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Uvod

V poslednich mésicich piedlozil dr. Vladimir Kulil, feditel Ustavu ocefiovani majetku pfi
Ekonomické fakult¢ Vysoké Skoly banské — Technické univerzity Ostrava navrh na, podle
jeho ndzoru, novy piistup k vynosovému oceniovani podniku (dale téz jen Navrh). Tento
Néavrh by podle jeho minéni mél vést k pfevratnému zpfesnéni vynosovych ocenéni, které by
pak byly mnohem lepsi oporou soudniho rozhodovani, nez je tomu v dosavadni praxi.
Dr. Kulil pozadal rizné subjekty ¢inné v oceniovani podniku o posouzeni feSeni, které
zpracoval jim vedeny astav. Navrh také uvetejnil v ¢asopise Znalec 2/2019 (Kulil, 2019).

Naésledujici text je myslen jako odpovéd’ na navrhy dr. Kulila a jim vedeného tstavu. Text ma
nasledujici ¢lenéni:

1. stru¢né shrnuti zdkladnich myslenek Navrhu dr. Kulila,

2. metodicka a obsahova vychodiska pro hodnoceni Navrhu,

3. vyjadieni k vybranym tvrzenim obsazenym v Navrhu dr. Kulila,

4

formulace zavéreéného stanoviska.

2. Stru¢né shrnuti zakladnich mySlenek Navrhu dr. Kulila

Vychozim bodem Navrhu je tvrzeni o naprosté nevhodnosti metody diskontovanych
penéZznich tokl pro znalecké ocenovani podniku v Ceské republice. Udajnd nevhodnost této
metody je dokladana témito hlavnimi tvrzenimi:

a) Metoda diskontovanych penéznich tokti (DCF) byla pievzata ze Spojenych statd
americkych, kde ale panuji zcela jiné podminky. Takové podminky v Evropé a zejména
v CR nejsou, proto jiz samotnd myslenka prenosu metody DCF neni zcela rozumna
a zdvodnéna.

b) Metoda DCF vyzaduje dlouhodobé progndzy podnikového hospodateni, které ale v praxi
neni moZzno udélat. Nezbytnym nasledkem je, Ze rlizni znalci dospivaji na zadkladé metody
DCF ke zcela rozdilnym vysledklim, coz vyrazné¢ komplikuje praci soudi a netimérné
protahuje soudni fizeni.

“ prof. Ing. Milo§ Maiik, CSc., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha, feditel Institutu ocefiovani
majetku VSE Praha

“ Mgr. Ing. Jaroslav Santriigek, LL.M., prezident Ceské komory odhadcti majetku, znalecky ustav MBM-Hopet

" Ing. Jiti Hlava¢, Ph.D., partner skupiny TPA v Ceské republice a znaleckého ustavu TPA Valuation &
Advisory s.r.o., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha
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c)

d)

e)

Podle nazoru dr. Kulila je zcela jednozna¢né hlavni pfi¢inou neuspokojivych vysledkt
vynosového oceniovani naprostd nevhodnost metody DCF pro znalecké ocenovani
podniku v CR. Podle minéni vyjadieného v Navrhu nelze klast Zadnou vinu znalctim, ktefi
tuto vynosovou metodu pouzivaji. Selhdva tedy pouzivana metoda ocenéni. V pozadi
Navrhu stoji zaroven myslenka, ze vinu maji téz ti, ktefi tuto metodu zpracovavaji,
navrhuji a prosazuji.

Zachranu vidi Navrh v pouziti pausalni metody kapitalizovanych ziska (t].
kapitalizovanych Cistych vynosil). Navrh pfitom obsahuje vymezeni pomérné
jednozna¢ného postupu, jak tuto metodu upravit specifickym zptisobem, a nasledné ji pak
oznacuje jako ,,Objektivizovana vynosova hodnota kapitalizovanych ¢istych vynosi*.

