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Následující text obsahuje stručné shrnutí hlavních výsledků řešení grantového projektu v návaznosti na původní cíle vymezené v grantové přihlášce. Oproti původním záměrům jsme výzkum rozšířili ještě o oceňování nemovitostí, které tvoří podstatnou část majetku podniků. 

A. Kategorie hodnoty 


Jedním z nejdůležitějších dílčích úkolů našeho výzkumu je položit základy k budoucím českým oceňovacím standardům. Jádrem oceňovacích standardů by vždy měly být standardy hodnoty. Nejdůležitějším standardem hodnoty, který se využívá i ve finančním účetnictví, je tzv. tržní hodnota definovaná Mezinárodními oceňovacími standardy. Tržní hodnota je těmito standardy chápána jako odhad nejpravděpodobnější ceny dosažitelné za podmínek, které jsou ve Standardech poměrně přesně vymezeny. Předmětem našeho výzkumu byla otázka, jak chápat tržní hodnotu z teoretického hlediska a zda lze v praxi operovat s tím, že existuje pouze jedna správná tržní hodnota nebo nikoliv. Centrem našeho zájmu byla samozřejmě především tržní hodnota podniku, protože tato veličina hraje zásadní úlohu při podnikatelském rozhodování, při řešení soudních sporů a v rámci trestního řízení. 


Náš výzkum dospěl k závěru, že v rámci oceňování podniku zřejmě neexistuje jedna správná tržní hodnota, že tržní hodnotu je nutno chápat spíše jako množinu přípustných řešení, přičemž přípustná řešení jsou primárně definována tím, do jaké míry zpracovaná ocenění odpovídají odborným požadavkům. Odborné požadavky je nutno chápat jako kombinaci poznatků obecné ekonomické teorie, hlavních podnikohospodářských disciplín a pragmatických typizací, které vyplňují mezery vzniklé v důsledku nedostatečnosti potřebných dat a nejasných či sporných bodů v ekonomických disciplínách. Souhrnným vyjádřením odborných požadavků jsou pak oceňovací standardy, které Česká republika na rozdíl od jiných států dosud nemá. Proto základním smyslem našeho snažení bylo položit základy českých oceňovacích standardů pro oceňování podniku, jejichž jádrem by byly právě standardy hodnoty.


Vzhledem k tomu, že zejména oceňovací praxe nemůže vystačit pouze se standardem tržní hodnoty, jak tomu dosud je, navrhujeme, aby budoucí české oceňovací standardy obsahovaly ještě další standardy hodnoty, zejména pak objektivizovanou hodnotu, investiční hodnotu, hodnotu stávajícího využití, což do značné míry koresponduje se standardy hodnoty využívanými v sousedních zemích, především Rakousku a Německu.


Publikované výstupy:

1. Mařík, M. a kol.: Metody oceňování podniku - proces ocenění, základní metody a postupy. 2. uprav. a rozšíř. vyd. Praha: Ekopress, 2007. ISBN 978-80-86929-32-3 (zejména kap. 1, ale i další).

2. Šantrůček, J.: Tržní hodnota středoevropského podniku. 4. Mezinárodní konference Standardy pro oceňování podniku pořádaná IOM-VŠE 7.10.2005. ISBN 80-245-0907-5

3. Mařík, M. – Krabec, T.: K objektivnosti tržní hodnoty. Acta Oeconomica Pragensia č. 1/2006, ročník 14, str. 9-21, ISSN 0572-3043 (recenzovaný článek) 

4. Šantrůček, J.: Tržní hodnota středoevropského podniku. Acta Oeconomica Pragensia č. 1/2006, ročník 14, str. 22-30, ISSN 0572-3043 (recenzovaný článek)
5. Jurečka, J.: Oceňování podle zákona č. 151/2000 Sb., o oceňování majetku a  tržní hodnotou. Odhadce a oceňování majetku č. 4/2006, ročník XII, str. 15-26, ISSN 1213-8223 (recenzovaný článek)
6. Jurečka, J.: Rozdílné postupy při ocenění majetku tržní hodnotou a při ocenění podle Zákona o oceňování majetku v České republice. Znalectvo 2-3/2007, ročník XII s. 29–37. ÚSI Žilinská univerzita v Žiline, ISSN 1335-809X

7. Krabec, T.: Operabilita pojmu tržní hodnoty v intencích standardizace oceňování. Politická ekonomie, 2007, roč. LV, č. 2, s. 263–274. ISSN 0032-3233 (Impakt faktor)

