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A) VÝSLEDKY A PLNĚNÍ CÍLŮ PROJEKTU 

V projektu byly stanoveny tyto cíle:
1. Zpracovat přehled přístupů k pojetí hodnoty při oceňování majetku v rámci hlavních mezinárodních a národních standardů

· 
Analyzovat a porovnat tyto přístupy se zákonnými úpravami v České republice
· Vybrat takové kategorie hodnoty, které by na jedné straně respektovaly zejména mezinárodní oceňovací standardy a na straně druhé by odpovídaly požadavkům kladeným zákonnými normami, zejména pak obchodním zákoníkem České republiky
· Analyzovat vybrané problémy určování hodnoty podniku pomocí výnosových metod

Plnění:

a)  
Během podzimu 2003 byla zpracována úvodní studie k problematice hodnoty podniku (hlavní autor prof. Mařík) zaměřená na analýzu tohoto problému ve vztahu k mezinárodním oceňovacím standardům IVS, evropskému standardu oceňování TEGoVA, německému standardu IDW, českým účetním předpisům, zákonu o účetnictví a Obchodnímu zákoníku. 
Tato studie byla použita a oponována v rámci semináře Centra ekonomických a finančních studií (CEFIUS), který se konal 15. 12. 2003 na fakultě financí a účetnictví (viz přiložená informace o semináři). Semináři předsedala děkanka fakulty paní doc. Bojka Hamerníková, moderátorem byl prof. Mařík. Semináře se vedle zpracovatelů účastnili zástupci Komise pro cenné papíry (ředitel odboru emisí Mgr. Spurný a tři další pracovníci tohoto odboru), ředitel oceňovací společnosti NOVOTA, a.s. Ing. Klimt, prezident České komory odhadců majetku Ing. Malý, hlavní metodik této komory dr. Šantrůček, ředitel oceňovací firmy American Appraisal Ing. Socha a dva jeho spolupracovníci, prof. Vomáčková z KFÚ a několik členů KFOP. 

b) V návaznosti na tuto úvodní studii bylo dále rozpracováno chápání hodnoty v Amerických oceňovacích standardech (Ing. Laník), problematika tržní hodnoty a jejích specifik při oceňování podniku (Ing. Svačina) a vztah tržní hodnoty a objektivizované hodnoty při oceňování podniku (Ing. Jetmarová). Doktorandi s těmito příspěvky vystoupili jednak na konferenci doktorandů F1 22. 5. 2004, jednak na mezinárodní konferenci k oceňování podniků, kterou pořádal Institut oceňování majetku VŠE 17. 9. 2004.

c) 
Dále byla rozpracována problematika vzájemného vztahu výnosových metod oceňování podniku: metody diskontovaných peněžních toků, metody kapitalizovaných čistých výnosů a metody EVA z teoretického i praktického hlediska (Ing. Maříková, prof. Mařík). Studie byly uveřejněny ve formě řady článků včetně zahraničních a přípěvků na mezinárodních konferencích v Praze a v Banské Bystrici.
2. Řešit problém vlivu velikosti majetkového podílu na jeho ocenění
Plnění:

Byl zpracován úvodní projekt dizertační práce, který připravila Ing. Barbora Jetmarová, interní doktorandka KFOP. Tento projekt byl projednán na zasedání KFOP dne 24. 3. 2004. Dne 13. 10. 2004 se na fakultě financí a účetnictví konalo kolokvium k záležitostem kalkulace prémií a diskontů, kterého se účastnili doktorandi KFOP, prof. Mařík a Ing. Stanislav Kopeček - ASA, specialista známé společnosti Deloitte & Touche pro záležitosti oceňování podniku. Ing. Kopeček dlouhodobě působil v oblasti oceňování v USA, získal zde bohaté praktické i teoretické zkušenosti, a proto byla výměna názorů na shora uvedené problémy velmi užitečná. Práce na řešení tohoto, i ve světové praxi otevřeného problému budu I nadále pokračovat, zejména pokud bude přijat navržený projekt u Grantové agentury ČR.
3. Řešit problém aplikace reálných opcí v českých podmínkách
Plnění:
Doktorandi KFOP připravili příspěvky na konferenci doktorandů F1, která se konala 22. 5. 2004:
· Ing. Pavel Svačina (interní doktorand KFOP) připravil příspěvek na téma Přístupy k oceňování vynálezů s důrazem na charakteristiku a zhodnocení přístupu opčního

· Ing. Zuzana Vydrová (externí doktorandka KFOP) připravila příspěvek na téma  Metoda reálných opcí a její úskalí; není sice oficiálním členem týmu, ale její práce obsahově výzkumný úkol doplňuje
4. Zpracovat otázku specifik oceňování zahraničních akvizic v ČR
Vzhledem k rozhodnutí o změně tématu dizertační práce Ing. Laníka tento bod byl vypuštěn.

5. Podání grantové přihlášky u Grantové agentury ČR

Plnění:
· V souladu s projektem byla v březnu 2004 podána přihláška ke grantu GAČR:

Název projektu: Teoretické aspekty oceňování podniku v České republice
Navrhovatel: prof. M. Mařík

Spolupracovníci: Ing. Maříková, Ing. Hrdý, Ing. Jurečka a doktorandi, kteří se účastní na projektu IGA.

