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Uvod

Otazce kvality znaleckych posudki jiz bylo vénovano pomérné hodné fadkd. Znalci, nejen
z ekonomickych obort, jsou z nékterych stran v tuzemsku dlouhodob¢ kritizovani za nizkou
urovenn svych posudkii, ato i v medializovanych piipadech. Néazory na celkovou situaci
¢eského znalectvi se vSak razni a kritickym hlasiim 1 pies nékteré pokusy chybi jasny dikaz
v podobé prufezové analyzy konkrétnich znaleckych oborti. Béhem své praxe v oboru
ocenovani jsem sice vid¢l par pomérné dobrych praci, ale setkal jsem se i s posudky Zalostné
kvality. Nekteré k mému piekvapeni dokonce pochazely z dilen renomovanych instituci.
Je proto nezbytné provést fadnou sondu, zevrubn€ mapujici kvalitu posudk v dané discipling.
Kontrola a hodnoceni odbornych problémt v praxi prozatim splyvala s otazkou revizi
znaleckych posudki ze strany kolegii ¢i mozna spiSe konkurentii znalct. Jedné se o pomérné
zab&éhnuty systém, ktery vSak nemd striktné vymezeny pracovni ramec a neumoziuje
statistické zobecnovani. Je vétSina znaleckych posudki v daném oboru nekvalitni nebo se
jedna pouze o zprofanované cerné labuté? A kdyz jsme u toho — kdy Ize posudek oznacit za
nekvalitni, nebo dokonce nepravdivy?

Text, ktery pravé Ctete, je ivodem do autorova dlouhodobého vyzkumu, zabyvajiciho se
problematikou kvality znaleckych posudkil v oboru ocefiovani podniku v Ceské republice.
Ustiednim motivem tohoto vyzkumu je ové&fovani hypotézy, e vyznamna ¢ast posudkil na
ocenéni podnikii s dobrou perspektivou nema v tuzemsku dobrou uroven, coz castecné
prokazaly nekteré pilotni prizkumy, jez zminime dale. Nastaveni jednotnych Kritérii pro
umoznéni obecného hodnoceni znaleckych posudki v oboru oceifiovani podniku je pak
cilem tohoto ¢lanku. Predkladana kritéria maji potencial byt vyuzita predevsim jako zéklad
pro pfipravovanou praiezovou analyzu v dané oblasti, nicméné je autorovou ambici kritéria
koncipovat tak, aby bylo umoznéno jejich $irsi uplatnéni, at’ uz pro ucely vypracovani revizi,
tak ze strany soudil ¢i jinych organt vefejné moci. Tento prvni dil série se soustiedi na
relativné nejvyznamnéjsi, vynosové ocenéni. Pravé specializaci povazuji za klicovy
moment v otazce kontroly znaleckych posudki. Veskeré pokusy definovat hodnotici kritéria,
a to véetné pokust na legislativni Grovni, byly doposud zaméfeny pfiili§ obecnég, S cilem
definovat jako zdkladni kameny na trovni jednotlivych oborti. Teprve poté je mozné uvazovat
o jednotné regulaci, pakliZe se prokaZze jako pfinosnd a proveditelna.

Mou snahou je definovat kritéria pro hodnoceni znaleckych posudkl na ocenovani podniki
vynosovou metodou S dirazem na co mozna nejlepsi praktickou vyuZitelnost. Za ticelem
naplnéni hlavniho cile ¢lanku proto vymezuji jednotlivé diléi cile:

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vyzkumného projektu Analyza obsahové spravnosti znaleckych
posudkii v oboru oceriovani podniku v podminkach CR, registrovaného v ramci Interni grantové soutéze
Vysoké skoly ekonomické v Praze pod evidencnim ¢islem 1G104017.

Martin Cerveny — doktorand pii Katedie financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi a Géetnictvi Vysoké
Skoly ekonomické v Praze; mail: cerveny@zkdusek.com.
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a) provést analyzu dosavadnich tematicky zamétenych empirickych prizkumu za
ucelem zdivodnéni zdméru vyzkumu a identifikovani moznych slabych mist
ve znaleckych posudcich,

b) navrhnout vhodnou kategorizaci kritérii dle relativni duleZitosti a odborné
narocnosti,

c) predlozit navrh hodnoticich kritérii, jezZ bude odraZzet pracovni ramec dany
ocenovacimi standardy i obecnymi zdsadami oceflovani, S co mozna nejlepsi
vyuzitelnosti pro podminky Ceské republiky.

Jak z vymezenych dil¢ich cilt vyplyva, kritéria by méla byt koncipovana takovym zptsobem,
ze nejdiive vymezi minimum kladené na znalecké posudky v dané discipliné, na které
navazi dodateéné pozadavky, mj. odvozené od konkrétniho pfedmétu a ucelu ocenéni, jez
budou postupné zjemnovat naroky smérem k vy$si odbornosti a naro¢nosti. Neni rovnéz
vylouceno, ze kritéria budou upravovana ex post, na zaklad¢ priabéznych zjisténi pripravované
prifezové analyzy, kde budou potencidlné identifikovany nové nedostatky, na néz bude
nezbytné se vice koncentrovat. Z tohoto divodu bude v ramci kritérii vyhrazen prostor
I monitorovaci funkci. V této fazi proto neni mym zamérem ptednést vycet pravidel, ktera by
mela byt pfijiména bez vyhrad a dogmaticky, jelikoz véfim, Ze Vv prvni fadé¢ by méla byt
rozpoutana skute¢na diskuse na odborné urovni, ptesné jak si toto téma zada a zaslouzi.

Analyza soucasného stavu poznani

Soucasna turoven oboru ocenovani podniku je natolik pokrocila, ze struktura
znaleckych posudki jiz ddvno neni nahodild. Na celosvétové urovni oceiiovatelé Cerpaji
Z Mezinarodnich ocenovacich standarda (IVS, 2017), na evropské urovni je dale mozno
vychazet z Evropskych ocenovacich standardi (EVS, 2016), vydavanych organizaci
TEGOVA. Piestoze zadny z existujicich standardii u nds neni pravné zavazny, struktura
znaleckého posudku na ocenéni podniku je tedy jasnéd pfinejmensim do té miry, ze existuje
vymezeni jeho standardné poZadovanych c¢asti i pracovni ramec pro aplikaci jednotlivych
ocefiovacich metod, véetn& definic zakladnich bazi hodnoty. Ceské publikace zpravidla
reaguji na dil¢i problémy s ohledem na potfeby domacich podminek a vytvéreji koncepcni
ramec pro vypracovani ocenéni Ceskymi znalci. Tato pravidla jsou pak vesmés pfijimana
praxi, ¢imz vznikaji obecné uznavané principy oboru ocenovani. Navrh kritérii obsazeny
v ptedlozeném ¢lanku bude proto vychazet primarné z téchto principu.

