FW(,T) = [V, — VI(0,T)] X (1+rf)T, resp.

FW(O,T) = Vo x (1+7;) — [XT_oE(FCFE), x (1+1)™ x (1+717),

kde 7 je trzni hodnota podniku k pocatku najmu.

Je-li trzni hodnota Vo stanovena vynosovou metodou DCF equity, 1ze pro snazsi
porozuméni nasledujiciho textu napriklad nahlizet na hodnotu V1(0,T) jako na prvni fazi

ocenéni podniku®.

podniku legitimizovat i metodami pro ohodnoceni efektivnosti investic z teorie financi

podniku, napt. metodou ¢isté soucasné hodnoty>® (viz dale).
Forwardova hodnota podniku jako investice

Uvazujme, Ze je mozné drzet podnik jako investici (I) s prubéznou tvorbou FCFE a
hypotetickou exit wvalue FW(0,T) v case T. Potom soucasna hodnota investice pri

zohlednéni rizika v nakladech vlastniho kapitalu r; bude

_~r _FCFE | FwW(OT)
SH () = =l @+r)T

%4 1.ze predpokladat, ze vyplata FCFE nemusi byt roc¢ni, ale mize probihat kdykoli. Pro
zjednoduSeni bude uvazovana roc¢ni vyplata. Zaroven zaporna hodnota FCFE neni
vyloucena.

% Viz napr. Marik (2011a).

%6 Viz napt. Brealey, Myers a Allen (2017, s. 23).
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Je zrejmé, Ze pokud by se do vztahu dosadily nulové hodnoty cash flow po dobu trvani
investice, byla by soucasna hodnota investice (SH(I)) rovna pravé soucasné hodnoté
Fw(0,7).

Timto lze uzavrit problematiku forwardové hodnoty pronajatého podniku. Nyni bude
pristoupeno k vlastnimu ocenéni forwardu, tj. vycisleni hodnoty forwardu. Opét zacneme

s pripadem forwardu na obchodovanou akcii.

8.1.4 Hodnota forwardu na obchodovanou akcii
V prechozich kapitolach byla rozebrana problematika forwardové ceny. Nyni se

zamérime na hodnotu vlastniho forwardového kontraktu.

Hodnotu forwardu zde uvedeme zpusobem, ktery popisuje Malek (2003, s. 21-22) ve své
publikaci.

Hodnota forwardu na obchodovanou akcii je (za predpokladu dokonalého trhu) v case
uzavreni nulova (Pokud by nebyla, bylo by mozné provést arbitraz a realizovat arbitrazni
zisk.)

Pro stanoveni hodnoty forwardu FV«(FW(0,T)) na obchodovanou akcii v libovolném

okamziku ¢ pred casem expirace kontraktu dale plati:
V.(FW(0,7)) = [FW(,T) — FW(0,T)] x (1 +1:)"T"9,

Dukazem platnosti budiz portfolio o jednom forwardu (4) na danou akcii v krdtké pozici
uzavieném v case 0, a jednom forwardu (B) na stejnou akcii v dlouhé pozici uzavieném
v Case t (a zaroven ¢ > 0). Oba forwardy expiruji v case T, a jejich hodnota v dobé expirace

je rovna rozdilu forwardovych cen a spotové ceny v dobé expirace S(7):
A: Ve (FW(0,T)) = S(T) — FW(0,T),
B:Vp(FW(t,T)) = FW(t,T) — S(T).
Portfolio z téchto dvou derivati bude mit v ¢ase 7' v souctu hodnotu:
A+ B: Vo (FW(0,T)) + Vo (FW(¢t, T)) = FW(t,T) — FW(0,T).

Protoze je tento rozdil znamy v libovolném okamziku ¢, je vzniklé portfolio po dobu do
expirace bezrizikové, a jeho hodnota bude rovna soucasné hodnot€ rozdilu forwardovych
cen k okamziku ¢%. Protoze je ale hodnota druhého forwardu V{FW(t, T)) v okamziku ¢

nulova, musi potom platit puvodni vztah pro V(FW(0, T)) uvedeny vyse.

57 K vyporadani dochazi az v okamziku T, proto se rozdil diskontuje.
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8.1.5 Hodnota forwardu na podnik

V pripadé forwardu na 100% podil v daném podniku bude v této praci pro dalsi ucely
uvazovana stejna logika jako v pripadé obchodované akcie vyplacejici dividendu, tedy ze

hodnota hypotetického forwardu na podnik bude v ¢ase uzavreni nulova.

Je zrejmé, ze takova transakce by sama o sobé vyzadovala propracovanou smluvni
dokumentaci k zamezeni napr. tunelovani podniku pred vyporadanim forwardu, ale také,
zejména pri delSich ¢asovych horizontech, vlastni forwardovy trh, kde by se stretavaly
nabidka s poptavkou. Protoze se zde vsak jedna pouze o propocet pro ucely dalsiho
odvozovani, bude tato problematika dale ponechana bez hlubsiho komentare. Problém
zmény hodnoty podniku v budoucnu, ktery je relevantni i pri hypotetickém

forwardovém obchodu s podnikem, bude pri odvozeni resit CFD kontrakt (viz dale).

8.2 Hodnota CFD

Dalsi slozkou ocenovanych portfolii pronajimatele a najjemce bude vedle forwardu také

CFD kontrakt. V této kapitole bude provedeno jeho ocenéni.

Oznacme Vr skutecnou hodnotu podniku na konci najmu a Verp hodnotu podniku
stanovenou v CFD kontraktu, vici které se bude posuzovat zjisténa hodnota podniku

ke dni ukonceni najjmu.
Je zfejmé, ze hodnota CFD ke konci najmu (¢as 7) bude dana vztahem:
Vr(CFD(T)) = Vp — Vepp.

Fakticky predstavuje toto vyporadani vyménu predem sjednané hodnoty (Vcrp) za

skutecnou hodnotu podniku (/7).

Predem sjednana hodnota bude po celou dobu n3jjmu znama obéma stranam, a nebude

tedy ani zavisla na trznich vlivech.

Hodnota podniku ke konci najmu bude vsak k okamziku zacatku najmu naopak neznama,
abude tudiz zaviset na trznich vlivech. Jinymi slovy na zacatku najmu bude 71, tj. hodnota

podniku ke konci najjmu, pouze odhadem.

Budeme-li chtit stanovit hodnotu CFD k zacatku najmu diskontovanim /'7(CFD(T)), bude

zapotrebi odlisit trzné rizikovou a bezrizikovou slozku:
Vo(CFD(T)) = Ve x (1 +1)T —Verp X (1 +1)7T,
resp.

Vo(CFD(T)) = Eq(Vp) X 1 4+1)" = Vegp X (L+17)77,
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kde Eo(V1) je ocekavana hodnota podniku ke konci najmu (¢as 7), odhadnuta na zacatku

najmu (cas 0).
Pro kterykoli okamzik ¢ v prubéhu trvani najjmu bude potom ocenéni CFD:
Ve(CFD(D) = Ec(Vr) x (1 + 7)™ = Vegp x (1 +17)70,

Bude-li potom sjednana uprava hodnoty at uz oproti hodnoté podniku k zacatku najmu,
anebo ocekavané hodnoté v budoucnu, bude hodnota CFD k zacatku najmu ve valné

vétsiné pripadu nenulova (v zavislosti na stanovené Vcrp).

Nyni jsme ziskali vztah pro ocenéni druhého ze dvou derivata z puvodnich nerovnic ze

zaveéru kapitoly 7. S témito poznatky se vratime k témto pivodnim portfoliim.

8.3 Hodnota portfolia ve vypoc€tu najemného

Pripomenme nerovnice pronajimatele a ndjjemce z kapitoly 7:
Pronajimatel: V (BV0 , T)) — V(CFD(T)) +V (FWVO(FW) 0, T)) > v,

Néjemce: Vo =V (By,(0,T)) + V(CFD(T)) = V (FWyyiew) (0,T)) 2 0.

Na pripadu pronajimatele bude nyni znazornéna hodnota portfolia na konci najjmu po

vyporadani jednotlivych instrumentu.

1) Pronajimatel ziskava v pribéhu n3ajmu urok z pohledavky, tj. platby najemného,
které hypoteticky uklada jako bezrizikovy vklad, jehoz hodnota na konci najmu je
ve Vysi:

[ S0 oL x (1+7) " ];

2) pronajimateli je splacena jistina pohledavky, ktera zavisi na skutecné zjisténé
hodnoté podniku ke konci najmu??, a je tedy rovna V;

3) vyporadani CFD:

a. pronajimatel ziskava platbu za pozitivni rozdil (V. — V7), nebo
b. pronajimatel hradi negativni rozdil (Vgzp — V7).

