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Uvod

V ramci déle vedenych soudnich sporti dochazi ¢asto ke zpracovani znaleckych posudki se
znacnym Casovym odstupem od data ocenéni. Jsou ndm znadmy piipady, kdy jsou znalecké
posudky v ramci takovychto sporll zpracovavany i s vice nez desetiletym odstupem od data
ocenéni. V této situaci jsou jiz znamy skutecné hospodarské vysledky oceniované spolecnosti
a Casto existuji i nové metodické postupy, které¢ znalci v dobé data ocenéni nepouzivali.
V takovéto situaci je podstatné to, jaké informace ¢i metody mize znalec, v souvislosti
s okamzikem jejich vzniku ¢i zvefejnéni v relaci k datu ocenéni, pouZzit.

Tento ¢lanek se tedy bude zabyvat pravé problematikou dostupnych informaci ve vztahu
k datu ocenéni. Cilem tohoto ¢lanku je nejprve seznamit Ctenaie se zakladni metodickou
upravou této problematiky a nasledné uvést a diskutovat n¢kolik aspekti této problematiky, se
kterymi jsme se setkali v praxi.

Zakladni metodicka uprava

V oceflovaci praxi je vSeobecné uznavan princip, Ze by znalec mél pii ocenéni
vyuzivat pouze informaci, které byly znamy k datu ocenéni. Tento princip je zakotven
napft. V Mezinarodnich ocenovacich standardech (dale také jako ,,IVS®), dle kterych vétSina
kategorii hodnoty pracuje s teoretickou transakci, ktera by probéhla k ur¢itému datu (datum
ocenéni). Toto datum ovliviiyje, jaké informace a data znalec zvaZzuje pii ocenéni. Dle IVS
(2017, str. 17) vétSina bazi hodnoty neumoznuje brat v ivahu informace nebo trzni podminky,
které by k datu ocenéni ucastniklim této teoretické transakce nebyly zndmy nebo nemohly byt
jimi zjistény za pouziti pfimétené due dilligence (proverky).

V piipad¢ trzni hodnoty je v IVS datum ocenéni zakotveno jiZ v jeji samotné definici,
pticemz IVS (2017, str. 19) uvad¢ji, ze stanovena trzni hodnota bude reflektovat stav trhu
a okolnosti platné k datu ocenéni, nikoliv k jinému datu.

Datu ocenéni se vénuje i navrh standardu SI OP VSE ,,Standard pro ocefiovéni
podniku v Ceské republice vypracovany Institutem oceniovani majetku (déale také jako
,IOM*), ktery uvadi nésledujici:

,,Datum ocenéni je datum, ke kterému se vztahuje odhadnuta hodnota. Datum ocenéni
je nutné odlisovat od data, kdy je ocenéni zpracovino. Do hodnoty podniku se nemohou
promitat informace a vlivy, které nastaly az po datu oceneni. *

Problematika prace s dostupnymi informacemi ve vztahu k datu ocenéni je tedy
pomérné jasné upravena jak v IVS, tak i v navrhu Standardu pro ocenovani podniku v CR
vypracovaném IOM.

Vyse uvedeny princip prace s informacemi ve vztahu k datu ocenéni se zda byt
relativné intuitivnim a jednoduse aplikovatelnym v situaci, kdy datum vyhotoveni ocenéni je
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blizko data ocenéni, nebot’ v takové situaci neni obvykle o pfedmétu ocenéni (podniku) k datu
vyhotoveni ocenéni zndmo mnoho novych informaci v porovnani s datem ocenéni. S vétSim
Casovym odstupem mezi datem vyhotoveni posudku a datem ocenéni je vsak jiz k dispozici
mnoho informaci o pfedmétu ocenéni, které k datu ocenéni nemohly byt znamy,
jako napt. skutecné vysledky hospodafeni v letech po datu ocenéni. Néktefi znalci pak mayji
tendenci pouzivat tyto skuteéné dosazené vysledky ve svych ocenénich, at’ jiz pfimo nebo ve
formé odlivodnéni jimi ,,planovanych® vysledkt. Tento pfistup povazujeme za jasné porusSeni
principu data ocenéni a za pochybeni znalce.