B. Metodologické problémy oceňovacích metod, vazby mezi výnosovými metodami 


Volba kategorie hodnoty má důležitý dopad i pro volbu oceňovacích metod. V této souvislosti jsme pokračovali v analýzách různých metodických problémů, jako je vztah metody EVA a DCF, způsoby kalkulace terminální hodnoty při výnosovém oceňování a další. V námi publikovaných pracích byly definovány podmínky, za kterých je možno dosáhnout stejných výsledků při použití EVA a DCF. Terminální hodnota při výnosovém oceňování je v naší i světové praxi kalkulována především na bázi tzv. Gordonova modelu převzatého z oceňování akcií. Výsledkem našeho výzkumu je, že je z teoretických i praktických důvodů vhodnější používat odvozeného a o něco složitějších parametrického modelu a konceptu tzv. normovaného volného peněžního toku. Hlavním důvodem je nutnost vycházet při kalkulaci terminální hodnoty ze stabilizovaných podmínek, tomu odpovídajícím investicím a především z velmi obtížného, nicméně potřebného odhadu dlouhodobě dosažitelné rentability. Uplatňování tohoto konceptu odpovídá v současné době diskutovaným otázkám spojeným s existencí či neexistencí tzv. konvergenčních procesů v podnikovém hospodaření.


Jak ukazuje přehled našich publikací, značná pozornost byla věnována i analýze oceňovacích procesů na kapitálových trzích.


Publikované výstupy:

· Mařík, M. a kol.: Metody oceňování podniku - proces ocenění, základní metody a postupy. 2. uprav. a rozšíř. vyd. Praha: Ekopress, 2007. ISBN 978-80-86929-32-3 (zejména kap. 3, 4, 5)
8. Jahodová, L.: Generátory hodnoty. In: MAŘÍK, Miloš (ed.). Vybrané problémy oceňování podniku (sborník z kolokvií Katedry financí a oceňování podniku VŠE), Praha : Nakladatelství Oeconomica, 2007, s. 29-48. ISBN 978-80-245-1295-2

9. Korbová, R.: Finanční analýza pro oceňování podniku – od celku k částem. In: MAŘÍK, Miloš (ed.). Vybrané problémy oceňování podniku (sborník z kolokvií Katedry financí a oceňování podniku VŠE), Praha : Nakladatelství Oeconomica, 2007, s. 70-84. ISBN 978-80-245-1295-2.

10. Krabec, T.: Metodologické aspekty praktického oceňování aktiv. In: MAŘÍK, Miloš (ed.). Vybrané problémy oceňování podniku (sborník z kolokvií Katedry financí a oceňování podniku VŠE), Praha : Nakladatelství Oeconomica, 2007, s. 85-93. ISBN 978-80-245-1295-2.

11. Mařík, M. – Maříková, P.: Reziduální hodnota, délka první fáze a předpoklad nekonečného trvání podniku. In: MAŘÍK, Miloš (ed.). Vybrané problémy oceňování podniku (sborník z kolokvií Katedry financí a oceňování podniku VŠE), Praha : Nakladatelství Oeconomica, 2007, s. 94-104. ISBN 978-80-245-1295-2.

12. Buus, T. Terminal Value Parameters: A Short Note. European Financial and Accounting Journal, 2007, roč. 2, č. 2, s. 44–54., ISSN 1802-2197 (recenzovaný článek)
13. Mařík, M. – Maříková, P.: Reziduální hodnota při výnosovém oceňování podniku – české zkušenosti, úskalí a doporučení. Sborník referátů z konference a odborných seminářů – 7. ročník Dní otvorených dverí 2005, EU Bratislava 30. 5. – 3. 6. 2005
14. Maříková, P. – Mařík, M.: Pokračující hodnota v rámci metody DCF – praktické problémy a teoretická doporučení. Odhadce a oceňování majetku č. 2/2005, ročník XI, str. 4 –  17. ISSN 1213-8223 (recenzovaný článek)
15. Maříková, P.: Analýza vztahu metody EVA a DCF při oceňování podniku včetně vybraných účetních aspektů. Acta Oeconomica Pragensia č. 1/2006, ročník 14, str. 125-139, ISSN 0572-3043 (recenzovaný článek)
16. Zahradníčková, L.: Stabilizace společnosti a její růst ve 2. fázi. Praha 20.05.2006. In: Míšek, Radoslav, Procházka, David (ed.). Sborník 7. konference studentů doktorského studia FFÚ. Praha : Nakladatelství Oeconomica, 2006, s. 377–384. ISBN 80-245-1026-X

