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kou disciplinou. Vedle tradi¢nich podnétii k oceniovani, jako jsou zdanéni majetku pti riz-
nych prilezitostech a rizné majetkové spory, se oceniovani stava stale ¢astéjsim prvkem
hospodarské Cinnosti. Jako piiklad lze uvést ocenovani zastav v ramci poskytovani avérd,
oceniovani nepenézitych vkladit v§eho druhu, oceniovani podniki a akcii v ramci podniko-
vych transformaci atd.

Problém je v tom, Ze s rozvojem ocefiovacich aktivit nedrzi vZdy krok péce o jejich kva-
litu. Ocenovani provadéji zpravidla soudni znalci, ktefi byli jmenovani soudy, ptipadné mi-
nistrem spravedlnosti. Na rozdil od jinych oblasti znalecké ¢innosti neni dosud v Ceské
republice (a nebyl ani dfive) vypracovan jednotny systém jak zajistit kvalitu zpracovava-
nych ocenéni. Tento systém by zahrnoval jednak odbornou piipravu znaleli a odhadci,
tj. odbornikli zaméfenych na ocenovani majetku, a jednak obecné pfijimané postupy oce-
novani, které by meély byt pfi vypracovani ocenovacich posudkt dodrzovany.

Soucasna praxe v Ceské republice je takova, e znalci a odhadci majetku jsou organi-
zovani asi v Sesti znaleckych organizacich, z nichz nékteré se do jisté miry snazi ptipravovat
urcita doporuceni jak pfi ocenéni postupovat. Jedinou obecnou normou platnou na uzemfi
Ceské republiky je viak zakon ¢&. 151/1997 Sb. o ocefiovani majetku a navazujici vyhlasky.
Tento zakon ovSem plati jen pro nekteré pripady, jako napt. pro oceniovani majetku inves-
ti¢nich fondt apod.

Bé7né ocenovani pro komeréni téely zatim neni v Ceské republice na rozdil od vétsi-
ny vyspélych zemi nijak regulovdno. Nejde samoziejmé o regulaci statni, spiSe o regulaci
provadénou znaleckymi organizacemi, kterd pak nabyvd podobu nérodnich ocefiovacich
standardd. Vétsina zdpadoevropskych zemi dnes disponuje oceniovacimi standardy, tj. do-
porucenimi pro znalce, jak pfi ocenéni postupovat, predevS§im pro oblast oceniovani ne-
movitosti. Za nejvyznamnéjs$i lze zfejmé povaZovat standardy britské a némecké
(napf.Wertermittlungsverordnung 1988). Pon¢kud mén¢ propracovana je oblast ocefiova-
ni podniki. Nasim podminkam je asi nejblizsi némecky IDW Standard ¢. 1 (IDW Stan-
dard: Grundsitze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen).

Standardizace na néarodni drovni v§ak pfi dneSnich podminkdch globalizujiciho se
hospodafstvi jiZz nepostacuje, a proto dochézi ke snaham standardizovat ocefiovaci postu-
py na mezinarodni drovni. V Ceské republice je dobie znamé, Ze se dlouhodobé pracuje na
sjednocovani postupti finan¢niho tcetnictvi, pficemz formou tohoto sjednocovani jsou
Mezinarodni dcetni standardy. Méné zndmou skutecnosti je, Ze jiz od 70. let se pracuje i na
Mezinarodnich ocenovacich standardech. V 70. letech proto vznikla svétova organizace
znalctd a odhadci (International Valuation Standards Committee), kterd vydava postupné
upravované Mezindrodni oceniovaci standardy (IVS — International Valuation Standards).

1 Prof. Ing. Milo§ Matfik, Katedra financi a ocefiovani podniku Fakulty financi a ucetnictvi Vysoké Skoly eko-
nomické v Praze.
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Mezinarodni ocenovaci standardy lze povaZovat, pfi jejich dneSni urovni, za urcity
obecny zdklad pro ocenovaci ¢innost na celém svété. Nelze si vSak predstavovat, Ze se jed-
na o jakysi navod k pouziti. Tyto standardy jsou psany na velmi obecné urovni a jejich jad-
rem je vymezeni hlavnich typl (standardli) hodnoty. Tzn., Ze definuji mozné vysledky
ocenéni, které oznacuji jako standardy hodnoty. Pfitom se predpoklada, ze riznym pod-
minkam a tcelim ocenéni odpovidaji i rizné standardy hodnoty. Za nejdilezitéjsi je tieba
povazovat definici trznf hodnoty spolu s rozvedenim podminek, za kterych je vysledek zna-
leckého tsili mozno oznadit jako trzni hodnotu. Tato skute¢nost je dilezita zejména pro
nase podminky, protoze v Ceské republice se vétsina znalct domniva, ze kazdé ocenéni,
které neni sestaveno podle zminéného ocefiovaciho zdkona a jeho provadécich vyhlasek,
lze automaticky oznacit za ocenéni trzni. Mimo definici trzni hodnoty pak Mezinarodni{
ocenovaci standardy vymezuji celou fadu standardd hodnoty, které oznacuji jako netrzni.

