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ANALYSIS OF THE ISSUE OF VALUATION AND
EXPERTNESS ON THE THEORETICAL LEVEL -— FOCUS
ON THE BUSINESS VALUATION

Eva Kalinova!, Jan Figer!

The Institute of Technology and Business in Ceské Budgjovice

Abstract

The aim of this text is to introduce and explain the discipline of expertness and
valuation, its history and current status, and above all to apprise the reader with
the basic terminology from the sphere of business valuation including outline of
the valuation process and specification of selected valuation methods and
approaches. The need for this discipline has grown considerably in the eyes of the
customer in recent years, as nationalized businesses are back in the hands of
private entrepreneurs. With this, the need for valuation of the company in
connection with the resale, merger or liquidation of the company is growing.

Keywords: valuation and expertness, business valuation, expert, valuation
methods



ROZBOR PROBLEMATIKY ZNALECTVI A OCENOVANI
V TEORETICKE ROVINE - ZAMERENI NA OCENOVANI
PODNIKU

Eva Kalinova!, Jan Figer!

1Vysoké $kola technicka a ekonomicka v Ceskych Budgjovicich

Abstrakt

Tento text si klade za kol pfedstavit a vice piiblizit obor znalectvi a oceflovani,
jeho historii a nyné&jsi stav, a pfedevSim seznadmit ¢tenare se zdkladni terminologii
Z oboru ocetiovani podnikil vcetné nastinéni procesu ocenéni a upiesnéni
vybranych ocenovacich metod a ptistupti. Potieba tohoto oboru v oc¢ich zékaznika
Vv poslednich letech znacné roste, jelikoz znarodnéné podniky se dostavaji zpét do
rukou soukromych podnikatel. Stim roste 1 potfeba ocenéni podniku
v souvislosti s dalsim prodejem, fuzi, ¢i likvidaci podniku.

Klicova slova: znalectvi a ocetiovani, ocetiovani podnikii, znalec, metody
ocenovani

Uvod do problematiky znalectvi a ocefiovani

Problematika znalectvi a ocefiovani je znacn€ Sirokym tématem. V ekonomické sféte se
jedna primarné o ocenéni podnikii, pozemku ¢i nemovitosti a majetku.

Prvni zminky o znalecké Cinnosti lze dohledat jiz na pocatku 16. stoleti, kde se objevuji
takzvané odborné osoby, které byly pfizvany do procesniho fizeni. Dal§i zminky o znalecké
¢innosti lze najit v dob¢ inkvizice, avSak jen velmi sporadicky, navic v takovych ptipadech
zastavaji jen mén¢ dilezitou ulohu. Pokud tedy budeme mluvit znalecké dokazovanim,
najdeme jeho pocatky pfedevs§im v oblastech trestniho prava (Bradag, 1999).



Termin znala osoba se zac¢ina formovat na pielomu 18. a 19. stoleti. Znalé osoby byly
napomocny u soudu a jejich posudky se povazovaly za svédecké vypovedi. Tito znalci byli
nadale evidovani a prvni zachovana evidence stalych znalcti pochéazi z roku 1787 (Skoch,
2011).

Osoba, ktera ur¢i za pomoci spravné zvolené metody vyslednou hodnotu, se tedy nazyva
znalec. Prave subjektivni pohled znalce se nemalo odrézi ve vysledné hodnot€ pii ocenéni, a
proto je Castym jevem, ze pii zvoleni dvou znalcii a jednoho zadani, se budou vysledné
hodnoty obou znalct lisit. Je proto v prvni fadé vhodné spravné vybrat z fad znalct toho,
ktery bude v daném oboru nejrelevantné;si.

Ocefiovani jako takové ma podobu (Cervena, 1998):

e urcovani ceny, hodnoty v penézich,
e kritického hodnoceni a posuzovani,
e ud€lovani cen,

e pochvalného uznani hodnoty.

V piipad€ ocenovani podnikli hovotime o urcovani ceny, hodnoty v penézich znalcem.