V praxi v8ak muze nastat mnoho spornych situaci, kdy aplikace vySe uvedeného
principu nemusi byt vzdy jasna. V nasledujicich kapitolach tohoto ¢lanku se budeme vénovat
nékolika spornym situacim a s tim spojenymi nazory, se kterymi jsme se v praxi setkali.

Datum vzniku informace vs. datum jeji publikace

Prvni otazkou je, jak pfistoupit k situaci, kdy mezi vznikem informace a jeji publikaci
nastane urcité ¢asové zpozdéni, pfiCemz informace (podklad ¢i zdroj informaci) vznikne do
data ocenéni, ale je publikovana az po datu ocenéni.

V praxi se muzeme setkat bud’ s pfistupem, kdy jsou pouzivany pouze ty zdroje
informaci, které byly publikovany do data ocenéni, nebo s piistupem, kdy jsou pouZivany ty
zdroje, které jsou zalozeny na informacich vzniklych do data ocenéni, bez ohledu na datum
jejich publikace. N¢kteii znalci se pak pohybuji mezi témito dvéma piistupy podle konkrétni
situace a zdroje informaci.

Dle naSeho nazoru neni ani jednu z uvedenych krajnich variant pfistupt mozné
univerzalné pouzivat na veskeré podklady a zdroje informaci pouzivané pii ocenéni podniku.
Jako moZzné kritérium pro vyhodnoceni pouZzitelnosti informaci vzniklych do data ocenéni, ale
publikovanych az po datu ocenéni, navrhujeme to, zda by dané informace mohly byt
zjistitelné pro strany teoretické transakce odpovidajici pouzité kategorii hodnoty. Znalec by
tedy dle naseho nazoru mél pro ocenéni pouzivat informace, které by byly zjistitelné pro
ucastniky transakce do data ocenéni za pouziti pifiméfené due dilligence. Pouziti tohoto
pfistupu uvedeme na né€kolika ilustrativnich ptikladech.

Naprosto typickym ptikladem situace, kdy informace vznikne do data ocenéni, ale je
publikovana po tomto datu, je ucetni zavérka Srozvahovym dnem K datu ocenéni.
Ta samoziejmé zohlednuje v souladu s Gc¢etnimi standardy primarné informace dostupné do
rozvahového dne, nicméné sestavit ucetni zavérku trva ptinejmensim nékolik tydnd, v piipadé
vétsSich podnikd imésic, a logicky je pak ucetni zavérka vzdy publikovana az po
rozvahovém dni resp. datu ocenéni. Pokud bychom princip pouzivani informaci dostupnych
do data ocenéni vykladali ve varianté, ze je mozné pouzivat pouze informace publikované do
data ocenéni, pak bychom ani samotnou ucetni zavérku s rozvahovym dnem K datu ocenéni
nemohli pouzit. Véfime, Ze se celd odbornd obec shodne na tom, ze Ucetni zavérku
srozvahovym dnem K datu ocenéni, a¢ sestavenou a publikovanou pozdé&ji, je mozné
k ocenéni podniku vyuzit.

Domnivame se, ze pouziti uUcetni zaveérky Srozvahovym dnem kdatu ocenéni,
nicméné publikované az poté, je i vsouladu svySe uvedenymi principy a $nami
navrhovanym pfistupem. IVS uvadi, Ze madme pii ocenéni brat v uvahu informace nebo trzni
podminky, které by k datu ocenéni ucastnikiim teoretické transakce, odpovidajici definici
pouzité kategorie hodnoty, byly znamy nebo mohly byt jimi zjiStény za pouZiti pfiméfené due
dilligence. Pii M&A transakcich jsou pravé informace z Gcetni zavérky S rozvahovym dnem
k datu transakce, ktera je logicky dostupna az po datu uzavieni dané transakce, obvykle
standardné pii prodeji podilu na firm¢ neobchodované na burzovnim trhu pouzivany, a to
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k apravé kupni ceny stanovené v kupni smlouvé tak, aby byl zohlednén napt. stav pracovniho
kapitalu k datu uzavieni transakce nebo vyplaty z vlastniho kapitalu.

