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Kdy mlizZeme , ocenit” znalce a jakou ma pro nas ,cenu”

Kazdy z nas se jiz jisté setkal se situaci, kdy se rozhodoval, zda uskutecni urcity obchod ¢i investici a
za jakych podminek. Pokud se jedna o béiny a pravidelné obchodovany produkt na trhu, nase
rozhodovani zpravidla probihd bez vétSich probléml a vystacime si s vlastnimi znalostmi a
zkusenostmi a ,,zdravym rozumem®. Hlavnim hodnoticim kritériem je pak vétSinou cena, kterou
zaplatime a uzitek, ktery nam transakce pfinese.

V dnesni dobé probihaji obchody s nejriznéjsimi
typy majetku. Pfedmétem smény tak mohou byt
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nemovitosti, movité véci, pohledavky, cenné
papiry, ale i nehmotny majetek ¢i samotné
podniky, a to na pozadi neustdle se ménicich
trznich a financnich podminek, coz vyvolava
zvySené pozadavky na kvalifikované rozhodnuti.
Chceme-li se vyhnout riziku nepfimérené
spekulace a chybného rozhodnuti, mdme
moznost vyuZit sluzeb odbornikl, ktefi ovéri a

stanovi  hodnotu podkladového  aktiva.
Richard Etrych

Takovymto odbornikem je bezesporu znalec. Reditel NSG Morison Znalecky tistav

Kdo je tedy povazovdn za znalce?

Richard Etrych: Znalec v obecné roviné predstavuje experta, ktery na zakladé svych odbornych
znalosti a zkuSenosti zkouma, posuzuje a hodnoti urcité skutecnosti. Kvalifikace k vykonu znalce je
ovérovana krajskymi soudy v zdvislosti na jejich zaméreni. Zpravidla se jednd o vysokoskolsky
vzdélaného clovéka s orientaci na prislusnou oblast a dostatecnou praxi, u kterého je predpoklad
soustavného zdokonalovani, sebevzdélavani a fddného vykonu znalecké ¢innosti.

Znalci jsou jmenovani ministrem spravedlnosti nebo povéfenym predsedou krajského soudu a jsou
zapsani do seznamu znalcl. Znalcem se vSak v soucasnosti nestavd kazdy, kdo splfiuje odborné a
osobni predpoklady pro vykon znalecké cinnosti. Novi znalci jsou dopliovani pouze v zavislosti na
jejich potrebé.

MizZe nékdo dalsi vykondvat znaleckou ¢innost?

RE: Znaleckou cinnost vykondavaji rovnéZz znalecké Ustavy, které sdruZuji ve svych fadach vice
odbornikl a zpravidla disponuji rozsahlejsim opravnénim vykonavat znaleckou c¢innost v porovnani se
znalcem jednotlivcem, coZz mohou ocenit zajemci o SirSi zabér znaleckych sluzeb.

Status znalce a znaleckych Ustavl je u nas zakotven v Zakoné ¢&. 36/1967 Sb., o znalcich a
tlumocnicich a provadéci vyhlasce €. 37/1967 Sh. Prestoze jejich jmenovani je primarné zalozeno na
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vykonu znalecké cinnosti v fizeni pred statnimi organy a v souvislosti s pravnimi tkony obcan(i nebo
organizaci, jejich vyuziti pro expertni ¢innost je daleko Sirsi.

Kdy mohu jako investor potiebovat znalce nebo znalecky ustav?

RE: Rozsah spoluprace investora a znalce je samoziejmé individualni a miZe byt velmi rlznoroda
v zavislosti na Vasich potfebach. Na pfikladu Ize ilustrovat moZnosti vyuziti sluzeb znalce.

Smétuje-li Vase investice do podniku, podstatnou soucdsti je i vyjednavani o cené. V takovém pfripadé
je velmi dalezZité znat, jaka je hodnota podniku, kterou reflektuje trh. Vezmeme-li navic v Uvahu, Ze
akcie podniku nejsou obchodovany na verejnych trzich ¢i se jednd obchodni podil mensi spole¢nosti,
mUzZe byt ocenéni provedené expertnim znalcem velmi uZiteCnym nastrojem pfi rozhodovani o
investici a vyjedndvani s obchodnimi partnery. K tomu slouzi i informace o maximalni cené, kterou
bychom byli ochotni zaplatit, aniz bychom na transakci tratili. V tomto ptipadé znalec vystupuje i jako
poradce.

V navaznosti na akvizici Ize uvazovat o dalSich transakcich. Kupuji-li spole¢nost s cilem , postavit ji na
nohy“, budu chtit eliminovat neefektivni provozy, zamérfit se na synergie a optimalizaci proces(,
refinancovat dluh ¢i ziskat nové Uvéry na investice. | v téchto ptipadech vyuZiji ocenéni a sluzby
experta. V nékterych pripadech, jako jsou premény spole¢nosti (napf. rozdéleni spolecnosti
odstépenim, faze...), nepenézité vklady, Uplatné prfevody mezi spfiznénymi osobami apod., jsou
ocenéni majetku znalcem pfimo vyZzadovany ze zakona.

