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Předmluva

„Myslím, že většinu útrap si lidé způsobují chybnými odhady o hodnotě věcí.“

Benjamin Franklin

Počítáme jako diví, ale přiznejme si, že pravá podstata naší práce nám mnohdy uniká. Chceme 
se hlavně dobrat výsledné částky – tržní hodnoty – a přitom se schovat za „alibi“ množství abs-
traktních modelů, které budou vytvářet dojem odbornosti a před laiky bude snadné je obhájit. 
Člověka až mrazí, když vidí, jak se nejen ekonomičtí laici, ale i specialisté na oceňování aktiv 
domnívají – a někteří tomu dokonce upřímně věří –, že prostřednictvím moderní f nanční teorie 
můžeme zjistit objektivní hodnotu podniku jako věci hromadné. 

Není divu. Většina z nás byla vzdělána především v neoklasické tradici modelové abstrak-
ce. Čím podrobněji zvládáme kvantitativní modely ekonomických jevů a čím sof stikovanější 
analytické metody si dokážeme osvojit, tím větší ambice většinou máme v odhadu té „správné 
hodnoty“ a tím větší sebevědomí nám metody exaktní vědy poskytují. Málokdo zůstává relati-
vistou v otázce možností našeho poznání a praktických aplikací moderních v ědeckých metod 
v oceňování aktiv. Právě při modelovém odhadu „objektivní tržní hodnoty“ platí více než kde 
jinde latinské ignoramus ignorabismus (nevíme to a vědět nebudeme).

Tržní hodnota – a ponechme prozatím stranou, co se za tímto pojmem opravdu skrývá – zís-
kává od devadesátých let minulého století i v kontinentální Evrop ě na popularitě. V případě 
odhadu tržní hodnoty podniku a věcí hromadných se o obecně platné částce, jak bývá výsledek 
nejčastěji interpretován, bohužel hovo řit nedá. Modely redukující sv ět na odosobněný, efek-
tivní kapitálový trh, dosahující rovnováhy na základ ě fundamentálních faktorů, se dostaly do 
slepé uličky, kterou rozpoznaly již v šedesátých letech minulého století auto ři funkcionální-
ho oceňování aktiv, sdružení především ve skupině tzv. kolínské školy, známé i v naší zemi. 
V České republice pro „divoké po čítání“ neměl – až na skute čně drobné výjimky pod rozli-
šovací schopností běžné praxe – doposud nikdo čas zamyslet se nad samotnou podstatou naší 
oceňovatelské práce.

Tato publikace má za cíl vyjasnit vztah mezi ú čelem ocenění a kategoriemi hodnoty, kte-
ré jsou pro daný ú čel v různé podobě standardizovány. Výsledek každé analytické expertizy 
vedoucí ke stanovení hodnoty je relevantní pouze pro ú čel, pro který je zpracován. Hodnotu 
hospodářských aktiv potřebujeme znát z mnoha d ůvodů a za různými účely, a proto dochází 
ke standardizaci těchto více či méně často se opakujících činností. Česká republika prozatím 
soubor pravidel, která by v obecné rovině kodif kovala to nejlepší ze současné praxe, prozatím 
postrádá. Bohužel, je tomu tak na úkor jak zpracovatel ů expertiz, kterým standardy poskytují 
záchytný bod v podobě osvědčené praxe, tak na úkor uživatelů výsledků těchto expertiz, pro-
tože je jen st ěží možno dovodit skute čnou vypovídací schopnost číselného výsledku. Zde se 
proto budeme inspirovat v zahraničních zkušenostech.