17. Zahradníčková, L.: Stabilization of the Company and its Sustainable Growth. Brno 25.09.2006 – 01.10.2006. In: International Conference on Applied Business Research 2006. Brno : Mendelova zemědělská a lesnická univerzita v Brně, 2006, s. 182. ISBN 80-7157-983-1

18. Zahradníčková, L.: Rozdíly mezi dlouhodobým plánováním jako jedné z podnikových činností a plánováním pro oceňování podniku. Odhadce a oceňování majetku č. 1/2007, ročník XIII, ISSN 1213-8223, str. 17-31 (recenzovaný článek)
19. Zahradníčková, L.: Plánování v rámci oceňování podniku. Sborník 8. konference studentů doktorského studia FFÚ, s. 257–270, ISBN 978-80-245-1181-8, In: Procházka, D., Korda, J. (eds.): Praha, Oeconomica, 2007

20. Zahradníčková, L.: Specific characteristics in planning for business valuation. Global Conference on Business and Finance, Kostarika, PROCEEDINGS, Volume 2, Number 2, May 2007, p. 187-190, ISSN 1931-0285, http://www.theibfr.com/archive/ISSN-1931-0285-V2-N2-2007.pdf.

21. Veselá, J.: Je efekt nízkého P/E ratio realitou také na pražské burze? Znalectvo č. 1-2/2006, ročník XI. ÚSI Žilinská univerzita v Žiline, ISSN 1335-809X, str. 49-56

22. Veselá, J.: Historický exkurz světovým a českým burzovnictvím. Český finanční a účetní časopis č. 2/2006, roč. 1, s. 153–164, Oeconomica, ISSN 1802-2200

23. Veselá, J.: Does the low P/E ratio effect also influence the Prague stock exhcange? Szczecin 27.04.2006 – 29.04.2006. In: ZARZECKI, Dariusz (ed.). Czas na Pieniadz – Zarzadzanie Finansami – I. Szczecin : Uniwersytet Szczecinski, 2006, s. 85–95. ISBN 83-923806-0-6. 

24. Veselá, J.: Jak řešit analytické problémy spojené s ohodnocováním firem, které nejsou obchodovány na kapitálovém trhu? Brno 21.06.2006 – 23.06.2006. In: Červinek, Petr (ed.). Evropské finanční systémy 2006. Brno: Masarykova universita, 2006, s. 121–129. ISBN 80-210-4018-1

25. Veselá, J.: Investování na kapitálových trzích v příkladech. Oeconomica 2007, Praha, ISBN 978-80-245-1166-5, 150 s. (Skripta)
26. Veselá, J.: Analýza lednového efektu na BCPP. Brno 20.06.2007 – 21.06.2007. In: ČERVINEK, Petr (ed.). Evropské finanční systémy 2007. Brno : Masarykova univerzita, 2007, s. 440–449. ISBN 978-80-210-4319-0 (Mezinárodní konference)

27. Veselá, J.: Využitelnost klasických ohodnocovacích metod fundamentální analýzy pro stanovení vnitřní hodnoty vybraných akcií z BCPP. Zlín 26.04.2007 – 27.04.2007. In: JIRČÍKOVÁ, Eva (ed.). Finance a výkonnosti firem ve vědě, výuce a praxi [CD-ROM]. Zlín : Univerzita Tomáše Bati, 2007, s. 230. ISBN 978-80-7318-536-7 (Mezinárodní konference)

28. Veselá, J.: Main present development trends on the world exchange markets. Mezinárodní konference Ekonomika Firiem 2007, Košice 19. 9. – 21. 9. 2007 Semafor'07, Ekonomická univerzita v Bratislavě, 2007, ISBN 978-80-225-2392-9

29. Veselá, J.: Některé méně známé grafické metody technické analýzy a možnosti jejich využití k identifikaci změny trendu. Český finanční a účetní časopis č. 3/2007, roč. 2,  str. 32-40, ISSN 1802-2200 (recenzovaný článek)
30. Jetmarová, B.: Mezinárodní konference Standardy pro oceňování podniku. Acta Oeconomica Pragensia, 2006, roč. 14, č. 1, s. 228–230. ISSN 0572-3043 (recenzovaný článek) 