Znalec

Znalec je osoba, ktera ma zvlastni odborné znalosti, kterych vyuziva pti odpovédich na
znalecké otazky. Je odbornikem v dané problematice a je schopen zhotovit znalecky posudek.

Pti nahlédnuti do zdkona O znalcich a tlumoc¢nicich zjistime, Ze znaleckou a tlumoc¢nickou
¢innost mohou vykonavat pouze znalci a tlumoc¢nici zapsani do seznamu znalcti a tlumoc¢niki;
znaleckou ¢innost vykonavaji také tstavy. Znaleckymi ustavy jsou jak pravnické osoby nebo
jejich organizaéni slozky, které jsou specializovany na znaleckou ¢innost a jsou zapsany do
seznamu znaleckych ustavi (Cesko, 1967).

Bélohlavek (2011) pak definuje znalce jako kvalifikovanou osobu, kterd disponuje
zvlastnimi znalostmi a zkuSenostmi v urCitém oboru prekracuji béznou kvalifikaci a znalosti
bézné osoby, a jejiz tlohou je poskytnout nezavislé a nestranné hodnoceni zalozené na jejich
odbornych znalostech, a to na podklad¢ zietelnych vymezenych skutkovych okolnosti.

Divody pro ocenéni podniku

Na zacatku 21. stoleti se po zna¢né privatizaci a zméné ekonomiky dostalo do poptedi
oceniovani podnikl. Podniky, jelikoZ jiZ nebyly pouze v rukou statu, se zaCaly zajimat o
hodnotu podniku jako takového a sluzby znalcii se staly vice Zadanymi. Potfeba ocenéni
podniku pfichdzi na zakladé zmén a situaci v podniku. V nékterych piipadech nutnost ocenéni
podniku vychazi z obchodniho zékoniku, nebo pochédzi pfimo od vlastnika podniku.
RozliSujeme ptiblizné pét podnétii k ocenéni podniku souvisejicich s vlastnickymi zménami:

e flze podniku,

e nepenézni vklad do obchodni spole¢nosti,
e rozdéleni spolecnosti,

e koupé a prodej podniku,



¢ nabidka na ptfevzeti podniku.
Pro ocenéni bez vlastnickych zmén podniku mizeme definovat tfi zakladni podnéty:

e poskytnuti Gvéru,
e zména pravni formy,
e sankce ¢i likvidace podniku.

V Ceské republice viak v soutasné dobé neexistuje zadny zakon nebo piedpis, ktery je pii
ocenovani obecn¢ zavazny. Piesto existuji ur¢ité predpisy, které se uplatiuji dilé¢im zptisobem
a danému znalci by mély byt znamy. Témi nejdtlezitéj$imi z Ceskych predpisti jsou primarne:

e Zakon. 151/1997 Sb. o ocetiovani majetku a na n€j navazujici vyhlasky

Ministerstva financi CR.
e Metodicky pokyn ZNAL Ceské narodni banky.

Z ostatnich se jedna o (Matik, 2007):

e Mezinarodni ocenovaci standardy (IVS — International Valuation Standards).

e Evropské ocenovaci standardy (EVS — European Valuation Standards).

e Americké ocenovaci standardy US PAP (Uniform Standard of Professional
Appraisal Praktice).

e Némecky standard IDW SI.

Podnik jako predmét ocenéni

Zakon o podniku hovofti takto: ,,Podnikem se pro ucely tohoto zdkona rozumi soubor
hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku nalezi véci, prava a
jiné majetkové hodnoty, které patfi podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo
vzhledem k své povaze maji tomuto tGéelu slouzit.“ (Cesko, 1991).

Avsak tento zakon byl vSak na pocatku roku 2014 zrusen a nahrazen zdkonem ¢. 89/2012
Sb., ve kterém byl pojem podnik nahrazen pojmem obchodni zdvod. Nyni je ¢ast znéni
zakona takovato: ,,Obchodni zavod (dale jen ,,zadvod®) je organizovany soubor jméni, ktery
podnikatel vytvofil a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho ¢innosti. M4 se za to, ze
zavod tvoii vie, co zpravidla slouzi k jeho provozu.“ (Cesko, 2012)

K podniku se da také ptistupovat tak, ze podnik ocetiujeme jako pravni subjekt nikoli jako
spole¢nost. Pfi oceniovani je nutné nezapominat na rozsah zavazki vSeho druhu a z
ekonomického hlediska je nutné na podnik pohlizet jako na funkéni celek (Synek, 1996).