Nezastírám, že způsob, kterým je k problematice p řistoupeno, nemusí být na první pohled 
zcela konformní vzhledem k b ěžnému chápání problematiky; také jsem byl d říve zastáncem 
všeobjímajících matematických p řístupů a modelování vzdálených realit ě. Studiem funk-
cionální koncepce ohodnocování podniku, která je zhruba čtyřicet let po svém vzniku zp ří-
stupněna díky této knize i odborné ve řejnosti v České republice, je kone čně naše disciplína 

Předmluva  /  11



12  /  Oceňování podniku a standardy hodnoty

systematizována způsobem vycházejícím z evropské praxe a reagujícím na praktické pot řeby 
jak nás oceňovatelů, tak širokého spektra našich klientů. Tato kniha nemá za cíl jakkoliv měnit 
zaběhnutou praxi. Její ambice jsou skromn ější: kéž by poskytla komplexn ější pohled na pro-
blematiku oceňování hromadných aktiv a informovala zainteresované čtenáře o alternativách 
k zavádějícímu eklekticismu f nanční teorie.

S náměty a připomínkami se prosím obracejte na mé e-mailové adresy:
krabec@is.savs.cz a krabect@vse.cz. 

Tomáš Krabec



Slovo recenzentky

Oceňování podniku je tématem, jehož pot řebnost poznala teorie a praxe v České, respektive 
tehdy ještě Československé republice, před více než dvaceti lety. Začátky byly pionýrské a ti, 
kdo se v této době zabývali oceňováním podniku, jen postupně a velmi zvolna získávali zku-
šenosti, jak k tomuto nelehkému úkolu přistoupit. Od té doby uplynula již řada let a také došlo 
k masivnímu pohybu majetku podnik ů. Dnešní doba, která je v posledních m ěsících spojená 
s pojmy krize a recese, bude neodmyslitelně spjata rovněž s majetkovými transakcemi vyvolá-
vajícími potřebu znát hodnotu; to ostatně dokládá vývoj posledních dní.

Tomáš Krabec připravil pro čtenáře a zájemce o „královskou“ disciplinu oceňování podniku 
pozoruhodnou publikaci, která – podle mého názoru – zatím v českém prostředí nevznikla. Při-
tom jsem po jejím přečtení dospěla k závěru, že by bylo užitečné, aby se stala nedílnou součástí 
literatury, která je pro účely vzdělávání v této oblasti používána, neboť přináší systemizaci této 
discipliny opírající se jak o světovou teorii a praxi, tak o praktické zkušenosti oceňovatelů. 

Autor publikace s vědomím náročnosti tématu moderní mezioborové v ědy usiluje o maxi-
mální vstřícnost vůči čtenáři; proto je již na prvních stránkách za řazena terminologie a objas-
nění regulačního rámce. Žádný čtenář by neměl ponechat stranou pozornosti poznámku týkající 
se vymezení podniku jako hromadného aktiva. Základní teoretický rámec publikace vytvá ří 
první kapitola, v níž autor p řibližuje podstatu neoklasické teorie a zasazuje ji do rámce oce-
ňování podniku. Často opomíjená vazba účelu a funkce ocenění je podtržena v následujících 
částech práce; autor objasňuje podstatu metod diskontu cash f ow, které jsou odvozovány od 
budoucích užitků získaných investorem převedených na současnou hodnotu. Model nazývaný 
DCF (discounted cash f ow) je založen na předpokladech, které v podmínkách České republiky 
budou splněny spíše výjimečně; v tomto kontextu je pak upozorněno na def nici tržní hodnoty 
podle IVS. Čtenáři by nemělo uniknout ani rozlišení pojmů týkajících se elementární podstaty 
předmětu oceňování, a to podniku, v ěci hromadné a f rmy; v těchto pasážích jsou p ředevším 
připomenuty myšlenky Coase (1937), který za úvahu o podniku – v ěci hromadné vyznaču-
jící se primárním goodwillem zvyšujícím hodnotu funk čního celku – získal Nobelovu cenu. 
Z pohledu discipliny oce ňování podniku spat řuji podstatné rozlišení, respektive upozorn ění, 
na fi nanční oceňování aktiv, kde východiskem je neoklasická teorie dokonalého kapitálového 
trhu chicagské univerzity založená na p ředpokladu, že ceny akcií v reálném čase zohledňují 
veškeré relevantní hodnototvorné informace; zde bychom neměli přehlédnout klíčovou souvis-
lost, a sice pokud by ve smyslu této teorie byl opravdu trh efektivní, pak by nebylo možné, aby 
docházelo ke vzniku „bublin“ nebo distorzím hypote čního trhu, kterých jsme svědky v těchto 
dnech. Kromě f nančního oceňování aktiv, které je spojeno s anglickým ozna čením appraisal 
nebo německým pojmem Preisfi ndung, rozlišujeme ještě ohodnocování podniku (Valuation, 
Bewertung) – podnik, věc hromadná.

