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Informace po datu ocenéni, a kdy je 1ze pouzit
Lukds Kristek

Uvod
V ¢lanku vysvétlime, kdy 1ze pouzit informace po datu ocenéni. Reagujeme na ¢lanek ,,Prace

s datem ocenéni a s tim spojené dostupné informace™ uvetejnéném v ¢. 2/2018 cCasopisu
Ocenovani.

Mezi znalci se traduje, ze znalci nemohou pouzit informace, které jsou znamé po datu
ocenéni. Proti tomu existuje hlavni zésada procesniho prava pii dokazovani, ktera zni ,,Za
dikaz muaze slouzit vse“ (srovnej § 89, odst. 2 trestniho fadu, zadkon ¢. 141/1961 Sb. pro
trestni fizeni, ¢i § 125 obcanského soudniho tadu, zdkon €. 99/1963 Sb.). Zde mize byt
rozpor.

Problematika pouziti Informaci po datu ocenéni je z velké miry problematikou pravni, ktera je
blizsi pravnikiim neZ odbornikiim na ocefiovani, proto nejdiive budu muset vysvétlit pravni
problematiku, aby ¢tenati pochopili sled mych myslenek.

Tento ¢lanek se nebude zabyvat ocefiovanim ve formé odborného nazoru odbornikem na
ocenovani. Bude se zabyvat jen ocenovanim formou znaleckého posudku, ocenovani
znalcem. To je prvni a zékladni pfedpoklad, z kterého vchazime dale.

Rozdil mezi odbornikem a znalcem

Aby se nékdo stal znalcem, mimo jiné napifed musi prokazat, ze je odbornikem.
Casova souslednost je zfejma. Nejdiive odbornik a pak znalec. Odbornost je podmnoZinou
znalectvi. Co musi odbornik ud¢lat, aby se stal znalcem? Z formalniho hlediska musi ucinit
jediné — slozit znalecky slib, jak ho piedepisuje § 6, odst. 2 zdkona o znacich (Zékon
¢.36/1967 Sb.).

Slib zni: ,, Slibuji, Ze pri své znalecké cinnosti budu presné dodrZovat pravni predpisy,
Ze znaleckou cinnosti budu konat nestranné podle svého nejlepsiho védomi, ze budu plné
vyuzivat vSech svych znalosti a Ze zachovam mlcenlivost o skutecnostech, o nichz jsem se pri
vwkonu znalecké cinnosti dozvédel.

Znalec jako kazdy c¢lov€k musi dodrzovat, co slibil. Musi pfesné dodrZovat pravni
pfedpisy a plné€ vyuzZivat vSech svych znalosti. Znalec proto musi byt ¢astecné vzdélan
v pravu. Jinak by piece nemohl piesné dodrZovat pravni predpisy. A musi vyuZzivat vSech
svych znalosti, neocekava se od znalce polovicata prace. (Kfistek, 2013, s. 151)

Uprava v Ceskych ocenovacich standardech

Odhadci (odbornici na ocefiovani) pouzivaji jako podporu pro ocenovani metodiku
bud’ ve form¢ Mezinarodnich ocenovacich standardi (International Valuation Standards,
2017), &i navrhi Ceskych ocefiovacich standardii. Ceské ocefiovaci standardy hovoii: ,, Datum
ocenéni je datum, ke kterému se vztahuje odhadnuta hodnota. Datum ocenéni je nutné
odlisovat od data, kdy je ocenéni zpracoviano. Do hodnoty podniku se nemohou promitat
informace a viivy, které nastaly az po datu ocenéni.

* JUDr. Ing. Lukas Kiistek, MBA — BDO ZNALEX, s. . 0.
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V tomto bodé je navrh Ceskych ocefiovacich standardii neuréity, a bohuzel je
nespravné vykladam. Véta ,, Do hodnoty podniku se nemohou promitat informace a vlivy,
které nastaly az po datu oceneni. “, respektive ¢ast véty ,.informace a vlivy, které nastaly az
po datu ocenéni* neni piesnd a mize byt — a také je — vykladdna nespravnym zptsobem. Jak
chépat tuto Cast vety?

