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Uvod

Vazeni ¢tenaii,

jiz po léta se snazime poskytnout ¢eské odhadcovské a znalecké obci vhodnou odbornou
literaturu zaméienou na zvlastni a diive nezndmou disciplinu, a tou je oceniovani podniku.
Ocenovéni podniku mize nékomu pripadat, zvIasté kdyz si piecte nékteré posudky ceskych
znalct, jako zalezitost, kterd je pomérné jednoduchd, jako disciplina, kterou mtze klidné pfi-
pojit ke svym ostatnim, tfeba technickym specializacim. Domnivame se vsak, ze pravé opak
je pravdou. Ocenéni podniku je syntézou podnikohospodaiskych obori, ve které by se mély
skloubit rozsahlé poznatky podnikové ekonomiky, disciplin zamétenych na trh, dani a vlast-
nich metod ocenovani. Ocenovani podniku je tedy svym zpasobem kralovska disciplina a neni
jednoduché ji ovladnout skute¢né do hloubky. Navic se jedna o oblast, ktera se stale pohybuje
vpied, a neni mnoho ekonomickych témat, kterym bylo ve svéteé vénovano tolik publikaci, jako
pravé ocenovani podniku.

MizZeme fici, Ze jsme se po dlouhd 1éta snazili doplnit existujici zahraniéni nabidku odbor-
nych publikaci v této oblasti. V prvni fadé to byly naSe publikace zaméiené na vyklad zéklad-
nich metod ocefiovani podniku, jejichz aéelem bylo sezndmit ¢tenéie srozumitelnou formou se
zakladnimi pristupy k ocenéni, zejména pak k ocenéni v rdmci znaleckych posudki. Na dané
téma vysly i jiné ¢eské publikace, napt. prof. Kislingerové.

Znalecka obec se vSak za poslednich tricet let posunula také kupiedu, a proto vidime po-
tiebu vydavat i publikace, které jdou o néco dale. Z nasi strany Slo zatim predevsim o knihy za-
meétené na odhad diskontni miry a ekonomické ptidané hodnoty. Nyni se nam konecéné podatilo
naplnit slib, ktery jsme dali jiz pted delSi dobou, a pfedkladdme knihu, ktera se snazi jit do vétsi
hloubky a volné tak navazat na ptedchozi publikaci Maiik M. a kol.: Metody oceriovani pod-
niku — proces ocenéni, zdakladni postupy a metody, Ekopress (v souc¢asné dobé jde konkrétng
o0 4. vydani z roku 2018). Tuto vychozi publikaci v textu nékdy oznacujeme pracovné jako
,»prvni dil*“ a ptedkladanou publikaci jako ,,druhy dil*“. Navaznost je v§ak pomérné volna. V této
publikaci sice uz nejsou znovu vykladany zékladni véci, ale snazili jsme se text psat tak, aby
byl pochopitelny i sdm o sobé pro ¢tenaie, ktery méa alespon zékladni piedstavu o ocenovani.

Jadrem publikace je hlubsi pohled na vynosové metody. Proto sem zafazujeme vysvétleni
nékolika zakladnich variant metody DCF véetné podrobnéjSiho rozboru tématu zatim u nés
piehlizeného, a tim je tzv. pokradujici hodnota. Vracime se rovnéz k metodé ekonomické pfi-
dané hodnoty a rozebirdme nékteré problémy s ni spojené. Za jedno z hlavnich témat je pak
mozno povazovat analyzu vlivu zadluzeni podniku na jeho hodnotu a na zptsoby stanoveni
struktury kapitalu pfi ocenéni podniku. Snazime se ukézat, Ze struktura kapitilu vyjadiend
v trznich hodnotach je kli¢ovym bodem pro dosaZeni shody vysledki jednotlivych vynosovych
metod. Rozsahlejsi pasaz je pak vénovana komplexnimu rozboru vztaht mezi hlavnimi vyno-
sovymi metodami, kterymi jsou rizné varianty metody DCF, metoda EVA a také metoda kapi-
talizovanych &istych vynost, ktera je u nds pomérné ¢asto pouzivana, bohuzel ale nespravné.

Zna¢nou pozornost vénujeme i metoddm odhadu diskontni miry véetné zékladnich prin-
cipt, na kterych by mél byt tento odhad postaven. Naptiklad o¢ekavame, Ze do budoucnosti po-
roste vyznam alternativnich odhadi bezrizikové vynosnosti, odhada ndklada viastniho kapitalu
ex-ante a metody jistotnich ekvivalentt, a proto jim vénujeme znaény prostor. V poslednich



14  METODY OCENOVANI PODNIKU PRO POKROCILE

¢astech knihy se zabyvame ocenovanim specifickych typi podniki, tedy ocenovani koncerna
a podnika s omezenou perspektivou. Samostatnou kapitolu pak vénujeme dalSimu prohloubeni
zalezitosti, ktera ¢ini v naSich podminkach znac¢né problémy, a tou jsou diskonty a prémie pri
ocenovani podniku.

Tato kniha je jednim z vystupi vyzkumného zaméru MSM 6138439903 Rozvoj financni
a Ucetni teorie a jeji aplikace v praxi z interdisciplindarniho hlediska a vyzkumného projektu
Fakulty financi a Ggetnictvi VSE Praha, ktery je realizovan v ramci institucionalni podpory
VSE 1P100040.

Ke knize je vytvoiena internetova podpora, kterd je umisténa na internetovych strankach
vedouciho autorského kolektivu. Internetova adresa je nasledujici:

bud’ ptes hlavni stranku:  http://nb.vse.cz/~marik — odkaz ,,Podpora publikaci“
nebo ptimo na adrese: http://nb.vse.cz/~marik/publik.htm

piipadné téz z adresy: http://kfop.vse.cz — Pro studenty — Hlavni literatura
k predmétam Ocenovani podniku

V této internetové podpore jsou ptedevs§im ke stazeni soubory Excelu s vétSimi priklady
uvedenymi v této knize. To ¢tendii umozni jednak vidét feSeni prikladu v celku, a jednak si
bude moci prohlédnout a ovéfit konkrétni vzorce a ndvaznosti mezi jednotlivymi vypocéty. Déle
zde bude mozné nalézt uzite¢né dopliiky a aktualizace k této publikaci.

V tomto tietim vydani publikace byly oproti piedchozim dvéma vydanim provedeny tyto
Upravy:

e prubézné aktualizace ve stavajicim textu,

e navrh postupu pti odhadu konkrétni vySe diskontni miry pro drokové datiové Stity (roz-

Siteni kapitoly 5.3),
e rozpracovani kompletni sady reagenénich funkci pro piepocet zadluzenych koeficientd
beta (kapitola 5.4); v soucasnosti v odbornych publikacich i v praxi stale pfevaZuje pou-
Zivani pomérné nevhodné funkce, proto povazujeme za potiebné piedlozit funkce lepsi,
o rozSiteni kapitoly 12.2 pojednavajici o odhadu rizikové prémie kapitalového trhu postu-
pem ex-ante, protoze podle naseho nazoru svétova oceniovaci praxe vykazuje viditelné
tendence k piechodu od historickych rizikovych prémii pravé timto smérem.

Véfime, Ze tato kniha pomiize dale kultivovat znaleckou praxi v Ceské republice a bude
i vhodnou pomickou pro studium ocenovani podniku, a to jak na vysokych Skolach, tak pro
praktikujici znalce.

Unor 2023 Milo$ Matik