Výsledky projektu IGA budou použity jako východiska pro projekt GAČR, pokud bude přijat.
· Výsledky výzkumu v projektu IGA byly využity také v mezinárodním vědeckém úkolu Ministerstva školství id. č. 100: Kategorie hodnoty v mezinárodních oceňovacích standardech a její aplikace při oceňování podniku v rámci transformujících se ekonomik, což je společný projekt VŠE Praha a EU Bratislava na roky 2004 a 2005, vedoucí projektu za českou stranu prof. Mařík.

Výsledky výzkumu jsou ihned průběžně zařazovány do výuky KFOP. Členové týmu budou na všech částech vědeckého úkolu dále pracovat, zejména bude-li přijat vědecký grant GAČR. Dlouhodobým cílem tohoto výzkumu je mimo jiné návrh českých standardů pro oceňování podniku.

B) PUBLIKOVANÉ VÝSTUPY:

Články v ČR:

1. Mařík, M. - Maříková,P.: Srovnání metody diskontovaných peněžních toků a metody kapitalizovaných zisků – několik poznámek. Odhadce a oceňování majetku č. 4/2003, ročník IX, str. 19 – 26. ISSN 1213-8223 

2. Mařík, M. - Maříková, P.: Srovnání metody diskontovaných peněžních toků a metody kapitalizovaných zisků – 2. část. Odhadce a oceňování majetku č. 1/2004, ročník X, str. 3 –  11. ISSN 1213-8223 (recenzovaný článek) 
3. Mařík, M. - Maříková, P.: Vztah mezi metodou DCF a EVA pro ocenění podniku. Odhadce a oceňování majetku č. 2/2004, ročník X, str. 3 –  19. ISSN 1213-8223 (recenzovaný článek) 
Články v SR:

4. Maříková, P.: The relation between DCF and EVA methods for business valuation. Ekonomika a manažment - Economics and management (vedecký časopis Fakulty podnikového manažmentu Ekonomickej univerzity v Bratislave) č. 1/2004, ročník I, str. 81 - 93. ISSN 1336-3301  ( recenzovaný vědecký časopis)
5. Mařík, M. – Maříková, P.: Metoda kapitalizovaných zisků a metoda DCF pro ocenění podniku: shoda a rozdíly – část 1. Dialógy o ekonomike a riadení č. 18/2004, Bratislava, ročník VI, str. 70-78. ISSN 1335-4582  
6. Mařík, M. – Maříková, P.: Metoda kapitalizovaných zisků a metoda DCF pro ocenění podniku: shoda a rozdíly – část 1. Dialógy o ekonomike a riadení č. 19/2004, Bratislava, ročník VI, str. 72-82. ISSN 1335-4582  
Mezinárodní konference:

7. Mařík, M.: Odložená daň a oceňování podniku. Sborník z mezinárodní konference Metodické problémy oceňování podniku. IOM VŠE, ČKOM a EU Bratislava 17. září 2004. ISBN 80-245-0738-2  
8. Maříková, P.: Kapitálová struktura, diskontní míra a hodnota podniku. Sborník z mezinárodní konference Metodické problémy oceňování podniku. IOM VŠE, ČKOM a EU Bratislava 17. září 2004. ISBN 80-245-0738-2
9. Jetmarová, B.: Tržní a objektivizovaná hodnota z pohledu českého znalce. Sborník z mezinárodní konference Metodické problémy oceňování podniku. IOM VŠE, ČKOM a EU Bratislava 17. září 2004. ISBN 80-245-0738-2
10. Laník, R.: Standardy oceňování podniku používané ve Spojených státech. Sborník z mezinárodní konference Metodické problémy oceňování podniku. IOM VŠE, ČKOM a EU Bratislava 17. září 2004. ISBN 80-245-0738-2
11. Svačina, P.: Existuje tržní hodnota podniků? Sborník z mezinárodní konference Metodické problémy oceňování podniku. IOM VŠE, ČKOM a EU Bratislava 17. září 2004. ISBN 80-245-0738-2
12. Mařík, M.: The European Valuation Standards and their Importance for Business Valuation. Sborník z mezinárodní vědecké konference Európske financie – teória, politika a prax. Univerzita Martina Béla, 8. – 9. 2004 Banská Bystrica (sborník se připravuje)
13. Maříková, P.: Connection between Czech Industries Growth and Required Investment in Fixed Assets. Sborník z mezinárodní vědecké konference Európske financie – teória, politika a prax. Univerzita Martina Béla, 8. – 9. 2004 Banská Bystrica (sborník se připravuje)

Konference doktorandů F1 VŠE:

14. Jetmarová, B.: Základy hodnoty v oceňování podniku. Sborník z 5. konference studentů doktorského studia F1, 22. 5. 2004, ISBN 80-245-0689-0

15. Svačina, P.:  Přístupy k oceňování vynálezů: důraz na charakteristiku a zhodnocení opčního přístupu. Sborník z 5. konference studentů doktorského studia F1, 22. 5. 2004, ISBN 80-245-0689-0
Výsledky výzkumu jsou využity také ve druhém přepracovaném vydání publikace Maříková, P. – Mařík, M.: Moderní metody hodnocení a oceňování podniku (EVA, MVA, CF ROI), Ekopress, která je v tisku a pravděpodobně vyjde začátkem roku 2005.
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