Samostatná pozornost je věnována standardizaci postupů oceňování podniku, podtržení vaz-
by postupu na účel ocenění a některé další předpoklady. Právě zde lze spatřovat významný pří-
nos publikace pro praxi, kdy ref exe těchto skutečností by významnou měrou přispěla nejen ke 
zkvalitnění, ale i ke zvýšení úrovně odhadcovské praxe při vědomí specif k, právního prostředí 
atd. českého trhu s podniky. Autor také, mimo jiné, upozor ňuje na určitá nebezpečí plynoucí 
z přesvědčení, že čím složitější model oceňovatel použije, čím větší počet desetinných mít 
zahrne, tím přesnější výsledek získá; bohužel, tuto zkušenost mohu jen potvrdit.
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Tomáš Krabec připravil publikaci, která dle mého soudu re f ektuje vývoj discipliny oceňo-
vání podniku od počátku 90. let minulého století, kdy její potřeba vznikla v souvislosti s deeta-
tizací a privatizací státního majetku. Upozorňuje na důležité teoretické souvislosti a především 
na klíčový problém neoklasické teorie efektivních kapitálových trhů. Možná, že současná eko-
nomická situace spojená s krizí vede k hlubšímu zamyšlení nad teoretickými koncepty, které za 
běžného vývoje zůstávají často v pozadí jevů zcela bez povšimnutí. Nyní se ukazuje, že právě 
nereálný předpoklad efektivních trhů a chování investorů vede k deformacím majícím zhoubné 
následky pro celou společnost. 

Ačkoliv možná ti čtenáři, kteří hledají návod či jakousi „kuchařku“ pro odhad hodnoty pod-
niku, budou touto publikací p řekvapeni, považuji její pečlivé prostudování za nezbytný p řed-
poklad správných úvah nad problémem ohodnocení podniku. Vzorce pro aplikaci výnosových 
metod jsou dnes notoricky známé, spíše jde o to, jak naplnit jednotlivé parametry v čitateli 
a jmenovateli p ři reálném zvažování d ůsledků a p ředevším nekritickém p řebírání podkladů 
z různých internetových zdrojů, aniž bychom znali p ůvod, respektive metodické zpracování 
veličin, které mnohdy zcela zásadně ovlivňují výsledek práce; a nejen to.

Věřím, že tato publikace p řispěje k zamyšlení nad čísly, která často mechanicky počítáme. 
Přeji jí také hodně čtenářů.

Prof. Ing. Eva Kislingerová, CSc.
Vysoká škola ekonomická v Praze
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Vybrané problémy oceňování 
podniků v České republice
 „Jen ten, kdo zpívá se sborem, zůstane ve sboru.“