K Mezinarodnim ocenovacim standardi je v§ak tfeba poznamenat, Ze vychazeji pre-
devsim ze zajmt a potfeb narodnich znaleckych organizaci, které se zabyvaji z vétsi ¢asti
ocenovanim nemovitosti. Proto také v téchto standardech dominuje pohled na nemovitos-
ti, pfipadné jednotlivy movity majetek, zatimco oceniovani podniki je zde zminéno pouze
dopliikové.

Vznik svétové organizace odhadcti byl doprovazen vznikem obdobné organizace na
urovni Evropy, kterd se nazyvd TEGoVA (The European Group of Valuers’ Associati-
ons). Tato organizace sdruzuje narodni znalecké asociace a vypracovava Evropské oceno-
vaci standardy (EVS - European Valuation Standards). Evropské ocenovaci standardy
nabyvaji na vyznamu pro ¢eské znalce a odhadce zejména v souvislosti se vstupem Ceské
republiky do Evropské unie.

V névaznosti na tivodni pozndmky vymezime i ticel tohoto ¢lanku:

1. struéné popsat obsah Evropskych ocenovacich standardd a jejich vazbu na standardy
Svetoveé,

2. podrobnéji vymezit trzni hodnotu jako zdkladni standard hodnoty,

3. vramci evropskych oceniovacich standardti podrobnéji analyzovat smérnici pro oce-
novani podnikd, a to pfedevsim z pohledu bézné praxe v Ceské republice,

4. vymezit moznosti pouziti Evropskych ocenovacich standardi jako vychodiska pro pii-
pravu ¢eského standardu pro ocefiovani podniku.

1. Evropské ocenovaci standardy — obecna charakteristika

Evropské ocenovaci standardy do jisté miry navazovaly na pfijeti 4. direktivy Evrop-
ské unie, jejimz smyslem byla harmonizace ro¢nich finan¢nich vykazi a vyrocnich zprav o
spole¢nostech. Smyslem bylo (mimo jiné) harmonizovat zasady pro ocenovani dlouhodo-
bych aktiv ve finan¢nich vykazech. V souvislosti s tim vznikla i evropska definice trzni hod-
noty, ze které Evropské ocenovaci standardy také vychazeji.

Evropské ocenovaci standardy se sklddaji z vlastnich standardii, smérnic a dodatkd.

vvvvvv

e Standard ¢. 2, ktery vymezuje ndroky na kvalifikaci znalce,
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e Standard ¢. 4, ktery je svym zpiisobem nejdiileZitéjsi, protoZe obsahuje rizné definice
trznich a netrznich zdkladii ocenéni, a okolnosti, za kterych je vhodné je aplikovat.
Patii sem:

a) trzni hodnota (Market Value),

b) trzni ndjemni hodnota (Market Rental Value)

¢) EU trzni hodnota (EU Market Value),

d) férova hodnota (Fair Value),

e) hodnota pfi stavajicim vyuziti (Existing Use Value),

f) hodnota pfi alternativnim vyuziti (Alternative Use Value),

g) amortizované naklady ndhrady (Depreciated Replacement Cost).

e Standard ¢. 5 — ocenovani pro finan¢ni vykazy (Valuation for the purpose of Fi-
nancial Reporting),

e Standard ¢. 6—ocenovani pro tcely zajisténi pdjcek a hypoték (Valuations for the pur-
pose of securing loans and mortgage-backed securities on properties/real estate),

e Standard ¢. 8 — ocetiovani pro investi¢ni spolecnosti a pojistovny (Valuations for In-
vestment — Insurance Companies, Property Unit Trust, and Pension Funds, etc).

Na 9 standardti navazuje 10 smérnic (guidance notes), které jsou zaméreny na reSeni
specialni otdzek. Napf.:

e Smérnice ¢. 3 se soustfed'ujena ocenovani vybaveni zavodl (Valuation of Plant
a Machinary),

e Smérnice €. 5 — ocenovani zemédélského majetku (Valuation of Agricultural Pro-
perties),

e Smérnice ¢. 7 — ocenovani podnikd (Business Valuations),

e Smérnice ¢. 8 — ocenovani nehmotnych aktiv (Valuations of Intangible Assets).

vvvvvv

Jadrem evropskych ocenovacich standardi EVS i svétovych ocetiovacich standardd
IVS je definice (standard) trzni hodnoty. V této souvislosti je tfeba poznamenat, ze IVS
jsou ponékud obecnéjsi a tvofi zdklad pro EVS. EVS vychazeji z IVS a v nékterych ¢astech
se lisf.

Pro definici trzni hodnoty je tedy proto vhodné opirat se predevsim o IVS. Zde je defi-
novana predevsim obecné hodnota a jeji vztah k cené, jak ji dlouhodobé chape znalecka
praxe. Definice uvddime pfedevsim proto, Ze v laické i odborné verejnosti vlidnou zna¢né
nejasnosti:

,»Cena je pojem, ktery souvisi se sménou vyrobku, zboZi nebo sluzby. Cena je dstka, kterd
byla poZadovdna, nabizena nebo zaplacena za danou polozku. Kdyz je transakce uskutecnéna,
cena, at uz zverejnénd nebo nezverejnénd, se stdvd historickou skutecnosti. Zaplacend cena
predstavuje priisecik nabidky a poptdvky.

