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Lze hodnotit pravdivost znaleckych posudkii
zaméFenych na ocetiovani podniku?”
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Milos Marik — Pavia Martkova

Uvod

Témét kazdy, kdo pfisel do styku se znaleckymi posudky tykajicimi se ocefiovani majetku, se
sttetava s otazkou, zda posudek, ktery byl zpracovan, je pravdivy. Jiz dnes v usnesenich,
kterymi soudy zadavaji vypracovani znaleckého posudku, byva €asto vV ramci pouceni znalce
uvedena formulace ve znéni ,,poda-li znalec nepravdivy, hrubé zkresleny nebo neuplny
znalecky posudek spacha tim trestny ¢in“ s odkazem na § 346 zakona ¢. 40/2009 Sb., trestniho
zakoniku. V této formulaci nékteré soudy dokonce ani nepodotknou, ze by mélo jit o vedomé
nepravdivy znalecky posudek. V § 13, odst. 2 trestniho zakoniku je ovSem uvedeno, ze
»K trestni odpovédnosti za trestny cin je treba umysiného zavinéni, nestanovi-li trestni zdakon
vyslovne, Ze postaci zavinéni z nedbalosti®.

Da se o¢ekavat, ze pravdivost jako kritérium hodnoceni posudkii pak nabyde jesté vétsiho
vyznamu od roku 2021, na jehoz zacatku za¢ne platit novy zakon ¢. 254/2019 Sb. o znalcich,
znaleckych kanceldfich a znaleckych tustavech. Tento zdkon uvadi v ramci nalezitosti
znaleckého posudku v § 28, odst 1, ze ,,Podany znalecky posudek musi byt uplny, pravdivy
a prezkoumatelny*. S témto tfemi pozadavky na posudek bude pracovat i1 pfipravovana
navazujici vyhlaska k zdkonu o znalcich.

Jiz tento Givod ukazuje, jakd védha se v pravnich disciplinach ptiklada pravdivosti znaleckého
posudku, a pokud je nepravdivy, zda se jednd o védomou nepravdivost. Zde je na misté
nejprve uvést nékolik zasadnich tezi:

a) Podobné¢ jako v jinych aspektech i zde plati, Ze znalecké posudky se odlisuji podle povahy
znaleckych oborti a Ze asi v jiné poloze je posuzovani hodnoty obrazu a oproti tomu
naptiklad analyza pti¢in dopravni nehody. Z toho plyne, Ze by pozadavky na hodnoceni
znaleckych posudki v riiznych oborech nemély byt Gplné stejné.

b) Pfi hodnoceni pravdivosti znaleckych posudki by mélo byt primarni vychazet z nazoru
disciplin, na kterych znalecké posudky v daném oboru stoji, a posuzovani pravnich
aspektli by mélo byt spiSe doplnkove.

V této stati se chceme zaméfit v dosavadnim ¢lenéni znalecké c¢innosti pouze na obor
Ekonomika, odvétvi Ceny a odhady a specializaci Ocetiovani podniku (obchodniho zavodu).
Cilem této stati je posouzeni, do jaké miry lze hodnotit pravdivost znaleckych posudki
zamérenych na ocenovani podniku.

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vyzkumného projektu Fakulty financi a uéetnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci instituciondlni podpory VSE IP100040

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

™ Doc. Ing. Pavla Matikova, CSc., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha.
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Cil bude napliovan podle nésledujici osnovy:

e Nejprve zhodnotime moznosti posuzovani kritéria pravdivosti u jednotlivych hlavnich
¢asti ocenéni podniku:

popis oceniovaného objektu (podniku) z pohledu pravdivosti,

finan¢ni analyza posuzovana podle pravdivosti,

strategicka analyza nahliZzena z hlediska pravdivosti,

generatory hodnoty a finan¢ni plan z pohledu pravdivosti

a > w N e

vysledna hodnota nahlizena optikou pravdivosti.

Tato osnova navazuje na zatim nejpropracovanéjSi osnovu ocenéni podniku
(znaleckého posudku na ocenéni podniku; srov. napt. Marik a kol., 2018).

e Nasledné pfipomeneme kritéria, kterd podle naseho nédzoru mnohem Iépe odpovidaji
pozadavku na zhodnoceni kvality znaleckého posudku na ocenéni podniku.

2. Zhodnoceni kritéria pravdivosti u jednotlivych ¢asti ocenéni podniku

2.1 Popis ocefiovaného podniku z pohledu pravdivosti

Tato prvni ¢ast by méla poskytnout uzivateli ocenéni zakladni a velmi stru¢nou
informaci o podniku, ktery je pfedmétem ocenéni. Vychazi se z dostupnych materialii
poskytujicich informace o podniku, které mohou byt ovétovany, protoze by u vSech informaci
m¢ély byt uvedeny zdroje, ze kterych ocenovatel Cerpal.

Diléi zavéry k pravdivosti u popisu ocefiovaného podniku:

Podle naSeho nazoru si v této ¢asti sice lze predstavit uvedeni nepravdivé informace
(napt. chybné datum zaloZeni podniku, chybna informace o dcefinych spolecnostech apod.),
ale velky prostor pro uvadéni nepravdivych informaci zde neni, protoze pujde obvykle
o zakladni informace, které lze snadno ovéfit. Navic pro vlastni ocenéni nemaji tyto
informace obvykle zasadni pfimy vyznam a slouZi spiSe pro uvedeni Ctenafe posudku do
kontextu daného ptipadu.

2.2 Finanéni analyza posuzovana podle pravdivosti

Financni analyza je v rozhodujici ¢asti postavena na Gcetnich vykazech podniku, tzn.
pfedevS§im na rozvaze, vysledovce a vykazu penéZnich tokd. Tyto vykazy by mély byt
analyzovany alespon za pét let do minulosti od data ocenéni a mély by umozZnit, aby byl
posouzen zakladni finanéni stav podniku. U vyznamnégjSich podnikii by data méla byt
auditovana. U podnikd, které nejsou auditovany, je vhodné, aby Si ocenovatel vyzadal
prohlaseni poskytovatelti ucetnich vykazii, Ze i€etni data o podniku jsou pravdivym a vérnym
obrazem hospodafeni podniku. Zde je tfeba vSak upozornit, ze 1 finan¢ni ucetnictvi neni
zdaleka exaktni disciplinou a Ze stav podniku miiZze byt popsan odliSnym zptisobem. K tomu
uvadi prof. Dana Kovanicova, klasik ¢eského ucetnictvi, ze 1 pfi dodrZeni platnych pravidel
muze podnik vykazat hospodarsky vysledek se znacnym rozpétim (Kovanicova, 2004, kap.
14).
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Zduraznéme: rovnéz ucetnictvi se snazi byt pravdivym (tj. snazi se ,podavat verny
a poctivy obraz o skutecnosti“, Kovanicova, 2009, s. 3), ale pravdivost zde ma, na rozdil od
piirodnich véd, volngjsi zaklad. Cisla a postupy by v jistém ramci méla byt volena tak, aby
podle, do jisté miry subjektivniho, nazoru G¢etnich manazerd co nejlépe vystihovala situaci
daného podniku. Neni vSak asi ptrekvapenim, ze subjektivni nazor na to, co je vérny
a pravdivy obraz, mize byt u jednotlivych zpracovateli nékdy dost odliSny. Znamena to,
ze 1 v pripad¢ ucetnictvi, které by mélo popisovat souCasny stav a minuly vyvoj, je tieba
pouzivat pojem pravdivosti dost opatrné a obezietné.

