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1. Uvod

V poslednich letech se rozsituji zkuSenosti jednotlivych znalcii a odhadct a spolu s tim
vyvstavaji naléhavéji rizné problémy, které diive z riiznych divodi nebyly feSeny. Znalecka
obec se snazila hledat zakladni cesty a na zdanlivé okrajovejsi problémy nebyl ¢as ani sily.
Nyni zfejmé doba uzrala k tomu, fesit ty problémy, kterym diive nebyla vénovana dostatecna
pozornost. Pfi vytipovani téchto problémi vychdzime z poznatkli a zkuSenosti z vlastni praxe
a z raznych seminait, které se svymi tématy dotykaji oceniovani.

Cilem tohoto ¢lanku je tedy zaujmout stanovisko k nékolika vybranym problémiim z téch,
které, jak se ndm zd4, se posledni dobou hromadi:

e Pozadavek vetejnosti, ktery zni: Je potieba stanovit ocenéni, které by bylo ,,spravné
a jednoznacné*.

¢ Je mozné i naddle vystacit S tim, aby naSe pravo znalo stale jen cenu obvyklou?
e Trzni hodnota a predpoklad nejlepsiho vyuziti, zejména v pfipadé ocenovani podniku.
e Trzni hodnota a spravedliva hodnota Vv pripad¢ nabidek pievzeti a squeeze-outu.

e Substan¢ni hodnota a celkové ocenéni podniku.

2. Spravné a jednoznac¢né ocenéni majetku

PoZzadavek na spravné a jednoznacné ocenéni se v praxi ¢asto objevuje, ziejme by jej
velmi piivitali advokati a soudci, protoze by to vyrazné ulehcilo feSeni mnoha spora. Potieba
spravnych a jednoznaénych ocenéni se tedy zda byt nespornd. Otazkou vSak je, zda je néco
takového mozné.

Spravné ocenéni by mélo byt takové ocenéni, které odrazi realitu ekonomickych
vztahll v nasi spolecnosti. To znamend, Ze pokud odhadneme naptiklad trzni hodnotu, tak
bychom méli dospét k odhadu ceny, za kterou by bylo mozné konkrétni véc prodat,
samoziejm¢ pii respektovani podminek, za kterych byl odhad ucinén. Pfipominame, ze
hodnota véci je v zéasadé¢ dana ocekdvanym budoucim uZitkem. Tento uzitek musi byt
odhadovén u véci s dlouhou Zivotnosti pro dlouhé budouci obdobi odpovidajici Zivotnosti
dané véci. Jiz na prvni pohled je zfejmé, Ze odhad uzitku do budoucnosti v podminkach
rychle se méniciho svéta téméf nikdy nemize byt jednoznaény. Pokud ovSem nemohu
disponovat jednoznaénymi odhady do budoucnosti, a v ptipadé pouZiti vynosového ocenéni
nemam k dispozici ani jednoznacné odhady nejlepSich alternativnich investic, pak nemohu
dospét k jednoznacnym vysledkiim. Z této skutecnosti jsme odvozovali zavér, ze ocenéni
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muze sice obsahovat zakladni vysledek, ale k tomu by mély byt stanoveny i urcité meze, ve
kterych se ocenéni miize pohybovat, aniz bychom vysledek mohli povazovat za nespravny.
Nase uvaha je sice jen velmi strucnd, presto se v§ak domnivame, ze jsme dostatecné naznacili,
ze jen ve zcela vyjimecnych pfipadech lze ocekavat, ze vysledek bude spravny a piitom
jednoznacny. Dovolujeme si tvrdit, Ze oba poZadavky se do jisté miry vylucuji.

4

PrisluSny ufad zpracuje pravidla ocenovani, kterd vyrazné¢ zuzi manévrovaci prostor
ocenovatele. Vysledek pak neni sice jednoznacny, jak asi potvrdi vSichni uZzivatelé téchto
znalci. Odborna vetejnost vSak sotva pochybuje o tom, Zze ziskané ocenéni bude casto
Z pohledu trhu nespravné. Toto tvrzeni by asi nebylo nesnadné dolozit.

Je dobré si uvédomit, Ze naznacenym problémem netrpi zdaleka jen oceniovani, ale ze
na tento problém nardzime napfiklad i v Gcetnictvi. Chceme-li mit v ucetnictvi hodnoty
majetku, které by bylo mozno jednoznaénéji dolozit, pak naptiklad u dlouhodobého majetku
pouzijeme historické ceny, které budeme stanovenym zplisobem odepisovat, pokud
samoziejm¢ jSou odpisy na misté. Je ovSem jasné, Ze historické ocenéni zejména
dlouhodobéjsiho majetku bude po uréité dobé vzdalené od reality. Reseni je nékdy spatiovano
ve stale SirSim vyuziti tzv. redlnych cen, kdy se majetek v né€jakych intervalech pteceniuje.
Precenovani majetku vSak z pochopitelnych divodii zdaleka nemusi vést k jednoznaénym
a prikaznym vysledkiim, takZe se otevira prostor i pro nezadouci manipulace. Uéetni se pak
prou, do jaké miry vyuzivat redlné ceny a do jaké miry se spoléhat na historické ceny.

Zcela uspokojivé feSeni naznaceného problému podle naseho nazoru neexistuje.
Zakladni moznosti asi je tlacit ocefiovatele a znalce k etickému chovani a zuzovat jejich
prostor pro snahu vyhovét jedné ze stran. Mimo znalecké etiky je pak tfeba klast diraz na to,
aby znalecké ocenéni obsahovalo jasné vysvétleni, jak znalec ke svému vysledku dospél,
a stanovit vhodné pravidla, abychom se vyhnuli sporiim, zda pouzit ten nebo onen postup,
pokud pro vybér jednoho postupu neni jednoznaény dtvod.

ReSeni tedy vidime:
e Vv durazu na etiku znalcu,
e ve vypracovani pfijatelnych znaleckych standardd,

e Vv dasledném uplatiiovani zasad pro ocenéni majetku, které vypracovali Americané a které
jsme se snazili podrobnéji popsat v publikaci Metody ocetiovani podniku (Matik a kol.,
2018, kap. 1.10). Mame na mysli zdsadu komplexnosti, Gplnosti, opakovatelnosti, vnitini
konzistence, nezavislosti a nestrannosti, divodnosti, odiivodnénosti, vzajemné kontroly
a transparentnosti. Obavame se, a vychozi analyzy tomu nasvédCuji, Ze zna¢na cast
znaleckych posudkil témto poZzadavkiim neodpovida.