Je tedy vzdy mozné pro ocenéni pouzivat i jiné zdroje obsahujici informace vzniklé do
data ocené¢ni, ale publikované az po tomto datu? Dle naseho nazoru to nelze takto
pausalizovat a je dilezité, aby se znalec u kazdého takového zdroje zamyslel, zda by
informace z n¢j byl primérny Gcastnik transakce schopen ziskat do data ocenéni ¢i nikoliv.
To si dokazeme piedstavit napf. uinformaci o trhu vzniklych do data ocenéni, ale
publikovanych nékolik tydnt po datu ocenéni. Véfime, ze by kupujici v ramci analyzovani
relevantniho trhu byl schopen takovéto informace ziskat i dfive, nez byly publikovany.
Naopak pouziti zdroje obsahujiciho analyzy rozsahlejsich dat vzniklych do data ocenéni, ale

vvvvv

Jako kritérium pro vyhodnoceni pouzitelnosti informaci vzniklych do data ocenéni, ale
publikovanych az po datu ocenéni, tedy navrhujeme to, zda by dané informace mohly byt
zjistitelné pro strany teoretické transakce odpovidajici pouzité kategorii hodnoty. Znalec by
podle naseho ndzoru mél pro ocenéni pouzivat informace, které by byly zjistitelné
pro ucastniky transakce do data ocenéni za pouziti pfiméfené due dilligence.

Vyse uvedeny pristup sice mize klast vétsi naroky na znalce, nicméné dle naSeho
nazoru lépe odpovida principim uvedenym v I1VS.

Eliminace informacni asymetrie

V této Casti ¢lanku se budeme zabyvat Piikladem 1 uvedenym v ¢lanku Buuse (2017),
ktery se vénoval také tématu prace s informacemi v relaci k datu ocenéni. V tomto piikladu
se Buus zabyva situaci, kdy je ocefiovdna spolecnost investujici ve sdruzené vyrobé v roce X,
pricemz o této investici referovala ve vyrocni zpravé za rok X, aniz by byla zminila dopady
investice do svého hospodafeni v letech X+1. Dopady investice (vyssi skutecné prodané
mnozstvi) jsou nasledné zvetfejnény ve vyrocni zpraveé za rok X+1. Buus uvadi, Ze znalec by
pfi ocenéni s okamzikem ocenéni ke konci roku X mél vyuZzit informaci zvefejnénych
ve vyroéni zpravé za rok X+1, nebot vedeni piedmétné spoleCnosti musely nebo
pfinejmensim mohly byt znamé a divodné ocekavatelné jiz v roce X. Tento pfistup Buus
odiivodiiuje podminkou kompletni informovanosti stran transakce a existenci informacni
asymetrie mezi insidery a outsidery.

Danou situaci chapeme tak, Ze by znalec pii ocenéni nekomunikoval s vedenim
ocenované spole¢nosti a pracoval by pouze s podklady omezenymi na vetejné publikované
informace.

Tento piistup je vSak dle naseho nazoru v rozporu s definici trzni hodnoty. Kupujici by
pii vynaloZeni nalezité odborné pé€e ziskal od vedeni spolecnosti informace o ocekavanych
efektech provedené investice. Znalec ma pouze jaksi ,.simulovat® chovani kupujicich
a prodavajicich. Povazujeme proto za chybu znalce, Ze by své zkoumani bez zdivodnéni
omezil pouze na vefejné dostupné informace, ¢imz by nenaplnil tento aspekt trzni hodnoty.
Samoziejmé posudek vychazejici pouze z veiejné dostupnych informaci bude mit jinou vahu
nez posudek, ktery byl pfipraven i se zohlednénim dalSich podkladt dostupnych k datu
ocenéni.

Pokud budeme ptredpokladat, Ze ocenéni bylo vypracovano v ramci soudniho sporu,
mél by znalec vyuZit postaveni, které mu davd jeho jmenovani soudem, a poZadovat
od vedeni ocenované spolecnosti poskytnuti potiebnych podkladi, které mélo k datu ocenéni
k dispozici, a také vyuzit moznosti nahlédnout do soudniho spisu. Ztohoto divodu
povazujeme pouziti informaci z vyro¢ni zpravy za rok X+1, tedy za obdobi po datu ocenéni,
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za poruSeni principu data ocenéni a za pochybeni znalce. Znalec by se mél dle naseho nazoru
ze své pozice snazit 0 eliminaci piipadné informacni asymetrie a snazit se ziskat maximum
moznych informaci. Upozorfiujeme ovSem, ze z povahy véci nemusi byt vS§echny informace
dostupné vSem — vzdy bude zalezet na procesnim postaveni kazdého subjektu. V piipadé, ze
by byl vtomto sméru n&jak omezen, napt. odmitnutim poskytnuti informaci ze strany
managementu podniku, potom by mél na tuto skute¢nost upozornit a uvést ji ve znaleckém
posudku jako omezeni.