4) vyporadani forwardu:

a. pronajimatel plati forwardovou cenu za nakup podniku ve vysi V; x
(1+7) = [X_oE(FCFE) x (1 +1)™ ] x (1+177)" (viz 8.1.3);

b. pronajimatel ziskava podnik v hodnoté V;.

%8 Resp. ziskava podnik, ktery hypoteticky zpenézi pro naslednou thradu forwardové
ceny na jeho opétovny nakup.
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Celé portfolio pronajimatele ke konci najmu lze tedy zapsat:
|20 oL x (U 7p) 7 |+ Vet Verp = VD) = Vo x (1 477)" +

+ X E(FCFE) X (1 +1) ™ x (1+177) +Vp.
Portfolio budeme nyni diskontovat k zacatku najmu a dale upravime:

[0 oLy X (1 4+7) " ]+ Ve X (14+75) " =V +

+ [ X E(FCFE) X (1+1r)™ ]+ Ve x (1 +7n)T.

Protoze neni na zacatku njjmu hodnota »r znama, nahradime ji ocekavanou hodnotou,
tedy E(V7), dale prvni hranatou zavorku (souc¢asnou hodnotu vsech plateb niajemného)

oznacime VLo a nazveme napfr. hodnota najmu podniku v ¢ase 0, a druhou hranatou zavorku,

(pred platbou najemného). Po Gprave:
VL +EWVy) X (1 +1)7T = Vo + VIO, T) + Vegp X (1 +15) " .

Jak jiz bylo receno, aby byla transakce pro pronajimatele prijatelna, musi byt soucasna

hodnota alespon ve vysi hodnoty pronajimaného podniku®°:
Vip+ E(WVy) X A +1)7T = Vo +VI(O,T) + Vep X (1+15)" = V.

Protoze k zacatku najmu dale plati:

EWy) x A+1)™T" + VI, T) = Vp,%
1ze potom predchozi nerovnici upravit do tvaru:

Vig+ Ve X (1477)7 = E(Vy) x (1+7)~T + VI(0,T), resp.
Pronajimatel: VLy = VI(0,T) + EVVy) X (1 + 1) T = Verp x (1 + rf)_T,
a analogicky lze odvodit:
Najemce:VLy < VI(O,T) + EVr) X A+ 1) T = Vepp X (1 + rf)_T.

Za drive stanovenych predpokladu by pak hodnota najmu podniku (VLo) byla reSenim

takovéto soustavy nerovnic, tedy:

%9 Kap. 8.1.3.

60 Stale uvazujeme racionalniho, rizikové averzniho investora, viz predpoklady CAPM.
51'Tj. hodnota podniku netto je (zjednodusené) rovna souctu soucasné hodnoty FCFE z
prvni faze (zde po dobu trvani najmu) a soucasné hodnoty pokracujici hodnoty podniku
na zacatku druhé faze (zde okamzik konce najmuy) (viz napr. Marik (2011a)).
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VL= VIO, T) + EWVy) X (A + 1) —Vegp x (1 +71,) .

Tento vztah lze jinymi slovy oznacit za vysledné ocenéni najmu podniku. Se vztahem

vsak budeme jesté chvili pracovat.
Nyni budeme uvazovat nékolik scénari pro dosazeni do odvozené rovnice:

1) Neniujednana kompenzace ke konci najjmu.
2) Je ujednana kompenzace ke konci najmu a Verp = Vo # E(V7).

3) Je ujednana kompenzace ke konci najmu a Verp = E(V71).
Adl
Neni-li sjednana kompenzace, posledni ¢len v rovnici vypadava®
VLy(pro Vegp = 0) = VI(0,T) + E(Vz) X (1 +1)77, resp.
VLy(pro Vepp = 0) = V,
coz neni nijak prekvapivy zavér.

Tento pripad se zda byt za soucasnych predpokladu realisticky napriklad tehdy, kdyby
pronajimatel i najemce souhlasné ocekavali, Ze n3jemce ,vytézi podnik do posledniho
sténéte”. Jinymi slovy pronajimatel zaplati celkové najemné (resp. jeho soucasnou

hodnotu) ve vysi hodnoty podniku.
Ad2

Dosadime /o do rovnice a upravime:

VLo(pro Vepp =Vo) = VIO, T) + E(Vr) x 1 +1) T = Vo x (1 + rf)‘T,

_ _ _ -T _ _ _NT VOXTf _NT VOXTf
VLo(pro Vepp =Vo) = Vo — Vo X (1 + Tf) Vo [VO n=1(1+,,f)“] =)t

Tento vztah ukazuje, Ze pokud bude sjednana uprava hodnoty ke konci najjmu ve vztahu
k ocenéni podniku na zacatku najmu, bude roéni vyse najemného (tj. Citatel zlomku)

rovna soucinu bezrizikové sazby a hodnoty podniku k zac¢atku najmu.
Ad3

Dosadime E(V1) do rovnice a upravime:

VLo@ro Verp = E(Vp)) = VI(O,T) + E(Vp) X A +71) T —E(WV) x (1+7) .

62 Protoze fakticky nedochazi k vymeéneé rizikové a bezrizikové hodnoty, proto hodnota
Verp ve vztahu pro ocenéni CEFD (viz 8.2) bude rovna nule.
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Posledni uvedeny vztah znaci nejracionaln€jsi pripad, a tedy Ze bude v cené najemného

zahrnuto ocekavani ohledné hodnoty podniku ke konci najjmu.

V nasledujici kapitole bude znazornén mozny odlisny pristup k ocenéni najmu podniku.

8.4 Hodnotainvesticniho projektu najmu

V praxi se lze se setkat s nazorem, Ze n3jem podniku nebude pro investicniho manazera
ni¢im jinym nez investicnim projektem, ktery bude z hlediska niajemce ekonomicky
posuzovan obvyklymi kritérii efektivnosti investic. Bude-li tedy mozné sestavit finan¢ni

plan, bude mozné:

1) spocitat soucasnou hodnotu volnych cash flow podniku po dobu najmu (tj. ¥1(0,T)

viz drive), ktera bude plnit roli hranice ceny investice — soucasné hodnoty

najemnich plateb (tj. VLo viz drive);
2) ke konci najmu provést korekci podle hodnoty navraceného podniku (ve vztahu

k hodnoté na zacatku najmu), tj. vyporadat rozdil.

Timto pristupem bude mozné z pohledu pronajimatele investicni projekt posoudit

kritériem cisté soucasné hodnoty dané vztahem:
CSH(VI(0,T)) = VI(0,T) — VL.

Prijatelnym by timto pristupem mél byt kazdy projekt, jehoz cista soucasna hodnota
(CSH(VI(0,T))) bude kladna.

Jak bylo jiz ale popsano v kap. 8.2, také soucasna hodnota korekce hodnoty (s vyjimkou

velmi specifickych pripadil) bude nenulova, a proto musi byt vztah upraven zpusobem:
CSH(VI(0,T)) = VI(0,T) — VL, + sout. hodnota korekce hodnoty ke konci nijmu,

coz lze dale zapsat dle predchozi terminologie ve tvaru:
CSH(VI(0,T)) = VI(0,T) = VLo + E(Vr) X (1 + 1) = Vegp x (1 + rf)_T.63

Upravenym kritériem investora bude tedy hodnota CSH vétsi nebo rovna nule dana

vztahem:
VIO, T) = VLo + E(Vy) X (1 +71)7T = Vepp x (1473) " 20,
z cehoz lze snadno vyjadrit také vztah pro vypocet hodnoty najmu:

VLy < VI(0,T) = VLo + E(Vr) X (1 + 1) = Vegp x (1 + rf)_T.

63 Za hodnotu Vcrp by se mohla dosadit napriklad hodnota podniku na zacatku najmu.
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Je zrejmé, Ze pridanim vlivu korekce hodnoty byl ziskan odliSny vztah pro soucasnou

hodnotu najemnich plateb, nez ktery byl v ivodu této podkapitoly uvazovan.

Analogicky by bylo také mozné dovodit, Ze pro nijemce bude platit presné opacna

nerovnost.

Resenim soustavy téchto dvou nerovnic by byl ziskan zcela stejny vztah pro hodnotu
najmu »Lo, jako byl odvozen v kapitole 8.3 pomoci ocenéni hypotetického derivatového

portfolia, tedy:

VLy = VIO, T) + E(WVy) X A +71)T =V x (1+75) 7.