3. Je mozné i nadale vystacit s tim, aby naSe pravo znalo stale jen cenu
obvyklou?

Piipomenme si, Ze cena obvykla se do zdkona o ocenovani dostala v 90. letech na
zéklad¢ jednoduché uvahy. Zakon o oceniovani a ptislusnad ocenovaci vyhlaSka mély umoznit

NS 24

ovSem uvédomovali, ze nckteré statky jsou bézné¢ obchodovany na trhu, kde je obvykle
dosahovéano néjaké rozpéti cen a kde by bylo zbytecné hledat zpiisoby, jak stanovit cenu
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zjisténou. Takze do zakona zavedli pojem cena obvykla a rizné postupy pro cenu zjisténou se
Ptedpokladem ceny obvykl¢ je relativné homogenni charakter piislusného statku a pfiméfrena
intenzita obchodovani na trhu.

Jelikoz jsme vSak neméli, a dosud nemame, zadné Ceské ocenovaci standardy, tak se
praxe postupem casu dopracovala do bodu, kdy jakékoli ocenéni, které nesmétfuje cené
zjisténé, je odhadem ceny obvyklé. Ministerstvo financi pak vydalo doporuceni, jak na
zikladé jednoduchého statistického postupu odhadovat cenu obvyklou (MFCR, 2014).
Samoziejmé jako souhrnné zhodnoceni cen dosahovanych pii obchodovani s néjakym
homogennim statkem.

Snaha pouzivat ve vSech ptipadech cenu obvyklou ovSem vedla k nesnazim, protoze
Casto nebylo u fady statki mozné cenu obvyklou zjistit. Kdyz nahlas stanovime tkol ,,urcete
cenu obvyklou zamku Stifin“, tak je i laikovi ziejmé, Ze jiz v zadani je silna kontradikce.
Domnivame se, ze je evidentni, ze nam chybi ustiedni pojem svétovych a evropskych
oceflovacich standardii, a tim je trzni hodnota. Mezinarodni vybor pro ocenovaci standardy
piluje pojem trzni hodnoty jiz od 70. let, v Ceské republice viak zistivame zatvrzele mimo,
ackoli ve vétSin€ jinych ptipadit se mnohdy za kazdou cenu snazime napojit na svétovou
praxi.

Trzni hodnotu je totiz mozno zjiStovat vSemi tfemi zakladnimi ocefiovacimi pfistupy
(vynosovym, trzné-porovnavacim a nakladovym pfistup), coz cena obvykld neumoziuje. Je to
dano jednak vykladem, ktery ke svému vytvoru poddvad Ministerstvo financi, a jednak
samotnym sémantickym obsahem pojmu cena obvykla. Oznaceni ,,cena“ vyjadiuje, ze by tato
baze hodnoty méla vychazet ze skutecné realizovanych cen a nikoli jen hodnot odvozenych
hypotetickymi kalkulacemi. Stejné tak vyraz ,,obvykla“ vyzaduje, aby se statek za tuto cenu
skute¢né ,,obvykle* obchodoval a nikoli aby byla jen kalkulaci toho, za co by se hypoteticky
zobchodovat mohl (coz ovSem u trzni hodnoty mozné je).

Mozné feSeni je podle naSeho ndzoru pomérné jednoduché, a to je zavést do ceského
prava i pojem trzni hodnota, aby jej bylo mozno pouzivat v ptipadech, kdy cenu obvyklou
V pojeti Ministerstva financi CR nelze uréit. Bohuzel tento relativné jednoduchy postup ma
své odptrce, ktefi navrhuji zavést pojem dvou variant ceny obvyklé, a to cenu obvyklou podle
zédkona o ocefiovani a cenu obvyklou bez vazby na zédkon o ocenovani. Variantou tohoto
postupu je 1 navrh, aby Ministerstvo financi stanovilo, Ze cenu obvyklou je mozZno zjistovat,
podobné jako trzni hodnotu, 1 vynosovym a nédkladovym zptsobem (Kulil, 2018).

Je tfeba si také uvédomit, Ze nejde jen o pojem cena obvykla. Jde o pouzivani bazi
hodnoty jako kli¢ového pojmu ocenovaci praxe i teorie. Volba baze hodnoty podle naseho
nazoru vymezuje fadu specifik konkrétniho oceniovaciho postupu (pro vysvétleni, napiiklad
zvolim-li investi¢ni hodnotu, mohu diskontni miru odhadnout podle individualnich mozZnosti
investora, zvolim-li trzni hodnotu, mé&l bych alespon orientacné¢ modelovat nazor trhu
avsouladu s pfevladajici nasi i zahrani¢ni praxi pouzit pro odhad model ocenovani
kapitalovych aktiv, pfestoze tento postup rovnéz neni zcela nesporny).

Zavedenim trzni hodnoty, coz by bylo v souladu se zahrani¢ni praxi, se podle naseho
minéni otevira i cesta pro uplatnéni dalSich hodnotovych bazi, jako je spravedliva hodnota,
pfipadn¢ objektivizovand hodnota (povazujeme ji za vhodnou naptiklad pro ocenovani
podnik).

Zavér k problému bazi hodnoty v ceskych pravnich pfedpisech je tedy nésledujici:

a) povazujeme za nezbytné prosadit do ¢eského prava pojem trzni hodnota,

Ocefiovan, ro¢. 11, &. 2, 2018



M. Marik — P. Matikova: K vybranym problémiim ocenovani majetku s diirazem na ocernovani podniku

b) navrhujeme, aby zadkon umoznoval pouzit také jiné baze hodnoty v souladu
s predpokladanymi ocenovacimi standardy.

4. Trzni hodnota a predpoklad nejvyssSiho a nejlepsiho vyuziti

Trzni hodnota byla je$t¢ nedavno snad nejvice pouzivanou bazi hodnoty, i kdyz
pohled do tady znaleckych posudkt svédci spiSe o formalnim nez faktickém pouzivani.
Formalnim pouzitim rozumime skutecnost, Ze znalec méa povédomi o existenci trzni hodnoty
V Mezinarodnich oceniovacich standardech a snazi se byt v souladu se zahrani¢ni praxi, takze
do tvodu svého znaleckého posudku napise, ze hleda trzni hodnotu, aniz by si byl plné¢ védom
moznych dopadii této volby na vlastni provedeni ocenéni. Podle nasi postupné
propracovavané koncepce by naopak volba baze hodnoty méla stile vice determinovat
konkrétni provedeni piislusného ocenéni. Prvotnim podnétem pro naSe uvazovani byly
némecké ocenovaci standardy IDW S1, které jednoznacné rozliSuji postupy pro subjektivni
ocenéni (v pojeti Mezinarodnich oceniovacich standardii investicni hodnotu) a pro tzv.
objektivizovanou hodnotu. Pro uplnost pfipomenime, ze pokud vychdzime z némeckych
ocenovacich standardl, tak muazeme fici, ze Némci trzni hodnotu pro oceflovani podniku
nepouzivaji.

