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1. Ocenovani podniku jako pravni otazka
1.1. Odborné posouzeni - ne skutkoveé tvrzeni

» znalecky posudek nemUlze nahrazovat skutkova
tvrzeni ucastnikd Fizeni

» znalecky posudek je dikaz, jehozZ prostfednictvim
soud zjiStuje skutkovy stav tam, kde je treba
odbornych znalosti k posouzeni zjiSténych
skutecnosti

1.2.Pravni pojmy - cena a hodnota

» cena obvykla (§2 odst.1 zakona ¢&. 151/1997 Sb.,
0 ocenovani majetku)

» Obvyklou cenou se rozumi cena, kterd by byla
dosazena  priprodejich  stejného, popripadé
obdobného majetku nebo priposkytovani stejné
nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku
vtuzemsku ke dni  ocenéni. Do jeji  vyse
se nepromitaji vlivy mimorddnych okolnosti trhu,
osobnich pomérl proddvajiciho nebo kupujiciho ani
vliv zvlastni obliby. Obvykla cena vyjadruje hodnotu
véci a uréi se porovnanim.

» cena obvykla (§ 2 odst. 6 az 8 zakona ¢. 526/1990 Sb.,
o cenach)

» Obvyklou cenou se rozumi cena shodného nebo
Z hlediska uziti porovnatelného nebo vzajemné
zastupitelného zboZi volné sjedndvand mezi
prodavajicimi  a kupujicimi, ktefi jsou na sobé
navzdjem ekonomicky, kapitalové nebo personalné
nezavisli na daném trhu, ktery neni ohrozen ucinky
omezeni hospodarské soutéze. Nelze-li zjistit cenu
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obvyklou na trhu, ur€i se kalkula¢nim propoctem
ekonomicky oprdvnénych ndklad( a priméreného
zisku.

» hodnota jen pro viastnika (§ 1056 odst. 2 0Z)

» nalezné u véci, ktera ma cenu pouze pro toho, kdo ji
ztratil, nebo pro jejiho vlastnika

» neumeérné zkraceni (§ 1793 0OZ)

P zavazi-li se strany k vzajemnému plnéni a je-li plnéni
jedné ze stran v hrubém nepoméru k tomu, co
poskytla druhd strana, milze zkracend strana
pozadovat zruseni smlouvy a navraceni vseho do
plvodniho stavu, ledaze ji druha strana doplni, o¢
byla zkracena, se zretelem k cené obvyklé v dobé a
misté uzavreni smlouvy

» obvykla cena pro uéely limitace jistoty (§ 2013 0Z)

» nikdo neni povinen pfijmout véc jako jistotu do
castky vyssi, nez kolik Cini dvé tfetiny obvyklé ceny

» nahrada za prevzeti zakaznické zakladny (§ 2315 0Z7)

» skoncCi-li najem vypovédi ze strany pronajimatele,
ma najemce pravo na nahradu za vyhodu
pronajimatele, nebo nového najemce, kterou ziskali
pfevzetim zakaznické zakladny vybudované
vypoveézenym najemcem

P cena zvlastni obliby (§ 2969 odst. 2 0Z)

» mimoradna cena, ktera zohlednuje osobni vztah k
urcité véci

» hodnota jen nepatrna [§ 480 odst. 2 pism. b) OZ]

P nabyti nebo zcizeni majetku prevysujici jednu tretinu
opatrovancova majetku
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» zanedbatelna hodnota (§ 698 odst. 2 07)

» nakladani s véci, ktera je soucasti obvyklého
vybaveni rodinné domacnosti

» mala hodnota (§ 2066 0Z)

» osoba omezena ve svépravnosti je zpUsobild
darovat a pfijmout dar malé hodnoty

» realna hodnota [§ 329 odst. 1 pism. b) OZ]

» vySe ocenéni véci v Ucetni zavérce

» Cena

» konkrétni ¢astka sjednana pfi nakupu a prodeji zbozi a
sluzeb (jde tedy o Castku, za kterou se zbozi Ci sluzby
nabizeji, poptavaji Ci za niz se transakce nakonec
uskutecni)