Pokud pohlizime na podnik zekonomického hlediska, je podnik subjekt, ve kterém
dochazi k pfeméné vstupil (zdrojit) ve vystupy (statky).

Hodnota podniku

Hodnotu jako takovou lze definovat jako udaj vznikly objektivnim/subjektivnim
posouzenim hmotné/nehmotné podstaty a je vyjadien v urCitych métitelnych/neméfitelnych



jednotkach. Je formulovan komparativné ve vztahu k obecné piijimanym jednotkdm redlnym,
napf. ména, ¢i imaginarnim napi. mnoho. V bézném zivoté je hodnota chapana obvykle v
kvantitativni podob& (Cesky lexikon, 2011).

Pokud vSak mluvime o hodnoté v ekonomické sféfe, miizeme hodnotu podniku definovat
takto: ,,Hodnota podniku je dana ocekdvanymi budoucimi ptijmy (bud’ na urovni vlastnik,
nebo na Urovni vSech investord do podniku) pievedenymi (diskontovanymi) na jejich
soucasnou hodnotu* (Matik, 2007).

Pokud na hodnotu podniku nahlédneme z hlediska oceniovacich mezinarodnich standardu,
je hodnota podniku ztotoZnéna s hodnotou trzni. Hodnota je tedy odhadem ptedpokladané
ceny, ktera by méla byt uhrazena za zbozi nebo sluzby v dané dobé v souladu s ur€itym
vymezenim hodnoty (Matik, 2003).

Ekonomicka hodnota plyne ze dvou zékladnich skutecnosti, a to z hodnoty uzitné, tedy
schopnosti produktu uspokojit potfeby jedince a z hodnoty sménné, tedy té, ktera se projevi
Vv cené. Do sménné hodnoty fadime statky, které jsou pfedmétem smény, pokud maji uzitnou
hodnotu.

MiZzeme se setkat také s terminem cena podniku. Je to termin pro castku, kterd je
vyzadovana, nabizena nebo uhrazena pii sméné statkl, v piipadé ocenovani pii sméné
podniku. Pro vyjadifeni odhadovanych budoucich pfijmi pfevedenych na soucasnou hodnotu
je pouzivan termin hodnota podniku. Jednd se o viru v budoucnost podniku vyjadienou v
penéznich jednotkéch pii predpokladu neomezeného trvani podniku (Matik, 2011).

Dle Kislingerové (2001) nema sdm o sobé podnik zaddnou objektivni, vécné
zduvodnitelnou hodnotu. Tim padem neexistuje jediné, obecné platné a “spravné” univerzalni
ocenéni.

Pro potieby ocenéni podniku tedy vzniky Ctyfi rizné typy hodnot:

e trzni hodnota,

e subjektivni (investi¢ni) hodnota,
e objektivizovand hodnota,

e Kolinska skola.

Trzni hodnota

Trzni hodnota je odhadovana ¢éstka, za kterou by mél byt majetek vyménén v den ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim v transakci za obvyklych podminek po
fadném marketingu, kdy strany jednaly védomé, obezietné a bez donuceni (Dorchester, 2011).

Trzni hodnota je jednim z nejvice zmatenych a nejméné chadpanych pojma v podnikani. To
je oby€ejné zameénovano s “trzni cenou,” “hodnotou Gvéru,” nebo jinym konceptem s tUplné
odliSnym zdmérem. Mnozi povazuji kaZzdou prodejni cenu za ukazatel trzni hodnoty, protoZe
dvé strany souhlasily a jednaly s tictou. To vSak neplati vSeobecné, i kdyz nékteré transakce
mohou byt diikazem trzni hodnoty (Dorchester, 2011).