Pokud se podivame na zakladni definici trzni hodnoty a porovname-li ji s jinymi
vymezenimi hodnoty, napi. s cenou obvyklou, mize se ndm zdat, ze se tyto veliCiny az tak
moc neli§i. Cena obvykla napiiklad nemluvi o ndlezitém marketingu apod., coz se
z praktického hlediska mutze jevit jako véc omezeného vyznamu. Velké ¢asti praxe,
a obavame se, ze i velké ¢asti akademickych autorti, vSak unika vyrazny doplnék k definici
trzni hodnoty, a tim je ptfedpoklad nevyssiho a nejlepsiho vyuziti.

Pfipomenime jeho vymezeni v Mezinarodnich ocefiovacich standardech (IVSC 2018,
kapitola IVS 104 Baze hodnoty, odst. 30.4): ,Vyuziti aktiva, které maximalizuje jeho
potencial a které je mozné, pravné pripustné a financné proveditelné. Nejvyssi a nejlepsi
vyuziti muze byt pokracovanim stavajiciho zpusobu vyuZiti aktiva, nebo néjakym alternativnim
vyuzitim aktiva. To je dano vyuZitim, které by ucastnik trhu pro dané aktivum zamyslel pri
urcovani ceny, kterou by byl ochoten nabidnout*.

Podle nazoru nékterych znalcl, ktery se projevuje ve znalecké praxi, se jedna
0 dopln€k, ktery neni az tak dilezity. Svéd¢i o tom skutecnost, Ze je Casto hleddna trzni
hodnota, ale o nejlepSim vyuziti se znalecké posudky moc nezminuji. Striktné vzato, bychom
tedy mohli pracovat s trzni hodnotou bez nejlepsiho vyuziti a s trzni hodnotou s nejlep§im
vyuZzitim. Podle naseho minéni vSak baze hodnoty maji pro ocenéni zasadni vyznam a neni
mozné je libovolné upravovat. Je pfeci patrné, Ze odhad trzni hodnoty za piedpokladu
nejlepsiho vyuziti pravdépodobné povede casto K jinym vysledkiim, nez odhad hodnoty za
stavajictho vyuziti. Nechceme ovSem tvrdit, Ze je obecné vyloufeno definovat takto
jednoznaéné dvé trzni hodnoty, ale soucasnd praxe svétovych oceniovacich standardi se
k takovému feseni neptiklani. Vyznamu podminky nejlepsiho vyuziti si jsou védomi i jiné
znalecké Ustavy, coz ziejmé vedlo VUT Brno k zadani disertacni prace na toto téma (Klika,
2017). Zavéry prace byly uvetejnény v ¢lanku v ¢asopise Soudni inzenyrstvi (Klika, 2018).
Skutecnost, ze se VUT zacalo touto zaleZitosti vice zabyvat, velice vitame, 1 kdyz ¢lanek
povazujeme spise za podnét k diskusi.

Zda se, ze jesté méné pozornosti je ale vénovano podmince nejlepsiho vyuziti, pokud
bychom hledali trzni hodnotu podniku. Praxe vyznamnych anglosaskych poradenskych
spole¢nosti piisobicich v CR zfejmé vychazi z toho, Ze se pouziti predpokladu nejlepsiho
vyuziti zamétuje témeéf vyhradn€ na optimalizaci kapitdlové struktury. Optimalizovat
kapitalovou strukturu je mozné bud teoreticky na zdkladé¢ hleddni minima pramérnych
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vazenych nakladi kapitalu, coz je ale v praktickych ptipadech téméi neproveditelné, nebo na
zaklad¢ odecitani prislusnych dat z praxe. Jak zndmo, odecitani dat z praxe spoc¢iva v tom, ze
vyhleddame nékolik podobnych spole¢nosti, kde je zndma vySe ciziho a vlastniho kapitalu
Vv trznich hodnotach, a vlastni ocenéni konkrétniho podniku postavime na pouziti primérnych
vazenych nakladt kapitalu, jejichz hodnota odpovidad vyhledanému primérnému zadluzeni
Vv trznich hodnotach. Tento postup je sice mozny, ale jen pro prvni orientacni ocenéni. Jeho
obecné pouzivani nepovazujeme ztady divodid za spravné. Tomuto problému jsme se
vénovali jiz v minulosti (viz napt. Maiik — Mafikova 2013, 2017 a dalsi).

Zastavame nazor, ze pojeti nejlepSiho vyuziti u ocenovani podniku na bazi trzni
hodnoty by mélo byt vice propracovano. Zatim jsme dospéli k ndzoru, Ze nejlepsi vyuziti pri
trznim ocenéni podniku by mé¢lo zahrnovat alespon nésledujici prvky:

a) Soucasti nejlepsiho vyuziti je podle naSeho nazoru naptiklad odidvodnéné vydé€leni
neprovozniho majetku, tedy majetku, ktery podnik nutné nepotiebuje pro svoji zakladni
¢innost. Tento neprovozni majetek je pak ocenén samostatné na zakladé jeho ekonomicky
nejvhodnéjsiho vyuziti.

b) Soucasti nejlepsiho vyuziti je i odhad ekonomicky zdivodnéné délky ¢innosti ocefiované
spole¢nosti, kterd by dlouhodobé neméla fungovat v situaci, kdy sice neni ztratova, ale
neni schopna vydé¢lat ani naklady kapitalu.

c) Soucasti nejlepsiho vyuziti je podle naseho néazoru i hodnoceni piiméfeného poctu
pracovniki a tomu odpovidajici produktivity prace, kterd mize byt vyrazné niz$i nez
u podobnych podniki.

d) Podobné¢ jako v pfedchozim bod¢ je mozno zkoumat moznosti snizeni vyrazné delSich nez
obvyklych dob obratu aktivnich (resp. zvyseni dob obratu pasivnich) polozek pracovniho
kapitélu, pokud ke stavajicim hodnotam neni v daném piipad¢ jednoznacny divod.

e) Pifi hledani trzni hodnoty je na misté jisté i zvazovani optimalni struktury kapitalu,
zejména v pripadech, kdy v podniku neni pouzivan dlouhodobéjsi cizi uroceny kapital
z ditvodu podnikatelské opatrnosti. Podle naseho nazoru je ale potieba jednak pracovat
nikoli s mechanickym primérem zadluzeni, ale s opravdu uz$im pasmem obvyklého
zadluzeni v dané branzi, pokud existuje, jednak situaci podniku zvazovat z pohledu
predpokladaného investora do podniku, protoze predpoklady ohledné zadluzeni mohou
byt u investora do menS§iho podniku ve stfedoevropském prostiedi jiné nez u investora do
akcii na americkém kapitdlovém trhu. Zduraziujeme, Ze je ale tfeba mit v souladu
kapitalovou strukturu a finan¢ni plan, ze kterého vyvozujeme ocenéni.

