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Slozitejsi model # spolehlivejsi hodnota

Ktera metoda poskytne za danych okolnosti nejspolehlivéjsi
odhad?

Matematicka presnost Ekonomicka spolehlivost
Vypocteno spravné # spravné odhadnuté Relevantni podklady pro ocenéni +
vstupy konzistence vstupl a metod + trzni opora

Cilem ocenéni neni obhajit oblibenou metodu. Cilem je obhajit zavér o hodnoteé.

Vychodisko pfednasky: vlastni metodicka syntéza IVS 103, IVS 104 a RICS VPS 3.
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IVS, Red Book a IFRS: spoleCny jmenovatel

SROVNANiI POZADAVKU

VS 2025 RICS Red Book IFRS 13
Volba metody podle baze Metoda nesmi byt vybrana Maximalizace relevantnich
hodnoty, povahy aktiva, pouze ze zvyku. pozorovatelnych vstupu.
informaci a z trzni evidence.

Ocenovatel odpovida za volbu Hierarchie Level 1-3 se tyka
Silny diraz na pouzitelnost a zdavodnéni. vstupu, ne nazvl metod.

vstupd.

Zadny z téchto dokumentti nepiedepisuje univerzalni prevahu DCF.

IVS 103 §10.04 a §10.12; RICS Red Book 2025, VPS 3; IFRS 13 §61-67 a §72-90.
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IVS, Red Book a IFRS: srovnani pozadavku

SROVNAVACI TABULKA | VOLBA METODY A KVALITA VSTUPU

Existuje univerzalné preferovana
metoda?

- . e vivs o Nekorigovana kotovana cena
Jsou trzni ceny z aktivniho trhu Obecné nejsilnéjSi dukaz g

. . Pfevzato z IVS identického aktiva ma nejvyssi prioritu v

vyznamné? hodnoty : g
hierarchii

ROZhO,d uje dostupnost a kvalita Vyslovné ano Ano Ano, dlraz na pozorovatelné vstupy
vstupu?
e prefer_ovana pro going Ne automaticky Ne automaticky Ne automaticky
concern podniky?
Je vyzadovana konzistence Ano, vCetné CF a Ano, v€etné trznich predpokladd a

- R . A Ano e
predpokladu? diskontni miry zohlednéni rizika
Lze pouzit odborny tsudek? Ano, musi by,t podlozena  Ano, svprofes’nl Ano, zejmena u nepozorovatelnych

dokumentovan odpovédnosti vstupu

Zdroj: podklad prednasky; IVS 103-104; RICS Red Book VPS 3; IFRS 13 §61-67, §72-90.
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KONKRETNi OPORA VE STANDARDECH

I IVS 103 §10.04: Vybér metody ocenéni

Zohlednit ucel ocenéni a bazi hodnoty, vyhody a nevyhody metod ocenéni, zpusob uvazovani ucastnikl trhu a
dostupnost a spolehlivost trznich dat. Pozadavky legislativy/judikatury

IVS 103 §10.12: Pfima evidence trzni hodnoty
Ceny z aktivniho trhu jsou obecné nejsilnéjSim dikazem hodnoty.

I IVS 103 §20.02 a §30.03: Pouziti trzniho a vynosového pristupu k ocenéni

TP: Hodnotit obchodni aktivitu trhu (posuzovani likvidity a kuzotvornosti), pokud je dostatecna, pak by mél trzni
pristup mit vyznamnou vahu; DCF: pfi nejistych projekcich nebo omezeném pfistupu k informacim (trznim datim)
ovérovat i dalSi pFistupy.

IVS 104 §40.04
NedostateCné nebo neobhajitelné vyznamné vstupy = nesoulad s IVS.

Vysoka skola ekonomicka v Praze

IVSC, International Valuation Standards (u¢inné od 31. 1. 2025), IVS 103 a IVS 104.
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Red Book: ,Je to nejcasteji pouzivana metoda“ nestaci

VPS 3 | VYBER PRISTUPU A METODY

Zadna metoda nema automatickou prednost.

Co Red Book pozaduje Co Red Book odmita
Zvolit a zduvodnit pfistup podle aktiva, ucelu, Sahnout po metodé pouze proto, ze ji u
kontextu a pravnich pozadavku. podobnych zakazek pouzivame obvykle.