Navrhovana metoda by spocivala v tomto postupu:

e Pausalni metoda by méla vychazet z Casové fady vynost (dr. Kulil systematicky
uvadi vynosy, ale zfejm¢é ma na mysli Cisté vynosy, tj. zisky) za 5 az 6 minulych
let a 9 budoucich let.

e Vynosy za minulé roky jsou pocitany ve dvou variantach. V prvni jsou vynosy za
minulé roky zapocteny Vv plné vysi (dr. Kulil uvadi index 1,00). Ve druhé varianté
by do priméru byly star$i roky zapoéitany v postupné se snizujici vysi (dr. Kulil
uvadi snizeni 5 nebo 10 % rocné), takze paty rok by mél ziistatkovy index 0,75
nebo 0,5. Pouziti téchto dvou variant by vedlo ke dvéma vyslednym ocenénim,
a tedy intervalovému ocenéni podniku.

e Vynosy za budoucich 9 let by vychézely z posledniho skutecného roku, nebo po
zdivodnéni z planu podniku na piisti 1 az 3 roky Stim, ze vynos z poledniho
planovaného roku by pak byl pocitan i pro nésledujici roky z devitileté budouci
casové fady. Do vazeného primeéru by pfitom tyto vynosy byly zapocitdny opét
V postupné se snizujici vySi, kdy toto snizeni by u vynosu z prvniho roku
buducnosti ¢inilo 10 % a u vynosu z devatého roku by Slo o snizeni o 90 %.
Posledni vynos z devatého roku by tak mél index 0,1. Vynosy od budouciho roku
10 by tak jiz mély index 0.

e Mira kapitalizace by byla pocitdna podle soucasné pouzivanych metod, protoze
podle dr. Kulila ,,tam zpravidla u znalct nedochazi k vyznamnéj$im rozdilim®.

Podotknéme jiz zde, Ze Néavrh mluvi o ,,snizovani vynosi“ ve vzdalenéjsi minulosti
a vzdalengj$i budoucnosti pomoci ,,indexd”. Pausalni metoda popsana v literatuie ale
standardn¢ pracuje s vdhami pro vypocet vazeného priméru Cistych vynost. Navrh dale
ale jiz nevysvétluje vztah mezi témito ,,indexy“ a b&zné chapanymi vahami, ani
neupfesiiuje techniku, s jakou by se mélo dale pracovat s Casovou fadou takto snizenych
vynost. Navrh je tedy v tomto bod¢ pomérné nesrozumitelny.

Navrh ptfimo nevysvétluje, jaka by byla ekonomicka interpretace takto ziskaného
vysledku. Z celého kontextu i zavéru Navrhu ale vyplyva, ze tento postup by slouzil
k odhadu ceny obvyklé a trzni hodnoty podniku (oba tyto pojmy jsou v Navrhu v podstaté
ztotoznovany). V Navrhu neni rovnéZz ¢inén rozdil mezi kategoriemi cena a hodnota a tyto
jsou pouzivany jako synonyma.
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f)

3.

Hlavni vyhodou Néavrhu by podle jeho autori méla byt moznost dosdhnout jednoznaény
vysledek, ktery by mohl mit sice urcity rozptyl, ale pfedevSim v zavislosti na pouziti
ruznych indext pro vzdalenéjsi minulé Cisté vynosy a na tom, zda nejblizsi budouci Cisté
vynosy Vyjdou z posledniho skute¢ného roku nebo z planu podniku.

Metodicka a obsahova vychodiska pro hodnoceni Navrhu

Pti posuzovani Navrhu povazujeme za nezbytné opirat se nejen o jednordzové napady

a dojmy, ale respektovat urcitou teoretickou zakladnu a obecné poznani, které obsahuje
castecné Ceskd, ale pfedevsim zahrani¢ni odbornd literatura. Z této literatury, zejména pak
literatury némecké, je mozno vyvodit fadu dulezitych zavéra:

a)

b)

d)

Zadna objektivni, a tedy p¥esné zjistitelna hodnota neexistuje, a proto ji neni mozné
ani zjistovat.

Hodnota podniku musi odpovidat zakladnimu teoretickému postulatu, a totiz, Zze hodnota
je dana budoucimi uzitky, které z oceniovaného statku v budoucnosti poplynou. V piipadé
podniku jsou budouci uzitky z praktickych diivodi redukovany na budouci prFijmy
(tj. penézni toky, nikoli ucetni zisky). Pokud se vychazi z pfedstavy, Ze statek zatim
nevykazuje znamky omezené zivotnosti, byva standardné pfijiman ptedpoklad, ze je
potieba pocitat s neomezenou Zivotnosti. Neomezena zivotnost je samoziejmé fikce, ale je
zasadnim predpokladem pro ocenéni fungujicich firem oznaovanym jako neomezena
doba trvani (anglicky going concern). Dopady této fikce jsou vSak redukovany piepoctem
budoucich ptedpokladanych pfijmli na soucasnou hodnotu. Vzdalenéjsi ptfijmy maji pak
pro vysledné ocenéni jen omezeny vyznam.