Domnivame se, Ze vSechny naznacené zpusoby, jak hledat nejlepsi vyuziti, by mély byt
dostatecné zvazeny a promysleny, piipadné konzultovany s odborniky v daném oboru. Obcas
se vyskytujici praxe, kdy se nasadi jakési primérné hodnoty z podobnych podnikti bez dal§iho
zdiivodiovani, nelze povazovat za diivodnou a odivodnénou.

Cilem ptedchozich uvah bylo dolozit, Ze podminka nejlepSiho vyuziti by se
postupné méla stat nedilnou soucasti vSech kvalitnéjSich znaleckych posudkii a znalecka
obec by se méla touto zalezitosti vice zabyvat, nez tomu bylo dosud.

5. Trzni hodnota a spravedliva hodnota v pripadé povinnych nabidek
prevzeti a squeeze-outi
Povinné nabidky ptevzeti se jiz pfed lety staly vyznamnou sférou pro ocenovani
podniku, i kdyz puvodné nem¢ly Zadné obecné zazemi a kazdy znalec postupoval, jak je u nas
castym zvykem, zcela podle svého uvazeni. JelikoZ v praxi pfevazovala mezi bazemi hodnoty
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trzni hodnota, tak i pro ucely povinnych nabidek byla Casto pouzivana tato baze hodnoty.
Nebylo vsak mozné detailn¢ posoudit spravnost znaleckych posudkii predkladanych pro ucely
povinnych nabidek, proto rozhodla Komise pro cenné papiry s podporou konzultantti z VSE
Praha, ze za piijatelny bude povazovan takovy znalecky posudek, ktery pouzije obecné
ptijatelné ocenovaci postupy. Jelikoz takové postupy nebyly zpocatku k dispozici,
vypracovali zaméstnanci Komise pro cenné papiry metodicky postup ZNAL z roku 2003.

Uvedeny metodicky pokyn se musel také vypotadat s otazkou, co z pohledu
znaleckého rozumét pod pozadavkem uvadénym v zakoné, ze cena nabidnutd za odkup
ucastnickych cennych papiri by méla byt pfiméfena hodnoté téchto cennych papiria. Komise
stanovila, ze vychozi hodnotou ma byt hodnota podniku jako celku a ndhrada za jednu akcii
minoritniho akcionafe ma byt stanovena jako alikvotni podil trzni hodnoty podniku
pfipadajici na jednu akcii. Ve zdivodnéni se uvadélo, ze se vSemi akcionafi je tfeba zachazet
stejné, prestoze trzni hodnota jedné akcie, kterd je bud’ samostatné proddvana, nebo je
realizovana v ramci mensinového podilu, bude pravdépodobné niz$i, nez pokud ptjde
o ocenéni jedné akcie Vramci majoritniho podilu. Slo tedy o stejné zachazeni s akciemi
malych i1 velkych akcionafti a z pohledu znaleckého o skuteCnost, ze nebude uplatiiovana
srazka za minoritu.

V souvislosti s nekonecnymi soudnimi spory souvisejicimi s ocenénim akcii pro
povinné nabidky a squeeze-outy je vSak tieba pfipomenout jesté jednu dulezitou véc. Srazku
za minoritu nelze podle naSeho nazoru jednozna¢né stanovit, pokud nepouZzijeme pouze
néjakého jednoduchého schematického postupu z téch, které uvadeji nékteré prameny (napf.
Bellinger 1992). Snaha pouzit trzni hodnotu akcii tak mize v fadé ptipadd vést k dal§imu
protahovani soudnich sport. Znalec, ktery diikladné premysli o srdZzce za minoritu, si musi
uvédomovat, ze v nékterych piipadech nemusi byt spravné ji viibec pouzivat. V nekterych
pfipadech naopak mize byt pomérné vysoka. Svéd¢éi o tom i empirickd zjiSténi, kterd sice
poskytuji pfiméiené hodnoty mediand a primeért srazek, ale kterd ukazuji na vysoky rozptyl
zakladnich hodnot. VypusSténi srdZzky za minoritu pro ucely nabidek pifevzeti a pozdéji
squeeze-outy tak mélo i tento prakticky divod.

Srazka za minoritu je ovSem ve vétSin€ piipadii pravdépodobnou podminkou pro
odhad trzni hodnoty akcie (pravdépodobnou proto, ze V nékterych, byt méné castych,
pfipadech nemuseji byt k této srdZce ani ekonomické divody, jak bylo naznaceno vyse,
a nemusi tedy byt vzdy pouzita). Nebude-li uplatnéna srazka za minoritu, nepijde
pravdépodobné ve vétsing€ piipadil o trzni hodnotu akcie. Patfi sem jina baze hodnoty, kterou
metodicky pokyn KCP sice neuvadél, ale ktera byla uvadéna v Mezinarodnich ocetiovacich
standardech jako fair value, tj. spravedliva hodnota. Zde jsme ovSem narazeli na problém, ze
fair value byla uvadéna 1 v Mezinarodnich ucetnich standardech IAS. Pak nezbyvalo, nez
rozliSovat fair value v G¢etnich standardech a fair value v ocenovacich standardech. Posledni
verze Mezinarodnich ocenovacich standardi 2017 (IVSC 2018) véc jednoduse napravila tim,
Ze pro tuto bazi hodnoty namisto fair value pouziva novy pojem equitable value. Chceme tedy
zdaraznit, Ze pojem spravedlivd hodnota se sice ve vztahu k povinnym nabidkam pievzeti
diive sice nepouzival, ale fakticky pouzivan byl, pokud se neuplatiiovala srdZka za minoritu,
a tato srazka se v posudcich skutecné bézné neuplatnovala.

Je proto dobré si uvédomit, ze pouzivani nejjednodussi formy spravedlivé hodnoty,
tedy hodnoty pocitané jako alikvotni podil na trzni hodnoté podniku, vedl k faktickému
vyuzivani spravedlivé hodnoty jiz od poloviny minulého desetileti. Nelze tedy pouzivéani
spravedlivé hodnoty povazovat z principu za néco zcela nového a do zna¢né miry
nepatii¢ného.
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V oblasti ocenovani pro tcely stanoveni protiplnéni za minoritni akcie velmi snadno
dochazi ke sméSovani nékterych pojmi. Proto pro lepsi orientaci v tom, s jakou bazi hodnoty
se pti hledani pfimétreného protiplnéni pracuje, piipadné ptichdzi do tvahy pracovat, uvedeme
jednoduché schéma (viz obr. 1).