Vyse vzpominané otdzce revizi se v Ceské literatufe vénuje napi. Rydlova (2015).
Vypracovani revize ptedpoklada individualizované hodnoceni znaleckého posudku na
profesiondlni Urovni, avSak vychodiska mohou byt cennym zdrojem i pro tento vyzkum.
Autorka povazuje za vhodné, aby kritéria revize byla stanovena na zéklad¢ platnych
Mezinarodnich ocenovacich standardt (IVS), a to vcetné Guidance Notes, tedy pokynl
k obsahovym nalezitostem ocenéni, a dale na zakladé¢ obecné uznavanych ocenovacich
principti v CR, které jsou dle autorky vtéleny napt. do Navrhu &eskych ocefiovacich standardi
pro ocefiovani podniku (IOM, 2011), p¥ipadné do metodiky ZNAL (nové také OCE) Ceské
narodni banky. Rydlova dale piipousti, Ze posuzovani obsahové i metodické stranky posudku
co do rozsahu a hloubky provedenych analyz neni viibec jednoduché, protoze jednotlivé Casti
mohou byt propracovany v rizné trovni hloubky a detailnosti. Za zcela klicovy povazuji
nazor, Ze hodnoceni posudku nesmi byt pojato formalisticky, ale je tFeba brat v ivahu
kontext specifik ocefiovaného podniku tak, aby bylo ocenéni icelné a spliiovalo zadané
ukoly.

V neposledni fadé Rydlova (2015) uvadi dil¢i kroky pro zpracovani revize, kterymi
jsou vyjma hodnoceni formalni stranky néasledujici posouzeni:
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a) Metodologicky piistup a obsahové nalezitosti

b) Hloubka a rozsah analyz

c) Aplikace metod

d) Splnéni principialnich pozadavki na znalecké posudky

e) Zda znalecky posudek odpovida na zadané znalecké otazky

Pro ucely tohoto ¢lanku tak budou relevantni pfedevsim prvni dva zminéné kroky,
jelikoz volbu a aplikaci metody vymezeny cil jiz pfedpoklada. Volbé metody v kontextu
hledané baze hodnoty by mél byt vénovan samostatny text v ramci zpracovavané¢ho vyzkumu.

Kritéria pro hodnoceni znaleckych posudki v oboru ocenovani jiz byla vedlejSim
produktem nékterych pilotnich prizkumt v podobé studentskych praci, jez slouzily jako
inspirace pro zahajeni prafezové analyzy. Napt. Dolezalova (2011) byla snad viibec prvni,
kdo empiricky ovéroval kvalitu predkladanych ocenéni v tuzemskych podminkach. Dale
G¢ébl (2012) provadél analyzu ocenéni podnikli 1 majetku. Pomérné podrobnd kritéria
vypracoval a ptredlozil Oukropec (2014), jenz se pokusil provést srovnani kvality znaleckych
posudki v ¢ase. Svecova (2017) pojala analyzu s Eastednym zaméfenim na osobu znalce,
kdyz hodnocené znalecké posudky déle roztfidila do skupin podle toho, zda byly vypracovany
znalcem — fyzickou osobou ¢i znaleckym ustavem. Nejvice rozpracovana kritéria nabizi
Havlikova (2017), jejiz hlavni pfinos spatfuji jednak v relativné vétS§im vzorku zkoumanych
posudkil (celkem 110), ale také v zOzeni hodnoticich kritérii a specializaci vyhradné na
vynosovou metodu.

Veskeré zde zminované studentské prace maji nékolik spolecnych ryst. V prvni fadé
vSechny tyto prace hodnoti znalecké posudky zvetejnéné ve sbirce listin ¢i v obchodnim
rejstiiku. Znalecké posudky zde zvefejnované jsou vSak nekompletni mnoZinou, protoze
publikovany dle zakona jsou pouze ocenéni tykajici se specialnich piipadu z oblasti pfemén
posudku je vzdy v rezii objednatele, tedy dotéené korporace nebo podnikatele. Dovoluji si
proto vyslovit odivodnény predpoklad, Ze ocenéni v hrubém rozporu s predstavou
objednatele ve sbirce listin nikdy neskon¢i. Ziskani vétsiho poctu znaleckych posudki
vypracovavanych pro jiné ucely je vSak i vzhledem k zasadé mlcenlivosti znalce a ochrané
osobnich udaji ucastnika prakticky nesplnitelny tkol, a tak si lze jiné zdroje vétsiho objemu
dat pro kvantitativni analyzu jen téZko ptedstavit.

I pfesto maji vSechny vysSe zminéné prace dalsi spole¢ny rys — hodnocené vzorky
posudkt skoncily nevalné a autofi spiSe dochazi k zavérum, Ze kvalita ocenéni je v praxi
vzdalena teoretickému ,,idedlu krasy*“. Tak naptiklad, Havlikova (2017) upozornila, ze 18 %
hodnocenych znaleckych posudkil viibec neuvadélo hledanou bazi hodnoty. Nedostatky vSak
byly identifikovany i ve finan¢ni a strategické analyze — pouze 4 % posudkii obsahovala
sestaveny vykaz cash flow, kazdy druhy posudek neuvadél konkrétni komentafe k postupim.
Zarazejici je také skutecnost, Ze prostorové srovnani chybélo v 94 % zkoumanych ocenéni,
v 75 % posudkti nebyli konkurenti viibec uvedeni. Témért tretiné posudkd dle vyzkumu
autorky zcela chybél finan¢ni plan pro ocenéni, avSak dil¢i vyhrady byly zjistény u 80 %
zkoumanych posudkt. Obdobné vysledky udéavaji 1 ostatni autofi. Pro dokresleni situace nize
uvadim Tabulku €. 1, zachycujici pfehled mér vyskytu vybranych spolecnych zasadnich
nedostatkl v posudcich, identifikovanych v citovanych prizkumech:
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Tab. 1: Miry vyskytu zasadnich nedostatkii ve znaleckych posudcich

