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Uvod

V cisle 1/2018 tohoto Casopisu jsme si piedstavili kritéria hodnoceni vynosovych ocenéni
podniku, nastroj, jenz mél primarné slouzit k provedeni planované kvantitativni analyzy
ocenéni ve vefejnych znaleckych posudcich. Je tfeba pfipomenout, ze definovana kritéria se
opiraji o zasady oceniovani podnikii doporu¢ované pro tuzemské podminky a vychazeji
z konkrétni Skoly, kterd byla mj. vtélena i do navrhu domacich ocenovacich standardt (IOM,
2011). Na podobnych principech je postavena imetodika OCE (CNB, 2014), jejimz
ustanovenim ¢ast znaleckych posudki zvefejnénych ve sbirce listin pfimo podléha. Piestoze
hodnotici kritéria vychdzeji z dané Skoly, zasadni principy pro oceniovani podnikli jsou
nemeénné, jelikoz ocenovatel mize jen tézko dospét k vysledku na trovni kyzené baze
hodnoty, pokud ptedtim neprovede klicové analyzy a progndzy.

Predevsim z tohoto divodu byla hodnotici kritéria pro analyzu rozclenéna na zakladni
a standardni ndleZitosti vynosového ocenéni. Zakladni nélezitosti chapeme jako ty kroky,
které by mély byt provedeny v kazdém ptipad¢ — soustiedi se pfedevsim na pozadavky baze
a generator hodnoty, bez nichz je ocenéni podniku jen malo vyuzitelné. Standardni
nalezitosti pak vnimame jako pozadavky, jejichZ Groven a rozsah zpracovani jsou vice zavislé
na okolnostech konkrétniho ocenéni, tedy mj. napiiklad na specifikich odvétvi, velikosti
apravni form¢ podniku, ale i jeho vynosnosti. V kazdém piipadé vSak plati, ze veskera
odchyleni od obecné uznavanych postuptt by méla byt nalezité zdiivodnéna piimo v ocenéni.

Smyslem naseho vyzkumu vSak neni hodnotit ,,spravnost* vysledku ocenéni, tedy jakkoliv
se vyjadiovat k vysi a pfimétenosti hodnoty, ke které oceiiovatel v zavéru posudku dospél.
Takovy vysledek je do urc¢ité miry ovlivnén individudlnim nazorem znalce, coz je zcela
pfijatelné, pokud v posudku uvede veSkeré premisy a postupy, na kterych je ocenéni
postaveno. Na§ vyzkum pouze hodnoti, zda obsah a struktura ocenéni umoziuji jeho
pfezkoumatelnost a zarucuji transparentnost tim, Ze sleduji obecné doporucovany postup pfi
ocenéni. V opacném piipadé ma ocenéni jen malou vyuzitelnost a nemtize obstat jako diikaz.

Cilem ¢lanku je zjistit, v jaké mire znalecké posudky zverejnéné ve sbirce listin plni
zakladni a standardni naleZitosti vynosovych ocenéni. K naplnéni cile jsme hodnotici
kritéria pouzili na znalecké posudky zvetfejnéné ve sbirce listin béhem roku 2017.
V predlozeném clanku si nejprve blize predstavime datovy soubor se znaleckymi posudky
a nasledné provedeme vyhodnoceni splnéni zakladnich a standardnich nalezitosti pro kazdou
jednotlivou ¢ast ocenéni, spole¢né s porovndnim zjisténi s nékterymi predchozimi prizkumy
na toto téma. Pro detaily ohledné hodnoticich kritérii a metodiky vyzkumu pak odkazujeme
na ¢lanek Cerveny (2018).

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

Ing. Martin Cerveny — doktorand, Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi a Géetnictvi Vysoké
Skoly ekonomické v Praze; e-mail: martin.cerveny@vse.cz.
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Predstaveni datového souboru

V pilotni fazi bylo ze sbirky listin opatfeno celkem 1724 dokumentti oznacenych pod
heslem ,,posudek®. Pro ucely vlastniho vyzkumu jsme nasledné vylouéili veskeré duplicitni
a chybné¢ oznacené dokumenty, dale pak posudky zabyvajici se ocenénim nemovitosti,
movitého i nehmotného majetku a ta ocenéni podnikt, kterd neobsahovala vynosové ocenéni.
Ve findlnim vybéru tak zbylo 184 znaleckych posudkii s vynosovymi metodami ocenéni,
které byly podrobeny vlastnimu vyhodnoceni. Z téchto ocenéni bylo 97 posudkti vypracovano
znaleckymi tstavy, zbylych 87 vyhotovili znalci fyzické osoby.