Samotna finan¢ni analyza pak vychazi z doporucenych a relativné obecné uznavanych
postupt a pravidel. Je vSak tfeba upozornit, ze i zde by nebylo zcela spravné trvat na néjaké
exaktni pravdivosti v bézném slova smyslu.

Hlavni problém vSak nespociva ve vypoctu jednotlivych ukazatell, spiSe je jej tieba
hledat v zavérech finan¢ni analyzy. Praxe ukazuje, Ze¢ malokdy mohou byt zavéry finan¢ni
analyzy jednoznac¢né. Obvykle je tomu tak, Zze podnik vykazuje nékteré pozitivni a nékteré
méné pozitivni tendence. Problém je v tom, Ze nestaci tyto tendence jen konstatovat. Je nutné
formulovat celkovy zavér o pravdépodobné Zzivotnosti podniku, protoze tento zavér muize
vyrazné ovlivnit vysledky ocenéni, zejména pak ocenéni vynosového. Jde o to, jestli mizeme
s rozumnou pravdépodobnosti ocekavat neomezené trvani podniku, ¢i nikoliv. Je ziejmé, ze
takovyto zavér bude pravdépodobné velmi subjektivni a bude velmi zélezet na zkuSenostech
ocenovatele s danym oborem podnikani. Zavér vSak musi byt postaven na urcitych faktech.

Diléi zavéry k pravdivosti u finan¢ni analyzy:

a) V této ¢asti muze byt pozadavek na pravdivost skute¢né porusen, pokud budou z néjakého
divodu chybné ¢i zkreslené podkladové vykazy a udaje, které znalec obdrzi. Ve vétsiné
pripadt ale nebude v moznostech znalce na ocenovani podniku tyto podklady pirezkoumat.
Zduraznéme také, ze znalec se znaleckou specializaci na ocenovani podniku nebude
obvykle zaroven znalcem na icetni evidenci (a uz viibec ne naptiklad na pismoznalectvi),
takZe podrobné&jSim piezkoumavanim obdrZzenych podkladii by pifimo piekracoval své
znalecké opravnéni a tim riskoval mozny postih. Je také nutné zminit, Ze obsahem
znaleckého ukolu bude obvykle pouze ocenit dany podnik, a nikoliv posuzovat Gcetnictvi
nebo zkoumat validitu podpist na Gi¢etnich dokladech — znalec se tedy s ohledem zejména
na efektivitu a hospodarnost své ¢innosti témito oblastmi zabyvat nebude.

b) V ¢asti se samotnymi propocty ukazateld a jejich vyhodnocenim uz je mnohem

vvvvvv

pravdivosti by mohlo dojit, pokud by oceniovatel napiiklad:

e pouzil zcela nesmyslné konstruovany ukazatel; vzhledem ke zna¢nému rozsiteni
pomérné Siroké sady béZnych ukazatell finan¢ni analyzy tato situace asi neni pfili$
pravdépodobna,

e Kk vyhodnoceni, naptiklad k prostorovému porovnani ukazatelti pouzil prokazatelné
chybnou srovnavaci hodnotu; i takovato chyba ale nastane spise vyjimecné,

e zvysledki provedenych analyz vyvodil prokazatelné nespravny jednoznaény
zaver, coz se ale také obvykle nestava,
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e Dbylo by ale skute¢n¢ mozné konstatovat, Ze pravdivost byla porusena, pokud by
ocenovatel do finan¢ni analyzy zahrnul jen nékteré stranky finan¢niho zdravi
podniku (vynosnost, likvidita, zadluzenost atd.), zatimco jiné stranky, které by
vyznamnym zpusobem vedly k opacnému zévéru ohledné¢ finan¢niho zdravi
podniku, by z analyzy zcela vynechal.

Nicméné v ¢asti se samotnymi analyzami a jejich vyhodnocenim ptjde o poruseni
»pravdivosti“ jen velmi vyjime¢né. Mnohem c¢astéji pijde spiSe o ,,mensi vhodnost*
nekterych postuptl, ptipadné nedostateCnou transparentnost.

c) Pokud by pfece jen nékteré zejména poskytnuté podkladové udaje, pripadné propocty
a zavery ocenovatele byly nepravdivé, tak stejné jako u popisu podniku ani zde to nemusi
hned znamenat chybu ve vysledném ocenéni, i kdyz toto riziko zde uz bude o néco vyssi.
K vlivu na dalsi ¢asti ocenéni by doslo jen v piipad¢, ze by:

e bud zkresleni udaje bylo tak velké, ze by ovlivnilo vyrok o piredpokladu
neomezené doby trvani podniku,

e nebo by ke zkresleni doslo u nékteré veli€iny, se kterou pfimo pracuji dalsi ¢asti
ocenéni (naptiklad vySe nékterych polozek tvoficich generitory hodnoty, vyse
uroc¢eného ciziho kapitalu apod.).

d) Provéfovani podkladi by vyzadovalo audit, ktery se normalné provadi jen u vétSich
spoleCnosti a obvykle navic pouze vybérovym zptusobem, pfipadné forenzni audit, ktery
se provadi pouze ve specifickych situacich. Ani tyto audity nejsou vzdy spolehlivé
a vyzaduji obvykle velké naklady a znaény Cas. Takze je tiecba uvazovat, CO je pro
znalecky posudek pro podnik jesté raciondlni, kdyZz se jedna jen 0 prognozu k urcitému
datu.

2.3 Strategicka analyza nahliZena z hlediska pravdivosti

Strategicka analyza nebyvala vzdy obvyklym prvkem ocenéni podniku. Diky
dlouhodobé publikacni a vzdélavaci €innosti se ndm ji podatilo postupné prosadit do praxe,
ale podle analyz, které byly provedeny v minulém desetileti, stale asi polovina ocenéni
zadnou strategickou analyzu neobsahuje (naptf. Havlikova, 2017). Smysl strategické analyzy
je vobecné poloze pomémé jednoduchy a bude mu rozumét kazdy, kdo se podnikanim
zabyva. Je tieba totiz zjistit jednak, jak atraktivni je trh, pfipadné trhy, na kterém se podnik
pohybuje, a jednak jaké je postaveni podniku na tomto trhu. Samoziejmé nestaci jen
posuzovat aktudlni stav trhu a postaveni podniku na tomto trhu, ale zejména perspektivnost
tohoto trhu a jeho stabilitu a Sance podniku se na tomto trhu dlouhodob¢ udrzet.

Bé&zni podnikatelé to vétSinou chdpou a o ur€ité podnikani se zajimaji tehdy, kdyz véfi,
ze dané podnikani je zajimavé a perspektivni. Je S podivem, Ze ocenovatel¢ vcetné znalct se
timto problémem mnohdy explicitné nezabyvaji a spoléhaji se pouze na planované idaje od
ocenovan¢ho podniku, ackoli obvykle hledaji trzni hodnotu, a tedy ve svych ocenénich by
méli reprezentovat nazor trhu nebo alespoil pravdépodobny nazor ticastniki trhu.

Ceska republika neni zdaleka vzdy zrovna rajem pro ty, ktefi potfebuji podrobn&jsi
informace o trhu, a jest¢ méné Casto jsou k dispozici né¢jaké vérohodné nazory na budoucnost
trhu. Znovu zduraznéme, ze by zde mélo jit pfi hledani trzni hodnoty o odhady tGcastnikt trhu
a nikoli pouze o subjektivni nazor oceiiovatele. Samoziejmé zde nardZime na omezenost
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informacnich zdroji o trhu a jeho vyvoji, které zdaleka vzdy nemusi byt dostupné
ocefiovateli. Podstatna bariéra vyplyvéa i z toho, Ze v Ceské republice zdaleka vzdy neni
zvykem, aby se znalci ¢i odhadci alesponi specializovali na urcité trhy, coz je Castecné
by ale pokud mozno mél sméfovat K urcitym alespon SirSim specializacim. Pokud je totiz
znalec ochoten vzit zakdzku na ocenéni jakéhokoli podniku, je znalcem, ktery zna vSechno
a pak hrozi, ze porfadné¢ do hloubky neznd nic, coz miize velmi podstatn¢ snizovat
vérohodnost ocenéni a znaleckych posudkd.