LepSim obratem je ,,skutecnosti znamé k datu ocenéni®. Aby se soud mohl dobrat
rozhodnuti, musi zjistovat a dokazovat. Na soudu se fe$i dva zakladni typy otazek
a informaci. SkuteCnosti znamenaji otdzky skutkové (questio facti). Informace mohou mit
1 pravni povahu, mohou se tykat otazek pravnich (questio iuris).

Domnivam se, Ze do hodnoty podniku se nepromitaji informace a vlivy skutkového
charakteru, které nastaly az po datu ocenéni. Toto bude rozebrano podrobnéji dale

Uprava v mezinarodnich ocenovacich standardech

Mezindrodni ocefiovaci standardy se problému vénuji v ramci definice trzni hodnoty,
kdy definice trzni hodnoty musi byt aplikovana v souladu s nasledujicim koncepcnim
ramcem:

@) ,, Odhadnutou castkou* se rozumi cena vyjadrend v penézich splatnych za aktivum
v trzni transakci za obvyklych podminek. Trzni hodnota je nejpravdeépodobnéjsi cena, kterou
Ize na trhu stanovit ke dni ocenéni v souladu s definici trzni hodnoty. Je to nejlepsi rozumnd
cena, kterou prodavajici ziska a nejvyhodnéjsi cena, kterou kupujici ziskd. Tento odhad
vyslovné vylucuje odhadovanou cenu sniZenou nebo zvysenou zvidastnimi podminkami nebo
okolnostmi, jako jsou atypickd financovani, dohody o prodeji a zpétném leasingu, zvilastni
uvahy nebo ustupky, které nese kazdy, kdo je spojen s prodejem, nebo jakykoli prvek hodnoty,
ktery je k dispozici pouze urcitému vlastnikovi nebo kupujicimu.

(¢) ,,Ke dni oceneni* se vyzaduje, aby hodnota k danému datu byla casové specificka.
ProtoZe se trhy a trini podminky mohou zménit, odhadovand hodnota miize byt v jiném case
nespravnd nebo nevhodnd. Stanovend castka bude odrdfet stav trhu a okolnosti k datu
ocenéni, nikoliv k jakémukoli jinéemu dni. “d

Mezinarodni ocenovaci standardy nepouzivaji obecné slova ,,informace a vlivy®,
avSak ponékud konkrétngjsi obraty ,,trhy a trzni podminky* a ,,stav trhu a okolnosti®. Ani
z téchto slovnich obrati nemusi znalec nabyt dojmu, Ze se to tykd jen otazek skutkovych
a nikoli pravnich.

Informace po datu ocenéni a ustavni soud

Porad jsme v oceniovaci teorii, kterou musi pouzivat odhadce. V urcitych aspektech na
tuto teorii ,,sly$i“ 1 Gstavni soud, ktery ve svém zdivodnéni v pfipadu ocenéni pro squeeze-out
vyuzil zasadu komplexnosti.

,Zde je treba zdiuraznit, Ze uzndvana zdsada komplexnosti znaleckého posudku
vyzaduje hodnoceni jen toho, co je znamo (i s vyhledem do budoucnosti) k datu, které bylo pro
znalecky posudek rozhodné, tj. 18. 9. 2005 (srov. k tomu Kiistek, 2013, s. 171 — ,, Porusenim
zasady komplexnosti je i postup znalce, kdy vyuZil informaci, ktera k danému datu nebyla
k dispozici*). Ustavni soud si je védom toho, Ze v piipadé pouZiti jedné z variant vynosové
metody DCF (viz sub 27, 30) ma pozadavek respektovani rozhodného dne pro hodnoceni jen
castecny vyznam (v tomto duchu zejména viz Lasak, Pokorna, Cap, Dolezil a kol. (2017), 1L
dil), nicméné tento fakt na tomto pravidlu nic nemént.* (viz 1. US 647/15,0dst. 39)

! Za piedklad dékuji Ing. Barbote Jirdkové ze spole¢nosti Moore Stephens ZNALEX, s. 1. o.
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Ustavni soud piijal za svou zasadu komplexnosti — nemoznost pouzivani informaci
znamych az po datu ocenéni, i kdyZ ji doplnil o postfeh o rozhodném dni. Pokud znalec
vyhotovuje posudek na squeeze-out az k datu zaniku akcii (takzvany druhy posudek), pak
muze pouzit informace znamé i1 zaniku akcii.

