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

Prijeti eura pohledem ocenovani podniku: Co
by se zménilo ve znalecke praxi?

Publikace Ceské narodni banky (CNB) , Vybrand evropské témata a pfijeti eura v Ceské republice -
2026" ukazuje, ze mezi oslovenymi respondenty z rad analytika bank, pojistoven a dalSich instituci
nepanuje shoda na tom, zda euro prijmout, ¢i nikoli. Zhruba polovina respondentt zduraziuje, Ze
prijeti eura by znamenalo odstranéni kurzového rizika a s tim spojené nizsi transakcni néklady.
Druhd polovina respondentll ovSem upozornuje na ztratu samostatné ménové politiky. Pro ucely
tohoto Clanku vsak neni rozhodujici makroekonomické hodnoceni eura, ale otdzka, jak by jeho
zavedeni ovlivnilo ocenovéani podniku a znaleckou praxi.

Jak vyrazné muze tedy prijeti eura ovlivnit hodnotu podniku? Odpovéd se skryva v radé vzajemné
propojenych oblasti ocenéni, od financniho planovani pres kurzové prepocCty az po kalkulaci
rozepsan i jejich vyznam, ktery se muze lisit podle ménové struktury spoleCnosti a financovani
konkrétniho podniku.

Meéna financniho planu

V ocenovaci praxi je treba rozliSovat mezi funkéni ménou ucetni jednotky, ménou finan¢niho planu a
ménou samotného ocenéni - tyto mény nemusi byt vzdy totozné. Ceskd spolec¢nost miZe napriklad
vést UcCetnictvi v korunéach, vyznamnou ¢ast obchodnich transakci realizovat v eurech a soucasné byt
ocenéna pro ucely soudniho nebo korporatniho rizeni v ¢eskych korunach. Volba mény ocenéni by
proto méla byt vzdy odivodnéna ticelem ocenéni a ekonomickou povahou ocenovaného podniku.

Pri vynosovém ocenéni musi byt ména planovanych penéznich toka konzistentni s pouzitou diskontni
sazbou. Napriklad penézni toky sestavené v eurech nelze bez dalsiho diskontovat sazbou odvozenou
z korunovych parametrtu, protoze se mény lisi v bezrizikovych urokovych sazbéach, inflacnich
oc¢ekavénich i nakladech dluhu. Tyto rozdily ovliviiuji jak nomindlni rist trzeb, ndklad a investic, tak
diskontni sazbu a pokracujici hodnotu.

Kurzové riziko se pritom zachycuje zejména v predpokladaném vyvoji kurzi, kterymi jsou do mény
ocenéni prevadény cizoménové trzby, naklady, pracovni kapitdl, investice a dluhovéa sluzba. Model by
mél zohlednit také prirozené zajisténi podniku, sjednané ménové derivaty a jejich ndklady. Dopad
nejistého vyvoje kurzu je vhodné ovérit scénarovou Ci citlivostni analyzou. Odborna literatura
Evropské asociace certifikovanych ocenovatell a analytiku vénovanda preshrani¢nimu DCF ocenéni
proto zdlraznuje konzistentni zachyceni kurzového, obchodniho a finan¢niho rizika.

Po prijeti eura by se samotna logika ocenéni nezménila, avsak finan¢ni plan by od data konverze jiz
neobsahoval predpokladany vyvoj kurzu EUR/CZK. Korunové hodnoty by byly prevedeny pevnym
konverznim kurzem a dalSi penézni toky by se planovaly v eurech. Tento technicky prepocet by sam
0 sobé hodnotu podniku nezménil. Do ocenéni by se vSak promitlo odstranéni kurzovych rozdila a
nakladd na zajisténi EUR/CZK, pripadnd zména provoznich marzi, irokovych nékladu a mira
nejistoty budoucich penéznich toku. SouCasné by bylo nutné pouzit adekvatni diskontni sazbu a
upravit dlouhodoby rust tak, aby odpovidal inflacnimu a urokovému prostredi v eurozéné. Dopad by



byl nejvyraznéjsi u podnikl s vyznamnymi eurovymi prijmy nebo vydaji bez prirozeného zajisténi.
Nadale by v$ak bylo nutné modelovat expozice vici americkému dolaru, britské libfe a dal$im
ménadm mimo eurozonu. Neslo by tedy o odstranéni kurzového rizika obecné, ale pouze o zanik
kurzového vztahu mezi korunou a eurem.

