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V posledni dobé se mezi specialisty na oceflovani podniku, at’ uz na akademické pudé
nebo v praxi, stale vice diskutuje problematika kontrolnich prémii a diskontl za minoritu.
Nejednotnost nazorti odbornikli v této oblasti spolu s absenci urc¢itych standardnich postupt
aplikace kontrolnich prémii v praxi klade na specialisty oceflovani snad az pfili§ vysokou
zodpovédnost. Neni proto divu, ze kazdy novy publikovany piispévek v oblasti diskontl a
prémii je velmi vitany a ihned zacindme uvazovat, jak a jestli je mozné nové poznatky vyuzit
pii ocenovani podniku v praxi.

Kontrolni prémie Dycka a Zingalese

Podle mého nazoru lze povazovat za velmi piinosny ¢lanek autortt Dycka a Zingalese
(2004) publikovany v The Journal of Finance ,,Soukromé vyhody kontroly: Mezinarodni
srovnani®“. Jedna se o studii zaméfenou na kontrolni prémie, avSak prémie vidéné z trochu
jiného hlediska, nez je tomu u u nds dosud pouzivanych studii Mergerstatu. Kontrolni prémie
podle Dycka a Zingalese je méfena porovnanim ceny akcie v majoritnim baliku ku cené akcie
na vefejném trhu, avSak az po ozndmeni transakce, tj. v okamziku, kdy uz trh stihnul
zakomponovat novou informaci o akvizici do trzni ceny akcie.

Piinosy studie

Za to cenné na &lanku Ize povaZzovat nejen samotny fakt, Ze nabizi konfrontaci u nas v CR
klasickému chapani kontrolnich prémii, které podle mého nédzoru ma dost trhlin, ale i to, Ze se
hloubéji zabyva pfi¢inami vzniku kontrolni prémie, a tim zaroven zdrojem ,,dodatecné*
hodnoty pro majoritniho akcionafe. Podle ndzoru Dycka a Zingalese je zdrojem kontrolni
prémie prerozdéleni ocekdvaného CF podniku mezi majoritnim a minoritnim akcionafem
vyplyvajici z kontrolni pozice majoritniho akcionare. Zdrojem kontrolni prémie jsou tedy
soukromé vyhody kontroly majoritniho akcionaie. DalSim piinosem studie je bezesporu to, ze
se neomezuje vyhradné na trh USA, ale najdeme zde fadu transakci i z riznych evropskych
zemi, napf. z Velké Britanie a Némecka. Prekvapenim miiZe byt i to, Ze se ve studii objevuji i
transformujici se ekonomiky, Ceskou republiku nevyjimaje. Studie Dycka a Zingalese ma
jisté vyznamny teoreticky pfinos, nyni si ale polozme otdzku, zda je mozné na zaklad¢ studie
Dycka a Zingalese (2004) odhadnout v soucasné dobé kontrolni prémii pro n&jaky konkrétni
ptipad ocenéni.

Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného projektu “Rozvoj financni a ticetni teorie a jeji
aplikace v praxi z interdisciplinarniho hlediska®, s registracnim ¢islem MSM6138439903.
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MiiZeme studii prakticky pouzit p¥i ocefiovani v Ceské republice?

Podle mého nazoru s sebou studie nese jednak problémy metodologické, a jednak
problémy aplika¢ni. Hlavni problém metodologie studie tkvi podle mého nézoru v tom, ze
vysledky studie v jednotlivych zemich nemusi vypovidat pouze o soukromych vyhodach
kontroly, ale také o efektivnosti kapitdlového trhu. Autofi totiz piedpokladaji, ze kapitalovy
trth je natolik efektivni, aby dokazal informaci o sjednané akvizici relativné rychle
inkorporovat do trzni ceny akcie. Studie je provadéna za roky 1990 -2000, kdy se v CR
kapitalovy trh teprve pomalu rozvijel. Velké fada akcii, které byly na burze obchodovany,
byla posléze stazena z diivodu velmi malé likvidity. Jesté 1 v souCasnosti dle mého ndzoru
muizeme povazovat za likvidni a efektivni maximaln€ obchodovani ve SPADu. Vzhledem
k tomu, ze ve studii neni mozné dohledat udaje o konkrétnich transakcich zahrnutych do
studie v jednotlivych zemich, je otazkou, o jaké podniky se jednalo pravé v CR. Navic
kontrolni prémie v jednotlivych zemich jisté podléha vyvoji, zejména v transformujicich se
ekonomikéach. Vyvstava tu tedy zarovenl problém obtizné porovnatelnosti tidaji v Case i
v ramci jednotlivych zemi. Tézko ptredpokladat, ze by kontrolni prémie za uplynulych 10-15
let v CR neprodélala vyznamnéjsi vyvoj.