8.4.1 Korekce hodnoty ke konci investic¢niho projektu

V predchozi podkapitole byl pouzity vztah pro vypocet hodnoty CSH po zohlednéni

soucasné hodnoty zavérecné korekce hodnoty najmu podle zmény hodnoty podniku.
S korekci hodnoty podniku se 1ze také setkat i pri béznych obchodech s podniky:

~Pri prodeji podniku je bézné, Ze se k urcitému datu stanovi hodnota podniku na drovni Enterprise
Value, a tato hodnota se k tomuto okamziku zafixuje. V okamziku vyporadani transakce se obvykle
provede korekce Enterprise Value podle zmény vyse cistého pracovniho kapitdlu, a taky je odectena
aktudlni hodnota cistého dluhu za tucelem stanoveni vysledné kupni ceny. Takova korekce se ale do

uvodniho ocenéni podniku nijak nepromitd.” (Poticek T. 2018)

Z predchoziho tedy plyne, Ze podniky zrejmé nevnimaji takové korekce jako tituly, u
kterych by bylo zapotrebi zohlednovat rozdil v riziku fixované vyse korigovanych

polozek oproti jejich vyslednym stavim v okamziku vyporadani.

V pripadé korekce cisté zadluzenosti je vysvétleni pro tento jev spiSe primocaré, nebot se

jedna (obvykle) o polozky trzné bezrizikové®.

Také v pripadé polozek pracovniho kapitalu se nabizi jednoduché vysvétleni. Seradi-li se
vSechna aktiva podniku podle jejich vynosnosti, budou polozky pracovniho kapitalu na

uplném spodu zZebricku (Svacina 2010, s. 182).

~PoloZky pracovniho kapitilu jsou nejmené rizikové z duvodu dobré prodejnosti, jedna se o béznd
kratkodobd aktiva typu pohledavek a zdsob; tyto polozky je mozné standardné financovat
kratkodobym trocenym dluhem, jehoz sazby jsou relativné dobre odvoditelné z trhu.“ (Svacina
2010, s. 182)

64 Naklady dluhu neobsahuji (za béznych okolnosti) trzni rizikovou prémii; penézni
prostredky jsou primo platidlem.
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8 - Hodnota portfolia

Tento charakter pracovniho kapitalu by mél potom za nasledek, ze by byla pri
analogickém vypoctu vlivu budouci korekce vyse (Cistého) pracovniho kapitalu na
hodnotu podniku (viz 8.2 Hodnota CFD) pouzita jen velmi nizka rizikova prémie®. Dale
vzhledem k relativné kratkému c¢asovému intervalu mezi zminénym fixovanim ocenéni
na urovni Enterprise Value a okamzikem vyporadani transakce by byl dopad zohlednéni

této korekce zanedbatelny.

V pripadé njjmu je mozné predpokladat, Ze vzhledem k delSimu ¢asovému horizontu
(délka trvani najmu) bude vhodné uvazovat zménu hodnoty podniku jako celku a pro
diskontovani ve vypoctu hodnoty CFD pouzit vyssi rizikovou prémii pro podnik jako
celek. Jinymi slovy v delSim casovém horizontu lze racionalné predpokladat, ze také
ostatni generatory hodnoty % podniku se budou moct odchylit od svych ptvodnich

hodnot na zacatku najmu.

Lze se presvédcit, ze nezahrnuti korekce hodnoty do vypoctu thrnné vyse nijemnich

plateb neni zadouci. Tento postup bude rozebran ve zbytku této kapitoly.
Necht
VL, = VI(0,T).%”

K vyhodnoceni vhodnosti pouziti této logiky bude pouzit limitni vypocet funkce CSH
dané vztahem z predchozi podkapitoly, tedy:

ESH(VI(0,T)) = VI(0,T) = VLo + E(Vy) X (1 + 1) = Vegp X (1 +1) .
Spocitany budou limity funkce CSH pro:

1) E(V7)blizici se nekonecnu;
2) E(V7)blizici se nule;
3) E(V71)blizici Vo.

Predchozi vyjadfeni funkce CSH upravime a nasledné vypocitame prislusné limity:

CSH(VI(0,T)) =VI(0,T) = VLy+ E(Vp) X 1+ 1) T =V x (1 + Tf)_T =

_ —VL0+V0—[V0— LAy N R G i S VG

=) T A ()"

65 Pokud neni vyznamna cast pohledavek nedobytna/zbozi neprodejné.
66 Ziskova marze, investicni naro¢nost apod. viz napt. Marik (2011a).
67 Tedy soucCasna hodnota najemnich plateb je rovna soucasné hodnoté FCFE za dobu
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VIOT)+EVT)XA+r) Dxrp
(1+75)"

VIOD+EVT)X(1+1) D)xrs
(1+7p)"

= Yh-1 — V8% =31, —VvI(0,T).68

Za realistickych predpokladu:

a) 7i, 7€ (—1,+x), a zaroven
b) proménné VI(0,T), ri, 17, T srostoucim E(Vr) nabyvaji konstantnich hodnot

,mnohem niZsich” nez +oo,

lze na rovnici CSH nahliZet jako na realnou funkci jedné realné proménné E(¥7). Nyni

budou vypocteny limity pro zminéné pripady.

Adl
. 400, T'f >0
11m 2521 (VI(O,T)+E(VT)><(1;1+T1') )XTf _ VI(O‘ T) _ —VI(O, T), Tf — 0
E(VT)—o (1+7y) o re € (=1,0)
) f ’

Limita funkce CSH v tomto pripadé (za predchozich podminek, viz vyse) bude nulova jen
tehdy, pokud hodnota rrbude rovna nule a zaroven hodnota VI(0,T) — hodnota investicniho

projektu naymu podniku (pred platbou najemného) — bude rovna nule.

Ad2
. r WIQD+EVDx(1+r) Dxrp _ -T
E(]l/lgl_}g . o) VI(0,T) = —VI(0,T) x (1 +75)

Limita funkce CSH v tomto pripadé (za predchozich podminek, viz vyse) bude nulova jen

tehdy, pokud hodnota 71(0,T) bude rovna nule.

Ad3

lim r (WIOM+EWV)x(1+r)~T)xrs
E(vr)-vp <" (1+rp)"

—VI(0,T) =

= i T YoXry N-T — ~N-T _ -T
= pdim, T dn = Vo + BV X (L4 1) 7T = Vo |[a+m)T=(1+7)" |

Limita funkce CSH v tomto pripadé (za predchozich podminek, viz vyse) bude nulova jen

tehdy, pokud hodnota 7o bude rovna nule nebo hodnota r;bude rovna hodnoté ry.
Najem jako investi¢ni projekt

Z predchoziho textu plyne zavér, ze CSH bude pfi navrzené konstrukci hodnoty najmu
bez zahrnuti dopadu korekce nulova pouze v nékolika specifickych pripadech. Viechny

ostatni pripady budou pro jednu ze stran uz na zacatku transakce nevyhodné.

68 Rozdil v tomto postupu oproti navrzenému postupu v zavéru kapitoly 8.3 spociva
v posledni substituci VLo za VI(0, T), ktera by v drive navrZzeném postupu nebyla mozna.
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8.5 Ocenéninagjmu
V predeslych kapitolach byl dvéma zpusoby odvozen vztah pro ocenéni najmu, a to:

1) pomoci ocenéni hypotetického derivatového portfolia a

2) pomoci Cisté soucasné hodnoty investicniho projektu.

Oba pristupy dochazeji ke stejnému zavéru, a tedy Ze k ocenéni soucasné hodnoty

najemnich plateb bude mozné pouzit vztah:

VLo =VI(0,T) + E(WVy) X (1 +1)T = Ve x (1+71,) .

VLo .. soucasna hodnota v§ech najemnich plateb
VI(0, T) ... soucasna hodnota FCFE podniku za dobu trvani najmu
E(V7) ... ocekavana hodnota podniku na konci najmu (v case 7)

Verp ... stanovena hodnota podniku, vuci které bude v na konci nijmu posuzovana

skute¢na hodnota podniku

ri .. naklady vlastniho kapitalu

17 ... trzné bezrizikova vynosova mira (zohlednujici kreditni riziko pronajimatele)
T ... doba trvani najmu

Slovni interpretace uvedeného vztahu muze byt potom napriklad nasledujici:

Soucasnd hodnota najemnich plateb z titulu najmu podniku je rovna soucasné hodnoté volnych cash
flow podniku pro vlastniky (Ci ndjemce) po dobu trvani najmu se zohlednénim hodnoty rizika

plynouciho ze zmény hodnoty podniku pri jeho navrdceni pronajimateli na konci ndjmu.