Ustavni soud piedpokladal, védom si teorie prava, ze zdsada se tykd jen otdzek
skutkovych. Jinak by pro ngj ani nemélo vyznam v dané véci (IIL. US 647/15) rozhodovat.
V dané véci rozhoduje, aby véc ovlivnil. Tedy, aby obecné soudy vyuzili i jeho nazor (préavni
informace), ktery vznikl az po datu ocenéni.

Skutkovy stav a informace

Podrobnéji nyni vysvétlime, co jsme vySe naznacili. Jaky je rozdil mezi terminy
»skutkovy stavil a ,,informace®. Zde jiz zachdzime do pravnich podrobnosti, které jsou vsak
nutné pro pochopeni problému.

,Informace* jsou v ramci soudniho fizeni dvojiho druhu. Informace o skutecnostech —
co se v minulosti stalo. Napfiklad k datu ocenéni spolecnost vykézala urcity zisk, nebo
management spole¢nosti piedal znalci podnikatelsky vyhled sestaveny k datu ocenéni. Ci
ucetni vykazy — popis skute¢nosti — k datu ocenéni. Toto jsou skute¢nosti znamé — k datu
ocenéni, neboli otazky skutkové (quaestio facti). V ramci soudniho fizeni se dokazuje, zdali
tyto znamé skutecnosti jsou pravdivé. Napiiklad nebyl podnikatelsky vyhled sestaveny
managementem nadhodnoceny nebo podhodnoceny? Zobrazuji ucetni vykazy spravné
hospodaisky stav spolecnosti? Zde hovotime o skutkovém stavu.

Existuje i jiny typ informaci, a to informace pravniho charakteru (quaestio iuris). Pro
nekteré znalce mozna piekvapivé je otazkou pravni, jaké je pfimefené protiplnéni minoritnim

akcionafim v ramci squeeze outu. Pravni otdzky tesi soud. Soud totiz vyklada pravo a na
zaklad¢ vykladu pak rozhoduje konkrétni pravni véc.

Skutkovy stav spadd pod otazky skutkové. Informace je §irS$i pojem, a informace
mohou byt jak skutkové, tak pravni.

,Otazkou skutkovou (quaestio facti) je pravdivost ¢i nepravdivost skutkovych tvrzeni
ucastnikli, poptipadé zjisténi pravdivé odpoveédi na otazku, kterou polozil soud sdm bez
iniciativy ucastnikl (...). Otdzkou pravni je, pod jaké ustanoveni zdkona maji byt zjisténé
skute¢nosti subsumovany.* (Hart, 1961, s. 155; citovano dle Knapp, 1995, s. 87)

Méme informace skutkové (popis skutkového stavu) a informace pravni (jak vykladat
pravni predpisy).

Informace pravni znamé po datu ocenéni — Ize je pouZit? Ano

Pro ¢tenate problematiku zjednoduéimz. Vyuziji konkrétni situaci a konkrétni ptipad,
a to squeeze-out spole¢nosti OKD, a. s. V roce 2005 byl proveden squeeze-out spole¢nosti
OKD, a. s. (dnes Sprava pohledavek OKD, a. s.). Dne 27. 11. 2018 ustavni soud sd¢lil, Ze
pfirazka za minoritu a neobchodovatelnost se v ramci squeeze-outu neuplatni (III. US 647/15,
odst. 31). Soudy budou situaci znovu fesit a tento nazor ustavniho soudu, ktery byl sdélen
vice nez 10 let po datu ocenéni, budou muset zohlednit.