Kritérium Dolezalova | Oukropec | Svecova | Havlikova
(2011) (2014) (2017) (2017)

Neuvedena baze hodnoty 27 % 10 % 4% 18 %
Metoda/diskontni mira 0 o o o
nesluditelna s bazi hodnoty 18% 30% 45 % 11%
Nedostate¢né komentare 50 % 52 % 64 % 50 %
Chybgjici prostorove 64 % 90 % 78 % 94 %
srovnani
Chybi fin. plan pro ocenéni 13 % 25 % 4% 30 %
Finanéni plan prevzaty od
managementu bez uprav (pfi 37 % 25 % 33 % 38 %
trzni bazi hodnoty)
Bez fin. analyzy planu X 90 % X 74 %
Subjektivni prirazky k 0 0
diskont. mife u trzni hodnoty 33 % X X 80 %
Ne(.lodrzenrl s;irvnetru 20 % X 27 % 38 %
Vv diskontni mire

Zdroj: Dolezalova (2011), Oukropec (2014), Svecova (2017), Havlikova (2017) + vlastni dopoéty

Uvedeny ptehled zajisté neni vyCerpavajici, ale utvaii alespon cCasteCnou predstavu
0 n€kterych kritickych momentech ocenéni. Z vysledkl téchto praci nelze pozorovat ani
jednoznacny trend sméfujici k obecnému zlepsSeni. Nékteti autofi navic upozoriiuji na vyskyt
nedostatkil, které nemuseji byt vzdy zcela zfejmé, napiiklad Castd iluze znalctl, Ze podniku
v druhé fazi, zpravidla srustem, sta¢i investice ve vysSi odpisi (Oukropec, 2014).
Na problematiku subjektivnich pfirazek k diskontni mife pro trzni ocenéni pak kromé vyse
uvedenych upozornila i CNB, napf. ve svém rozhodnuti ze dne 29. 4. 2013 (CNB, 2013).

K nedostatkiim znaleckych posudki se n€kolikrat vyjadtili 1 Matik a Maftikova (2011a,
2011b). Své zavéry zakladaji na zkuSenostech v oboru ptesahujicich dvé dekady, a piestoze
optimisticky hovoii o znaéném pokroku, pfipoustéji i existenci ocenéni ,,vyhotovenych za
vecer. ProtoZe se jedna o nedostatky, které identifikovaly jedny z nejvétSich kapacit v oboru,
je dle mého nazoru Gcelné, aby na né predkladana kritéria také reflektovala.

Obecna struktura hodnoticich kritérii

Navrhovana soustava ma tii stupné, v nichz jsou otazky tazeny tak, aby sledovaly
strukturu vymezenou obecnymi zdsadami ocenovani a provadi piipadného hodnotitele vSemi
¢astmi v logické souslednosti a rovnéz dle relativni dilleZitosti. Koncepce hodnoticich kritérii
Vv prvnim a druhém stupni umoziuje pracovat pouze s binarnimi odpovéd’mi typu ano/ne, coz
bude vyuzitelné zejména pro statistické zobecnéni v rdmci pfipravovaného vyzkumu.

Zikladni pozadavky

V prvni fadé¢ bylo nezbytné vycClenit zdakladni poZadavky, definujici ramcové
minimum, jez by znalecky posudek na vynosové ocenéni m¢l spliiovat v kazdém pripad¢.

! Prace Gébl (2012) zde neni zahrnuta z divodu odlisného pojeti hodnoceni posudki.
Hodnota ,,x“ je uvedena v ptipad¢, ze kritérium nebylo danym autorem zjist'ovano.
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Nesplnéni téchto nalezitosti pak obecné svéd¢i o omezené pouzitelnosti hodnoceného
posudku, pfipadné je nezbytné blize zkoumat vyslovné uvedené diivody pro nesplnéni
kritéria. Z tohoto divodu se zaméiuji predevSim na pouziti fundamentalnich generatort
hodnoty asoulad aplikovanych postup S konkrétni bazi hodnoty. Pro naplnéni téchto
pozadavki vSak neni nezbytné, aby ocenéni explicitné obsahovalo ¢éast vénovanou
generatorim hodnoty, ale jde spiSe o posouzeni, zda se znalec n¢jakym zpisobem zabyval
klicovymi parametry vynosové metody. Podstatné vady v této ¢asti budou také zpravidla
indikovat poruseni zasad uplnosti a komplexnosti znaleckého posudku. Vysvétleni volby
konkrétnich zékladnich pozadavki se pak vénuje divodova zprava v ramci tohoto ¢lanku.

Standardni naleZitosti

Standardni naleZitosti slouzi jako jemnéjsi kritéria, jez vychazeji ze standardizované
struktury znaleckého posudku, definované obecnymi zasadami oboru, a zkoumaji stupen
jejiho naplnéni. Ackoliv 1 zde je pouzit binarni piistup, hodnoceni standardnich nalezitosti
posudku je tieba posuzovat vice v kontextu ucelu a konkrétnich podminek pro vypracovani
posudku, protoZe volba baze hodnoty determinuje, jaké postupy a podklady je nutné pri
ocenéni_pouZzit. Nastavena kritéria jsou pfizpisobena primarné pro hledani trzni hodnoty
a predpokladaji dostupnost alespoii zdkladnich ucetnich podkladii a idaji o relevantnim trhu
pii ocenéni, pri¢emz v ostatnich pripadech by méla byt aplikovana pfiméfenym zpiisobem.

Zpisob naplnéni doporuceného postupu

V nejvysSim stupni hodnoticich kritérii je opustén binarni zplsob, protoze zde se
predpoklada testovani v souvislostech. Smyslem celého procesu hodnoceni je posoudit, zda
znalec v piedlozeném posudku aplikuje vhodné metody, ale i jaké kvalitativni urovné
posudek jako celek dosahuje. Vétsiho prostoru tak dostava verbalni hodnoceni, mapujici
hloubku provedenych analyz — naptiklad adekvatnost miry investic pro planovany rist ¢i zda
odhad nakladu kapitalu vychazi z vyuziti diferencovanych arokovych mér apod.

