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Predmluva

., Myslim, Ze vétsinu utrap si lidé zpuisobuji chybnymi odhady o hodnoteé véci.

Benjamin Franklin

Pocitame jako divi, ale pfiznejme si, zZe prava podstata nasi prdce ndm mnohdy unikd. Chceme
se hlavn¢ dobrat vysledné ¢astky — trzni hodnoty — a pfitom se schovat za ,,alibi“ mnozstvi abs-
traktnich modelt, které budou vytvaret dojem odbornosti a pied laiky bude snadné je obhajit.
Clovéka az mrazi, kdyz vidi, jak se nejen ekonomiéti laici, ale i specialisté na ocefiovani aktiv
domnivaji — a n¢kteti tomu dokonce uptimné véti —, Ze prostiednictvim moderni finanéni teorie
muzeme zjistit objektivni hodnotu podniku jako véci hromadné.

Neni divu. VétSina z nas byla vzdélana predevsim v neoklasické tradici modelové abstrak-
ce. Cim podrobnéji zvladame kvantitativni modely ekonomickych jevii a &im sofistikovangjsi
analytické metody si dokdZeme osvojit, tim vEtsi ambice vétsinou mame v odhadu té ,,spravné
hodnoty* a tim vétsi sebevédomi nam metody exaktni védy poskytuji. Malokdo zGstava relati-
vistou v otdzce moznosti naSeho pozndni a praktickych aplikaci modernich védeckych metod
v ocefiovani aktiv. Prave pii modelovém odhadu ,,objektivni trzni hodnoty* plati vice nez kde
jinde latinské ignoramus ignorabismus (nevime to a védét nebudeme).

Trzni hodnota — a ponechme prozatim stranou, co se za timto pojmem opravdu skryva — zis-
kava od devadesatych let minulého stoleti i v kontinentdlni Evropé na popularité. V piipadé
odhadu trzni hodnoty podniku a véci hromadnych se o obecné platné castce, jak byva vysledek
nejcastéji interpretovan, bohuzel hovofit neda. Modely redukujici svét na odosobnény, efek-
tivni kapitalovy trh, dosahujici rovnovahy na zakladé fundamentalnich faktord, se dostaly do
slepé ulicky, kterou rozpoznaly jiz v Sedesatych letech minulého stoleti autofi funkcionalni-
ho ocefiovani aktiv, sdruzeni ptfedevs§im ve skupiné tzv. kolinské skoly, zndmé i v nasi zemi.
V Ceské republice pro ,,divoké poéitini“ nemél — aZ na skute¢né drobné vyjimky pod rozli-
Sovaci schopnosti bézné praxe — doposud nikdo ¢as zamyslet se nad samotnou podstatou nasi
ocenlovatelské prace.

Tato publikace mé za cil vyjasnit vztah mezi uc¢elem ocenéni a kategoriemi hodnoty, kte-
ré jsou pro dany ucel v rizné podobé standardizovany. Vysledek kazdé analytické expertizy
vedouci ke stanoveni hodnoty je relevantni pouze pro ucel, pro ktery je zpracovan. Hodnotu
hospodatskych aktiv potiebujeme znat z mnoha divodi a za riiznymi ucely, a proto dochézi
ke standardizaci t&chto vice ¢i méné Gasto se opakujicich ¢innosti. Ceska republika prozatim
soubor pravidel, kterd by v obecné rovin€ kodifikovala to nejlepsi ze soucasné praxe, prozatim
postrada. Bohuzel, je tomu tak na ukor jak zpracovatell expertiz, kterym standardy poskytuji
zachytny bod v podobé¢ osvédcené praxe, tak na ukor uzivatelt vysledkt téchto expertiz, pro-
toze je jen stézi mozno dovodit skutecnou vypovidaci schopnost ¢iselného vysledku. Zde se
proto budeme inspirovat v zahrani¢nich zkusenostech.

Nezastiram, ze zptisob, kterym je k problematice pfistoupeno, nemusi byt na prvni pohled
zcela konformni vzhledem k béznému chapani problematiky; také jsem byl diive zastancem
vSeobjimajicich matematickych pfistupii a modelovani vzdélenych realité. Studiem funk-
cionalni koncepce ohodnocovéani podniku, ktera je zhruba ctyficet let po svém vzniku zpfi-
stupnéna diky této knize i odborné veiejnosti v Ceské republice, je koneéné nase disciplina
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systematizovana zpiisobem vychazejicim z evropské praxe a reagujicim na praktické potfeby
jak nas oceiiovateld, tak Sirokého spektra nasich klientti. Tato kniha nema za cil jakkoliv ménit
zab&hnutou praxi. Jeji ambice jsou skromngjsi: kéz by poskytla komplexnéjsi pohled na pro-
blematiku oceflovani hromadnych aktiv a informovala zainteresované ¢tenate o alternativach
k zavadé&jicimu eklekticismu finanéni teorie.

S ndméty a pfipominkami se prosim obracejte na mé e-mailové adresy:
krabec@is.savs.cz a krabect@vse.cz.

Tomas Krabec
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Slovo recenzentky

Ocefovani podniku je tématem, jehoZ potiebnost poznala teorie a praxe v Ceské, respektive
tehdy jesté Ceskoslovenské republice, pied vice nez dvaceti lety. Za¢atky byly pionyrské a ti,
kdo se v této dobé zabyvali ocefiovanim podniku, jen postupné a velmi zvolna ziskavali zku-
Senosti, jak k tomuto nelehkému ukolu pfistoupit. Od té¢ doby uplynula jiz fada let a také doslo
k masivnimu pohybu majetku podnikd. Dnesni doba, ktera je v poslednich mésicich spojend
s pojmy krize a recese, bude neodmyslitelné spjata rovnéz s majetkovymi transakcemi vyvola-
vajicimi potfebu znat hodnotu; to ostatné doklada vyvoj poslednich dni.

Tomas Krabec pfipravil pro ctenafe a zajemce o ,.kralovskou® disciplinu oceiovani podniku
pozoruhodnou publikaci, kterd — podle mého nazoru — zatim v ¢eském prostiedi nevznikla. Pfi-
tom jsem po jejim precteni dospéla k zaveru, Ze by bylo uzitecné, aby se stala nedilnou soucasti
literatury, kterd je pro u€ely vzdélavani v této oblasti pouzivana, nebot’ pfinasi systemizaci této
discipliny opirajici se jak o sv€tovou teorii a praxi, tak o praktické zkuSenosti ocefiovateli.

Autor publikace s védomim naro¢nosti tématu moderni mezioborové védy usiluje o maxi-
malni vstficnost vici ¢tenaii; proto je jiz na prvnich strdnkach zatazena terminologie a objas-
néni regulaéniho ramce. Zadny Gtenai by nemél ponechat stranou pozornosti poznamku tykajici
se vymezeni podniku jako hromadného aktiva. Zékladni teoreticky rdmec publikace vytvaii
prvni kapitola, v niz autor piiblizuje podstatu neoklasické teorie a zasazuje ji do rdmce oce-
fiovani podniku. Casto opomijena vazba tiéelu a funkce ocenéni je podtrzena v néasledujicich
¢astech prace; autor objasiiuje podstatu metod diskontu cash flow, které jsou odvozovany od
budoucich uzitkti ziskanych investorem pfevedenych na soucasnou hodnotu. Model nazyvany
DCF (discounted cash flow) je zaloZen na predpokladech, které v podminkach Ceské republiky
budou splnény spise vyjimecne; v tomto kontextu je pak upozornéno na definici trzni hodnoty
podle IVS. Ctenafi by nemélo uniknout ani rozligeni pojmi tykajicich se elementérni podstaty
pfedmétu oceniovani, a to podniku, véci hromadné a firmy; v téchto pasazich jsou piedev§im
pfipomenuty myslenky Coase (1937), ktery za tivahu o podniku — véci hromadné vyznacu-
jici se primarnim goodwillem zvySujicim hodnotu funkéniho celku — ziskal Nobelovu cenu.
Z pohledu discipliny ocetiovani podniku spatfuji podstatné rozliSeni, respektive upozornéni,
na finanéni ocefovani aktiv, kde vychodiskem je neoklasicka teorie dokonalého kapitalového
trhu chicagské univerzity zalozena na ptedpokladu, Ze ceny akcii v realném case zohledniuji
veskeré relevantni hodnototvorné informace; zde bychom neméli ptehlédnout klicovou souvis-
lost, a sice pokud by ve smyslu této teorie byl opravdu trh efektivni, pak by nebylo mozné, aby
dochézelo ke vzniku ,,bublin“ nebo distorzim hypotecniho trhu, kterych jsme svédky v téchto
dnech. Kromé finan¢niho oceflovani aktiv, které je spojeno s anglickym oznacenim appraisal
nebo némeckym pojmem Preisfindung, rozliSujeme jesté ohodnocovani podniku (Valuation,
Bewertung) — podnik, véc hromadna.

Samostatnd pozornost je vénovana standardizaci postupti oceniovani podniku, podtrzeni vaz-
by postupu na ucel ocenéni a nékteré dalsi pfedpoklady. Prave zde lze spatfovat vyznamny pii-
nos publikace pro praxi, kdy reflexe téchto skutecnosti by vyznamnou mérou piispéla nejen ke
zkvalitnéni, ale i ke zvySeni tirovné odhadcovské praxe pifi védomi specifik, pravniho prostiedi
atd. ¢eského trhu s podniky. Autor také, mimo jiné, upozoriiuje na urcita nebezpeci plynouci

vvvvvv

zahrne, tim presnéjsi vysledek ziskd; bohuzel, tuto zkuSenost mohu jen potvrdit.



14 / Ocefiovani podniku a standardy hodnoty

Tomas Krabec ptipravil publikaci, ktera dle mého soudu refiektuje vyvoj discipliny ocefio-
vani podniku od pocatku 90. let minulého stoleti, kdy jeji potieba vznikla v souvislosti s deeta-
tizaci a privatizaci statniho majetku. Upozorniuje na dilezité teoretické souvislosti a predev§im
na kli¢ovy problém neoklasické teorie efektivnich kapitalovych trhii. Mozna, Ze soucasné eko-
nomicka situace spojena s krizi vede k hlub§imu zamysleni nad teoretickymi koncepty, které za
bézného vyvoje zlstavaji Casto v pozadi jevl zcela bez povSimnuti. Nyni se ukazuje, ze pravé
nerealny predpoklad efektivnich trhli a chovani investort vede k deformacim majicim zhoubné
nasledky pro celou spole¢nost.

Ackoliv mozna ti ctendfi, ktefi hledaji navod ¢i jakousi ,,kuchatku® pro odhad hodnoty pod-
niku, budou touto publikaci ptekvapeni, povazuji jeji peclivé prostudovani za nezbytny pted-
poklad spravnych tivah nad problémem ohodnoceni podniku. Vzorce pro aplikaci vynosovych
metod jsou dnes notoricky znamé, spise jde o to, jak naplnit jednotlivé parametry v Citateli
a jmenovateli pfi redlném zvazovani disledkl a pfedevsim nekritickém ptebirani podkladii
z riznych internetovych zdrojd, aniz bychom znali ptivod, respektive metodické zpracovani
veli¢in, které mnohdy zcela zadsadn¢ ovliviiuji vysledek prace; a nejen to.

Vé&iim, ze tato publikace pfisp&je k zamysleni nad Cisly, kterd ¢asto mechanicky pocitame.
Pteji ji také hodné Ctenatt.

Prof. Ing. Eva Kislingerova, CSc.
Vysokd skola ekonomickad v Praze
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Vybrané problémy ocenovani
podnikg v Ceské republice

‘

,,Jen ten, kdo zpiva se sborem, ziistane ve sboru.

Matschke, Brosel, 2007

1. Terminologie pouzivana v cestiné
a v Ceské republice

Ocenovani aktiv prochazi v Ceské republice stale fazi dynamického vyvoje. V oblasti vypoéto-
vé metodologie, modelovani a samoziejmé i standardizace této ¢innosti samotné jsme v zavésu
za svétovym vyvojem. VZdyt samotny nosny pojem nasi discipliny ,,ocefiovani, jak se v pru-
béhu devadesatych let minulého stoleti ustalil i v oblasti bézné odborné diskuse (viz Marik
a kol., 2007 a souvisejici, Cesky psana literatura), zcela pfesné¢ neodpovida dlouhodobé usté-
lené zahrani¢ni praxi. Zatimco ,,ocefiovani“ primarné souvisi se stanovenim ceny — tj. nikoliv
odhadem hodnoty — pro dany, konkrétni tcel, naptiklad pro urceni dailové povinnosti, v drtivé
veétsing piipadi toto ,,ocenéni* neni potfeba a neni ani na misté. V piipadech reglementova-
nych obchodnim pravem se odhaduje hodnota — nedohodnou-li se zii¢astnéné strany jinak nebo
nejsou-li relevantni dalsi specifika ptipadu. MiZzeme se domnivat, ze je-li vysledek spravny,
terminologické nuance mizeme velkoryse piehlizet. Bohuzel, ve vétSing ptipadt praktickych
ocenéni tomu tak neni. Kdo je na viné? Neumé¢ji ocenovatelé pocitat? Nebo je vétSina ocenéni
pfedem podvod?

Nikoliv. Hlavni diivod, pro¢ tomu tak je a pro¢ byla sepsana i tato publikace, spo¢iva v nedo-
statecném ¢i nesprdvném vyuzivani standardt pro ocetlovani (ohodnocovani) aktiv. Vysledek
drtivé vétsiny ocenéni podnikti v Ceské republice je autory hrdé povazovan za trzni hodnotu &
za obvyklou cenu tohoto podniku.

Déle bude podrobné a na pozadi teoretickych exkurzi do oblasti fundamentalni ekono-
mické teorie a teorie trhu vysvétleno, ze vysledkem tzv. trznich ocenéni v maximalni mozné
mife vyuZivajicich trznich dat nemusi nutng byt a v podminkéach Ceské republiky vétinou ani
nebude trzni hodnota, kterd by odpovidala definicnimu vymezeni tohoto pojmu obsazenému
v Mezinarodnich ocefiovacich standardech. Prozatim v Ceské republice vét§inou stadilo pre-
psani jedné rozvité véty z publikace Mafik a kol. (2003 nebo 2007) a maximalné jest¢ odvo-
lavka na ,highest and best use®, nejlépe rovnou v anglictiné. Samozfejme tento postup neni
v souladu se Standardy a vysledek si nezaslouzi interpretaci, kterou na ného Standardy kladou.
Tento metodicky nedostatek praktickych oceniovacich posudkt souvisi s dal§im problémem,
jehoz souvislostmi je nutné se stale vice zabyvat a jimz je tzv. ,,provadéni ocefiovani®.

Terminologické problémy nachdzime i v jinych oblastech teorie podnikovych financi;
typickym piikladem je pouzivani nazvu ,.firma* pro to, co je ve smyslu obchodniho zdkoniku
»podnik®.

Je potieba mit na paméti, Ze terminologicky korektni je v souladu se svétovou praxi pouZiti
terminu oceflovani jen v pfipadech, kdy dochazi ke stanoveni ceny, predev§im tedy ve vztahu
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k daniovym a jinym uceltim, zejména dotykajicich se statu. Vedle toho ohodnocovani (Valuation,
Bewertung) vystihuje vhodnéji proces, kdy je odhadovana hodnota pro obecné trzni transakce
soukromopravni povahy. Smysl a ucel takto odhadnuté penézni ¢i v penéznich ekvivalentech
vyjadiené castky spociva v potfebach definovanych pravé Standardy hodnoty (Infernational
Valuation Standards — dale jako IVS, 2007, standard IDW S 1 z roku 2008 a dalsi soubory
standardt hodnoty).

Ocenovani (ohodnocovani) mizeme chéapat jako zastfeSujici pojem pro interdisciplinarni
analyzu pfedmétu ocenéni (také objektu ocenéni, Bewertungsobjekt ve smyslu Matschke, Bro-
sel, 2007), které provadi k tomu opravnény oceniovatel. Oceflovatelem, a tedy nikoliv subjek-
tem ocenéni, mize byt v Ceské republice kazda fyzicka &i pravnickéa osoba, ktera ma k tako-
véto Cinnosti opravnéni. Ocenovani je tedy Ceskymi teoretiky této discipliny vnimano spise
jako obecny pojem, ktery v sobé zahrnuje jednak ocefiovani (v uz§im slova smyslu) a jednak
ohodnocovani (srovnej in: Matik a kol., 2007). Vysledkem je stanoveni urcité ¢astky vyjadiené
jednou hodnotou (€i jako interval hodnot), ktera je platna pro konkrétni ti€el, pro néjz se toto
ocenéni zpracovava, respektive pro n&jz ho objednatel (zadavatel) ocenéni (také Bewertungs-
subjekt, subjekt ocenéni, jedna-li se zaroveinl o subjekt zucastnény na transakci, opét dle Ma-
tschke, Brosel, 2007) zamysli pouzit. Subjekty ocenéni Casto nemaji ohledné vyse stanovené
¢astky shodné piedstavy, nebot’ se mize jednat napiiklad o potencidlniho budouciho kupuji-
ciho a budouciho prodavajiciho. Tyto ,strany konfliktu* (konfligierende Parteien nebo také
Konfliktparteien, tamtéz) ziistdvaji subjekty ocenéni i v pfipade, Ze ocenéni provadi externi
ocenlovatel nebo je-li zadavatelem ocenéni tieti strana, naptiklad soud ¢i statni organ. Nektefi
autofi zastavaji nadzor (Born, 2003), Ze externi oceniovatel plnici roli neutralniho znalce miize
plnit Glohu subjektu ocenéni, protoze provadi analyzy ze svého subjektivniho pohledu. Tato
interpretace ovSem neni v souladu s hlavnim teoreticko-aplikaénim proudem funkcionalniho
oceniovani aktiv, kterym se budeme dale podrobné zabyvat (Moxter, 1990, Gorny, 2002, Hel-
bling, 1998, Matschke, Brosel, 2007).

Pfinejmensim v estin€ plati, Ze terminologii ocenovani ovliviiuje ekonomicka (a finan¢ni)
teorie jen v minimalni mife. Vysvétleni spociva v jevu, ktery je v oblasti ekonomické teo-
rie znam jako path dependence, tj. zavislost na minulém vyvoji (viz Nelson, Winter, 1982).
nologie (zékon o cenach, zakon o oceflovani majetku), odborna literatura a pieklady zahranic-
nich ocenovacich standardd, které jsou vSak mnohdy nepfesné, coz je, jak se mizeme domnivat,
op¢t zplisobeno historicky dlouhodobé zazitou terminologii vychézejici ze zakonné regulace.
Ve svétové praxi je mozno odlisit dvé terminologické roviny:

e ocenovani — Preisfindung, Appraisal, souvisi hlavné€ s danovou regulaci, ocenovatel sku-
te¢né uréitym zptisobem stanovuje cenu platnou pro dany uéel, v Ceské republice je situace
obdobna;

e ohodnocovani — Bewertung, Valuation, je minéno pro ucely trznich transakcei, tzn. oceniova-
tel stanovuje hodnotu ve vysi ocekavané ¢i ocekavatelné ceny obchodu vychézejici z pod-
minek zadani nebo zjist'uje kategorii hodnoty, kterd se zménou vlastnického prava nesouvisi.
To je podstatny rozdil ve srovnani s vySe uvedenym (viz k tomu také Sieben, Locherbach,
Matschke, 1974).

V Ceské republice se stale hovoii o ocefiovani podniku a ocefiovacich standardech; také z toho
divodu, Ze ocenéni jsou provadéna v drtivé vétSiné piipadid ve formé znaleckych posudkil
(ackoliv forma znaleckého posudku je vyzadovana jen ve specifickych piipadech) a ukolem
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znalce je stanoveni ceny pro ucel ocenéni dle zadani. Terminologicky korektni by bylo tedy
pouzivat v ptekladu pro Business Valuation ¢i Unternehmensbewertung ,,ohodnocovani pod-
niku®“. Vysledkem je odhad urcité kategorie hodnoty (k terminologii také Zazvonil, 2008).
Zvoli-li oceniovatel kategorii hodnoty, musi byt tato volba v souladu s ucelem, pro ktery se
ocenéni provadi, protoze kategorie hodnoty (respektive standard hodnoty, jehoz soucéasti miize
byt vice kategorii hodnoty) urcuje vypovidaci schopnost, interpretaci a pouZzitelnost vysledku
takovéhoto ocenéni (pfesnéji ohodnoceni). V tomto smyslu se jevi jako nepfesny i pieklad
pouzivany pro International Valuation Standards, kdyz se pouziva Mezinarodni oceniovaci
standardy, ackoliv jsou tvofeny ,,standardy hodnoty®, v ¢eské praxi jiz ptekladanymi spravné
(Marik a kol., 2007). Némecka teoreticka literatura pouziva misto ,.kategorii hodnoty* pojmu
Wertarten, jako druhy hodnot pfisluSejicich hlavnim funkcim ohodnoceni (viz Matschke, Bro-
sel, 2007). Funkce mohou souviset se sménou vlastnického prava nebo s jinymi divody pro
ocenéni (v podrobnostech Schulze, 2003).