Pojem hodnota oznacuje nejpravdépodobnéjsi cenu, na které by se dohodli kupujici
a proddvajici daného zbozi nebo sluzby nabizené k prodeji. Hodnota predstavuje hypotetickou
nebo teoretickou cenu, na které by se kupujici a proddvajici s nejveétsi pravdépodobnosti do-
hodli za dané zboZi nebo sluzbu. Hodnota tedy neni skutecnost, ale odhad nejpravdépodobnéj-
§i ceny, kterd bude zaplacena za zboZi nebo sluzbu nabizenou ke koupi v daneém case“. (1VS —
tivod ke standardu 1 a 2, body 3.1. a 3.3).“
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Kromé schopnosti byt koupen a prodan ticastniky trhu, tj. kupujicimi a prodévajicimi,
mize byt hodnota zbozi nebo sluzby odvozena z alternativniho ekonomického uzitku nebo
funkci spojenych s ni nebo mize odrazet neobvyklé nebo netypické trzni podminky, jak
uvadéji nasledujici odstavec 3.4 této ¢asti standardu:

3.4.1 Vlastnici majetku drzici podnik, investofi do tohoto majetku, pojistitelé majetku,
danovi poradci nebo ratingovi pracovnici, likvidatofi a pfijemci a atypicky motivova-
ni nebo zvlastni kupujici mohou prifazovat riizné hodnoty stejnému majetku ze stej-
n¢ racionalnich a platnych divoda.

3.4.2 Byly vytvoreny specialni definice hodnoty, které davaji moznost alternativnich hod-
not, které mohou byt pfifazeny zbozi nebo sluzbé. Pouziti terminu hodnota by proto
v Ly fe o e . o2
mélo byt vzdy vymezeno konkrétni pouzitelnou definici.

Mezinarodni standardy dusledné rozliSuji dvé skupiny pohledi na hodnotu. Piede-
v§im je to hodnota trzni (market value) a pak netrzni varianty hodnoty.

2. Trini hodnota jako zakladni standard hodnoty

Zikladem jak EVS tak IVS je, jak jiZ bylo feceno, predevsim definice trzni hodnoty.
Nejpodrobnéji je popsana v IVS, obdobné pojeti je pak pfebirano i do EVS. V IVS je trzni
hodnota chapédna takto:

»IrZni hodnota (market value) je predstavitelem hodnoty pfi sméné, je to ¢astka, kte-
rou by majetek pfinesl, pokud by byl nabidnut k prodeji na (otevieném) trhu ke dni ocené-
ni za podminek, které vyhovuji pozadavkiim definice #Zni hodnoty. Za tcelem stanoveni
trzni hodnoty musi odhadce nejprve odhadnout nejvyssi a nejlepst vyuziti (highest and best
use), nebo nejpravdépodobnéjsi pouziti (viz. IVS Obecné pojmy a principy ocenovani,
odst. 6.3, 6.4, 6.5). Toto vyuziti miize byt pii pokracovani stavajiciho vyuziti majetku nebo
pfi néjakém alternativnim vyuziti. Tato rozhodnuti se provadéji na zakladé udaji z trhu.

Trzni hodnota je navrzena prostfednictvim aplikace oceniovacich metod a postupt,
které odrazeji podstatu majetku a podminky, za kterych by mohl byt dany majetek nejprav-
dépodobnéji obchodovin na (otevieném) trhu. Nejbéznéjsimi metodami pro stanoveni
trzni hodnoty jsou ndkladovd metoda (cost approach), metoda porovndni prodejii (sales com-
parison approach) a metoda kapitalizace vynosii (income kapitalisation approach) vcetné
analyzy diskontovaného cash flow.*

Pov§imnéme si jedné dtlezité véci. Trzni hodnota zde neni chapana pouze jako hod-
nota prevzati piimo z trhu, jak se to nékdy chape v Ceské republice (toto chapéni se ¢asto
objevuje v norméach vydavanych MFCR). Trini hodnota miize byt navriena i naptiklad
pomoci vynosového ocenéni, pokud vstupni data pro toto ocenéni jsou stanovena zakladé
trznich dat. Trzni hodnotu je mozZno stanovit pomoci vSech tii zdkladnich ocenovacich
pristupi.

Dalsi dilezitou véci je predpoklad nejlepsiho mozného vyuziti se kterym definice trz-
ni hodnoty pracuje.

2 Srov. IVS, Uvod ke standardu 1 a 2, &ast 3.1-3.4.
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Vlastni definice trzni hodnoty (IVS + TEGoVA) mé pak tuto podobu:

s v .

»Trzni hodnota je odhadnutd cdstka, za kterou by majetek mél byt sméneén k datu ocenéni
mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym proddvajicim v nezdvislé transakci po ndleZitém
marketingu, pri které kazdd strana jednd informované, rozumé a bez ndtlaku. “

Vzhledem k vyznamu trzni hodnoty uvedeme i vysvétlujici poznamky uvedené ve
Standardu (srov. IVS, Standard ¢. 1, ¢ast 3.2):

,»Kazdy prvek definice ma svij vlastni pojmovy ramec*

s v

»Odhadnutd Cdstka ...« pfedstavuje cenu vyjadienou v penézich (obvykle v mistni
méng), kterd by byla zaplacena za aktivum v nezavislé trzni transakci. 7rZni hodnota je mé-
fena jako nejpravdépodobnéjsi cena rozumné dostupnd na trhu k datu ocenéni v souladu
s definici #7Zni hodnoty. Je to nejlepsi rozumné dostupnd cena pro prodavajicich a nejvy-
hodnéjsi rozumné dostupna cena pro kupujiciho. Tento odhad predevsim vylucuje odhad
ceny zvy$ené nebo snizené zvlastnimi faktory nebo okolnostmi, jako je atypické financové-
ni, prodej a dohoda o zpétném prondjmu, zvlastni hlediska nebo vyhody poskytované né-
kym, kdo je s prodejem spojen, nebo jakykoli prvek zvidsitni hodnoty (special value)
(definované v IVSC Standardu 2, odst. 3.11).

