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Uvod

Vazeny &tenafi,

dostava se vam do rukou péaté aktualizované vydani naSi publikace na téma ocenovani podniku.
I toto vydani je koncipovano jako prvni dil, na ktery volné navazuje druhy dil Matik, M. a kol.:
Metody ocefiovani podniku pro pokrocilé — hlubsi pohled na vybrané problémy, uréeny pro
ty ¢tenare, kteff maji chut’ a potiebu se hloubéji zamyslet nad disciplinou zvanou ocenovani
podniku.

Zakladni zaméreni prvniho dilu zistalo stejné jako v predchozich vydanich, to je soustiedit se
na zéklady ocefiovani podniku®. JelikoZ Grroveri ocefiovani podniku se zvysila a odborna literatura
je jiz k dispozici, snazili jsme se nepodavat pouze zakladni piehled, ale jit do vétsi hloubky. Podle
naSeho nazoru je napiiklad znalec pro ocenovani podniku piedevsim znalcem podnikani. Jeho
Ukolem neni dosadit podnikova ¢isla do n&jakého vzorce, ale odpovédné posoudit perspektivy
podniku. Proto vénujeme pomérné dost prostoru strategické analyze. Jejim dcelem neni roz-
mnozit stranky ocenovaciho posudku, ale byt jednim ze zakladnich pilitt celého ocenéni. Prave
na strategické analyze stoji podstatna ¢ast finanéniho planu, a tim i ocenéni.

Vénujeme znac¢nou pozornost i vymezeni zakladnich veli¢in pro ocenéni, kterymi jsou in-
vestovany kapitél, volné penézni toky, ¢isté vynosy, a to i z hlediska G¢etniho. Na druhé strané
jsme se snazili omezit pocet probiranych metod tak, abychom na jedné strané poskytli piehled
0 zakladni Skale pristupii k ocenéni podniku, ale zaroven se u kazdého typu ocenéni soustredili
na ty metody, které by dnes mély patiit ke znalostnimu vybaveni kazdého ocenovatele a se
kterymi se také ocenovatel v dnesni praxi skuteéné setka. Za jednozna¢ny zaklad pritom po-
vazujeme metody vynosové. Pozornost soustied’'ujeme na metodu diskontovanych penéznich
toku ve varianté entity. Dale dnes jiz mezi zakladni metody pocitdme i metodu EVA/MVA (opét
ve varianté entity) a pro Uplnost poskytovaného piehledu se vénujeme i metodé kapitalizova-
nych &istych vynosi (zisk).

Vzhledem k tomu, Ze znalecka obec v Ceské republice ¢asto pouZiva i majetkové ocenéni
podniku, vénujeme pomeérné velkou pozornost i této metodé. ZvIastni daraz je pritom kladen
na pohledavky a nehmotny majetek. RozSiieni téchto ¢asti oceniovacich metod vyplyva i z po-
tieby poskytnout komplexni prehled o majetkovych metodach studentim, zejména ekonomic-
kych Skol, kteii nemaji technické vzdélani. Vychazime piitom z toho, Ze ocenovatelé podniku,
kterym je tato publikace uréena, nebudou vétSinu zde popisovanych majetkovych polozek oce-
novat sami, ale ¢asto potiebuji vyuzit vysledky ocenéni specialisti na tyto majetkové polozky
ve svém posudku. Kapitola o0 majetkovém ocenéni v této publikaci by jim méla umoznit, aby
dokazali tato prebirana ocenéni lépe posoudit a sndze komunikovat se svymi kolegy s jinymi
ocenovacimi specializacemi.

Pro vétsi nazornost jsme vétSinu pasazi predevsim u vynosovych metod proloZili navazu-
jicim ilustrativnim piikladem modelového podniku UNIPO, ktery podle naSeho nazoru uzi-
tecnym zpusobem dopliiuje obecny vyklad. Zakladni zadani k tomuto piikladu je uvedeno

1 Pojem ,,podnik* pouzivdme jako obecn&j$i pojem navazujici na zahraniéni literaturu a budeme jej povazo-
vat za synonymum pro pojem ,,obchodni zdvod“, ktery nové zavedl Obéansky zakonik od 1. 1. 2014.
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na konci publikace v piiloze, aby bylo mozné rychle jej kdykoli vyhledat. Jednotlivé kroky pfi
ocenéni tohoto podniku jsou pak zatazeny vzdy ihned za vyklad dané paséaze. Pro vétsi piehled-
nost je v priloze za zadanim piikladu uveden seznam kapitol, ve kterych jsou jednotlivé faze
piikladu feSeny, a tyto ¢asti prikladu jsou vyznaceny i v obsahu.