Abychom z empirické studie mohli ud¢€lat urcité obecné zavéry pouzitelné pro praxi, je
zadouci, aby byl vzorek transakci zahrnutych do studie dostate¢né robustni a reprezentativni.
V CR bylo do studie vybrano pouhych 6 transakci, smérodatna odchylka zjisténych hodnot je
0,80, primérna prémie 58 %, medidn 35 %. Variacni koeficient tak C€ini pies 130 %.
Minimalni kontrolni prémie byla 1 % vlastniho kapitdlu podniku, maximalni pak 217 %
vlastniho kapitalu. Vysledky za CR tak Ize dost obtizn& zobeciiovat a povazovat priimérnou
zjisténou prémii v CR za pouZitelnou pro konkrétni piipad ocenéni v praxi.

Pokud tedy vzorek neni dostateéné reprezentativni za CR, je mozné pouzit celkové
vysledky studie? Autoii sami charakterizuji riizné typy faktorti, které maji vyznamny vliv na
kontrolni prémii, resp. na soukromé vyhody kontroly. Mezi né patii 1 pravni prostiedi
v jednotlivych zemich a stupeni ochrany minoritnich akcionaiti. I z pouhého pohledu na
vysledky studie je patrné, ze se velikost prémie mezi jednotlivymi zemémi vyznamné 1isi, 1
kdyz obecné lze pfipustit, ze ¢im vyspélejsi ekonomika, tim niz§ich hodnot prémie vétSinou
nabyva. Celkovy vzorek podnikl je sice 393, ale jsou rozptyleny do rtiznych zemi celého
svéta, pficemz u jednotlivych zemi je, az na vyjimky jako USA nebo VB, vzorek maly
(piiblizng jako v CR). Voditkem by bylo hledat zem& v podobném stavu legislativy a
ekonomiky. Jenze napiiklad v sousednim Polsku, které je jako jedina dalsi stredoevropska
zem¢ do studie zahrnuto, vzorek Citd 4 transakce a zjiSténd prémie je vyznamné jinde,
pohybuje se okolo 13 % (median 12 %). Pfi dalSim zkoumani zjistime, ze by bylo opravdu
velmi obtizné vybirat porovnatelné ekonomiky mezi latinskoamerickymi zemémi, nebo snad
mit ambice porovnavat CR s vyspélymi evropskymi ekonomikami?

Z toho vyplyva, Ze i kdyz studie soukromych vyhod kontroly je jist¢ obecné piinosna
v teoretické roviné a umoziuje nam pochopit vznik a zdroj kontrolni prémie a charakterizuje
faktory ovliviiujici vysi kontrolni prémie, z praktického hlediska je dle mého nazoru obtizné
zobecnitelna a aplikovatelna v sou¢asnych podminkach ve znaleckém ocefiovani v CR.
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ABSTRAKT

Prispévek se zaméfuje na diskusi moznosti praktické aplikace vysledki empirické studie
soukromych vyhod kontroly v podminkich CR. Nejprve struéné shrnuje nesporné teoretické
piinosy nového pohledu na kontrolni prémie a v druhé ¢asti upozoriiuje na nékteré
metodologické a aplikacni problémy vysledkl studie a vysvétluje, pro¢ v podstaté nejsou
dostate¢né¢ zobecnitelné, aby mohly byt voditkem pro stanoveni kontrolni prémie v praxi.

Kli¢ova slova: Soukromé vyhody kontroly; Kontrolni prémie.

Dyck and Zingales’ private benefits of control — is it possible to use the
empirical study in Czech Republic?

ABSTRACT

The paper discusses the possibility of practical application of the results of the empirical study
of private benefits of control in the conditions of the Czech Republic. Firstly it emphasizes the
theoretical contribution of the alternative view of control premium. In the second part it draws
attention to the methodological and application problems of the results of the study. It
explains why they are not general enough to become the lead to estimation of the control
premium in business valuation practice.

Key words: Private Benefits of Control; Control Premium.
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