Obr. 1: Primérené protiplnéni za minoritni akcie a baze hodnoty

Varianta 1 Varianta 2 Varianta 3

Trini hodnota Trini hodnota Sirz;sgiga
Hodnota (viechny (véechny (bez dalsich srdzek
odniku ekonomickeé ekonomicke . likost
p faktory) faktory) napf. za velikost a
. obchodovatelnost)
Podil se srazkou . .
20 minoritu Alikvotni podil Alikvotni podil
Spravedliva Spravedliva
Hodn_ota hodnota hodnota
akcie (moznostl) {moznostil)

Zdroj: Vlastni konstrukce

Zakladni myslenkou pouziti alikvotniho podilu na hodnoté podniku jako celku tedy neni ryze
ekonomickd vaha, nybrz uznani namitek minoritnich akcionaid, ze cena, kterou dostanou
zaplacenu za své akcie, neni cenou v rdmci béZzného obchodu, ale Ze prodej je vice méné
nuceny, coz by mélo byt néjakym zptisobem vzato v tivahu.

Pravdu maji také odpirci spravedlivé hodnoty, ktefi tvrdi, ze postup jejiho odhadu
neni piesné stanoven. Podle naseho ndzoru se v§ak nabizi jednoduché FeSeni:

a) Znalec odhadne trzni hodnotu podniku, (v naSich podminkach obvykle ptfedevsim na
zakladé vynosového piistupu) S pouzitim vSech srazek, které jsou na misté pro tento
odhad na urovni celého podniku.

Pak spocita alikvotni podil z trzni hodnoty podniku pfipadajici na jednu akci. Pfi tomto
vypoctu nepouzije srazku za minoritu, proto ziskd prvni variantu spravedlivé hodnoty
akcie. Pivodni materidly KCP tento pojem nepouzily, ale fakticky se jiz tehdy jednalo
o spravedlivou hodnotu.

b) Variantn¢ znalec odhadne spravedlivou hodnotu jiz na trovni podniku jako celku, pfi
které vypusti dalsi srazky z hodnoty, jako je napftiklad srazka za maly podnik, snizenou
obchodovatelnost apod. Pak spocitd alikvotni podil pfipadajici na jednu akcii, ¢imz
dostane druhou variantu spravedlivé hodnoty akcie.

€) Znalecky posudek pak nabidne soudu dvé hodnoty, mezi nimiz by se vysledna cena pro
minoritni akcionafe méla pohybovat. V obou ptfipadech piijde o spravedlivou hodnotu
akcie, ale v prvnim ptipadé odvozenou z trzni hodnoty podniku (varianta 2 na obr. 1) a ve
druhém piipadé odvozenou ze spravedlivé hodnoty podniku (varianta 3 na obr. 1).
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V piipadé, Ze by soud vyzadoval trzni hodnotu akcie, pfichazela by v tivahu i varianta 1
Z uvedeného schématu.

Takové zapojeni soudu do feSeni sporu na téma pifiméfené ceny minoritnich akcii
povazujeme za rozumné feSeni vleklych sporu, protoZze jednoznaéné stanoveni hodnoty
pfimétené cené akcii evidentné neni pouze ekonomickou otazkou, nemtize byt stanoveno
pouze znalcem a mél by o ni rozhodovat soudce.

Na zavér této Casti podotykame, ze postup stanoveni spravedlivé hodnoty s vynechanim nejen
srazky za minoritu, ale i dalsich srazek (tedy obdoba varianty 3 z naseho schématu) je
stanoven predpisy v nékterych zemich. Naptiklad tada stati USA se fidi Modelovym
zakonem o obchodnich korporacich, ktery definuje spravedlivou hodnotu, zejména pravé pro
ucely soudnich sporti akcionatit (viz napi. Pratt 2009, str. 11). Podle této definice je
stanoveno, Ze je to hodnota akcie urena bezprostiedné pred uskutecnénim kroku spole¢nosti,
proti kterému akcionaf vznasi nadmitku (tj. nejsou Vv ni naptiklad zahrnuty zadné synergie
plynouci z tohoto kroku). Od roku 1999 pak do této definice bylo pfiddno jednoznacné
upfesnéni, ze spravedlivd hodnota neobsahuje ani srazku za minoritu, ani srazku za sniZzenou
obchodovatelnost. Na toto vymezeni spravedlivé hodnoty stanovené pravnimi normami pak
upozorfiuji i posledni verze Mezinarodnich ocenovacich standarda 2017 (IVSC 2018, kap.
IVS 104, odst. 120.2) a bylo zminovano i ve znamych rocenkach Ibbotsonu. Na zaveér jesté
poznamenejme, ze v némecky hovoticich zemich se pouzivd misto trzni hodnoty
objektivizovana hodnota, kde se mnohé srazky casto vibec nekalkuluji (Wollny 2010,
Mauerer 2006).

6. Substan¢ni hodnota a celkové ocenéni podniku

Substanéni hodnota je stale jednou zbéznych polozek ocenovacich posudki
zam&fenych na ocenovani podniku v Ceské republice. Jeji pouziti ale neni podle naseho
nazoru vzdy spravné.

Nejdiive je tfeba pfipomenout obsah pojmu substanéni hodnota. Obecné se jedna
0 hodnotu majetkové podstaty, kterou spocitame tak, ze ocenime jednotlivé slozky majetku,
hodnoty ocenéného majetku secteme a odecteme dluhy, pokud chceme ziskat substanéni
hodnotu netto.

Hodnotu majetku miiZeme ziskat na zakladé:
e historickych cen — zde pak pouzivame pojem ucetni hodnota,

e aktualniho ocenéni na zdklad¢ cen potfizeni — mluvime o substanéni hodnoté v uzsim
slova smyslu a zaroven o nakladovém ocenéni,

e aktudlniho ocenéni na zéklad¢ realiza¢nich cen upravenych o niklady prodeje a ve
veétsing piipadt i 0 ¢asovou hodnotu penéz, nakladi spojenych s rozprodejem majetku
a ukonceni provozu podniku vcetné odstupného pro zameéstnance; pak hovoiime
0 likvida¢ni hodnoté.