Tento modelovy piiklad jsme také umistili (stejné jako v piedchozich vydanich knihy)
na internet ve forme souboru v Excelu ke staZeni. To ¢tenati umozni jednak vidét feSeni pii-
kladu v celku, a jednak si bude moci prohlédnout a ovéfit konkrétni vzorce a ndvaznosti mezi
jednotlivymi vypocty. Internetova podpora k této publikaci je umisténa na internetovych stran-
kach vedouciho autorského kolektivu, a kromé jiz zminéného souboru s prikladem zde bude
mozné nalézt uzitecné dopliiky a aktualizace k této publikaci. Internetova adresa je nasledujici:

bud’ pies hlavni stranku: nb.vse.cz/~marik — odkaz ,,Podpora publikaci*

nebo pfimo na adrese:  nb.vse.cz/~marik/publik.htm

pripadné té7 z adresy:  http://kfop.vse.cz — Pro studenty — Hlavni literatura
k pfedmétam oceriovani podniku

Oproti prvnimu vydani z roku 2003 bylo ve druhém vydani v roce 2007 vyrazné rozSiieno
téma regresni analyzy jako jedné z podpor pro analyzu relevantniho trhu podniku. Zcela nové
byla zpracovana kapitola o diskontech a prémiich za majoritu a obchodovatelnost oceiiovanych
vlastnickych podila (kapitola 7.2). Kromé téchto zcela novych ¢asti byl v podstate cely text
aktualizovan a doplnén podle naSich zkuSenosti z pedagogickeé a ocefiovaci praxe.

Ve tiretim vydani z roku 2011 doslo k dalSim Gpravam. Text byl jednak na fadé mist dopl-
nén a upiesnén na zékladé naSich zkusenosti z ocefiovaci ¢innosti a prace se studenty a poslu-
chaci, jednak aktualizovan o nékteré zmeny, které probéhly v poslednich letech. Mezi hlavni
z nich patii napiiklad nové vymezeni netrznich bazi hodnoty v Mezinarodnich ocenovacich
standardech, zmény zédkont vztahujicich se k riznym divodam k ocenéni podniku, zména ces-
kych predpisi tykajicich se pfiméreného protiplnéni pro minoritni akcionéare a dalsi.

Ctvrté vydani z roku 2018 doznalo pomémé vyznamné mnoZstvi prav, z nichZ nejvyznam-

e promitnuti zmén v ¢eskych pravnich zékonech vyvolené piijetim nového ob¢anského
zakoniku platného od 1. 1. 2014 (tyka se zejména kapitoly 1),

e promitnuti zmén Ugetnich predpisa platnych od 1. 1. 2016,

e promitnuti zmény Mezinarodnich ocetiovacich standarda (1VS 2017),

e pridani podrobnégjSiho popisu praktickych souvislosti bazi hodnoty a zékladnich za-
sad, kterymi by se mélo vyznacovat kvalitni ocenéni, resp. znalecky posudek (kap. 1.9
a1.10),

e piidani korekce pausalni metody kapitalizovanych zisku pro jeji spravnéjsi aplikaci,

e U pribézného demonstracniho piikladu UNIPO byla aktualizovana data a Gcetni vykazy
podle novych pravidel a ocenéni metodou DCF a EVA je zpracovano jako tiifazova
metoda,

e v celém textu doSlo k velkému mnoZstvi vétSich ¢i menSich doplnéni, uptesnéni ¢i zpie-
hlednéni v souladu s vysledky nadi vyzkumné ¢innosti, zkuSenostmi z pedagogického
procesu a z posuzovani ¢astych nedostatkt znaleckych posudku v nasi ocefiovaci praxi.
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V tomto patém vydani z roku 2024 byla provedena fada aktualizaci spojenych se zménami
v nékterych ¢eskych zdkonech a s aktudlnim znénim Mezinarodnich ocefiovacich standardt
(IVS 2024). Dale byly provedeny nékteré dil¢i Gpravy textu, které by mély poskytnout dalSi
doplnéni nebo zdiraznéni vysvétlovanych témat.

V knize jsou uplatnény vysledky vyzkumného projektu Fakulty financi a Gcetnictvi VSE
Praha, ktery je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE 1P100040.

Doufame, Ze tato publikace, ktera je uréena jak studujicim vysokych Skol, tak Sirsi zna-
lecké a odhadcovské obci, spini své cile a bude uzite¢énym pomocnikem pro studium i praxi.
Za piipadné chyby a nedostatky nese odpovédnost autorsky kolektiv a piedevsim jeho vedouci.
VSechny pfipominky a ndméty jsou vitany.

Cervenec 2024 Milos Marik