Posudky zakladané ve sbirce listin jsou vypracovavany nejcastéji pro ucely preméen
obchodnich korporaci dle zdkona ¢. 125/2008 Sb., o pteméndch obchodnich spolecnosti
adruzstev, a pfi ocenéni nepenézitych vkladi. Obecné znalci odvadéji dobrou praci pfi
uvadéni ucelu, jelikoz ten Vv nasem vzorku nebyl specifikovan pouze v 1 % ptipadi.
Kompletni pfehled rozdéleni ucelli ocenéni je uveden v nésledujici tabulce €. 1.

Tab. 1: Uéely ocenéni ve znaleckych posudcich

Ukel % vyskytu Ukel % vyskytu
zména pravni formy 27 % rozdéleni (mimo odstépeni) 2%
nepenézity vklad 26 % interni potieba 1%
odstépeni 23 % prodej mezi sptiznénymi subjekty 1%
faze 16 % premisténi sidla 1%
vytésnéni 2% nespecifikovan 1%

Zdroj: vlastni vypocty

Co do bazi hodnoty, jednoznaéné¢ dominuje trzni hodnota, ktera byla zastoupena v 68 %
posudkil. V 18 % ocenéni baze hodnoty nebyla uvedena viibec a ocetiovatelé operovali pouze
s vyrazem ,,hodnota“ bez blizs§iho ureni. Nékteré z téchto posudkd sice V teoretické Casti
obsahovaly obsirné definice riznych bazi hodnoty, avSak volba konkrétni baze hodnoty
zZ textu jasné nevyplyvala. V takovém piipad¢ by bylo mozné bazi hodnoty pouze odhadovat
Z pouzitych postupi, coz vSak nepftislusi uzivateli posudku.

Tab. 2: Baze hodnoty ve znaleckych posudcich

Baze hodnoty % vyskytl Baze hodnoty % vyskytu
trzni hodnota 68 % fair value / férova hodnota 1%
neuvedena 18 % zji$téna cena obvykla 1%
cena obvykla 4% investi¢ni hodnota 1%
objektivizovana hodnota 3% objektivni trzni hodnota 1%
realna hodnota 3% objektivni hodnota 1%

Zdroj: vlastni vypocty

Dale je evidentni, Ze né¢ktefi znalci nemaji v bazich hodnoty zcela jasno, kdyz uvadéji
neexistujici pojmy, napf. ,,zjisténa cena obvykla“ ¢&i ,,objektivni trzni hodnota®. Jeden
znalecky posudek dokonce uvadél jako hledanou bazi hodnoty ,,objektivni hodnotu*
s odkazem na definici v Evropskych ocenovacich standardech (EVS, 2016). Dle naSich

4 Ocefiovéni, ro¢. 11, ¢. 4, 2018



M. Cerveny: Uroven splnéni zakladnich a standardnich nalezitosti vynosovych ocenéni

patrani vSak objektivni hodnota neni v t&chto ani v Zadnych jinych standardech definovana.!

| uziti ceny obvyklé, které jsme shledali ve 4 % posudki je problematické, protoze znalci pfi
ocenéni podnikli vesmés nejsou schopni naplnit pozadavky zadkonné definice této baze
hodnoty (vice o tomto viz Matik a Matikova, 2011a)

Z prehledu vysledktli ocenéni je ziejmé, ze rozhodné nejde o marginalni castky. Stiedni
hodnota vybéru ¢ini 171 mil. K¢ a maximalni hodnota dosahovala az 4,5 mld. K¢.
Analyzovana ocenéni tedy sahaji napfi¢ spektrem podnikii z hlediska jejich velikosti a trzniho
vyznamu. Zakladni statistické udaje a histogram rozdéleni jsou uvedeny v obr. €. 1 nize.