Pod substan¢ni hodnotou tedy rozumime druhou variantu naseho rozdéleni, ktera nékdy byva
pouzita i jako ocenéni zakladni. V ptipad¢ bézného podniku by tomu tak v§ak nemélo byt, coz
jasné vyjadiuji némecké ocenovaci standardy IDW S1 (2008 odst. 171, str. 34): ,,Substancni
hodnota chapana jako netto neuplna reprodukcni hodnota postrada zasadnée primy vztah
k budoucim financnim prebytkim. Proto této hodnoté neprislusi pri zjistovani hodnoty
podniku zZadny zasadni vyznam®.
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Podobné hovoii i Mezinarodni ocefiovaci standardy (IVSC 2018, kap. IVS 200
Podniky a obchodni podily, odst. 70.1): ,,Nakladovy pristup obvykle nelze pri ocenovani
podnikit a obchodnich podilii pouzit ...“.

Rozhodujici je vSak nasledujici skute¢nost: Substanéni hodnota ve smyslu
nakladového ocenéni rozhodné memiize byt hlavni metodou pro odhad trzni hodnoty
podniku, protoZe hodnota aktiva je ze svého principu dana uZitky pro investora (tj.
budoucimi pFijmy z investice) a nikoli vynaloZenymi naklady.

Nelze ale prehlédnout, ze v urcitych situacich mize mit substan¢ni hodnota vyznam
jako snadno reprodukovatelné, metodicky pomérné jednoduché a v zasad¢ objektivizované
ocenéni. Uplatnuje se predevsim pro nasledujici situace a ucely (viz téz Matik a kol. 2018,
kap. 6.2.2):

1. Je ucelnym pomocnym uidajem pro vynosové ocenéni. Ulehcuje napiiklad odhad
potiebnych investic a odpisii pro finan¢ni plan.

2. Samotné ocenéni substanéni hodnotou mize byt vramci celého ocenéni
perspektivniho podniku zajimavou, ale pouze dopliikovou informaci o rozsahu
majetku v podniku. V obvyklé situaci nemiize z vyse uvedenych divodu hrat ve
vysledném ocenéni zdsadni roli, zejména pro trzni ocenéni.

3. Ve vyjime¢nych ptipadech, kdy dochazi k zasadnimu zlomu ve vyvoji podniku, Ize
pouzit substan¢ni hodnotu primo jako zaklad ocenéni podniku. K tomu je vSak tfeba
splnit nasledujici podminky:

o existuje konkrétni strategicky partner (tj. zajemce o koupi podniku),

o tento partner ma jasnou predstavu o tom, jak vyuzije majetek podniku ke
svému podnikani, pfiCemZ méa v amyslu vyrazné zménit zaméfeni
podnikatelské ¢innosti podniku,

o substancni hodnota je pak vyjadfenim uspory investic (v Sir§im slova
smyslu, tj. véetné obézného majetku) pro dosaZeni planovanych vynost.

Je vSak tieba zdaraznit, Ze substan¢ni hodnota bude v tomto piipad¢ slouzit jako
investi¢ni hodnota podniku pro tohoto konkrétniho investora. Nemuze jit o trzni
hodnotu podniku.

4. Ocenéni jednotlivych majetkovych poloZzek na principu nékladového ptistupu miize
mit sviij vyznam také v ptipadé, kdy je ziskan podnik nebo ¢ast majetku a pokracujici
podnik chce do svého Ucetnictvi prevést majetek ocenény redlnymi cenami a zv1ast
vykazat goodwill.

NaSe znaleckd praxe ma vSak se spravnym vyuzitim substanéni hodnoty stile urcité
problémy. Po dlouhou dobu bylo nutné vyvracet ptedstavu, Ze substancni hodnotou ve smyslu
nakladového ocenéni je mozné ocenit podnik, ktery funguje, ale je ztratovy nebo
nedostatecné vydélecny, a jeho vynosova hodnota by tedy byla pfili§ nizkd nebo dokonce
zaporna. Podstatna ¢ast znalecké obce jiz pochopila, Ze v takovychto ptipadech je sice vhodné
pouzit pro odhad trzni hodnoty majetkové ocenéni podniku, ovSem nikoli substancni, ale
likvidaéni hodnotou, cozZ je zcela zasadni rozdil. Nicméné u soudnich sporli i v soucasnosti
neni neobvykly pfipad, Ze je vznesen poZadavek, aby byl podnik s pfili§ nizkou vynosovou
hodnotou, ale rozsahlym majetkem, ocenén substan¢ni hodnotou i Vv pfipadé, ze bylo zadano
odhadnout trzni hodnotu. V soucasné dobé vSak tyto piedstavy uz pochazeji Castéji ze stéry
investorl a soudicich se stran nez z fad samotnych znalct.
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V praxi se ale vyskytuji i dalsi ptipady, kdy ocenovatelé sahaji po substan¢ni hodnoté
a pritom jeji pouziti nemusi byt zcela v poradku. Pfipadné¢ muze jit pfinejmensim o pojmova
nedorozuméni. Mizeme zminit naptiklad nasledujici situace:
a) Podnik je necinny

Jde 0 spolecnosti (a takovych v naSem prostiedi nemusi byt malo), které realné
nevyvijeji Zadnou aktivitu. Znalci se nékdy domnivaji, Ze takovou spole¢nost je mozno ocenit
I substanéni metodou. V praxi sice mohou nastat rizné situace, ale v principu plati,
Zze 1 Vtomto piipadé ocenéni musi vychazet z ofekavaného uzitku. Tim bude pii trznim
ocenéni z pohledu primérného investora pravdépodobné jen likvida¢ni hodnota. Princip je
zde tedy stejny jako u fungujiciho nevydéle¢ného podniku.

Pokud mé takovyto podnik v majetku pouze penézni prostiedky, tak pravdépodobné
nebude velky ciselny rozdil mezi jeho substan¢ni a likvida¢ni hodnotou. Ale je potieba si
uvédomit, Ze pro trzni ocenéni by to z principu méla byt likvida¢ni hodnota, protoze muze byt
potiebné odeéist i uréité naklady na ukonéeni existence takovéhoto podniku. Cim vic jiného
majetku nez pouze penéznich prostiedkl takovy podnik bude mit, tim vétsi bude vznikat
| ¢iselny rozdil mezi substan¢ni a likvidacni hodnotou. Je proto dulezité, aby ocenovatelé
pouzivali spravnd oznaceni a nenazyvali kazdé majetkové ocenéni automaticky substancni
hodnotou. Je pfitom dobré si uvédomit, ze ocenéni substan¢ni hodnotou by jako podminku
vyzadovalo sestaveni prognézy a perspektivy vyuziti tohoto majetku. Ta by ale byla
pravdépodobné u kazdého investora vyrazné jina, takze takovéto ocenéni by mohlo byt pouze
investi¢ni hodnotou pro konkrétniho investora, coz je ptipad zminény vyse.

b) Podnik nemovitostniho typu

Pokud jde o spolec¢nost, které plynou wuzitky pouze zdrzeni a pronajimani
nemovitosti, ptipadné obchodovani s nemovitostmi, pak ma v podstaté charakter investi¢ni
spole¢nosti. Investiéni a holdingové spole¢nosti skute¢né patii do vyjimek, u Kkterych
Mezinarodni oceniovaci standardy uvadeji moznost pouziti nakladového ptistupu (IVSC 2018,
kap. IVS 200 Podniky a obchodni podily, odst. 70.1). Pro tyto podniky by podle 1VS 2017
méla byt pouzita tzv. metoda sumace (viz IVS 105 Ocenovaci piistupy a metody, odst. 70.8
a 70.9), jejiz princip spoc¢iva v ocenéni jednotlivych drzenych aktiv vhodnymi pfistupy
a metodami a seCteni hodnot téchto dil¢ich aktiv.