Zakladnim omylem, kterym je zasazena znaleckd obec nejen u nds, ale i ve svéte, je, ze
naptiklad trzni hodnota se opird o, pokud mozno, ptesné zjistovani budouciho vyvoje.
Trzni hodnota vSak neni zaloZena na piesném odhadu budouciho vyvoje, ale na
predstavé ucastniki trhu o budoucim vyvoji k datu ocenéni, ktery ma zpravidla dost
daleko k ngjaké presnosti. Pokud tedy znalec ocefiuje trzni hodnotou, musi, pokud mozno,
presné zjistit prevazujici nazory ucastnikii trhu, které se mohou odrazet naptiklad v trzni
cené akcii na kapitdlovém trhu, pfi¢emz skute¢ny budouci vyvoj muze byt dost odlisny od
nazort Gcastnikd trhu k datu ocenéni.

V Ceské praxi patrny Casty vysoky rozptyl ocenéni jednotlivych znalcii neni moZno
Vv Zadném pripadé povaZovat za disledek nevhodné metody. Podle naSeho nazoru,
a zde se zasadné odliSujeme od autora Navrhu, je obsaZen pravé ve zpusobu pouZivani
metody DCF znalci, ¢asto bohuzel ve snaze vyhovét predstavam svych klientt, a tak si
zajistit pro sebe i vyssi nez obvyklou uroven odmény. Realita je pak takova, ze néktefi
znalci pracuji ve skutecnosti pouze pro uzkou skupinu klienti a ve svych piistupech
a postupech jsou tendencni, zavisli a neobjektivni. Metoda DCF zdaleka neni pouzivéna
jen v USA a nevhodnég, jak tvrdi dr. Kulil, prosazovana nékterymi znaleckymi subjekty
v CR. Sta¢i nahlédnout do pfiru¢ky vydavané velkym kolektivem autori pro némecké
znalce pod vedenim prof. Peemollera (2019). Upozoriiujeme, zZe tato piirucka ma jiz cca
1700 stran a nezanedbatelna ¢ast je vénovana riznym variantdm metody DCF. Divodem
ziejmé nebude skute¢nost, Ze ve Spolkové republice Némecko dosud jesté nepochopili, jak
nevhodna je metoda DCF pro evropské kontinentalni podminky.
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e) Némecky region je samoziejmé puvodcem metody Kkapitalizovanych c¢istych vynosu
(rozumé¢j hospodatskych vysledkl k rozdé€leni), se kterou pracuji zejména jejich auditorské
standardy IDW. Tuto metodu obsahuje i zminénd némecka piirucka (Peemoller, 2019),
ovsem dnes jiz nikoliv v podobé pausalni metody, nybrz v soucasné dobé jiz primarné
Vv podobé tzv. analytické metody, ktera je =zalozena na projekcich budoucich
hospodatskych vysledki k rozdéleni. Velmi se tedy blizi americké metodé¢ DCF equity
a lze dokazat, ze pfi metodicky spravném a konzistentnim pouziti by takto metoda
kapitalizovanych cistych vynosi méla poskytovat stejné hodnoty podniku jako metoda
DCF (viz Mafik a kol., 2018b, kap. 7).

Na zavér této ¢asti bychom chtéli upozornit, ze zasady a doporuceni pro oceniovani podniku
nejsou vysledkem momentéalniho napadu jednotlivce ¢i n€kolika jednotlivet, ale vysledkem
diskusi generaci ekonomt a praktickych zkuSenosti ziskdvanych po dlouhd desetileti
v riaznych hospodaisky vyspélych zemich. Neni proto pfiliS rozumné piijit s n¢jakym
napadem a tvrdé jej prosazovat ve snaze udrzet postaveni drziteli razitek opraviiujicich
k ocenovani podniku, aniz by k tomu méli jejich drzitelé néjaké minimalni znalosti a vzdélani.