31. Mařík, M. – Maříková, P.: Odložená daň při ocenění podniku metodou DCF. Odhadce a oceňování majetku č. 1/2005, ročník XI, str. 4–17. ISSN 1213-8223 (recenzovaný článek)
32. Jurečka, J.: Požadavky na znalecké posudky na ocenění podniku a vybrané problémy a nedostatky při jejich uplatňování, Odhadce a oceňování majetku, č. 1/2005, ISSN 1213-8223

33. Vydrová, Z.: Integrovaná metoda ABC costing a metody EVA. 6. konference studentů doktorského studia Fakulty financí a účetnictví, Praha 2005, str. 391 – 398, ISBN 80-245-0863-X

34. Vydrová, Z.: Oceňování ve finančním výkaznictví v kontextu Mezinárodních oceňovacích standardů. 4. Mezinárodní konference Standardy pro oceňování podniku pořádaná IOM-VŠE 7.10.2005. ISBN 80-245-0907-5

35. Čech, F.: Moderní přístupy využití portfolio analýz se zaměřením na oceňování podniku. 4. Mezinárodní konference Standardy pro oceňování podniku pořádaná IOM-VŠE 7.10.2005. ISBN 80-245-0907-5

36. Hlaváč, J. – Reimontová, J.: Odložená daň při vybraných transakcích s podnikem (vliv odložené daně z příjmů na znalecké ocenění a účetnictví). Účetnictví č. 4/2006, str. 38-49, ISSN 0139-5661 (recenzovaný článek) 

C. Diskontní míra


Diskontní míra je jedním z klíčových momentů při oceňování majetku a zejména pak podniků. V rámci našich výzkumů jsme dospěli k závěru, že pro nejbližší období lze předpokládat, že v hospodářské praxi bude i nadále nacházet největší použití při kalkulaci diskontní míry model zpracovaný americkým ekonomem Damodaranem. Pro delší období však předpokládáme, že stále širší použití naleznou jednak metody odhadu diskontní míry založené na konceptu ex-ante, které budou moci být ve větším rozsahu založeny na datech z českého kapitálového trhu a z trhu okolních zemí. Další významnou možností, jak zlepšit kalkulaci diskontní míry je tzv. rizikově neutrální oceňování na základě konceptu zpracovaného německým ekonomem Ch. Timmreckem. Součástí našich výzkumů byla také analýza vztahu mezi hodnotou podniku, kapitálovou strukturou a diskontní mírou. Kapitálová struktura například při odhadu průměrných vážených nákladů kapitálu musí být kalkulována v tržních hodnotách nebo alespoň v tzv. kalkulovaných tržních hodnotách. Pro tyto účely jsme vypracovali iterační postup, který byl publikován.


Publikované výstupy:

· Mařík, M. a kol.: Metody oceňování podniku - proces ocenění, základní metody a postupy. 2. uprav. a rozšíř. vyd. Praha: Ekopress, 2007. ISBN 978-80-86929-32-3 (zejména kap. 4)
37. Mařík, M.: Požadovaná výnosnost – důležitý parametr pro hodnocení výkonnosti. Finanční management č. 1/2005, ročník 2, str. 38-41. ISSN 1214-9292 

38. Maříková, P.: Kapitálová struktura, diskontní míra a hodnota podniku. Acta Oeconomica Pragensis č. 3/2005, ročník 13, str. 357-370. ISSN 0572-3043 (recenzovaný článek)
39. Buus, T.: Limity časové diferenciace výnosových měr při oceňování podniku I:  WACC a (ne)zadlužené náklady vlastního kapitálu. Odhadce a oceňování majetku č. 3/2005, ročník XI, str. 4 –  16. ISSN 1213-8223 (recenzovaný článek)
40. Jindra, M.: Aplikace a odhad diskontní míry ve finančním účetnictví. Vztah účel - kategorie hodnoty - technika ocenění.  4. Mezinárodní konference Standardy pro oceňování podniku pořádaná IOM-VŠE 7.10.2005. ISBN 80-245-0907-5

41. Jindra, M.: Aplikace a odhad diskontní míry ve finančním účetnictví. Vztah účel - kategorie hodnoty - technika ocenění.  4. Mezinárodní konference Standardy pro oceňování podniku pořádaná IOM-VŠE 7.10.2005. ISBN 80-245-0907-5

42. Huňka, P.: Aspekty stanovení diskontní míry při oceňování. 4. Mezinárodní konference Standardy pro oceňování podniku pořádaná IOM-VŠE 7.10.2005. ISBN 80-245-0907-5