Matschke, Brösel, 2007

1. Terminologie používaná v češtině 
    a v České republice

Oceňování aktiv prochází v České republice stále fází dynamického vývoje. V oblasti výpočto-
vé metodologie, modelování a samozřejmě i standardizace této činnosti samotné jsme v závěsu 
za světovým vývojem. Vždyť samotný nosný pojem naší disciplíny „oceňování“, jak se v prů-
běhu devadesátých let minulého století ustálil i v oblasti b ěžné odborné diskuse (viz Ma řík 
a kol., 2007 a související, česky psaná literatura), zcela p řesně neodpovídá dlouhodobě ustá-
lené zahraniční praxi. Zatímco „oceňování“ primárně souvisí se stanovením ceny – tj. nikoliv 
odhadem hodnoty – pro daný, konkrétní účel, například pro určení daňové povinnosti, v drtivé 
většině případů toto „ocenění“ není potřeba a není ani na míst ě. V případech reglementova-
ných obchodním právem se odhaduje hodnota – nedohodnou-li se zúčastněné strany jinak nebo 
nejsou-li relevantní další speci f ka případu. Můžeme se domnívat, že je-li výsledek správný, 
terminologické nuance můžeme velkoryse přehlížet. Bohužel, ve většině případů praktických 
ocenění tomu tak není. Kdo je na vině? Neumějí oceňovatelé počítat? Nebo je většina ocenění 
předem podvod? 

Nikoliv. Hlavní důvod, proč tomu tak je a proč byla sepsána i tato publikace, spočívá v nedo-
statečném či nesprávném využívání standardů pro oceňování (ohodnocování) aktiv. Výsledek 
drtivé většiny ocenění podniků v České republice je autory hrdě považován za tržní hodnotu či 
za obvyklou cenu tohoto podniku. 

Dále bude podrobn ě a na pozadí teoretických exkurz ů do oblasti fundamentální ekono-
mické teorie a teorie trhu vysv ětleno, že výsledkem tzv. tržních ocenění v maximální možné 
míře využívajících tržních dat nemusí nutně být a v podmínkách České republiky většinou ani 
nebude tržní hodnota, která by odpovídala de f ničnímu vymezení tohoto pojmu obsaženému 
v Mezinárodních oceňovacích standardech. Prozatím v České republice většinou stačilo pře-
psání jedné rozvité věty z publikace Ma řík a kol. (2003 nebo 2007) a maximáln ě ještě odvo-
lávka na „highest and best use“, nejlépe rovnou v angli čtině. Samozřejmě tento postup není 
v souladu se Standardy a výsledek si nezaslouží interpretaci, kterou na něho Standardy kladou. 
Tento metodický nedostatek praktických oce ňovacích posudků souvisí s dalším problémem, 
jehož souvislostmi je nutné se stále více zabývat a jímž je tzv. „provádění oceňování“.

Terminologické problémy nacházíme i v jiných oblastech teorie podnikových f nancí; 
typickým příkladem je používání názvu „f rma“ pro to, co je ve smyslu obchodního zákoníku 
„podnik“.

Je potřeba mít na paměti, že terminologicky korektní je v souladu se světovou praxí použití 
termínu oceňování jen v případech, kdy dochází ke stanovení ceny, především tedy ve vztahu 

+
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k daňovým a jiným účelům, zejména dotýkajících se státu. Vedle toho ohodnocování (Valuation, 
Bewertung) vystihuje vhodněji proces, kdy je odhadována hodnota pro obecné tržní transakce 
soukromoprávní povahy. Smysl a účel takto odhadnuté peněžní či v peněžních ekvivalentech 
vyjádřené částky spočívá v pot řebách def novaných právě Standardy hodnoty ( International 
Valuation Standards – dále jako IVS, 2007, standard IDW  S 1 z roku 2008 a další soubory 
standardů hodnoty).