Explicitni DCF je podporovana tam, kde je vhodna — nikoli pausalné.

RICS Valuation — Global Standards 2025, VPS 3, str. 60—-61, zejména odst. 4—7.
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IFRS 13: hierarchie vstupu # hierarchie metod

FAIR VALUE MEASUREMENT

LEVEL 1 Kotované ceny identickych aktiv na aktivnim trhu

LEVEL 2 Jiné pfimo &i nepfimo pozorovatelné vstupy

LEVEL 3 Nepozorovatelné vstupy: pfedpoklady ucastniki trhu

DCF muze byt Level 2 i Level 3 — rozhoduji vyznamné vstupy.

IFRS 13 §61-67, §72-90; hierarchie je specificka pro vykazovani fair value dle IFRS.
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Hierarchie pri rozhodovani o ocenovacich metodach podle
spolehlivosti vstupnich dat

NAVRZENY ANALYTICKY RAMEC — NIKOLI UNIVERZALNi PORADiI METOD

Prima trzni data (evidence)

Relevantni obchodni ceny identického aktiva — pfimé odvozeni hodnoty z realizovanych cen

Nepfrima trzni data

Srovnatelné transakce, nasobitele, yieldy — metoda trzniho porovnani

0

Model s kvalitnimi vstupy
Napf. DCF s trzné podlozenym FCF a diskontem

03

Model s nepozorovatelnymi vstupy

Napf. interni plan bez trzni validace

Vlastni metodicka syntéza IVS 103/104 a IFRS 13; pofadi je podminéné relevanci, kvalitou dat a bazi hodnoty.
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Pet kriterii pro vyber ocenovaci metody

KRITERIUM A HLAVNi OTAZKA, KTEROU BY SI MEL ZNALEC POLOZIT

Relevance Odpovidaji data ocefiovanému aktivu, bazi hodnoty a datu ocenéni?
Pozorovatelnost Do jaké miry vstupy vychazeji ze skuteCnych trznich transakci?
Spolehlivost Jsou udaje ovéeritelné, uplné, aktualni a dostate¢né presné?

Mira subjektivity Kolik vyznamnych korekci a odbornych pfedpokladl je nutné provést?
Konzistence Jsou vstupy modelu vzajemné slucitelné a odpovidaji trzni realité?

Zdroj: vlastni metodicka syntéza IVS 103 §10.04, §10.09-10.10 a IVS 104 §30-50.
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IVS 104: pozadavky na vstupni data (spolehlivost)

§ 30 CHARAKTERISTIKY RELEVANTNICH DAT

PRESNOST UPLNOST AKTUALNOST TRANSPARENTNOST
Accurate Complete Timely Transparent
Bez chyby a zkresleni; Soubor dat je dostateCny k Odpovidaji trznim Plvod a zdroj dat Ize
meéfi to, co maji méfit. zachyceni vlastnosti podminkam k datu zpétné vysledovat.
aktiva. (Ne absolutni ocenéni.
dokonalost)
§ 40 VYBER VSTUPU § 50 DOKUMENTACE VSTUPU
Vybrat relevantni a dostate¢né vstupy pro dané Vyznamné vstupy: vysvétlit a dolozit jejich zdroj, vybér
aktivum, ucel, metodu a model. a pouziti.

§ 40.04 | Nedostateéné nebo neobhajitelné vyznamné vstupy = nesoulad s IVS

Zdroj: IVS 2025, IVS 104 Data and Inputs, §30.01-30.03, §40.01-40.04 a §50.01-50.03.
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DCF prevadi predpoklady na hodnotu

VYNOSOVY MODEL A JEHO KLiICOVE VSTUPY

Hodnota = soucasna hodnota ocekavanych FCF

Citatel: oéekavané FCF Jmenovatel: diskontni mira
Trzby, marze, CAPEX, pracovni kapital, Bezrizikova sazba, beta, ERP, country risk,
rust, scénare. naklady dluhu, struktura kapitalu.

Presnost vypoctu neodstrani nejistotu ani nekonzistenci vstupi.

IVS 103, pfiloha A20, IVS 200 §60.03-60.08; metodicka ilustrace.
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Neobchodovana firma: odkud vzit trzni ocekavani?