» mize se, ale nemusi rovnat hodnoté

» Hodnota

» z ekonomického hlediska pfedstavuje odhad budoucich
uzitk@ plynoucich z vlastnictvi hodnoceného zbozZi &i ze
ziskani sluzby - z tohoto dlivodu mlze mit jedna a tataz
véc pro rlzné subjekty rliznou hodnotu - motivem k
uskutecnéni transakce totiz cCasto nejsou pouze
ekonomické stimuly, ale i rGzné zvlastni zajmy jejich
ucastnikd



EKONOMICKA FAKULTA TUL

—
=
N

-
A\

/

/,

N

\
\

2

/

\

%
N

|/

\

I\

/

\

\
/

S\

—
—,

7]

7

\

N

N
~

» Trzni hodnota

» jedna z mnoha kategorii hodnoty se snhazi od specialnich
podnétl oprostit a zachytit pohled ,prdmérného” trzniho
investora

P jejim predpokladem je dobrovolna (chténd) transakce,
kterd probihd mezi nezavislymi subjekty, a pfitom obé
smluvni strany maji dostatek informaci

» vyjadfuje odhad nejpravdépodobnéjsi ceny, ktera by byla
k datu ocenéni uskutecnéna na trhu

1.3. Rizné nazory znalct na pouzity model

» znalci se zpravidla shodnou na metodé, ktera ma
byt pouzita

» neshodnou se vSak na pouziti modelu v ramci této
metody, vstupnich datech, relevanci odborné
literatury, prevladajici praxi

P znalec neni v zasadé vazan nicim jinym nez vilastni
odbornosti a svédomim

» § 127a OSR —jestlize znalecky posudek pfedlozeny
ucastnikem fizeni ma vSechny zakonem
pozadované nalezitosti a obsahuje dolozku znalce
o tom, ze si je védom nasledkl védomé
nepravdivého znaleckého posudku, postupuje se
pfi provadéni tohoto dlkazu stejné, jako by se
jednalo o znalecky posudek vyzadany soudem
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1.4. Pfistup soudl k ocennovani podnikti

P stanoveni hodnoty ve sporu je téz pravni otazkou
a heni mozné ponechat urceni hodnoty ve sporu
jen na znalci

» Ceské soudy - lakonické prohlaseni: posudek
znalce jako celek je presvédcivy, logicky, znalec
odpovédél na otazky pfri vyslechu

» némecké soudy - podstatnd c¢ast odUlvodnéni
rozhodnuti se vénuje metodé ocenéni i dalSim
otdzkam, jako je napf. pouziti téch kterych vstupl
do vypoctu

» americké soudy — otazku urcitych diskontl v rdmci
diskontni miry jednomysiné povazuji za otazku
pravni; taktéz se posuzuje otazka kapitalové
struktury

1.5.Reseni ryze pravnich otazek

» pravost urcité listiny

P jak v podobné véci rozhodovaly soudy

P jak se k problému vyjadfuje pravnicka literatura

P soucast pasiv — smlouva nebo potencialni zavazek

7 v ewvyrs

» ke znaleckému posudku obsahujicimu pravni
zavéry soud nepfrihlédne
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1.6. U&astnici procesu dokazovani znaleckymi
posudky

» soudci — zpravidla nemivaji ekonomickeé vzdélani,
a pokud jej maji, pak je toto vétSinou malo
vyuzitelné ve specifické oblasti ocernovani podnik

» znalci (znalecké kancelare, znalecké ustavy) -
posouzeni skutkovych okolnosti, které maji
vyznam pro rozhodovani soudl a spravnich
organd

- chyby v posudcich na ocenovani podniki:

- v odhadu diskontni miry a rizikovosti
spole¢nosti

- vznikajici pri odhadu oCekavaného
penézniho toku

- pfi kalkulaci rezidualni (pokracuijici)
hodnoty

- koncepcni chyby a nekonzistence

- pri interpretaci ocenéni

- organizacni chyby

1.7. Bezuhonnost znalce

» podle § 9 odst. 1 zakona o znalcich:

» Podminku bezuhonnosti nespliuje osoba,
ktera byla pravomocné odsouzena za
umysiny trestny ¢in nebo trestny Cin spachany
z nedbalosti v souvislosti s vykonem znalecké
nebo podnikatelské ¢innosti, nehledi-li se na
ni, jako by nebyla odsouzena.
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» podle § 5 odst. 1 pism. e) (znalec), § 6 odst. 1 pism.
g) (znalecka kancelar) a § 7 odst. 1 pism. j)
(znalecky ustav):

» nebyla v poslednich 3 letech prfed podanim
zadosti o zapis potrestana pokutou

» podle § 5 odst. 1 pism. f) (znalec), § 6 odst. 1 pism.
e) (znalecka kancelar) a § 7 odst. 1 pism. h)
(znalecky ustav):

» neni na zakladé pravomocného rozhodnuti
soudu v upadku

1.8.Role znalce

» poradce - napf. rozhodovani investora o akvizicich

P analytik — na kapitalovém trhu — rozhodovani pfi
obchodech s akciemi

» zprostfedkovatel — stanovi vyslednou rozhoddi
hodnotu

» neutralni odhadce - v soudnim nebo rozhodc¢im
Fizeni
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1.9.Podjatost a predpojatost znalce

» Odborna nezplisobilost znalce

P soudce Vv nalézacim Fizeni musi zajistit, aby
znalecké dokazovani bylo nejen relevantni, ale
také spolehlivé, proto musi zkoumat, zda znalec
ma dostatecné vzdélani a specifikaci prodany
obor, musi zjistit, zda znalcova teorie Ci technika
ocenéni mize byt testovdna, zda byla jiz
publikovana, jaka je potencialni mira chybovosti
znalcem zvoleného modelu ocenéni a zda jim
zastavana teorie je obecné prijimana

» Podjatost znalce
» pomér k ucastniklm soudniho fizeni, kjejich
pravnim zastupclm nebo k véci
» Predpojatost znalce
» formalné pravné podjaty znalec neni, ale na
zakladé urcitych skutec¢nosti nelze ani prilis

spoléhat na jeho objektivitu a nestrannost (napf.
znalec ocenuje urcitou spole¢nost opakovaneé)

10
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1.10. Znalci vs. laici v Fizeni

» Ucastnici maji v dikaznim fizeni pravo vyjadrovat
se ke znaleckym posudkim stejné jako ke
kazdému jinému dlkazu, mohou poukazovat na
logicke mezery Ci na neuplnost a
neprezkoumatelnost urcitych parametrli, mohou
poukazovat na nekonzistentnost posudku, na
chyby ve vypocétech, na chybéjici odlvodnéni
nékterych postupld, na nedolozeni urcitého
konceptu odbornou literaturou, ze znalec
postupoval v jinych obdobnych pfipadech odliSné

1.11. Znalci vs. znalci v Fizeni

» zvoleni odliSného standardu hodnoty

» rozdilnd interpretace minulych hospodarskych
vysledk{ ocerflovaného aktiva

» hodnoceni vykyvu vysledkl firmy jako vyjimecny
stav nebo trvaly trend

P rozdilné ocenovaci metody nebo postupy v réamci
metody

» rozpory v odhadech budouciho vyvoje

» konkurence mezi znalci

11
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1.12. Odpovédnost znalcu

P trestni - § 346 TZ (kfiva vypovéd a nepravdivy
znalecky posudek)

» obCanskopravni (odpovédnost za Skodu)

» podle spravniho prava (vykonavat znaleckou
¢innost radné)

P neexistuje povinnost sdruzovat se v profesni
komore

2 Znalecky posudek jako stezejni dikaz
2.1. §127a OSR

P Jestlize znalecky posudek predlozeny ucastnikem
fizeni ma vSechny zakonem pozadované
nalezitosti a obsahuje dolozku znalce o tom, ze si
je  védom nasledkli védomé nepravdivého
znaleckého posudku, postupuje se pri provadéni
tohoto dlikazu stejné, jako by se jednalo o znalecky
posudek vyzadany soudem. Soud umozni znalci,
kterého néktera ze stran pozadala o znalecky
posudek, nahlédnout do spisu nebo mu jinak
umozni seznamit se s informacemi potrebnymi pro
vypracovani znaleckého posudku.