Pojem ,,trzni hodnota firmy* sméSuje dva pohledy. Oznaceni ,,firma* je v oblasti ekono-
mické teorie a teorie podnikovych financi (viz Valach, 2005) pouzivano jako zastiesujici pro
,»podnik* nebo ,,spole¢nost™. V praxi je potieba odliSovat mezi hodnotou firmy chapanou jako
hodnota podniku, jako trzni kapitalizace jednotlivych akcii, nebo naopak hodnotou firmy ve
smyslu hodnoty samotné obchodni firmy, respektive obchodni znacky.

Podnik nebo také ¢ast podniku byvaji nejcastéji pfedmétem (objektem) ocenéni. Vymezeni
podniku pro ucely ocenéni nemusi byt jednoducha a jednoznacna zalezitost. Stale vice aktualni
i v oblasti praktického oceniovani je pojeti podniku na principech going concern a stand alone
basis. V tomto smyslu byvaji rovnéz piipad od pfipadu individualné definovany strategické
podnikatelské jednotky (strategic business units a také ve smyslu subjektt pfinasejicich jisté
hospodaiské vysledky, tzv. Erfolgseinheiten), jejichz funkce a struktura aktiv jsou mnohdy
spojeny s jinymi ocekdvanimi a riziky, nez je tomu u matetské spolecnosti (v mirné odliSném
pojeti viz jiz Schmalenbach, 1937).

Podnik je i pro ucely hodnotovych analyz nutno zpravidla chépat jako véc hromadnou,
vyznacujici se primarnim goodwillem (ktery zvysuje hodnotu funkéniho celku, vydélavajici-
ho svym vlastnikiim penize nad realizacni, respektive likvida¢ni hodnotu jednotlivych aktiv).
Teoreticko-ekonomické zdiivodnéni této mozné vlastnosti véci hromadné vychézi z analogické
uvahy, alesponi v pfipadé Coaseovy teorie firmy (viz Coase, 1937). Tato teorie, vysvétlujici
divod existence firmy jako souboru zékladnich, ucelné¢ zkombinovanych vyrobnich faktort,
je zalozena na transakénich nékladech, které jsou diky Gspordm z jednotné organizace a fizeni
takto snizovany oproti jinym formam organizace vyrobniho a podnikatelského procesu na mik-
roekonomické urovni. Za tento piinos byla R. Coaseovi udélena v roce 1991 Nobelova cena.

Terminologie ocefiovani se 1isi od terminologie ekonomické teorie i v ndzvech pouzivanych
pro jednotlivé typy hodnot. Zde se nejedna o kategorie hodnot ve smyslu standardizace, ale
0 nazvy pro mozné hodnoty vazané jak ti€elem, tak metodou jejich odhadu (rovnéz viz Krabec,
2007). Bohuzel, situace se dale komplikuje tim, Ze ndzvy vyuzivané bézn¢ v kodifikovanych
standardech se nemuseji nutné shodovat s terminologii riznych koncepci ocefiovani pojimané-
ho ve smyslu ekonomické discipliny. Dalsi obtize spocivaji v neexistenci ustalenych pieklada
do cestiny. Proto budou uvadény ptvodni némecké nazvy piislusného typu hodnoty, piipadné
anglicky ekvivalent, pokud existuje, a naopak.
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2. Financni ocenovani aktiv a ocefiovani podniku

Odlisit je potfeba dvé ekonomické discipliny: finanéni oceniovani aktiv a teorii ohodnocovani
podniku. Z hlediska teorie oceniovani podniku je mozno povazovat aplikaci finanéni teorie za
jeden z jejich konceptli. Doposud v Ceské literatufe tyto dve€ discipliny dostate¢n€ odliSovany
nebyly, coz vedlo k aplikaci metod finanéniho oceiiovani i na podniky, a to ¢asto nepfimétené
ucelu ocenéni a bez toho, aby bylo mozné vysledek interpretovat v souladu s uc¢elem. Nasledu-
jici prvotni vymezeni je v souladu s evropskou tradici funkciondlniho oceflovani aktiv (v sou-
hrnu Hering, 2006, Hering, 2008, Matschke, Brosel, 2007):

o Finan¢ni ocenovani aktiv vychazi z neoklasické teorie dokonalého fungovani kapitalového
trhu a z pfedpokladti ohledné racionalniho investora. Za téchto zjednodusenych predpokladii
je mozno modelovat zpiisob dosazeni rovnovahy a zjistit, za jakou rovnovéznou cenu by se
aktivum definovanych vlastnosti pravdépodobné obchodovalo pii splnéni danych ptedpo-
kladt na tomto hypotetickém trhu. Nej€astéjsimi modely jsou zndmé varianty DCF (Entity,
Equity, APV) a op¢ni modely. Protoze se jednd o modely hypotetické rovnovahy trhu defi-
novanych vlastnosti, byva tento koncept také oznacovan jako tzv. trzni koncepce oceniovani
podniku. Zde je potieba mit se na pozoru pfed moznou zdménou trznich metod ocefiovani
podniku (metoda srovnatelnych transakci, metoda srovnatelnych podnikii) a trzni koncepce.
Jak dale uvidime, jedna se o jiny pohled na hodnotu podniku a jeji zjistovani.

Finan¢ni oceniovani, mnohdy automaticky aplikované i na nekotované podniky ve smys-
lu véci hromadné, doposud dalece ignorovalo vyvoj ekonomické teorie od konce Ctyfica-
tych let minulého stoleti; zejména behaviordlni ekonomie a prospect theory, které mimo
jiné vyvratily a empiricky dolozily neplatnost neoklasickych ptedpokladl v redlném svété
(viz v souhrnu Damodaran, 2008). Finan¢ni ocefiovani aktiv bylo také od sedmdesatych let
minulého stoleti siln¢ ovlivnéno teorii efektivniho trhu pochézejici z chicagské univerzity
stavéjici na pfedpokladu, Ze ceny akcii v redlném Case zohlediiuji veskeré relevantni hodno-
totvorné informace. Trh je tedy raciondlni a neni mozno zvolit Zadnou investi¢ni strategii,
kterd by za srovnatelného rizika trvale zajiStovala vySsi vynosnost nez efektivni akciovy
trh. Rozlicné dogmaticky aplikované modifikace DCF modelt vychazejici z arbitraznich
predpokladii poté maji vést k odhadu vnitini ¢i ,,pravé®, ,,objektivni* hodnoty akcie. Syste-
matické teoretické zpochybiiovani samotnych zakladi neoklasického modelového pfistupu
a hypotézy efektivnich trhti (mj. Fox, 2009) a vysvétleni jevi, jako je stddni chovani, ned-
plné informace ¢i iracionalita, bylo doprovazeno také praktickymi dikazy v podobé bubliny
dot-com a nasledujici bubliny na hypotecnich trzich — jaké piekvapeni pro ptfiznivce teorie
efektivnich trhii, na nichZ jsou bubliny z definice vylouceny. Nékteti autofi dokonce dava-
ji teorii efektivnich trhli za vinu rozsah svétové ekonomické krize od roku 2007, protoze
pokud vétSina investort-tvirct trhu dogmaticky véfi v hypotézu efektivniho trhu, a tedy
v kontinualni existenci ,,spravnych® cen, nemize k iracionadlnimu nadhodnoceni dojit. Trzni
ceny cennych papird vérné zobrazuji vykonnost a rizikovost emitentii. Na zéklad¢ toho-
to presvédceni byly investicni fondy nuceny investovat do rizikovych aktiv a takto dale
zivit rast bubliny, protoze investofi by v opatném piipad¢ svéfili své uspory jinym fon-
dim, které nevybocuji z fady ostatnich. To samé platilo pro centralni bankéfe, konkrétné
FED, kteti pokracovali v ménové akomodaci v disledku svého presvédCeni, ze investofi
prece museji védet, co délaji. Pii ,,iracionalné* rostoucich cenach méli zacit tvlrci nabidky
a poptavky trhu podle teorie efektivnich trhii prodavat. Ve skutecnosti se takto drtiva vétSina
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investi¢nich profesionald nezachovala, protoze lidé maji ve své preferen¢ni funkci i pro-
ménné, jako je naptiklad pracovni misto, které by jinak ztratili vinou odlivu investorti oma-
menych bublinou z konzervativné fizeného fondu (Fox, 2009).

Krome zminénych vyhrad k finanénimu oceniovani akcii v podminkéach burzovné organi-
zovaného kapitdlového trhu v USA je potieba dodat, ze stejné metody se pouzivaji i v pod-
minkach evropskych, a to pro oceflovani nekotovanych podniki. Jak dale uvidime, ocefio-
vani akcie a oceflovani podniku jsou dvé odlisné véci, pokud opustime sterilni prostfedi
dokonalého ¢i efektivniho kapitdlového trhu bez jakéhokoliv vlivu lidskych bytosti na hod-
notu transakce. V praxi byva sice hodnota akcie odvozovana z vypoctu hodnoty podniku,
je ale tfeba mit na védomi, Zze timto zplsobem je mozno zjistit pravé jen urcité kategorie
hodnoty. Malokdo se také zamys$li na protikladnymi piedpoklady teoretickych fundamentii
DCF modeld, tj. modelu CAPM a teorie kapitalové struktury dle Millera a Modiglianiho
(viz Hering, 2006 a dale).

o Teorie ohodnocovani (ocefiovani) podniku vychazi naopak z teorie investovani v podmin-
kach realného svéta, kdy lidé, ktefi v koneéném diisledku subjektivné rozhoduji o vysi cen
a podminkach trznich transakci, nejsou ,,oddefinovani* v ramci modelovych pfedpokladi.
Cilem modelu tedy neni zjisténi ,,objektivni® obecné platné castky (nejcastéji oznacované
jako ,.trzni hodnota®), ale subjektivni hrani¢ni ceny, ktera je relevantni pro dany konkrétni
subjekt ocenéni ¢i ktera je v souladu s ti€elem ocenéni (Gcel ocenéni neni redukovan na
zjiSténi rovnovazné ceny za predpokladi ,,jako kdyby* bez vérohodné vazby na realitu).
Koupé a prodej podniku jsou investicemi a dezinvesticemi a subjekty transakce se samy
rozhoduji, jestli vlastnické pravo drzet, nebo uplatné pievést podle toho, co je z jejich pohle-
du vyhodnéjsi ve vztahu k ostatnim disponibilnim moZnostem alokace svych finan¢nich
prostiedki, ale i k Casu a ostatnim preferencim. Jak déale uvidime, teorie ohodnocovani pod-
niku a praxe kodifikovand v ramci oceniovacich standardid (IVS a IDW) se obejdou bez
zavadgjicich teoretickych pojmt jako ,,vnitini hodnota® ¢i ,.teoretickd rovnovazna cena‘
a podobnych, které pfi skutecnych trznich transakcich subjekty transakce na mimoburzov-
nim equity trhu viibec nezajimaji, coz je mozné také empiricky dolozit (viz Matschke, Bro-
sel, 2007). Teorie funkcionalniho ohodnocovéani podniku tvofila jeden z hlavnich zdroji
pro navrh a kodifikaci némeckého standardu pro ocenovani podnikd IDW, ktery bude dale
podrobné rozebran, a to predev§im ve smyslu pfifazeni roli pro oceniovatele plniciho v ramci
ocenéni urcitou funkci, a tudiz odhaduje specifickou kategorii hodnoty, jejiz platnost je timto
ucelem omezena.

3. ,Provadéni ocenovani”

,»Konflikt mezi tim, co vefejnost v sou¢asném rozpolozeni od védy pfi uspokojovani popular-
nich nadéji ocekava, a tim, co je skutecné v jeji moci, je vazné véc, protoze i kdyz by vSichni
skute¢ni védci uznali meze toho, co mohou v lidskych zélezitostech udélat, pokud vetejnost
ocekava vice, pak vzdycky budou takovi, kteti budou troufale vzbuzovat zdani a snad i ¢estné
vétit, ze mohou pro populérni pozadavky udélat vice, nez je v jejich skute¢né moci. Pro experta
je Casto dosti obtizné a pro laika v mnoha piipadech urcit€¢ nemozné rozliSovat mezi opravne-
nymi a neopravnénymi naroky predkladanymi jménem védy.* (Hayek, in: Jonas§, 1994, s. 191)
Jak aktudlni je tento stav dnes v oceflovaci branzi!
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Cim vice je ocefiovatel vzdélangjsi v matematice a kvantitativnich disciplinach, tim vétsi
mivé tendenci k ,,provadéni ocefiovani“. Smyslem je vzdy dobrat se k vysledné ¢astce ¢i moz-
nému intervalu odhadovanych hodnot. Cim 1épe, tzn. podrobn&ji, slozit&ji, ,,véde&téji“, bude-
me pocitat, ¢im komplexn€j$i modely trzni poptavky a jeji dynamiky budeme vyuzivat, ¢im
propracovangjsi bude finanéni plan a model DCF, tim kvalitngjsi by mél vysledek byt. Ci jests
1épe, tim blize bych se mél pfiblizit trzni hodnoté jako teoreticky nejspravnéjsi ¢astce, hod-
noté obecné platné ,,pro vSechny*. Tento typ uvazovani, jakkoliv mize byt mezi oceniovateli
rozsiteny, nemuze byt jiz vice nespravny. Ocefiovani a ani ekonomie nejsou a nikdy nebudou
exaktnimi védeckymi disciplinami, ve kterych by bylo mozno vyuzivat matematickych a fyzi-
kalnich pfistupt a takto ziskanému vysledku piikladat n&jakou relevanci. Neoklasicka teorie
neodpovida realité a nikdy nebyla pro popis skutecného svéta konstruovana.

Tim samoziejmé neni feceno, ze by teoretickd ekonomie a tfeba i praktickd hospodarska
politika nehledaly inspiraci v téchto oblastech, a nebaly se dokonce modelové uvahy prak-
ticky vyuzivat. Dokladem tohoto zptisobu uvazovani neni nic jiného nez centralné planovana
ekonomika. Ano, jakkoliv perverzni se toto tvrzeni muze zdat, i tvlrci centralniho planu se
snazili o optimalizaci cenové struktury a modelovani optimalnich, rovnovaznych stavii vedouci
k maximalni mife spolecenského blahobytu. O vysledcich a o tom, jak se aplikace exaktnich
metod a odborného fizeni osvédcily, neni zapotiebi se §ifeji rozepisovat. Snahy aplikovat meto-
dy exaktnich véd na spolecenské a ekonomické podminky, byt mohly byt uskuteciiovany v té
nejlepsi vife, vedly k netispéchu. Za dtkaz, Ze tyto snahy vedou ke Skodlivému, tzv. konstrukti-
vistickému racionalismu a ze modelovy svét — at’ uz centralniho planu, ¢i ocefiovaciho modelu —
nikdy nemize vystihnout realitu, byla F. A. Hayekovi v roce 1974 udé¢lena Nobelova cena.

Ekonomie a Uzeji ocefiovani aktiv, tedy disciplina vyuzivajici ekonomickou teorii a jeji ana-
lyticky aparét, je primarné€, podle mého nazoru, behavioralni véda. V redlném svété neni mozno
spoléhat se na modely dokonalé konkurence, uplnych informaci a racionality v rozhodovani
jednotlivce. Tato publikace ma za dalsi cil zobecnit poznatky, které jsou v oblasti ekonomické
teorie dobie znamé jiz vice nez Sedesat let, i na ocefiovani aktiv.

Samoziejmée se nejedna o ceské specifikum. Celospolecenska poptavka po ,.trzni hodnote*,
at’ uz si pod timto pojmem piedstavime cokoliv, vede k nutnosti vypoctu ,,néjaké* castky, ktera
bude interpretovatelnd jako ,,obecné platna®, ,,co nejpodrobnéji a nejexaktnéji propoctena®,
»objektivni®“... V ocenovacich posudcich bychom nasli dalsi zajimavé piivlastky. Nasleduje
»provadéni oceniovani* a nad smysluplnosti celého pojeti jiz nikdo nepfemysli. Pro¢ také —nej-
dilezitéjsi je piece vysledné Cislo zalozené na pouziti alespont dvou metod, jeho nézev a kulaté
razitko. Napfiklad v sousednim Némecku Matschke a Brosel (2007) nazyvaji toto pocinani nék-
terych ocenovatelt ,,wilde Rechnerei®, divoké pocitani. Tento vyvoj poslednich let je mozno
vysvétlit, jak dale uvidime, pfedevsim tsporou transakénich nakladii zadavateld, zpracovateld
auzivateld ocenéni. Se silici globalizaci finan¢nich trhii a celosvétovou prezenci multinacional-
nich spolecnosti (v drtivé vét§iné pivodem z USA) a jejich Cetnych, opét vétsinou americkych
poradct a auditorskych spolecnosti se za¢inaji projevovat Gispory plynouci ze standardizace
procest, z postupného sjednocovani externiho finan¢niho vykaznictvi se silici roli Fair Value
a s tim souvisejici anglosaskou finan¢ni teorii stavici na rovnovaze hypotetického kapitdlového
trhu (viz koncepty CAPM a Miller/Modigliani), ¢emuz uzivatelé zdanlivé rozuméji (nic jiného
totiz mnohdy nikdy nevidéli a vysledek DCF modelu oznaceny jako ,,fair* se na prvni pohled
muze jevit jako spolehlivy). Nepfesnosti a zkresleni vysledkti maji v kratkém obdobi nizsi vahu
nez problémy, jez je mozné v budoucnu ocekavat. S vyssi intenzitou se tato pfehnana o¢ekavani
projevuji pii ndkupech a prodejich podnikt uskute¢niovanych v evropskych podminkach mimo
organizovany burzovni trh a v souladu s individualnimi podminkami pfedmétné transakce.
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Spise nez hodnota odpovidajici rovnovazné cen¢ na hypotetickém dokonalém kapitalovém trhu
(platici ,,pro vSechny*, ale de facto pro nikoho) bude ucastniky transakce zajimat hodnota jejich
investice do dan¢ho podniku s ohledem na riziko a ekonomickou navratnost.

Je tfeba mit se na pozoru pied tim, aby mddni viny, opisované dokola a bez nutné interpre-
tace z americkych uéebnic podnikovych financi a ocefiovani, tvofily zédklad budouciho vyvoje
této discipliny v Ceské republice. V jinych ekonomickych disciplinach, jako je marketing &i
management, se jiz davno upustilo od americkych ¢i anglosaskych receptl na uspéch. Kultura,
tradice a pravidla, podle nichz se fidi spolecenska a podnikatelska ¢innost, nejsou srovnatelna.
Stejné jako by maloktery management malého a stiedniho podniku v Ceské republice, ktery by
byl mimochodem povazovéan za mikropodnik v USA, pouzival stejné metody marketingového
vyzkumu a marketingového mixu jako multinacionalni kotované spolec¢nosti v USA, tak meto-
dy finan¢ni analyzy a oceflovani pfebirané z americkych publikaci je tieba pouzivat s védomim
toho, Ze vychézeji z nesrovnatelného prostiedi a jsou ureny pro jiny typ ¢tenafii, nez jakymi
jsou cesti ocenovatelé.

I moderni americké publikace na téma podnikovych financi zdtraziiuji rozdil mezi riznou
kvalitou trhii aktiv a jejich disledky pro zplsob stanoveni hodnoty téchto aktiv: ,,Soukromé
trhy, kde transakce jsou vypotadany piimo mezi dvéma stranami, se li§i od trhu vefejnych,
kde jsou standardizované kontrakty obchodovany zptisobem organizované smény... Protoze
jsou tyto transakce soukromé, mohou byt strukturovany jakymkoliv zptisobem, ktery bude
vyhovovat obéma zi€astnénym strandm. Na rozdil od toho, cenné papiry emitované na vefej-
nych trzich (naptiklad kmenové akcie nebo korporatni obligace) jsou nevyhnutelné drzeny
vysokym poctem individualnich subjekti. Vetejné cenné papiry tedy museji mit pevné stano-
veny parametry, jednak proto, aby vyhovovaly velkému mnozstvi investorii a také proto, Ze
vefejni investofi nemohou vénovat tolik ¢asu studiu unikatnich, nestandardizovanych kontrak-
td. Diverzifikace vlastnictvi také zarucuje, ze vetejné cenné papiry jsou relativné likvidni. Sou-
kromé cenné papiry jsou tim, Ze jsou optimalizovany na dany piipad, mén¢ likvidni, zatimco
vefejné cenné papiry jsou vice likvidni, ale podléhaji vétsi standardizaci.” (Brigham, Erhardt,
2005, s. 13, zvyraznéni v originale)

Tato publikace si klade za cil mimo jiné poskytnout argumenty k zamysleni, a to do vétsi
hloubky a vétsi komplexnosti, nez umoziiuji konferencni ¢i Casopisecké piispévky. Je tfeba mit
na védomi, Ze burzovni equity trhy funguji jinak a jejich funkce dalekosahle ovlivituje fungo-
vani podnikl. Zatimco u kotovanych podnikti rozhoduje vySe Ctvrtletnich vysledkd, u podnika
mimo burzu je mozné uvazovat v dlouhodobém horizontu a soustfedit se na aktivity, jako je
napiiklad budovani a positioning znacky, pfinaSejici ekonomické efekty az ve stfedné dlouhém
obdobi.

Z toho vyplyva i zptisob alokace kapitalu (equity i dluhového kapitalu). Soukromi i institu-
cionalni investofi obchodujici standardizované kontrakty na globalnim trhu se chovaji jinak nez
investofi kupujici podniky na malych a ilikvidnich trzich v oblasti sttedni Evropy. Je to zhruba
stejné jako hrat blackjack v Las Vegas nebo lizany marias v zizkovské knajp€. Pravidla hry,
vngj$i prostiedi i sazky se dost 1isi a diveérné znalost jednoho prostiedi hraci nezaruci tispéch
v prostiedi druhém. Pravidla oceflovani ve smyslu metodologie i standardizace také neni moz-
no bez dal§ich modifikaci pfenéaset. Vysledek totiz mize byt stejné nepfimefeny ucelu, pro néjz
byl odhadnut.