Strategickou analyzu povazujeme za kliCovou cast ocenéni podniku a hlavnim
vysledkem strategické analyzy by méla byt progndza vyvoje trhu a vyvoje trzeb podniku na
nejbliz§i obdobi a v pfipad¢ predpokladu going concern v pojeti ocenovatelli 1 vyhled na
velmi dlouhé obdobi. Strategickou analyzu je mozno postavit bud’ na udajich riznych
databazi, které jsou ovSem zpravidla placené, nebo udajich profesnich spolecenstvi, rovnéz
pak na prognozach statnich organti (ministerstev a statistickych ufadi) apod. Ocenovatel by
se mél vzdy vyjadrfit k vérohodnosti rtiznych zdroji. Je ale ziejmé, Ze v téchto souvislostech
je velmi tézké mluvit o néjaké pravdivosti. Pokud jsou riizna data piejimana, je tieba vzdy
jasn¢ vyznacit zdroje a umoznit tak Ctenafi, aby v jistém rozsahu sam posoudil, zda jsou
takové zdroje pouzitelné. Na druhou stranu neni mozno zatajovat, ze i mnozi znalci se nechaji
svést predstavou, ze dlouhodobé progndzovani do budoucnosti nikdo nezkontroluje, takze
progndzy udélaji tak, aby vyhovéli predstavam klienta.

Diléi zavéry k pravdivosti u strategické analyzy:

V této fazi ocenéni podniku si lze poruseni pozadavku pravdivosti pfedstavit napiiklad
Vv téchto situacich:

a) Prokazala by se jednoznacna nepravdivost nékterého externiho vstupniho tudaje, naptiklad
ohledné¢ velikosti trhu v minulém obdobi. Ohledné moznosti a zaroven opravnénosti
znalce pfezkoumadvat vstupni udaje pro strategickou analyzu ale plati totéz, co bylo feSeno
u pirezkoumavani vstupnich tcetnich podkladii. Pokud jsou podkladové udaje piebirany
z relativné renomovanych zdroji, tak by jejich pravdivost obecné neméla byt
zpochybniovana, pokud by n€kdo nepiedlozil zcela prokazatelny a jednoznacny diikaz.
cerpané od béZn€ neznamych soukromych subjektii. Nicméné vzhledem k jiz zminénému
zna¢nému nedostatku vhodnych podklada pro ziskani prognoz trhu a trzeb podniku neni
mozné odmitat pfedem ani takového prameny, protoze mohou byt stale lepSim voditkem
nez pouhy subjektivni odhad budouciho vyvoje, ktery by znalec udélal sim bez jakéhokoli
podkladu. Problémy v této ¢asti ocenéni tak budou Castéji v tom, ze zdroje dat nebudou
v posudku dostate¢né¢ presn¢ uvedeny, piipadné nebude dostatetné dobie zdiivodnéno
a rozebrdno, pro¢ byl pouzit pravé dany zdroj dat v situacich, kdy by bylo mozné
uvazovat 1 o jiném zdroji, neZ ze by bylo mozZné ncktery vstup opravnéné oznalit za
nepravdivy.

b) Kromé toho je potieba si uvédomit, ze napiiklad pii hledani trzni hodnoty, co je dnes stale
siln¢ prevazujici baze hodnoty ve znaleckych posudcich, by méla byt pouzita takova
predstava o budoucim vyvoji dané branze i podniku, kterou by mohl udélat primérny
informovany investor. Pokud by tedy 1 teoreticky byla chyba v nékterych béznych
dostupnych datech o trhu, kterou ale neni mozné pouzitelnymi prostfedky provéfit,
pracoval by se stejnymi daty i1 hypoteticky investor. Pokud tedy neni mozné ptedlozit
néjaky konkrétni presvédCivy diikkaz o chybovosti nekterého externiho tdaje, nedava
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smysl zpochybniovat pravdivost téchto vstupi také ztohoto ditvodu. Je také slozité
a pomérné subjektivni hodnotit, zda zdroj externich tidaji A je lepsi nebo horsi nez zdroj
externich udaji B.

c) Spise by tak bylo mozné namitat nepravdivost v piipadé¢, kdyby znalec napiiklad
progndzu trhu zalozil na statisticko-matematickém modelu, ve kterém by ud¢lal zcela
prokazatelnou chybu nebo ho pouzival jako nastroj manipulace, nebo by pii sestavovani
progndzy trhu nebo trzniho podilu podniku zcela pominul néktery faktor, ktery by mohl
v budoucnosti dany trh nebo trzni podil vyrazné ovlivnit.

Celkove¢ je mozno tuto partii uzaviit tak, ze strategicka analyza je pfedevsim véc prognozy a,
jak se pred ¢asem vyjadril jeden zkuSeny pravnik, tézko Ize posuzovat pravdivost prognozy.
Jinak feCeno, tento klicovy prvek ocenéni podniku bude tézko posuzovan na zaklad¢ kritéria
pravdivosti. Pokud zde budou nedostatky, tak opét mnohem castéji budou spocivat
V nedostatecné propracovanosti analyz a nedostatecném zdivodnéni odhadi provedenych
znalcem. Nedostate¢n¢ presvédcive zdivodnény odhad zejména ve strategické analyze je jiste
znacnd zavada znaleckého posudku, ale neni mozné takovyto odhad rovnou oznadit jako
nepravdivy.

2.4 Generatory hodnoty a finan¢ni plan z pohledu pravdivosti

Je tfeba pripomenout, ze z americké literatury tykajici se podnikovych financi jsme
ptevzali koncept generatorti hodnoty (viz Rappaport, 1999; podrobnéji Matik a kol., 2018).
Koncept generatorti hodnoty umoziuje modifikovat zakladni pohled na finan¢ni planovani
pro oceniovani podnikd. Vynosové oceniovani je totiz postaveno na tom, ze i relativné silné
podniky nemusi mit neomezenou zivotnost, a je tedy potieba zpracovat pro vynosové ocenéni
dlouhodobé¢ odhady, které by na prvni pohled nebyly nevérohodné. Bézny podnik je schopen
planovat svou ¢innost pouze na nejblizsi obdobi. Podrobnéjsi finanéni plan na delsi obdobi je
do zna¢né miry fikci. Véc se trosku zjednodusi, pokud finan¢ni plan, a tim pak celé vynosové
ocenéni, postavime na projekci nékolika zékladnich veli¢in, které maji rozhodujici vyznam
pro vynosovou hodnotu podniku. Tyto veliCiny literatura nazyva generatory hodnoty. Mohou
byt pojaty riznym zptisobem. Zakladni pfedstava vsak je, Ze jako generatory hodnoty postaci
zvolit:

a) dlouhodoby rist trzeb,

b) podil zisku z téchto trzeb,

c) investice do pracovniho kapitalu (tj. investice do zasob, pohledavek a provozné nutnych
penéz snizené o zmény neurocenych zavazki),
d) investice do provozné nutného dlouhodobého majetku,

e) piedpokladanou dobu Zivotnosti podniku.