.. majetek mél byt sménén...“ odrazi skutecnost, ze hodnota majetku je odhadnuta
Castka, nikoli pfedem urc¢end ¢astka nebo skutecnd prodejni cena. Je to cena, za kterou trh
ocekava, ze by byla provedena transakce ke dni ocenéni pro splnéni vSech ostatnich ¢asti
definice trzni hodnoty.

-k datu ocenéni... “ vyzaduje, aby odhad trZni hodnoty byl ¢asové omezen. Protoze se
trhy a trzni podminky mohou zménit, odhadnuta hodnota mize byt v jiné dobé nespravna
nebo nevhodnd. Ocenéni bude odrazet aktualni trzni stav a podminky existujici ke skutec-
nému datu ocenéni a ne k minulému nebo budoucimu datu. Definice také predpoklada
soucasnou sménu a provedeni prodeje bez jakychkoli cenovych variant, které by nékdy
mohly byt provadény.

“n

.mezi dobrovolnym kupujicim..“" odkazuje na toho, kdo je motivovan, ale ne nucen
ke koupi. Tento kupujici nenf ani pfili§ dychtivy ani nucen kupovat za kazdou cenu. Tento
kupujici je také ten, kdo kupuje podle situace na soucasném trhu a podle aktualnich trz-
nich oc¢ekavani, a ne podle imaginarniho nebo hypotetického trhu, u kterého nelze proka-
zat nebo predpokladat, Ze existuje. Pfipadny kupujici by nemél zaplatit vySsi cenu, nez
jakou poZaduje trh. Soucasny vlastnik majetku je zahrnut mezi ty, ktefi tvoti ,,trh*. Odhad-
ce nesmi udélat nerealistické predpoklady ohledné trznich podminek ani predpokladat

uroven trzni hodnoty vy$$i, nez jaka je rozumné dostupna.

,»...dobrovolny proddvajici... “ neni ani prili§ dychtivy ani neni nucen k prodeji za jakou-
koli cenu, ani neni pfipraven nabizet za cenu, kterd nepfichdzi na soucasném trhu rozum-
né v tvahu. Dobrovolny prodavajici je motivovan k prodeji majetku na trhu za nejlepsi
cenu dosazitelnou na (otevieném) trhu po nalezitém marketingu, afuz je tato cena jakako-
li. Skutecna situace stavajictho vlastnika daného aktiva nenf soucasti téchto tvah, protoze
,dobrovolny prodavajici“ je hypoteticky vlastnik.

-V REZAVISIE transakci... “ je transakce mezi stranami, které nemaji mezi sebou blizké
nebo zvlastni vztahy (napt. mateiska a dcefina spole¢nost nebo vlastnik a najemce), které
by mohly zptisobit, Ze by cena nebyla pro trh typicka nebo by byla zvy$end v disledku prvku
zvldstni hodnoty (definované v IVSC Standardu 2, odst. 3.11). Transakce za trZni hodnotu
se predpoklada mezi nesouvisejicimi stranami, z nichZ si kazdd pocina nezavisle.
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,,--.pO ndlezitem marketingu.. “ znamena, Ze by majetek mél byt na trhu vystaven nejvhod-
néjs$im zptisobem tak, aby za néj byla ziskana nejlepsi cena rozumné prichazejici v ivahu pfi
splnéni definice trzni hodnoty. Délka doby vystaveni se mize ménit v zavislosti na podmin-
kach trhu, ale musi byt dostatecna k tomu, aby majetek mohl byt zaznamenan odpovidajicim
poctem potencidlnich kupujicich. Obdobi vystaveni pfedchézi datu ocenéni.

- DI které kaZdd strana jednd informované a raciondlné... “ predpoklada, ze jak dobro-
volny kupujici tak dobrovolny prodévajici jsou rozumné informovani o podstaté a charak-
teristikdch majetku, jeho skute¢ném a potencidlnim vyuZiti a stavu trhu k datu ocenéni.
Dale se predpoklada, ze kazdy jednd s touto znalosti a rozumné ve vlastnim zajmu a usiluje
o nejlepsi cenu pro svoji pozici v transakci. Rozumnost je dana vztahem ke stavu trhu

se znalosti minulého vyvoje. Neni nezbytné nerozumné, kdyz prodavajici proda majetek na
trhu s klesajicimi cenami za cenu, kterd je niZsi neZ pfedchozi trzni cena. V takovychto pfi-
padech, tak jak je tomu v ostatnich situacich prodejt a koupi na trzich s ménicimi se cena-
mi, bude rozumny kupujici nebo prodévajici reagovat podle nejlepsich trznich informaci

k danému datu.