Proé je diilezité mit znalecky posudek pfi investici do podniku?

Podnik, jako investice, vykazuje v pribéhu své Zivotnosti volatilni vyvoj. Je-li snahou investora
maximalizovat hodnotu investice, mél by pribéiné monitorovat, jak se vyviji hodnota jeho
spole¢nosti ve vztahu ktrhu. Stejné jako na zaddtku pofizeni investice i samotny odprodej je
nesmirné duleZity a rozhodovani by se nemélo obejit bez kvalifikovaného uUsudku o ,exit value®.
Dokazeme-li stanovit aktualni trzni hodnotu prodavaného aktiva a zname-li minimalni cenu, kterou
mulzZeme jakoZzto prodavajici pfijmout, aniz bychom na transakci prodélali, nase rozhodovani a
vyjedndvani o vystupni cené bude mit jasné mantinely.

V praxi existuji i pfipady, kdy Vase investice mize byt zmarena i zdsahem tretich osob nebo dokonce
statu. V takovém pripadé pak pfichazi v ivahu i kvantifikace uslého zisku a finanéni Skody, které jsou
predkladany v arbitraznich fizenich. Kvalitni odhad majetkové Ujmy stanoveny znalcem predstavuje
standardni ddkazni prostfedek a zvysSuje Vase Sance.

Co si predstavit pod zmarenim investice?

RE: Racionalni investor vstupuje do projektu s jasnou predstavou, jakym zplsobem vyuZije investici,
jakd bude jeji navratnost a rentabilita a s jakym rizikem vstupuje do projektu. Je pfirozené, Ze vychozi
predpoklady mohou byt ovlivnény zménou politickych, ekonomickych a finanénich podminek, které
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zvysuji Ci snizuji Uspésnost realizované investice, coZ predstavuje nedilnou soucast investi¢niho rizika.
Objevuji se vsak i pfipady, kdy mohou byt firmy vystaveny ,Sikanoznim“ praktikam, jako je
v soucasnosti fenomén podavani insolvencnich navrhi, které mohou poskozovat dobrou povést
spoleénosti, sniZovat jeji kredibilitu u ostatnich obchodnich partnerd a zpUsobit finanéni ztraty.

Investice mlZe byt zmarena i chybnym soudnim rozhodnutim, které vede k odstaveni investora od
vlastnickych prdv a nasledné kinvesti¢ni arbitrazi ztitulu poruseni dohod o podpofe a ochrané
investic.

Jak se v takovém pripadé prokazuje skoda?

RE: Samotny proces domahani se nahrady skody vyZaduje jeji dolozeni a kvantifikaci. Stanoveni
majetkové Ujmy zpravidla vyZaduje ekonomickou expertizu, ktera se opird o pravni analyzu. Pro
znalce to znamend v prvé fadé sezndmit se s konkrétnim pripadem a kauzalitou, vymezit oblasti
finanénich ztrat a Skod a jejich pri¢innou souvislost, podrobit je detailnéjsi analyze a nasledné
kvantifikovat jejich vysi. Prikladem Skod mohou byt financéni ztraty spojené s prodejem majetku
v tisni, uslé prileZitosti (nerealizované zakazky), ztrata ddvéry klientd a pokles trzeb, zvysené naklady
spojené se zhorsenim pozice vici dodavatelim, poskytovateldm financnich zdrojd, extra naklady na
pravni a ekonomické poradenstvi apod.

Jakym zplisobem si tedy vybrat znalce nebo znalecky ustav?

RE: Stejné jako jiné profese i znalci jsou rozdélovani do nejriznéjsich obord, odvétvi i konkrétnich
specializaci. Seznam znalcl vedou krajské soudy, v jejichZ obvodu ma znalec trvalé bydlisté, soucasné
je veden Ustredni seznam znalcU a znaleckych Ustava pfi ministerstvu spravedIinosti. Znalci i znalecké
Ustavy jsou zapisovani do seznamu, které jsou verejné pristupné. Vyhledat znalce nebo znalecky
Ustav Ize tak napfiklad na internetovych strankach justice (www.justice.cz).

PfestoZe se jedna o rychly a jednoduchy princip vyhleddvani, nelze opominout i dalsi pozadavky,
které bychom méli zvazit pfi vybéru experta, zejména pak jakou ma praxi a jak aktivné se zabyva
odbornou cinnosti, jaké jsou jeho reference, jak je schopen komunikovat, prezentovat, vysvétlit a
obhdjit své stanoviska, jaké jsou jeho jazykové znalosti a to vSe v zavislosti na Ukolech, které chceme
na znalce delegovat.