Zivotnost podniku by méla byt chapana nikoli jako piedpokladana doba existence podniku,
nybrz jako piedpokladana doba, kdy je podnik schopen dlouhodobé¢ vytvaret novou hodnotu,
tedy zvySovat nebo alespon udrzovat hodnotu svého vlastniho kapitalu.

Propocet prvnich ¢étyf okruhti generatorit hodnoty samoziejmé vychézi z jejich
minulého vyvoje a ten by mél odpovidat skutecnosti, i kdyZz skutenosti nazirané systémem
ucetnictvi podniku vcetné vyhrad, které jsme k tcetnim hodnotdm vznesli. Tyto vychozi
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hodnoty jsou pak pouzity jako zékladna pro prognézu do budoucnosti, jejiz rozsah je dan
ptedpokladanou ekonomickou zivotnosti podniku. Ocefiovatel pfitom nevychazi pouze
Z minulych hodnot, ale 1 z pfedpokladanych zaméra podniku, velmi dilezity je predpokladany
vyvoj trhu a moznych trzeb podniku, neobejdeme se také bez srovnani s podobnymi podniky,
zejména témi, které jsou konkurenty daného podniku. Jiz na prvni pohled je zfejmé, Ze
zakladem celého pristupu je prognodza postavena piredev§im na odhadech, a to jak odhadech
riznych instituci, které se zabyvaji dlouhodobymi progndézami majicimi vztah k hospodateni
ocenovaného podniku, tak progndézami, které zpracuje sdm ocenovatel, pfipadné jeho
spolupracovnici. Ze je viechno toto snazeni do znaéné miry subjektivni a Ze je zde obtizné
pouzivat kritérium pravdivosti, by mélo byt nabiledni.

Je tieba zdiraznit, ze projekce generatorti hodnoty, ktera pak tvoii i jadro, tedy hlavni
kostru finan¢niho planu, je jednim ze zékladnich stavebnich kamenii celého ocenéni. Jista
objektivizace celého procesu je mozna jen dostatecnym zdiivodnénim vsech zékladnich prvka
finan¢niho planu. Je mozno komplexné zdivodnit prognoézu trhu i tim, ze takové prognozy
existuji v databézich specializovanych firem a prognéza byla z téchto databazi pfevzata. Tyto
prognézy vSak budou vzdy jen na omezeny pocet let a je v podstaté vyloucené, aby byly
zkoumany co do pravdivosti. Jedinou pfezkoumatelnou okolnosti by byla skute¢nost, kdy by
se progndzy piejaté od riznych spolecnosti evidentné vyrazné odchylovaly od toho, co se da
rozumn¢ predpokladat.

Diléi zavéry k pravdivosti u generatori hodnoty a finanéniho planu:

Opét plati podobna zjisténi, jako u ptfedchozich casti. Tj. nepravdivost by mohla byt
namitana spise ve vyjimecnych ptipadech, naptiklad, kdyz znalec:

a) pouzije evidentné prokazatelné chybny vstupni udaj,

b) zcela pomine faktor, u kterého lze ocekavat velmi vyrazny vliv na budouci vyvoj
nékterého generatoru hodnoty,

C) pouzil by prokazatelné chybny postup pii vypoctu nékterého generatoru hodnoty
(jednoznacna chyba ve vzorci nebo jeho dosazeni).

Nedostatky 1 v této Casti ocenéni tak budou mnohem castéji spocivat v nedostatecné
argumentaci a transparentnosti progndz, zafazeni neuplného finan¢niho planu obsahujiciho
jen ngkteré vykazy, ptipadné piebirani finan¢niho planu od podniku bez jeho dikladného
provéfeni. Nic z toho ale nelze dost dobfe oznacit jako nepravdivost. Diskuse se urcité Casto
povedou i ohledné toho, zda by rist jednotlivych generatori mél byt rychlejsi nebo pomalejsi.
Ani toto v8ak neni zalezitost pravdivosti ¢i nepravdivosti dané prognozy, ale zalezitost toho,
aby v posudku bylo uvedeno dostate¢né vysvétleni postupu a podrobny popis a argumentace
davodu, které znalce vedly k dané progndze. Jedin€é tak je pak mozné v ramci diskusi
zvazovat, kterd strana sporu méa diivody presvédcivejsi.

2.5 Vysledna hodnota podniku nahliZena optikou pravdivosti

Odhad vysledné hodnoty je vyvrcholenim ocenovacich praci a mél by vychazet
z vysledkti ptedchozich kapitol, pfedev§im tedy z finan¢niho planu podniku, ze kterého
vyvodime dlouhodobou prognézu volnych penéznich tokd (¢i jinak pojimanych vynost
podniku). Tyto naplanované penézni toky je tieba pfevést na soucasnou hodnotu pomoci
vhodné odhadnuté diskontni miry. Vlastni ocenéni je moZno povazovat za nejvice
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propracovanou ¢ast celého oceniovaciho postupu. Ocenovatel ma samoziejmé urcitou volnost
pti volbé diskontni miry a jejich slozek, a to zejména tehdy, kdyz neexistuji zaddné standardy
pro ocenovani podniku a kazdy voli postup podle svého uvazeni a zkusSenosti. Zejména pro
tuto zaveéreCnou Cast ocenéni ma existence dohodnutych postupti zésadni vyznam, protoze
odbornd literatura zde nabizi znacnou plejaddu moznosti, jejichz uplatnéni pak muze vést
k velmi rozdilnym vysledkiim. Zde je namisté pfipomenout, Ze ocenéni by se mélo opirat
témet vzdy o pouziti vice ocenovacich postupti a ze napiiklad ocenéni vynosovymi metodami
je tfeba doplnit jesté pfistupem trzné porovnavacim, byt za pouziti dat ze zahrani¢i, nebo
v urcitych specifickych situacich pfistupem majetkovym za pouziti odhadu likvidacni
hodnoty.

Zde je nutno povazovat za ponckud nestastné, ze posledni verze Mezinarodnich
ocenovacich standardi uvadéji, ze ocenovatel neni povinen pouzit vice nez jednu metodu,
pokud je vysoce piesvédCen o jeji presnosti a spolehlivosti (IVSC, 2017 a 2019, kap. IVS 105
Ocenovaci pristupy a metody, odst. 10.4). Je zde sice zaroven uvedeno, Ze ocenovatel by mél
pouzit vice oceniovacich metod a pfistupii, pokud by zévéry jedné metody nebyly zcela
spolehlivé, ale presto mohou znalci tendovat k pouzivani jen jedné metody. Podle naseho
nazoru je dané pravidlo siln€ zavislé na typu oceflovaného majetku a pro vyraznou vétSinu
majetkovych okruhi jedna samotna oceniovaci metoda zcela spolehlivy vysledek nepfinese.
Prave pro podnik to pak plati asi v nejvétsi mifte.

Pfi hodnoceni vysledku ocenéni podniku, ale i 0Ocenéni vétSiny jinych typi majetku, je
tteba pfipomenout jednu rozhodujici okolnost. Obvykle hleddme trzni hodnotu. Jen pro
uplnost pfipomenme jeji mezinarodni definici podle Mezinarodnich oceiovacich standardui:

»Irzni hodnota je odhadnutd castka, za kterou by mel byt majetek nebo zdvazek smeénén
k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi
samostatnymi a nezdvislymi partnery po ndlezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly
informované, rozumné a bez natlaku* (IVSC 2019, kap. IVS 104 Baze hodnoty, odst. 30.1).