U nemovitostni spolec¢nosti tak skute¢né¢ zakladem hodnoty miize byt ocenéni
jednotlivych drzenych nemovitosti. Je vSak tfeba mit na paméti, Ze 1 zde stale plati princip
pohledu na hodnotu prostfednictvim uZzitki a nikoli nékladd, stejné jako u ostatnich podniki.
Jednotlivé nemovitosti by tak mély byt ocenény vice metodami a ocenéni naklady na jejich
vybudovani pfitom vétSinou z vySe uvedenych diivodi nebudou hlavni metodou (jak to ale
znalci v praxi bohuzel ¢asto délaji). Je také potieba zvazit, zda a jakym zplsobem by mél byt
promitnut vliv centrdly na hodnotu spolecnosti. Samoziejmé zalezi na varianté¢ odhadované
baze hodnoty.

Pfi oceflovani spolecnosti investicniho a holdingového typu tak jde sice o majetkové
ocenéni, ale jiz to neni klasicka substancni metoda v uz$im smyslu. Jednotlivé majetkové
polozky by mély byt ocenény trznimi hodnotami (viz Maiik a kol., 2018, kap. 6.2.4
Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot).

¢) Cerstvé zaloZena spoleCnost

V tomto piipadé, tedy pokud je spolecnost Cerstvé zaloZzena a do spolecnosti byl
vloZen urcity majetek (a zavazky), je trzni hodnota podniku dle pfesvédceni fady znalcii rovna
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tomuto majetku po odecteni zdvazki. Mezindrodni ocenovaci standardy také skutecné nové
zalozené podniky, u kterych nelze spolehlivé urcit zisky nebo penézni toky a nejde dobie
provést ani trzni porovnani, uvadéji mezi vyjimkami, kdy je mozné pouzit nakladovy ptistup
(IVSC 2018, kap. IVS 200 Podniky a obchodni podily, odst. 70.1).

U takovychto podnikd skuteéné miize byt progndza penéznich toki velmi obtizna. Je
ale potfeba si uvédomit, Ze substanéni hodnota v uz§im smyslu, tj. nakladové ocenéni
podnikového majetku, ma ze své podstaty smysl jen tehdy, pokud bude mozné tento majetek
v budoucnosti vyuzivat s pfiméfenym uzitkem. Proto ani v téchto pfipadech nepovazujeme za
vhodné mechanicky aplikovat pouze samotnou substan¢ni hodnotu.

Na véc je potieba se podivat tak, ze takovyto mlady podnik skute¢né muze
predstavovat urcitou prilezitost do budoucna, na rozdil od podnikt ztratovych. Je ale nezbytné
nutné udélat odhad dalsi perspektivy podniku a alespoil néjakou prognézu mozného dalsiho
vyvoje sestavit (struény podnikatelsky plan). Vysledné ocenéni by se pak mohlo pohybovat
V rozmezi mezi substan¢ni hodnotou a vynosovym ocenénim v zavislosti na mife nejistoty
spojené s danou progndézou. Na véc lze pak pohlizet napiiklad tak, ze ocenovaci zpréva
prokazuje budouci perspektivu podniku, ale 1ze predpokladat, ze z divodu zvysené nejistoty
bude pramérny investor ochoten z vynosového ocenéni zaplatit pouze slozku na Grovni
substance, zatimco za pfili§ nejistou vysi goodwillu nikoli. Musi ale véfit, ze alespon néjaky
goodwill nakonec doséhne, jinak by pro n¢j nemélo ekonomicky smysl platit ani za substanci.

Alternativni metodou by pak u téchto podnikd byla likvidaéni hodnota. Samotna
substan¢ni hodnota bez zpracované¢ho vyhledu dané branze a ocetiovaného podniku ale
vérohodnd neni a nelze ptredpokladat, ze primérny investor bude ochoten zaplatit cenu na
urovni ndkladového ocenéni, aniz by mél ptfedstavu, zda bude moci pofizeny majetek
pfiméfené vyuzit.

K tomuto tématu povaZzujeme za potiebné upozornit jest€¢ na urcité terminologické
problémy, které jsou spojené s majetkovym ocenénim podniku a Kterymi trpi i Samotné
Mezinarodni ocenovaci standardy.

Jesté napt. Mezinarodni ocenovaci standardy z roku 2007 (IVSC 2007) specialn¢ pro
podnik pouzivaji oznaceni majetkovy piistup (asset-based approach; IVSC 2007, kap. GN6
Business Valuation, odst. 6.14.3). Mezinarodni ocenovaci standardy 2011 ale misto tohoto
oznaceni zavadéji 1 pro podniky pojem nakladovy piistup (cost approach). Poznamenavaji
pritom, Ze postup odvozeni hodnoty podniky ze souctu hodnot aktiv a zavazkl je nékdy
oznacovan jako majetkovy pfistup, ale Ze nejde o samostatny pfistup, protoZze jednotliva
aktiva jsou v jeho ramci ocenovana riznymi ocefiovacimi pfistupy a metodami popsanymi
v obecnych kapitolach standardi (IVSC 2011, kap. IVS 200 Business and Business interests,
odst. C13 a C14).