Pravné feceno ustavni soud vylozil neurcity pravni pojem ,,pfimétené protiplnéni* tak,
ze ,pifiméfené protiplnéni“ nemilze obdrzet minoritni akciondf, pokud pii vypoctu ¢i

2 Pravné vzd&lany &tenak by se mohl dozadovat roz&lenéni problematiky na informace procesniho prava
a informace hmotného prava. Tato problematika vsak jiz presahuje zabér tohoto clanku
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stanoveni této ¢astky byla pouzita ptirdzka za omezenou obchodovatelnost nebo diskont za
minoritu (polozky, které snizuji ocenéni) - srovnej odstavec 33 nalezu III. US 647/15.

Pokud by v dalSich soudnich fizenich o vysi pfiméteného protiplnéni rozhodl soud
v rozporu s uvedenym nalezem ustavniho soudu, pak se stézovatel miize domoci u tstavniho
soudu napravy. Protoze ,,obycejny* soud nemtize rozhodovat v rozporu s Gstavou.

Bez ohledu na datum ocenéni, pokud se nyni vede soudni fizeni o vysi pfiméteného
protiplnéni v rdmci squeeze-outu, soudy musi zohlednit ndzor ustavniho soudu, a ten
promitnout do vyse ,piiméfené¢ho protiplnéni“. Nazor ustavniho soudu (ne pfirdzkam za
omezenou obchodovatelnost nebo za minoritu) je ,,cenotvorna informace®, i kdyZ byla znama
az po datu ocenéni.

Soud musi pouzit pravni informace, které jsou znamé az 10 let po datu ocenéni.
Protoze soud vyklada pravni pojem a sdéluje, jak v dané véci postupovat.

Obdobné i znalec po pieéteni tohoto ¢lanku by mél ocenovat pii squeeze-out bez
ohledu na datum ocenéni bez vyse uvedenych ptirazek. Neni rozhodné, k jakému datu bude
ocefiovat. Pii nepouziti pfiraZzek jeho posudek nebude uznan, protoZze ocenéni bude v rozporu
s ndlezem ustavniho soudu. A pfipominam existenci znaleckého slibu. Pokud znalec nebude
jisty, jak postupovat, miize se dotazat pravnika a zeptat se ho, jestli je vazan judikatem III. US
647/15.

I znalec musi pouZzit pravni informace, které jsou znamé az 10 let po datu
ocenéni. ProtoZe soud vyklada pravni pojem a sdéluje, jak v dané véci postupovat.

Informace skutkové (metodické postupy a odborna literatura) znamé po
datu ocenéni — Ize je pouzit?

V souladu s ¢lenénim informaci na skutkové a pravni se budeme podrobnéji zabyvat
i informacemi skutkovymi. Zde se budeme zabyvat riznymi typy informaci a rozli¢nymi
osobami, které je mohou, musi ¢i nesmi vyuzivat.

Ne&kdy se vede spor, zdali je mozno pouZit odbornou literaturu ¢i metodické postupy,
které vznikly az po datu ocenéni, ¢i obecné po datu udalosti, kterd se posuzuje.

Nejdiive uvedu piiklad. V roce 2013 jsme se méli vyjadfit (revizni posudek)
k posudku vyhotovenému v roce 1975. V roce 1975 jsme nevédé€li nic o znalectvi. VSechny
informace jsme ziskali aZ po roce 1975. Museli jsme pouZit své znalosti, které jsme ziskali po
datu ocenéni. Opét ptipominame existenci a obsah znaleckého slibu.

K odborné literatufe opét argumentujeme pro jednoduchost nalezem US III. 647/15.
Zde tustavni soud argumentuje odbornou ocenovaci literaturou, kterd k datu ocenéni (rok
2005) nebyla znama. Ustavni soud argumentuje nasledujici literaturou: Kiistek, L.: Znalectvi,
rok vydani 2013; Maiik, M. a kol.: Metody ocentlovani podniku: Proces ocenéni, zakladni
metody a postupy, 4. vydani, rok vydani 2018; Zima, P.: Ocenovani podnikl pravni praxi, rok
vydani 2016.

Jaky je rozdil mezi odbornou literaturou zndmou po datu ocenéni a judikdtem zndmym
po datu ocenéni? Odbornou literaturu pouziva soud jako podporu pro sviij nazor.