Z této definice tedy jasné vyplyva, Ze se jednd o odhad. V ptipadé oceniovani podniku,
které¢ je pfedmétem naseho zajmu, si dovolujeme tvrdit, ze ve vétSin€ pripadi jedna metoda
pravdépodobné stacit nebude, protoZe jak metody vynosové, tak metody trZzniho porovnani
zpravidla pfili§ pfesné a jednoznaéné spolehlivé vysledky neposkytuji.

Diléi zavéry k pravdivosti u vysledné hodnoty podniku:
O nepravdivosti bychom zde mohli mluvit naptiklad:

a) u prokazatelné chybného postupu pii odhadu diskontni miry (jednoznac¢na chyba ve
vzorci, pouziti primérnych nakladt kapitalu pro vynosovou metodu typu equity apod.),

b) pfijednoznacné chybé ve vzorci u nékteré ocefiovaci metody,

C) pii vynechani dulezité relevantni ocenovaci metody, ktera by vyznamnym zplsobem
ovlivnila vysledné ocenéni.

d) Jen na okraj a spiSe pro zajimavost poznamenejme, ze o nepravdivosti bychom klidné
mohli mluvit i v ptipadé¢ bodového odhadu vysledné hodnoty podniku ve formé jedné
castky, protoze pravdépodobnost, ze podnik ma pravé tuto konkrétni hodnotu, se blizi
nule. Faktem ale zustava, ze fada pravnich piedpisit bodovy odhad od znalce pozaduje
nebo ho alespon predpoklada.
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3. Kritéria vhodna pro posuzovani kvality znaleckého posudku na ocenéni
podniku

Piedchozi text ukazuje, ze alespon V ramci ocefiovani podniku neni piili§ prostoru pro
posuzovani pravdivosti z pohledu béznych ucastnikl fizeni, pro ktera jsou tyto posudky
zpracovavany. Ocenéni je postaveno zejména na prognozach a jak jsme jiz napsali, hodnoceni
pravdivosti progndz v okamziku jejich ptipravy nema pftili§ velky smysl. Posuzovani
pravdivosti takovéhoto znaleckého posudku a ocenéni neni zcela vylouceno, ale pokud nema
postradat logicky smysl, tak je mozné jej provadét pouze u zcela jednoznaénych
a objektivnich prvka posudku. Takovéto prvky vsak tvoii jen malou ¢ast celého posudku na
ocenéni podniku a znich jest¢ vyznamnou ¢ast predstavuji vstupni veli¢iny, jejichz
pravdivost ma znalec specializovany na ocefiovani podniku jen minimalni moznost zjistit
a natoz ovlivnit.

Skutec¢nost, ze o velké casti posudku na ocenéni podniku tézko muzeme mluvit
Vv kategoriich pravdivé — nepravdivé, ale viilbec neznamena, ze tyto ¢asti nemohou vykazovat
1 velmi zévazné nedostatky. Pouze pro jejich zhodnoceni potifebujeme jinak postavena
kritéria.

Takovato sada vhodnych kritérii pro ocetiovaci posudky, zejména posudky na ocenéni
podniku, je jiz pomérné dlouho k dispozici. Jde o sadu kritérii, ktera vychazeji z principi
riznych zahrani¢nich ocefiovacich standardd a kterd byla poprvé formulovana ve
znamém metodickém pokynu ZNAL Komise pro cenné papiry (2003) a pozdéji byla
ptebirana do dalSich verzi této metodiky. Vzhledem k tomu, Ze tuto sadu kritérii jsme od
zacatku povazovali z principu za velmi zdafilou, postupné jsme ji mirné¢ upravovali,
konkretizovali a doporucovali v naSich publikaénich vystupech i pro ostatni ocenéni podniku
nez jen pro ucely, pro které slouzila metodika ZNAL, obdobné kritéria uvadéli a doporucovali
1 jini autofi (viz napt. Matik 2011, Matik a kol. 2018, Matik — Matikova 2016, Majduchova
2014). Vhodnost téchto kritérii pro hodnoceni kvality znaleckého posudku na ocenéni
podniku je patrna i v tom, Ze fada znalct je jiZ skutené zacala s ispéchem pouZzivat ve své
vlastni praxi pii tvorbé reviznich znaleckych posudki, jejichz ukolem je prezkoumani jiného
znaleckého posudku.

V souvislosti s otazkou pozadavki kladenych na znalecké posudky, ktera se znovu
otevfela pfi schvalovani nového zédkona o znalcich a pfipravované navazujici vyhlasky, proto
povazujeme za Ucelné tato kritéria opct pripomenout jako protivahu k ne zcela vhodnému
kritériu pravdivosti. PoukdZeme také na nékteré vztahy mezi t€mito kritérii, protoZe tato
kritéria jsou Casto spolu velmi uzce propojena. Nejprve piipomeinime jejich prehled, ktery
uspofadame do potadi, které je podle naseho ndzoru vhodné pro vysvétleni a pochopeni
logiky téchto kritérii a jejich vztahi:

e komplexnost,

e Uplnost,

e duvodnost,

e odivodnénost,

e opakovatelnost,

e vnitini konzistence,

e vzdjemna kontrola,
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e nezavislost a nestrannost,

e transparentnost.

3.1 Komplexnost a uplnost

Tato kritéria vypadaji na prvni pohled podobné a néktefi autofi maji tendenci je
spojovat. Presto podle naSeho ndzoru kazdé z nich hodnoti trosku jinou stranku daného
ocenéni. Proto se vyplati pracovat s obéma kritérii, nebo si byt alespoit plné¢ védom obou
stranek dané véci.

Komplexnost pozaduje, aby znalec prihlédl nestranné ke vSem relevantnim
skutecnostem, ke kterym piihlédnout mél a mohl. V rdmci ocenovani podniku souvisi toto
kritérium naptiklad s témito konkrétnimi aspekty:

e Pro dodrZeni zasady komplexnosti bude v prvni fad¢ klicové, jakou bazi hodnoty
znalec hleda, protoZze baze hodnoty do zna¢né miry urcuje, co budou a co nebudou
relevantni skutecnosti, ke kterym je pii ocenéni nutno pfihlédnout. Je-li hledana
trzni hodnota, budou relevantni vSechny skutecnosti, ke kterym by pitihlizel
pramérny ucastnik trhu, zatimco stejné skutecnosti u investi¢ni hodnoty viibec byt
relevantni nemusi. Pfi hledani spravedlivé hodnoty budou relevantni skutecnosti
tykajici se konkrétni situace dvou subjekttl, pro které ma vysledné ocenéni platit,
zatimco pro trzni hodnotu tyto skutecnosti vdzané na konkrétni subjekty naopak
nesméji byt brany jako relevantni. Opét upozoriiujeme, ze naptiklad u trzni
hodnoty by podnikové ocenéni mélo vychédzet z nezévisle sestaveného finan¢niho
planu, nikoliv pouze z planu podniku sestaveného a predlozeného managementem.

e Komplexnost vyzaduje, aby znalec napiiklad v rdmci strategické analyzy a v rdmci
prace s generatory hodnoty pfihlédl jak k minulému a soucasnému vyvoji, tak
k o¢ekavanim do budoucna. Vyzaduje také, aby piihlédl ke vSem vyznamnym
faktorim, které mohou ovlivilovat vyvoj trzeb nebo dalSich generatorti hodnoty.

e Vramci financni analyzy je potfeba piihlédnout ke vSem dulezitym strankam
finan¢niho zdravi podniku, a ne pouze k nékteré atd.

Uplnost oproti tomu vyZaduje, aby znalecky posudek obsahoval viechny naleZitosti a ¢asti,
které obsahovat m4, a to nejen predepsané formalni nalezitosti, ale zejména vSechny obsahové
nalezitosti a informace potiebné pro pochopeni daného ocenéni.