Obr. 1: Popisna statistika a histogram (idaje v K¢)
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Zdroj: vlastni vypocty

Strategicka analyza

Havlikové (2017) ve své praci uvedla, Ze ,,znalci si pletou strategickou analyzu pro
ocenéni podniku s prilohou hospodarskych novin o vyvoji makroekonomickych velicin Ceské
republiky, potazmo Evropské unie*. Tézko bychom skutecnost popsali 1épe. Znalci sice do
svych zvefejnovanych posudkil strategickou analyzu formalné zatazuji, ta ma vSak velmi
casto pouze povahu generalizované makroekonomické analyzy bez jakékoliv souvztaZnosti
K pfedmétu ocenéni. Vyhodou tohoto postupu pro zpracovatele je jeho univerzalni
pouzitelnost (u nejednoho znalce jsme vid€li zcela totoznou strategickou analyzu ve vice
ocenénich) a zdanliva odbornost, protoze takova analyza casto obsahuje celou fadu
komplikovanych graft a tabulek, doplnénych komentaii s odbornymi ekonomickymi pojmy.
Pokud vSak touto cCasti strategickd analyza zafind 1 konci, dany postup nelze kladné
promitnout do splnéni zékladnich a standardnich nalezitosti, protoZze pak ma povahu pouhé

vvvvvv

Uroveii splnéni nalezitosti dle vymezenych kritérii je patrna z obr. 2. Zakladni
nalezitosti splnila vice neZ polovina posudki, kdyz 61 % obsahovalo prognézu trzeb a 52 %
se zabyvalo vyhodnocenim piedpokladu going concern, coz by vSak mélo byt zakladnim
vychodiskem pouziti vynosového ocenéni s pokracujici hodnotou, jak upozornili i Maiik
a Marikova (2011b). Dale je tiecba poznamenat, ze odhad trzeb v celé fadé ocenéni neni
vystupem Setfeni vnéjSiho prostfedi trhu a konkuren¢ni pozice podniku — ocenovatelé

vvvvv

1 Ani byt definovdna nemiize. Objektivni hodnota podniku totiZ neexistuje.
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nezménéném konceptu podnikani a vztahuji jej k obecné mite HDP ¢i inflaci jiz pro prvni fazi
planu.

Uroveti naplnéni standardnich naleZitosti mé klesajici tendenci. Ocefiovatelé se v 58 %
zabyvaji vymezenim relevantniho trhu a ve 30 % bylo provedeno vyhodnoceni atraktivity
tohoto trhu. Pouze 16 % ocenéni se vSak dale zabyvalo kvantitativni prognézou tohoto trhu do
budoucnosti. Analyza vnitiniho potencialu pak byla zastoupena jesté méné, kdyz pouze 18 %
ocenéni identifikuje ptimé konkurenty, pouze 9 % ocenéni odhaduje trzni podily a jen 5 %
z celku nasleduje doporucovany postup prognédzy trzeb skrze odhad trzniho podilu.
Konkurenéni vyhody, typicky v podobé& zjednodusen¢ SWOT analyzy, obsahuje 29 %
ocenéni.

Obr. 2: Strategicka analyza
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Zdroj: vlastni vypocty

Dand zji$téni povaZzujeme za alarmujici. Ackoliv jsme byli upozornéni, Ze odhad trzniho
podilu nemusi byt vhodnym postupem pro mikro a malé podniky, tak v situaci, kdy téméet
45 % podnikll v naSem vzorku piesahuje vyslednou hodnotu 50 mil. K¢, jsme presvédceni, ze
postupy ve veifejnych ocenénich jsou z hlediska kvality nedostacujici. Zejména mechanicky
propocet odhadovanych trzeb v kombinaci se zcela nedostateénym vyhodnocenim
konkurencéni sily podniku povaZujeme za hlavni nedostatek vyznamné ¢asti vynosovych
ocenéni, protoZe tento pristup zpravidla neni vhodnym naplnénim poZadavku baze
hodnoty, zejména té trzni.