43. Huňka, P.: Aspekty stanovení diskontní míry při oceňování. 4. Mezinárodní konference Standardy pro oceňování podniku pořádaná IOM-VŠE 7.10.2005. ISBN 80-245-0907-5

44. Hrdý, M.: Problematika diskontní úrokové míry při výnosovém oceňování. In: Finance a účetnictví ve vědě, výuce a praxi. Zlín, UTB, 2005. s. 162, ISBN 80-7318-288-2

45. Mařík, M.: Kapitálová struktura – dlouhodobý problém výnosového oceňování podniku. Acta Oeconomica Pragensia č. 1/2006, ročník 14, str. 108-124, ISSN 0572-3043 (recenzovaný článek)
46. Huňka, P.: Determining the discount rate in business valuation. Sborník z mezinárodní konference Investments and business valuation, str. 169-176, pořádá Uniwersytet Szczecinski 27. 4. – 28. 5. 2006, ISBN 83-923806-0-6
47. Huňka, P.: Oceňování a diskontní faktor. Acta Oeconomica Pragensia č. 1/2006, ročník 14, str. 83-92, ISSN 0572-3043 (recenzovaný článek)
48. Jindra, M.: Stanovení vhodné diskontní míry v kontextu IFRS a US GAAP. Účetnictví č. 5/2006, str. 57-69, ISSN 0139-5661 (recenzovaný článek)
49. Mařík, M. – Maříková, P.: Diskontní míra – věčný problém výnosového oceňování podniků, 1. mezinárodný vedecko-pracovný seminár Znalecká činnosť v znalostnej ekonomike, pořádá Žilinská univerzita v Žilině, Žilina 12. září 2007. ISBN 978-80-8070-731-6

D. Oceňování koncernů


Hlavním výstupem výzkumu oceňování koncernů bylo vyvrátit či potvrdit teze o optimálním postupu při oceňování koncernu uváděné v soudobé literatuře k oceňování podniku. Výzkum dospěl zejména k těmto závěrům:

· Stávající metody zobrazení podnikových kombinací stanovené v českém právu, ale i v IFRS vedou k nejednotné bázi ocenění majetku téhož druhu různých koncernových podniků v konsolidovaných účetních výkazech a tudíž nelze obecně doporučit použití konsolidovaných účetních výkazů jako dobré informační základny pro oceňování podniku, resp. koncernu (spíše ve jen výjimečných případech ano). 

· Doporučenými výnosovými metodami, z hlediska možnosti sčítání proměnných reprezentujících užitky pro akcionáře, jsou metody založené na diskontování peněžních toků (metody diskontovaného cash flow, cash value added, cash flow return on investment). Jiné metody vyžadují v rámci konsolidace eliminaci duplicit. 

· Byl navržen optimální postup při oceňování koncernu. Ten závisí na struktuře koncernu, míře ekonomické integrace a ingerence koncernové centrály. S výjimkou silně integrovaného (vertikálního) koncernu či Stammhauskonzernu lze doporučit sestavení finanční a strategickou analýzu i finančního plánu za jednotlivé koncernové podniky, avšak samotné ocenění provést na koncernovém základě (za koncern jako celek), tedy sečíst proměnné reprezentující užitky pro investory (peněžní toky) a ty pak diskontovat diskontní mírou za koncern jako celek (to také umožňuje eliminovat u nadnárodních koncernů implicitní předpoklad existence nekryté úrokové parity, který vzniká při ocenění „po částech“). Výjimkou jsou holdingy a jednotlivě v rámci ocenění pak koncernové podniky s odlišnou perspektivou nebo u nichž není možno použít stejné metody ocenění (preferovaně diskontované peněžní toky) jako u ostatních koncernových podniků.