Pomoci prepoctu na ekvivalent ro¢ni anuity bude mozné spocitat také rocni najemni

platby. K takovému vypoctu bude vhodné zohlednit kreditni riziko najemce.

Jak dale vyplyva z modelu, muze nastat situace, ve které bude VLo zaporna, coz by
znamenalo, Ze by mél pronajimatel za docasné prenechani podniku platit urcity obnos
najemci.

V zavislosti na tom, kdo bude hradit njjemni platby, by méla byt zvolena prirazka za
kreditni riziko protistrany pro prepocet na ro¢ni anuitu.

Konstrukce transakce pachtu zavodu v CR

V odvozeném vztahu pro VLo je zahrnuta hodnota zavérecné korekce, u které se

predpoklada, ze:
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1) strany najmu podniku budou schopny urcit hodnotu Vcrp a zakotvit ji do smlouvy;
2) bude mozné podnik na konci najmu konsenzualné ocenit a porovnat ocenéni s

Verp.

Je otazkou, nakolik je predeviim druhy bod v praxi realizovatelny. Ucelné se zda byt
zahrnuti externiho subjektu, ktery by plnil roli arbitra, ale také zajiSténi napriklad

dostupnosti tohoto arbitra po celou dobu pachtu.
Vliv odliSného ocekavani pronajimatele a najemce

Poslednim bodem této kapitoly 8 bude kratké shrnuti dopadu odliSného ocekavani

smluvnich stran na predlozeny ocenovaci model.

At uz je obecné motiv najmu jakykoli, 1ze predpokladat, ze k transakci dojde pravé proto,
ze kazda ze stran bude mit odlisné ocekavani ohledné budouci vykonnosti podniku,
pripadné také z divodu moznych ocekavanych synergii (pozitivnich/negativnich), ¢i
jinych davodu. Tento fakt neni nijak limitujici, nebot mohou kazda ze stran tato
oCekavani zahrnout do svych vlastnich projekci, a vysledna hodnota najmu bude

vysledkem vzajemného vyjednavani.
Touto problematikou se bude blize zabyvat kapitola 9.2 — Finan¢né-ekonomické motivy.

V nasledujici kapitole bude nasledovat zhodnoceni motivu zucastnénych stran k njjmu

podniku.
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Kapitola 9

Motivy najmu podniku

V této c¢asti praci bude pojednano o motivech jednotlivych stran k najjmu podniku.

Protoze nebyla nalezena literatura, ktera by na otazku motivi njjmu podniku davala
presvédcivou odpovéd, bude tato kapitola postavena predevsim na analogii a dedukci
motivu ndjmu podniku z béZnéjsich situaci, dale na analyze navrzeného ocenovaciho

modelu najmu, a také bude zminén jeden z moznych pravnich motivu.
Motivy budou rozdéleny do nékolika kategorii:

(1) motivy obecné;
(i1) motivy financné-ekonomické;

(iii) motivy pravné-ekonomické.

Do kategorie obecnych motivii budou spadat ty motivy, které vyplyvaji z obecné

myslenkové koncepce najmu podniku.

Do kategorie finan¢né-ekonomickych motivi budou spadat motivy vyplyvajici z teorie
financi podniku v pfimé navaznosti na navrzenou konstrukci metody ocenéni najmu

podniku.
V kategorii pravné-ekonomickych motivii bude jmenovan pouze jeden z motivu.

Muze jisté existovat také rada dalSich motivu; v této praci se omezime pouze na tyto tri

zminéné kategorie.
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9 - Motivy najmu podniku

9.1 Obecné motivy - odvozeni pomoci analogie
Koupit, nebo st nagmout?

Polozme si otazku, jaké jsou motivy najmu jinych aktiv, napriklad bytu. Myslenkovy
pochod , Neprazana“, ktery dokoncuje své studium na vysoké skole, by mohl byt napriklad

tento:

~Muyj dnesni mezni uzitek z kazdého dalstho straveného dne ve sdileném byté je hluboce pod meznimi

naklady na takové spolubydlent.

1) Chteél bych si koupit viastni byt, treba v Hrdlotezich. (okamzité zvySeni uzitku)

2) Ceny bytu v Praze jsou ted vysoké, takze by musela byt hypotéka, a ne zrovna nizka!
(kapitalova naroc¢nost)

8) Navic, co kdyz bydleni v Hrdlorezich nebude tak bdajecné, a jinde by se za stejnou cenu
bydlelo lépe? (informacni asymetrie — nejistota/riziko)

4) Mozna bych se mél v této lokalité podivat spis na naymy a zkusit si to jen na chvili. Kdyz mi
bude lokalita vyhovovat, mohl bych pripadné poptat majitele, zda by nechtél byt prodat,
abych se nemusel stéhovat. (budouci koupé, resp. moznost opce na budouci
koupi/prodej v kontextu podniku, viz kap. 9.1.3)

5) A co kdyz se za rok odstehuju do zahranici? Vyplati se mi brat si hypotéku a byt kupovat?

(mozné dodatecné transakcéni naklady/exit value investice)“

Predchozi logicka uvaha bude v nasledujicim textu aplikovana na najem podniku.

9.1.1 Okamzité zvyseni uzitku, kapitalova narocnost
Piklad A

Osoba A se rozhoduje mezi zameéstnanim a podnikanim. Osoba A je v soucasnosti
zaméstnana, nicméné pozitek ze zaméstnani pro ni predstavuje statek s negativni

preferenci, zatimco pozitek z podnikatelské cinnosti statek s pozitivni preferenci.

Uvazujme, Ze obé cinnosti jsou ve vysledku (po odecteni nakladi na kapital) stejné
vynosné a rozhodovani o alokaci ¢asu probiha ¢isté na zakladé subjektivniho hodnoceni
uzitku z téchto dvou statku. Situaci 1ze potom zakreslit do grafu a zhodnotit pomoci

indiferenc¢ni analyzy®?:

69 Teorie mikroekonomie viz napr. Holman (2018).
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Graf 1: Indiferenc¢ni analyza - Priklad A

| IC6
Pocet hodin / IC5
podnikdni denné S
%N — Ic4
\ ' 1c3
1 IC2 ~ Primka pro alokact
i ./ " Casunapraci
x Pocet hodin
- / IC1 S
v zameéstndani
e denné

Zdroj: vlastni zpracovani.

Na grafu je vidét negativni preference zameéstnani. Osoba A se v soucasnosti nachazi
v bodé ¢erveného krize na indiferenéni krivce ICI. Jeji optimum, vzhledem k omezenému
casovému fondu, ktery je ochotna vénovat praci, je v bodé zeleného krize na indiferencni
krivce IC6. Jedna se o rohové reseni indiferencni analyzy. Zadna jina kombinace alokace

Casu (viz Pfimka pro alokaci ¢asu) nedava osobé A vétsi uspokojeni.

Podnikani predstavuje pro osobu A také pocatecni kapitalové vydaje, na které v§ak nema
prostredky a nema také pristup k dluhovému financovani. Proto setrvava osoba A stale na

indiferencni krivce ICI.

Dalsim motivem pro preferenci podnikani pri rozhodovani mezi zaméstnanim a
podnikanim by mohlo byt rozhodovani za riziko; v tomto konkrétnim pripadé by se

jednalo o preferenci rizika podnikatelské cinnosti. Situace je znazornéna na dal§im grafu:
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Graf 2: Rozhodovani za riziko - Priklad A - preference rizika

Uzitek

Uzitek = F(Bohatstvi)

Preference rizika

Uzitek
z podntkdni |~~~ T —

Uzitek
ze zaméstnant

Stdtni Mzda/ Mazximalni

podpera Ocekdvany — vydélek B Oh atstvi
vydélek % podnikdni
z podntkdni

Zdroj: vlastni zpracovani.

Graf naznacuje, Ze je osoba A rizikové averzni (konvexni tvar grafu funkce uzitku). Vétsi
uzitek bude mit z podnikatelské ¢innosti, i kdyz bude dosahovat stejného vydélku —

bohatstvi.
Priklad B

Osoba B vlastni vyrobni podnik, ktery pravidelné dosahuje ziska. Uvazujme priklad, ze
osoba B ma sice uzitek ze zisku, avsak negativni uzitek z toho, co podnik produkuje,
napriklad ve smyslu spolecenském (tj. 1ze uvazovat napriklad vyrobu levného zbozi nizké
kvality). Osoba B nechce podnik prodat, nedari se ji vsak nalézt jiny zpusob provozu,

ktery by shledavala za spolecensky prijatelnéjsi, a tim i sama méla vétsi celkovy uzitek.