Finan¢ni analyza

Urovei splnéni zékladnich naleZitosti byla ve zkoumaném vzorku lepsi, neZ v piipadé
strategické analyzy. Analyza ucetnich vykazl byla provedena v 74 % hodnocenych ocenéni
(za splnéni analyzy ucetnich vykazli nelze povaZovat ptiloZeni rozvahy a vysledovky do
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ptilohy posudku) a popis hlavnich polozek majetku a zavazki predmétu ocenéni uvedlo 84 %
posudkd.

Uroven splnéni standardnich naleZitosti je viak opét vyrazné niz§i. Pouze 9 % ocenéni
uvadi vykaz cash flow za minulé obdobi. Analyzu pomérovych ukazatelii obsahuje 45 %
ocenéni, avsak pouze 31 % uvadi komentafe nad ramec hodnot uvedenych v tabulkach.
Hlavni vyhodu pomérovych ukazatelti vSak spatiujeme v jejich vyuzitelnosti pro prostorové
srovnani s konkuren¢nimi ¢i srovnatelnymi podniky. Takové srovnéni je vSak uvedeno pouze
v 11 % ocenéni. Ocenovatelé¢ tak ukazatele prevazné hodnoti pouze na zaklad¢ obecné
doporucovanych hodnot ¢i vlastni zkuSenosti, coz vSak miize byt zejména ve specifickych
odvétvich zna¢né problematické. 89 % ocenéni tedy zcela pomiji jeden ze zakladnich aceli
finan¢ni analyzy, kterym by mélo byt porovnani. K obdobnym zavérim dospéla i napf.
Havlikova (2017) ¢i Oukropec (2014), ktefi tento nedostatek odhalili v 94 % a 90 % piipadu.

Financni analyza by rovnéz méla polozit zdklad pro odhad rizikové miry, a proto jsme
sledovali, zda ocenovatelé uvadéji vycet pripadnych rizik spojenych s finan¢ni situaci
podniku ¢i zda provadéji zhodnoceni ptedpokladu going concern z finan¢niho hlediska.
Takové vyhodnoceni jsme nalezli v 18 % posudkd.

Obr. 3: Finanéni analyza
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Zdroj: vlastni vypocty

Dle nasich zjisténi tak ocenovatelé zakladni néalezitosti finan¢ni analyzy provadéji bez obtizi.
Kvalitni finan¢ni analyza vSak vyZaduje mnohonasobné vétsi miru pracnosti, jelikoz by méla
byt postavena na Udajich o relevantnim konkuren¢nim, potazmo odvétvovém prostorovém
srovnani, aby byly zavéry validni. V tomto ohledu vSak drtiva vétSina ocenéni zcela selhdva.

Generatory hodnoty a finan¢ni plan

Z generatoru hodnoty byl v ocenénich nejéastéji zahrnut odhad ziskové marze, a to
vV 74 % ptipadli. Zcela vsak dominoval odhad marze pomoci propoctu vyvoje hlavnich
nakladovych polozek, coz odpovida tzv. ,,prognoze zdola®“. Kombinaci obou pfistupi, tedy
odhad ziskové marze na zéklad¢ hlavnich faktorli konkuren¢ni pozice, nasledné podloZeny
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prognozou jednotlivych nakladd, jsme nalezli jen v 5 % vsech posudku. I v tomto pfipadé se
tedy jasn€ projevuje absence prostorového srovnani, na kterém by analyza ,,shora® méla byt
ideéln¢ zalozena.

Plan pracovniho kapitdlu a plan investic obsahovalo shodné 55 % posudki, ostatni
ocenéni pracovala implicitné s pfedpokladem investic na urovni odpisi, pfipadn¢ odhad
investic do investovan¢ho kapitalu nebyl viibec vysvétlen. Pouze 29 % ocenéni se zabyvalo
projekci budouciho financovani. Je Castym jevem, ze paklize podnik pied datem ocenéni
nevyuzival troceného ciziho kapitalu, ocenovatel kapitdlovou strukturu v planu dale nefesi.