Znalec mlzZe vyuzivat i své znalosti a zkuSenosti, které nabyl az po datu ocenéni
(srovnej znalecky slib). Neni schopen rozlisit, kdy znalosti a zkuSenosti nabyl. To si ostatné
muze vyzkouSet i1 Ctendf. Pamatuje si naptiklad ctenaf, kdy poprvé ,,zabrousil® na
www.damodaran.com?
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Informace skutkové (zadané ve znaleckém ukolu) znamé po datu ocenéni —
Ize je pouzit?

Jinym piikladem budiz ptipad, kdy soud autoritativné nafidi znalci, aby pti odpovédi
na zadanou znaleckou otazku vyuzil skutkovou informaci zndmou az po datu ocenéni. Jak ma
znalec postupovat? Co je vice, splnit zadani soudu? Nebo postupovat podle metodiky?

Znalec zde neni od toho, aby odmlouval soudu. Znalec proto v souladu se znaleckym
slibem splni zadani soudu, a v souladu se zadanim pouzije i skutkovou informaci po datu
ocenéni.

Pravdou vsak také je, Ze znalec neni jen ,,mluvici hlava“ ¢i mechanicky stroj. Znalec je
i clovek, ktery v posudku uvadi své subjektivni nazory. Proto znalec nad ramec splnéni ukolu
muze do posudku napsat sviij subjektivni nazor, ze zadani ukolu je dle jeho ndzoru nespravné,
a pro¢. A déle se jiz problematika pfendsi v ramci dokazovani na advokaty, at oni
argumentuji moznosti ¢1 nemoznosti pouziti informaci po datu ocenéni.

Informace skutkové znamé po datu ocenéni — Ize je pouzit (Kym?)

Az dosud jsme uvadéli, kdy Ize skutkové informace pouzit znalcem. Existuji i jiné
osoby, které na soud¢ vystupuji. Mohou tyto jiné osoby pouzivat informace zndmé po datu
ocenéni? Hlavni osobou na soudu je soudce.

Zopakujeme, co jsme uvedli na zac¢atku clanku. Hlavni zdsada procesniho préva pfti
dokazovani zni ,,Za diikaz maze slouzit v§e* (srovnej § 89, odst. 2 trestniho fadu, zakon ¢.
141/1961 Sb. pro trestni fizeni, ¢i § 125 ob&anského soudniho fadu, zakon €. 99/1963 Sb.).

Muze soudce pouzivat informace po datu ocenéni? A za jakym ucelem? V jednom
judikatu soudce k danému tématu uvedl, ze znalec nemlize pouzivat skutkové informace po
datu ocenéni, ale soudce ano.

M¢jme ucebnicovy piiklad, kdy se z posudku daji vy¢ist tdaje uvedené v tabulce.

Tab. 1: Priklad

Minulost - skuteénost Budoucnost - odhad
Rok 2013 2014 2015 2016 2017| 2018| 2019| 2020
Zisk [K¢] | 100 000|100 000 |100 000|100 000|100 000 |60 000 |60 000 |60 000

Zdroj: Vlastni zpracovani

PficemZ znalec sahodlouhymi laikovi nesrozumitelnymi analyzami podpofil pokles zisku
v budoucnu.

Muze soudce zjistovat skutecny zisk v roce 20187 A za jakym ucelem? Soudce musi
hodnotit obsahovou stranku znaleckého posudku. Srovnej judikat III. US 299/06. Pouziti
informaci po datu ocenéni mu umozni zjistit, na co se ma pii hodnoceni posudku zaméfit.

Soudce si mlzZe ucinit ndzor na kvalitu znaleckého posudku i s vyuzitim informaci po
datu.
K ¢lanku ,,Prace s datem ocenéni a s tim spojené dostupné informace*

Clanek vysel v Gasopise Oceflovani 2/2018. Vyse jsme ukazali, Ze téma chapeme jako
téma pravni. Autofi Clanku téma chapou odliSné. Nezminuji existenci znaleckého slibu.
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Nedavaji téma do souvislosti s judikaturou a rozhodovaci ¢innosti soudt. NerozliSuji mezi
otazkami skutkovymi a pravnimi. A proto se dopousténi zaveért, které jsou protipravni.