Pfinos této ¢asti spociva i ve skuteCnosti, ze pfipadna analyza znaleckych posudki
bude v takovéto formé i rozsahu prukopnickym projektem. V prvni fazi projektu je tak, spise
nez samotné hodnoceni, podstatné kvantitativné zmapovat portfolio uzivanych metod
a postuptt v domacich podminkach. Pfipadné doplnéni hodnoticich kritérii bude Cerpat
zejmeéna z poznatkl této skupiny kritérii.

Zakladni obecné zasady a dodate¢né principy posudki

Véiim, ze znalecky posudek by mél byt psan s dirazem na srozumitelnost. Nejde
0 kategoricky pozadavek na absenci odbornosti, jakozto spiSe o prinik zplisobu podani
(vysvétlovanim) i miry splnéni pozadavkl na odivodnénost, vnitini konzistenci, transparenci
a prezkoumatelnost znaleckého posudku, tedy obecnych zéasad, o kterych bylo pojednano jiz
v predchozim vydani tohoto ¢asopisu (Cerveny, 2016). Detailni rozpracovani obecnych zasad
pak obsahuje pravé naptiklad Navrh standardu pro ocenovani podniku (IOM, 2011) nebo
clanek Matika a Marikové (2016a), zaméfeny na doméci podminky v praktickych
souvislostech. Tyto zasady nelze v zadném piipadé pominout pri jakékoliv kontrole
obsahové spravnosti znaleckého posudku ¢i se jim vénovat v samostatném vyhodnoceni.
Naopak, tyto zasady vzdy prochdzeji celym textem posudku a jsou, nebo by alespoit mély byt,
determinantou pro jeho obsah, pouzité zdroje i veskeré formulace.

Z téchto dlivodil byla do finalni ¢asti hodnoticich kritérii zahrnuta ¢ast Naplnéni zdasad
znaleckého posudku, jez v podstaté odpovida zkoumani naplnéni pozadavki v bodech d) a e)
u Rydlové (2015), jmenovité zda posudek splituje principidlni pozadavky a zda odpovida na
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znalecké otazky. Hodnotitel by mél ovéfovat zejména podloZenost a odiivodnénost kazdé
jednotlivé c¢asti, ale 1 vzdjemné logické vazby mezi nimi. Proto je tato skupina Kritérii
zahrnuta na samém Kkonci procesu hodnoceni, byt co do vyznamnosti se v podstaté
jedna o zakladni nalezitosti.

Navrzend forma rovné€Zz pracuje s binarnimi otazkami, ale v této ¢asti by Slo uvazovat
i 0 pouziti $kalového systému hodnoceni naplnéni zasad, napf. znamkovanim jako ve skole.
Zvoleny systém hodnoceni by vSak mél spocivat na jednotné zasad€, a sice Ze hrubé
poruseni obecnych zasad kladenych na znalecky posudek povede v koneéném disledku
k jeho odmitnuti, pripadné povinnosti znalce posudek dopracovat. Ani naplnéni téchto
zasad neni zarukou bezchybnosti ¢i snad pravdivosti znaleckého posudku, ale do ur€ité miry
takova rizika minimalizuje. Zavazna logicka ¢i obsahova chyba muze byt snadnéji odhalena
a opravena, pokud je posudek v dostatecné mife pfezkoumatelny a transparentni.

Je také nutné predesttit, ze béhem zpracovani vyzkumu budu celit jesté dalsim dil¢im
problémim, jez se odrazi ve formé a urovni hodnocenych praci, a se kterymi bude nezbytné
se vyporadat. Z tohoto duvodu jiz ex ante vymezuji dodateéné principy pro hodnoceni
znaleckych posudkii, které formuluji i Mafik a Matikova (2016a), podle nichz by posudek
m¢l byt:

e zpracovan vsouladu snejlepsi praxi vyjadfenou ocefiovacimi standardy,
tj. pozadavek na naleZité usili znalce,

e postaven na volbé odpovidajici baze hodnoty a ti¢elu ocenéni.

Je nutné trvat na pozadavku hodnotit kazdy posudek individualné, a to vzhledem ke
konkrétnimu tcelu ocenéni, piipadné pracovnim podminkdm znalce. Je jisté, ze napiiklad
ocenéni pro nektera soudni fizeni, vypracovavana mnoho let zpétné a za stavu zna¢né dikazni
nouze, se mohou od obecné pozadované struktury liSit, aby znalec vlibec byl schopen sviyj
znalecky tkol naplnit, n€kdy tfeba jen ¢astecné. V tuto chvili nemédm vhodnégjsi feSeni nez
striktni apelaci na dodrzovani principi divodnosti, odivodnénosti a transparence, nicméné je
Jisté, Ze se v ptipadné hloubkové analyze tomuto fenoménu nevyhneme.

Diivodova zprava k navrhovanym kritériim

Hlavni vystup ¢lanku, tj. konkrétni podoba navrhovanych kritérii, je prezentovan
Vv nasledujici, finalni kapitole. Soucasti navrhovanych kritérii je vSak 1 diivodovéa zpréva,
jejimZ hlavnim tkolem je poskytovat pfipadnému hodnotiteli urc¢ité voditko, ptipadné objasnit
zahrnuti konkrétnich bodii ve vazbé na obecné principy ocenovani, piipadné jiz zndmé
empirické zkuSenosti o ¢astych nedostatcich ve znaleckych posudcich. Smyslem této ¢asti je
tak pfedevsim vymezit zakladni poZadavky na jednotlivé Casti posudku. Pro detailni vyklad
0 standardni podobé ocenéni odkazuji na pfisluSnou odbornou literaturu (napt. Matik, 2018)
¢i ocenovaci standardy (IVS, 2017).