Trzni hodnota je tedy cenou, za kterou by se budovy a pozemky mohli prodat, na zdkladé
soukromé smlouvy mezi prodavajicim a kupujicim ke dni ocenéni za pfedpokladii, Ze majetek



je verejné vystaven na trhu, podminky trhu umoziuji fadné fizeni a v posledni fadé prob¢hlo
obvyklé obdobi s ohledem na druh majetku, jehoz cena je platnd, za ucelem prodeje.
(Kislingerova, 2001).

Subjektivni (investi¢ni hodnota)

Subjektivni hodnotu miizeme chépat jako hodnotu majetku pro konkrétniho investora nebo
tfidu investord pro stanovené investicni cile. Tento pojem spojuje specificky majetek se
specifickym investorem, skupinou investorti nebo jednotou s urcitymi investi¢nimi cili nebo
kritérii. Investi¢éni hodnota majetkového aktiva mize byt vys$i nebo nizsi nez trzni hodnota
majetkového aktiva. AvSak termin investiéni hodnota by nemél byt zaménovan s trzni
hodnotou investi¢niho majetku (Matik, 2007).

Investiéni hodnotu miiZeme vysvétlit jednou otdzkou. Jakou ma podnik hodnotu pro
konkrétniho kupujiciho?

Na podnik se pohlizi jako na malo likvidni a jedinecné aktivum, pii jehoz ocenovani hraji
dileZitou roli ndzory individudlnich Gc€astnikl. Ti posuzuji vysi svého ocekavaného uzitku,
ktery jim bude z vlastnictvi podniku v budoucnu plynout. Subjektivni ocenéni provadi
vlastnik, ktery se rozhoduje mezi pokraCovanim v ¢innosti nebo likvidaci podniku. Jinym
typickym impulsem muize byt koupé nebo prodej podniku (Vochozka, 2012).

Objektivizovana hodnota

Pokud mluvime o objektivizované hodnoté, mame na mysli takovou hodnotu, kterd je
typizovanou, pfezkoumatelnou vynosovou hodnotou, jeZ je stanovena z pohledu vlastnika
nebo skupiny vlastnikli, a zaroveii neomezené podléha danim, pfiCemz tato hodnota je
stanovena za piedpokladu, Ze podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu, pii vyuziti
redlnych ocekavani v ramci trznich potencialnosti, rizik a dalSich vlivli piisobicich na hodnotu
daného podniku (Maiik, 2011).

Cela koncepce objektivizované hodnoty se od ostatnich znacné 1isi. Na zacatku bere v
uvahu jen vSeobecné uzndvané skuteCnosti, které jsou relevantni pfimo k datu ocenéni.
Postupné se ptihlizi k faktim, které maji vliv na ocenéni, jsou ndm zndma, avSak jejich
pusobeni nemusi byt vzdy zaruceno. V zavéru lze do ocenéni promitnout ryze subjektivni
zietele (Marik, 2003).

Kolinska $kola

Jak jiz napovida nazev, Kolinska Skola je oblibenym piistupem obzvlasté v Némecku, jez
doséahl v oblasti teoretické, akademické i1 praktické notného uzndni. Ve své podstaté je tento
ptistup kombinaci pfedchozich pojeti a zahrnuje vzdy ty nejlepsi prvky kazdého z nich. Na
vzniku tohoto pfistupu se podepsala realita trhii s podniky v evropskych zemich, které maji
stale pfili§ omezeni z hlediska ocefiovani trzni hodnotou. Na trzich chybi velka Cetnost
operaci s obdobnymi podniky a chybi jim pfedevS§im transparentnost. Redlnym ocenénim
podniku by tedy méla byt jeho subjektivni hodnota (Vochozka, 2012).