Osoba A (z predchoziho prikladu) ma zkusenosti s jinymi trhy, a proto by byla na rozdil
od osoby B schopna zménit zaméreni podniku bez poklesu ziskovosti. Osoba B se proto

domluvi s osobou A na najmu podniku.

Prestoze osoba B vydélala na njjemném v absolutnim vyjadreni méné nez z vlastniho
provozu, jeji prijem byl vsak stabilni po celou dobu trvani najmu; osoba B si na zacatku
najmu spocitala, Ze Cista soucasna hodnota obou variant je pro ni srovnatelna. Protoze ale
prestalo byt jméno osoby B spojovano s nekvalitni produkci, zvysil se ji takto jednorazové

celkovy uzitek. Tuto situaci Ize zakreslit do grafu analogicky:
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Graf 3: Indiferenc¢ni analyza - Priklad B
| IC6
Nova produkce IC5

N——
-==%

/Ic3

. L IC2 _ Primka pro alokact
./ wuyrobnichkapacit zavodu

o Puvodni produkce

Zdroj: vlastni zpracovani.

Jak plyne z grafu, osoba B se dokazala dostat z nejniZze polozené indiferenc¢ni krivky IC1
na krivku IC6.

Obdobné jako v predchozim pripadé lze uvazovat, Ze se bude osoba B pfi rozhodovani

ridit rizikovymi preferencemi:

Protoze je prijem z najmu jiz zasmluvnény, nepodléha jeho vyse trznim vlivam (pokud
pro zjednoduSeni uvazujeme fixni castku), a osoba B ho tedy povazuje za trziné
bezrizikovy. Pokud by bylo jejim cilem také snizZeni rizika, vypadala by situace priblizné

nasledovné:

Graf 4: Rozhodovani za riziko - Pfiklad B - averze k riziku
Uzitek

Ugzitek = F(Bohatstvi)

Uzitek
zpachtu |_____________

Usitelk 51—
2 provezu
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Uzitek
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privydélku
rovnému
pachtovnému

Pachtovné/ Oéekdvany '\ Maximdlni

Provozpii  vydelek vydélek Bohatstvi
vydeélku ve vysi 2 provozu z provozu

pachtovného

Zdroj: vlastni zpracovani.
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9 - Motivy najmu podniku

Jak ukazuje graf, i vyssi ocekavany vydeélek — bohatstvi osoby B z vlastniho provozu ji
prinasi nizsi uzitek nez najem.
Shrnuti

Jak bylo demonstrovano na predchozich dvou prikladech, obé strany najmem okamzité
zvysily svuj celkovy uzitek.
Zaroven bylo ukazano, Ze k tomuto reseni mohlo dojit také z duvodu nedostatku,

kapitalu u osoby A a soucasné absenci potreby dodatecného kapitalu (likvidity) na

strané osoby B.

9.1.2 Informacniasymetrie

Uvazujme znovu priklady A a B. Osoba B nyni nabidne osobé A prodej podniku a zaroven

pujcku na jeho koupi. Vedle této moznosti nabidne osobé A také najem.

Osoba A zatim nema zZadné zkuSenosti s podnikanim. Rada by nejdrive ziskala zkuSenosti
s podnikanim a timto odvétvim a az nasledné by se rozhodla, zda zalozit/koupit vlastni
firmu. V tuto chvili také nema osoba A jistotu, ze technika v pronajatém podniku je

dostatecné vhodna pro jeji budouci plany.

Navrzena kupni cena je tedy pro osobu A prili§ vysoka vzhledem k jeji nejistoté, avsak

nizsi cenu neni osoba B schopna akceptovat. Osoba A bude proto preferovat n3jem.

9.1.3 Moznost opce
Piiklad X

Osoba X vlastni vyrobni podnik. V minulosti uzavrel tento podnik fadu dlouhodobych
kontraktu, které jsou pro ného dnes jiz nevyhodné anebo v sobé nesou znacna rizika (tj.
za urcitych konkrétnich okolnosti by tyto smlouvy mohly predstavovat zna¢né dodate¢né
naklady). Prikladem mohou byt napriklad ustanoveni omezujici zménu vlastnika,

pripadné ruceni soucasného vlastnika, poplatky za predc¢asné ukonceni téchto smluv aj.

Osoba X by rada podnik prodala, nicméné riziko nevyhodnych kontrakt znaéné snizuje
hodnotu podniku pro mozného kupce ve srovnani s hodnotou, kterou ma nyni podnik
pro osobu X. Pokud tedy osoba X nechce pristoupit na mizivou, prip. zapornou kupni
cenu, je pro ni nejvyhodnéjsi setrvat v pozici vlastnika podniku. Podnik se zda byt

neprodejny.
Priklad Y

Osoba Y podnika ve stejném odvétvi jako osoba X, av§ak na teritorialné jinych trzich.
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Osoba Y by chtéla koupit podnik od osoby X, ale vzhledem k rizikiim, ktera jsou s timto

podnikem spojena, neni schopna akceptovat cenu, kterou protistrana navrhuje.

Osoba Y véri, ze by byla schopna vyjednat nové, lepsi podminky rizikovych smluv.
Nabidne proto osobé X, zZe od ni koupi dvouletou opci na koupi podniku za cenu, kterou
osoba X drive navrhla. Spolu s tim by si osoba Y tento podnik pouze najala na tyto dva
roky. Pokud by se osobé Y nepodarilo vyjednat lepsi podminky, byla by pro ni koupé
nevyhodna i po dvou letech, a opci by neuplatnila. V kazdém pripadé by uz po dobu
téchto dvou let mohla sbirat zkusenosti na novém trhu, coz ji kompenzuje naklady vzniklé

pri vyjednavani novych smluv.
Shrnuti

Jak naznacily priklady X a Y, najem podniku v kombinaci s kupni opci mize byt resenim
komplexnich podnikovych transakci. Ve zminénych prikladech se jednalo o problém,

ktery omezuje prodejnost podniku.

Lze také predpokladat, Ze podobné situace mohou vznikat spiSe na trzich s omezenou

nabidkou a/nebo poptavkou.

9.1.4 Exitvalue

Uvazujme znovu priklady X a Y. V prodavané spole¢nosti nyni nejsou zadna smluvni
rizika. Dale uvazujme, ze hlavnim davodem, pro¢ by chtéla osoba Y podnik koupit, je
napriklad rozvinuta distribucni sit, diky niz by mohla proniknout na novy trh se svymi

ostatnimi produkty, které jeji firmy uspésné dodavaji na jiné trhy.

Osoba Y zatim nema na akvizici potrebny kapital, ktery bude teprve v budoucnu ziskavat
od mistnich bank. Soucasné si neni jista, zda budou jeji ostatni produkty na novém trhu

uspésné. Kdyby uspésné nebyly, trh by opustila.

V pripadé neuspéchu by musela osoba Y pocitat navic také s naklady na prodej podniku a
ukonceni financovani, ktera snizuji jeho pripadnou exit value, a tedy vyhodnost celé
investice. Kdyby byla pro osobu Y zhlediska ekonomické efektivnosti investice
(s prihlédnutim k moznému opusténi trhu) vyhodnéjsi varianta ndjjmu spojena s opci na
budouci koupi, o vznikly rozdil by se mohla castecné podélit s pronajimatelem — osobou

X. Z pohledu osoby Y by mohl byt najjem rovnéz ekonomictéjsi alternativou.

9.2 Financné-ekonomické motivy

V této casti se bude pozornost ubirat na drive navrzeny vztah pro vypocet njjemnich

plateb. Pripomenme tedy znovu vzorec pro soucasnou hodnotu vsech najemnich plateb:
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VLg=VI0,T) + E(Vy) X (1 + 1) = Vep X (1 +15) .
Nyni pomoci umorovatele () prevedeme soucasnou hodnotu na anuitu:

_ -T
L,=VLyXu= [Vl(o, T) + E(Vy) X (1477 = Vegp X (1 +7) ] x 1_(1:#

Ly...ro¢ni najemni platba
# ... umorovatel (uvazujeme polhutni ro¢ni platby)
7f... trzné bezrizikova diskontni mira”®

Zakladni tezi budiz tvrzeni, ze obé strany se dohodnou na roc¢ni vysi najemného, bude-li
pronajimatel ochoten prijmout vysi najjemného mensi nebo rovnu vysi najemného

prijatelnou njjemcem:
(Ln)PT' < (Ln)Néj':

Pokud obé¢ strany uvazuji stejnou diskontni miru pro vypocet anuity (77), musi také platit

nerovnost:

(VLo)P™ < (VL)

Tento vztah bude vychodiskem pro nasledujici podkapitoly.

