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Úvod

Vážený tená i,

dostává se vám do rukou páté aktualizované vydání naší publikace na téma oce ování podniku.
I toto vydání je koncipováno jako první díl, na který voln  navazuje druhý díl Ma ík, M. a kol.:
Metody oce ování podniku pro pokro ilé – hlubší pohled na vybrané problémy, ur ený pro
ty tená e, kte í mají chu  a pot ebu se hloub ji zamýšlet nad disciplínou zvanou oce ování
podniku.

Základní zam ení prvního dílu z stalo stejné jako v p edchozích vydáních, to je soust edit se
na základy oce ování podniku1. Jelikož úrove  oce ování podniku se zvýšila a odborná literatura
je již k dispozici, snažili jsme se nepodávat pouze základní p ehled, ale jít do v tší hloubky. Podle
našeho názoru je nap íklad znalec pro oce ování podniku p edevším znalcem podnikání. Jeho
úkolem není dosadit podniková ísla do n jakého vzorce, ale odpov dn  posoudit perspektivy
podniku. Proto v nujeme pom rn  dost prostoru strategické analýze. Jejím ú elem není roz-
množit stránky oce ovacího posudku, ale být jedním ze základních pilí  celého ocen ní. Práv
na strategické analýze stojí podstatná ást  nan ního plánu, a tím i ocen ní.

V nujeme zna nou pozornost i vymezení základních veli in pro ocen ní, kterými jsou in-
vestovaný kapitál, volné pen žní toky, isté výnosy, a to i z hlediska ú etního. Na druhé stran
jsme se snažili omezit po et probíraných metod tak, abychom na jedné stran  poskytli p ehled 
o základní škále p ístup  k ocen ní podniku, ale zárove  se u každého typu ocen ní soust edili
na ty metody, které by dnes m ly pat it ke znalostnímu vybavení každého oce ovatele a se
kterými se také oce ovatel v dnešní praxi skute n  setká. Za jednozna ný základ p itom po-
važujeme metody výnosové. Pozornost soust e ujeme na metodu diskontovaných pen žních
tok  ve variant  entity. Dále dnes již mezi základní metody po ítáme i metodu EVA/MVA (op t 
ve variant  entity) a pro úplnost poskytovaného p ehledu se v nujeme i metod  kapitalizova-
ných istých výnos  (zisk ).

Vzhledem k tomu, že znalecká obec v eské republice asto používá i majetkové ocen ní
podniku, v nujeme pom rn  velkou pozornost i této metod . Zvláštní d raz je p itom kladen
na pohledávky a nehmotný majetek. Rozší ení t chto ástí oce ovacích metod vyplývá i z po-
t eby poskytnout komplexní p ehled o majetkových metodách student m, zejména ekonomic-
kých škol, kte í nemají technické vzd lání. Vycházíme p itom z toho, že oce ovatelé podniku,
kterým je tato publikace ur ena, nebudou v tšinu zde popisovaných majetkových položek oce-
ovat sami, ale asto pot ebují využít výsledky ocen ní specialist  na tyto majetkové položky

ve svém posudku. Kapitola o majetkovém ocen ní v této publikaci by jim m la umožnit, aby
dokázali tato p ebíraná ocen ní lépe posoudit a snáze komunikovat se svými kolegy s jinými
oce ovacími specializacemi.

Pro v tší názornost jsme v tšinu pasáží p edevším u výnosových metod proložili navazu-
jícím ilustrativním p íkladem modelového podniku UNIPO, který podle našeho názoru uži-
te ným zp sobem dopl uje obecný výklad. Základní zadání k tomuto p íkladu je uvedeno

1 Pojem „podnik“ používáme jako obecn jší pojem navazující na zahrani ní literaturu a budeme jej považo-
vat za synonymum pro pojem „obchodní závod“, který nov  zavedl Ob anský zákoník od 1. 1. 2014.
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na konci publikace v p íloze, aby bylo možné rychle jej kdykoli vyhledat. Jednotlivé kroky p i
ocen ní tohoto podniku jsou pak za azeny vždy ihned za výklad dané pasáže. Pro v tší p ehled-
nost je v p íloze za zadáním p íkladu uveden seznam kapitol, ve kterých jsou jednotlivé fáze
p íkladu ešeny, a tyto ásti p íkladu jsou vyzna eny i v obsahu.