Kurzové prepocty a konverzni kurz

Samotny prechod na euro by probihal za pravné zdvazného a neodvolatelného konverzniho kurzu.
Evropsky pravni ramec stanovi pravidla pro pouzivani konverznich kurzu, zaokrouhlovani a
kontinuitu smluv. Zavedeni eura nema samo o sobé ménit podminky pravnich néstroji, zprostovat
strany plnéni ani zakladat pravo na jednostrannou zménu nebo ukonceni smlouvy.

Z pohledu ocenovani by spolecna ména omezila potrebu prepocitavat eurové polozky na ceské
koruny. Tykalo by se to zejména zahrani¢nich trzeb a nékladd, pohledavek, zavazku, investic a
eurového financovani. Odpadla by rovnéz nutnost volit vhodny sménny kurz a posuzovat kurzoveé
rozdily mezi datem ocenéni, historickymi obdobimi a prognézou. Tim by se snizilo riziko chyb nebo
metodickych nesrovnalosti vyplyvajicich z pouziti nevhodné zvolenych kurzu, nespravného okamziku
prepoctu ¢i nekonzistence mezi finanénim planem a diskontni sazbou.

Zvl1astni pozornost by vyzadovalo prechodné obdobi pred stanovenim konverzniho kurzu, kdy by
znalec musel vychéazet z informaci dostupnych k rozhodnému datu a podle okolnosti pracovat se
scénarovou nebo citlivostni analyzou.

Prognoza trzeb, nakladu a marzi

Odstranéni kurzu EUR/CZK by sniZilo volatilitu eurovych trzeb a ndkladu ve vykazovaci méné,
neodstranilo by vSak kolisani samotné provozni vykonnosti. Prognéza trzeb by nadale zavisela na
objemu poptavky, prodejnich cenéch, inflaci a schopnosti podniku udrzet si pozici na trhu. Prijeti
eura by soucasné mohlo zvysit cenovou transparentnost a usnadnit zdkaznikim porovnavani nabidek
mezi jednotlivymi zemémi eurozony, coz by mohlo posilit konkuren¢ni tlak a omezit prostor pro rust
cen. Na strané nékladu by odpadly naklady na zajiSténi kurzu EUR/CZK, poplatky za konverzi mén a
¢ast administrativy spojené s vedenim korunovych a eurovych uctu. Vyvoj vyrobnich nakladi by vSak
i nadéle ovliviiovaly zejména ceny energii a materialu, mzdy, produktivita prace, dostupnost vstupu a
kurzy ostatnich mén, jako dolar nebo libra. Uspory spojené se zavedenim eura by se tak mohly
pozitivné promitnout do provozni marze, soucasné by vSak mohly byt ¢aste¢né nebo zcela
vykompenzovany silnéjsi cenovou konkurenci ¢i rychlej$im ristem doméacich mezd a dal$ich naklada
na uroven zemi eurozony.

Konkrétni dopad by zavisel na ménové strukture podnikani. U exportéra s eurovymi trzbami a
korunovymi naklady by po prijeti eura zanikl mechanismus, kdy oslabeni koruny zvySovalo
korunovou hodnotu trzeb a marzi. Konkurenceschopnost by tak musel udrzovat produktivitou,
cenami a kontrolou nakladl. U podniku s prijmy i vydaji prevazné v eurech by byl ¢isty dopad mensi,
protoze jiz dnes vyuziva prirozené zajiSténi. Prinosem by bylo predevsSim odstranéni zbyvajicich
konverznich a zajistovacich nékladd.

Naklady financovani a diskontni sazba

Prijeti eura by zménilo vstupy diskontni sazby, zejména bezrizikovou sazbu a naklady dluhového
financovani. Bezrizikova sazba musi odpovidat méné penéznich toku a dobé jejich trvéni, protoze
odrézi irokové a inflaCni prostredi dané mény. Pokud jsou penézni toky ocenéni vyjadieny v eurech,
musi tomu odpovidat i konstrukce bezrizikové slozky diskontni sazby. V eurozéné vSak nejsou vynosy



statnich dluhopist jednotlivych zemi totozné, nebot vedle zakladni urokové sazby zahrnuji rozdily
v uvérovém a likviditnim riziku. Bylo by proto nutné zvolit takovou referencni sazbu, ktera co nejlépe
reprezentuje bezrizikovy vynos v eurech, a pripadnd specifick4 rizika Ceské republiky nebo
ocenovaného podniku zachytit oddélené prostrednictvim odpovidajicich rizikovych prirazek.