Publikované výstupy:

50. Buus, T.: Náklady kapitálu koncernu. Sborník z 6. konference studentů doktorského studia Fakulty financí a účetnictví VŠE, Praha 2005, str. 170 – 184, ISBN 80-245-0863-X

51. Buus, T.: Optimální způsob oceňování koncernu s ohledem na náklady kapitálu koncernu. 4. Mezinárodní konference Standardy pro oceňování podniku pořádaná IOM-VŠE 7.10.2005. ISBN 80-245-0907-5

52. Buus, T.: Synergie, transferové ceny a kategorie hodnoty při oceňování koncernu. 4. Mezinárodní konference Standardy pro oceňování podniku, pořádá IOM-VŠE 7.10.2005. ISBN 80-245-0907-5

53. Buus, T.: Aplikace výnosových metod oceňování podniku při ocenění koncernu. Acta Oeconomica Pragensia č. 1/2006, ročník 14, str. 31-51, ISSN 0572-3043 (recenzovaný článek)
54. Buus, T.: Podnikové kombinace podle CAS a IAS/IFRS z hlediska zobrazení hodnoty ekonomického celku. Praha 20.05.2006. In: Míšek, Radoslav, Procházka, David (ed.). Sborník 7. konference studentů doktorského studia FFÚ. Praha : Nakladatelství Oeconomica, 2006, s. 336–353. ISBN 80-245-1026-X

55. Buus, T.: Shrnutí výsledků výzkumu oceňování koncernu. In: MAŘÍK, Miloš (ed.). Vybrané problémy oceňování podniku (sborník z kolokvií Katedry financí a oceňování podniku VŠE), Praha : Nakladatelství Oeconomica, 2007, s. 5-28. ISBN 978-80-245-1295-2 

E. Diskonty a prémie za kontrolu a sníženou obchodovatelnost


Oblast diskontů a prémií za různě velké podíly na základním kapitálu a za sníženou obchodovatelnost při oceňování podniků patří k problémům, se kterými si tak moc nevědí rady ani ve vyspělých zemích. Záležitost má značný význam pro praxi a zároveň se jedná o zajímavý teoretický problém. Dospěli jsme k následujícím závěrům:  

· Nelze od sebe příliš oddělovat diskont za nižší obchodovatelnost a propočet diskontů a prémií za minoritní či majoritní vliv. 

· Dospěli jsme k závěru, že kalkulace diskontů a prémií není možná bez kvalitativní analýzy jejich povahy a hlavních zdrojů jejich vzniku. Modelové přístupy obsažené v zahraniční literatuře se nejeví jako dostatečně relevantní, a proto byl v rámci našich výstupů navržen kvantitativní model zejména pro potřeby kalkulace kontrolní prémie.

· Byly rovněž zpracovány statistické analýzy na základě dat českého kapitálového trhu. Na základě empirických dat se podařilo potvrdit některé hypotézy diskontů za minoritu. Výsledky těchto výzkumů budou shrnuty v rámci disertační práce Ing. Rýdlové (Jetmarové) a navazující souhrnné publikace k vybraným problémům oceňování.


Publikované výstupy:

· Mařík, M. a kol.: Metody oceňování podniku - proces ocenění, základní metody a postupy. 2. uprav. a rozšíř. vyd. Praha: Ekopress, 2007. ISBN 978-80-86929-32-3 (kap. 7.2)
56. Jetmarová, B.: Diskonty za omezenou obchodovatelnost – základna pro diskont – teorie a praxe v USA a implikace pro použití v ČR. Sborník z 6. konference studentů doktorského studia Fakulty financí a účetnictví VŠE, Praha 2005, str. 230 – 251, ISBN 80-245-0863-X

57. Jetmarová, B.: Analýza empirických studií k diskontu za omezenou obchodovatelnost. 4. Mezinárodní konference Standardy pro oceňování podniku pořádaná IOM-VŠE 7.10.2005. str. 149-164, ISBN 80-245-0907-5

58. Jetmarová, B.: Kvantifikační modely a empirické studie diskontu za omezenou obchodovatelnost, implikace a kvalitativní multifaktorový model pro využití v ČR. Odhadce a oceňování majetku č. 3/2005, ročník XI, str. 18 –  43. ISSN 1213-8223 (recenzovaný článek) 

59. Jetmarová, B. – Rajdl, J.: Shareholder-level discounts in the Czech Republics’ emerging market. Beijing International Conference on Applied Business Research, pořádaná University of International Business and Economics v Pekingu, Čína, December 1-3, 2005, str.14,  ISBN 7-900177-73-6

60. Jetmarová, B.: Application of marketability discount in the Czech republic. Sborník z mezinárodní konference Investments and business valuation, str. 177-184, pořádá Uniwersytet Szczecinski 27. 4. – 29. 4. 2006, ISBN 83-923806-0-6
61. Jetmarová, B.: Dvojí pohled na kontrolní prémie optikou empirických studií. Acta Oeconomica Pragensia č. 1/2006, ročník 14, str. 93-107, ISSN 0572-3043 (recenzovaný článek)
62. Jetmarová, B. - Rajdl, J.: Lack of Marketability Discounts in the Czech Republic. Empirical Evidence from the Capital Markets. Brno 27.05.2005 – 28.05.2005. In: Management, Economics and Business Development in the New European Conditions. Brno : University of Technology, 2006. ISBN 80-214-2953-4.