9.2.1 Subjektivni a trzni elementy

Pripomenme zapis hodnoty syntetizovaného portfolia ke konci ndjmu (viz kap. 8.3):
|20 oL x (U 7p) 7 |4 Vet (Verp = VD) = Vo x (1 477)" +

+ [T E(FCFE) x (A +1) ™ x (1+177) + V.

Nyni pridame znaceni ,, TR® velicinam, které byly dfive uvazovany jako trzni veli¢iny, tj.
hodnoty byly bilateralné uznané pro ucel alespon jedné transakce. Oznaceni ,,IN“ naopak
tém velicinam, u kterych musi obé strany zvazovat jejich subjektivni — investiéni

hodnotu.

70 Tato diskontni mira by logicky méla zohlednovat kreditni profil pachtyre, tedy miru
rizika neplaceni pachtovného, prip. platbu kompenzace pri znehodnoceni majetku.
Vzhledem k tomu, Ze i hospodareni s propachtovanym majetkem muze zhorsit/zlepsit
celkovy kreditni profil pachtyre, mél by byt, alespon teoreticky, i v této mire zohlednén
vliv vykonnosti propachtovaného zavodu. Tato diskontni mira je shodna s mirou
pouzitou k diskontovani ¥crp, protoze tento Clen v rovnici fakticky oznacuje soucasnou
hodnotu kompenzace pri Uplném znehodnoceni podniku, tedy budouci podminény
zavazek/pohledavku.
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[25:0 Ly X (1 + Tf)T_n ] + (Vr)rr + (Verp — (Vr)1r) — (Vo) 7R X (1 + T’f)T +
+ [$ho0 E(FCFE) X (1 + 1) ™ lgp X (1+1) + (V).

Jedinou veli¢inou, kterou lze v predchozim zapisu portfolia uvazovat v jeji investicni
hodnoté, je hodnota navraceného podniku na konci n3gjmu (pfi odvozeni portfolia se

jednalo o hodnotu podniku koupeného na forward).

V tomto zapisu je vsak stale zahrnuty predpoklad, Ze pronajimatel i najjemce maji shodné
(trzni) oCekavani ohledné cash-flow podniku po dobu najjmu (druha hranata zavorka).
Jejich pripadna odlisna ocekavani lze zahrnout do vztahu nasledujici upravou

(zvyraznéno):
[Zheo % (147" |+ P im + Wern = Vdra) = Wodr X (L477)" +
+ [ X0 E(FCFE) X (1 +1) ™ g X (1+77)" + (V) —
— [ ST E(FCFE) x (1 +1)™ | x (1+77) + [Ehoo EFCFE) x (1 +1)™ ] x (1+7)".

Tato uprava ukazuje, Ze se jedna ze stran vzdava svych subjektivnich volnych cash flow
podniku po dobu trvani najmu (tfeti hranata zavorka) a ziskava misto nich trzni hodnotu

téchto cash flow prostrednictvim forwardového kontraktu (¢tvrta hranata zavorka).

Protoze se nyni jedna o hodnotu portfolia ke konci najmu, cely vyraz pro dalsi potreby

diskontujeme k pocatku najmu a zjednodusime:
[ZrTz=0 L, X (1 + rf)_n] + Vepp X (1 + rf)_T — V) + (Vp)iy x A +1)™" +
+2 X [ X5 E(FCFE) X (1 + 7)™ | — [ Y00 E(FCFE) X (1 +1)™" |1y -

Dle predchoziho textu a pro zjednoduSeni nahradime prvni hranatou zavorku -
soucasnou hodnotu najemnich plateb oznacenim /Lo a ostatni hranaté zavorky -

diskontovana cash flow po dobu n3jmu nahradime oznacenim VI1(0, 7T):

T _
VLy + Vepp X (1 + rf) — W)+ (Vp)rr x A4+ 1)T +2x VI, T) g — VI(0,T).

I Jedna se o portfolio sestavené z (i) uvéru, jehoz vyse je znami obéma stranam, (i) CFD
derivat, k jehoz vyporadani je potreba trzni hodnota, pripadné hodnota akceptovatelna
pro obé strany, a nakonec (iii) nakup podniku na forward, kde jedna strana se vzdava
aktiva (podniku) a druha strana aktivum ziskava.
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Protoze je budouci hodnota podniku 71 na za¢atku neznama, nahradime ji o¢ekavanou (v
souladu s kap. 8.3) a celé portfolio dame do pomeéru s hodnotou vychoziho portfolia, tedy

investicni hodnotou podniku k zacatku najmu’2:
-T _
VLy + Vepp X (1 + Tf) —W)rr +EWr)rr x U4+ 1)™" + 2 X VI, T) g = VI, T) 1y = Vo) v

Nakonec z rovnice vyjadrime hodnotu najjmu »Lo:

-T
VLy = (Vo)in — Verp X (1 + Tf) + Vo)t —EWr)rr X 1+ 1)™" =2 X VI, T) g + VI(0,T).

S timto vztahem budeme pracovat v nasledujicich kapitolach.
9.2.2 0dlisna o¢ekavani - pronajmout ¢i nepronajmout?
Jak bylo popsano v uvodu této kapitoly 9.2, pro hodnotu n3jmu bude platit:
(VLO)PT. < (VLO)Néj.
Po dosazeni vztahu ze zavéru predchozi podkapitoly ziskavame nerovnost:
oI = Vern X (1+77)" + Vo)k = BV X (1+1)7" =2 x VIO, T)5k + VIO, T
< WM —Vepp x (14+77) " + VN — EWR)NM 5 (1 4 1) 7T — 2 x VIO, T)N¥ 4 vI(0, T)N-

Jednotlivé slozky v trznich hodnotach jsou logicky shodné pro obé strany stejné jako
smluvni veli¢ina Vcrp. Tyto hodnoty Ize tedy odecist od obou stran nerovnice (diskontni

miry uvazujeme taktéz shodné pro obé strany):
o + VIO D = EVPRy x 1 +1)7 < o’ + VIO, Ty = E@py” x (1 +1)7.
Dale vime?7s, ze:

Voy = VIO, Ty + E(Vp)y X (1 + )T,

proto lze nerovnici upravit do tvaru:

VIO, T)5 < VIO, T}

transakce. Zde uvazujeme uz jen rovnost, tedy hrani¢ni podminku prijatelnosti.
78 Viz kap. 8.3, pozn. pod carou ¢. 61.
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Slovni interpretace: Cim nizsi bude o¢ekavana soucasna hodnota cash flow najemce
pronajimatele oproti najemci, tim vyhodnéjsi bude pro pronajimatele podnik

pronajmout nezli si ho ponechat.”

9.2.3 0dlisna oc¢ekavani - prodat ¢i pronajmout?
V predchozi podkapitole byla zvazovana situace, kdy strany rozhodovaly o tom, zda
vubec transakci s podnikem uskutecnit. V této podkapitole bude vychodiskem situace,

kdy se strany rozhoduji mezi prodejem/koupi na jedné strané a najjmem na strané€ druhé.

Pripomeneme rovnost dvou portfolii z minulé podkapitoly, ve kterém byla pomérovana

hodnota syntetizovaného portfolia se subjektivni hodnotou:
-T _
VLo +Verp X (1477) " = (Vdrr + EVp)rr X (L+1)7T + 2 X VIO, T) g = VIO, T) iy = (Vo) -

Pokud vsak budou strany v situaci, kdy se rozhoduji mezi prodejem/koupi a najmem,
budou pomeérovat syntetizované portfolio s hodnotou podniku, za kterou jsou schopny

na trhu uskutec¢nit prodej/nakup — reknéme tedy s trzni hodnotou:
-T
VLo + Vepp X (1 + rf) — (V) +EWr)rr X A+ 1) T+ 2X VI, T) g = VI, Ty = Vo) rr

Analogicky s predchozi podkapitolou po vyjadreni /Lo a dosazeni do nerovnice z Gtvodu

kapitoly 9.2 ziskame vztah:
~Verp X (1+77) 7 42X (V)b — E(VRET X (14777 = 2 X VIO, )% + VI(0, Ty
< —Verp X (1475) 7 +2X V)N BV 5 (1 47)T = 2 x VIO, )Y + V10, )N

Opét odecteme trzni a smluvni veli¢iny od obou stran nerovnice a dostavame novou

nerovnost:

—EVDET X (L +1)7T + VIO, T)E < —EWV)Y x (14 r)~T + vI(0,T)"

Tato nerovnice rika, Ze pokud se strany rozhoduji mezi prodejem/koupi podniku a

najmem, potom k vyssi vyhodnosti najmu oproti koupi/prodeji povede:

» vyssi océekavana subjektivni hodnota podniku po navraceni pronajimatelem
oproti najemci;
* nizsi ocekavana hodnota cash flow po dobu najmu pronajimatelem oproti

najemci.