Podle naSeho nazoru se tak v jist¢ dobré snaze o terminologickou Cistotu pojmové
zmatky jesté zvétsily. Pokud pfijmeme oznaceni ,,majetkové metody” pro ocenéni podniku,
pak lze pochopit, Ze do nich bude spadat naptiklad:

e substan¢ni hodnota, ktera je na principu nakladového ocenéni,
e likvida¢ni hodnota, kterd je na principu vynosového ocenéni.
Pokud ale standardy vSechny majetkové metody podradily pod ,,ndkladovy piistup*, zmatky

jsou vétsi. Samy standardy, jak jiz bylo zminéno vyse, pod tento pfistup fadi (IVSC 2018,
kap. IVS 200 Podniky a obchodni podily, odst. 70.1):
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e Ocenéni nové zalozenych podnikli — zde je mozné s ndkladovym piistupem
souhlasit, ovSem snasi vySe uvedenou vyhradou nutnosti piipojit alespoii
prognézu budouciho vyvoje, ktera by naznaCovala budouci vynosové
moznosti.

e Ocenéni investi¢nich a holdingovych spole¢nosti — zde posledni standardy
odkazuji na tzv. metodu sumace uvedenou V kapitole IVS 105 Ocenovaci
pfistupy a metody, odst. 70.8, kde se ale pravi, ze pii této metodé jsou
jednotliva aktiva oceniovana pomoci vhodnych ocenovacich pfistupti a metod.
To ovSem znamend, ze jsou oceflovana napfiklad i vynosovym nebo trzné
porovnavacim pristupem. Pfitom i je samotna metoda sumace v kapitole I1VS
105 uvedena jako jedna z metod spadajicich do nakladového ptistupu.

e Ocenéni podniki, které nespliuji predpoklad nepfetrzitého trvani, nebo
hodnota jich aktiv muze pfevysit hodnotu podniku za ptedpokladu
nepfetrzitého trvani — zde se tedy jedna o ocenéni podniku likvidacni hodnotou
a s ndkladovym pfistupem tento postup tedy nemd uz viibec nic spole¢ného.

Chtéli bychom proto na zavér této ¢asti zdiraznit, aby ocenovatelé pii zvazovani, zda
a jakou majetkovou metodu pouzit:

e pfistupovali k danému piipadu vzdy disledné prostfednictvim ekonomického
pohledu investora, tj. obecné investor bude ochoten platit pouze tolik, kolik
mu podnik vynese (at’ uz formou vynosu pii drzeni majetku, nebo formou
pfijmu zjeho prodeje) a ne, za kolik byl podnik vybudovan. A pokud je
investor ochoten zaplatit tolik, kolik stoji vybudovani podniku, tak pouze
tehdy, kdyz bude moci podnikovy majetek vyuzit s pfiméfenym vynosem,
jinak by ho nebylo racionalni pofizovat;

e peclivé dbali na prFesnou terminologii, pravé proto, ze pod majetkovym
ocenénim se skryvaji zasadné odlisné piistupy a metody a i mensi nepfesnosti
v oznacovani mohou vést k velkym nedorozuménim a zmatkim.

7. Zavéry

Na zaklad¢ predchoziho textu tedy miZeme shrnout naSe hlavni doporuceni ve vytipovanych
problémovych bodech ocetiovani:

a)

b)

Nelze soucasné trvat na spravnosti a zaroven jednoznacnosti ocenéni, zejména
v pfipad€¢ trzni hodnoty. Lze pouze situaci zlepSit vypracovanim ocetiovacich
standardii, duaslednym vyzadovanim dodrZzovani zasad pro znalecké posudky
a diirazem na etiku znalcii.

Namisto ceny obvyklé je vysoce potfebné zavést do Ceského prava pojem trzni
hodnoty se stejnym vymezenim, jaké ma tato baze hodnoty v mezindrodnim pojeti.
Ptipomenime, Ze cenu obvyklou je vhodné chapat jako podmnozinu trzni hodnoty.
Neni také zadouci zavadét vice variant trzni hodnoty nebo ceny obvyklé.

Je tfeba dbat na to, Ze s trZzni hodnotou je integralné spojen 1 pfedpoklad nejvyssiho
a nejlepSiho vyuziti. Pfi oceflovani podniku je napliiovani tohoto ptedpokladu
obtiznéjsi nez naptiklad pfi ocenovani nemovitosti. Pfesto by se znalecké posudky na
trzni ocenéni mély o dodrzeni tohoto pfedpokladu snazit.
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d) Soucasti znalecké praxe pfi ocenovani podniki by se m¢la stat spravedliva hodnota.

Soucasti budoucich ¢eskych ocenovacich standardii by méla byt doporuceni k jejich
vymezeni.

Doporucujeme omezit pouzivani substan¢ni hodnoty ve smyslu nékladi na netplné
vybudovani komplexné pojatého podniku. Ptistup k tomuto problému jsme naznacili
V posledni ¢asti naseho ¢lanku.
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K vybranym problémim ocefnovani majetku s diirazem na ocenovani
podniku

Milos Marik — Pavia Marikova

ABSTRAKT

Clanek rozebira n&kolik problematickych prvkil ocefiovani, které jsou v sou¢asné dobé& znaéné
diskutovany, a navrhuje k nim urcitd doporuceni. Za prvé, neni mozné vyzadovat, aby byl
znalecky posudek na ocenéni spravny a soucasné jednoznacny. Je mozné pouze vytvofrit
narodni ocenovaci standardy, klast diiraz na etiku znalct a na dodrzovéani obecnych zasad pro
posudky. Za druhé, do cCeskych pravnich predpisi je nutné zatradit trzni hodnotu
Vv mezinarodnim pojeti. Neni vhodné vytvéaret riizné varianty trzni hodnoty a ceny obvyklé. Za
treti, ¢lanek navrhuje nékteré moznosti, jak uplatiiovat princip nejvyssiho a nejlepsiho vyuziti
pfi trznim ocenovani podniku. Za ¢tvrté, autofi analyzuji systém bazi hodnoty pouzivanych
pii ocenéni pro squeeze-outy a navrhuji moznosti, jak postupovat pii aplikaci spravedlivé
hodnoty pro tyto ucely. Za paté, ¢lanek analyzuje hlavni chyby a doporuceni pii pouzivani
majetkového ocenéni podniku.

Klic¢ova slova: Hodnota; Ocenéni podniku; Trzni hodnota; Spravedliva hodnota; Substan¢ni
hodnota.

Towards selected problems valuing assets with an emphasis on business
valuation

ABSTRACT

The article analyses several problematic elements of valuation, which are currently
significantly discussed and it proposes some recommendations to them. First of all, it is not
possible to require that an expert opinion on the valuation is correct and at the same time
unique. It is possible only create national valuation standards, put emphasis on ethics of
experts and on compliance with the general principles for the testimonials. Secondly, it is
necessary to classify the market value in an international concept to the Czech legislation. It is
not appropriate to create various variations of the market value and the common price. Third,
the article suggests some options how to apply the principle of highest and best use in
assessment of a market value of business. Fourth, the authors analyze the system of value
bases used in valuation for squeeze-outs and suggest ways for application of the equitable
value for these purposes. Fifth, the article analyzes the main errors and recommendations
when using the asset-based valuation of the company.

Key words: Value; Business valuation; Market value; Equitable value; Asset-based
valuation.
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