Oceňování (ohodnocování) můžeme chápat jako zast řešující pojem pro interdisciplinární 
analýzu předmětu ocenění (také objektu ocenění, Bewertungsobjekt ve smyslu Matschke, Brö-
sel, 2007), které provádí k tomu oprávn ěný oceňovatel. Oceňovatelem, a tedy nikoliv subjek-
tem ocenění, může být v České republice každá fyzická či právnická osoba, která má k tako-
véto činnosti oprávnění. Oceňování je tedy českými teoretiky této disciplíny vnímáno spíše 
jako obecný pojem, který v sob ě zahrnuje jednak oceňování (v užším slova smyslu) a jednak 
ohodnocování (srovnej in: Mařík a kol., 2007). Výsledkem je stanovení určité částky vyjádřené 
jednou hodnotou (či jako interval hodnot), která je platná pro konkrétní ú čel, pro nějž se toto 
ocenění zpracovává, respektive pro nějž ho objednatel (zadavatel) ocenění (také Bewertungs-
subjekt, subjekt ocenění, jedná-li se zároveň o subjekt zúčastněný na transakci, opět dle Ma-
tschke, Brösel, 2007) zamýšlí použít. Subjekty ocen ění často nemají ohledně výše stanovené 
částky shodné představy, neboť se může jednat například o potenciálního budoucího kupují-
cího a budoucího prodávajícího. Tyto „strany kon f iktu“ (konfl igierende Parteien nebo také 
Konfl iktparteien, tamtéž) zůstávají subjekty ocenění i v p řípadě, že ocenění provádí externí 
oceňovatel nebo je-li zadavatelem ocenění třetí strana, například soud či státní orgán. Někteří 
autoři zastávají názor (Born, 2003), že externí oce ňovatel plnící roli neutrálního znalce m ůže 
plnit úlohu subjektu ocen ění, protože provádí analýzy ze svého subjektivního pohledu. Tato 
interpretace ovšem není v souladu s hlavním teoreticko-aplika čním proudem funkcionálního 
oceňování aktiv, kterým se budeme dále podrobn ě zabývat (Moxter, 1990, Gorny, 2002, Hel-
bling, 1998, Matschke, Brösel, 2007).

Přinejmenším v češtině platí, že terminologii oceňování ovlivňuje ekonomická (a f nanční) 
teorie jen v minimální mí ře. Vysvětlení spočívá v jevu, který je v oblasti ekonomické teo-
rie znám jako path dependence, tj. závislost na minulém vývoji (viz Nelson, Winter, 1982). 
Důležitější vliv na utváření terminologie oceňování má zákonná regulace a v ní obsažená termi-
nologie (zákon o cenách, zákon o oceňování majetku), odborná literatura a překlady zahranič-
ních oceňovacích standardů, které jsou však mnohdy nepřesné, což je, jak se můžeme domnívat, 
opět způsobeno historicky dlouhodobě zažitou terminologií vycházející ze zákonné regulace. 
Ve světové praxi je možno odlišit dvě terminologické roviny:

• oceňování – Preisfi ndung, Appraisal, souvisí hlavně s daňovou regulací, oceňovatel sku-
tečně určitým způsobem stanovuje cenu platnou pro daný účel, v České republice je situace 
obdobná;

• ohodnocování – Bewertung, Valuation, je míněno pro účely tržních transakcí, tzn. oceňova-
tel stanovuje hodnotu ve výši o čekávané či očekávatelné ceny obchodu vycházející z pod-
mínek zadání nebo zjišťuje kategorii hodnoty, která se změnou vlastnického práva nesouvisí. 
To je podstatný rozdíl ve srovnání s výše uvedeným (viz k tomu také Sieben, Löcherbach, 
Matschke, 1974).

V České republice se stále hovoří o oceňování podniku a oceňovacích standardech; také z toho 
důvodu, že ocen ění jsou provád ěna v drtivé v ětšině případů ve form ě znaleckých posudků 
(ačkoliv forma znaleckého posudku je vyžadována jen ve speci f ckých případech) a úkolem 
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znalce je stanovení ceny pro ú čel ocenění dle zadání. Terminologicky korektní by bylo tedy 
používat v překladu pro Business Valuation či Unternehmensbewertung „ohodnocování pod-
niku“. Výsledkem je odhad ur čité kategorie hodnoty (k terminologii také Zazvonil, 2008). 
Zvolí-li oceňovatel kategorii hodnoty, musí být tato volba v souladu s ú čelem, pro který se 
ocenění provádí, protože kategorie hodnoty (respektive standard hodnoty, jehož součástí může 
být více kategorií hodnoty) určuje vypovídací schopnost, interpretaci a použitelnost výsledku 
takovéhoto ocenění (přesněji ohodnocení). V tomto smyslu se jeví jako nep řesný i p řeklad 
používaný pro International Valuation Standards, když se používá Mezinárodní oce ňovací 
standardy, ačkoliv jsou tvořeny „standardy hodnoty“, v české praxi již překládanými správně 
(Mařík a kol., 2007). Německá teoretická literatura používá místo „kategorií hodnoty“ pojmu 
Wertarten, jako druhy hodnot příslušejících hlavním funkcím ohodnocení (viz Matschke, Brö-
sel, 2007). Funkce mohou souviset se sm ěnou vlastnického práva nebo s jinými d ůvody pro 
ocenění (v podrobnostech Schulze, 2003).