Vv

primarné vyuZit znalecké Ustavy, které jsou schopny reflektovat zvySené naroky, vytvofit pracovni
tym a zajistit komplexni pohled na ocenéni.

Kolik prdce znalce nebo znaleckého ustavu stoji?

RE: Je tfeba rozliSovat, pro jaky ucel vyuzivdme znalce a kdo ptiznava odménu znalci. Jedna-li se napfr.
o ukon pro soud, kdy znalec byl jmenovan soudem pro zodpovézeni urcitych otazek jakozto dikazni
material v soudnim fizeni, jeho odména je limitovdna a stanovena vyhlaskou k zdkonu o znalcich a
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tlumocnicich. Zakladni hodinova sazba ¢ini 100,- az 350,- K¢, ve vyjimecnych pfipadech mlzZe byt
zvy$ena az o 50 %, znalec ma rovnéz narok na nahradu vydajd, jako jsou cestovnich vydaje, mzda
apod. Tyto sazby jsou v dnesni dobé opravdu symbolické a reflektuji spiSe , verejnou sluzbu” znalce,

’

jehoz smyslem je primarné poskytovat nestranné dikazy pro soudni Fizeni.

’

VyuZiti znalce je dnes mnohem SirSi a odména zaloZzend na smluvni volnosti reflektuje financni
podminky kvalifikovanych poradcl. V praxi se vyuZivd nejCastéji pausalni sazby za ocenéni a
zpracovany posudek, ktera reflektuje c¢asovou a odbornou narocnost dle rozsahu a predmétu
ocenéni, ale i miru rizika ¢i odpovédnost, ktera je spojena s danou transakci.

A co odpovédnost znalce ¢i znaleckého ustavu, je viibec néjaka?

’

RE: Smyslem ¢innosti znalce je primarné zajisténi urcitého dlikazu v soudnim Fizeni, ktery by mél mit
kvalitu nestranného duikazu, kde je potreba zvlastnich odbornych znalosti.

Podanim znaleckého posudku vznika u znalce odpovédnost, ktera ma v podstaté dveé roviny. Znalec
skladd slib tomu, kdo jej jmenoval do této funkce, prficemz prohlasuje, ze bude dodrzovat pravni
predpisy a bude vykonavat znaleckou ¢innost nestranné podle nejlepsiho védomi. Poruseni tohoto
slibu tak ztraci moralni kredit a snizuje prestiz znalecké obce.

Samoziejmé znalec ma i trestné pravni odpovédnost. Poskytne-li nepravdivy, hrubé zkresleny nebo
neuplny znalecky posudek ¢i kfivou vypovéd, mlze byt potrestan penéZitym trestem, zdkazem
¢innosti nebo i odnétim svobody.

V soucasnosti je pfipravovdna novela zakona o znalcich a tlumocnicich, ktera ma zvysit odpovédnost
znalce za znalecky posudek s odvolanim na zvy3ujici se pfipominky a vyhrady ke kvalité posudkd. Za
pochybeni znalce mlzZe tak nasledovat penézitd pokuta az 100 tis. K¢ nebo pti zavaznéjsich Ci
pravidelnéjsich prestupcich vyskrtnuti ze seznamu znalcd. Sankciovan bude moci byt i za nedodrZeni
terminu, ktery mu soudce stanovil ¢i pokud odmitne vypracovat posudek bez zavazného ddvodu.

Je tfeba fici, Ze v praxi se vyskytuji velmi kvalitni posudky, stejné jako bychom nasli posudky majici
minimalni Uroven a jista mira standardizace kvality by méla byt bezesporu vyZzadovana. Na druhou
stranu v pripadé stfetu minoritnich a majoritnich akcionafi u transakci jako jsou squeeze-outy,
prevody jméni na hlavniho akcionare jsme svédky poddvani Zalob a trestnich oznameni ze strany
minoritnich akcionar(i na znalce témér s pravidelnou jistotou bez ohledu na kvalitu posudku, zda se
jedna o vystup znalce jednotlivce ¢i renomovanou znaleckou kanceldf, pficemz jejich pozadavky na
protiplnéni jsou v nékterych pripadech vysokoa za hranici ekonomické racionality.

Otazkou zlstava, kdo a podle jakych kritérii bude posuzovat zavaZnost prestupku, aby se znalci
rovnéz nestali tercem ,,Sikandznich praktik”.

V jaké formé znaleck poddva zjisténé vysledky tj. co je vystupem znalce?