Nalez, zadani

V této Casti je nezbytné studovat motivy vedouci objednavatele k zadani znaleckého
posudku, zejména jeho u€el a z ného vyplyvajici hledanou bazi hodnoty. Bazi hodnoty by
mél znalec v posudku vzdy uvést, protoze tato je urCujici pro celou jeho nasledujici strukturu
a bez jejiho vymezeni méa posudek jen malou hodnotu (Maiik a Matikova, 2011a). Udaje by
mély byt uvedeny vyslovné vzdy v nalezové casti posudku, pifipadné v zavéru. Datum
ocenéni, ptipadné¢ hodnotova baze sice n€kdy byvaji zahrnuty i implicitné dle zvolenych
postupu, takovy pfistup je vSak chybny, zhorSuje uzitnou hodnotu posudku a odporuje
ustanoveni 20.3 IVS (2017).
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Financni analyza

Dosavadni empirickd zjisténi ukazuji, ze financni analyza se v podstatné c¢asti
znaleckych posudki vyznacuje ur¢itou povrchnosti (Matik a Maiikova, 2011a) a zpracovatelé
se omezi na uvedeni pomérovych ukazatelti bez patfi¢nych komentait (Havlikova, 2017).

Finan¢ni analyza by méla minimalné poskytnout celkovou piedstavu o ocenovaném
jmeéni daného podniku. Domnivam se, Ze je nutné vZdy obsahnout alespoii:

e analyzu finan¢nich vykazi,

e popis hlavnich polozek aktiv a zavazku podniku k datu ocenéni.

Banalni vycet hodnot zrozvahy s konstatovanim, zda béhem sledovaného obdobi doslo
k poklesu ¢i ristu zpravidla neni dostacujici. Standardni nalezitosti proto vyzaduji zevrubngjsi
zpracovani:

e veskeré kroky by mély byt provadény s dirazem na prostorové srovnani, idealné
doplnéné o komparaci pomérovych ukazatell s odpovidajici konkurenci,

e nemélo by chybét relevantni vyhodnoceni finan¢niho zdravi se zaméfenim na mozna
finan¢ni rizika; Dolezalovd (2011) odhalila, Ze vétSina zkoumanych znaleckych
posudki (cca 58 %) zcela postradala jasny zaveér o perspektivach daného podniku.

Zpisob naplnéni doporucené¢ho postupu si klade za cil monitorovat rozsah zdroji finanéni
analyzy se zaméfenim na pocet analyzovanych minulych obdobi, metodiku a rozsah vzorku
prostorového srovnani (konkuren¢ni podniky, odvétvové ukazatele) a metodiku testu
souhrnného vyhodnoceni finan¢ni analyzy (konkrétni bonitni a bankrotni modely).

Strategicka analyza/Analyza vynosového potenciilu

Strategicka analyza je, i pfes svou dulezitost, chapana jako slabé misto mnohych
ocenéni. Svecova (2017) uvadi, e cca &tvrtina posudkd se omezuje na pouhy popis
makroekonomické situace. Havlikova (2017) jde v kritice dale, jelikoZz podle ni si znalci
spletou strategickou analyzu s prilohou hospodarskych novin o vyvoji makroekonomickych
veli¢in CR, potazmo Evropské unie”. Zakladnim vystupem strategické analyzy by mélo byt:

e poskytnout zdiivodnény odhad trzeb podniku,

e vyhodnotit pfedpoklad going concern a polozit zaklad pro volbu metody ocenéni.

Standardni postupy vS$ak doporucuji postupovat nejprve skrze analyzu vngjsiho potencialu,
zamétenou na jasné vymezeny relevantni trh (popft. trhy), v€etné progndzy jeho vyvoje, dale
pak analyzu vnitiniho potencialu se zaméfenim na konkurenc¢ni pozici ocenovaného podniku
a projekci jeho trzniho podilu do budoucna. Pribéh 0 ocenovaném podniku by mél byt
doplnén i jasnym vymezenim konkurenénich vyhod podniku. Uroveti zpracovani lze zkoumat
z udajii o metodice odhadu budouciho vyvoje relevantniho trhu (regresni analyza, idedlné
konsenzus uznavanych experti a analytickych spolecnosti) apostupu pii odhadu
dlouhodobého riistu tohoto trhu.

Pojeti strategické analyzy nabizi urCity prostor pro kreativitu znalce, ktery se muze
odchylit od béznych postupti, shleda-li to ucelnym, ale i zde je tieba trvat na jeho povinnosti
své postupy nalezité zdivodnit. V kazdém pripadé by nemélo byt rezignovano na snahu
bliZe pochopit vlivy relevantniho trhu i konkurenéniho prostiedi na predmétny podnik.
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Generatory hodnoty a finan¢ni plan

Kromé predikce trzeb by ocenéni mélo vidy (alespon implicitné) obsahovat jesté
nasledujici generatory hodnoty: ziskovou marzi, pracovni kapital, plan dlouhodobého
majetku a plan financovani, tedy v podstaté zaklady projekce Cistych penéznich tokd.

Této casti by standardné mélo pfedchazet déleni majetku na provozni a neprovozni,
které¢ by v idealnim piipadné meélo byt pifevzato i do projekce finan¢niho planu v podobé
kompletni tcetni zavérky. S odvolanim na praci Oukropce (2014) je vSak mozné ocekavat
hlubsi nedostatky v této casti, a to zejména V nedostatecné podloZenych prognoézach,
nesmysln¢ nadhodnocenych tempech ristu atp. Proto je tak nezbytné diisledné dbat na nutnost
popsat dil¢i kroky a neméla by byt pominuta finan¢ni analyza planu, jez ocenovateli skyta
urCitou pfilezitost pro sebereflexi. Dle Havlikové (2017) chybéla v 74 % ptipadd, dle
Oukropce (2014) dokonce v 90 %. Propracovany posudek by mél nabizet variantni
zpracovani financniho planu ve vazbé na mozné scénare budouciho vyvoje (nejcastéji napi.
pesimisticky a optimisticky), smétujici k zddoucimu intervalovému odhadu vysledné hodnoty.

Zpisob naplnéni doporucenych postuptt si klade za cil blize prozkoumat délku
finan¢niho planu pro ocenéni, jez dle empirickych poznatkii nemusi byt v nékterych
ptipadech dostate¢na, ale ijeho pivod. U trzni hodnoty by finan¢ni plan nemél byt bez
kritického vyhodnoceni piebiran od managementu, nybrz za néj ru¢i pravé znalec (oba
nedostatky viz Matik a Matikova, 2011a, zcela shodné i vS§echny citované studentské prace),
napiiklad u investi¢ni hodnoty v§ak neni nutné tento pozadavek plnit.