Pristup kolinské Skoly rozeznava zékladni funkce ocenovani a spolu s tim i funkce
ocenovatele (Marik, 2011):



e funkce poradenska (poskytnout kupujicimu podklady a informace o maximalni
cen¢, kterou jest¢ muze zaplatit kupujici, aniz by na transakci prodé¢lal a
minimalni cené, kterou mize prodavajici pfijmout, aniz by na prodeji prodélal),

e funkce dozor¢i (odhadnout hrani¢ni hodnoty a nalézt spravnou hodnotu v onom
rozmezi),

e funkce argumentacni (poskytnout dostate¢né a relevantni informace a argumenty
hlavnimu ucéastnikovi),

e funkce komunikacni (poskytnout podklad pro komunikaci s vetejnosti),

e funkce danova (poskytnout podklady pro danové tcely).

Postup pri hodnoceni podniku

Postup ocenéni podniku dle Matika (2011):
1) Sbér vstupnich dat.
2) Analyza dat.

e Strategickd analyza.

e Financ¢ni analyza pro zjisténi finanéniho zdravi podniku.
e Rozd¢leni aktiv podniku na provozné nutna a nenutna.

e Analyza a progndza generatorti hodnoty.

e Orientacni ocenéni na zakladé generatorti hodnoty.

3) Sestaveni finan¢niho planu.
4) Ocenéni.

e Volba metody.
e Ocenéni podle zvolenych metod.
e Souhrnné ocenéni.

Na obrazku €. 1 je postup rozepséan do detailu. Jedné se o kroky, které by mél znalec u€init
pted stanovenim vysledné hodnoty podniku dle Kislingerové (2001).



Obrazek 1: Postup pfi ocenéni podniku

1. Vymezeni zaddni price Specifikace cile ocenéni
definice zadéni

2. Vytvofeni pracovaiho tymu Tym:

- vedouci tymu

~ zéstupci poradenské firmy
~ zéstupci podniku

¥

3. Plin price Zavazné terminy praci ve vazbé
na cil a termin feseni

v

4. Sbér vnéjsich a vaitinich informaci 1. Okoli podniku
a) makroprostiedi
b) mikroprostfedi
2. Podnik
a) minulost (3 -5 let)
b) soucasnost
c) budoucnost (3 - 5 let)

v

5. Analyza dat Finan¢ni analyza (3 - 5 let)
Strategicks analyza (3 - 5 let)

dol v‘ a a2 4
proménnych, vybér modeld
7. Analyza ocenéni Aplikace zvoleného

metodického aparitu ve vazbé
na Géel ocenéni

v

8. Syntéza vysledki Analyza a syntéza vysledku
Pfiprava zavére&ného vyroku

v

9. Zavér Vyrok o trZzni hodnoté podniku
k datu ocenéni

6. Vybér metod ve vazbé na cil price

Zdroj: Kislingerova (2001).

Zakladni metody pro ocenovani podniku

Hodnota, kterou se znalec snazi nalézt pro konkrétni podnik, se opira o vice metod
ocenovani. Spravny vybér metod zavisi na Ucelu ocenéni. Nejvhodnéj$i metodou se jevi
vyuziti vSech tii zakladnich metod.

1. Ocenovani na zéklad¢ analyzy vynost (vynosové metody).

e Metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF).
e Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi.
e Kombinované (korigované) vynosové metody.

2. Ocenéni na zaklad€ analyzy trhu (trzni metody).

e Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace.

e Ocenéni na zaklad€ srovnatelnych podnik.

e Ocenéni na zdkladé tidajli o podnicich uvadénych na burzu.
e Ocenéni na zaklad€ srovnatelnych transakci.

e Ocenéni na zaklad€ odvétvovych multiplikatort.

3. Ocenéni na zékladé¢ analyzy majetku (majetkové ocenéni).
o Utetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen.
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e Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen.
e Substan¢ni hodnota na principu Gspory naklada.
e Likvida¢ni hodnota.

e Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot.
Ptehled metod pro ocenovani podniku je uveden na obrazku €. 2.

Obrazek 2: Metody ocenovani podniku

Srovnavaci
ocefovaci
modely

Relativni
ocefiovani

Substan-
cni
hodnota

Kapita-
lizované

vynosy

Utetni
hodnota

Redlné opce

Zdroj: Hefman (2014).
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