Tento modelový p íklad jsme také umístili (stejn  jako v p edchozích vydáních knihy)
na internet ve form  souboru v Excelu ke stažení. To tená i umožní jednak vid t ešení p í-
kladu v celku, a jednak si bude moci prohlédnout a ov it konkrétní vzorce a návaznosti mezi
jednotlivými výpo ty. Internetová podpora k této publikaci je umíst na na internetových strán-
kách vedoucího autorského kolektivu, a krom  již zmín ného souboru s p íkladem zde bude
možné nalézt užite né dopl ky a aktualizace k této publikaci. Internetová adresa je následující:

bu  p es hlavní stránku: nb.vse.cz/~marik – odkaz „Podpora publikací“k
nebo p ímo na adrese: nb.vse.cz/~marik/publik.htmp
p ípadn  též z adresy: http://kfop.vse.czp p – Pro studenty – Hlavní literatura 

k p edm t m oce ování podniku

Oproti prvnímu vydání z roku 2003 bylo ve druhém vydání v roce 2007 výrazn  rozší eno
téma regresní analýzy jako jedné z podpor pro analýzu relevantního trhu podniku. Zcela nov
byla zpracována kapitola o diskontech a prémiích za majoritu a obchodovatelnost oce ovaných
vlastnických podíl  (kapitola 7.2). Krom  t chto zcela nových ástí byl v podstat  celý text 
aktualizován a dopln n podle našich zkušeností z pedagogické a oce ovací praxe.

Ve t etím vydání z roku 2011 došlo k dalším úpravám. Text byl jednak na ad  míst dopl-
n n a up esn n na základ  našich zkušeností z oce ovací innosti a práce se  studenty a poslu-
cha i, jednak aktualizován o n které zm ny, které prob hly v posledních letech. Mezi hlavní
z nich pat í nap íklad nové vymezení netržních bází hodnoty v Mezinárodních oce ovacích
standardech, zm ny zákon  vztahujících se k r zným d vod m k ocen ní podniku, zm na es-
kých p edpis  týkajících se p im eného protipln ní pro minoritní akcioná e a další.

tvrté vydání z roku 2018 doznalo pom rn  významné množství úprav, z nichž nejvýznam-
n jší jsou tyto:

 promítnutí zm n v eských právních zákonech vyvolené p ijetím nového ob anského
zákoníku platného od 1. 1. 2014 (týká se zejména kapitoly 1),

 promítnutí zm n ú etních p edpis  platných od 1. 1. 2016,
 promítnutí zm ny Mezinárodních oce ovacích standard  (IVS 2017),
 p idání podrobn jšího popisu praktických souvislostí bází hodnoty a základních zá-

sad, kterými by se m lo vyzna ovat kvalitní ocen ní, resp. znalecký posudek (kap. 1.9 
a 1.10),

 p idání korekce paušální metody kapitalizovaných zisk  pro její správn jší aplikaci,
 u pr b žného demonstra ního p íkladu UNIPO byla aktualizována data a ú etní výkazy

podle nových pravidel a ocen ní metodou DCF a EVA je zpracováno jako t ífázová
metoda,

 v celém textu došlo k velkému množství v tších i menších dopln ní, up esn ní i zp e-
hledn ní v souladu s výsledky naší výzkumné innosti, zkušenostmi z pedagogického
procesu a z posuzování astých nedostatk  znaleckých posudk  v naší oce ovací praxi.
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V tomto pátém vydání z roku 2024 byla provedena ada aktualizací spojených se zm nami
v n kterých eských zákonech a s aktuálním zn ním Mezinárodních oce ovacích standard
(IVS 2024). Dále byly provedeny n které díl í úpravy textu, které by m ly poskytnout další
dopln ní nebo zd razn ní vysv tlovaných témat.

V knize jsou uplatn ny výsledky výzkumného projektu Fakulty  nancí a ú etnictví VŠE
Praha, který je realizován v rámci institucionální podpory VŠE IP100040.

Doufáme, že tato publikace, která je ur ena jak studujícím vysokých škol, tak širší zna-
lecké a odhadcovské obci, splní své cíle a bude užite ným pomocníkem pro studium i praxi.
Za p ípadné chyby a nedostatky nese odpov dnost autorský kolektiv a p edevším jeho vedoucí.
Všechny p ipomínky a nám ty jsou vítány.

ervenec 2024      Miloš Ma ík