Naklady kapitalu

Odborna literatura dlouhodobé vénuje vice pozornosti odhadu nakladt vlastniho
kapitalu, jelikoz se vzdy jedna o implicitni veli¢inu. Z tohoto divodu jsou hodnotici kritéria
v této fazi soustfedéna zejména na naklady vlastniho kapitalu, byt metodika stanoveni
naklada ciziho kapitalu bude pfedmétem dalsiho Setfeni. Doporucené postupy pro odhad
nakladt vlastniho kapitalu navic nejsou rigidni, a proto nelze uvazovat o jediném spravném
postupu jejich odhadu. Zvoleny model odhadu naklada kapitalu by v§ak nikdy nemél
odporovat bazi hodnoty a je nezbytné dodrZet patri¢né symetrie diskontni miry
(investofi, inflace, dan¢, riziko — srov. Maiik, 2018).

Je tedy namisté, aby v této cCasti byl relativné vétSi prostor ponechan dalSimu
zjiStovani, pficemz standardni kritéria se soustfedi pouze na pfipadné subjektivni pfirdzky, jez
by nem¢ly byt aplikovany zejména v ptipad¢ trzni hodnoty. Tteti troven kritérii ma v této fazi
za Ukol blize prozkoumat metodiku odhadu jednotlivych parametri modelu, a sice
bezrizikové urokové miry, rizikové prémie trhu a koeficientu beta, pfipadné jinych pfirazek
a srazek, ale také zpusob uréeni vah jednotlivych slozek uroceného kapitalu.

Vynosové ocenéni, syntéza ocenéni, zavér

Obecnym predpokladem vynosového ocenéni je, aby pouziti vynosové metody bylo
podloZeno zavéry strategické i financni analyzy, nésledné i sestavenym financnim planem
pro ocenéni. Hlavni nedostatky v samotné aplikaci vynosového ocenéni lze predpokladat
V pokracujici hodnoté (Mafik a Matikova, 2011b). Pokracujici hodnota v piipad¢ predpokladu
nekonecného trvani podniku pracuje se stabilizaci podniku na drovni ristu a rentability,
jejiz ovétreni by mélo byt standardni soucasti posudku. Ocenéni by rovnéz nemélo pomijet
spolehlivé feseni problematiky kapitalové struktury (typicky sladénim kapitalové struktury
pomoci iteraci), pfipadné alternativnimi zptisoby (srovnej Matik a Matikova, 2016b).
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Zpasob naplnéni doporucenych postupti v této casti zkouma primarné zvolenou
variantu vynosového ocenéni (DCF, EVA, KCV). V dané fazi bude rovnéz vhodné
monitorovat vyuziti sekundarnich metod ocenéni (majetkové, porovnavaci) a jejich vliv
v ramci souhrnného ocenéni. Déle je sledovano pouziti pfirazek a diskonttl, jejichz vyznam je
nutné posuzovat pouze vzhledem k ucelu konkrétniho ocenéni a hodnotové bazi. Na zavér
ocenéni je ptihodné vénovat pozornost i zpisobu konstrukce zavérecného vyroku o hodnoté
a interpretaci vysledki dilc¢ich metod.

Naplnéni obecnych zasad znaleckého posudku

Navrhovana kritéria v oblasti obecnych zasad se zaméfuji pouze na vybrané, klicové
otazky ohledné hodnoceného posudku, protoze jednotlivé zéasady Vv pfipadé vynosovych
ocenéni CasteCné splyvaji a jejich naplnéni je vzdjemné provazané. Hodnoceni se zaméiuje
jednak na posouzeni:

a) zda ocenéni obsahuje veSkeré standardni ¢asti ocenéni (alespon implicitné), tedy
nalez, ¢ast analytickou, progndzu a vlastni ocenéni,

b) jak jsou tyto vzajemné provazané (jestli zavéry dil¢ich ¢asti urcuji dalsi postupy),

€) zda znalec odpovidda na zadanou znaleckou otazku (se zaméfenim na ovéfeni, Ze
zvolenymi postupy skute¢né dospiva ke kyzené bazi hodnoty).

Paklize odpovédi v této Casti jsou vyhradné pozitivni, posudek nevykazuje zjevné vady
z hlediska zasad uplnosti, komplexnosti a vnitini konzistence, byt neni vylouc¢eno hlubsi
zkoumani jednotlivych diléich zasad v ptipad¢é pochybnosti.

Druha skupina se zaméfuje na dodrZeni principu nestrannosti, a to ve vazb¢é na
doposud citované empirické prace, které mj. dochéazely k zavéru, ze znalci ¢asto nekriticky
ptebiraji casti ocenéni pfimo od zadavatell ¢i ocenované spolecnosti, piestoze za tyto ¢asti
ruci prave znalci.

Findlni okruh otazek se zaméfuje na vyhodnoceni transparence, odiivodnénosti,
duvodnosti a prezkoumatelnosti znaleckého posudku. Kazdy vysledek znaleckého
zkoumani je nutno hodnotit vyhradné jako pohled konkrétniho znalce. Pravé stupen
podloZenosti a zdlvodnénosti veSkerych krokti ¢ini klicovy rozdil mezi pouZitelnym
a nepouzitelnym ocenénim. Naplnéni téchto zasad spatfuji ve dvou zasadnich okruzich:

e veSkeré zdroje by mély byt Fadné odcitovany a jejich logicky fazeny seznam by mél
byt uveden v nalezové ¢asti znaleckého posudku,

e vSechny ¢asti a postupy by mély byt opatieny patficnymi komentari.

Ackoliv neni zadouci, aby kazdy jednotlivy posudek suploval vysokoskolskou uc¢ebnici, mél
by wuzivatele znaleckého posudku dokonale provadét jednotlivymi kroky, a zejména
znalcovymi uvahami aplikovanymi na konkrétni pfipad. Bylo by pak zcela nepfijatelné, aby
nekteré dil¢i ¢asti obsahovaly Gpravy ¢i modifikace vstupnich parametrd ¢i vypoctd, aniz by
byly fadné odiivodnény. Takové kroky by mély vést k jednoznaénému odmitnuti znaleckého

posudku.
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Navrh Kritérii pro hodnoceni vynosového ocenéni

l. Zadani znaleckého posudku (nalezova ¢ast)
A. Zakladni pozadavky

1.
2.
3.