63. Rýdlová, B.: Analýza empirických studií k diskontu za omezenou obchodovatelnost. Český finanční a účetní časopis č. 1/2006, Praha, Oeconomica, ISSN 1802-2200 (recenzovaný článek)
F. Nehmotný majetek


V rámci nehmotného majetku jsme se věnovali především problémům ochranné známky a jejího oceňování. Mimo vlastního zdokonalování oceňovacích metod tohoto důležitého majetku byly zkoumány i souvislosti s ostatním nehmotným majetkem, čímž jsme se dostali k otázkám běžně používaných metod třídění tohoto majetku ve světové literatuře a praxi. Ukázalo se, že zde vládne značná libovůle a používané metody třídění nehmotného majetku se jeví jako málo uspokojivé. Přínos lze spatřovat také v rozpracování postupů oceňování ochranné známky ve specifických situacích, jako je například konkurz podniku, a dále pak oceňování ochranných známek v neziskových organizacích.


Druhá  část výzkumu byla věnována zejména oceňování vynálezů chráněných patenty s důrazem na výnosové metody, kde dominuje metoda licenční analogie. Byly zkoumány problémy jednotlivých variant výnosových metod a způsoby odhadu jejich vstupních parametrů. Za přínosnou považujeme také stať věnovanou zatím poměrně opomíjenému problému, a to jak pro výnosové metody odhadovat náklady kapitálu. Zvláštní pozornost byla věnována možnostem využití složitějších metod, především pak:

· metody reálných opcí; podle našich výsledků může být tato metoda poměrně přínosná, ale jen za předpokladu určitých specifických podmínek; 

· oceňování technických řešení metodou Technology Factor. Jedná se o metodu používanou některými poradenskými společnostmi ve Spojených státech. Možnosti použití této metody byly analyzovány ve zvláštním článku s tím, že tato metoda přináší četné podněty pro oceňovatele, zejména na úrovni kvalitativního hodnocení oceňovaného technického řešení, zároveň ale skýtá oproti tradičním metodám, zejména licenční analogii, četná úskalí v oblasti odhadu výnosu přiřaditelného oceňovanému majetku.  
Výsledky několikaletého úsilí v oblasti oceňování vynálezů chráněných patenty jsou obsaženy v úspěšně obhájené disertační práci Ing. Svačiny.


Publikované výstupy:
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64. Jurečka, J.: Doporučení pro oceňování nehmotného majetku. In: MAŘÍK, Miloš (ed.). Vybrané problémy oceňování podniku (sborník z kolokvií Katedry financí a oceňování podniku VŠE), Praha : Nakladatelství Oeconomica, 2007, s. 49-69. ISBN 978-80-245-1295-2.
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67. Jurečka, J.: Mezinárodní oceňovací standardy IVS a česká oceňovací praxe v oblasti nehmotného majetku, zejména ochranné známky. 4. Mezinárodní konference Standardy pro oceňování podniku pořádaná IOM-VŠE 7.10.2005. ISBN 80-245-0907-5

68. Svačina, P.: Analytický přístup ke stanovení licenčního poplatku za technologii v metodě licenční analogie. Sborník z 6. konference studentů doktorského studia Fakulty financí a účetnictví VŠE, Praha 2005, str. 356 – 374, ISBN 80-245-0863-X

69. Svačina, P.: Ocenění nehmotného majetku: Vztah účel - kategorie hodnoty - technika ocenění.  4. Mezinárodní konference Standardy pro oceňování podniku, pořádaná IOM-VŠE 7.10.2005. ISBN 80-245-0907-5

70. Svačina, P.: Relief from Royalty Approach: Value of Properietary vs. Value of Licensee’s Rights to Intangible assets. Sborník z mezinárodní konference Emerging Market Economy, str. 127-134, pořádá Uniwersytet Szczecinski 12. 5. – 13. 5. 2005, ISBN 83-89142-37-6
71. Svačina, P.: Funkční ocenění nehmotných aktiv: principy, techniky odhadu a praktické využití. Soudní inženýrství č. 6/2005, ISSN 1211-443X (recenzovaný článek) (v tisku)