4. Vyjadreni k vybranym tvrzenim obsaZzenym v Navrhu

1. Zaracionalni jadro navrhu lze povazovat pouziti vé¢né renty v modifikované podobé, kdy
se Cisty vynos pocita jako vaZzeny primér z minulych vysledkli hospodatieni a vysledkil
hospodateni pro n¢€kolik nejblizsich let (budeme ptedpokladat, Ze indexy jsou v Navrhu
chépany spise jako vahy, protoze pokud by mély skute¢né funkci v radikalnim snizovani
ziskl zapocitanych do priméru, nedaval by navrhovany postup uz viibec smysl).

V principu vsak stale jde o vé€nou rentu. VéEna renta je vSak postavena na tvrzeni, Ze
urcity vysledek hospodareni vykizany k néjakému datu bude i nadile dosahovan
teoreticky do nekonecna. Takové piipady mohou v praxi nastat. Mély by vsak byt
podlozeny velmi dikladnou analyzou, ze zadnou lepsi prognézu ¢i zadny lepsi financni
plan pro budouci obdobi nelze v daném pfipad¢é sestavit. Je tedy nezbytné tieba se
zabyvat analyzami budouciho vyveje trhu a budouciho vyvoje podnikani v oblasti, ve
které ocenovany podnik ptisobi.

Ptedstavy, ze si pomoci vé&Ené renty velmi zjednoduSime situaci, je tfeba odmitnout.
Pouziti véné renty v piipadech, kdy ktomu nejsou jednozna¢né divody, je potom
potieba povazovat za zasadni chybu ocenéni, pokud vé¢na renta neni pouZita pouze jako
kontrolni odhad dolni meze ocenéni. I v tomto piipad€ je vSak potieba zabudovat urcity
minimalni investi¢ni riist v rozsahu ptredpokladaného rastu cen, tj. inflace (srov. Matik-
Matikova, 2017 nebo Maiik a kol. 2018a, str. 309 az 315).

2. Navrh se také nijak nevyrovnava s otdzkou, Ze jsou primerovany vynosy z riznych let,
a tedy zobdobi sjinou cenovou hladinou. Klasicka pausalni metoda vychazejici
Z minulych let piedpokladd, ze minulé vynosy budou nejprve pievedeny na cenovou
uroven k datu ocenéni a pak teprve primérovany.

3. Vydavat metodu v&né renty, ktera je metodou okrajovou, za nejlepsi zpisob, jak
ocenovat podnik, je nutné oznalit za zcela nepfijatelny a nezdGvodnitelny piistup
k danému problému. Samoziejmé jeden divod tady je — mozna by se nékterym pravnikiim
libilo, kdyby znalci vzdy pfinesli jednu jednozna¢nou hodnotu. Oceniovani je vSak
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6.

ekonomické disciplina a jeho metody nelze podfidit pouze tomu, co by se hodilo urcité
skuping uzivatelt.

Princip vynosového ocenovani byl jiz zminén a je zcela jednozna¢ny. Hodnotu podniku
je tfeba postavit na jeho vyhlidkach a perspektivach. Vyhlidky a perspektivy nejsou
objektivni fakta, ale pouze nazory konkrétnich subjektii nebo jejich skupin, a ty nikdy
nebudou jednoznacné. Stejné¢ jako neexistuje jednoznacnd progndéza jinych
hospodaiskych velicin. Ocenéni by mélo byt vzdy ekonomicky zdivodnéno, mélo by byt
postaveno na, pokud mozno, fundované analyze (zadné ,,znalec ptedpoklada“, aniz by
sviyj piedpoklad byl schopen zdtivodnit) apod.

Oznacovat v&¢nou rentu, byt’ modifikovanou, jako ,,moderni zptisob ocenovani podniku*,
povazujeme nejen za nepiijatelné tvrzeni, ale pfimo za tvrzeni absurdni, hrubé uvadéjici
¢tenat v omyl. Modernimi metodami byvaji v odborné literatuie oznacovany postupy,
které obsahuji sofistikovanéjsi matematické metody, vychazeji znovych védeckych
poznatkd apod. Navrhovana pausalni metoda vcetné jeji modifikace je vSak posun presné
opa¢nym smeérem.