Pokud je zadanim znalce provést ocenéni pouze na zakladé vefejné dostupnych
informaci, potom jde také o vyznamné omezeni, na které znalec ve znaleckém posudku musi
upozornit.

Metodické postupy

V ptipadé delSiho ¢asového odstupu mezi datem zpracovani znaleckého posudku
a datem ocenéni mize dojit k posunu i v metodikach ocenéni. V této ¢asti bychom se radi
zamétili praveé na pouziti metodickych postupti a odborné literatury jako na dalsi vyznamny
faktor ovliviiyjici vysledek ocenéni. V rdmci nasi praxe jsme se jiz setkali se situaci, kdy
znalec zpracovavajici znalecky posudek s vice nez desetiletym odstupem od data ocenéni
pouzil metodicky postup, ktery nebyl znam k datu ocenéni a v praxi se zacal vyuzivat
az nékolik let po datu ocenéni. Tento postup byl odivodnén tim, ze diky pouziti téch
nejaktudlnéjsich odbornych znalosti bude dosazeno nejobjektivnéjsiho zplsobu ocenéni,
a tudiz by mél byt preferovan znalecky posudek pouzivajici nejnovéjsi metodické postupy,
ac nepouzivané k datu ocenéni, nad znaleckym posudkem pouzivajicim star$i metodické
postupy pouzivané znalci v dobé data ocenéni.

S timto ndzorem zasadné nesouhlasime, nebot k datu ocenéni dand metoda nebyla
znama ani vyuzivana a je proto logické, ze ji ani primérny investor na trhu nemohl k datu
ocenéni vyuzit. Domnivame se, Ze tento postup je v rozporu se samotnou definici trzni
hodnoty, dle které je nutné hledat ¢astku, za kterou by mél byt podnik (akcie, obchodni podil)
sménén k datu ocenéni mezi koupéchtivym kupujicim a prodejechtivym prodavajicim. Znalec
ma za ukol simulovat postupy, které by tito teoreti¢ti kupujici a prodavajici pfi svém
rozhodovani o ¢astce, za kterou jsou ochotni dany podnik koupit/prodat, pouzivali. Logicky
by pak pracovali pouze s metodami, které jim k danému datu ocenéni byly znamy, nikoliv
s témi, které doposud znamy nebyly. Znalec je tedy pii volbé metod a postupti ocenéni vazan
tim, Zze se musi jednat o metody a postupy k datu ocenéni znamé, ale také o metody a postupy
trznimi subjekty pouZivané.