Je vyslovné uveden ucel ocenéni?
Je vyslovné uvedena hledana baze hodnoty?

Je ve znaleckém posudku uvedeno datum ocenéni?

1. Financ¢ni analyza
A. Zakladni pozadavky

4, Je provedena analyza ucetnich vykazl v¢. popisu zjisténych faktt?

5. Je proveden popis hlavnich polozek majetku a zavazki k datu ocenéni?
B. Standardni nélezitosti

6. Je sestaven a analyzovan vykaz cash flow za minulé obdobi?

7. Jsou spocitdny pomérové ukazatele?

8. Jsou pomérové ukazatele fadné komentovany (napft. trendy)?

9. Je zahrnuto prostorové srovnani?

10.  Jsou vyslovné¢ uvedena hlavni rizika spojend s finan¢ni situaci podniku?
C. Zpusob naplnéni doporuceného postupu

11.  Zakolik obdobi do minulosti je provedena fin. analyza:

12.  Metodika prostorového srovnani:

13.  Model souhrnného vyhodnoceni fin. analyzy:

I11.  Strategicka analyza
A. Zakladni pozadavky

14.  Zahrnut odhad trZzeb podniku?

15.  Jasné vyhodnoceni ptedpokladu going concern?
B. Standardni nalezitosti

16.  Provedeno vécné i geografické vymezeni relevantniho trhu?

17. Vyhodnocena atraktivita relevantniho trhu?

18.  Provedena prognéza relevantniho trhu?

19.  Jsou identifikovani hlavni konkurenti podniku?

20.  Kvantifikovan trzni podil podniku?

21.  Odhad podilt do budoucnosti v¢. zdivodnéni?

22.  Vyslovné identifikovany konkurenéni vyhody podniku?
C. Zpusob naplnéni doporuceného postupu

23.  Metodika prognézy relevantniho trhu:

24.  Zpusob odhadu dlouhodobého tempa riistu trhu:
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IV.  Generatory hodnoty a finan¢ni plan
A. Zakladni pozadavky (v posudku alesponl implicitn¢)
25.  Proveden odhad ziskové marze?
26.  Zahrnut plan pracovniho kapitalu?
27.  Plan investic pro ocenéni je soucasti generatortt hodnoty?
28.  Projekce budouciho financovani?
B. Standardni nalezitosti
29.  Uskutecnéno vymezeni provozniho a neprovozniho majetku?
30.  Proveden odhad ziskové marze shora i zdola?
31.  Je ptedloZen finan¢ni plan v kompletnim rozsahu (VZZ, Rozvaha, CF)?
32.  Provedena finan¢ni analyza finan¢niho planu pro ocenéni?
33.  Finan¢ni plan sestaven variantn¢?
C. Zpusob naplnéni doporuceného postupu
34.  Metodika pro odhad planovanych investic:
35.  Zdroj finan¢niho planu pro ocenéni:
36.  Modifikace finan¢niho planu pro ocenéni:
37.  Délka finan¢niho planu:
V. Naklady kapitalu/diskontni mira
A. Zakladni pozadavky
38.  Zvoleny model odhadu diskontni miry odpovida bazi hodnoty?
39.  Dodrzeny symetrie diskontni miry (investofi, inflace, dan¢, riziko)?
B. Standardni nalezitosti
40.  Postup je prosty subjektivnich ptirazek (plati pro trzni hodnotu)?
C. Zpusob naplnéni doporuceného postupu
41.  Model odhadu diskontni miry:
42.  Zpusob stanoveni kapitalové struktury pro diskontni miru:
43.  Metoda odhadu bezrizikové miry:
44.  Metodika stanoveni rizikové prémie:
45.  Zpusob urceni koeficientu beta:
46.  Pouzité dalsi ptirazky k modelu CAPM:
47.  Metodika stanoveni ndkladl ciziho kapitalu:
VI.  Vynosové ocenéni a souhrnné ocenéni
A. Zakladni pozadavky
48.  Vynosové ocenéni pouzito v souladu se zavéry SA a FA?

B. Standardni naleZitosti
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VII.

49.  Resena otazka stabilizace riistu podniku a rentability investic ve 2. fazi?
50.  VyieSena problematika kapitalové struktury (napi. sladénim iteracemi)?
51.  Ocenéni provedeno intervalove?

Hloubka provedenych analyz

52.  Pouzitd metoda ocenéni:

53.  Zpusob propoctu pokracujici hodnoty:

54.  Alternativni metody ocenéni:

55.  Aplikované diskonty/ptirazky:

Naplnéni obecnych zasad znaleckého posudku

A

Vnitini konzistence/tplnost/komplexnost
56.  Zvolené postupy odpovidaji hledané bazi hodnoty?

57.  Znalecky posudek obsahuje (alespon implicitn€) vSechny nezbytné ¢asti
ocenéni, ptip. je vynechani konkrétni ¢asti opodstatnéné a fadné zdiivodnéno?

58.  Odpovida posudek jasn€ na zadanou znaleckou otazku?
59.  Dodrzeny veskeré symetrie (ceny, hladiny hodnoty)?

60.  Likvidacni hodnota je nizs$i nez vynosové ocenéni, paklize je ocenéni
podniku stanoveno na urovni vysledku vynosové metody?

Nestrannost

61. Znalec nepfebira udaje pro finan¢ni plan pouzité ve znaleckém posudku
od zadavatele anebo tyto piebira, ale jejich hodnoty podrobuje kritické
analyze, pakliZe to baze hodnoty vyzaduje?

Opakovatelnost/odiivodnénost/diivodnost/transparentnost

62.  VesSkeré zdroje pro vypracovani znaleckého posudku jsou fadné
citovany?

63.  VSechny postupy ve znaleckém posudku jsou nalezit€¢ popsany,
zdivodnény a podloZeny, posudek je prosty nevysvétlenych tprav?