Je mozno se rovnéz setkat s ambicidznimi nazory, Ze oceflovatelé mohou byt samotnymi
tvlirci rovnovazné ceny podniku. Pokud neexistuje trh oceflovaného podniku a prodavajici
a kupujici nejsou ,,experti* v oblasti oceflovani, mohou se spolehnout na ,,odbornost* externiho
poradce, ktery dokéaze tuto cenu zjistit pomoci sofistikovaného modelu DCF a dal$i expertnich
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metod. Tento nazor opét dokazuje pieceiiovani schopnosti odhadct a klientovi se mtize i znac-
né prodrazit, pokud prodé za cenu ,,dle posudku®, zatimco by Sikovnym vyjednavanim a struk-
turovanim transakce mohl ziskat podstatné vyssi ¢astku. Samoziejmée posudek nespociva jen
v aplikaci ur€itych metod. Oceniovatel miize plnit roli poradce, ktery mé zkuSenosti s prodeji
podnikd, vysledek rizné upravovat a takto jedné ze stran pomoci k vyhodné&jsi cen¢ ¢i podmin-
kam. Z pohledu uzivatelli ocenéni je dulezité, ze se v téchto piipadech bude primarné jednat
o odhad investi¢ni hodnoty nebo argumentacni hodnoty (pfipadné hodnoty pro rozhodnuti).
Takto je s vysledkem nutno zachazet.

4. Corporate governance a mimoburzovni equity trhy

Ocenovatelé v Ceské republice se museji vypofadat s problémem, ktery neni v anglosaské
oblasti tak palCivy. Je jim zpiisob obchodovani s vlastnickymi pravy a jeho nasledny odraz
v oblasti teorie podnikovych financi a ocefiovani. Tyto rozdily je nejen tfeba uvést na pra-
vou miru, ale uzitecné bude se rovnéz zabyvat koncepty, které zohlediuji specifika narodnich,
respektive evropskych obchodnich a pravnich tradic.

Vetejny burzovné organizovany kapitdlovy trh ma v anglosaském svété tradicné veétsi
vyznam nez v kontinentalni Evropé. Z pohledu oceniovéni transakci na organizovaném vefej-
ném kapitalovém trhu a na trzich soukromych, tj. mimo burzu, které¢ kontinualné neexistuji
a existuji jen v okamziku uskuteénéni jednordzové transakce mezi n¢kolika mélo subjekty, je
mozno identifikovat mnoho rozdili s vyznamnymi implikacemi pro ocefiovaci praxi. Shriime
nékteré rozdily (zdaleka se nejedna o vycCerpavajici piehled):

Tabulka 1: Srovndni burzovniho a mimoburzovniho equity trhu

Obchodované aktivum Kotovana akcie Vlastnické pravo na
(standardizovany CP) spolec¢nosti (predmétem
ocenéni zpravidla vyssi
majetkovy podil,
¢asto 100 %)

Existence trhu Kontinualni Zpravidla jen v okamziku
pribéhu transakce

Cenova kotace Ano Ne — trh kontinualné
neexistuje, jen u srovnatelnych
transakci, jsou-li k dispozici

ZpUsob provadéni smény Standardizovany Individualizovany v ramci

vlastnického prava smlouvy (kromé ,share deal”
mozno prodat i podnik jako
»asset deal”) s dusledky pro
hodnotu transakce

Struktura nabidky Polypol Zpravidla nékolik
prodavajicich (jeden podnik,
vice vlastnik()
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Struktura poptavky

Tvorba ceny

Transak¢ni naklady

Likvidita trhu

Likvidnost aktiva

Oddélené vlastnictvi a fizeni
Existence formalizované
corporate governance

Vazanost goodwillu
na osobu provozovatele
nebo management

Vliv zmény vlastnictvi
na vynosovou hodnotu

Informacni povinnost

Polypol

Cena dana trhem
(exogenni proménna)
Nizké

Zpravidla vysoka
Zpravidla vysoka

Zpravidla ano

Zpravidla ano

Zpravidla ne

Zpravidla ne (portfoliova
investice)

IFRS vykazy a kontinudlni

Zpravidla nékolik (jeden)
poptavajici

Cena vysledkem jednani

a podminek obchodu
(endogenni proménna)
Zpravidla vysoké

Nelze fici

Zpravidla nizka

Zpravidla ne

Zpravidla ne, pfipadné nema
smysl|

Zpravidla ano

Zpravidla ano (akvizice
kontrolniho baliku)

Regulace na narodni urovni

reporting

Rozvinuty kapitdlovy trh zprostfedkovavd sménu vlastnického prava na spolecnosti podle
jinych pravidel oproti equity transakcim mimo burzu. V praxi bude dale podstatny rozdil v tom,
jestli je pfedmétem smény podnik (asset deal), ¢i obchodni podil (share deal). Jak déle uvi-
dime, urcité kategorie hodnoty mohou dévat shodny numericky vysledek v pfipadé ocenéni
podniku a obchodniho podilu (za ur¢itych podminek se jedna z ekonomického hlediska o dvoji
pohled na totéZz), ale rovnovazna cena transakce bude zpravidla jina a bude dana az vysledkem
shody subjektl transakce. V1iv na vy$i rovnovazné ceny bude mit tedy nejen sméilovany objekt
transakce (podnik ¢i obchodni podil), ale také cile a preference subjektt transakce, které jsou
z pohledu externiho ocenovatele obtizné rozpoznatelné. Navic v pritbéhu obchodu se tyto pre-
ference mohou rychle ménit podle zpiisobu realizace transakce a mnohdy i podle vzajemného
objevovani moznosti, které na za¢atku nemusely byt subjektim znamy.

Kotované spolecnosti maji zpravidla oddélené vlastnictvi a spravu. Zatimco majetkové
poméry se mohou pribézn¢ meénit, profesionalni management ziistava a fidi strategii a chod
spolecnosti. Dé&je se tak podle pravidel corporate governance. U soukromych spolecnosti ¢asto
vlastnictvi a fizeni oddélené neni.! To ma podstatny vyznam pro ocenéni a zptsob aplikace
oceflovacich metod. Zatimco goodwill se u vefejné obchodovanych spole¢nosti vztahuje ke
spolecnosti jako takové (ponechme stranou jeho konkrétni determinanty), u soukromych spo-
le¢nosti je zna€nou mérou vytvafen prave stavajicimi vlastniky — provozovateli —, a je tedy po

1 Pozor na mozné nedorozuméni: v anglosaském svété se oznacuji jako vetejné (public) spolecnosti,
jejichz akcie jsou obchodovany na organizovaném vefejném trhu, a soukromé (private) jsou spolec-
nosti bez kotovanych akcii. Toto mtize v postkomunistickych zemich plsobit zavadejicim dojmem,
nebot’ za standardnich okolnosti jsou v trzni ekonomice veskeré spolecnosti soukromé. Jedna se
ovsem pouze o terminologickou zalezitost.



24 / Oceriovani podniku a standardy hodnoty

sméné vlastnického prava na spole¢nosti ptenositelny jen za specifickych podminek.? Vyno-
sovy potencial kotované spolecnosti a nekotované spolecnosti fizené vlastniky a jeho ocenéni
bude tedy primarné zaviset na ucelu ocenéni. Dale uvidime, jak diilezitd je volba spravné kate-
gorie hodnoty, které spojuje ti€el a zadani ocenéni.

Dulezity je rovnéz vliv pravnich a obchodnich tradic, tj. jak se vlibec v praxi tyto obchody
provadéji. Polozme si otazku: pfedpokladejme existenci dvou naprosto totoznych spolecnosti.
Jedna je kotovana a druha neni. Budou mit obé& spole¢nosti stejnou hodnotu? Ci presnéji: pokud
se bude jeden investor rozhodovat, jestli zakoupi bud’ kotovanou, nebo identickou nekotovanou
spolecnost, mél by zaplatit stejnou ¢astku? American vzdélany v oceflovani aktiv bez premys-
leni odpovi, Ze ,,samoziejmé ano“.* Evropan Zijici na kontinentu odpovi, Ze ,,samoziejmeé ne*.
Trhy neni mozné srovnévat z hlediska funkce, protoze kazdy trh funguje podle jinych pravidel.
V Evropé bude spise vyhodné;jsi vlastnit a kontrolovat spole¢nost nekotovanou. Podléhé pod-
statn¢ volnéjsi regulaci, nemusi plnit rozsahlé informaéni povinnosti a jeji sprava je obecné
levnéjsi a vice operativni. Navic financovani netto investic je primarné pokryto internimi zdroji
¢i bankovnim tvérem. Je to logické. V Evropé vétSina zacinajicich spolecnosti pfemysli o pod-
nikdni na uzemi, kde se hovoii jednim jazykem, plati pravidla podnikani a kde maji zakladatelé
a manazefi své zkuSenosti. O expanzi na ostatni trhy se za¢ina uvazovat az ve fazi stabilizace.
Je proto logické, ze pocatecni naklady nejsou tak vysoké a Ze je mozno si vystacit s vlastnimi
zdroji a eventudlné s bankovnim tivérem ¢i pijckou. Na nejveétsim trhu svéta, v USA, je tlak na
rozvoj podnikani siln€jsi. Ma-li podnik zalozeny v Delaware k dispozici zajimavy inovativni
produkt ¢i sluzbu, je potfeba jednat rychle: vytvofit a podnikatelsky vyuzit silného trzniho
postaveni. Cilovou skupinou neni jen domovsky stat, ale zpravidla celé Spojené staty, ¢i dokon-
ce cely svét (jsou-li klienty celosvétove ptisobici multinaciondlni spolecnosti). To samoziejmé
vyzaduje hned na zacatku znacné kapitalové investice. Investofi jsou si védomi faktu, Ze hod-
nota je dana zejména ocekdvanymi vynosy, a proto chtéji spolecnost spoluvlastnit a o téchto
ocekavanych vynosech rozhodovat. Kapitalovy trh tedy umoziiuje profinancovani téchto pod-
nikatelskych zdmért, které by se jinak nemohly uskutec¢nit bud’ viibec nebo jen v dlouhém
obdobi a na ukor konkurenénich produkti.

Tyto tvahy vedou k dvéma diisledkim pro teorii oceilovani podniku:

o trh podniku jako véci hromadné a trh jednotlivych kotovanych akcii nemuseji byt v praxi
totozné, rovnovaha bude ovliviiovana jinymi faktory a tviirci nabidky i poptavky podniku ¢i
akcii budou mit jiné preference (o totozné trhy se bude jednat jen tehdy, budeme-li pfedpo-
kladat dokonaly kapitalovy trh, kde preference neexistuji a kazdy ucastnik polypolniho trhu
je pfijemcem ceny);

e prostiedi ve smyslu obchodnich pravidel, tradic, podnikatelské kultury a dalSich pravidel
chovéni, v némz oceiiovana transakce s podnikem ¢i akciemi probiha, bude mit vyznamny
vliv na rovnovéaznou realizovanou cenu transakce.

Shriime hlavni rozdily do tabulky:

2 Jedna se o tzv. planovani a pfipravu nastupnictvi (succession planning).

3 Zakonzultace na téma institucionalni komparativistiky dékuji Clivu Singeltonovi a Milosi Mafikovi.
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Tabulka 2: Trh dluhopisu a trh podniku — stejné trhy?

Aktivum  Cenny papir se standardizo-  Cenny papir se standardi- Véc hromadna
vanymi vlastnostmi a defi- zovanymi vlastnostmi
novanymi penéznimi toky

Misto Burza Burza Mimoburzovni trh
Anonymizovana strana Anonymizovana strana konkrétniho podniku
nabidky a poptavky nabidky a poptavky

Strana nabidky a poptav
Standardizovany zpUsob Standardizovany zpusob ky provadi individualizo-
obchodovani obchodovani vany obchod

Cas Aktualni cenové kotace Aktualni cenové kotace
Trh existuje Trh existuje Trh zpravidla existuje
kontinualné v case kontinualné v case jen v pribéhu transakce

5. Skutecny vyznam standardizace ocernovani

Vysledky ocenéni a ambice ocefiovateltl by mély mit jen takovou relevanci, jakou si zaslouzi.
Standardy ocefiovani evoluéné reaguji spontanni cestou pravé na nemoznost poznat veskeré
nutné vstupni tidaje pro vypocet obecné platné rovnovazné ceny (trzni hodnoty) a jejich oce-
kavany vyvoj tim, ze definuji kategorie hodnoty, jejichz vysledkem je ¢éstka, kterou uziva-
telé ocenovaci expertizy mohou interpretovat. Kazdy vysledek je podminén tc¢elem ocenéni,
zejména pokud neni mozno odecist historické rovnovazné ceny z trhu ocenovaného aktiva
a je-li nutno vyuzivat oceniovacich modela.

Vysvétleni vyznamu standardizace a jejich zdroju je dal§im tématem, kterym se publika-
ce zabyva. Standardy ocefiovani nejsou, nikdy nebyly a nemohou byt vyhradné produktem
ekonomické teorie. Nemohou se ani zdokonalovat spolu s tim, jak bude ekonomicka teorie
zdokonalovana. To by bylo dokonce zcela v protikladu k jejich spontanni a na ,,best practice*
zalozené povaze a ucelu pouziti. Evolucni pravidla (v pojeti Hayeka jsou standardy oceniovani
tzv. nomos a explicitni zakonna regulace tzv. thesis, viz 1996) neni mozné vylepSovat zasahy
z pozice ,.expertnich® znalosti. O diivodech bude pojednano v nasledujicich kapitolach. Je to
také mimo jiné ditvod, pro€ se standardy nezabyvaji vypoctovou metodologii (v ptipadé IVS)
nebo tak ¢ini jen v obecné mife a v souladu se zamySlenym tcelem aplikace pfislusné, norma-
tivn€ definované kategorie hodnoty (v pfipadé standardu IDW S 1).

6. Mezinarodni komparace

Ceska republika je v oblasti ocefiovéani aktiv vystavena tlaku dvou hlavnich hybnych sil ovliv-
flujicich vyvoj a praktické pojeti této discipliny. Na jedné strané jsou to mezinarodni konzul-
taéni spolecnosti, v drtivé veétSin€ poznamenané anglosaskymi tradicemi, na druhé strané je
to evropské kulturni dédictvi Ceské republiky, kterd ma timto blize ke kontinentalni Evropé
a code law.
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Pokud k tomu jest¢ ptidame fakt, ze vétSina Ceskych ekonomt a praktickych oceiovatelil
hovoii zejména anglicky, a inspiruje se tedy vyhradné z anglicky psané odborné ocenovaci lite-
ratury (,,...Damodaran, nebo Copeland...?*), nemusi nikoho dosavadni vyvoj udivovat. Acko-
liv je drtiva vétsina anglosaskych konceptii piebirana mechanicky i do Ceské republiky, narazi
na n¢které fundamentalni obtize, které Cini vysledky nepfimétené zadani ocenéni.
prebirani anglosaskych koncepti jesté o néco déle nez my. Dostavame se tak k dalSimu z cilt
publikace. Srovnani pfistupt k oceniovani (pfesnéji ohodnocovani) aktiv poskytne cenné inspi-
race pro ocefiovani v Ceské republice. Némecko, Rakousko a &asteéné Svycarsko, atkoliv jsou
vystaveny obdobnym regulatornim pozadavkiim v oblasti finan¢niho vykaznictvi a potazmo
ocenovani jako Ceska republika, se snazi piebirat jen to nejlepsi, a to zpiisobem piiméienym
evropskym potfebam. Z¢asti se tak déje diky vyznamu tzv. funkcionélniho ohodnocovani aktiv
(funktionale Unternehmensbewertung), které zapocali a doposud rozvijeji autofi ptislusejici ke
znamé kolinské Skole (Hering, Moxter, Matsche, Brosel, Sieben, Locherbach a dalsi autofi, na
néz bude odkazovano).

7. Regulace oceriovani v Ceské republice

Regulace ocenovani v Ceské republice a z ni vyplyvajici potieby pro zpracovéani ocenéni libo-
volnych typt aktiv rovnéz vyzaduji pozornost. Oceniovani podle zdkona o ocenovani majet-
ku (a vyhlasky) a oceflovani trznich transakci (€ili ohodnocovani vedouci k odhadu piislusné
kategorie hodnoty definované v ramci posudku nebo v ramci obecného standardu) je potieba
zésadné rozliSovat, protoze se miiZze jednat jak o rozdilné interpretace hodnoty, tak se mohou
tyto dva typy standardizace vhodné dopliiovat.

I na tyto otdzky odpovida tato publikace. Od ucelu a zadani ocenéni se primarné odviji
pfifazeni spravné kategorie hodnoty a nésledné také analytické a vypoctové postupy. Inspiraci
a definice kategorii hodnoty budeme nachazet jak v Mezinarodnich oceniovacich standardech,
tak ve standardech evropskych. Kratky exkurz bude ucinén i ve vztahu k ocefiovani v USA,
avsak rozsah publikace neumoziluje standardizaci oceflovani v USA podrobnéji zkoumat. Také
je nutno mit se na pozoru pied pfebiranim inspiraci a empirickych poznatki z USA a jinych
zemi, protoze odli§na terminologie zpravidla vyjadfuje i nesrovnatelny obsah pojmi — napfi-
klad americky termin Fair Market Value nema nic spole¢ného s evropskymi terminy Fair Value
¢i Market Value (srovnej in: Fishman, Pratt, Morrison, 2007).
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Struktura knihy

,, Nic neni vice proti diletantismu nez pevné zdsady a jejich prisné dodrzovani.

Johann Wolfgang von Goethe

Diivodi pro ocenéni podniku existuje v Ceské republice fada: poéinaje ufednimi odhady pies
ocenéni vychazejici z obchodniho zakoniku az po ocenéni ve formé ekonomickych analyz urce-
nych pro podporu podnikatelského rozhodovani. Je zifejmé, ze vysledkem kazdého zadani oce-
néni bude jiny typ hodnoty s jinou interpretaci vysledku. Ocenovatel zodpovédny za provedeni
této expertizy je vystaven riziku, Ze pouzije — védome ¢i pii nejlepsi vuli nevédome nebo vinou
neznalosti — kategorii hodnoty, kterd neni vhodna, neni zjistitelna ¢i je odhadnuta chybné. Pfi-
kladem mtize byt ,,cena obvykla“ nebo ,,trzni hodnota“ ¢i jesté 1épe ,,objektivni trzni hodnota®,
evokujici v uzivatelich ocenéni vyssi odbornost a vzbuzujici divéryhodnost k oceniovateli pro-
vad¢jiciho predkladané ocenéni. Co se vSak pod témito pojmy skryva? Kde a jakym zptisobem
jsou definovany? Co od nich mtize uzivatel ocekavat? Maji snad obecnou platnost? Nebo spise
neplati de facto pro nikoho? A pokud neplati pro nikoho, je tedy vysledek nepouzitelny? Zaji-
ma takovy vysledek n¢koho? Mtzeme se domnivat, ze ekonomicka teorie pfi dnesnim stavu
poznani umoziuje prostiednictvim svych sofistikovanych metod odhadovat hodnoty ve smyslu
obecné platnych a prakticky pouzitelnych rovnovaznych cen? Muze znalec na zadost soudu
stanovit obvyklou cenu podniku a €init si ambice na jeji obecnou platnost, a tudiz zdvaznost na
zéklad¢ pouziti urcitych oceniovacich modeld? Je, ¢i ma vibec byt smyslem ocefiovani dobirat
se obecné platnych hodnot na zakladé principu, Ze kdyz mohu pro administrativni ¢i dafiové
ucely ur¢it administrativni cenu majetku s pouzitim zavazné vyhlasky a zde uvedenych metod
a koeficientl, mohu stejné tak jako odbornik stanovit cenu — trzni hodnotu podniku s pouzitim
sofistikovanych, teoreticky ukotvenych ocelovacich metod?

Tyto praktické otazky je mozno s lehkosti pokladat, ale pro odpovédi — a to jesté jen Castecné
a podminéné soucasnym stavem znalosti moderni védy s vyuzitim mezioborového pfistupu na
pomezi ekonomie, prava, psychologie, sociologie a filozofie — budeme potiebovat nasleduji-
cich mnoho desitek stran textu. Velmi nam poslouzi skute¢nost, ze zatimco v Ceské repub-
lice diskutujeme o pojeti discipliny oceniovani podniku stale intenzivnéji zhruba od pocatku
21. stoleti, ve Spolkové republice Némecko a dal§ich zemich se teoretici a prakticti oceflovatelé
stejnymi problémy zaobiraji od prvni poloviny Sedesatych let minulého stoleti. Nemusime tedy
vymyslet jiz vymySlené. Vymyslet vymyslené ¢i bofit osvédéené tradice ani neni cilem této
knihy. Mizeme fici, Ze zde respektovany evolucionismus a diiraz na institucionalni a beha-
vioralni aspekty formovéani — zejména mimoburzovnich — trznich transakei stoji v protikladu
k popularnim moédnim vystielktim ,,v§evédouciho* finanéniho ocenlovani aktiv posledni doby,
kdy se duvéra v moderni védecké a simulacni metody a jejich obecnou platnost stala bezmez-
nou a v kone¢ném diisledku vedla k netispéchtim pii investovani na finan¢nich trzich. Sklouz-
nout se na viné spekulativni a uméle udrzované bubliny na trzich dokaze leckdo a zisky za
téchto okolnosti velkou ndmahu nevyzaduji. K tomu roste sebevédomi a ditvéra ve schopnosti
modelové zdatnych finan¢nich analytikt. Stale vice se ukazuje, jak uzitecné je drzet se osveéd-
¢enych postupt potvrzenych evolucnim vyvojem ekonomické a potazmo ocenlovatelské praxe
pravidel. Disciplina praktického ocefiovani podniku a hromadnych aktiv v Ceské republice by
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tedy méla obdrzet pevnéjsi zaklady, které si zaslouzi uzivatelé jejich vystupt a také samotni
ocenlovatelé, kterym pravidla pro ocefiovani poskytnou piislusnou ochranu.

