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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Ekonomicky pokles a jeho dopad na
ocenovani podniku

Celosvétova hospodarska recese zacala v druhé poloviné roku 2008, jeji ucinky jsme vSak pocitili
predevsim v roce 2009 a v jistych ohledech citime dopady dodnes. V letech 2010 a 2011 byly jiz
patrné naznaky, ze se bude blyskat na lepsi ¢asy a hospodarska situace bude ¢im dal lepsi, prvni
signaly v roce 2012 a budouci vyhlidky vSak naznacuji, Ze tomu tak jesté nebude. V soucasnosti navic
evropska a celosvétova ekonomika funguje v nejistoté zapri¢inéné problémy verejnych financi zemi,
jako jsou Recko, Spanélsko, Portugalsko &i Irsko, jeZ jsou sou¢asti eurozény, tudiZ jejich kolaps by
daleko rychleji a zasadnéji projevil i v dalSich zemich Evropy, ale i svéta.
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Makroekonomicky vyvoj CR a kratkodobé ocekavani jsou zachycena v nésledujici tabulce.

2009 2010 2011 2013F  2014F
HDP, redlny riist, % -4.5 26 1,7 2,3 3,5
Promyslova wyroba, redlny rist, % -13,4 10,2 6,9 54 4,5
Stavebni vyroba, redlny rist, % -1,0 7,1 -3,5 - 0.0

Maloobchodni triby, redlny rist, % -4.7 1,3 19 31 4.4
Mira nezaméstnanosti, konec obd., % 0,2 o6 g6 24 7B
Spotrebitelske ceny, prim. rist, % 1,0 1,5 1,9 ¢ 1,8 1,6
Ceny prim. wrobch, prim. rist, % -3,1 1,3 5,5 0.6 2.0
Rost primérné mezdy, % 3.3 1,9 2,2 4.2 4.6
Dluh sektoru vlddnich instituci v % HDP 34 38 41 ; 45 44
3M PRIBOR, prim. za obd., % 2,19 1,31 1,19 21
CZK/EUR, priim. za obd. 26,45 25,29 24,59 23,3
CZK/USD, promér za obd. 10,4 191 17,7 128

V ¢eské znalecké praxi byly pred prichodem ekonomické recese nejpouzivanéjsimi metodami
vynosové metody, zalozené na predpokladu trvalého fungovani podniku, kdy je hodnota podniku
dana odnimatelnymi oCekavanymi penéznimi toky, které podnik bude generovat pri zohlednéni
casové hodnoty penéz a rizika vyjadreného diskontni mirou.

V soucasné dobé je vynosové ocenéni stale nejcastejsi pouzivanou technikou, jeho dominance vsak jiz
neni tak zasadni jako v dobach pred rokem 2009. V daleko vétsi mire nez drive se proto pouzivaji
metody majetkové, kdy je podnik ocenén na zékladé individualniho ocenéni jednotlivych majetkovych
polozek po odecteni zavazku. Pokud by byl aktualni predpoklad likvidace spolecnosti, je tieba
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zohlednit jesté naklady spojené s touto likvidaci.

V opacném pripadé, pri rozhodovani znalce o pouziti vynosové metody se znalec musi v daleko vétsi
mire nez drive vyporadat s nasledujicimi problémy v téchto oblastech:

Financni vyhled podniku - Ma znalec pracovat s finan¢nim vyhledem zpracovanym
managementem podniku, nebo zpracovat vyhled vlastni?

Finan¢ni vyhledy zpracované manazery byvaji ¢asto zkresleny subjektivnimi vizemi a zdméry, aniz by
reflektovaly ekonomickou realitu a ocekavani na trzich, na druhou stranu ma management podniku
zpravidla lepsi informace ohledné fungovani podniku nez znalec, nebot se v podnikovém prostredi
kazdodenné pohybuje a ma pristup nejen k vnéjsim, ale vnitrnim informacim.

Dnes maji znalci situaci o to vic ztizenou v tom, Ze ridici pracovnici sestavuji daleko kratsi predikce
doprovazené daleko vétsi nejistotou a v nékterych pripadech, které nejsou vzacnosti, vyhledy ani
nesestavuji. Znalec tak musi daleko podrobnéji nez drive obdrzené vyhledy revidovat, resp.
sestavovat dle informaci, které jsou mu k dispozici na trhu.

Zejména pak tyto dil¢i otazky: jak dlouho bude pokles trvat, kdy dojde k opétovnému rustu ¢i zda
nebude nasledovat dalsi pokles.

Diskontni mira - Je vyjadienim rizika podniku a znalec se pri jejim stanoveni oproti minulym
obdobim musi vyporadat s deformaci nékterych vstupu pri pouziti zavedenych metodik. Jako priklad
uvadim dostupné informace o trokovych sazbach Gvéra ¢i vynosnosti statnich dluhopist.

Ocekavany prodej po nékolika letech fungovani - Vychazi se z predpokladu, ze ocenovany podnik
nebude pod stavajicimi vlastniky generovat penézni toky po ¢asové neomezenou dobu, ale ze bude
po nékolika letech prodan.

Se zménami na trzich tedy doslo i ke zméndm podminek ve znalecké praxi, a proto roste tiloha
renomovanych znalct, resp. znaleckych tstavil, kteri/ré na zmény dokazi pruzné reagovat tak, aby se
tyto zmény neprojevily v kvalité znaleckych posudkd.
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