»-.. @ bez ndtlaku ... “ stanovuje, Ze kazda strana je motivovana k podniknuti transakce,
ale ani jedna nenf nadmérné nucena ji uskutecnit.“

Je tfeba zdliraznit jednu okolnost — trzni hodnota je chapana jako hodnota aktiva bez
zahrnuti nakladd prodeje nebo koupé a bez kompenzace za souvisejici dané.

V bézné praxi je trzni hodnota pouzivdna jako oceniovaci zdkladna pro nespecializova-
ny majetek ocenovany ve vztahu k finanénim vykazim a je odliSovana od ostatnich zakla-
den, které by nemély byt pouZity.

Pro dplnost jesté uved'meze podle Evropské Direktivy 91/647/EEC, ¢lanku 49 (2) je
trzni hodnota definovana obdobné:

., Trzni hodnota znamend cenu, za kterou by mohly byt pozemky a budovy proddny v sou-
kromeém kontraktu mezi dobrovolnym proddvajicim a samostatnym a nezdvislym kupujicim
k datu ocenéni, pricem? je predpokldddno, Ze majetek je verejné na trhu, trzni podminky dovo-
luji organizovany prodej a je dostupnd normdlni doba k jedndni o prodeji, vzhledem k povaze
majetku* (91/647/EEC in EVS 2000, str. 33).

Tato definice se pouze vztahuje k ticeltim specifickych Direktiv EU". Organizace ev-
ropskych znalcii a odhadci TEGoVA je pfitom toho nazoru, Ze pouziti obou definic umoz-
nuje dosahnout stejného vysledku.

Z dalSich definic hodnoty uvddénych v EVS zminime pouze ty, které povazujeme za
vyznamné pro ocenéni podniku.

Prvni z nich je Férova hodnota (fair value, EVS, Standard 4, odst. 4.36 a 4.37). EVS
k férové hodnoté uvadeji:

»Férova hodnota je tucetni pojem zahrnuty v Mezinarodnich ucetnich standardech
(IAS 16.6). Tato hodnota je definovana jako ,hodnota, za kterou mize byt aktivum smé-
néno mezi ochotnymi stranami, které maji dostatek informaci a nejsou v zadném jiném

3 Definice EU, ma specificky podrobné pozadavky zabyvajici se vykazovanim pro ucely ucetnictvi a pozaduje
dopliujici komentar k uctiim, je specialné vyzadovana pro ocenéni pro pojistny sektor, a/nebo muiize byt vy-
nucena klientem nebo jeho profesionalnim poradcem, ¢i pozadovéna z titulu, jako reprezentujici jedinou
pravni definici trzni hodnoty dle prava EU (EVS 2000, str. 29).
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vztahu®. Ddle se odstavec 29 a nésledujici IAS 40 zabyvaji pouzitim férové hodnoty u in-
vesti¢nich nemovitosti.

Je tieba podotknout, Ze pfiméfena hodnota, zminiovana v jinych ¢astech IAS, mtize byt
totozna s trzni hodnoto, ale zcela se tyto dva pojmy nekryji. Dtlezité je, ze fair value je pouzi-
vana v nékterych zemich jako pravni definice hodnoty pfi uréovani nestranného vyrovnani
mezi stranami soudniho sporu, nebo sporu, u kterého se uvazuje o soudnim fizeni.*

Druhou casto i u nas pouzivanou bazi hodnoty jsou amortizované reprodukcni na-
klady (Depreciated Replacement Cost). Tento zptisob ocenéni patii k netrznim ocenova-
cim bazim. EVS uvadéji nasledujici vymezeni (Standard 4, S 4.84), které je samo o sob¢
dostatecné vystizné:

»2Amortizované reprodukéni nédklady (DRC) jsou ocenovaci metodou pro stanoveni
hodnoty pfi stadvajicim vyuziti ¢i uzitné hodnoty specializovanych nemovitosti, které jsou
na trhu zfidka, jestli viibec, prodany nebo pronajimany jinym zptisobem nez jako soucast
celého podniku. Nejsou povaZovany za metodu odvozenou od trhu, s vyjimkou ocenéni po-
zemku jako soucasti nemovitosti. AvSak nékteré analyzy, které se pouzivaji pti trznim oce-
néni, jsou zaloZeny na ddajich, které jsou odvozeny od DRC analyzy prodeje nemovitosti.
Chybi-li jakakoli trzni data, DRC casto slouzi jako ndhrada za trzni analyzu. DRC jsou
proto nevhodné u nemovitosti, které jsou drzeny pro investic¢ni tic¢ely, nebo jsou pro provoz
dané spolecnosti nadbytecné.”

Pro ocenovani podniku povazujeme v souladu s prevladajici teorii i praxi za rozhodu-
jici pfedevsim standard trzni hodnoty. Pokud je ocenéni podniku postaveno na majetko-
vém ocenéni, nebo toto ocenéni obsahuje jako souc¢ast souhrnného ocenéni, setkdvame se
¢asto is ocenénim na principu DRC (i kdyZ se tento pojem u nés prakticky nepouzivé a ho-
voii se spiSe o nakladovém ocenéni. Oba pojmy vsak nelze povazovat za synonyma).