Zde je tieba zduraznit, Ze novy zakon o znalcich i pfipravovana vyhlaska obsahuji
vedle pravdivosti také poZadavek na iplnost znaleckého posudku. V té€chto predpisech je vSak
tato zasada chapana prevazné jako uplnost pfedepsanych formalnich nalezitosti, ptipadné jen
jako velmi obecné a neurcité pojatd obsahova tplnost. Pro kvalitni ocenéni podniku je vSak

v owrw

tuto zasadu potieba chapat podstatné Sifeji.

Zasada uplnosti tedy na rozdil od komplexnosti netika, zda znalec k dané véci ptihlédl
¢1 nepiihlédl, ale zda v posudku néco dilezitého chybi, tj. neni tam vibec uvedeno.
V posudku tedy zejména:

e Nesmi chybét néktera dulezitd informace, bez které nelze dal$i postup
dostatecné¢ pochopit a tim 1 pfezkoumat. Problém nastane napiiklad, pokud
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v posudku neni jasné¢ vymezena hledand baze hodnoty, chybi jednoznacné datum
ocenéni, neni uveden pouzity vzorec, neni uveden propocet (alespon v pfiloze),
neni uveden zdroj dat, u diskontni miry neni uvedena n¢ktera slozka pouzita
k jejimu odhadu atd.

e Nesmi chybét néktera dilezita ¢ast nebo dokonce kapitola ocenéni, napi. by
nebyla provedena ani zékladni financni analyza, chybi nékterda podstatna cast
strategické¢ analyzy, finanni pldn neobsahuje vSechny tfi vykazy (rozvahu,
vysledovku 1 vykaz penéznich tokli), chybi zdiivodnéni volby ocenovaci metody

apod.

3.2 Divodnost a odivodnénost

Opét jde o ptibuznou dvojici kritérii, kterd se vzdjemné dopliuji, podobné jako
predchozi dvojice.

Diivodnost vyzaduje, aby pro pouziti tdaji, postupi a metod v ocenéni existovaly
diavody. Tedy napftiklad:

e baze hodnoty je sama o sobé divodem, pro¢ znalec dale pouzije urcité vstupy
a metody, napftiklad trzni hodnota je divodem, pro¢ musi vzit v tvahu obecna
ocekavani ohledné vyvoje ekonomiky (napft. vefejné dostupné prognézy HDP),

e zavery strategické a financni analyzy, ptipadné prognézy generatorti hodnoty jsou
divodem pro volbu vynosové ocenovaci metody s piedpokladem neomezené doby
trvani, nebo naopak pro volbu ocenéni na urovni likvidacni hodnoty,

e Vvramci pokracujici hodnoty u vynosového ocenéni museji existovat davody pro
volbu konkrétni urovné klicovych ekonomickych veli¢in pro obdobi druhé faze
(coz je divod, pro¢ dlouhodobé doporucujeme pouzivani parametrického vzorce,
v ramci kterého jsou tyto kliové veli¢iny dobie patrné), apod.

Je také dobré si uv€domit, Ze divodnost ma jesté¢ druhou stranku véci. Nejen, Ze pro vse, co
v posudku znalec udé€la a pouzije, musi existovat diivod, ale také vse, co se v posudku naléza,
by mélo mit néjaky divod, tedy ucel. Neni spravné, kdyz jsou v posudku delsi pasaze,
u kterych musi byt jiz predem evidentné jasné, Ze pro dany konkrétni kol a konkrétni situaci
daného podniku nejsou relevantni (Casto jde napiiklad 0 mechanicky kopirované pasaze
k vyhledim narodniho hospodaftstvi vetné aspektl, které se dané branze a podniku nijak
netykaji). Tyto pasaZe sice neovlivni vysledek ocenéni, ale jsou pro Ctenéfe zbytecné matouci.
Tim ovSem rozhodné nemame na mysli zafazeni naptiklad analyz, které se nakonec neukazaly
jako nosné a do dal§iho postupu a ocenéni se nepromitly, ale prokazuji, ze znalec se danou
zalezitosti zabyval a prozkoumal ji. Takovéto ¢asti by podle naSeho nazoru naopak v posudku
byt mély, ale bude ¢asto vhodné zaradit je ve formé ptilohy.

Odivodnénost pak vyzaduje, aby divody pro pouziti udajii, postupii a metod byly
v posudku dobfe a srozumitelné popsany. Nepovazujeme za spravné, aby znalec jiz pfedem
pocital s tim, ze divody sd€li az ustné naptiklad pfi projednavani posudku pred soudem.
Znalecky posudek by mél v sobé obsahovat vysvétleni vSech podstatnych divodi.
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V posudku by mélo byt vysvétleno vSe, ale ve vztahu k zdsadé odivodnénosti je
potfeba dbat zejména na to, aby posudek obsahoval dostate¢né vysvétleni divodi
(argumentt):

e u vsech veli€in, pro které musi znalec udélat vlastni odhad hodnoty (tyka se to
V podstat¢ vSech prognézovanych hodnot generdtori hodnoty, dlouhodobé
udrzitelnych hodnot parametri v pokracujici hodnoté, zvolenych hodnot trznich
nasobitelil apod.; tyto veli¢iny nelze vypocitat néjakym vzorcem, je nutné provést
odhad, ale o to dulezitéjsi je, aby znalec peclivé uvedl argumenty, které ho
k danému odhadu vedly),

e u vSech rozhodnuti, kde znalec mize nebo musi volit z vice moZnosti (napf.
zdtvodnéni pouzitého zdroje dat, pokud je zdroji k dispozici vice, zdiavodnéni
volby ocenovaci metody, zdivodnéni volby konkrétniho postupu pro odhad
diskontni miry, vyvozeni vysledného ocenéni z vysledki jednotlivych ocenovacich
metody apod.)

3.3 Opakovatelnost (prezkoumatelnost)

Zasada opakovatelnosti vyzaduje, aby posudek, resp. ocenéni mélo takovou formu
a obsah, které umozni jeho kontrolu, tj. Ze nestranny odbornik miize zopakovat postup
ocenovatele a dosahnout podobného vysledku. Splnéni kritéria opakovatelnosti tak zaroven
znamena 1 umoznéni prezkoumatelnosti posudku. Pokud je naopak v posudku nckde
,mezera®, kterd ctenati znemozni hladké sledovani postupu znalce, neni mozné dany posudek
V této ¢asti ani prezkoumat.

Zasada opakovatelnosti velmi tzce souvisi s pfedchozimi kritérii. Je dobré si
uvédomit, Ze opakovatelnost je zajisténa, pouze pokud je splnéna zejména:

e uplnost — tj. nechybi Zadnd podstatnd cast nebo informace vcetné¢ pouzitych
vzorcl a prament dat (tim Ize i pfezkoumat, zda znalec ptihlédl ke vSemu, k ¢emu
mél, a tim splnil kritérium komplexnosti),

e oduvodnénost — tj. znalec vysvétlil a zdivodnil vSechna sva rozhodnuti a své
odhady veli¢in (tim lze zaroven pfezkoumat, zda k pouzitému postupu a odhadim
existuji diivody a posoudit, zda jsou tyto divody rozumné).

Pfipomenime, ze pozadavek na piezkoumatelnost je obsazen spolu s pozadavkem na
pravdivost a Uplnost v § 28 nového zdkona o znalcich, coz je dobfe. Jde ale jiz o pomérné
syntetické kritérium, proto povazujeme za vhodné ho opftit o konkrétni dil¢i kritéria, jak jsme
to udélali vyse, aby diskuse o tom, zda je urcity znalecky posudek piezkoumatelny ¢i nikoli
nebyla vedena na pftili§ obecné a neurcité trovni.