Abychom si usnadnili orientaci ve slozitém nazvoslovi a pfedesli nedorozuménim, ktera
jsou ostatné z riznych dtivodli v naSem oboru Casta, definujme nejprve zakladni terminologicky
a regulacni ramec. Tento vod je tfeba chépat jen jako prvotni néstin problematiky slouzici pro
dal$i podrobné rozpracovani a prezentaci teoretickych a empirickych argumenti.

Vyjdéme z jednoduchého praktického ptikladu a zabyvejme se problematikou ¢astého zada-
ni ocenéni: ,,Urcete trzni hodnotu podniku XY, s. r. 0. Podnik se bude prodavat tak, ze jediny
vlastnik sta procent obchodniho podilu bude tento obchodni podil prodévat, jiz ma zajemce
a je potieba kvalifikované, s fadnou péci odbornou stanovit tuto trzni hodnotu, aby obchod
probéhl fér a strany transakce mohly z tohoto kvalifikovaného odhadu vyjit a uspé$né dokoncit
jednani.*

Je mozno se domnivat, ze nejCastéjsi prakticky postup, ktery by nésledoval, by byl — bez
ohledu na konkrétni fazeni krokl v rdmci textu posudku — tento*:

1. popis a definice ocefiovaného podniku, popis ocefiovacich metod a postup dil¢ich analyz
ocenéni;
2. definice kategorie hodnoty — co je pfedmétem a cilem odhadu.

Jen zfidka je zadavatel ocenéni schopen odpovédét na otazku, co konkrétné pod pojmem trzni
hodnota rozumi. Obchod pifece probiha na trhu, je tu nabizejici a poptavajici a ceny nejsou
regulovany zdkonem a jiz ani centralnim planem, tzn. intuitivné se piece musi jednat o trzni
hodnotu — rovnovaznou cenu trzni transakce.

Ze strany ocenovatele (znalce ¢i odhadce) je mozno pozorovat v zasadé dvoji postup:

a) Definice pojmu ,,trzni hodnota* neni v textu obsaZena. Autor ocenéni se neodvolava ani
na ocenovaci standardy, ani na odbornou literaturu. Zavérem je, Ze ,,znalec stanovuje trzni
hodnotu...* nebo Ze ,,znalec stanovuje cenu obvyklou...“ bez toho, aby byl uzivatel scho-
pen interpretovat pouziti a relevanci takto stanovené Castky. To samé plati pro ptipady, kdy
je ,trzni hodnota podniku‘ vymezena jako synonymum ,,ceny obvyklé“ ve smyslu zadkona
0 oceflovani majetku.

b) Definice trzni hodnoty jako kategorie hodnoty, ktera je na zéklad¢ objednavky zadéna podle
odborné literatury: ,, Trzni hodnota je odhadnuta ¢astka, za kterou by mél byt majetek smé-
nén k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pfi transakci
mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by ob¢ strany
jednaly informované, rozumné a bez natlaku.* (v ptekladu Maftik a kol., 2003, s. 18, nebo
2007, s. 22)

V tomto pfipad¢ je uzivatel ocenéni zdanliveé ukoléban odkazem na mezinarodni standardy,
které by mély byt podle vSeho spravné. Je tieba fici, ze pod definici obsazenou v této vété
se schova opravdu §iroky interval hodnot. Ani v pfipadé ocenéni podniku v Ceské republice

4 Hypotéza vychazi ze studia desitek autentickych znaleckych posudki a ocenéni, kvalifikacnich praci
student?l specializa¢niho studia Institutu ocefiovani majetku ptfi VSE v Praze a diplomovych praci
zaobirajicich se problematikou ocenovani podniku, zpracovavanych v poslednich letech na nékolika
vefejnych i soukromych vysokych skolach v CR.
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nelze zapominat na podminku stanovenou v IVS, Ze odhad pfislusné kategorie trzni hodnoty
musi byt v souladu s celym standardem IVS 1, ktery tuto kategorii normativné definuje.’ Jak
uvidime dale, zdaleka se nejedna jen o tuto jednu vétu a platnost odhadu trzni hodnoty je pod-
minéna fadou dalSich nutnych podminek, pfedev§im existenci likvidniho trhu srovnatelného
aktiva, které je viici ocefiovanému aktivu v soutéznim postaveni. Tyto podminky vSak jiz praxe
velkoryse ptehlizi. Jaké to ma dusledky? V praxi vede toto pojeti pfedev§im k témto dvéma
nedorozuménim:

1. Nedorozuméni prvni: Odhadnu trzni hodnotu, i kdyZ pro ni nejsou splnény defini¢ni pod-
minky dle standardu.

Prvnim problémem je nedocenéni vyznamu IVS a vSech atributi trzni hodnoty, tzn.
pfedevs§im neni mozno odecitat vérohodna a metodicky homogenni data ze stabilniho trhu
ocenlovaného aktiva, ktery je soutézni a vyznacuje se dal$imi dtlezitymi kvalitativnimi cha-
rakteristikami (viz IVS a déle v textu). Ocenovatel se takto dopousti metodické chyby, kdy
vysledku jsou pfisuzovany vlastnosti a interpretace, které mu nepfisluseji; smysl standar-
du se takto miji u¢inkem. Vinou informacni asymetrie mezi ocefiovatelem a zadavatelem
(uzivatelem) ocenéni vétSinou neni problém vysledek obhajit. Navic na prvni pohled se
vSe jevi velmi transparentné, protoze ocenovatel usiluje o ,,trzni pohled®. Jak déle uvidime,
vysledkem trzniho ocenéni (tj. v podminkéach Ceské republiky typicky vynosového ocenéni
s ,,trzné* odvozenymi vstupy) zdaleka nemusi byt a ve vétsiné piipadt ani nebude trzni hod-
nota odpovidat definici v rdmei IVS 1.

2. Nedorozuméni druhé: Odhadnu trzni hodnotu hromadného aktiva bez ohledu na to, jestli
pro n¢j existuje skute¢ny trh, a to tak, ze provedu vynosové ocenéni DCEF, kter¢ je teoreticky
ukotveno neoklasickou teorii rovnovahy kapitdlového trhu, zejména modelem CAPM a teo-
rif kapitalové struktury Millera a Modiglianiho.

Druhym nedorozuménim je, podle mého nazoru, stav, kdy se ocefiovatel na standardy
odvolava jen volnéji a pfimo ¢i nepfimo fikd, ze odhaduje ,trzni hodnotu®, kterd ovSem
nemusi nutné splitovat kvalitativni kritéria IVS, ale ,,byla zadavatelem pozadovana®, a tudiz
byla i odhadnuta, ¢i dokonce stanovena. Pfi¢ina tohoto druhého castého nedorozuméni spo-
¢ivéa podle vSeho v tom, Ze teorie podnikovych financi a oceniovaci literatura anglosaské tra-
dice hovofi o trzni hodnot¢ také, ale ve zcela jiném smyslu nez IVS. Vysledek vynosového
ocenéni DCF je poté oznacen za jedinou spravnou rovnovaznou trzni cenu (po zohlednéni
vSech teoretickych konceptd, o kterych bude fe¢ dale, jako jsou mimo jiné oportunitni nakla-
dy, averze k riziku a arbitrazni ustaveni rovnovahy), ¢ili odhad trzni hodnoty. V tomto smys-
lu tedy skute¢ny relevantni trh podniku nahrazujeme modelovym dokonalym kapitadlovym
trhem a fikdme, za kolik by se toto hromadné aktivum mélo zobchodovat, ,,jako kdyby* bylo
pfedmétem transakce na dokonalém kapitdlovém trhu. Otazkou je, jestli nas takto odhadnu-
ta castku viibec zajima, a déle, jestli je teorie finanniho ocenovani aktiv viibec prakticky
pouzitelna, tj. jestli jeji modelové vystupy maji obraz v redlném svéte.

V dal$im textu se budeme drzet téchto definic a pojeti discipliny oceniovani (ohodnocovani)
podniku:

5 Aspekt normativnosti ma ten vyznam, Ze stanovuje konsenzualné piijata pravidla, podle kterych se
uzivatelé standardu fidi. Necini a nemtze si vSak ¢init Zadny narok na obecnou pravdivost ¢i sprav-
nost v absolutnim smyslu a ani to neni jeho ucelem.
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e QOcenovani podniku

Jedna se teoretickou a praktickou disciplinu, jez stavi na poznatcich ekonomické teorie,
teorie a praxe podnikovych financi a na ocefiovacich standardech. Spravny pteklad neni oce-
flovani podniku, ale ohodnocovani podniku (business valuation, Unternehmensbewertung).
Z pohledu ocenéni je tieba se vypotadat s problémem ocenéni a prodeje podniku a ocenéni
a ptevodu obchodniho podilu. Zatimco z hlediska realizované ceny nemusi byt pii spravné
aplikaci kategorie a hladiny hodnoty z4dny kvantitativni rozdil, liSit se pravdépodobné bude
struktura transakce (prodej podniku versus prodej obchodniho podilu).

o Standardy ocenovani
Standardy ocenovani (spravny pieklad je ,,standardy ohodnocovani, o nepfesné termino-
logii a moznych divodech nespravnych pteklada jiz byla fec), které maji nejvetsi vyznam
pro ocenovani podniki v Ceské republice, jsou Mezinarodni ocefovaci standardy (Interna-
tional Valuation Standards, spravné Mezinarodni ohodnocovaci standardy, pieklad pfevzat
z Matik a kol., 2007), kde jsou definovany trzni (standard IVS 1) a jiné nez trzni (diive
oznacované jako ,,netrzni“) kategorie hodnoty (standard IVS 2).

Druhym zdrojem je standardizace specificky zaméfena na ohodnocovéni podnikti v rdmci stan-
dardu némeckého institutu auditord IDW S 1.

e TrZni hodnota

Trzni hodnotu budeme chépat vyhradné jako kategorii hodnoty definovanou v ramci stan-
dardu IVS 1. Zdtraznéme, Ze definici tedy neni ona dokola kopirovana véta pietisténd vyse
(viz Marik, 2003 a 2007). Pojeti dle IVS zaloZené na skute¢nych trznich transakcich se
odliSuje od ,.teoretické trzni hodnoty* jako rovnovazné ceny hypotetického trhu. Standardy
IDW napiiklad vyslovné uvadéji, ze tzv. trzni vahy v rdmci iterativnich propoctl vah vlast-
niho a ciziho kapitalu v oblasti kapitalové struktury v modelu DCF entity jsou teoretickymi
hodnotami odvozenymi na zéklad¢ axiomti vychozi teorie, a neni mozno je tedy zobecniovat
i na transakce redlné. Jak dale uvidime, bylo by proto nutno testovat validitu vychozi teorie
i pro realné probihajici trzni transakce.

Publikace vychazi z relativné Sirokého zabéru, ktery je nutny pro to, aby bylo mozno jedno-
znaén¢ interpretovat pojmy a obsah oceflovacich standardi a jejich pouziti. Nejprve se budeme
zabyvat teoretickym ramcem dvou fundamentélnich pojmt této discipliny — ceny a hodnoty —
v oblasti Siroce chapané ekonomické teorie. Samoziejmé ekonomicka teorie neni ve vysvétleni
téchto pojmtl jednotnd a tyto odliSnosti je potieba uvést na pravou miru. Zatimco v oblasti
stale prevladajici neoklasické ekonomické teorie je mozno pojmy cena a hodnota chépat také
jako synonyma, v oblasti praktického ocenovani tomu tak neni. Je potieba si také uvédomit, ze
pojmy, které v oblasti ekonomické teorie maji své opodstatnéni, museji zlistat po zkuSenostech
z minulosti, o nichz bude fe¢, pro ocelovatele navzdy tabu (objektivni hodnota, objektivni trzni
hodnota).

Dtilezité je rovnéz teorie trhu, ¢i Sifeji trzniho fadu, ktery je koordinovan na principu konku-
rence (Wettbewerbsordnung). Struktura trhl, chovani jejich tvlrct a vysledky trznich procest
tvoii slozity komplex vzajemnych vazeb a vztahii. Ceny, které se vytvoii az na zaklad¢ souhry
nabidky a poptavky soutézniho trhu, se vyznacuji ur€itymi specifickymi vlastnostmi, a mohou
tak pii splnéni nékterych dalsich kritérii slouzit jako vychodisko pro odhad trzni hodnoty dle
definice Mezinarodnich ocefiovacich standardii a také ceny obvyklé dle zdkona o ocefiovani
majetku.
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Teoreticky exkurz bude dale postaven do kontrastu s praktickym ocefiovanim. Rozdily exis-
tuji v oblasti terminologie i v oblasti aplika¢ni. Pokud nebudeme mit tyto rozdily neustéle
na zfeteli, mizeme se snadno dopustit hrubych zkresleni ¢i ambiciéznich zaveért, které vSak
vyplyvaji spiSe z neznalosti limitd a moznosti naseho poznani. Zaklady oceiiovani aktiv v tom-
to piipad€¢ nesméfuji prvorade k ,,divokému pocitdni“ (viz Matschke, Brosel, 2007), ale zaby-
vaji se samotnym pojetim této discipliny. Odpovidaji na otazku, pro¢ potfebujeme ocenovat
(ohodnocovat) a jaké funkce ocenéni, respektive subjekt provadéjici ocenéni, plni ve vztahu
k ucelu ocenéni. Vztah funkce a tcelu je natolik dulezity, Ze podmifiuje platnost vypocte-
né hodnoty, respektive intervalu hodnot, pfedpoklady a zadani. V ptipad¢ oceniovani podnik
v Ceské republice je v naprosté vétsing ocenéni iluzorni oekavat, ze miize byt odhadnuta Gast-
ka obecné platna pro vSechny (tzv. trzni hodnota). To ma své znamé praktické disledky v piipa-
dech, kdy na zakladé poptavky ,,trzni hodnoty* je klientovi také vyhovéno a riizni ocenovatelé
dochdzeji k vyznamné se liSicim vysledkt stejné ambiciézn€ pojimané ,,trzni hodnoty*. Je zaji-
mavé také zkoumat, jakou roli hraji v pfipad€ ocenovani podniki trzni hodnotou Mezinarodni
ocenlovaci standardy, a to pfedevsim tehdy, neni-li trzni hodnota odhadnutelna (o moznostech
odhadu podrobné pojednava treti kapitola). V zasadé existuji dvé moznosti: bud’ se ocefiovatel
k respektovani Mezindrodnich oceiovacich standardi dobrovolné v tivodu své prace prihlési,
vypoctend ¢astka spadé de facto pod kategorie hodnot netrznich a ocenovatel se takto dopousti
metodické chyby; nebo se k respektovani Standarda nepfihlasi, a odhaduje tedy ,,né¢jakou’ trz-
ni hodnotu, neboli ¢astku nesouci pouze tento ndzev a majici relativné omezenou vypovidaci
schopnost, protoze ji chybi interpretovatelnost. Uzivatel ocenéni ale jiz bohuzel mnohdy tyto
nastrahy neni schopen docenit.

Zavazny problém pfedstavuji ivahy ocenovateld, ktefi maji americké (potazmo anglosaské)
vzdelani v oblasti finan¢niho oceniovani aktiv (sdém k nim patiim) a zabyvaji se modelovanim
urcitych situaci, které poté vydavaji za obecné platnou trzni hodnotu, dokonce ¢asto v souladu
s IVS. Typickym ptipadem je ocenéni podniku ve form¢ nekotované kapitalové obchodni spo-
le¢nosti, ktery je zcela unikatnim hromadnym aktivem. Srovnatelné podniky ani srovnatelné
transakce neexistuji, a zvoleno je tedy ocenéni vynosové, nejcastéji néktera z variant modeld
DCEF. Tato teorie vychazejici z neoklasické ekonomie a teorie kapitalového trhu fika, zjednodu-
Sen¢ vyjadreno, ze za urcitych predpokladt ohledné tviirct trhu a kvality trhu se hodnota aktiva
odviji od ofekavanych uzitkli (in concreto penéznich toki), které vlastnik na zakladé drzby
vlastnického prava k tomuto aktivu mtze v budoucnu ocekavat, diskontovanych na soucasnou
hodnotu symetrickou diskontni mirou, kterd v sob& odrazi rizikovost téchto penéznich piijmu
a fakt, ze vlastnik odsouva svoji spotifebu do budoucnosti a diky tomu pozaduje kompenzaci za
toto ¢ekani. Vysledna castka je poté nazvéana trzni hodnotou, nikoliv proto, ze by byla piimo
odvozena z trhu tohoto aktiva, v tomto piipad¢ z trhu stejného typu podnikd, ale proto, Ze by se
podnik o téchto finan¢nich parametrech na n¢kterém hypotetickém trhu za danych teoretickych
predpokladti pravdépodobné obchodoval. Déle ukdzeme, ze takto odvozend ¢astka ma svij
dilezity prakticky vyznam a také svoji vypovidaci schopnost, ale obecné se nejedna o trzni
hodnotu dle IVS. Sebesofistikovangjsi vynosové ocenovaci modely netvoii a nemohou tvofit
postup odhadu obecné platné trzni hodnoty, nejsou-li k dispozici srovnatelnd aktiva v soutéz-
nim postaveni, jejichz rovnovazné ceny soucasné tuto vynosovou hodnotu dokladaji a jinymi
slovy takto ovétuji, ze preference a subjektivni uzitkové funkce tviirc trhu odpovidaji hypo-
tetické rovnovaze ziskané vynosovym modelem. Zasadné neni pravda, Zze ¢im vice budeme
objektivizovat vstupy ocenéni a ¢im 1épe budeme pocitat, tim vice se budeme blizit trzni hod-
noté (viz Santriigek, 2005, a polemika in: Krabec, 2007), protoZe pojeti této kategorie hodnoty
vibec na tomto piistupu zalozeno neni! Déle bude podrobné argumentovano, Ze trzni hodnota
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je rovnovazna cena, odecitana k ur¢itému datu z trhu urc€ité kvality u ur€itého aktiva standar-
dizovanych vlastnosti. Aspekt ¢asu, ke kterému odhad plati, je dtlezity, protoze trzni hodnota
neni vnitini hodnotou ¢i fundamentalni hodnotou aktiva (to plati jen na dokonalém trhu, nikoliv
v realité, coz doklada existence ex ante nerozpoznatelnych bublin na finan¢nich trzich).

Svétové pristupy ke standardizaci oceniovani, jejim formam, vyznamu a vyuziti jsou obsahem
nasledujici ¢asti. Opét logicky navazuje na teoreticky pojatou druhou kapitolu. Ukazuje, kdo,
pro¢ a jak se rozhodl jednotlivé funkce, které oceniovani zastava, systematizovat a kodifikovat.
Zatimco existuje objektivni a subjektivni teorie hodnoty, existuje také objektivni a subjektiv-
ni teorie ohodnocovani podniku (objektive und subjektive Unternehmensbewertungstheorie).
V navaznosti na ekonomickou teorii, respektive vzajemneé se odliSujici ekonomické teorie, bude
poskytnuto pravé vysvétleni tvorby (kodifikace), vyvoje a moznosti sméfovani standardizace.

Vénovat se budeme taktéz ocefiovani aktiv v Ceské republice. V prvni fadé je pozornost
vénovana zdkonnému oceniovani. V pfipadech, na které se zakonna regulace nevztahuje, je
nutno vyuzivat pravidel jiného druhu. Inspiraci mtizeme hledat v riiznych standardech, jejichz
dodrzovani je nezdvazné. V podminkach Ceské republiky jsou to zejména Mezinarodni oce-
flovaci standardy a némecké standardy pro ohodnocovéani podniki IDW S 1, které je mozno
subsidiarné k ocenénim dle zédkona o ocefiovani majetku vyuzivat.

Mezindrodnimi ocefiovacimi standardy (také jako ,,IVS* ¢i ,,Standardy®), jejich podrob-
nym rozborem a interpretaci, moznostmi a limity pouzitelnosti jednotlivych trznich a netrznich
kategorii hodnot v ocefiovatelské praxi a institucionalnim ramci Ceské republiky se budeme
zabyvat déle.