2.2. Zaloha na znalecky posudek (§ 141 OSR)

» (1) Lze-li ocekavat naklady dlkazu, ktery ucastnik
navrhl nebo ktery naridil soud o skute¢nostech jim

12
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uvedenych anebo v jeho zajmu, ulozi pfedseda
senatu tomuto ucastniku, neni-li osvobozen od
soudnich poplatkl, aby pred jeho provedenim
slozil zalohu podle predpokladané vyse nakladd,
jinak nelze dikaz navrhovany uc¢astnikem provést,
o tom musi byt ucastnik poucen.

» (2) Naklady dUkazl, které nejsou kryty zdalohou,
jakoz i hotové vydaje ustanoveného zastupce,
ktery neni advokatem, a naklady spojené s tim, ze
ucastnik jedna ve své materstiné nebo se
dorozumiva nékterym z komunikacnich systém
neslysSicich a hluchoslepych osob, plati stat.

2.3. Zadavani znaleckych posudku soudem

» v pfipadé ocenéni podniku by se mélo jednat o
skupinu odbornikll (znalecka kanceldf, znalecky
ustav)

» znalec musi mit pfislusnou odbornost

P spravne zadani znaleckého ukolu — srozumitelnost,
vztah k meritu véci, vhodnad mira obecnosti a
konkrétnosti, ramec specializace znalce

» podklady ke zpracovani znaleckého posudku -
soud, strany, znalec

» znalec musi kriticky hodnotit uplnost a bezvadnost
podkladovych materidll; znalec nesmi sam
vyloucit nékteré z predlozenych podkladl jen
proto, ze nezapadaji do jim vytycené verze udalosti

13
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» znalec musi mit k dispozici veSkeré dostupné a
provedené dikazy - spis

2.4. Zadani dalsiho posudku

» z dlvodu existence dvou nebo vice rozpornych
posudk

» z dlvodu zavaznych vécnych nebo formadlnich
namitek proti predlozenému posudku

2.5. Vyslech znalce

» vyslech znalce nebo zpracovatele posudku je
pravidelnou soucasti dokazovani

» soud nesmi upustit od vyslechu znalce (a spokojit
se s pisemnym posudkem znalce) mimo jiné tehdy,
vznasi-li ucastnik Ffizeni proti zavérdm znalce
podstatné vyhrady, jejichz vyjasnéni je pro
rozhodnuti ve véci samé podstatné, a to i v
pfipadé, Ze soud jinak nema pochybnosti o
spravnosti pisemného znaleckého posudku

» vyroky znalce musi byt opreny o odbornou
literaturu

2.6. Konfrontace znalcu

» v oblasti civilniho procesu neni konfrontace znalc(
vyslovné upravena - dlkaznim prostfedkem je

14
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vSak vSe, co je zpUsobilé pro zjisténi skutkového
stavu

» v rozhod¢im Fizeni nejsou konfrontace znalc(
nicim neobvyklym

» pokud neni zdkonem predepsan zplsob vyslechu

znalcl, mUze soud urcit, Ze bude proveden formou
konfrontace

2.7. Hodnoceni znaleckého posudku jako
dikazu

» hodnota dllezitosti pro rozhodnuti — zda soud
mUzZe o né opfit sva skutkova zjisténi

» hodnota zakonnosti - zda byly ziskany a
provedeny podle zdkona

» hodnota pravdivosti — které skutecnosti, o kterych
podava posudek zpravu, lze povazovat za
dokazané

» hodnota vérohodnosti — vérohodnost znaleckych
posudkl zéalezi na vérohodnosti znalce

2.8. Hodnoceni procesu utvareni znaleckého
posudku

» zda zavéry posudku jsou nélezité odlivodnény

» zda jsou podlozeny obsahem nalezu

15
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» zda bylo pfihlédnuto ke vSem skutecnostem, s
nimiz se bylo tfeba vyporadat