Obr. 4: Generatory hodnoty a finan¢ni plan
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Zdroj: vlastni vypocty

57 % ocenéni obsahovalo Cast, ktera se zabyvala vymezenim provozné nepotiebného majetku.
PrestoZe v mnoha ostatnich pfipadech tato ¢ast nejspiSe nebyla zahrnuta, protoze predmétem
ocenéni neprovozni majetek nebyl, povazujeme kvuli ptehlednosti za vhodné&jsi, aby
zpracovatel tuto skutecnost v textu vzdy alesponi vyslovné uvedl.

Kompletni finan¢ni plan pak byl ptedlozen v 50 % ocenéni, ale pouze 21 % ocenéni
dale provedlo analyzu tohoto planu. Havlikova (2017) dosp€la k podobnému zjisténi, a sice ze
V ji zkoumaném vzorku finanéni analyzu provedlo 26 % ocenovatell. V idedlnim piipadé by
vSak takova analyza méla byt vyjadienim sebereflexe ocenovatele a ovérenim piedpokladu, ze
je podnik dle navrzeného planu schopen déle fungovat a tvofit hodnotu. NaSe zjiSténi vSak
sveéd¢i o neochoté ocenovatelii postupy ocenéni poctivé propracovat nad ramec pouhého
vésténi z Cisel.

V neposledni fad€¢ povazujeme za nutné upozornit na skutecnost, Ze variantni finan¢ni
plan byl vypracovan pouze ve 2 % vSech piipadi. Podle naSeho piesvédceni je vhodné
propracovat vice variant mozného scénaie ¢i alespon citlivostni analyzu na zmény hlavnich
parametri ocenéni, protoze jakékoliv ocenéni je vzdy jen odbornym nazorem znalce.
Intervalova ocenéni podle urcitych nazord nebyvaji kladné pfijimana tuzemskymi soudy, a tak
néktefi znalci z ryze praktickych duvodt od této praxe upousti. Tento argument by vsak
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nemél vést k obecnému sniZzeni propracovanosti ocenéni. VySe uvedené ucely podle nés
nebrani vymezeni intervalu indikovanych hodnot, ze kterého lze az nasledné provést bodovy
odhad jediné, typicky nejpravdépodobnéjsi hodnoty. Naopak, toto zjisténi, Stejné jako vyse
uvedend kritika o nedostate¢né hloubce klicovych progndz, nas utvrzuje v presvédéeni, ze
nekteti ocenovatelé neprovadéji ocenéni pro ucely zvetejiiovanych posudki s nalezitou péci.

Naklady kapitalu a metoda ocenéni

Nez se zacneme zabyvat hodnocenim vlastnich nalezitosti, kratce shriime pouzité
hlavni metody ocenéni. Zcela pievlada metoda DCF, a to hlavné ve varianté Entity (58 %)
a Equity (14 %). Stale oblibena je i metoda KCV v pausalni varianté (24 %). PfestoZe jeji
pouziti pro odhad trzni hodnoty povazujeme za obecné problematické, nechavame toto téma
prozatim oteviené a budeme se jim zabyvat v nékterém z dalSich ¢lanki ze série. Ve 3 % jsme
se setkali i s variantou vynosového ocenéni, ktera neni popsana vV nam znamych teoretickych
publikacich, ale v podstaté spo¢ivala ve vazeném primérovani ziskil a majetkového ocenéni.?

Obr. 5: Pfehled hlavnich metod ocenéni
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Zdroj: vlastni vypocty

Ze zakladnich nalezitosti jsme u diskontni miry ovétfovali, zda metodika jejiho odhadu
odpovida bazi hodnoty, coz se potvrdilo u 82 %. U trzni hodnoty je naptiklad Zadouci, aby
diskontni mira vychézela z trznich dat, k ¢emuz poslouzi tfeba zndmy model CAPM. Naopak
komplexni stavebnicovou metodu u trzni baze hodnoty obecné nepovazujeme za vhodnou.
V 87 % se potvrdilo, Zze byly dodrZzeny symetrie diskontni miry. Jako nej¢astéjSi nedostatek
jsme identifikovali postup, pii kterém ocenovatel pouziva vynosy ve stalych cenéch, ale
diskontni mira vychazi z nominalnich Girokovych sazeb. Svecova (2017) obdobné nedostatky

zjistila ve 27 % ptipadt a Havlikova (2017) ve 38 % ptipadu.