LIMITY CESKYCH TRZNICH DAT

Ocekavané cash flow Naklady kapitalu

« Management plan # automaticky trzni plan » Beta z jinych trha

» Chybi verejné analytické odhady » ERP na zakladé rtuznych pfistupu
* Nizka verifikovatelnost dlouhého horizontu » Rf a riziko zemé - riziko prekryvu

» Kapitalova struktura peer group

Nutna je nezavisla validace a uprava dat na podminky ocenovaného trhu, zajisténi vnitini
konzistence pouzitych pristupu.

IVS 104 §30-50; IVS 200 §100-110; RICS Red Book 2025, VPGA 3 §5-6.
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Riziko v cash flow, v diskontni mire a riziko chyby odhadu

EXPECTED VS. MOST LIKELY VS. CERTAINTY-EQUIVALENT

Most likely FCF Expected FCF Certainty equivalent
Nejpravdepodobnégjsi Pravdépodobnostné vazeny Penézni tok jiz upraveny o
jednotlivy scénar. prumér moznych vysledku. cenu rizika pro investora.
Neni totéz jako stfedni

oCekavani.

,Konzervativni plan“ sam o sobé neospravedInuje nizsi WACC.
Ale WACC se poji s expected FCF, nikoliv s nejpravdép. variantou planu!

IFRS 13, pfiloha B14 a B17-B26; IVS 103, priloha A20.
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CEZ: stejna firma, rozdilné analytické prognézy

ODHADY ROKU 2027 | MLD. KC

Trzby 284,5 305,8 346,8
EBITDA 104,1 111,4 120,3
EBIT 51,5 56,6 68,1
Cisty zisk 29,6 33,3 41,7

U Cistého zisku je maximum o vice nez 40 % nad minimem.

CEZ, analyticky konsenzus pro rok 2027 — Gdaje k 12. 10. 2026
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CEZ: i jedna analyza muze vést k vice hodnotam

ROZDILNE SCENARE A OCENOVACiI KONSTRUKCE

Zakladni DCF Alternativni ocenéni

1 150 K¢ / akci 1 359-1 474 K¢ / akcii

Scenar tradicniho fungovani v Scenar transformace spolecnosti.
celku Metoda trzniho porovnani a soucet
Metoda DCF hodnot dvou oddélenych Casti

Zduvodnéni rustu hodnoty

Rozdil +18 az +28 % vuci zakladnimu scénari: zasadni jsou predpoklady.

Trzni cena neni analyticky konsenzus

Fio banka, aktualizace analyzy CEZ (7. 7. 2026); scénéare nejsou totoZznou metodickou konstrukci.
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Kdy muze byt DCF nejspolehlivéjsi metodou?

PRIKLAD KOMERCNi NEMOVITOSTI

Problém primé komparace Vyhoda trzné kalibrovaného DCF
Budovy s rozdilnym mixem najemcu, smiuy, Smluvné dolozené najmy, lokalni market rent,
technického stavu a investicnich potreb. obsazenost, CAPEX a realizované yieldy.
Cena za m? muze vyzadovat velké korekce. Model muZze Iépe zohlednit rozdily.

Nerozhoduje nazev metody. Rozhoduje, jak kvalitné ji umime naplinit daty.

IVS 103 §20.04, §30.02-30.03; RICS Red Book 2025 VPS 3; pfiklad vlastni.
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Tri pravidla pro spolehlivejsi ocenovani

ZAVERECNE SDELENI

1 Trzni evidence

(diikazy hodnoty) 2 KONZISTENCE

Jakeé relevantni a spolehlivé Provéfit vazby mezi FCF,
informace mame? diskontni mirou, rustem a
Neaplikovat nejbéznéjsi rizikem.

metodu, ale vécné
oduvodnénou dle hierarchie
vstupu

g% ffuvse.cz @ ffu.vse

3 KALIBRACE

Konfrontovat vyznamné
vstupy a vysledek s trzni
realitou.

Model neni dukazem hodnoty, je to technikalie.
Rozhodujici jsou kvalitni a obhajitelné vstupy.
Ocenéni zalozené na nedostatecnych nebo neobhajitelnych
vstupech neni v souladu s IVS

Zavér: vlastni syntéza IVS 103, IVS 104, IVS 200, RICS VPS 3 a IFRS 13.
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