Pokud by byla zachovéna logika, Ze je mozné pouzivat odborné znalosti a metodické
postupy ziskané a pouZzivané az po datu ocenéni, mohla by se vysledna hodnota ocenéni liSit
v zavislosti na datu vyhotoveni jednotlivych znaleckych posudkt a kazdy dalsi rok by pak
mohlo dojit ke stanoveni odlisné¢ hodnoty, prfestoze by datum ocenéni bylo stale stejné.
Fakticky by tak né&kterd ze stran soudniho sporu mohla neustale zpochybniovat cenu/hodnotu
logicky odvozenou na zdklad¢ tehdejSich metodickych postupl. V rdmci soudnich sporti
by pak dochazelo k prodluzovani soudniho fizeni a tim k jeho nehospodarnosti, nehledé na to,
ze by vysledna hodnota byla zavisla na samotné délce soudniho fizeni a poctu zalozenych
znaleckych posudkd, pfestoze by hodnota byla stanovovana vzdy ke shodnému datu ocenéni.
Dany pfistup by také znacné snizoval pravni jistotu stran sporu, nebot’ by jejich rozhodnuti
(napf. realizace prava odkupu akcii minoritnich akcionafd — tzv. squeeze-out), které bylo
realizovano dle informaci a metodik znamych ke konkrétnimu datu, bylo nasledné
ptehodnocovano na zaklad¢é novych informaci a metodik, které k datu uplatnéni jejich prava
nebyly znamy. Véfime, ze takovato situace by neméla byt v pravnim staté piipustna.
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Absurditu tohoto pfistupu lze ilustrovat i na obdobném piikladu z jiného oboru. Lékaii
pfi 1é¢b¢é pacienta vyuzivaji nebo maji vyuzivat postupy, které znaji, jsou dostupné
a provérené v dobé, kdy ho 1€¢i. Obvykle Iékaii nemohou cekat 10 let na ptfipadnou noveé
objevenou efektivnéjsi 1écbu, protoze by pacient mohl mezitim zemfit nebo by se jeho
zdravotni stav mohl vyrazné zhorsit. Lékar tedy voli tu nejlep$i moznou 1é¢bu, kterou ma
v dob¢ 1é¢by k dispozici. Pokud by znalec z oboru zdravotnictvi, ktery bude posuzovat postup
daného I€kare po 10 letech, odborn¢ hodnotil jeho postup s ohledem na postupy pouzivané ve
zdravotnictvi v dob¢€ zpracovani znaleckého posudku, potom by mohl chybné dospét k zavéru,
ze postup lékare nebyl spravny a mél aplikovat jinou (napf. efektivnéjsi) 1écbu, prestoze
takovy 1é¢ebny postup nebyl k dispozici v dobé 1écby pacienta 1ékafem. Stejné tak by dle
naSeho nazoru i znalec pii ocenéni podniku mél vyuzivat metody dostupné k datu ocenéni,
nikoliv metody, které vznikly a zacaly byt v praxi pouzivany az po datu ocenéni (tedy
Z pohledu data ocenéni v budoucnu). Tento piistup musi byt zachovan bez ohledu na to,
s jakym ¢asovym odstupem od data ocenéni dané ocenéni provadime.

Jednou z analogii pouzivanou pro obhajobu ndzoru na to, ze je pii ocefiovani mozné
pouzivat odborné znalosti a metodické postupy ziskané a pouzivané az po datu ocenéni,
je srovnani s praci kriminalistli, kteti mohou pouzivat nové kriminalistické metody, které
v dob¢ spachani trestného ¢inu nebyly znamé ¢i rozsifené (Zima, 2016). Ta se mtze na prvni
pohled zdat logickou, nicméné dle naSeho nazoru srovnani s praci kriminalistd pti odhalovani
pachatelit a jejich moznosti pouzit nové kriminalistické metody plné neodpovida situaci
a metodam pouzivanym pii oceniovani.

Je nutné si uvédomit, ze v ramci ocefiovani v podstaté pouzivame dvé skupiny
metodickych postupii. Prvni skupinou jsou metody, jakymi odhadujeme hodnotu podniku
(tzn. metody odhadu diskontni miry, metody ocenéni jako jsou DCF ¢i EVA, iterativni
pfepocty a dalsi). Tyto metody maji vliv na vysledek ocenéni, a pokud misto k datu ocenéni
pouzivané metody pouzijeme metodu novou, vté dobé neznamou a nepouzivanou,
pravdépodobné dojdeme k jinému vysledku. Pravé otdzka pouzitelnosti téchto metod je
V ramci ocenovaci praxe naprosto zasadni, nebot’ tyto metody maji vliv na vysledek ocenéni,
atudiZz pouziti novych metod pifi ocenéni ,,do minulosti zplsobuje zdsadni problémy,
popsané vyse, spocivajici v nesrovnatelnosti jednotlivych posudkli se shodnym datem ocenéni
a z toho plynouci pravni nejistotu. Zejména pak pouziti ,,novych® metod nevede ve svém
disledku k odhadu hodnoty tak, jak by to k ur¢itému datu ucinili bézni kupujici a prodavajici
na trhu, a tudiz je takovyto postup v rozporu s definici trzni hodnoty.