3.4 Vnitini konzistence

Pozadavek na dodrzeni vnitini konzistence znamena, Ze piedpoklady (obecné
1 konkrétni pfijaté ocenovatelem), metody a postupy, pouzité vstupy apod. si V ramci celého
znaleckého posudku nesméji vzajemné odporovat.

Splnéni tohoto kritéria pfedstavuje jakousi ,,podminku nutnou® pro spravnost posudku
a jeho vazngjsi poruseni miize signalizovat i vyznamné&j$i neznalosti znalce. U hrubsich
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Vv

zaroven 1 o nepravdivosti znaleckého posudku. Mezi piiklady takovéto nezbytné konzistence
u ocenéni podniku patii naptiklad:

e soulad zvolené ocenovaci metody se zavéry strategické a financni analyzy
a progndzy generatorti hodnoty ohledné budouci perspektivy podniku,

e soulad mezi postupem pii odhadu diskontni miry a hledanou bazi hodnoty
podniku,

e konzistence mezi diskontni mirou a vynosy (napf. volnymi penéznimi toky)
V rdmci vynosového ocenéni, pokud jde o investory (vlastnici vs. véfitelé), dané,
inflaci (stalé vs. bézné ceny), riziko atd.,

e predpoklady obsazené v pokracujici hodnoté (tfeba i skryte, je-li pouzit Gordontiv
a nikoli parametricky vzorec) museji byt v souladu se soucasnou i ocekavanou
situaci podniku (tj. v pokracujici hodnoté napiiklad nesmi byt zabudovana
dlouhodobé rentabilita, kterd by byla pfili§ vysokd nebo pfiili§ nizka oproti
ostatnim zjiSténim v ramci znaleckého posudku),

e struktura kapitdlu pouzitd v diskontni mife musi odpovidat tro¢enému cizimu
kapitalu ptredpoklddanému ve finanénim planu a vynosovému ocenéni vlastniho
kapitalu podniku,

e Vvramci metody trzntho porovnani je potfeba dodrzovat symetrii u trznich
nasobitelt, kdy jak citatel, tak jmenovatel musi byt vymezen vzdy z pohledu
stejnych investord (tj. obvykle bud’ pouze vlastnikii, nebo vlastnikli a Gro¢enych
vétitelr) apod.

3.5. Vzajemna kontrola

Jak jiz bylo uvedeno, ocefiovani neni exaktni disciplinou. Je zaloZeno na tadé
piedpokladii a na odhadech a prognézach, které jsou vzdy zatizeny uréitou mirou nejistoty.
Proto by se ocenovatel nemé¢l spolehnout na jedinou metodu, ale mél by pouZzivat alternativni
metody a postupy, které by vysledek vzajemné ovéfily a podpofily. Mezi cesty, jak naplnit
tuto zasadu, patii zejména:

e pouziti vice ocenovacich pfistupt  (vynosového, trzné-porovnavaciho,
majetkového) v ramcei znaleckého posudku na ocenéni podniku,

e vynosové ocenéni je vhodné ovéfit metodou trzniho porovnani,
e srovnani vynosového ocenéni Se substanéni nebo likvidacni hodnotou ovéfi
piredpoklady perspektivnosti podniku (goodwill) a pfiméfenost jeho vybaveni

majetkem,

e alespon orientacni rychlou kontrolu poskytne i ucetni hodnota vlastniho kapitalu,
ptipadné cena akcii na trhu, jde-li o obchodovanou akciovou spolecnost.
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3.6 Nezavislost a nestrannost

Pozadavek na nezavislost znalce je asi vSem srozumitelny. M¢l by dostatecné
vyplyvat uz ze samotného zakona o znalcich, ktery vyzaduje, aby znalec provadél svoji
¢innost nezavisle a nestranné (§ 1 zédkona ¢. 254/2019 Sb.), nesmi provést znalecky tkon,
jestlize Ize mit divodnou pochybnost o jeho nepodjatosti (§ 18 zdkona ¢. 254/2019 Sb.).
U ocenovacich posudkli bychom mohli jesté¢ dodat, ze napiiklad odména za posudek nesmi
byt sjednana v zavislosti na vysi odhadnuté hodnoty, ale jinak jde spiSe o samoziejmosti,
které jsou pravnimi predpisy upraveny dostatecné a neni nutné je néjak vice rozebirat.

Jina situace ale je u kritéria nestrannosti, které sice na prvni pohled vypada téméft
stejné€ jako kritérium nezavislosti, ale neni tomu tak. Dodrzeni tohoto kritéria vyzaduje, aby se
znalec nesnazil posudek ovlivnit ve prospéch nékteré ze zainteresovanych stran. PoruSeni
kritéria nestrannosti se tak mnohem vice muze projevit nikoli ve formalnich a snadno
zjistitelnych skuteCnostech, ale skryté v samotném odborném obsahu znaleckého posudku.
Pravé ocenéni podniku k tomu pfitom poskytuje pomérné Siroky prostor. U této zasady
bychom chtéli upozornit alesponi na dva problémové okruhy ohrozujici nestrannost ocenéni
podniku:

e Prvnim je pozadavek, aby znalec pii hledani trzni hodnoty mechanicky
neprebiral finanéni plan od oceflovaného podniku, ale aby si sestavil vlastni
nezavislou predstavu o budoucim vyvoji z pohledu primérného investora na trhu.
Tento pozadavek soudici se strany dnes jiz pomérné dobie znaji a Casto se sami
zajimaji o to, zda nedoslo k mechanickému pievzeti planu. Pro uplnost tedy jen
podotknéme, Ze by znalec ovSem nemél mechanicky bez nezavislého ovéteni
pfevzit plan nejen od vedeni podniku nebo vétSinového vlastnika, ale od zadné
strany sporu, tedy naptiklad ani piedstavy mensinového vlastnika, aniz by je
znalec sam analyzoval a provétil.

e Druhy velky okruh moZnosti, jak nendpadné ovlivnit vysledek ve prospéch jedné
strany, souvisi s tim, Ze u fady veli¢in byva piipustné urcité rozpéti hodnot, at’ uz
jde o ptimé odhady ocenovatele, nebo moznost volby mezi vice alternativnimi
postupy. Je tieba si uvédomit, Ze nestranné ocenéni by mélo byt udélano jako
stifedni scénai nebo jako rozpéti. Pokud vidime, ze ve vétSiné ptipadl, kdy mél
znalec moZnost volit veli¢iny v ramci n&jakého piijatelného rozpéti, voli hodnoty
Vv blizkosti jednoho a stale stejného kraje tohoto rozpéti, je patrné, ze ziejmé byla
porusena zasada nestrannosti. Prokazovat tuto vadu posudkli mlZe byt velmi
problematické, protoze obvykle nejde ptimo 0 metodické chyby a pouzité¢ hodnoty
jednotlivé nejsou samy o sobé nepiijatelné, ale ve svém souhrnu konecny vysledek
neni v poraddku. Toto nebezpeci povazujeme za velmi vazné.

3.7 Transparentnost

Toto kritérium vyzaduje, aby byl posudek pro ¢tenare zcela ,,prihledny“. Je to velmi
syntetické kritérium a bude splnéno, pokud budou splnéna vySe popsanad dil¢i kritéria,
zejmeéna:

e uplnost, tj. v posudku nechybi Zadna podstatnd informace nebo dil¢i ¢ést,

e odivodnénost, tj. jsou popsany a vysvétleny divody pro rozhodnuti ocenovatele
(odhady hodnot nebo volba postupti ¢i zdroju dat),
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e je dostate¢né popsan i samotny postup znalce v jednotlivych ¢astech ocenéni a jsou
uvedeny pouzité vzorce,

e zaroven vSechny popisy musi byt srozumitelné a logicky usporadané.