Zavérecna Cast obsahuje jiny zdroj standardizace, ktery mtize v piipad€ provedeni nutnych
modifikaci nalézt v Ceské republice také své uplatnéni. Jsou jim némecké standardy vydavané
Institutem auditortt IDW specificky pro ocefiovani podnikil. Prozatim se v Ceské republice,
predevsim kvtli absemci oficidlniho ¢eského piekladu, neprosazovaly. Nékteré dulezité termi-
ny, jako naptiklad objektivizované ocenéni, jiz své misto nalezly. Bohuzel mnohdy jsou vyuzi-
vany nepiesné a vse je potfeba uvést na pravou miru. Kniha je doplnéna kratkym shrnutim ve
formé ptilohy.
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Teorie ceny a hodnoty

,, Ceny nemayji zadny vztah k hodnote.

Aswath Damodaran
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1. Trh a trZni procesy

Nez bude mozno pfistoupit k teoriim ceny a hodnoty, bude uzite¢né se nejprve zabyvat prostie-
dim, v ramci né¢hoz hospodaisky proces probiha, tzv. hospodarskym fddem (Ci synonymicky
vyjadieno institucionalni strukturou) a jeho vlastnostmi. Podrobnéjsi vysvétleni pravidel, podle
kterych se fidi nejen hospodaiské (trzni), ale i spolecenské procesy, poslouzi i pro rozvoj teorii
trhu a trznich struktur a také k interpretaci riiznych teorii hodnoty a ceny, jak se v historii vyvi-
nuly a v prubéhu €asu ¢asteéné prolnuly do pravniho fadu a nékterych hospodaiskych politik,
zejména politik pro ochranu hospodaiské soutéze. Ve svém souhrnu se jedna o instituce ve
smyslu Siroce chapanych pravidel chovani, které vytvareji rovnovaznou cenu v ramci procesu
vice ¢i mén¢ intenzivni trzni soutéZe. Zobecnéni a vysvétleni je pfedmétem zajmu ekonomické
teorie. Z pohledu oceniovani se tyto ceny vzniklé v realit€ a v rdmci urcité struktury pravidel
chovani vyznacuji dalezitymi vlastnostmi, jeZ jsou nebo naopak nejsou vyuzitelné pro odhad
urcitych standardizovanych kategorii hodnoty. Z pohledu ekonomické teorie se jedna o vycho-
disko pro zobeciiujici uvahu o vysvétleni hodnoty ¢i rovnovazné ceny (jaka by méla byt cena
za urcitych vychozich predpoklada). Jak uvidime, ekonomickd teorie hlavniho proudu, kterd
mimo jiné stale tvoii fundamenty vynosovych oceniovacich metod, dlouho ignorovala behavio-
ralni faktory, které se do zptisobu ustaveni a vySe rovnovazné ceny vyznamné promitaji. Acko-
liv se intuitivné miiZe jevit jako nad slunce jasné, Ze na rozhodnuti o koupi, na prodeji a cené,
za niz se transakce uskutecni, budou mit vliv nejen ekonomické uvahy, ale rovnéz faktory jako
kultura, tradice, moralka a zptisob vedeni obchodniho jednani, anglosaské proudy ekonomické
teorie se az na urité vyjimky z oblasti institucionalni ekonomie zac¢inaji naplno zabyvat témito
aspekty hodnoty az ve druhé poloviné minulého stoleti. Do teorie ohodnocovani podniku zaci-
naji pronikat az v nedavné dob¢.

Opét je tfeba zdiiraznit, Ze teorie ohodnocovani podniku je podstatné §ir§i pojem nez jen
metodika ocefiovani, €asto vSak dochazi k neptistojnému smésovani téchto pojmil. V Evropé
je tradice teorie ohodnocovani podnikti o n€kolik desitek let delsi. Teorie hospodarského fadu
poskytuje navic i metodologické vychodisko pro analyzu standardd oceflovani, protoze standar-
dy samy o sob¢ jsou opé€t souborem pravidel chovani zainteresovanych subjekti. Muzeme fici,
ze standardy vytvaii dal$i z urovni kodifikovanych pravidel v rdmci pravniho fadu a dalsich
instituct (tj. vSeobecné chapanych kodifikovanych i nekodifikovanych pravidel chovani), které
pomahaji regulovat potieby uzivateld profesionalnich odhadt hodnoty podle jejich potieb.

Hospodéaiskym fadem a jeho interpretaci se zabyva pfedevsim instituciondlni a nova institu-
cionalni ekonomie a v evropskych podminkach ordoliberalismus, pfedevsim posteuckenovské
proudy freiburgské Skoly. Vysvétleni zptisobu fungovani ekonomického mechanismu uspora-
daného na trznim zéaklad¢ prostfednictvim metodologie hospodéiského fadu se bude hodit i pro
nazornou demonstraci vyvoje teoretickych konceptil v pritbéhu zmén vyrobnich technik anasled-
nych spolecenskych pferodii a formovani hodnoty na trzich a pro jeho teoretickd vysvétleni.

Pro interpretaci oceniovacich standardi a jejich obsahu je zapotiebi zacit se nejprve zaby-
vat ekonomickou aktivitou a jejim uspotddanim. Muzeme fici, Ze kategorie hodnoty se lisi
tim, Ze podle tcelu ocenéni piedpokladaji odlisnou kvalitu trhu ve smyslu jeho definice nebo
jeho ucastnikd. Toto konstatovani neni zdaleka samoziejmosti, protoze ne vSechny ceny jsou
determinovany v ramci vyjedndvani, jehoz ramec poskytuji pravé obecné pojimana pravidla
vytvarejici trzni hospodaisky fad. Jsou-li ceny urcitych aktiv regulovany, ¢i dokonce fixovany,
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a to bez ohledu na to, jestli divodem takové fixace je makroekonomicky centralni plan, nebo
regulace zdkonnych vyjimek v rdmci standardni trzni ekonomiky, nemize byt v takovémto
ptipadé o trzni hodnoté fe¢. Ve standardni trzni ekonomice neni snadné uchopit chovani trhu,
popsat jeho strukturu a ocekévané vystupy, a jak uvidime, ani ekonomické teorie nejsou ve
vysvétleni jednotné. Interpretace riznych $kol ekonomického mysleni mohou byt i vzajemné
protichtidné podle toho, z jakych piedpokladl ve svych teoretickych konstrukecich vychézeji.

V této kapitole definujeme zékladni terminologicka a koncepéni vychodiska, kterd poslouzi
v dal$im textu pro bliz$i popis a vysvétleni standardizacnich procest, aktivit a jejich forem. Zde
uvedena vychodiska Cerpaji pfedevsim z ordoliberalnich a novéjsich institucionalnich a neoin-
stitucionalnich teorii fadu. Konkrétni obsah terminologického aparatu ocenovaci discipliny je
otazkou pfiklonu k jisté formé ndvazné, konkretizujici ekonomické teorie. Teorie fadu je ozna-
¢eni pro vysvétleni rAmcovych podminek, na jejichz zéklad¢ jsou uspofadany Cinnosti a pro-
cesy probihajici v rdmci ekonomiky a spolecnosti a které je mozno povazovat za vychodisko
planovani ekonomickych a spole¢enskych rozhodnuti ze strany jednotlivych subjektii ucastni-
cich se hospodatského procesu, pricemz oceniovani aktiv je jednim z jeho specifickych prvka.
Potud mtizeme povazovat analyzy za dalece hodnotové neutralni. Konkrétni interpretaci dava
pojmuam, jako je ,trh* ¢i ,.konkurence®, az teorie vychazejici z urcitych predpokladti ohledné
vychozich pravidel, ale pfedevsim ucastniki trzniho procesu. Tyto poznatky a doporucenti stoji
nékdy v interdependentnim vztahu s hospodaiskym fadem, protoze mohou slouzit jako jeden
ze zdroju pravidel v ramci autoritativné implementované regulace.® Bohuzel nejsme schopni
za normalnich okolnosti spravnost teoretického vysvétleni prokazat (viz Popper, 1971), a jako
ocenlovatelé si tedy ani nemizeme Cinit nadrok na odhad hodnot bez omezeni jejich pouZzitelnosti
v ramci ucelu pfislusejici kategorie hodnoty.

Jednéni ve spole¢nosti z&visi na mnozstvi informaci, které¢ zddna mysl neni schopna v celku
obsdhnout, natoz pak vyhodnotit. Spolecenské instituce reaguji pravé na tento fakt, totiz ze
nikdo neni védomé schopen brat v tivahu veskeré skutecnosti (viz Hayek, 1995 aj.). Defini¢né
neni vymezeni pojmu ,,instituce ustalené. Hayek (1994) pojima instituce jako pravidla cho-
vani, ktera se v prub¢hu casu ukazala jako spravna, respektive relativné efektivnéj$i. Prave
v tomto smyslu je potfeba pohlizet na standardizaci ocefiovani, kterd vychdzi z potieb uzivatelt
téchto pravidel (odborné odhadcovské vefejnosti) a uzivatelti vystupil oceniovacich ¢innosti,
usnadiiuje jim rozhodovani a snizuje transakéni néklady.

Neoklasickd ekonomie, na které je soucasné financni ocefiovani aktiv predevsim zalozeno,
vychazi z metodologie komparativni statiky vyvinuté na konci 19. stoleti. Finanéni ocefiovani
podniku déle stavi na modelech z padesatych a Sedesatych let minulého stoleti (CAPM a Mil-
ler, Modigliani), které se ovSem jiz od tohoto teoretického paradigmatu neoprostily. Neoklasika
ignorovala dulezitost instituciondlniho rdmce, v némz ekonomickd aktivita probiha. Modely
a jejich rovnovéha jsou platné z definice, protoze existuji jednoznacné predpoklady ohledné
formy trhu, trznich aktérti a zptsobu ustaveni rovnovahy. Jiz v devadesatych letech 19. sto-
leti bylo ziejmé, Ze si ekonomie s takto zjednoduSenym pojetim reality nevystaci. Zatimco
u trznich rozhodnuti, kterd jsou na prvni pohled trivialni, by nikoho nenapadlo zobecniovat

6 Prikladem pro vyjasnéni této obecné formulace mtize byt opatfeni soutézni politiky, které zakazu-
je cenové dohody mezi soutéziteli na zaklad¢ argumentace, Ze vedou ke snizeni celospolecenské
prospésnosti soutéze pro maximalizaci efektivnosti a blahobytu. Samoziejmé existuji v oblasti eko-
nomické teorie i koncepce, které by naopak toto, podle nékterych interpretaci, nesoutézni chovani
schvalovaly, protoZe neni mozné zméfit pokles blahobytu u spotiebitell a fici, ze prevysi ztratu bla-
hobytu aktért ucastnikli cenové koluze (viz k libertarianstvi Rothbard, 2000, Armentano, 2000).
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nezobecnitelné (piikladem miize byt trh zmrzliny, jejiz prodej v Ceské republice a dalsich
sttedo- a jihoevropskych zemich v zimé klesa, zatimco v Rusku v zimnich mésicich stoupa),
v ramci finan¢niho ocenovani aktiv pfesné k tomuto vyvoji v poslednich letech dochézi.

Od ctyticatych let minulého stoleti zacina byt pfedmétem vyzkumu i chovani cloveka v pod-
minkach omezené racionality a netiplnych informaci, coz vyustuje do formovani nové institu-
cionalni ekonomie, ktera jiz operuje s pojmy, jako jsou transakcni naklady, a zkouma vlastnicka
prava i trhy vlastnickych prav jako instituce umoziujici jejich sménu (avsak jiz netvrdi, ze
trhy zajist'uji optimdlni alokaci zdroj v neoklasickém smyslu). V USA se rozviji institucional-
ni ekonomie a za¢ina neoklasiku vystavovat netiprosné kritice pro jeji staticnost a abstraktné
deduktivni metodologické zdklady. V Evropé dochazi paralelné k rozvoji doktriny liberalismu,
které vSak po zkuSenostech opousti pozice laissez-faire a pfiklani se k ordoliberalismu, kde je
op¢t kladen znaény dlraz na vyznam pravidel, podle nichZ trzni a spolecensky mechanismus
funguji, a na udrzeni, respektive prosazovani téch pravidel, které se v praxi ustalila a prokazala
svoji uzitecnost pro zachovani trzni a spolec¢enské rovnovahy a v kone¢ném dusledku maxima-
lizaci blahobytu.

Neoklasicka ekonomie se nepotiebovala trapit skutecnosti, ze chovani trznich aktért je vzdy
ovlivnéno prostfedim, v némz transakce probihaji — institucionalni strukturou ¢i hospodarskym
tadem (Wirtschafisordnung, jedné se o analogicky termin freiburgské skoly ordoliberalismu).
Problém necini ani mozn4 iracionalita v rozhodovani ekonomickych subjektt, které je v rdm-
ci pfedpokladil ,,oddefinovana®, a v rdmci statického pohledu problém necini ani skutecnost,
ze preference trznich aktéri jsou nekonstantni a nelinedrni (jedna se o v praxi zcela bézné
poruseni piedpokladu tranzitivity — viz v souhrnu Damodaran, 2008) a méni se neustale podle
ptichodu novych informaci a zptisobu jejich subjektivni interpretace. Tento problém netesi ani
skutecnost, Ze platnost ocenéni je vztazena k ur€itému datu. Stejné nedostatky plati piiméfené
i pro DCF modely a jiné finanéné matematické modely vyuzivané pro ocenovani hromad-
nych aktiv. V realit€ je chovani lidi (ekonomické i spolecenské) ovliviiovano Sirokym soubo-
rem pravidel, a to jak formalnich (¢i kodifikovanych), tak nijak neformalizovanych (obchodni
zvyklosti, moralka, tradice, jazyk a mnohé dalsi kulturni, psychologické a sociologické fakto-
ry). Vysledky trznich aktivit jsou tedy zavislé na lidském jednani, které formuji spoleCenské
instituce a podle nekterych interpretaci mohou vést i k situaci, kdy vysledky odpovidaji spise
tomu, co je v dané chvili ,,spolecensky piipustné®, ale nemaximalizuji nutné ocekavany uzitek
rozhodovatele. Dalsi dtlezité rozpracovani pfinasi evolu¢ni ekonomie, kterd konkretizuje fakt,
ze 1 instituce jako takové se v ¢ase vyvijeji, coz ma opét diisledky pro fungovani spolecenského
a ekonomického mechanismu. To plati i pro standardy ocefiovani, které se vyvijeji v navaznosti
na zmeény v oblasti zdrojt standardizace (definovany budou déle).

Z pohledu ocenovani podniku ma nejvétsi relevanci vymezeni relevantniho trhu ocefiované-
ho aktiva a pochopeni zpiisobu, jakym je tento konkrétni relevantni trh konkrétniho oceiiova-
ného aktiva uvadén do rovnovahy. Oceiovatel ¢asto zjist'uje prave tuto rovnovaznou cenu, tedy
cenu automaticky zajist'ujici férovost a vyhodnost transakce pro vSechny skute¢né ¢i hypote-
tické tiastniky transakce. Jak uvidime dale v textu, trzni hodnota je dle IVS kategorii hodnoty,
kterou je tfeba odhadovat v souladu s ucelem tehdy, existuje-li funkéni likvidni soutézni trh,
avsak nejsou k dispozici piimé cenové kotace (typicky trh komerénich nemovitosti a likvidnich
véci movitych). Tehdy je zapotiebi sluzeb profesionalniho ocenovatele, ktery bude schopen
na zakladé svych znalosti tohoto trhu fici, jaka by byla s ohledem na vlastnosti ocefiovaného
aktiva a k datu ocenéni aktudlni trzni situace nejpravdépodobnéjsi rovnovazna cena standardi-
zované transakce, tj. trzni hodnota jako maximalné vérna aproximace rovnovazné trzni ceny.
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2. Hospodarsky rad
a hospodaisky proces

,, Nutnost rozhodovat sahd dale nez moznost poznat.

Immanuel Kant

Ekonomické zdroje je mozno alokovat prostfednictvim centralniho planu, zajmovych skupin
jednajicich podle vlastnich pravidel a preferenci nebo soutézniho trzniho mechanismu. Pted-
pokladejme, Ze v prostiedi Ceské republiky probiha ekonomicka aktivita na zakladé pravidel
svobodné soutéze. Tento zpusob uspofadani ekonomickych aktivit nevznikne sdm od sebe.
Aby byl prospésny vSem ucastnikiim hospodatského procesu, je potieba udrzovat jej pii zivote.
Déje se tak prostiednictvim riznych typt regulace, které teorie nazyva konstitutivnimi a regu-
lativnimi principy soutézniho hospodéiského fadu (viz Eucken, 1990).

Pro vysvétleni vyznamu standardizace ocefiovani je vhodné vyuzit a zobecnit teorii hos-
podatského fadu formulovanou na konci 30. let minulého stoleti freiburgskymi ordoliberaly,
predevs§im Walterem Euckenem (viz Eucken, 1965 a Eucken 1990). Tyto pfispévky vyvolaly
znacnou praktickou odezvu v povalecné SRN a nésledné i na urovni evropské. Odkryvaji totiz
zékladni momenty nutné pro zajisténi efektivné fungujiciho a pro vSechny prospésného soutéz-
niho hospodatského fadu a systematizuji je do rdmce konstitutivnich a regulativnich principt.
Polozily tak zaklad nejen moderni ménové politice (Bundesbanka byla institucionalizovana
praveé zpisobem vyvozenym podle ordoliberdlni teoretické Skoly), soutézni politice, politice
trhu prace a dalsim, ale ve svém souhrnu polozily zéklad hospodaisko-politickému modelu
Adenauer-Erhardovy éry, socidlniho trznimu hospodatstvi (Soziale Marktwirtschaft, viz v sou-
hrnu Krabec, 2003 a 2004, z téchto stati ¢astecné vychazi nasledujici text)). Soucasny vyzkum
instituciondlni kvality a jejiho vlivu na ekonomicky rust jednoznaéné€ potvrzuje pozitivni kore-
laci mezi kvalitou pravidel chovani a ekonomickym rastem (viz pribézny vyzkum Svétové
banky, mj. Brunetti, Kisunko, Weeder, 1997).

Eucken buduje ordoliberalni teorii fadu nasledujicim zpisobem. Nejprve definuje tzv. for-
mu hospodatského tadu (Ordnungsform der Wirtschaff). Pod timto pojmem je nutno si prede-
v§im predstavit formu, jakou je hospodafstvi koordinovano — jednoduse, zda alokace probiha
prostiednictvim trzniho mechanismu, ¢i jinak (statni planovaci centra, zdjmové skupiny). Jde
0 ,,institucionalni, pravni a morfologické soustavy*. ,,Hospodarsky tad je zakladem Zivota ve
spolecnosti zalozené na délb¢ prace. To proto, Ze zahrnuje vSechna pravidla, normy a instituce,
které ptsobi jako rdmcové podminky pro ekonomicka rozhodnuti a jednani ucastnikd hos-
podatskych procest. Hospodaiské procesy (Wirtschafisprozesse) jsou nutné determinovany
konkrétni formou hospodaiského fadu. Jedna se o konkrétni chovani v rdmci obecné danych
a znamych pravidel. Pravidla, jejichz dodrzovanim je fad vytvafen, mohou mit bud’ evoluéni
ptvod, nebo mohou byt védomé ,,zasazena“* moci, svétenou jisté autorité. Podle ptivodu téchto
pravidel mizeme odliSit fad spontanni (kosmos) a f4d védomé projektovany (taxis) — srovnej
(Hayek, 1994). Dle ordoliberalniho konceptu neni mozné ponechat vyvoji uplnou volnost, jeli-
koz ta by automaticky nevytvofila zddouci soutézni hospodaisky fad se vS§emi vyhodami, které
by mohl spole¢nosti poskytovat. Zde je nutna pifitomnost statni autority, kterd by na zakladé
zkuSenosti a peclivé analyzy minulého vyvoje vytvarela rAmcové podminky pro vyvoj pravi-
del, jejichz dodrzovani generuje konkrétni (zddouci) podobu hospodaiského radu.
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Relativnost ekonomickych zadkond Eucken nepfipousti: ,,Fundamentalni problémy svéta
a lidstva nejsou vazany na z4dné casové obdobi... ale problémy hospodéiské politiky v pro-
cesu technizace, industrializace, hromadéni a urbanizace ziskaly jiny rozmér. Teprve nyni, po
jistych historickych zkusenostech, jsou lidé schopni ji pochopit. (Eucken, 1990, s. 15-16) To
samé plati pro specifickd pravidla oceniovani, kterd doplituji obchodné-pravni regulaci, preci-
zuji urcité ¢innosti, které je vyhodné kodifikovat, avSak nikoliv ve smyslu svazujici rutinizace.
Fundamentélni problémy oceniovani také nejsou vazany na urcité ¢asové obdobi, protoze nutné
spocivaji na zakladnich ekonomickych kategoriich, jako je sména, uzitek a trzni transakce.
Ovsem ucel ocenéni a vazanost platnosti vysledku na tento ucel jiz musi respektovat aktualni
ekonomické a trzni podminky.

Rada nedorozuméni pii korektnim piitazeni kategorie hodnoty vychazi z odligného chapani
trhu. Klasifikace trhii z riznych ucelovych hledisek je mimo jiné klicové pro vymezeni trzni
hodnoty oceniovanych statkil, nebot’ forma trhu je jednim z dulezitych faktord ovliviiyjicich
zpusob ustaveni trzni rovnovéhy. Od teoretikdl ordoliberalismu pochdzi prvni systematizace
podminek, jejichz soucasné splnéni je vyzadovano proto, aby vznikl a mohl se rozvinout sou-
tézni hospodatsky ad (Wettbewerbsordnung), ktery umoziuje nejen blahobyt maximalizujici
poradani ekonomickych a spolecenskych aktivit, ale rovnéz zajist'uje svobodu jednotlivce tim,
ze zabranuje vzniku a zneuzivani ekonomické moci (v podrobnostech viz Eucken, 1990, Arndt,
1980, Cox a kol., 1980 a mnozi dalsi). Mimoburzovni trhy podnikt (respektive soukromé equi-
ty trhy) se vyznacuji opét mnoha odliSnostmi oproti trhtim statkdl, jimiz se tradi¢né zabyvaly
ruzné proudy ekonomické teorie. Pokud odhlédneme od specifickych transakci, kdy sména
majetkovych prav neni svobodna, je tfeba se vypotradat s podnikem ve formé véci hromadné
a vazanosti hodnoty na budouci vynosovy potencial.