Do druhé skupiny ,,metod*“ bychom pak zatadili napf. pouZiti pocitace a programu
Word pro napsani textu znaleckého posudku i v ptipadé€, ze bychom oceiiovali k datu, kdy
znalci pocitate neméli a posudky psali na psacim stroji. Tato nova ,,metoda* jist¢ urychli
vyhotoveni znaleckého posudku, ale na vyslednou hodnotu tato ,,metoda‘ nema vliv. Pravé
tuto skupinu metod povaZzujeme za srovnatelnou s kriminalistickymi metodami.
Kriminalistim také nova kriminalisticka metoda pomtize odhalit pachatele ¢i jeho odhaleni
urychli (podstata ale zlistava stejnd, tj. pachatel spachal trestny ¢in). V pfipadé této skupiny
,metod* pak jist€¢ neni nutné pouzivat staré ,,metody* (psat posudky na psacim stroji), nebot’
na vyslednou hodnotu nemaji vliv, ale pouze zjednodusuji a zrychluji nasi préci.

V ptipadé metodickych postupli miize také nastat situace, Ze pred datem ocenéni bude
publikovan ¢lanek predstavujici novy metodicky pfistup. Je pak otdzkou, zda by jej mél
znalec pfi ocenéni okamzité¢ a nekriticky pouzit? Je zde jisté¢ splnéna podminka publikace
daného metodického postupu pied datem ocenéni. Otazkou je, zda bude tento novy metodicky
postup kladné pfijat znaleckou obci, akceptovan soudy a bézné praxi pouzivan. Novy
metodicky pfistup mize byt z legitimnich divodii zavrhnout jako Spatny a realné nemusi byt
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nikdy v praxi pouzivan. Z tohoto diivodu by znalec mél vyuzivat pouze téch metodickych
postupil, které proSly odbornou diskusi a na néz mezi znaleckou obci nepfevazuji negativni
nazory a/mebo jsou pouzivany prumérnymi investory na M&A trhu. Analogicky pfistup
muzeme hledat napt. v postupech, které se uplatiiuji pfi vyvoji novych 1é¢iv. Ta pred jejich
uvedenim na trh a podavani béznym pacientim prochazeji né¢kolika fazemi testovani a také
registraci u prislusného regulacniho tradu.

Zavér

V tomto ¢lanku jsme se zabyvali problematikou prace s dostupnymi informacemi ve vztahu
k datu ocenéni. Dle 1VS by pFi ocenéni nemély byt brany v iivahu informace, které k datu
ocenéni ucastnikiim transakce nebyly znimy nebo nemohly byt jimi zjiStény za pouziti
primérené due dilligence. Stejn¢ tak 1 IOM ve svém navrhu Standardu pro ocenovani

podniku v CR uvadi, ze do hodnoty podniku se nemohou promitat informace a vlivy,
které nastaly aZ po datu ocenéni.

V praxi se muze stat, Zze mezi vznikem informace a jeji publikaci nastane ¢asové zpozdéni,
pfiCemz informace vznikne do data ocenéni nebo kdatu ocenéni, ale je publikovana
az po datu ocenéni. Jako mozné kritérium pro vyhodnoceni pouzitelnosti informaci vzniklych
do data ocenéni, ale publikovanych az po datu ocenéni, navrhujeme to, zda by dané informace
mohly byt zjistitelné pro strany teoretické transakce odpovidajici pouzité kategorii hodnoty.
Znalec by mél pro ocenéni pouZivat informace, které by byly zjistitelné pro ucastniky
transakce do data ocenéni za pouziti priméfené due dilligence. Tento pfistup sice muze

klast vétsi naroky na znalce, nicméné dle naseho ndzoru 1épe odpovidé principim uvedenym
v IVS.

Za poruSeni principu prace s informacemi dostupnymi do data ocenéni je jisté mozZné
povaZovat pouziti informaci o hospodarskych vysledcich ¢i trzbach ocefované
spole¢nosti za roky po datu ocenéni. Za omluvu tohoto postupu nelze povaZovat to, Ze
znalec pracuje pouze s veiejné dostupnymi informacemi.