Fair value se uplatiiuje pfedevsim jako novy prvek dcetnich vykazi a je proto defino-
vana hlavné v Mezinarodnich dcetnich standardech a na tyto standardy navazujici posledni
verzi naSich ucetnich predpisi. Domnivam se vSak, ze i nds by bylo mozno uvazovat o fair
value jako o hodnotovém standardu pouzitelném naptiklad v ocenovacich posudcich pro
soudni spory.

Dale se budeme zabyvat Smérnici EVS pro ocenovani podnikd. Je tfeba fici, Ze tato
Smeérnice jiz dnes ve vétsin€ ustanoveni v zasadé odpovida postupim uplatiiovanym v ¢es-
ké ocenlovaci praxi i teorii. Proto se soustfedime na ty ¢dsti, které jsou zatim s nasi oceniova-
ci praxi vice mén¢ v rozporu.

3. EVA Smérnice 7 (Guidance 7) — Ocenovani podniku

vvvvvv

pomérné obecna charakter a nezabyva se podrobné vlastnimi metodami oceniovani. Vy-
chézi, mimo jiné, ze zasady, Ze znalci je tfeba ponechat dostate¢nou volnost a vymezit pou-
ze urcity rdmec pro jeho ¢innost.

Z hlediska nasi praxe povazujeme za dilezité, ze:

e Smérnice klade znacny diiraz na dostatecnou kvalifikaci ocenovatelti. Mimo obec-
nych kvalifika¢nich pozadavki typu Skolniho vzdélani je tieba zvlasté zdlraznit
pozadavek na ,,znalosti sektoru a pfedmétu podnikani:* Ocenéni vyZaduje blizky
styk s klientem a jeho profesionalnimi poradci a urcitych ptfipadech pfistup ke ko-
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mercnimu poradenskému servisu pro zajiSténi toho, Ze oceniovatel ma detailni
znalosti a rozumi jak sektoru, tak pfedmétu podnikani. Zdaraznéni tohoto bodu
se zd4 byt nadbyte¢né, ponévadz uvedeny pozadavek je mozno povazovat za samo-
ziejmost. Bohuzel znalci v Ceské republice si mysli opak.

e Smérnice rozliSuje jako cil ocenéni jednak hodnotu podniku (tj. hodnotu podniku

jako celku, hodnotu brutto) a hodnotu kapitalovou (tedy ocenéni na drovni vlast-
niho kapitélu).
Napriklad kapitalova hodnota je definovana takto: ,,Hodnota podniku je odhado-
vana C¢astka, bez jakychkoliv srazek za znehodnoceni a amortizaci, které vSak zoh-
lednuje vSechen majetek a zavazky, za kterou by byl k datu ocenéni sménén
emitovany akciovy kapitdl mezi nespfiznénym poptavajicim kupujicim a nabizeji-
cim prodévajicim po odpovidajici trzni transakci, pfi niz kazda ze stran mé¢la dosta-
tek informaci, jednala racionalné a bez natlaku®“. (GN 7.04). Toto rozliseni je
v souladu s ¢eskou praxi.

e 7 némeckych standardd byl zfejmé prevzat nazor, Ze ocenovatel mize vystupovat
v jedné z nasledujicich profesionalnich funkei (GN 7.06):

* Jako nezavisla osoba, ktera pfedklada ocenéni zohlednujici plany a soucasna
ocekavani doty¢ného podniku jako zéklad pro vyjedndvéni. Jako nezdvisla
osoba musi oceriovatel podnik ocenit z pohledu primérného investora. Vy-
sledkem je trzni ocenéni, které nepfihlizi k subjektivnim vliviim specializova-
ného kupujiciho.

* Jako odborny poradce pfi transakci, ktery, na zdklad¢ zhodnoceni pravdépo-
dobnych vysledk, pro svého klienta predstavi scénat nejlepsi varianty (maxi-
malni prodejni cena nebo minimalni kupni cena). Pokud ptisobi jako odborny
poradce, mohou smluvni podminky zakdzky ocefiovatele zahrnovat poskyto-
vani rad klientovi pfi jednanich o cené. Ocerlovatelovo ocenéni je potom sub-
jektivni v tom, Ze obecné bere v tivahu jak odhady svého klienta, tak i své
vlastni modely budouci vykonnosti. V tomto ptipadé by odborny poradce také
zddraznil kritické otazky pro pouziti v nezavislém vyjednavani o nejptiznivé;j-
$im vysledku (minimélni prodejni cena nebo maximalni kupni cena). ,,Subjek-
tivni“ hodnota podniku se obvykle lisi od nezavislého ocenéni. Potencialni
kupujici mize naptiklad ocekavat synergicky efekt ze slouceni predmétného
koncernu se svym vlastnim podnikem a/nebo kviili dal§im prvkidm svého pod-
nikatelského planu nebo budouci souvislost s podnikdnim, pokud by podnik
zlstal samostatny nebo v rukou konkurenta.