Uved’'me na tomto misté ty podminky existence soutézniho fadu, které se postupné prosazo-
valy a daly vzniknout mnohym institucim a organizacim zakladajicim tyto podminky (v ordo-
liberalni terminologii tzv. konstitutivni principy) a dohlizejicim na jejich splnéni a udrzovani
(regulativni principy). Ordoliberalni teoreticko-metodologické paradigma nevyvolalo dulezité
implikace jen v oblasti praktické hospodaiské politiky, kde polozilo zaklad hospodarského
zazraku povale¢né SRN7 a nasledné 1 v procesu evropské integrace. Z pohledu ekonomické
teorie a jejich diisledkd pro soutézni politiku a z pohledu této prace, zejména dusledkti pro
moznosti vymezeni a analyzy relevantnich trhii, se budeme nize zabyvat dale v textu.

2.1 Konstitutivni principy
soutézniho hospodarského Fadu

Walter Eucken po mnohaletém teoretickém vyzkumu navrhl soubor principi, pii jejichz sou-
¢asné aplikaci nam empirickd zkuSenost dava dobrou nadé&ji, ze jimi budou generovany pod-
minky vzniku chténého soutézniho fadu maximalizujiciho blahobyt. To se dé€je tim, Ze umoz-
fluje mirovou socialni kohezi a vytvaii podminky, za nichz je mozno planovat vyrobu a sménu
a reagovat takto na preference spotiebiteld.

7 Tato politika fadu byva nazyvana socialni trzni hospodaistvi (viz v podrobnostech v ¢estiné Krabec,
2004, nasledujici text castecné vychazi z této stati).
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a) Ménova stabilita
Vysadni postaveni pfi tvorbé soutézniho fadu zaujimé stabilni ména, potazmo ménova
politika, kterd je schopna toto zabezpecit. Diivodem je zejména sniZeni nejistoty trznich
subjektli a naslednd moznost 1épe a peclivéji planovat vlastni budouci podnikatelské aktivi-
ty. Podle Euckena je existence soutézniho fadu pfi absenci stabilniho ménového prostredi
vyloucena.

Princip ménové stability je dilezity i ve smyslu praktického ocetlovani. Za ptedpokladu
dynamického naristu cen je velmi obtizné Cinit usudky o pfepokladanych rovnovaznych
cendch, nebot’ ne vSechny ceny se v inflacni ekonomice vyvijeji stejnym tempem a ¢im
volatilni, a tudiz i obtizné&ji progndzovatelna. V praxi jsou finan¢ni plany casto vyhotovo-
vany v nominalnich hodnotach, a tedy volatilni cenova hladina se bude promitat i do ¢asto
a rychle se ménicich inflacnich o¢ekavanich pfi stanoveni pozadované vynosnosti (nakladt
vlastniho ¢i investovaného kapitalu).

b) Otevieny vstup na trh

De lege by mélo byt znemoznéno soukromym subjekttim ni¢it konkurenéni prostredi formou
konkurenénich blokéad, vérnostnich rabatii, exkluzivnich cen ¢i dumpingu. Dle mého nazo-
ru je tento pozadavek zfejmy a nevyzaduje podrobnéjsi diskusi. Ordoliberalové ptipouste;ji
jisté vyjimky, kdy je autoritativni regulace vstupu na dany trh ospravedlnitelna. Za vSechny
jmenujme statni centralni banku. Mimoburzovni trh podniki by mél tuto podminku obecné
splitovat také. Jak ale dale uvidime, relevantni trh podniku zpravidla neexistuje kontinualn¢
a ucelem ocenéni Casto byva odhad hodnoty transakce pro specifického investora.

¢) Soukromé vlastnictvi

Bez jeho existence nevznikne soutézni fad. Tento pfedpoklad ovSem neni tak trividlni. Je
sice nutnou podminkou pro svobodny trzni a spolecensky tad, ale ne dostacujici. V pod-
minkach nedokonale konkuren¢niho ¢i monopolizovaného trhu vede dle Euckena soukromé
vlastnictvi ceteris paribus ke Skoddm. Proc? Soukromé vlastnictvi totiz umoziluje, pokud
neni omezeno ramcovymi pravidly, ziskat a vykondvat moc nad jinymi — délniky, odbérateli,
konkurenty —, pfiCemz garance pravniho statu nemusi byt dostatecné silné, aby ji omezily.
Redeni tohoto problému je nasnadg. ,,Pouze v ramci soutézniho ¥adu plati proslula véta, ze
soukromé vlastnictvi je uzitecné jak pro vlastniky, tak pro ,nevlastniky*.“ (Eucken, 1990,
s. 274) Pro trhy podnikd je soukromé vlastnictvi také vychozim pfedpokladem smény vlast-
nickych prav.

d) Svoboda smlouvy

Ta je dal$im dulezitym, avSak rovnéz per se nedostatecnym piedpokladem konkurence.
Nebezpeci je nutno vidét v mozném zneuziti a zpétném omezeni smluvni svobody. Jak? Je-li
naprosta svoboda v uzavirani smluv, je také mozno jejim prostfednictvim vytvafet tajné
kartelové dohody (koluze) a podobné instituty, které maji za néasledek postupnou pieménu
konkurenéniho fadu na centralizovanou formu fizeni, protoze smluvni ¢lenové skupiny maji
podminky svého chovani jiz centralné stanoveny. Stat zde hraje vyznamnou tlohu v tom,
aby definoval a vynucoval takova obecna pravidla, kterd budou zarukou skute¢né smluvni
svobody.
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¢) Ruceni

Jeho existence a nasledné vynutitelnost jsou dalSimi pfedpoklady pro stabilni hospodaisky
fad. Ruci osoba (podnikatel), kterd je zodpovédna za konkrétni plany konkrétnich trznich
subjektil. Cim $irsi je ruceni, tim klesa podstupovana nejistota. Nejistotu viak nelze vylougit
uplné. VSeobecné ruceni, tj. jistota jednotlivel za cenu nejistoty celého systému, odpovi-
da socialismu a kon¢i upadkem celku. Zadouci jsou taktéz pravidla, kterd zamezuji piesun
povinnosti ru¢eni na nékoho jiného, napiiklad na véfitele. Dikaz mtizeme vidét na pii¢inach
aktualné probihajici finanéni krize (Fox, 2009).

f) Stabilita hospodarské politiky

Je nutnd ze dvou divodd. Prvnim z nich jsou investice. Trzni subjekty se pfi rozhodovani
o svych budoucich investi¢nich zdmérech orientuji podle dostupnych a ocekavanych dat.
Problémem je zde nejistota budouciho vyvoje jednak ze strany konkurence, jednak ze strany
statu. Cim je investiéni projekt vétsi a jeho navratnost rizikovéjsi, tim dalezit&jii je stabilni
podnikatelské prostiedi a minimalizace trznich deformaci. Trzni deformace zavinéné vla-
dou (Eucken zminoval naptiklad vysoko fixované mzdy) nebo nedokonalosti konkurence
(cenové dohody) vyustuji ve zménu cen vstupujicich do kalkulaci investord. Podle nich
se nasledn¢ urcité investi¢ni zdméry jevi jako nevyhodné a prvni zésah do fadu vyvolava
sekundarni nésledek v podobé suboptimalni alokace. Systém musi mit takové charakteris-
tiky, aby byl schopen obnovovat rovnovdhu mezi cenami kapitalovych a spottebnich statkil
a takto vysilat k investorim spravné signaly o vyhodnosti nebo nevyhodnosti jejich plani.
V piipadé vynosového ocenéni podniku se problémy v nestabilité hospodatské politiky pro-
jevi pfedevsim ve finan¢nim planu pro ocenéni, kdy ocefiovatel musi ¢asto subjektivné volit
parametry, jako je o¢ekavand mira zdanéni ziskii a mezd apod.

Druhym d@ivodem, pro¢ by méla hospodaiska politika vytvaret stabilni podnikatelsky
ramec, je tvorba koncernt. V nestabilnim podnikatelském prostiedi, kdy zdrojem nejistoty
jsou pravé Casté zmény pravidel ze strany hospodatskych politik, je pro podniky vyhodné
uzeji spolupracovat; nikoliv ov§em pouze z ekonomickych, nybrz také z , korporativnich*
divodi. Své zajmy tak u Cetnych statnich instituci dokazou prosazovat sndze, s vyssi efekti-
vitou a mozna i s niz§imi transakénimi naklady. Vysledné negativni ptisobeni na soutézni fad
je zfejmé. Jednani statu i ekonomickych subjektl se musi fidit takovymi vynutitelnymi pra-
vidly, ktera by toto zamezovala. Konkurence je u ordoliberalt kategorii zdsadniho vyznamu.
Udrzuje v rovnovaze nejen hospodaistvi, ale i spolecnost. Proto je tfeba ji chranit a péstovat
soutézni hospodartsky fad. Tuto tlohu ordoliberalové ptisuzuji silnému demokratickému sta-
tu, ktery je pokud mozno chranén pted skodlivym vlivem zajmovych skupin a sam vytvaii
podminky rozvoje, pro firmy ¢asto nepohodlného, konkuren¢niho prostiedi.

V pfipadé€ oceniovani a formovani hodnoty podniku plati veskeré vyse uvedené. Pokud nefungu-
ji mimoburzovni (a n¢kdy i burzovné organizované) equity trhy na principu svobodné soutéze
v ramci vynutitelnych a pro vSechny zdvaznych pravidel, bude to mit vliv na moznost odhadu
hodnoty podniku. Piikladem miize byt korup¢ni prostfedi v zemich tzv. statniho kapitalismu,
kdy dochazi k propojeni vlady a podnikt jak ve smyslu majetkovych tcasti, tak z pohledu
fizeni. I kdyz tedy budou zékladni oceniovaci metody a modely stejné ¢i podobné, interpretace
vysledkt stejna byt nemuze.
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2.2 Regulativni principy

Regulativni principy stoji v komplementarnim vztahu ke konstitutivnim principtim. Disled-
né uplatnéni mixu konstitutivnich principt je prvotnim pfedpokladem vzniku soutézniho fadu
trzniho hospodafstvi. Presto vSak existuji ¢etné piekazky volné soutéze. Jejich fesSeni je prave
pfedmétem regulace, kterd vychazi z regulativnich principt (viz Eucken, 1990). Z pohledu oce-
flovani aktiv a jeho standardizace je dtlezité v piipadé kategorie trzni hodnoty posoudit, jestli
trh oceniovaného aktiva vykazuje ur€ity ,,stupen soutéze* (viz IVS, 2007). Regulativni principy
mohou poslouzit jako nutné podminky a vychodisko pro to, jak viibec soutéz a soutézni proces
chépat. Jak potvrzuje empirie, bez kultivace a udrzovani neni mozno soutézni fad v dlouhém

obdobi udrzet a ten takto nemiize plnit své hlavni funkce.

a) Kontrola monopolu
Prvnim problémem je spontdnni vznik Skodlivych monopolnich struktur. Tim vSak jesté
nebylo feceno nic k definici (soutézni) konkurence a definici monopolu. I v této otdzce se
bohuzel ndzory jednotlivych ekonomickych $kol odliSuji (viz zejména subkapitolu vénova-
nou neoklasické statice).

Podle Euckena (1965 a 1990) se musi odliSeni konkuren¢niho a koncentracniho, respek-
tive monopolniho chovani odvijet od ekonomickych pland jednotlivych trznich subjekta.
V konkuren¢nim prostedi museji jednotlivi Gcastnici ekonomického procesu pii planovani
budoucich hospodaiskych aktivit brat v tivahu dvé véci: reakce na poptavkové, respektive
nabidkové strané trhu a chovani konkurentt (jejich inovac¢ni politiku, marketingové strate-
gie, nové investice apod.). V zavislosti na trzni formé jsou poté tyto plany vzajemné koor-
dinovany a piipadné uvadény do praxe (o vlivu trzni formy na investicni a inovacéni aktivitu
pojedname v subkapitolach vénovanych neoschumpeterianskym hypotézam). A je to prave
konkurenéni trzni prostiedi, které determinuje funkénost — pro koordinaci nenahraditelné-
ho — cenového mechanismu. Tak tomu neni v pfipadé koncentrované¢ho odvétvi. Zde ceny
nejsou vysledkem soutézniho procesu, a tudiz exogennim kritériem vyrobnich a alokacnich
rozhodnuti. Pokud je konkurence vyfazena z ¢innosti, je mozno vychazet z o¢ekavanych
reakci trzni ,,protistrany*, které mohou byt jiz dopfedu pojistény naptiklad formou exklu-
zivnich dodavatelskych podminek. Z takto vymezenych podminek mtizeme dedukovat, ze
Eucken povazuje za optimdlni trzni strukturu takovou, ktera se blizi podminkdm dokonalé
konkurence.

Reseni dostalo v povaleéné Evropé formu institucionalizace soutéznich autorit, v nasi
zemi je ji Utad pro ochranu hospodaiské soutéze. Ten zasahuje v pfipadé omezeni soutéze.
,»Existuje dost symptomt, podle nichz je mozno zvnéj§ku rozpoznat, zda se nékdo pokousi
o monopolizaci trhu... blokady, vérnostni slevy, cenové diferenciace (v€etné dumpingu),
bojové ceny a dalsi. V piipadg, Ze se zietelné objevi symptomy takového monopolniho cho-
vani, pouze tehdy antimonopolni ufad zasahuje. Sice sdm rozhoduje o naplnéni skutkové
podstaty mocenského postaveni, ale je zdkonem vazan zasahovat pouze tam, kde jsou sym-
ptomy monopolizovaného trhu zjistitelné zvenc¢i.“ (1990, s. 295)

Cilem soutézné pravni legislativy a dohledu je podle ordoliberalti pfimét ,,nositele hospo-
datské moci“ k chovani, které by odpovidalo pravidlim soutézniho fadu Wettbewerbsord-
nung. Tento tkol se vSak v podminkach rozsahu a komplikovanosti lidské spolecnosti jevi
jako hluboce netrividlni. Hayek ukazal, Ze neni mozné ospravedlnit arbitrarni stanoveni
ceny odpovidajici meznim ndkladim dokonale konkurenéni firmy. Neni to jednoduse mozné
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z diivodu nepoznatelnosti vSech relevantnich informaci, které by tifad potfeboval. Samoziej-
mé stejnym informaénim problémum celi ocenovatelé. Pokud je tkolem znalce ,,stanovit
spravedlivou cenu® ¢i ,,stanovit cenu obvyklou® pro podnik, u kterého bud’ relevantni trh
vubec neexistuje, nebo neni dostate¢né spolehliveé identifikovatelny, nebo nejsou k dispozici
dostatecné spolehliva a unifikovana data (rovnovazné ceny srovnatelnych transakci), nebude
tento kol splnitelny. V kone¢ném disledku se bude jednat o odhad subjektivni hodnoty
z pohledu ocenovatele.

b) Korekce trzniho rozdéleni dichodi
Ordoliberalové veéfi v nenahraditelnost a efektivnost rozdélovani narodniho dichodu pro-
stiednictvim cenového mechanismu, nejlépe za podminek neomezené soutéze. Jiné varianty,
jako napiiklad svévolné rozhodovéani zdjmovych skupin, jsou pro né nepfijatelné. Piesto
je nutné trhem zajisténé rozdeélovani doplnit o jisté regulativni principy a takto se vyhnout
pravdépodobnym nerovnostem v rozdélovani, které mohou pfertst do nezadouciho social-
niho napéti, a nasledné preferenci extremistickych stran v procesu vetejné volby.
Prostfedkem neni nic jiného nez progresivni zdanéni. Ordoliberalni zdtvodnéni potie-
by progresivniho daniového systému se tedy podstatné odliSuje od zdivodnéni keynesov-
ct. Jeho idea nespociva v podpofe investi¢ni ¢innosti a plné zaméstnanosti prostiednictvim
korekce nizkého sklonu k investicim, respektive vysokého sklonu k tsporam. Zde vystupuje
daiiova progrese spise jako nutné zlo, které ma apriorné zabranit spolecensky netinosnym
nerovnostem v rozdélovani. Jeji maximalni vy$e nesmi branit investicim — v ordoliberalnim
sveété vyssi uspory ceteris paribus generuji vyssi investice, a takto je tedy progresi obecné
dana maximalni vyse.

¢) Hospodaiské uctovani

Takto nazyval Eucken kategorii dnes znamou jako problém externalit. Trzni forma, ve kte-
ré se firmy pohybuji, neni urcujici pro to, zda ve své ucetni evidenci vykazuji skutecné
naklady své Cinnosti, ¢i nikoliv. Za pfedpokladu monopsonu na trhu prace si v minulosti,
pfi neexistujici regulaci pracovnich podminek, zaméstnavatelé mohli dovolit poskytovat
zaméstnancim podstatné hor$i pracovni podminky nez v ptipadé konkurencniho prostiedi.
Do tcetnich knih nebyly zaznamenavany dodate¢né naklady (napftiklad na zdravotni péci)
ani monopsonem, ani konkuren¢nimi firmami, pfi¢emz v ptipadé monopsonu byly vyssi.
Problém samoziejmé neni mozné zuzovat pouze na trh prace, jelikoz negativni externality
pozorujeme na fad¢ jinych mist. Jaké navrhuje ordoliberalni teorie feSeni problému exter-
nalit? Euckenova odpovéd’ byla rafinovand — stat musi zabezpecit Zadouci ochranu pfiro-
dy, pracovniki aj. a vynutit dodrZzovani ptijatych regulativnich norem. Tato nezbytna statni
regulace vSak nesmi jit dale, nez je stanoveni obecnych pravidel. Obecnd a pro vSechny plat-
na pravidla poté slouzi trznim subjektim jako rdmec pro planovani podnikatelskych aktivit,
do kterych jiz stat nema zasahovat a branit jim. Stat pouze kontroluje, zda trzni subjekty tato
pravidla dodrzuji.

d) Anomalni chovani nabidky
Toto je posledni problémovy okruh vyzadujici statni regulaci. Jde o ptipady rostouci nabid-
ky pfti klesajicich cenach, zejména rostouci nabidka pracovnich sil pfi klesajici mzdové saz-
bé. Eucken (1990) pfiblizil tento problém pomoci piikladu, kdy pfi vysoké nezaméstnanosti
a klesajicich mzdéach rodiny posilaji na pracovni trh stale vice svych ¢lent véetng déti. Resit
lze tyto problémy dislednym uplatnénim vyse zminénych principti a ,,aktivizaci politi-
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ky zaméstnanosti — podpora mobility pracovnikii podlozené bytovou vystavbou a podobné.
Dtlezitou roli zde zaujima taktéz statni regulace pracovnich podminek, tj. zdkaz prace déti,
stanoveni minimalni mzdy aj.

2.3 Shrnuti vyznamu hospodaiského fadu pro
odhad hodnoty podniku a jeho metodologii

Jisté sméry ekonomické teorie se snazily o definovani a vysvétleni podminek rovnovahy ideal-
niho, respektive dokonalého trhu a potazmo ekonomického systému. Jiné sméry se naopak
snazily vice reflektovat skute¢ny stav véci. Tyto dva koncepty se odrazeji i ve dvou hlavnich
ptistupech k oceniovani podniku. S jistym zjednodusenim lze fici, Ze finan¢ni ocefiovani aktiv
stavi na predpokladech a metodach prvniho proudu (neoklasické) ekonomické teorie; funkcio-
nalni oceniovani podniku, respektive teorie ohodnocovani podniku, zdiiraziuje fakt, Ze cenova
rozhodnuti mohou byt az vysledkem individudlnich podnikatelskych planii v rdmci obecnych
pravidel chovani.
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3. Relevantni trh podniku

Castym problémem pii ocefiovani a volbé kategorie hodnoty byva piehlizeni vyznamu identifi-
kace relevantniho trhu podniku, tedy prostfedi, na némz jsou akcie, ocefiovany podnik ¢i s nim
srovnatelnd aktiva pfedmétem kontinudlni smény. Problém je zptsoben, jak si mizeme myslet,
domnénkou, ze vysledek vynosového ocenéni je, pokud jsou trzby, finan¢ni plan, diskontni
mira apod. odvozeny z trznich dat (viz Matik a kol., 2007), automaticky vydavan za trzni hod-
notu podniku, a to aniz by bylo ovéfeno, zZe vynosové ocenéni odpovida hodnotam aktualnich
srovnatelnych transakci. O trzni hodnot¢ se totiz v oblasti teoretické literatury (Mafik a kol.,
2007, Marek a kol., 2006 a dalsi) zpravidla nehovofi jako o kategorii Mezinarodnich oceilova-
cich standardi, ale jako o pojmu ekonomické, respektive podnikohospodaiské teorie. Neékdy
je zfejmé, ze ocenlovatelé vydavaji za trzni hodnotu tzv. vnitini hodnotu (intrinsic value), tj. —
muzeme se domnivat — vysledek vynosového ocenéni odvozeny z fundamentalnich parametra
(Gzeji generatort hodnoty) subjektivné naplanovanych ocenovatelem, aniz by bylo ovéfeno,
ze se jednd o ocekavani tvirct trhu podniku k rozhodnému datu ocenéni. Obdobné definuji
takovou ,,modelovou® trzni hodnotu standardy IDW, kdy je myslen jeji teoreticky vyznam
jako modelové veliC¢iny hypotetického trhu. Vnitini hodnota je termin, ktery vibec do teorie
ohodnocovani podniku nepatii a v rdmci IVS je vnitini hodnota fazena mezi netrzni kategorie
hodnoty (IVS 2007, GN 5, odst. 3.10).