Znalec by se mél ze své pozice snazit o eliminaci pripadné informac¢ni asymetrie a snazit
se ziskat maximum mozZnych informaci. V ptipad¢ zpracovani znaleckého posudku v ramci
soudniho sporu by tedy m¢l vyuzit postaveni, které mu davd jeho jmenovéani soudem,
a pozadovat od vedeni oceriované spoleCnosti poskytnuti potiebnych podkladi, které
mélo k datu ocenéni k dispozici, a také vyuzit moznosti nahlédnout do soudniho spisu.
V ptipadé, Ze by byl v tomto sméru néjak omezen, napf. odmitnutim poskytnuti informaci
ze strany managementu podniku, tak je povinen ve znaleckém posudku takové omezeni uvést.
Stejné tak 1 v pfipadé, ze by jeho zadanim bylo provést ocenéni pouze na zakladé verejné
dostupnych informaci, jednd se 0 vyznamné omezeni, které ve znaleckém posudku musi
byt uvedeno a samoziejmé se muZe projevit v nizsi vypovidaci schopnosti tohoto
znaleckého posudku.

Je nepiipustné, aby byly v ocenéni pouZivany metodické postupy = dostupné a v praxi
pouZivané aZ po datu ocenéni. To by totiz odporovalo definici trzni hodnoty (¢i jiného
standardu hodnoty), dle které je nutné hledat ¢astku, za kterou by mél byt podnik (akcie,
obchodni podil) sménén k datu ocenéni mezi koupéchtivym kupujicim a prodejechtivym
proddvajicim. Znalec ma za ukol simulovat postupy, které by tito teoretiti kupujici
a prodavajici pfi svém rozhodovani o castce, za kterou jsou ochotni dany podnik

“ Jedna se o metodické postupy, jakymi odhadujeme hodnotu podniku (tzn. metody odhadu diskontni miry,
metody ocenéni jako jsou DCF ¢i EVA, iterativni pfepocty a dalsi), pficemz tyto metodické postupy maji vliv
na vysledek ocenéni.
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koupit/prodat, pouzivali. Logicky by pak pracovali pouze s metodami, které jim k danému
datu ocenéni byly zndmy, nikoliv s témi, které doposud zndmy nebyly. Znalec je tedy
pii volbé metod a postupti ocenéni vazan tim, Ze se musi jednat o metody a postupy k datu
ocenéni znamé, ale také o metody a postupy trznimi subjekty pouzivané. Zaroven by znalci
méli vyuzivat pouze téch metodickych postupii, které prosly odbornou diskusi a na néz mezi
znaleckou obci nepievazuji negativni nazory a/nebo jsou pouzivany pramérnymi investory
na M&A trhu.

Véfime, ze nd$ prispévek povede k zamysSleni znalci nad tim, jakym zpisobem pracuji
S dostupnymi informacemi a pfispéje tak k dalSimu zkvalitnéni znalecké praxe v Ceské
republice.
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Prace s datem ocenéni a s tim spojené dostupné informace
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ABSTRAKT

Tento prispévek se zabyva problematikou prace s dostupnymi informacemi v relaci k datu
ocenéni. Uvadi zékladni metodickou upravu obsazenou v Mezinarodnich ocenovacich
standardech a v navrhu standardu S1 OP VSE , Standard pro ocenovani podniku v Ceské
republice vypracovaném Institutem ocefiovani majetku. Dale navrhuje pfistup, jak pracovat
se zdroji informaci, jez obsahuji informace vzniklé do data ocenéni, ale jsou publikovany
az po datu ocenéni. Vénuje se také tématu tlohy znalce pii eliminaci informac¢ni asymetrie.
Zabyva se 1 otazkou, jaké metodické postupy pouzivat, pokud mezi datem ocenéni a datem
vyhotoveni ocenéni dojde k jejich vyvoji.

Kli¢ova slova: Trzni hodnota; Ocenovani; Informace; Okamzik ocenéni.

Work with valuation date and available information

ABSTRACT

This paper deals with the topic of work with available information in relation to the valuation
date. Firstly, this paper presents the main methodology included in the International valuation
standards and in the draft of the standard S1 OP VSE “Standard for business valuation in the
Czech Republic” drawn up by the Institute of business valuation. Secondly, this paper
proposes the approach of working with information originated before the valuation date but
published thereafter. Also, this paper deals with the role of the expert in the elimination
of information asymmetry. Finally, this paper examines what methodology to use if it
progresses between the valuation date and the date of the expert opinion.

Key words: Market Value; Valuation; Information; Valuation date.
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