Prijeti eura by ovlivnilo také néklady dluhu, protoze korunové referencni sazby by byly nahrazeny
eurovymi sazbami a odpadla by ¢ast ménového rizika spojeného s financovanim v eurech. Vysledna
urokova sazba konkrétniho podniku by vSak naddle obsahovala uvérovou prirazku odrazejici jeho
bonitu, zadluzeni, kvalitu zajisténi, splatnost Givéru a pravdépodobnost selhdni. Euro by zaroven
automaticky neodstranilo rizika spojend s ¢eskym pravnim a regulatornim prostredim, velikosti a
likviditou kapitalového trhu ani s omezenou obchodovatelnosti konkrétni investice. Prijeti eura by
tedy mohlo zménit strukturu diskontni sazby, nikoli vSak automaticky snizit jeji vysi u vSech ceskych
podniku.

Ocenéni pro ucely korporatniho prava

Vyznamnou oblasti znaleckého ocefovani jsou premény obchodnich spoleénosti, prezkum
primérenosti protiplnéni pri vytésnéni mensinovych akcionarl, ocenéni nepenézitych vklada nebo
spory mezi spolecniky. V téchto pripadech by prijeti eura samo o sobé neménilo pouzivané ocenovaci
metody, mohlo by vSak ovlivnit klicové ekonomické predpoklady ocenéni, zejména ménu financ¢niho
planu, diskontni sazbu a prognézu budoucich penéznich toku. Prijeti eura by mohlo hrat roli pri
stanoveni priméreného protiplnéni v soudnich rizenich, délka téchto rizeni Casto presahuje nékolik
let a znalec by musel zohlednit, zda a jak se ménové prostredi mezi rozhodnym datem a datem
ocenéni zmeénilo. Preshrani¢ni premény by mohly byt v nékterych pripadech administrativne
jednodussi, protoze by odpadla ¢ast prepoctll mezi korunou a eurem. Samotné problematika rozdilné
ménové struktury podnikani by vSak nezanikla.

Insolvence a reorganizace

V insolvené¢ni praxi by se zavedeni eura promitlo zejména do ménové struktury majetku a zévazku
dluznika, dostupnosti provozniho financovéni, sestaveni reorganiza¢niho planu a odhadu vynosu ze
zpenézeni aktiv. U dluznika s eurovymi zavazky a prevazné korunovymi prijmy by odpadlo riziko, ze
oslabeni koruny zvysi korunovou hodnotu jeho dluhu a zhorsi ukazatele zadluzeni nebo schopnost
zavazky splacet. Stejné tak by se omezila kurzova nejistota pri ocenovani eurovych pohledavek,
zévazki a aktiv urCenych k prodeji investorum z eurozony. Snazsi by bylo rovnéz porovnani nabidek
zahrani¢nich investorl a odhad vynosu ze zpenézeni aktiv ocenénych nebo obchodovanych v eurech.

Prijeti eura by vSak neodstranilo provozni pri¢iny upadku, naptiklad dlouhodobou ztratovost nebo
neefektivni ndkladovou strukturu, ani kurzové riziko vi¢i ménam mimo eurozénu. Pri hodnoceni
reorganizace by proto bylo nadale nutné oddélit vliv ménového rezimu od schopnosti podniku
vytvaret dostatecné penézni toky a plnit zavazky vyplyvajici z reorganizac¢niho planu.

Z pohledu znalecké praxe by zavedeni eura nepredstavovalo zménu ocenovacich metod, ale
zménu ekonomického prostredi, v némz jsou tyto metody aplikovany. Klicovou otazkou by
nebylo samotné prepocteni korun na eura, ale spravné promitnuti dopadu nové ménové
reality do finan¢niho planu a diskontni sazby. U podnika s prevahou eurovych trzeb a
korunovych nakladu by odpadla potreba prognézovat kurz EUR/CZK a progndza by tak byla
méneé zatizena nejistotou spojenou s vyvojem tohoto kurzu. Podniky by vsSak jiz nemohly
tézit z pripadného oslabeni koruny a jejich konkurenceschopnost by vice zavisela na
produktivité, cenach a mzdach. U podniku s eurovymi prijmy i vydaji by byl dopad mensi
diky jiz existujicimu prirozenému zajisténi, zatimco podniky obchodujici témér vyhradné v



korunach by pocitily spiSe neprimé dopady - zménu urokového prostredi, cenového tlaku
nebo vyvoje domacich mezd. Prijeti eura by tak nemélo byt v ocenéni zachyceno pausalni
prirazkou ani srazkou, ale konkrétni pravou jednotlivych predpoklada finan¢niho planu a
diskontni sazby. Pro ucely soudnich, insolvencnich a korporatnich rizeni by proto i nadale
zustavalo rozhodujici, zda znalec dokazal pouzita vychodiska presvédcivé odborné
zduvodnit.
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