Navrh zachazi neprijatelnym zpisobem s bazemi hodnoty:

a) V prvni fad¢ automaticky ztotoziuje cenu obvyklou a trzni hodnotu, coz skute¢né
nejsou totozné pojmy, a lze doufat, Ze se to projevi V upravé zdkona o ocenovani
a prislusené vyhlasce platné od roku 2021.

b) Navrh obsahuje tvrzeni: ,,7rZni hodnota neni vnasem pravnim systému
definovana, a tudiz strikiné vzato prdvné neexistuje a neméla by se pouzivat.*
Tvrdit, ze trzni hodnota neexistuje, protoze to zatim neobsahuje zadny pravni
pfedpis, je rovnéz zcela nepfijatelné. S bazi trzni hodnoty pracuji komentéie
renomovanych autord k riznym pravnim pifedpisim, bézn¢ s ni pracuji soudy
a judikatura. Trzni hodnota je pfeci odhad ¢astky, za kterou mohu pii dodrzeni
specifikovanych podminek néco prodat. Takové odhady se dé€laji v obrovském
mnozstvi v celé spolecnosti a neni mozné tvrdit, Ze neexistuji, protoZe to neni
v n¢jaké vyhlasce.

Naproti tomu zastavame nazor, Ze povazovat za jedinou spravnou cenu obvyklou
jen proto, Ze ji obsahuje napiiklad obcansky zdkonik a dosavadni zakon
o oceflovani, je rovnéz nepfijatelné. Staci se podivat na genezi tvah, které vedly
Kk pouziti pojmu cena obvykla. Zakon o ocenovani z 90. let stanovil postupy, jak
ocenovat riazné druhy majetku, zjednodusené feceno, pro potieby statu. Autofi si
spravn¢é uvédomili, Ze predméty, které maji béZné ceny na trhu, je asi nesmyslné
ocenovat né&jakymi sofistikovanymi modely, takze umoznili tyto ceny piimo
akceptovat. Rozhodn€ neméli piedstavu, Ze cenu obvyklou budeme stanovovat
napf. vynosovym zpisobem. Pfipomindme, Ze trzni hodnota je pojem, ktery do
znaéné miry pfijalo mezinarodni spoledenstvi, ke kterému se v CR hlasime (napf.
IVSC nebo TEGoOVA), a jehoz definice je jiz od 70. let uvadéna v Mezinarodnich
oceflovacich standardech jako klicovy pojem.

Navic pripravovana novela zdkona o ocenovani majetku s pojmem trzni hodnota
Jiz pocita, takze snazit se v sou¢asné¢ dobé vymazat tento mezinarodné uznavany
a jasné vymezeny pojem z nasi znalecké praxe nedava zadny smysl.
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c) Ponékud zvlastni je i poznamka ke spravedlivé hodnoté obsazena v Navrhu:
., Pokud hledame spravedlivou cenu ¢i spravedlivé (primérené) protiplnéni, pak
jedinym subjektem, ktery urci cenu ¢i hodnotu spravedlivou je soud*. Poznamka
naznacuje, ze autor Navrhu nechape, ze pod ¢eskym pojmem spravedliva hodnota
chape nase znaleckd obec bazi hodnoty jasné definovanou V Mezinarodnich
ocenovacich standardech jako hodnotu pro vyrovnani mezi konkrétni dvojici
subjektii (angl. equitabe value). Autorovi Navrhu se nemusi libit ¢esky pieklad
anglického oznaceni, mize zkusit navrhnout pteklad lepsi, ale kazdopadné by
nem¢l zpochybiiovat existenci této baze hodnoty jako takové. Z formulace je
rovnéz zfejmé, Ze autor nerozumi principtim soudnich fizeni, protoze soud nikdy
sam bez dalsiho cenu ¢i hodnotu neur¢i. Soud vzdy vychazi v ramci svého
rozhodnuti o pravnich skute¢nostech z odborného posouzené ekonomickych

aspekti ze strany znalce — odbornika na tuto oblast. Nicméné jde spisSe
0 poznamku na okraj, protoze dale se Navrh zabyva jiz jen cenou obvyklou a trzni
hodnotou.

d) Zasadni problém tedy vidime v tom, ze Navrh predklada modifikovanou pausalni
metodu jako nejlep$i mozny zptisob odhadu ceny obvyklé a trzni hodnoty podniku.
Navrh ale uvadi do zna¢né miry mechanicky postup, ve ktery pracuje pouze
s minulymi a pfipadné¢ nékolika pldnovanymi cistymi vysledky ocenovaného
podniku. Neni déan zadny prostor pro promitani jakychkoli pohledi trhu do
progndzy cistych vynosii pouZzitych pro ocenéni. Jedinym trZznim prvkem v celém
ocenéni by tak ztistala kapitalizaéni mira. Vysledek tak miize mit souvislost s trzni
hodnotou jen vice méné¢ ndhodou. Je také dobré si uvédomit, Ze vysledek
V podstaté¢ administrativné¢ pojatého vynosového ocenéni pak nemiize mit ani
zadnou souvislost s hodnotou ziskanou metodami trzniho porovnani.