» zda zaveéry posudku nejsou v rozporu s vysledky
ostatnich dlkaz(

» Ucel ocenéni

» zda odlvodnéni znaleckého posudku odpovida
pravidllim logického mysleni

» znalecké standardy a metodiky (komplexnost a
prezkoumatelnost)

2.9. Souboj posudku

» pocet posudkl predloZzenych jednou stranou by
nemél byt kritériem pro zavér o skutkovém stavu

P institut spoleCneho znalce (spolecny znalecky
posudek podle § 127/1 OSR)

2.10. Revizni znalecky posudek

» vypracovani bude prichdzet do uvahy zejména
tam, kde soud bude mit pochybnosti o spravnosti
jiz vypracovaného znaleckého posudku

16
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» soudci musi mit alespon elementarni znalosti o
ocenovani

2.11. Zasada volného hodnoceni dukazu

»§ 136 OSR
» Lze-li vysi narokl zjistit jen s nepomérnymi
obtizemi nebo nelze-li ji zjistit vlbec, urci ji
soud podle své uvahy.

»§ 2955 0Z
» Nelze-li vysi nahrady skody presné urcit, urci
ji podle spravedlivého uvazeni jednotlivych
okolnosti pfipadu soud.

2.12. Naklady na znalecké posudky (§ 142
OSR)

(1) U&astniku, ktery mél ve véci plny uspéch, pfizna soud
nahradu nakladld potfebnych k ucelnému uplatiiovani
nebo branéni prava proti ucastniku, ktery ve véci
uspéch nemél.

(2) Mél-li ucastnik ve véci uspéch jen CasteCny, soud
nahradu nakladd pomérné rozdéli, popfipadé vyslovi,
Ze 7adny z ucastnikl nema na nahradu nakladd pravo.

(3) | kdyZ mél ucastnik ve véci Uspéch jen ¢astecny, mlze
mu soud pfiznat plnou ndhradu nakladd fizeni, mél-li
neuspéch v pomérné nepatrné casti nebo zaviselo-li
rozhodnuti o vySi plnéni na znaleckém posudku nebo
na uvaze soudu
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» § 4 ZOK - uklada dikazni bfemeno na spolec¢nika,
ktery vytésnuje ostatni

» § 390/3 ZOK - pravo na ndhradu nakladl Fizeni maiji

ti dosavadni vlastnici ucastnickych cennych

papird, ktefi véas uplatnili prdvo na dorovnani u
hlavniho akcionare

» zasada Uspéchu ve véci (§ 142 OSR) x nahrada nakladd

spojenych s provedeni didkazniho prostfedku osobou
nesouci dikazni bfemeno (§ 4 ZOK)

3. Znalecky posudek jako vizitka
3.1.Zjevné chyby ve znaleckych posudcich

» nepouzivani dat aktualnich k datu ocenéni

» pouzivani diskontu za minoritu namisto pouziti
principu pro rata (pomérnym dilem)

» podhodnoceni nebo nadhodnoceni financniho
planu vykon(

» pouziti nevhodného vzorce pro vypocet nakladd
kapitalu

» chybéjici nebo neuplna analyza konkurence
P nespravné vymezeni trhu

P stanoveni bezrizikové vynosnosti v méné, pro
kterou bylo odhadnuta trzni prémie aj.
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3.2. Uspésnost znalce v jeho odhadech

» v sestavovani financ¢nich pland a porovnani téchto
odhadl s naslednou skute¢nosti

3.3. Ocenovaci pozice znalce

P strana predkladajici posudek se ma vyjadrfit k tomu,
zda spoléhd na zplsob stanoveni hlavnich prvk{
oceneéni, napfr. financniho planu, diskontni miry, vc.
jednotlivych prvkl, které provedl znalec najaty
touto stranou sporu (zafixovani tvrzeni o hodnotg,
postupech a konceptech)

3.4.Vyznam diskontni miry

» pokud jsou zjistény rozpory v nékterych vstupech
do diskontni miry, je vhodné vyzvat strany, at
dolozi sva tvrzeni podrobnéji a at je obhaji napf.
odbornou literaturou, prip. judikaturou

3.5. Prezkoumatelnost ocenéni

» moznost se seznamit se zdroji (citace)
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