74 K tomuto zavéru lze dojit také pristupem popsanym v kap. 8.4. Tento zavér neni nijak
prekvapivy, presto je vSak nazorem autora, Ze bylo vzhledem k ostatnimu textu vhodné
zminit i toto slozitéjsi odvozeni.
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9.2.4 O0dlisna oc¢ekavani, opcni a kvazi-opcni hodnota

Jako zdroje odlisnych ocekavani lze uvazovat napriklad:

* vyhodné kontrakty/tendery, nepristupné zbytku trhu;

= pozitivni/negativni synergie vseho druhu?.

Dalsim prvkem muze byt ale také tzv. opcni hodnota, pripadné kvazi-opcni hodnota aktiva,
ktera se jako pojem vyskytuje v ekonomické literature zejména v oblasti environmentalni

ekonomie.”®
Op¢éni a kvazi-opéni hodnota

Op¢ni hodnotu popsal ve svém c¢lanku Weisbrod (1964) jako hodnotu daného statku,
kterou mu spotrebitelé subjektivné prisuzuji, aby byla zachovana jeho dostupnost i
v budoucnu. Opcni hodnota tedy existuje u statku, které chtéji dnesni spotrebitelé

kupovat i v budoucnu.

Dale Olsen (1975) zminuje ve svém clanku vypocet opcni hodnoty (OF) jako rozdil
maximalni mozné (subjektivni) hodnoty kupni opce na dany statek (OP) a ocekavané vyse

spotrebitelova prebytku (CS; angl. consumer’s surplus):
OV = OP — E(CS).

Kvazi-opéni hodnotu definuji Arrow a Fisher (1974) jako hodnotu ziskanou vyckanim na

dodatecnou informaci pred tim, nez je rozhodnuto o investici.

Jak také shrnuji ve své praci autori Costello a Kolstad (2016), kvazi-opéni hodnota
napriklad v kontextu prirodnich zdrojua zachycuje nejistotu ohledné budouciho uplatnéni
vytézitelného prirodniho zdroje.

Rozvijenim myslenek kvazi-opcni hodnoty Arrowa a Fishera se zabyvala jiz cela rada
Chavase a Mullarkeyho (2002). V jejich podani, uceni predstavuje ziskavani informaci.
Uceni (napriklad ohledné konkrétniho problému) potom ma hodnotu v budoucnu pouze
tehdy, pokud dnesni rozhodnuti o daném problému je v budoucnu vratné — zrusitelné.
Naopak uceni nema hodnotu vbudoucnu v pripad€, Ze dnesni rozhodnuti uz je
v budoucnu nevratné. Pokud se tedy budou preferovat vratna rozhodnuti oproti
nevratnym, je ziskana dodate¢na flexibilita efektivnéji reagovat na budouci poznani —
nové informace. V tomto kontextu lze tedy pripomenout predchozi priklad ohledné

oddaleni tézby zdroji, u kterych je mozné cekat lepsi budouci uplatnéni. Timto

75 Viz napr. Marik (2011a, s. 457-460).
76 Viz napt. Maler a Vincent (2005) nebo Arrow a Fisher (1974).
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pristupem oddalovani nekterych rozhodnuti je ziskana dodatecna hodnota, tj. kvazi-

op¢ni hodnota.

Patrnym rozdilem mezi opcni a kvazi-op¢ni hodnotou je, Ze zdrojem opc¢ni hodnoty je
averze spotrebitele k riziku budouciho nedostatku, zatimco kvazi-opcni hodnota je
postavena na nejistoté jako takové. Zda se tedy, ze opcni hodnotu lze u konkrétniho
subjektu vycislit jiz v soucasnosti, zatimco kvazi-opcni hodnota je méritelna teprve
v moment¢€, kdy je v budoucnu v podminkach lepsi informovanosti uc¢inéno nevratné

rozhodnuti, jenz bylo drive odloZeno.

Vtomto pojeti se tedy ukazuje, ze opcni a kvazi-opcni hodnota si vzajemné spiSe
nekonkuruji, nybrz se doplnuji. Obé tak mohou byt dalSim elementem subjektivné
vnimané hodnoty aktiv, tedy i podniku, jejich ¢asti anebo specifickych aktiv nutnych
k provozu podniku (napriklad pozemku, jedine¢né rozsahlé infrastruktury apod.)
Logickou uvahou lze také dovodit, Ze koncentrace aktiv s vysokou kvazi-op¢ni hodnotou
v rukou statu muze byt zdrojem politické moci (ropovody, plynovody, prenosové sité,

rozhlas, noviny apod.)
Opc¢ni a kvazi-opcéni hodnota tedy muze byt dal§$im motivem najmu podniku.
Piiklad Q

Osoba Q vlastni zemédélsky podnik a nyni zvazuje jeho prodej. Soucasti podniku je
bezpocet pozemkl v nedalekém okoli bydlisté osoby Q a jeji rodiny.

Osoba Q dale véri, ze by bylo mozné v budoucnu dosadhnout zmény izemniho planu, a
ze zminénych zemédélskych pozemku by se mohly stat stavebni pozemky. Na téchto

pozemcich by si potom mohly budouci generace osoby Q postavit sva obydli, ¢imz by

potom osoba Q dosahla maximalizace svého uzitku.

Protoze se osoba Q ale domniva, Ze by se jeho rodina po prodeji podniku nadobro vzdala
moznosti tyto pozemky kdykoli v budoucnu ziskat nazpét, ale zaroven uz osoba Q nechce

pokracovat v podnikani, nabidne sviij podnik radé€ji na trhu najjmau.

Osoba Q se takto rozhodla kvuli opéni (riziko nedostupnosti) i kvazi-opc¢ni (nedostatek

informaci) hodnoté pozemku, které byly v tomto prikladu soucasti podniku.

9.3 Pravné-ekonomické motivy

Diplomovou praci zakon¢ime kratkym zamyslenim nad mozZnym pravnim motivem k

n3jmu podniku.
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Pravnim motivem najmu podniku by mohl byt napriklad probihajici ¢i hrozici soudni
spor extrémniho charakteru, ktery by mohl mit dopad na vlastnicka prava k aktivim
prodavaného podniku. V takové situaci lze uvazovat, ze existuje investor, ktery by chtél
podnik koupit, nicméné urcité specifické riziko je natolik vysoké, Ze ocenéni podniku pro
ucely prodeje postrada vyznam, dokud se dany problém nevyresi. Presto muze byt pro
investora vyhodné do té doby podnik provozovat, a proto muze byt také zadouci pouzit
najem podniku v kombinaci s kupni opci (viz 9.1.3). Na druhou stranu i tento motiv je ve
vysledku pouze variaci na téma kvazi-op¢ni hodnoty, nebot teprve cas ukaze, jaka je

skute¢na hodnota takového podniku.
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¢

Zaver

Cilem teoretické casti této diplomové prace bylo pravni, ucetni a danové vymezeni

pachtu zavodu. V tomto ohledu byl poskytnut dukladny rozbor dané problematiky.

V pripadé pravniho vymezeni pachtu zavodu byly identifikovany oblasti, ve kterych je
soucasna uprava pachtu zavodu nedostatecna ¢i nejednoznacna. Pri rozboru ucetni
stranky byly v pripadé CUS identifikovany pfipady situaci pfi této transakci, pro které
dosud neexistuje jasny ucetni predpis. Dalsim zjisténim bylo také to, ze CUS 11 zcela
nereflektuje zménu pravni Upravy pachtu zavodu dle NOZ, ktery nabyl ucinnosti jiz
v roce 2014.