* Jako rozhodce, ktery urci své rozhodnuti o cené s prihlédnutim k navrhtim jak
prodavajiciho, tak i kupujiciho. Rozhodnuti o cené mohou ovlivnit zdkonna
ustanoveni, existujici smlouva nebo minéni zicastnénych stran.

e Vyznamné je, Ze Smérnice uvadi u nds jiz pomérné obvyklé rozdéleni majetku na
provozni a neprovozni (GN 7.10)

e Zasadni otdzkou, ke které se Smérnice vyjadfuje, je, zda je mozZno urcit trzni oce-
néni pro podnik. Nejvyraznéjsi odpovédhalezneme v GN 7.16, kde se uvadi: ,, Tak
jako u ostatnich druhd majetku musi byt ocetiovaci metodika, pokud je to mozné,
v souladu se zavaznymi poZadavky direktiv EU a vyjadfovat obecné pfijimany pii-
stup kupujicich na trhu. Pokud je ocenéni odvozeno z trznich fakti a o¢ekavanych
vynosi jinych subjektd pramyslového odvétvi, je vysledkem trzni hodnota podni-
ku. Pokud je ocenéni zaloZeno na subjektivnich kritériich a pozadavcich investo-
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ra, bude vysledkem ,,subjektivni“ hodnota podniku“. Podle naseho nézoru totéz
plati, kdyz znalec viceméné vychazi z ndzor a dat predkladanych klientem.

Podle Smérnice je ocenovatel povinen vénovat pozornost i vécem, které u nas oce-
novatele zpravidla nezajimaji. Musi naptiklad ptihlédnout i k ,,vyvoji dodavatelt
spojenych s odvétvim, klientd, soucasnych konkurentd, substituénich vyrobki
a budoucich konkurentli (véetné prekazek pro vstup na trh nebo opusténi trhu);
k budouci konkuren¢ni pozici podniku ve srovnani se rovnocennymi subjekty v od-
vétvi; k relativni sile, strategii a potencialu hlavnich konkurentd.

Ocenovatel pfitom podle Smérnice musi identifikovat:

e trh pro doty¢nou podnikatelskou jednotku a druh majetku, musi ji zevrubné
chépat a znat sily, které ji ovladaji. Bude také potfebovat mit povédomi o ja-
kychkoli zméndch v kulturnich stylech, podnikatelskych trendech, dostupnos-
ti dluhového a kapitdlového financovani a ekonomii nabidky a poptavky
v odvétvi; také o rozsahu a rozlozZeni jakékoliv soucasné nebo ocekdvané kon-
kurence, o jakychkoli moznych zménach v dopravni infrastruktute, geografic-
ké poloze nebo socioekonomickém profilu zakaznické zdkladny. Ve zpravé o
ocenéni budou vySe zminéné faktory zaclenény tak, aby byly relevantni pro
stanoveni hodnoty (GN 7.22),

* ,hodnotovy retézec podniku(value chain)“ ! (GN 7.17),
 kritické faktory” podniku, coZ znamena faktory, které urcuji, zda je podnik

uaspéesny ¢i ne.

Ocenovatel musi zajistit, aby bylo volné cash flow v souladu s prognézovanym vy-
vojem odvétvi, odhady budouci trzni pozice podniku a jeho hlavnich konkurentd.
(GN 7.28)

Dalsim dilezitym bodem, kterému neni v nasi praxi i teorii vénovana dostatecna po-
zornost je analyza rizik. Standardy v této souvislosti vyzdvihuji analyzu citlivosti. (GN

7.30):

,Ucelem analyzy citlivosti je zajistit, aby ocenéni adekvdtné vyjadiovalo riziko. Analyza
citlivosti identifikuje specifické rizikove faktory, které nejvice prispivaji k celkovemu riziku.
Existuji dvé zdkladni tridy rizika spolecnosti, riziko podnikdni a financni riziko. Riziko podni-
kdni je nejistotou prijmii zptisobené fluktuaci' v prodejich a virovni fixnich a variabilnich ndkla-
dul. Financni riziko odrdzi dopad fixnich financnich ndkladii nebo kolisajicich virokovych meér
a jejich dopad na zisky investorii. V' konecném diisledku by analyza citlivosti méla integrovat
pravdépodobnost prifazenou rizikovym faktoriim a odvozené proménné, mezi jinym z vyhod-
noceni podnikoveé historie, systematickych a strukturnich slozek*.

Budouci nejistoty jsou spojeny s ( GN 7.31):

presnosti pfedpovidanych podnikovych aktivit beroucich v potaz bézné konku-
renéni prostredi;

vyvojem domécich a zahrani¢nich trht;

cenovymi zménami zakladnich surovin a ostatnich vstupi véetné dopadu ptimych
a nepfimych dani.
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Standardy, které se normalné¢ vyhybaji tomu, aby byly pfili§ konkrétni, se analyze citli-
vosti vénuji pomérné podrobné a jesté uvadéji (GN 7.32):

sYAnalyzu citlivosti zobrazujici mapu pravdépodobnosti je mozné vyvinout s pouzitim né-
kolika metod:
e formulace scénard zalozena na nejpesimisti¢téjsich, nejpravdépodobnéjsich a nej-

Vv,

optimistictéjsich pfedpokladech,
e pouziti sestupnych pravdépodobnostnich faktord na odhadovany piijem,

e diskontovani odhadovanych pfijmi vzestupnymi diskontnimi sazbami.”.