., Pokud by byla zachovana logika, Ze je mozné pouzivat odborné znalosti a metodické
postupy ziskané a pouzivané az po datu ocenéni .... Dany pristup by také znacné sniZoval
pravni jistotu stran sporu, nebot’ by jejich rozhodnuti (napr. realizace prava odkupu akcit
Minoritnich akcionarii — tzv. squeeze-out), které bylo realizovano dle informaci a metodik
znamych ke konkrétnimu datu, bylo nasledné prehodnocovino na zdklade novych informaci
a metodik, které k datu uplatneéni jejich prava nebyly znamy. Verime, zZe takovato situace by
neméla byt v pravnim staté pripustnad. “ (Machova, Podskubka, Hlavac, 2018, s. 24)

Jak jsme uvedli vySe, a zde rekapitulujeme. V roce 2005 byl uéinén squeeze-out
spolecnosti OKD, a. s. V roce 2018 ustavni soud v dané véci konstatoval, ze pfirdzky za
minoritu a neobchodovatelnost se v ramci squeeze-out neuplatni, protoze jsou protiustavni.
Ustavni sodu vyloZil neurdity pravni pojem ,,pfiméfené protiplnéni®. V pravnim staté se lidé
musi chovat v souladu s pravem. A ustavni soud fekl, jak chovani v souladu s pravem vypada.

Praveé pouziti spravného vykladu prava (dle autord ¢lankl ,,informaci a metodik®),
ktery autoritativné sdé€lil po datu ocenéni ustavni soud, znamena jednat v souladu s pravem
a zdkonem. Byt’ by byl vyklad znam az po datu ocenéni. Takové situace nejenze je v pravnim
staté ptipustna, je jedind mozna!

Zavér

Tak jako ,,Nikdy netikej nikdy*, v€z, Ze z pravidla plati i vyjimky. Znalec o své vili nemtize
pouzit konkrétni skutkova zjisténi znamd az po datu ocenéni. Identifikovali jsme nékolik
typovych piipadt, kdy 1ze pouzit ,,informace” zndmé az po datu ocenéni, nékdy i vice nez 10

let po datu ocenéni. Pozorny a bystry ctenaf jisté objevi i1 dalsi typové piiklady. Nemyslime si,
Ze nas vycet je uplny.
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Informace po datu ocenéni, a kdy je lze pouzit
Lukas Kristek
ABSTRAKT

Tento Clanek se zabyva problematikou vyuzivani informaci po datu ocenéni pfi znaleckém
ocenéni a reaguje na clanek ,,Prace s datem ocenéni a s tim spojené dostupné informace*
uvetejnéném v €. 2/2018 Casopisu Ocenovani. Obecné plati, ze znalec ze své ville nemlze
pouzit konkrétni skutkova zjiSténi zndma az po datu ocenéni. Problematika pouziti informaci
po datu ocenéni je z velké miry problematikou pravni, kterd je bliz§i pravnikim nez
odbornikim na ocenovani, proto je zde nejdiive vysvétlena pravni problematika. Tento
¢lanek identifikuje nékolik typovych ptipadi, kdy lze pouzit ,,informace zndmé az po datu
ocenéni, n¢kdy i vice nez 10 let po datu ocenéni. Nemyslime si, Ze tento vycet je uplny.

Kli¢ova slova: Datum ocenéni; Informace; Ocenéni; Pravni problematika.

Information after valuation date and when it can be used

ABSTRACT

This article deals with the issue of using information after the valuation date in an expert
valuation and responds to the article "Working with valuation date and available information”
published in Valuation Journal No. 2/2018. As a general rule, an expert may not use specific
findings of fact known after the valuation date. The issue of the use of information after the
valuation date is largely a legal issue, which is closer to lawyers than valuation experts, so the
legal issues are explained here first. This article identifies several types of cases where
"information” known after the valuation date can be used, sometimes more than 10 years after
the valuation date. We do not think this list is complete.

Key words: Valuation date; Information; Valuation; Legal issue.
JEL classification: G30
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