Zakladni pristupy oceneni majetku a jak
porozumeét hodnote v posudku

S pozadavkem na ocenéni majetku a stanoveni jeho hodnoty se jako experti znaleckého ustavu
setkdvame pravidelng, a to jak z rad naSich klientd, tak i jejich pravnich zastupct. Prestoze znalecky
posudek by mél byt dostatecné transparentni, aby identifikoval ocenovany majetek, obsahoval
informace a predpoklady, se kterymi znalec pracoval, jaké metody byly aplikovany atd., vSe s cilem
objasnit vystupni hodnotu, ktera je hlavnim predmétem zajmu zadavatele, povazuji za vhodné uvést
nékolik pozndmek k pouzivané metodice, kterda ma mnohdy kliCovy vyznam pri stanoveni hodnoty.
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V praxi jsou v zasadé pro ocenéni jakéhokoli majetku vyuzivany 3 zékladni pristupy, a to majetkové
ocenéni, vynosové ocenéni a pristup zalozeny na trznim porovnani. Z téchto pristupu jsou pak
odvozeny ruzné metody a jejich kombinace. Vzhledem k tomu, Ze jsou postaveny na odli$nych
principech, vysledku ocenéni je nutné patricné porozumét a korektné interpretovat.

V prvé radé vybér metody by mél reflektovat ucel a predmét ocenéni. Je-li nasim cilem napriklad
stanovit cenu obvyklou bytu v Praze, mizeme bez problému vyuzit komparac¢ni pristup zalozeny na
srovnani obdobnych objektl a realizovanych cen nebo vynosovy pristup vychazejici z ndjmu mistné a
casové obvyklého. Ocenujeme-li akcie prosperujici obchodni spolec¢nosti, které nejsou verejné
obchodované, bude vychodiskem ocenéni vynosova metoda, ktera stavi do popredi zajmu
ekonomicky uzitek ve formé budoucich penéznich toku plynouci z podnikatelské ¢innosti. Naopak pri
ukonceni ¢innosti nas bude zajimat hodnota jednotlivych polozek majetku a likvidacni hodnota
spolec¢nosti.

Na prikladu ocenéni podniku objasnim rozdily jednotlivych pristupa.

Nejzakladnéjsim pristupem, nikoli vSak ne vzdy nejjednodussim a nejvhodnéjsim, je tzv. majetkovy
pohled, kdy hodnota podniku je ddna individualné ocenénymi majetkovymi polozkami snizenymi o
hodnotu zavazka. Princip majetkové ocenéni je obecné srozumitelny, avSak tento pohled byva ¢asto
oznacovan jako konzervativni, staticky a ne zcela vhodny pro podniky, jejichz hodnota neni v
majetkové substanci (napr. spolecnosti podnikajici ve sluzbach, poradenstvi apod.), ale disponuji
dostate¢nou perspektivou a vynosovym potencidlem. V praxi se majetkové metody vyuzivaji spiSe
sporadicky ¢i jako doplnkové metody ocenéni. K zakladnim metodam pak patri icetni metoda
reflektujici ucCetni zasady a principy ocenovani majetku a zavazku, dale pak substan¢ni metoda
zalozena na precenéni jednotlivych polozek majetku a zavazku na realné hodnoty ¢i likvidacni
metoda zjiStujici, jaky vytézek lze ziskat pri rozprodeji majetku a thradé zavazku po zahrnuti
nékladl na likvidaci. Likvida¢ni hodnota tak poskytuje dolni prah trzni hodnoty podniku a je
vyuzivana v pripadech, kdy nelze ocenovat na bazi ,going concern” (pokracovani v podnikatelské
¢innosti i v budoucim obdobi).



Dal$im z pristupt je tzv. vynosovy pohled. Pri vynosovém ocenéni je na podnik nahlizeno jako na
funkcni celek, jehoz hodnota je déna tim, co je schopny v budoucnu prinést svym vlastniktim.
Budouci ekonomicky prospéch je nejcastéji vyjadien zisky resp. penéznimi toky, které jsou vsak
zatizeny urcitym rizikem. U perspektivnich podniki je tato hodnota zpravidla vy$s$i nez hodnota
zjiSténa majetkovym pristupem, pricemz rozdil mezi individualné precenénymi polozkami majetku a
vynosovym ocenénim tvori ,Goodwill”. Ten Ize zjednodusené vysvétlit jako prémii danou spole¢nym
vyuzitim dil¢ich aktiv podniku. Vynosové metody nepohlizeji na podnik jako na ,hromadu véci”,
nybrz jako entitu, kterd pri efektivnim vyuziti svého majetku prindasi vyssi prospéch, nez odpovida
jejich individualni hodnoté.

Treti komparacni pohled na hodnotu podniku vychdazi z myslenky, kolik by byl potencialni
prumérny investor ochotny za podnik jako funkcni celek zaplatit na trhu. Zdrojem informaci pro tuto
hodnotu mohou byt podobné podniky obchodované na verejném kapitalovém trhu resp. podobné
podniky, které byly predmétem koupé a prodeje. Z teoretického hlediska pri spravnosti dil¢ich analyz
by mél tento pohled oznaCovany jako ,trzni pohled” ddvat zhruba stejnou hodnotu jako pohled

VyNosovy.

Je dobré si uvédomit, ze rozdil mezi trznim ¢i vynosovym ocenénim a majetkovym ocenénim muze
tvorit vyrazny rozdil ve vystupni hodnoté, a to i nékolikanasobné. Proto je vzdy na znalci, aby predem
zvazil ucel znaleckého posudku a povahu ocenovaného podniku a na zékladé vlastniho Setreni zvolil
vhodny ocenovaci pristup, tak aby co nejlépe naplnil ucel znaleckého posudku. Prestoze existuji
ruzné pristupy a metody ocenéni, nelze rozhodné vyuzivat libovolné techniky pro ruzné ucely.

Hleddme-li trzni hodnotu (cenu obvyklou), zcela jisté by vystupni hodnota neméla byt zalozena na
historickych cenach tcetni metody. V téchto pripadech znalec postupuje podle metodickych pokynu
¢i principl a uzanci znalecké obce, které se opiraji o mezinarodni ocenovaci standardy. Vedle toho
existuji pripady administrativniho ocenéni (napr. pri zpracovani posudku jako podklad pro stanoveni
dané z prevodu nemovitosti), kdy se postupuje v navaznosti na zdkon o ocenovani majetku

151/1997 Sb. v platném znéni a cenového predpisu (vyhlasky MF CR).
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