K rad¢ dilezitych a spornych momentt se EVS ale vyslovuji jen velmi stru¢né. Jedna
se naptiklad o tyto problémy:

e jak stanovit rezidudlni hodnotu pii vynosovém ocenéni (predev§sim metodou
DCEF).

e jak urcovat prémii za majoritu a diskonty za nizsi likvidnost a za minoritu. Tento
problém je ovSem pomérné palcivy a zlistava otevieny ziejme v celém sveéte.

Naproti tomu Smérnice jednoznac¢né podporuji pravidlo, které se u nas prosazuje jen
dost obtizné a to, Ze druhd varianta vynosového ocenéni — ocenéni na zakladé ticetné poja-
tych vysledkii hospodareni (ziskll) nemuze zpravidla vychédzet pfimo z udajti uvadénych
v icetnich vykazech, ale Ze tyto vysledky je nutno upravovat v souladu s poZadavky oceno-
vaci teorie. EVS k tomu uvadéji (GN 7.38):

»Oceriovatel musi stanovit reprezentativni tiroveri takového prijmu, ktery je udrZitelny
v budoucnosti a to bude obvykle Cisty rocni prijem nebo prijem z provozni cinnosti po zdanéni.
Podstatnou skutecnosti je, Ze se nejednd o ticetni hodnoty ziskané z vykazu ziskii a ztrdt, ale jsou
to hodnoty, které byly upraveny, aby odrdzely ekonomicky bézné a reprodukovatelné budouct
prijmy. Upravy musi eliminovat dopad piechodnych, neopakovatelnych nebo ndhodnych viivii
na prijmy a vydaje.

Opét se jedna o zalezitost, kterou nase znalecka obec pfili§ nebere v potaz a ktera je
pritom velmi dilezita, ponévadz ma podstatny vliv na vysledek ocenéni a zaroven maji do-
porucené upravy vice nebo méné propracovany teoreticky zaklad (srov. napt. Bellinger:
Unternehmensbewertung in Theorie und Praxis, Wiesbaden, Gabler 1992). Jedna se tedy
o dalsi piiklad, kdy rozsahlejsi uplatnéni EVS by umoznilo vyrazné€ zdokonalit ¢eské oce-
novaci posudky.

Je vSak také tfeba uvést, Ze nékteré pristupy EVS mohou byt povazovéany za ponékud
sporné. Mam na mysli naptiklad GN 7.45, kde se doporucuje pouzit pro majetkové ocené-
ni predevsim trznich hodnot. Jedna se sice o nazor, ktery je i ve svété zna¢né rozsireny, ma
vSak prokazatelné své vyrazné slabé stranky. Jejich precizni analyzu z icetniho hlediska
podala v poslednim obdobi zejména prof. Kovanicova (srov. Ucetnictvi &.1.,2, 3, roénik
2004).

Uvedenou skutec¢nost povazuji predevsim za dilikaz, Ze jiz nejsme pouze v situaci, kdy
bylo nutné jen piebirat to, co pfichdzi ze zahranici, ale Ze zaciname byt schopni se podilet
na diskuzich o dal§im vyvoji standardu.
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4. Zavéry

vvvvvv

Pokusme se nyni zformulovat n¢kolik nejdilezitéjsich zavera, které plynou z tohoto

pojednani ve vztahu k teorii a praxi oceflovani podniku:

1.

Se vstupem do Evropské unie Ize predpoklddat, Ze se zvySi vyznam Mezindrodnich
ocenovacich standardl pro praxi i teorii ocenovani v Ceské republice.

Vzhledem k tizké provazanosti Evropskych ocenovacich standardti EVS se standardy
svétovymi IVS se ve vétSine pripadd nebude mozno omezovat pouze na EVS.

Zéakladem ocenovacich standardi jsou predevsim definice hodnoty, pfedevsim pak
hodnoty trzni. Trzni hodnota, tak jak ji definuji IVS, je dnes ve svété nejcastéji uziva-
nym standardem hodnoty.

V Ceské republice je trzni hodnota i zakladnim pouzivanym standardem hodnoty pro
ocenovani podniki. Tento pristup odpovida nazorim obsazenym v EVS. Problém
vSak spatfujeme v tom, Ze nejsou v ¢eské praxi dostate¢né respektovany pozadavky,
které EVS stanovuji pro hledéni trzni hodnoty. Na fadu téchto pripadi bylo poukaza-
no v predchozim textu. V tomto bod¢ ale ocenovaci praxe v Ceské republice nedrzi
tak zcela krok s teorii (srov. M. Marik a kol.: Metody oceniovani podniki, Praha,
Ekopress 2003).

Vedle trzni hodnoty v8ak mezindrodni (i narodni standardy Némecka, USA a dalSich
zemi) definuji fadu dalsich standardd hodnoty, které v§ak nejsou zatim v praxi prilis
vyuzivany. Bude pfedmétem dalsiho vyzkumu, které z dalSich ve svété navrhovanych
standardd hodnoty vyuzivat v Ceské republice, pfi¢emz mame na mysli hlavné oceno-
vani podnikd.

Predchozi zavér pak tuzce souvisi s otazkou, do jaké miry a za jakych podminek existu-
je trzni hodnota obecné, do jaké miry a za jakych podminek existuje pro podniky.
Také tato otézka je predmétem dalitho vyzkumu, ktery probiha na VSE.

Predchozi zavéry by mély slouZit jako jedno z vychodisek pro tvorbu predpokladanych
Ceskych ocenovacich standardd.
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