V pripadé ucetniho zobrazeni pachtu zavodu podle standardi IAS/IFRS byla vénovana
pozornost predevsim novému standardu IFRS 16, ktery budou nékteré ucetni jednotky
od roku 2019 aplikovat pri sestavovani ucetnich zavérek. Jak bylo demonstrovano
komplexity pri vykazovani najmu, potazmo pachtu zavodu. Z hlediska zdanéni nebyly

identifikované zadné vyznamné problematické oblasti.

Analyticka cast prace méla za cil navrhnout model stanoveni ndjjemného z propachtovani
obchodniho zavodu (tj. pachtovného) a zhodnotit motivy jednotlivych stran k pachtu

zavodu.

V pripadé modelu stanoveni najemného byly pouzity dva rizné pristupy k jeho odvozeni.
Prvnim pristupem byl portfoliovy pristup, ktery pro svou vyssi miru slozitosti tvoril
prevaznou cast analytické prace. Tento model byl postaven na vytvoreni analogie mezi
transakci najjmu podniku a derivatem equity swap. Pomoci této analogie bylo sestrojeno

hypotetické portfolio kombinujici spot/forwardovy kontrakt a CFD derivat, a ocenénim
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tohoto portfolia byl nakonec ziskan vysledny model pro stanoveni najjemného. Dale byl
poskytnut také investicni pohled na tuto problematiku, ktery vsak do jisté miry vychazel
z jiz drive ziskanych poznatku pri odvozovani modelu v portfoliovém pristupu. Timto
pristupem byl najjem podniku zhodnocen jako investicni projekt metodou ¢isté soucasné
hodnoty, z niZ byl nasledné odvozen také model pro stanoveni nijemného. Obéma

pristupy, tedy portfoliovym i investicnim, bylo nakonec docileno stejnych vysledku.

Za hlavni prinos kapitol zabyvajicich se modelem ocenéni bych oznacil obecné praci
s rizikem. Jak totiz ostatné z této prace vyplynulo, 1ze pacht zavodu oznacit za relativné
komplexni problematiku, a proto praveé schopnost spravné zohlednit riziko v potrebné
valuaci muze byt slabinou pri nestandardni pripadech, které 1ze u takto jiz dost komplexni
transakci rozumné predpokladat. Specificky faktor rizika byl také promitnut do
vysledného modelu stanoveni najemného, a to prostfednictvim ocenéni derivatové
slozky CFD kontraktu.

Dale byly diskutovany také motivy zucastnénych stran k najmu podniku. Nékteré motivy
byly zalozené Ccisté na analogii a vlastni dedukci, jiné byly tuzce spjaté se
samotnou konstrukci odvozeného finanéniho modelu pro stanoveni najemného.

Prislu$né kapitoly byly také doplnéné o radu ukazkovych prikladu.

Za hlavni prinos v problematice motiva k najjmu podniku povazuji zhodnoceni op¢nich
hodnot jako motivu k ndgjmu podniku, nebot se domnivam, Ze praveé tyto opcni hodnoty

budou hrat pri rozhodovani vyznamnou roli.
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vysvédceni a pri nastupovani zivnosti

145/1947 Sb. — Zakon o organisaci zemédélcu republiky Ceskoslovenské

261/2018 Sb. — Nélez US CR o zamitnuti navrhu na zruseni ¢. 123/2017 Sb., kterym
se méni zakon ¢. 114/1992 Sb., o ochrané prirody a krajiny, nebo na zruseni
nékterych ust. ¢. 114/1992 Sb., o ochrané prirody a krajiny

20/2016 Sb. — Vyhlaska o vyhlaseni Narodni prirodni pamatky Zhejral a stanoveni
jejich blizsich ochrannych podminek

75/2015 Sb. — Narizeni vlady o podminkach provadéni agroenvironmentalné-
klimatickych opatreni a o zméné narizeni vlady ¢. 79/2007 Sb., o podminkach
provadéni agroenvironmentalnich opatreni, ve znéni pozdéjsich predpisu
76/2015 Sb. - Narizeni vlady o podminkach provadéni opatreni ekologické
zemédélstvi

30/2014 Sb. — Narizeni vlady o stanoveni zavaznych pravidel poskytovani
finan¢nich prispévka na hospodareni v lesich a na vybrané myslivecké cinnosti
74/2014 Sb. — Vyhlaska o stanoveni druht1 prijmu a majetku pro ucely automatické
vymeény informaci v ramci mezinarodni spoluprace pri spravé dani

358/2013 Sb. — Vyhlaska o poskytovani udaju z katastru nemovitosti

441/2013 Sb. — Ocenovaci vyhlaska

5038/2012 Sb. — Zakon o Statnim pozemkovém uradu

416/2009 Sb. — Zakon o urychleni vystavby dopravni, vodni a energetické
infrastruktury

112/2008 Sb. — Narizeni vlady o stanoveni nékterych podminek poskytovani
narodnich doplnkovych plateb k pfimym podporam

235/2004 Sb. — Zakon o dani z pridané hodnoty

353/2003 Sb. — Zakon o spotrebnich danich
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458/2003 Sb. — Vyhlaska, kterou se provadi zakon o genetickych zdrojich rostlin a
mikroorganismu

254/2001 Sb. — Vodni zakon

418/2001 Sb. — Vyhlaska o postupech pri vykonu exekucni a dalsi ¢innosti
128/2000 Sb. — Zakon o obcich

131/2000 Sb. — Zakon o hlavnim mésté Praze

219/2000 Sb. — Zakon o majetku CR a jejim vystupovani v pravnich vztazich
87/1995 Sb. — Zakon o sporitelnich a Givérnich druzstvech

114/1995 Sb. — Zakon o vnitrozemské plavbé

21/1992 Sb. — Zakon o bankach

37/1992 Sb. — Vyhlaska o jednacim radu pro okresni a krajské soudy

424/1991 Sb. — Zakon o sdruzovani v politickych stranach a v politickych hnutich
563/1991 Sb. — Zakon o ucetnictvi

192/1949 Sb. — Vladni narizeni, kterym se provadéji néktera ustanoveni zakona o
nové pozemkové reformé

1/1948 Sb. — Vladni narizeni, kterym se provadéji néktera ustanoveni zakona o
revisi prvni pozemkové reformy

28/1948 Sb. — Vladni narizeni, kterym se vymezuje pojem drobného zemédélce
pro pausalovani dané z obratu

101/1948 Sb. - Vladni narizeni o opatfenich proti Skodlivym c¢initelim na
ovocnych stromech a kerich

126/1948 Sb. — Zakon o znarodnéni nékterych slechtitelskych podnika

147/1948 Sb. — Vyhlaska ministra financi o pausalu dané z obratu u drobnych
zemédélcu v zemich Ceské a Moravskoslezské za kalendarni rok 1946

169/1948 Sb. — Vladni narizeni o opatrenich proti mandelince bramborové
42/1947 Sb. - Zakon o nékterych opatrenich ve stavebnictvi souvisicich s
dvouletym hospodarskym planem

128/1947 Sb. — Zakon, jimz se upravuji zivnosti radiotechnicka, radiomechanicka a
obchod s radioelektrickymi zarizenimil

38/1947 Sb. — Zakon o péci o pristéhovalce, jakoz i o nékterych jejich prednostnich
pravech

142/1947 Sb. — Zakon o revisi prvni pozemkové reformy

62/1946 Sb. — Vladni narizeni o opatrenich proti rakoviné€ bramboru (Synchytrium
endobioticum)

169/1946 Sb. - Vladni narizeni, kterym se vydavaji podrobné predpisy k
finanénimu zakonu na rok 1946

255/1946 Sb. — Zakon o prislusnicich ¢s. armady v zahranici
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5/1945 Sb. — Dekret presidenta republiky o neplatnosti nékterych majetkové-
pravnich jednani z doby nesvobody a o narodni spravé majetkovych hodnot
Némcu, Madaru, zradcu a kolaborantu a nékterych organisaci a ustavu

12/1945 Sb. — Dekret presidenta republiky o konfiskaci a urychleném rozdéleni
zemeédeélského majetku Némcti, Madaru, jakoz i zradch a nepratel ceského a
slovenského naroda

28/1945 Sb. — Dekret presidenta republiky o osidleni zemédélské pudy Némcu,
Madara a jinych nepratel statu ceskymi, slovenskymi a jinymi slovanskymi
zemedélci

35/1945 Sb. — Dekret presidenta republiky o prechodném omezeni vyplat vkladu
u penéznich Gstavu (penéznich podniku) v pohrani¢nim tzemi

70/1945 Sb. — Vladni narizeni, kterym se vydava statut Narodniho pozemkového

fondu pri ministerstvu zemedélstvi

- 103 -