Standard trzni hodnoty dle IVS v§ak nelze s podnikohospodatskym chapanim modelové , trz-
ni hodnoty* ztotoziiovat. Pokud je tedy vynosové ocenéni provedeno dle metody DCF (v jeji
libovolné variant¢), je tfeba se zabyvat otazkou, pro jaky trh takto odvozena hodnota plati. Kdo
jsou subjekty trhu tohoto podniku? Budou se tyto subjekty vitbec rozhodovat podle vysledku
DCF ocenéni? A pokud ano, budou v ramci DCF vyuzivat stejné parametry jako ocelovatel?
Veskeré modely, které tvofi teoretickou bazi jsou, jak dale podrobné uvidime, vystavény na
predpokladech dokonalého kapitalového trhu: CAPM a odvozeni diskontni miry a teorie Mil-
lera a Modiglianiho o vyznamu kapitalové struktury. Pokud tedy provedeme vynosové ocenéni,
odhadujeme, a to se znacnymi praktickymi obtizemi a omezenimi, hodnotu jako modelovou
aproximaci rovnovazné ceny dokonalého kapitalového trhu, tj. za kolik by bylo mozno eventu-
alné podnik reprezentovany vyluéné ocekavanymi penéznimi toky a urcitou rizikovosti smeénit
na dokonalém statickém kapitalovém trhu. Zbyva polozit si nasledujici otazky:

e Pro koho plati a koho mtize ve skutecnosti zajimat takto odhadnuté ¢astka?

e Je mozno aplikovat teoretické poznatky standardnich teorii trhu a konkurence na trzich zbozi
a sluzeb i na trh podnikt (jedine¢nych hromadnych aktiv)?

e Maji ceny vzniklé na principu soutéZe na stabilizovanych trzich zbozi a sluzeb stejné vlast-
nosti jako ceny realizované pii jednordzovych nakupech a prodejich podnikt?

e Jaky je vztah modelového trhu a skutec¢ného trhu podniku?

e Pokud skute¢ny kontinualni trh podniku neexistuje a dojde k jednorazovému prodeji mezi
dvéma ¢i jen n¢kolika malo subjekty, je dokonaly trh vhodnym referenénim modelem?

Relevantni trh podniku je mozno vymezit podle kritérii mista, Casu a obchodovaného aktiva
a je zapotiebi, aby tento trh fungoval kontinualné. Podniky jsou pfedmétem obchodovani na
kapitalovém trhu. Jen v omezeném mnozstvi ptipadl je timto trhem burza (vetejny trh), kterd
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funguje podle specifickych pravidel: jednak z pohledu regulace obchodovani se standardizo-
vanymi instrumenty a jednak z pohledu informacnich povinnosti. Nesmime zapominat ani na
fakt, ze na burze se obchoduji akcie a trh akcie a trh podniku jsou zcela jiné relevantni trhy
z pohledu sménovaného aktiva, mista, ¢asu, trvani i strany nabidky a poptavky. Je to ostatné
také diivodem, pro€ trzni kapitalizace akcii nevyjadiuje trzni hodnotu podniku.

Jak ale chapat mimoburzovni trh podnikil v Ceské republice? Rozbor tohoto problému je
zcela zasadni pro spravnou aplikaci ocefiovacich standardi i teorie ohodnocovani podnikd. Bez
jednoznacné definice trhu oceniovaného aktiva (podniku) neni mozno spravné zvolit kategorii
hodnoty, nelze vybrat vhodna vstupni data a parametry ocelovacich metod, neni mozné inter-
pretovat vysledky ocefiovaci expertizy ve vztahu k zadani a i€elu ocenéni.

Mimoburzovni trh podnikt a jeho kvalita jsou dany z instituciondlniho hlediska primarné
obchodné-pravni regulaci a souvisejici judikaturou. Maji-li byt data Cerpana z relevantniho trhu
srovnatelnd, je tfeba vychazet z identické ¢i alesponi srovnatelné regulativni (institucionalni)
formy trhu jako prostfedi, v jehoz ramci transakce probihaji. V pfipad¢, Ze se vyznamnym zpi-
sobem li$i napfiklad rezim zdanéni podnikti, mohou byt transakce s podniky vedeny odlisnymi
motivy a mit odliSnou strukturu. V pfipadé odhadu trzni hodnoty by mél oceniovatel zohlediio-
vat i tato fakta. Jak dale uvidime, zpravidla to nebude mozné provést dostate¢né transparentnim
a z pohledu nezavislého odbornika ¢i uzivatele ocenéni opakovatelnym zptsobem.

Z ekonomického hlediska se jedna o trh se stranou nabidky, stranou poptavky (subjekty
transakce) a obchodovanym aktivem (objekt transakce). Vzajemna interakce strany nabidky
a poptavky vede tento trh do rovnovahy a v ptipad€, ze podminky transakce zvysi subjektivni
uzitek subjekti transakce?, dojde k uskuteénéni tohoto obchodu. Pokud jsme schopni opatfit si
udaje o rovnovaznych cendch historicky uskutecnénych transakci, je potfeba ovéfit, ze se jedna
o stejny relevantni trh, tj. jestli nabizejici a poptavajici tohoto trhu jsou zaroven i nabizejicimi
a poptavajicimi trhu oceitovaného aktiva.

Prodava-li se tedy nekotovany podnik, jedna se o jedine¢né aktivum. Navic existuji rozdily
oproti anonymizovanému burzovnimu trhu s dalece odd€lenou spravou spolecnosti a jejich
vlastnictvim, které maji opét znany vyznam pro zptisob obchodovani. Tim, Ze neni oddéleno
fizeni a vlastnictvi podniku, bez pfitomnosti a aktivni ucasti stdvajiciho managementu na fizeni
podniku neni mozno spoléhat na udrzeni ekonomické vykonnosti obchodovaného podniku.
Pokud management po prodeji svého podniku odejde, kvalitativiné se méni zpiisob fizeni a fun-
govani podniku. V praxi proto dochazi k tzv. strukturovanym transakcim, kdy je management
motivovan riznymi zptsoby na tom, aby v podniku zlstal a zabezpecil kontinuitu jeho ekono-
mické vykonnosti. Z tohoto hlediska je problematické standardizovat tyto transakce pro ucely
mozného srovnani.

Dalsi rozdil spociva v rozdilném pfistupu k externimu (vlastnimu a cizimu) kapitalu a z toho
do zna¢né miry vyplyvajicich rozdilti ve zptisobu financovéani a ve zptsobu investovani. Je

8 'V praxi zalezi na organiza¢ni struktufe a rozhodovacich procesech na trovni subjektii transakce
(pokud jsou témito subjekty podnikatelé — pravnické osoby —, a ne fyzické osoby — jednotlivci).
Transakce vzdy probihaji v prostiedi, které je charakteristické neuplnymi informacemi a informacni
asymetrii. Toho mohou vyuzit zG¢astnéni aktéfi pro prosazeni svych osobnich preferenci a zajmu,
které nemuseji byt zcela v souladu ¢i mohou byt protikladné z4jmtim subjektu transakce (tj. jimi spra-
vované spole¢nosti v postaveni subjektu na poptavkové strané trhu podniku, tj. napfiklad akvizitora).
Nelze obecné piedpokladat, ze vysledek transakce bude shodny (cena, struktura a podminky trans-
akce), bude-li se rozhodovat jednotlivec, tym (pfedstavenstvo) ¢i valna hromada (majici opét riizné
mnozstvi zastupci s riznymi, a to ¢asto i protichiidnymi zajmy).
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tteba si uvédomit, ze podnik proddvany na mimoburzovnim trhu obecné nestoji (ve smyslu
investi¢ni pfilezitosti) v soutéznim vztahu s akciemi podnikti kotovanych na vetejnych trzich.
Strana nabidky a poptavky téchto trhi je odlisnd, nejedna se o stejné relevantni trhy, nejednd se
tedy ani o stejny zpusob, jakym tyto trhy dospivaji do rovnovahy.

Forma trhu neni jedinou kvalitativni odli$nosti oproti burze. Rovnéz zpiisob obchodovani
nabyva komplexnégjsiho charakteru. Zatimco na burze v idedlnim pfipadé dochazi k obcho-
dim anonymné a kupuji se jednotlivé akcie, mimoburzovni trth anonymni neni a transakce
je podstatné vice strukturovand. Cena akcie (Ci sta procent akcii) neni jedinym parametrem.
Teorie ohodnocovéani podniku na tento problém reagovala koncem 60. let minulého stoleti
vyvojem tzv. hodnot pro rozhodnuti, které tvoii interval moznych hodnot, v jejichz rdmci se za
danych ptedpokladi mtize vysledna ¢astka pohybovat. Kone¢ny vysledek bude vSak zaviset na
obchodnim vyjednévani subjektt transakce.

Subjekty transakce vyzaduji rovnéz pozornost, protoze se jednd o tvilirce strany nabid-
ky a poptavky trhu. V drtivé vétSiné piipadl nejsou na trhu podniku strana nabidky a strana
poptavky atomizované. To ma za diisledek, Ze trzni strany mohou a budou vyuzivat ekonomic-
kou moc pro to, aby si zajistily maximalni prospéch z transakce. Ekonomicka moc miize mit
mnoho faktorti, jako je napiiklad:

e informacni asymetrie, zkuSenosti a taktika vyjedndvani o cené¢ a podminkach transakce
a okolnosti transakce jako takové;

e mnozstvi vlastnénych majetkovych podilt, pocet vlastniki, jejich cile a preference;

e zpusob regulace ¢innosti spolecnosti (stanovy a spolecenska smlouva);

e natlak a jiné problematické praktiky.

Zbyva aspekt Casu. Z vyse uvedenych charakteristik mimoburzovniho equity trhu vyplyva,
ze relevantni trh podniku existuje ve vétSing€ ptipadt jen v okamziku pribehu transakce. Déle
uvidime, Ze dusledky tohoto faktu jsou vyznamné pro pouziti metod oceniovani. Pokud napfi-
klad zndme trzni nasobitele odvozené z kapitalového trhu USA u podnikil z odvétvi, v kterém
pusobi i ndmi ocenovana spolecnost, neni jediny ditvod se domnivat, Ze by tyto nasobitele mély
viibec né&jakou relevanci pro odhad jeji trzni hodnoty dle IVS®. Jedna se o jina aktiva!?, obcho-
dovana v jiném miste, a tudiz v nesrovnatelném institucionalnim prostiedi, tvtrci trhu, jejichz
preference vedouci trh do rovnovahy jsou jiné — koup€ podniku ¢eské s. r. 0. a koupé akcii IBM
o stejné nominalni hodnot¢ budou vedeny jinymi motivy a o¢ekavanimi —, a tudiz neni jediny
divod se domnivat, ze by subjekty ndmi oceflované transakce mély mit srovnatelna ocekdvani
a preference. Navic zndme jen ceny jedné akcie (bez diskontl a prémii) pro (nejspise) diversi-
fikované investory.

Zkoumani trhti a rovnovaznych procest je tedy kliCem k porozuméni rovnovazné
cené a moznostem jejiho odhadu. Nez vSak pfejdeme k teoretickym exkurziim do oblasti

9 Tim neni feceno, ze by se subjekty transakce nemohly pii koupi ¢eského podniku rozhodovat na zékla-
dé nasobiteld odvozenych z trhi v USA, Japonska ¢i Australie. Mohly. Nic tomu nebrani. Z pohledu
kategorii hodnoty se bude jednat o investi¢ni hodnotu nebo hodnotu pro rozhodnuti, které umoziuji
libovolny zptisob odhadu.

10 Argument, Ze obchodni riziko je srovnatelné, neobstoji, protoze ve vétsiné piipadl spolecnosti nesou-
téZi na stejnych relevantnich trzich finalni produkce. Kotované spolecnosti maji diky své velikosti
také vetsi moznosti produktové diverzifikace a diferenciace nebo jsou schopny dosahnout silngjsi
konkuren¢ni vyhody zalozené na nakladech (sleduji-li strategii lowest cost).
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mikroekonomie trhu, zabyvejme se podrobnéji vztahem ceny a hodnoty v oblasti ekonomic-
ké teorie. Ekonomicka teorie neni ani v téchto fundamentéalnich otazkach jednotna. Precizace
terminologie bude nutna i pro to, abychom mohli uvést na pravou miru nékteré interpretace
téchto pojmi pfedevsim z oblasti pravni literatury. Napfiklad Dédi¢ a kol. (in 2002, s. 2445)
uvadi: ,,Pojem ,ceny‘ byva chapan jako pojem zdvazkovych vztaht. O ,hodnoté* pak hovoiime
v zasad¢ v souvislosti s ocenénim majetku. Hodnota se tak zd4 byt ekonomickou kategorii
vyjadifenou obvykle v penézich, ktera je vlastni konkrétnimu hmotnému ¢i nehmotnému statku
bez ohledu na to, zda je, ¢i neni pfedmétem transakce. Hodnotu lze stanovit riznymi metodami,
z nichz nékteré mohou byt i pfimo odvozeny z ceny (napfiklad z ceny, za kterou byl majetek
pofizen pii uplatném nabyti); to neznamena, Ze by cena pro ucely nasledného zcizeni nemohla
byt uréena odlisné od ucetni hodnoty apod. Provadi-li znalec ocenéni majetku, urcuje jeho hod-
notu, a nikoliv cenu, nebot’ ur€eni ceny je pfedmétem navrhu a akceptace pfi kontraktaci mezi
smluvnimi stranami zadvazkového vztahu (cena sjednana ve vysi dle znaleckého posudku).“ Jak
uvidime déle, ekonomicka teorie pfiblizné od druhé poloviny 19. stoleti vylucuje interpretaci
hodnoty jako vlastnosti statku. V praxi je ¢asto potfeba urcit hodnotu i tehdy, pokud ke sméné
vlastnického prava nedochazi. Je mozno fici, Ze hodnota je statku vlastni jen ve smyslu nor-
mativné definované kategorie hodnoty, ktera je definovana pro konkrétni ucel pouziti, a jejiz
platnost je tedy omezena pouzitim pro tento dany ucel. Zabyvejme se tedy vztahem ceny a hod-
noty hloubgji.
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4. Heterogenita ekonomické teorie
a hékteré chybné interpretace
a aplikace teorie

Problematika rozebirand v této Casti a nasledna diskuse o soucasném pojiméani ocenovani
v ramci standardl a narodnich regulaci poskytne moznost pro srovnani ,teorie” a ,,praxe®,
a to v aspektech terminologickych a pfedev§im metodologickych. Bude zajimavé pozoro-
vat, s jakym Casovym odstupem a v jakych modifikacich jsou teoretické koncepty piejimany,
vyuzivany a nasledn¢ standardizovany pro praktické potieby (viz k tomu také Maiik, Krabec,
20006).

Ceny byly pfedmétem z4jmu jiz od antiky. V pribéhu ¢asu dochézelo k paradigmatickym
pferodi ménicim zasadnim zptisobem pohled na elementarni ekonomické kategorie. Teorie
hodnoty v ramci ekonomickych teorii slouzila jako vychodisko pro vysvétleni vySe a podstaty
rovnovazné trzni ceny. ,,...slovo hodnota je v ekonomii uzivano takika synonymicky se slo-
vem cena a pro ekonoma je teorie hodnoty striktn€ feceno teorii cenové tvorby nebo sménné
hodnoty.* (Woo, 1992, s. 11, kurziva v originale) Hodnota jako kategorie uzivana pro ucely
soucasného oceiiovani aktiv je ve své podstaté analogii, avSak s jinymi piedpoklady a jinymi
praktickymi implikacemi a pouzitim.

Jelikoz je v oblasti formalni ekonomické teorie uzivano pojmi cena a hodnota synonymic-
ky, vede to k tomu, Ze neni ani nutné slovo hodnota nijak explicitné¢ definovat. Woo (1992)
poukazuje na fakt, Ze naptiklad v praci nositele Nobelovy ceny za ekonomii Geralda Debreua
The Theory of Value z roku 1959 neni hodnota definovana; hodnotu nedefinuje ani dalsi nobe-
lista J. R. Hicks ve slavném Value and Capital z roku 1939.

Antika a stiredovék

Prvni uvahy o hodnoté a jejich konstitutivnich faktorech pochazeji ze starého Recka. Aristote-
les svymi uvahami o ekvivalenci smény dal prvotni podnét k pozdé€jSimu rozvoji nakladovych
teorii hodnoty. Zakladni myslenkou jeho tvah bylo odpovédét na otdzku, jakd ma byt cena.
Aby sména byla ekvivalentni, musi se sménovat ,,stejné za stejné®, €ili sménované statky by
mély mit ,,jakousi vnitini hodnotu® (Holman, 1999, s. 4).

Z pohledu teorie hodnoty byla Aristotelem prvné rozliSena uzitna hodnota (value in use)
a sménnd hodnota (value in exchange). Ackoliv se né€kteti autofi domnivaji (Schumpeter,
1986), ze Aristoteles jiz intuitivné chapal zavislost téchto dvou kategorii, teorii ceny prozatim
neformuloval.

Tomas§ Akvinsky rozpracoval teorii hodnoty v ramci kiest'anského scholasticismu. Stejné
jako Aristoteles chapal hodnotu jako Sir$i kategorii — nejen ve smyslu vynalozenych nakladd.
Byl si védom i dtlezitého vyznamu subjektivné vnimané uzitenosti.
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Hodnotové teorie ceny (nakladové teorie hodnoty)

Hodnotové teorie zaujimaji vyznamné misto v oblasti ekonomickeé teorie a je diilezité si povSim-
nout, ze stale pretrvava jejich znaény vyznam i v pojimani hodnoty v pravnich textech a ¢és-
te¢né i ocenovacich standardech, kde se v nékterych specifickych ptikladech vyuziva metod
zalozenych na nékladech.

Prvni vyznamny pokrok v nékladovych teoriich hodnoty pfinesly prace Williama Petty-
ho — autora pracovni teorie hodnoty. Vnitini hodnota zbozi se podle této teorie odviji od délky
pracovniho ¢asu nutného k jeho vyrobé a dopravé na trh, ¢ili na trhu se sménuji ekvivalentni
kvanta pracovniho ¢asu vlozeného do zbozi (Holman, 1999).

Adam Smith

Teorie hodnoty Adama Smithe formulovana v prib¢hu druhé poloviny 18. stoleti pokracuje
v hledéni objektivni, vnitini hodnoty zbozi, nezavislé na ocenéni spotiebitele (viz opét ilustra-
tivni citace z Dédi¢ova komentéie obchodniho zdkoniku). Slavny je paradox vody a diamantu,
na kterém Smith demonstruje rozdil mezi uzitnou hodnotou a sménnou hodnotou (pfirozenou
cenou danou pfirozenou mzdou a ptirozenou mirou zisku) zbozi (Smith, 2001, s. 27 a nésl.)
a dospiva k zavéru, ze na sob¢ sménnaé a uzitnd hodnota nezaviseji. Pfirozené cena zbozi je dana
naklady (mzdou, ziskem a rentou) nutnymi pro dodani zbozi na trh (Smith, 2001). M¢titkem
realné hodnoty je prace. Hodnota prace se neméni (Smith implicitné pfedpoklada danou tech-
nologii, a tudiz i stabilni produkéni funkcei), a tedy prace miize byt métitkem zajistujicim srov-
natelnost hodnoty v misté€ a ¢ase. Penézni ocenéni poskytuje jiz jen nominalni métitko hodnoty.
Nez byl tento omyl marginalistickou revoluci vyvracen, stacili ndkladovou teorii hodnoty dale
rozpracovat David Ricardo, J. S. Mill a Karl Marx (viz Stavenhagen 1969, Holman 1999).

Trzni ceny mohou podle Smithe v kratkém obdobi kolem pfirozené ceny vlivem nabidky
a poptavky kolisat. To vSak neni mozné dlouhodobé¢, protoze za jinak stejnych podminek by
»hepfirozend™ vySe ceny neodménovala trzni subjekty pfirozenou vysi mzdy, zisku a renty.
Hodnota je v tomto pojeti veli¢inou charakterizujici rovnovdhu daného dil¢iho trhu (srov. také
Fuchs, 1999). Okamzité ceny se k této hodnoté v pribehu ¢asu ptiblizuji a udrzuji takto ekono-
micky systém ve stavu dynamické rovnovahy.