Je patrné, Ze netransparentni posudek nemizeme rovnou oznaclit jako nepravdivy posudek,
a presto jde o znacnou vadu tohoto posudku. Zarovein je dobré, aby naptiklad pii zpracovani
reviznich znaleckych posudkd nebo jinych posouzeni ocenéni podniku nebylo jen obecné
konstatovano, ze je netransparentni (nebo nepfezkoumatelny), ale aby se posuzovatel mohl
opirat i o dil¢i konkrétni kritéria, kterymi vysvétli, pro¢ je netransparentni, tj. zda naptiklad
chybi néjakd informace (neni Uplny), nebo chybi argumenty pro urcity odhad (je poruSena
odivodnénost) apod.

Zavéry

Z ptedchoziho textu bychom chtéli zdliraznit zejména tyto hlavni myslenky:

a)

b)

d)

Rozumime tomu, ze byl v zdkoné o znalcich vznesen pozadavek na pravdivost znaleckého
posudku. Skutecnost, Zze nepravdivy znalecky posudek neni mozné pouzit jako dikaz
a dale s nim pracovat napiiklad v ramci soudniho sporu, zni na prvni pohled logicky.
Clanek viak ukazuje, Ze sdodrZovanim a posuzovanim tohoto pozadavku budou
u nékterych znaleckych oborti velké problémy. Pravé posudky na ocenéni podniku jsou
toho typickym ptikladem. Zévéry ale budou do zna¢né miry platit i pfi ocefiovani jinych
typt majetku.

V prvni fadé pravdivost ¢i nepravdivost by mélo byt mozno posoudit néjakymi
objektivnimi dikazy. Oceiiovani je vSak ve vysoké mife postaveno na odhadech
a prognozach, tedy na subjektivnich prvcich, byt podlozenych argumenty. Pfipomenime
pro jistotu, ze veSkeré¢ odhady je pfitom nutné provadeét z pohledu data ocenéni. To
znamena nutnost pouzivat jen ty udaje a oc¢ekavani, kterd by k tomuto datu mél investor,
z jehoz pohledu je ocenéni provadéno. Ze zasady tak v zadném ptipadé¢ neni mozné
pravdivost posuzovat ex-post, tedy podle toho, jak se s odstupem let skuteény vyvoj lisil
od progndzy. Opravdové posuzovani pravdivosti tak bude mozné jen u malé Casti z celého
posudku na ocenéni podniku.

Velké nebezpec¢i vidime v tom, Ze také mize snadno dochazet ke zneuzivani kritéria
pravdivosti. Ve skute¢nosti jiz nyni strany sporu, kterym se nelibi vysledek znaleckého
posudku, fesi véc tak, Ze znalce obvini z podani nepravdivého znaleckého posudku. Az
zacne byt U¢inny novy zakon o znalcich, 1ze ocekavat, Ze se tato praktika rozsiti jesté vice.
Takovymto zpisobem by ale nemély byt feSeny jakékoli namitky proto znaleckému
posudku. Doporucujeme proto, aby alespoit k prokdzani nepravdivosti znaleckého
posudku bylo nutné ptedlozit konkrétni a objektivni dikazy, co ptesné v posudku je
opravdu nepravdivé, a nikoli jen trochu jiné, nez by odpovidalo pfedstavé stézovatele
(naptiklad oc¢ekavany rist v budoucnosti nikoli 2 %, ale 3 %).

Pokud se u néjakého udaje v posudku skutecné prokdze nepravdivost, doporucujeme
zabyvat se otazkou, do jaké miry nepravdivy udaj skutecné ovlivnil vysledek a zavér
posudku. Jak jsme v textu naznacili, v nékterych pfipadech by se naptiklad chybny
podkladovy tidaj nemusel ve vysledku nijak zdsadné projevit a nebylo by dobré zneuZzivat
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f)

pozadavek na pravdivost k vyfazeni nepohodiného znaleckého posudku z Cisté formalnich
divodi.

Dalsi nebezpeci vidime v tom, ze mluvi-li se o tom, ze znalec podal nepravdivy posudek,
je s tim Casto jiz automaticky spojena piedstava pochybeni, nebo dokonce trestného ¢inu
znalce. V ¢lanku jsme ale zduraznili, Ze z toho mala, u ¢eho Ize v ramci ocenéni podniku
objektivné posuzovat pravdivost ¢i nepravdivost, velkou cast tvoii vstupni podkladové
veliCiny, které znalec dostava od jinych subjektl a které nema moznost ovlivnit. Znamena
to tedy, ze bude velmi nutné vyrazné oddélit nepravdivost znaleckého posudku od
pochybeni znalce a tyto dvé véci spolu automaticky nespojovat.

Na druhou stranu posudek na ocenéni podniku muze vykazovat celou fadu jinych,
a to 1 velmi zavaznych vad a pochybeni znalce, které vSak neni mozné posuzovat
prostifednictvim kategorie pravdivosti. Proto v ¢lanku vysvétlujeme dalsi kritéria, ktera se
k posouzeni kvality ocenéni a tim i celého znaleckého posudku hodi mnohem 1épe nez
kritérium pravdivosti.
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Lze hodnotit pravdivost znaleckych posudka zaméienych na ocefiovani
podniku?

Milos Marik — Pavla Marikova

ABSTRAKT

Clanek reaguje na zatfazeni kritéria pravdivosti jako poZzadavku na znalecké posudky v novych
préavnich ptedpisech upravujicich znaleckou ¢innost. Cilem ¢lanku je proto posouzeni, do jaké
miry 1ze hodnotit pravdivost znaleckych posudki zamétenych na ocenovani podniku. V prvni
¢asti textu jsou rozebrané moznosti posuzovani pravdivosti v jednotlivych krocich ocenéni
podniku. Clanek ukazuje, e pravdivost je moZné u tohoto typu znaleckych posudki hodnotit
jen velmi omezen€, protoze ocenéni je z vétsi Casti postaveno na odhadech a progndzach.
Hodnotit pravdivost progndzy z pohledu data ocenéni je téméf nemozné. Ve druhé casti
¢lanku jsou pak vysvétlena a rozebrana jina kritéria kvality, kterd jsou pro znalecké posudky
na ocenéni podniku mnohem vhodnéjsi nez kritérium pravdivosti.

Klic¢ova slova: Hodnota; ocenéni podniku; znalecky posudek; pravdivost; kvalita.

Is it possible to assess the truth of expert opinions focused on business
valuation?

ABSTRACT

The article responds to the inclusion of the criterion of truthfulness as a requirement for
expert opinions in the new legal regulations governing expert activity. The aim of the article
is therefore to discuss the extent to which the truth of expert opinions aimed at valuing the
company can be assessed. The first part of the text discusses the possibilities of assessing the
truth in the individual steps of valuing the company. The article shows that the veracity of this
type of expert opinion can be assessed only to a very limited extent, because the valuation is
largely based on estimates and forecasts. It is almost impossible to assess the veracity of the
forecast from the point of view of the valuation date. In the second part of the article, other
quality criteria are explained and analyzed, which are much more suitable for expert opinions
on the business valuation than the criterion of truthfulness.

Key words: Value; business valuation; expert opinion; truthfulness; quality.

JEL classification: G32

Ocefiovant, ro¢. 13, ¢. 1-2, 2020