RE: V prvotni fazi komunikace se znalcem je velmi dilezité definovat, co ma byt pfedmétem Setfeni
znalce, jaky je ucel ocenéni a k jakému okamziku bude posuzovédna hodnota. Standardnim vystupem
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je pak pisemny znalecky posudek, ktery by mél predevsim identifikovat, co bylo zkoumano, k jakym
skute¢nostem bylo prihlédnuto, jaké metody byly pouzity a k jakym hodnotdm znalec dospél.

Je zcela standardni, Ze pribéh setfeni je zaloZen na vzajemné komunikaci a sdileni informaci.
V ptipadé, Ze vznikaji urcité nejasnosti, mél by byt znalec pfipraven vysvétlit své postupy, metodologii
a zavéry svého Setreni.

Kromé znaleckého posudku muze znalec poskytnout odborné vyjadreni ¢i poskytnout uréitou formu
konzultace.

A jaky je rozdil mezi znaleckym posudkem a odbornym vyjdadrenim?

RE: PfestoZe znalecky posudek i odborné vyjadieni maji spolecné rysy, zejména pokud jde o
objasnovani odbornych ukold, existuji i odlisSnosti. Obecné feceno, odborné vyjadieni predstavuje
zjednodusenou variantu znaleckého posudku, které na rozdil od znaleckého posudku neupravuje
zadny pravni pfedpis, neni tak stanoven obsah ani formalni naleZitosti. Vétsinou tak neobsahuji popis
postupu ani metodiky, coz sniZuje pfezkoumatelnost takovéhoto dokumentu.

Jak dlouho trva zpracovdni posudku?

RE: Casova ndro¢nost ocenéni a zpracovani znaleckého posudku je vidy individudlni zaleZitosti ve
vazbé na konkrétni projekt a jeho narocnost, moznosti a zkuSenosti znalce, pozadavky objednatele a
jeho soucinnost. Je-li predmétem ocenéni napf. stavebni pozemek, Ize zpracovat posudek radové
bé&hem nékolika malo dni. Oceflujeme-li vsak firmu, je nutné pocitat s nékolika tydny, mésicem,
samoziejmé mame-li k dispozici zkuSeny tym odbornikd, je mozné rozlozZit posuzovani na vice osob,
ostatné ocenovani podnikd patfi k jedné z nejkomplexnéjsich disciplin, ktera stale vice vyZaduje
tymovou spolupraci.

Jaké metody ocenéni jsou vyuZivany?

RE: V praxi jsou v zasadé pro jakykoli majetek vyuZivany tfi zakladni pfistupy - majetkové ocenéni,
vynosové ocenéni a pfistup zaloZeny na trZznim porovnani. Z téchto pfistupl jsou pak odvozeny rizné
metody a jejich kombinace. Vzhledem k tomu, Ze jsou postaveny na odlisSnych principech, vysledku
ocenéni je nutné patficné porozumét a korektné interpretovat.

Vybér metody by mél v prvé radé reflektovat ucel a pfedmét ocenéni. Je-li naSim cilem napfiklad
stanovit cenu obvyklou bytu v Praze, mGzZeme bez problém0 vyuZit komparaéni pfistup zaloZeny na
srovnani obdobnych objektl a realizovanych cen nebo vynosovy pristup vychazejici z ndjmu mistné a
Casové obvyklého. Oceniujeme-li akcie prosperujici obchodni spolecnosti, které nejsou verejné
obchodované, bude vychodiskem ocenéni vynosovd metoda, kterd stavi do popredi zajmu
ekonomicky uzitek ve formé budoucich penéznich tokd plynouci z podnikatelské cinnosti. Naopak pfi
ukonéeni cinnosti nas bude zajimat hodnota jednotlivych poloZzek majetku a likvida¢ni hodnota
spolecnosti.
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V pripadé, Ze chci koupit firmu, jaké jsou zplisoby stanoveni jeji ceny?

RE: V zahranici s rozvinutym kapitdlovym trhem je béZznou praxi, Ze investofi vyuzivaji pro indikaci
hodnoty kupované spolecnosti trini ,multiplikdtory”/nasobitele odvozené od benchmarku
srovnatelnych spolec¢nosti ¢i ndsobitele vychazejici pfimo z odvétvi nebo srovnatelnych transakci. Je
to zplsob odhadu hodnoty, ktery je srozumitelny a vyuZiva informaci z trhu ve vztahu k urcitému
finanénimu parametru ocerfiované spolecnosti jako je EBIT, EBITDA, zisk po dani, trzby apod.

V nasich podminkdch je vidy vhodné nespokojit se pouze se zjednodusenym odhadem hodnoty
zaloZzenym na odvozeni trznich nasobitell a vyuZit vynosové metody, které identifikuji zakladni
stavebni pilife hodnoty (vyvoj trieb, marZe, investic apod.) véetné rizika dosazeni budoucich
ziskl/penéznich tokl a poskytuji tak komplexni pohled na hodnotu spolec¢nosti a prostor pro jednani
o kupni cené.