72. Jurečka, J.: Oceňování ochranné známky jako součásti nehmotného majetku. 1. vyd. Praha : Nakladatelství Oeconomica, 2006. 73 s. ISBN 80-245-1074-X (knižní monografie, zpracováno částečně pod GAČR a částečně pod výzkumným záměrem F1 VŠE)
73. Svačina, P.: Analýza a zhodnocení technik odhadu výše licenčních plateb v oceňovací metodě licenční analogie. Acta Oeconomica Pragensia č. 1/2006, ročník 14, str. 158-175, ISSN 0572-3043 (recenzovaný článek)
74. Svačina, P.: Theoretical and practical aspects of the patents cost of capital extimate.  Sborník z mezinárodní konference Investments and business valuation, str. 355-362, pořádá Uniwersytet Szczecinski 27. 4. – 29. 4. 2006, ISBN 83-923806-0-6
75. Svačina, P.: Reálné opce: Elegantní řešení či skryté problémy výnosových metod? Praha 20.05.2006. In: Míšek, Radoslav, Procházka, David (ed.). Sborník 7. konference studentů doktorského studia FFÚ. Praha : Nakladatelství Oeconomica, 2006, s. 336–353. ISBN 80-245-1026-X

G. Oceňování specifických typů podniků 


Na rozdíl od převládajícího mínění se přikláníme k názoru, že je nutno odlišovat oceňovací postupy pro podniky v různých odvětvích a v různých fázích života. Byly proto analyzovány i navrženy specifické postupy jak oceňovat podniky s omezenou životností, mladé začínající firmy, finanční instituce, podniky činné v oblasti zemědělství a potravinářství. Velké úsilí bylo věnováno oblasti, která u nás postupně nabývá na významu, a to je oblast zdravotnictví. V této fázi se naše úsilí soustředilo zejména na oceňování ordinací a v této souvislosti především na stomatologické praxe. K tomuto problému byl uspořádán i speciální odborný seminář za účasti širšího okruhu specialistů i viceprezidenta České stomatologické komory. Konečným výsledkem našeho snažení je vypracovaný postup pro oceňování lékařských praxí.
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92. Krabec, T. Social Market Economy: An Export Item for CEE Countries? Opatija 19.04.2007 – 20.04.2007. In: Economic integration, competition and cooperation [CD-ROM]. Rijeka : University of Rijeka, 2007, s. 1–12. ISBN 978-953-6148-61-5. 

93. Krabec, T. Valuation of Businesses where Goodwill is Personaly Determined. Pula 27.09.2007 – 29.09.2007. In: Global Challenges for Competitiveness: Business and Government Perspective [CD-ROM]. Pula : Juraj Dobrila University of Pula, 2007, s. 37–38. ISBN 978-953-7498-02-3. 

94. Krabec, T.: Problematika negativních CF v modelech DCF. Odhadce a oceňování majetku č. 4/2005, ročník XI, s. 16-13, ISSN 1213-8223 (recenzovaný článek)
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98. Krabec, T.: Ocenění a prodej privátní praxe – mýty a pověry. Stoma team, 2006, roč. 6, č. 2, s. 42–43. ISSN 1214-147X. 

99. Krabec, T.: Prodej praxe je třeba provést diskrétně. Stoma team,2006, roč.6, č.1, s.22. ISSN 1214-147X. 

100. Krabec, T.: Corporate Finance: Theory and Practice – moderní učebnice podnikových financí. Mladá Boleslav 23.01.2006 – 24.01.2006. In: Šaroch, Stanislav (ed.). Interaktivní, projektové a další aktivizační formy výuky na vysokých školách ekonomického zaměření. Mladá Boleslav: Škoda Auto Vysoká škola, 2006, s. 176. ISBN 80-870042-00-X
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H. Oceňování nemovitostí


Oproti původním záměrům byl náš výzkum rozšířen i o oblast oceňování nemovitostí. Hlavním výsledkem výzkumu v dané oblasti je publikace obsahující do značné míry originální přístupy k použití tzv. porovnávací hodnoty nemovitostí. Publikace je zdařilou syntézou teoretických poznatků ze světové literatury a dlouholeté praxe i specifických poznatků našeho špičkového odhadce nemovitostí Ing. Zazvonila. Velký zájem odborné veřejnosti vzbuzuje i publikace k oceňování pozemků, která nemá zatím v Česku obdobu.
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