Pojem „tržní hodnota f rmy“ směšuje dva pohledy. Označení „f rma“ je v oblasti ekono-
mické teorie a teorie podnikových f nancí (viz Valach, 2005) používáno jako zast řešující pro 
„podnik“ nebo „společnost“. V praxi je potřeba odlišovat mezi hodnotou f rmy chápanou jako 
hodnota podniku, jako tržní kapitalizace jednotlivých akcií, nebo naopak hodnotou f rmy ve 
smyslu hodnoty samotné obchodní f rmy, respektive obchodní značky. 

Podnik nebo také část podniku bývají nejčastěji předmětem (objektem) ocenění. Vymezení 
podniku pro účely ocenění nemusí být jednoduchá a jednoznačná záležitost. Stále více aktuální 
i v oblasti praktického oceňování je pojetí podniku na principech going concern a stand alone 
basis. V tomto smyslu bývají rovn ěž případ od p řípadu individuálně def novány strategické 
podnikatelské jednotky (strategic business units a také ve smyslu subjekt ů přinášejících jisté 
hospodářské výsledky, tzv. Erfolgseinheiten), jejichž funkce a struktura aktiv jsou mnohdy 
spojeny s jinými očekáváními a riziky, než je tomu u mate řské společnosti (v mírně odlišném 
pojetí viz již Schmalenbach, 1937).

Podnik je i pro ú čely hodnotových analýz nutno zpravidla chápat jako v ěc hromadnou, 
vyznačující se primárním goodwillem (který zvyšuje hodnotu funk čního celku, vydělávající-
ho svým vlastníkům peníze nad realizační, respektive likvidační hodnotu jednotlivých aktiv). 
Teoreticko-ekonomické zdůvodnění této možné vlastnosti věci hromadné vychází z analogické 
úvahy, alespoň v p řípadě Coaseovy teorie f rmy (viz Coase, 1937). Tato teorie, vysvětlující 
důvod existence f rmy jako souboru základních, ú čelně zkombinovaných výrobních faktor ů, 
je založena na transakčních nákladech, které jsou díky úsporám z jednotné organizace a řízení 
takto snižovány oproti jiným formám organizace výrobního a podnikatelského procesu na mik-
roekonomické úrovni. Za tento přínos byla R. Coaseovi udělena v roce 1991 Nobelova cena.

Terminologie oceňování se liší od terminologie ekonomické teorie i v názvech používaných 
pro jednotlivé typy hodnot. Zde se nejedná o kategorie hodnot ve smyslu standardizace, ale 
o názvy pro možné hodnoty vázané jak účelem, tak metodou jejich odhadu (rovněž viz Krabec, 
2007). Bohužel, situace se dále komplikuje tím, že názvy využívané b ěžně v kodif kovaných 
standardech se nemusejí nutně shodovat s terminologií různých koncepcí oceňování pojímané-
ho ve smyslu ekonomické disciplíny. Další obtíže spočívají v neexistenci ustálených překladů 
do češtiny. Proto budou uváděny původní německé názvy příslušného typu hodnoty, případně 
anglický ekvivalent, pokud existuje, a naopak.