U samotného vynosového ocenéni povazujeme za zékladni predpoklad, aby bylo
pouzito na zakladé zaveéra strategické a financni analyzy, respektive aby jeji pouziti bylo
podlozeno tvorbou hodnoty a piedpokladem going concern. Tohoto bylo dosazeno v 52 %
ptipadd, v ostatnich piipadech ocenovatelé volbu metody ocenéni neodivodnili.

2 Metoda ¢aste¢né ptipominala tzv. Schmalenbachovu metodu stfedni hodnoty.
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Obr. 6: Naklady kapitalu a metoda ocenéni
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U trzni hodnoty jsme dale sledovali pouziti subjektivnich p¥irazek k diskontni mite.® Ve 28 %
procentech ptipadi ocenovatelé vychazeli pouze z trznich dat a dalSich relevantnich zdroju.
Ve zbylych piipadech diskontni mira zahrnovala subjektivni element, kterym oceniovatelé
nejcastéj$i fesi omezenou likviditu, malou trzni kapitalizaci a dal$i specificka rizika.
Havlikova dospéla k obdobnému vysledku, a sice Ze subjektivni prvky obsahovalo 80 %
ocenéni na urovni trzni hodnoty.

Otazka stabilizace podniku je mj. ur€ujici 1 pro zdlvodnéni délky prvni faze ocenéni
(Maiik a Matikova, 2011c¢). Jen 41 % znaleckych posudkl se zabyvalo otdzkou stabilizace
podniku a tvorby hodnoty na konci prvni faze a 76 % se zabyvalo sladénim kapitalové
struktury. Ukazalo se vSak, Ze druhy zuvedenych ukazateli ma omezenou vypovidaci
schopnost, protoze z diivodu obecné slabsi propracovanosti projekce financovéani zpravidla
nebylo nutné kapitalovou strukturu sladit z divodu nulového zadluZeni.

Jak jsme jiz naznacili vySe, zhruba 2 % ocenéni obsahovala intervalovad ocenéni.
Jednalo se o tataz ocenéni, ktera jiz obsahovala variantni finan¢ni plany.

Zavér

V predloZzeném ¢lanku jsme se zabyvali rovni naplnéni zékladnich a standardnich naleZitosti
ve 184 vynosovych ocenénich podniku, ktera byla soucasti znaleckych posudkl zvetejnénych
ve sbirce listin. Nasim cilem bylo pouzit pfedem definovana kritéria, vychézejici z konkrétni
Skoly ocenlovani podniku, a ovéfit, do jaké miry ocenovatelé tato kritéria splituji. Smyslem

tohoto vyzkumu nebylo v Zddném piipadé hodnotit spravnost vysledki ocenéni, ale pouze
ovetit, zda postupy ocenéni sleduji obecné doporucované zasady. Podle naseho nazoru

3 V piipadé nejasnosti ohledné baze hodnoty jsme vtomto kroku piijali predpoklad, Ze ocenéni hledd trzni
hodnotu, paklize nebyl zfejmy opak.
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ocenéni museji spliiovat predevsim zakladni nalezitosti, soustiedéné okolo principii baze
hodnoty a zakladnich generatorti hodnoty, protoze v opaéném piipadé je ocenéni jen malo
vyuzitelné. Provedeny prizkum ukézal, ze uroven naplnéni zakladnich predpokladi je obecné
vyrazné€ vyssi nez splnéni predpokladl standardnich.