Navrh sice deklaruje, ze ,,je v souladu s metodickymi postupy pouzivanymi
v Evropé a je v souladu s Mezinarodnimi ocenovacimi standardy 1VS
a TEGOVA®“. Pravdou je ovSem presny opak. Mezinarodni 1 Evropské
ocenovacimi standardy vyzaduji, aby znalec do trzni hodnoty promital ocekavani
ucastnikll trhu, zatimco pfedloZzeny Navrh jakékoli uvahy o tom, jak by véc vidél
primé&rny ucastnik trhu, zcela pomiji. Zcela také pomiji predpoklad nejvyssiho
a nejlepsitho vyuziti, ktery je integralni soucasti definice trzni hodnoty
V Mezinarodnich 1 Evropskych standardech.

Jesté propastnéjsi vzdalenost je pak mezi takto pojatou pausalni metodou a cenou
obvyklou, ktera by méla byt zaloZzena na statistickém vyhodnoceni jiz
realizovanych prodeju stejného nebo podobného statku.

7. Za znacn¢é vzdaleny skute¢nosti také povazujeme vyrok, Ze u znalct zpravidla nedochazi
K vyrazngj§im rozdilim v kapitalizacni (diskontni) mife. Opak je pravdou. Rozdily
v odhadech diskontni miry jsou ¢asto podstatné, pticemz citlivost vynosové hodnoty
podniku i na malé zmény v diskontni mife je zna¢na. Rada soudnich piipadi se tak
nakonec soustiedi z celého ocenéni prave jen na spory o vysi diskontni miry.

8. Za jeden z klicovych bodi Navrhu je tieba povazovat tvrzeni, ze metoda DCF, teoreticky
asi nejspravnéjsi metoda, v nasich podminkach selhava. Podle naSeho nazoru neselhava
metoda, ale zpisob jejiho pouZiti a osoby, které¢ za zpisobem jeji konkrétni aplikace
stoji. Jako ve vSech ostatnich ptipadech, napt. v dopravé, musi mimo automobilii existovat
urcita dopravni pravidla, tak i Vv oblasti ocefiovani pocit'ujeme absenci ocenovacich
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standardi, o jejichz vznik se v CR desetileti nikdo nezajimal, adkoliv viechny okolni
staty néjakd pravidla pro ocenovani maji. Domnivame se, Ze pravé standardy musi byt
formulovany tak, aby nebylo mozné naptiklad do metody DCF dosazovat cokoli
a vypocitat cokoli. Postupim ocenovani je potiecba dat uréity ramec, ale zaroven vzdy
musi byt zachovana metodicka spravnost postupti odpovidajici ekonomickym principtim
a ekonomické logice. O¢ekavame, ze zejména vysokosSkolské znalecké stavy by se mély
snazit 0 vytvofeni standardt, které by daly solidnéj$i zaklad ocenovani, zejména
ocefiovani podniku a nemovitosti v Ceské republice, vénovat se zohlednénim zkuSenosti
praktikti a nasledn¢ se zasadit o jejich pfijeti. Navrh, Ze stac¢i pouzit vé¢nou rentu, bez
ohledu na to, zda je to ekonomicky podloZené, ¢i nikoli, v§ak rozhodné nemiiZeme
povaZovat za FeSeni stavajicich problémi znalecké praxe v CR.

9. Autor navrhu by si mél uvédomit, ze realizace navrhu by siln¢ degradovala tlohu znalce
pro ocenovani podniku. Stacilo by vyplnit jednoduchou excelovskou tabulku.
Zavér

Ptedlozeny Navrh dr. Kulila miiZze vést pouze k jakémusi nepodlozenému administrativnimu
ocenéni podniku bez ekonomického obsahu. V zadném piipadé neni mozné jeho vysledek
oznacit za trzni hodnotu a uz vitbec ne za cenu obvyklou podniku.
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