64.  Znalecky posudek je prosty pocetnich a formalnich chyb?
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Zavér

Cilem tohoto ¢lanku bylo definovat mozna kritéria pro hodnoceni znaleckych posudki
V oboru ocenovani podniku. V uvedeném textu byl rozsah specializovan, ziizen vyhradné na
vynosové ocenéni, aby jednotlivym castem mohla byt vénovana nalezitd pozornost.
Ptedlozeny navrh kritérii je formulovan spiSe kvantitativng, a to v souvislosti se zamérem
autora provést prufezovou analyzu kvality znaleckych posudkt v této discipling, avsak jejich
potencidl je mozno spatfovat i ve vyuzitelnosti pro sjednoceni metodiky provadéni reviznich
ocenéni Ci piipadného odborného dohledu. Za ucelem naplnéni hlavniho cile ¢lanku byly
realizovany jednotlivé dil¢i cile:

a) provést analyzu dosavadnich tematicky zaméfenych empirickych prizkumu
a identifikovat mozna slabé mista,

b) navrhnout vhodnou Kkategorizaci kritérii, odstupfiovanou dle relativni
dulezitosti a odborné naro¢nosti,

c) piedlozit navrh hodnoticich kritérii, jez budou odrazet pracovni ramec dany
obecnymi zdsadami ocenovani, Sco mozna nejlepsi vyuzitelnosti
V podminkéch Ceské republiky.

Zdrojem pro nastavend kritéria byly zejména obecné uzndvané principy ocenovani,
formulované jednak ve vyse citovanych standardech i publikacich orientovanych na domaci
podminky, ale také empirickd zjisténi nékterych perspektivnich zévérecnych praci,
vypracovanych na pidé¢ Vysoké Skoly ekonomické v Praze. Na zdklad¢ zavért téchto
akademickych prizkumut jsem formuloval kritéria mj. i se zaméfenim pravé na nedostatky
Vv nich uvedené. Samotné hodnoceni je soustiedéno na celkem ¢&tyfi zasadni oblasti, a to:

a) zdkladni pozZadavky, kde dochazi k vymezeni minimalniho pracovniho ramce
posudku se zaméfenim na pouziti zcela zakladnich parametri vynosového
ocenéni a soulad aplikovanych postupt s konkrétni bazi hodnoty,

b) standardni nadleZitosti, predstavujici jemnéjsi kritéria, slouzici k vlastnimu
hodnoceni obsahové stranky standardizovaného znaleckého posudku ve
vymezenych dil¢ich ¢astech,

€) nasledné hodnoceni zpitsobu naplnéni doporuceného postupu, snazici se blize
monitorovat a vyhodnotit skuteéné uzivané postupy za ucelem testovani
hloubky a kvality ocenéni v souvislostech i pro potieby dalsiho vyzkumu,

d) vyhodnoceni obecnych zdsad kladenych na znalecky posudek, tedy takovych
pozadavkl, které museji byt splnény, aby posudek byl jako diikaz vubec
upotiebitelny; vyhodnoceni této ¢asti probihd aZ nakonec, po prostudovani
celého textu ocenéni, byt’ se v zasad¢ jedna o zékladni nalezitosti posudku.

Na tomto misté je nezbytné upozornit, Ze se jednd o ndvrh — v rané fazi by se dalo hovofit
o pilotnim projektu. VySe uvedeny vycet hodnoticich kritérii neni vyCerpavajici, ale je
koncipovan tak, aby pokryl hlavni slaba mista hodnoceného ocenéni a odstranil zdkladni
pochybnosti o jeho nekvalité. Neni vSak vylouceno, Ze na zéklad¢ provedeni prvotnich Setieni
¢i dalSich diskusi na odborné urovni budou kritéria dal upravovana, rozsifovana ¢i zuzovana,
aby bylo dosazeno optimalni podoby, vyhovujici zejména domacim podminkam.
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Navrh Kritérii pro hodnoceni znaleckého posudku na ocenéni podniku:
vynosové ocenéni

Martin Cerveny

ABSTRAKT

Clanek ptedklada navrh kritérii pro hodnoceni znaleckych posudkii v oboru ocefiovani
podniku se zaméfenim na vynosové ocenéni. Potencial jejich vyuziti je mozno spatfovat
primarn¢ v prufezové analyze kvality skutecné predlozenych a zvefejnénych znaleckych
posudkil v CR, ale i pro uéely sjednoceni postupti pii provadéni revizi nebo dozoru ze strany
specializovanych vefejnych instituci. Navrhovana kritéria se zaméiuji nejen na samotné
vyhodnoceni obsahové stranky pfedmétného ocenéni, ale sleduji i naplnéni obecnych zasad
kladenych na znalecky posudek, a to ve formé piizpisobené konkrétnimu oboru. JelikozZ je
text zakladem pilotniho projektu o kvalité ocenéni, diraz je kladen i na funkci monitorovaci,
aby bylo co nejvice zmapovano portfolio pouzitych metod a postupti znalci v tuzemsku.
Navrh je orientovan kvantitativné co mozna nejvice prakticky, hodnotitele provadi celym
procesem ocenéni aumoznuje sledovat uroven naplnéni jednotlivych hlavnich casti
predlozeného znaleckého posudku.

Kli¢ova slova: Znalecky posudek; Kritéria hodnoceni; Vynosové ocenéni.

The proposal for evaluation criteria for business valuation reports:
iIncome-based methods of valuation

ABSTRACT

The article proposes a set of evaluation criteria for business valuation reports, focused mostly
on income oriented approaches to valuation. The potential of its application can be anticipated
primarily in a cross-sectional analysis of the quality of submitted and published business
valuation reports in the Czech Republic. Alternatively, these criteria can be utilized when
performing valuation revisions, or by public institutions for various supervision purposes. The
proposed set of criteria is dealing not just with an assessment of the technical aspects of the
valuation, but it also monitors the fulfillment of general principles expert witnesses' reports
ought to follow. All this is presented in a form tailored for the specific discipline of business
valuation. Since the article is a basis for a pilot research assessing the overall quality of
business reports, the emphasis is put on the monitoring function in order to learn as much as
possible about methods and practices used by expert witnesses in the domestic conditions.
The proposal is designed rather practically, while it guides the evaluator through the entire
standardized process of business valuation and allows him to track the levels of fulfillment in
every single part of the report.

Key words: Business valuation report; Evaluation criteria; Income-based valuation.
JEL classification: G30
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