Presto jsme vSak vhodnocenych ocenénich identifikovali zasadni pochybeni, ktera
povazujeme za alarmujici:

e Strategicka analyza v ocenéni Casto neplni hlavni vyznam a mivd pouze tUlohu
,vaty” v podob¢ makroekonomické analyzy bez piimé souvztaznosti k ocenovanému
podniku, kterou oceinovatelé velmi casto ,recykluji“ ve vSech svych ocenéni bez
rozdilu odvétvi ¢i druhu podniku.

e Financni analyza i veSkeré progndzy generatorii hodnoty zcela postradaji jakékoliv
prostorové srovnani, coz znacné omezuje validitu ocenéni, zejména v ptipadé¢ trzni
baze hodnoty. Ocenovatelé velmi Casto pouzivaji interpolaci historickych trendl
a nepodlozené subjektivni nazory, které vSak nejsou sluCitelné s bazi a ucelem
ocenéni. Totozné problémy vykazuji i postupy pii odhadu naklada kapitalu.

e Samotnd ocenéni nebyvaji vidy nalezité propracovana vzhledem k hodnotovému
vyznamu predméti ocenéni. Ocenovatelé ¢asto zanedbavaji otazku splnéni hlavnich
pfedpokladli vynosového ocenéni a téméf zcela rezignuji na variantni scénafe
finan¢nich pland ¢i alesponn vypracovani citlivostni analyzy hlavnich parametrt
vynosového ocenéni.

Znalecké posudky zveiejnéné ve sbirce listin nejsou reprezentativnim vzorkem vsech ocenéni
podnikti. Na rozdil od posudkii vypracovavanych pro soudni fizeni, tyto zpravidla nejsou
predmétem konfliktu dvou a vice stran, a proto ¢asto nebyvaji podrobovany zevrubnému
hodnoceni. Presto vSak z diivodu tlaku na kultivaci vSech znaleckych disciplin povazujeme za
mimofadné Zadouci, aby 1 tato ocenéni byla vypracovavana v nejvysSim mozném standardu

kvality.

Ptehled témat uvedeny v tomto ¢lanku zajisté neni vyCerpavajici. Jde pouze o prvni ¢lanek ze
série vystuplti vyzkumu kvality vynosovych ocenéni ve znaleckych posudcich. Nékteré dalsi
fenomény, které jsme naznacili v tomto vydani, si detailn€¢ rozebereme v nékterém z dalSich
¢isel tohoto Casopisu.
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Urovei splnéni zakladnich a standardnich nalezitosti vynosovych ocenéni
ve verejnych znaleckych posudcich

Martin Cerveny

ABSTRAKT

Cilem c¢lanku je zjistit, v jaké mife znalecké posudky zvetejnéné ve sbirce listin plni zékladni
a standardni ndlezitosti vynosovych ocenéni. Vyzkum je zaloZzen na piedem stanovenych
hodnoticich kritériich a je proveden na vzorku 184 vynosovych ocenénich obsazenych ve
znaleckych posudcich zvetejnénych ve sbirce listin béhem roku 2017. Zakladni nalezitosti
predstavuji pozadavky baze a generatorti hodnoty, bez nichz by ocenéni mélo jen omezenou
vyuzitelnost. Standardni nélezitosti sleduji postupy dle obecné uznavanych zasad pro ocenéni
podniku. Provedeny prizkum ukéazal, ze Groven naplnéni zakladnich pifedpokladd je obecné
vyrazné¢ vyssi nez splnéni predpokladti standardnich. Pfesto jsme vSak v hodnocenych
ocencnich identifikovali zasadni pochybeni, kterd povazujeme za alarmujici, a celkovou
kvalitu ocenéni povazujeme za nedostate¢nou.

Kli¢ova slova: Znalecky posudek na ocenéni; Ocenéni podniku; Hodnoceni ocenéni.

Fulfillment of fundamental and standard requirements for income-based
business valuations

ABSTRACT

The goal of the article is to examine how valuation reports published in the Czech commercial
register meet the fundamental and the standard requirements for business valuation. The
research is based on predetermined evaluation criteria, and it is performed on a sample of 184
valuation reports published in the commercial register during the year 2017. The fundamental
requirements are defined by the basis of value and the value drivers. Without these, the
valuation would have a very limited explanatory power. The standard requirements follow the
principles defined by generally accepted valuation principles. The research showed that the
fulfillment of fundamental requirements is generally significantly better than the fulfillment
of standard requirements. Despite that, we have identified several essential malpractices we
consider to be alarming. Thus, we consider the general quality of the valuations to be
inadequate.

Key words: Valuation report; Business valuation; Valuation assessment.
JEL classification: G30
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