David Ricardo

David Ricardo opét délil uzitnou a sménnou hodnotu zbozi a také pfirozené (tj. naklady prace
uréené) ceny a trzni ceny, které se od pfirozenych cen mohou odchylovat jen diky zménam
trzni poptavky. V dlouhém obdobi se prosadi tendence, kdy se trzni cena ustali na své pfirozené
urovni. Vyjimkou je jen tzv. vzacné zbozi (obrazy starych mistrt, zvlastni druhy vin), jejichz
nabidka je dokonale neelasticka, a cena je tedy urena jen poptavkou (Holman, 1999).

Sménna hodnota zbozi obchodovaném na konkuren¢nim trhu zévisi vyluéné na mnozstvi
prace v ném obsazené. Vysi ceny je mozno odvodit jen od hodnoty, kterou dokazeme méfit na
zéklad¢ vynaloZenych nakladi.



50 / Ocerovani podniku a standardy hodnoty

J.S. Mill

J. S. Mill pokracoval v precizovani ndkladové teorie hodnoty, kterou osobné¢ povazoval za
dokoncenou. Hodnota a trzni cena zdvisi v tomto pojeti na odlisSnych faktorech: zatimco trzni
cena je tvofena souhrou nabidky a poptavky, hodnotu tvofi pouze néklady. V kratkém obdobi
trzni ceny kolem ,,objektivni* hodnoty kolisaji.

Soucasny vyznam nakladovych teorii hodnoty

V klasickém pojeti je cena (alesponi v dlouhém obdobi) determinovana hodnotou, ¢ili v tom-
to pojeti vyrobnimi naklady. Tato interpretace vychazi z pojeti hospodarstvi jako neustale se
opakujiciho kolob¢hu ¢innosti (Fuchs, 1999), kdy cena musi byt chdpéana jednak jako nositelka
bohatstvi a zaroven jako veli¢ina zajist'ujici periodickou reprodukovatelnost vyroby — vyroba
statku a zptisob jeho realizace musi zajistit jejich opétovné nahrazeni, a to alespont v dlouhém
obdobi, kdy je mozno abstrahovat od kratkodobych vlivl trzni nabidky a poptavky. Struktura
a vyse ceny se poté logicky odviji od nédkladovych vstupii nutnych pro vytvotreni daného statku
a hodnota je ztotoznéna s vyrobnimi naklady. To vSe samoziejme za piedpokladu stabilni pro-
dukéni funkce a stabilizovaného ekonomického systému. Je tieba si uvédomit, Ze tyto teorie
vznikaly v obdobi pfed pocatkem prumyslové revoluce a reagovaly tak na svét, v némz techno-
logicky pokrok a zlomové inovace vyrobnich technik nebyly tak casté jako pozdéji.

Tento myslenkovy postup mél nicmén€ pomérné znacny vliv pro praktické ocenovani aktiv.
Muzeme se domnivat, ze predevsim diky intuitivnimu chapani hodnoty a jejimu vztahu k trz-
nim cendm nachézi ndkladové teorie hodnoty své pouziti i v soucasné dob€. Mill se paradoxné
nemusel pfili§ mylit, kdyz prohlasil teorii hodnoty za dokoncenou. Ptes revoluci ve vysvétleni
trznich cen vyvolanou v 70. letech 19. stoleti marginalisty a naslednou precizaci o ¢asovou
dimenzi trznich procesii u Marshalla (1890, zde in: 1920) nachazeji nakladové piistupy uplat-
néni i dnes.

Nekteré obecné zavazné piedpisy vychazi ze stejnych myslenkovych uvah jako klasikové
politické ekonomie a jejich pokracovatelé (Marx). (Trzni) cena obvykla a nakladové metody
jejiho odhadu se blizi klasické politické ekonomii. BohuZzel, mnoZzstvi prace obétované na vyro-
bu statku ¢i pfipravu a poskytnuti sluzby mize byt pro jeji trzni hodnotu (ve smyslu IVS) zcela
nepodstatné, neexistuji-li na strané poptavky spotiebitelé, jejichz preference by tento statek ¢i
sluzba uspokojovaly.

Marginalisticka revoluce

Obrat nastava az marginalistickou revoluci ze zacatku 70. let devatenactého stoleti. William
Jevons predstavuje roku 1871 ve své praci Theory of Political Economy zbrusu novou teorii
hodnoty: teorii mezni uzitecnosti, jejiz nosnou myslenkou byl predpoklad, Ze hodnota z&visi jen
a pouze na mezni uzitecnosti subjektivné piisuzované spotiebitelem statku. Do pozadi ustupuje
chépani hodnoty jako vnitini hodnoty, tedy vlastnosti, kterou kazdy statek objektivné vykazuje
a k niz by mély trzni ceny v dlouhém obdobi sméfovat. Piistup mezni uzite€nosti vyuzival
i Leon Walras pro formulaci teorie vSeobecné rovnovahy v podminkéach dokonalé konkurence.
Z hlediska praktického ocenovani je dtlezité, Ze nema smysl srovnavat vnitini hodnotu akcie
a jeji trzni cenu (n€kdy také nepfesné oznaCovanou jako trzni hodnotu) za ucelem odhadu trzni
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hodnoty. Vnitini hodnota neni objektivné existujici veli¢inou, ke které by méla trzni cena aktiva
dlouhodobé¢ smétovat. Jak dale uvidime, existuji jen rovnovazné a nerovnovazné ceny a vnitini
hodnota chépana jako vysledek vynosového ocenéni je pojmem, jehoz pouziti je v kontextu
odhadu trzni hodnoty dle IVS zcela zbyte¢né. Pozor opét na terminologické piekryvani ,,vnitini
hodnoty* jako pojmu klasické politické ekonomie, ,,vnitini hodnoty* jako pojmu definovaného
v IVS (GN 5, odst. 3.10) a ,,vnitini hodnoty* jako subjektivniho nazoru akciového analytika
o tom, kam se mtize do budoucna vyvijet kurz akcie.

Nezavisle byl princip mezni uZzite€nosti objeven i zastupcem rakouské Skoly Carlem Men-
gerem (Grundsdtze der Volkswirtschaftslehre, 1871). Menger definuje hodnotu vzdy jako:
»--.dulezitost, kterou pro nas maji konkrétni statky nebo mnozstvi statkti diky faktu, ze jsme
si védomi toho, Ze pro uspokojeni naSich potfeb s nimi musime mit moznost disponovat...*
AvSak dalSim a jeSté zajimavéjSim poznatkem ve vztahu k Cisté teorii subjektivni hodnoty
je pozoruhodna modernost Mengerova piistupu. Ackoliv piilezitostné hovoii o hodnoté jako
o méfitelné veli¢ing, jeho piistup pomérné jasné ukazuje, ze tim nema na mysli nic kromé toho,
ze hodnota jakékoliv komodity mtze byt vyjadiena jinou komoditou stejné hodnoty. O &is-
lech, ktera pouziva pro znazornéni uzitkovych skal, vyslovné fika, ze neznazoriiuji absolutni,
ale jen relativni diilezitost potieb, a piiklady, které dava pfi jejich piedstavovani, jasné fikaji,
ze mé na mysli nikoliv kardinalni, ale ordinalni miry. (Menger, 2004, S. 18, 19, pfedmluva
F. A. Hayeka)

Subjektivismus rakouské Skoly

Mengerem pocinaje pietrvava subjektivismus i u zastupcii rakouské Skoly. Piindsi i rozsitujici
a precizujici pohled na tvorbu trznich cen, které nenabidla ani klasicka teorie, ani neoklasika
stézejni pro dnesni metody ocenovani aktiv, rozebirand nize v textu. Tti ddlezit¢é momenty
shrnuje Woo (1992):

1) naklady zacaly byt pojimany rovnéz subjektivné (na rozdil od pozorovatelnych, v penéznich
jednotkach vyjadrenych ¢astek, které je nutno vynalozit na vyrobu statku), a to jako naklady
obétované prilezitosti vztazené ke spotfebé stejného mnozstvi vynalozenych zdrojt (vyrob-
nich faktor);

2) ceny jsou povazovany za signaly vedouci individualni akce; soutézni trzni fad, o némz byla
tfe¢, funguje tedy jako informacni mechanismus, pfenasejici cenami informace, které by se
ve svém celku takto k t€astniklim trzniho procesu nikdy nedostaly;

3) soutéz je v ramci trzniho fadu procesem objevovani, kdy se aktéfi snazi na zaklad¢ pokusii
a omylt dospét ke zlepSeni svého blahobytu. Tento pfistup se blizi podstatn€ vice redlnému
svétu nez striktni pfedpoklady tvofici zaklady neoklasiky. Systém je veden do rovnovahy
koordinaci individualnich plani pravé prostiednictvim cenového mechanismu. Woo (tam-
téz) poukazuje na obtize, které rakouska skola zcela nevytesila: chybi vysvétleni formovani
subjektivni hodnoty — tj. jak spotiebitelé ziskaji preference, které maji, a vysvétlen neni ani
proces a kauzalni vztahy u procest formovani cen. Z pohledu rakouské skoly, shrnuje Woo,
»ocenovani neni ni¢im jinym nez dusevnim vazenim alternativ* (s. 47). Tato interpretace
cen a jejich funkci mé opét zavazné disledky pro oceniovani a moznosti odhadu kategorii
hodnot. Pokud nejsou ocetiovateli ceny vzniklé na zdklad¢é probihajici soutézniho procesu
v ramci standardizovanych podminek dostupné, nebude mozné a nebude ani smysluplné se
o modelovani tohoto procesu pokouset. Z informacnich divodt toho neni a nikdy nebude
zadny ocenovatel schopen.
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Neoklasicka mikroekonomie

Zde jde o koncept laussanské skoly. Mezi zastupce patii L. Walras, V. Pareto, J. R. Hicks.
Zatimco Walras rozpracoval pfedevsim teorii v§eobecné rovnovahy, Pareto se vénoval teorii
blahobytu. Nékdy je mozno se setkat s nazorem, ze trzni hodnota ve smyslu IVS by méla
reprezentovat cenu jist¢é obecné rovnovahy. Samoziejmé walrasianské paradigma nema
k pojeti hodnoty v rdmci Standardd vibec zadny vztah a metodologicky piistup Walrase ne-
lze pro praktické ucely ve smyslu odhadu trzni hodnoty vyuzit, coz mimo jiné doklada tento
citat: ,,V nasi teorii je mozno piedpokladat, ze kazdy obchodnik si stanovuje svtij uzitek ¢i
svoji preferencni funkei, jak je mu libo. Jakmile jsou tyto kiivky stanoveny, ukazeme, jak
se z nich dospéje k cenam za predpokladu hypotetického rezimu absolutné volné soutéze.*
(Walras, 1954, s. 256)

Hicks rozvinul déle teorii hodnoty ve smyslu teorie chovani spotiebitele, kdyz kardinalistic-
ky pojem mezni uzite¢nosti statku nahradil pfistupem mezni miry substituce (viz v podrobnos-
tech napfiklad Stavenhagen, 1969). Spotfebitelem vnimana hodnota statku je takto vyjadiena
prostiednictvim hodnoty statkd ostatnich.

Zatimco laussanska skola podrobovala analytickému zkoumani v§eobecnou trzni rovnova-
hu, cambridgeska Skola, zastoupena predevsim Alfredem Marshallem, zkoumala dil¢i rovnova-
hu na (relevantnim) trhu. Marshall jako prvni nahradil pojem ,,hodnota®, respektive ,,pfirozend
cena®, pouzivany klasiky politické ekonomie, pojmy ,,rovnovazna a nerovnovazna cena® (viz
Marshall, 1920). Rovnovazna cena je urcena jak nabidkou (odvozenou od meznich nakladt),
tak poptavkou (odvozenou od mezni uzitenosti). Problém, na ktery jest¢ poukdzeme nize, vSak
ptredstavuje silny pfedpoklad, Ze mezni uZzite¢nost je dana mezni uzitecnosti penéz (penézniho
dichodu, nikoliv penéznich zlstatkll), pficemz se predpoklada jeji konstantnost. Dilezity je
poznatek, Ze nema smysl hledat vnitini hodnotu zbozi (objektivni hodnotu), objektivné vycha-
zejici z ndkladd prace. Trzni ceny nekolisaji kolem pfirozenych hodnot zbozi, ale nerovno-
vazné ceny kolisaji kolem ceny rovnovazné. Hodnota, tj. rovnovazna trzni cena, je urcena
zéaroveinl nabidkou i poptavkou. Tento vice nez sto let stary poznatek (v ramci hlavniho proudu
neoklasiky) opét piispiva k vyvraceni €astého ndzoru nékterych pravnikl, Ze hodnota majet-
ku je ,,vlastni konkrétnimu hmotnému ¢i nehmotnému statku bez ohledu na to, zda je ¢i neni
pfedmétem transakce®. (Dé&dic¢, tamtéz, s. 2445) Hodnotu v ekonomickém smyslu statku dava
az aktivni projev nabidky a poptavky tvirct trhu. Tehdy se ale jiz bez pojmu ,,hodnota* teorie
obejde, protoze jiz je k dispozici rovnovazna cena Cistici tento trh. Aby nedoslo k nedorozu-
méni, je tfeba zdiraznit, Ze hodnota jako pojem ekonomické teorie neni to samé co hodnota ve
smyslu kategorie hodnoty dle standardi oceniovani. Oceniovatel mtize stanovit hodnotu ,,hmot-
ného ¢i nehmotného statku bez ohledu na to, zda je, ¢i neni piedmétem transakce®, ale jen jako
kategorii hodnoty, ktera z trznich transakcei s ocefiovanym aktivem nevychdzi (napiiklad Value
in Use, dle IVS 2, IVS 2005).

Nema smysl se na tomto misté zabyvat metodologickymi podrobnostmi, problémy neo-
klasického pfistupu, jakkoliv ndzorna a logicka tato teorie mize byt, jsou dostatecné znamé.
Realité vzdalené predpoklady, jako je dokonaly trh, nulové transakéni naklady a abstrahova-
ni od ¢asové dimenze, bohuzel nemohou slouzit jako dostate¢nd vyzbroj pro vyhodnocovani
a popis realnych trznich situaci. Jak shrnuje vystizné¢ Woo (1992, s. 38): ,,Myslenka optima-
lizace, i kdyz je robustni, nemize adekvatné vysvétlit ukaz rostoucich vynost a rastu. Lidské
bytosti se svymi mnoha kognitivnimi slabinami nemohou vzdy odolat socialnim vliviim, které
je mohou piimét akceptovat suboptimalni hodnoty a stanoviska.*
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Abychom pfiblizili teorii vice realité, bude tématem dalsich kapitol rozbor konceptti trhu
a procesu probihajicich na trzich; jednak ve skute¢nosti, jednak z hlediska teoretického, kdy
jsou trzni struktury systematizovany a podle pfedpokladti je mozno za urcitych okolnosti Cinit
iusudky o vysledcich trznich akci a jejich povaze, a tudiz i o vyuzitelnosti v oblasti praktického
ocenovani.

Soucasny vyvoj teorie hodnoty a ceny:
hledani objektivnich kritérii objektivni hodnoty?

Vyvoj v oblasti teorie hodnoty v druhé poloviné minulého stoleti je mozno rozd¢lit, vedle dyna-
mizujicich a stale zdokonalovanych teorii v§eobecné rovnovahy, na dva vyvojové proudy:

a) Italsko-cambridgeska $kola
Nejen v oblasti postkeynesovské makroekonomie, ale rovnéz v metodologickém zkoumani
mikroekonomickych jevl zaujima italsko-cambridgeska Skola (Robinsonové, Kaldor, Kahn,
Kalecki, Pasinetti, Garegnani) vyznamné postaveni.

Zajimavym zptisobem rozpracoval teorii uzitku a determinace ceny v dlouhém obdobi
Pasinetti (1986). Bohuzel, zdkladni nedostatky objektivnich teorii hodnoty nikdy ptekonany
nebyly. Podle tohoto konceptu existuji v mysli kazdého cloveka urcité hluboce zakorenéné
a neménné soubory faktort, které je mozno po dikladném zkoumani rozpoznat a vyuzit pro
vysvétleni determinace ceny. Ta je poté v ramci tohoto striktniho pfistupu urcena nabidko-
vymi faktory a zejména praci: ,,Ceny, tedy sménné poméry mezi komoditami, vyvstavaji
z faktu, ze kazdy se specializuje na produkci jednoho (¢i dokonce jen zlomku jednoho) spo-
ttebniho statku, ale ve stejnou chvili potfebuje vSechny spotiebni statky, které musi ziskat
prostiednictvim smény. Vyroba a sména jsou tedy inherentné spojeny délbou prace. V tomto
kontextu ceny predstavuji ,dfinu a nesnaze‘ vyroby. Z tohoto diivodu se fyzické mnozstvi
prace ukazuje jako nejjasnéjsi objektivni standard, podle kterého by se mély srovnavat ves-
keré statky a sluzby.” (tamtéz, s. 423)

b) Rakouska §kola (Sii‘eji neoliberalismus)

Je mozno nalézt nezpochybnitelna kritéria, kterda by nam umoznila deterministicky vypocet
¢i stanoveni hodnoty aktiva? Zastupci rakouské Skoly a jejich nésledovnikti vySe uvedené
piistupy striktn€¢ odmitaji s tim, ze hodnota je vzdy ryze subjektivni kategorie. Otdzka je
analogické s dlouholetym pravnim dilematem pravni teorie ohledné hledani objektivnich
kritérii spravedlnosti. Pravni pozitivismus (viz diskuse v Hayek, 1994, Knapp, 1995 a mnozi
dalsi), ackoliv se zadné objektivni kritérium nalézt nepodafilo a nikdy nepodafi, vychazi
z predstavy, kterou pregnantné formuloval Radbruch: ,,Nedafi-li se n¢komu zjistit, co je
spravedlivé, pak musi nékdo stanovit, co bude spravné podle zdkona.” (in Hayek, 1994,
s. 191, pozn. 40) Nize v textu bude vénovana objektivité hodnoty a analogii s teorii prava
Sir8i pozornost. V oblasti normativni standardizace kategorii hodnoty dochézi ke klasifikaci
ucelid stanoveni hodnoty. To, co je spravné ¢i pfiméfené z pohledu zptisobu zjistovani hod-
noty, a tedy i vysledna ¢astka ¢i interval hodnoty, ma tudiz vzdy jen relativni platnost.
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Shrnuti teorii ceny a hodnoty

Ptehled teorii ceny a hodnoty v ramci ekonomickeé teorie a jejiho vyvoje od antiky az po sou-
Casnost ukazuje, jak heterogenni rizné proudy ekonomické teorie v této oblasti jsou. Ani po
vice nez dvou tisicich let neexistuje mezi teoretickymi proudy konsenzus. Zabyvali jsme se
vyznamem hodnoty v ramci explifika¢ni ekonomické teorie, z cehoz vyplyvaji stézejni rozdily
oproti chapani hodnoty ve smyslu normativné definovaného standardu ocetiovani. V rdmeci eko-
nomickych teorii je teorie hodnoty primarné teorii rovnovazné ceny; cenu a hodnotu je mozno
v oblasti hlavniho proudu teorie chapat synonymicky. Dusledky pro praktické ocenovani je
tteba hledat v redlnych podminkach fungovani relevantnich trhli ocefiovanych aktiv.

Z mikroekonomického pohledu je potieba vyjit z individudlnich uzitkovych a hodnotovych
funkci investorti a vnéjSich determinant individualnich aloka¢nich rozhodnuti. Moderni mik-
roekonomicka teorie (jedna se o proud prospect theory) upousti od pojmu uzitku a konceptl
maximalizace celkového ocekavaného uzitku, z nichz ostatné vychazi zakladni metody pouzi-
vané pro vynosové oceniovani podniku, a nahrazuje je pojmem subjektivni hodnotové funkce
(viz Kahneman, Tversky, 1979), jez umoziiuje vysvétlit zdanlivé paradoxy, kdy se lidé rozho-
duji v protikladu oproti teoretickym pfedpokladiim (Allais, in Allais, Hagen, 1979). U¢inila tak
dalsi krok k rozvoji behavioralnich financi a vysvétleni rozhodovani o vybéru investic (Damo-
daran, 2008).

Zatimco vysoce rozvinuty, efektivni kapitalovy trh nabizi prostiedi, ve kterém je mozno
diverzifikovat své investi¢ni portfolio, v evropskych podminkach je situace odliSna. Hodnota
aktiva na Siroce rozvinutém, transparentnim kapitdlovém trhu muze byt determinovana ptede-
v§im o¢ekévanymi penéznimi piijmy a rizikovosti této investice. Z tohoto hlediska mtze byt
investor v podstaté indiferentni mezi volbou z vice investic se shodnymi o¢ekdvanymi profily
rizika a vynosnosti, pokud bude abstrahovat od behavioralnich faktort, které¢ maji na burzovni
obchody vyznamny, av§ak velmi obtizné kvantifikovatelny a prognézovatelny vliv.

V kontinentalni Evropé, a v nasi zemi pfedevsim, jsou diivody pro pofizeni aktiva ve for-
mé podilu na obchodni spolecnosti ¢i pro pofizeni podniku odlisné. Hodnota podniku nemtize
byt redukovana jen a vylucné na ,trhem* ocekavanou vynosnost a rizikovost. Uzitkova funk-
ce investora neinvestujictho do podniku kotovaného na rozvinutém kapitdlovém trhu bude
obsahovat vice proménnych (mira ovlivnéni chodu podniku, schopnost minimalizace danové
zatéze, moznost nevykazovat v souladu s nakladnou a pfisnou regulaci IAS/IFRS a mnohé
dalsi). To jiz piesahuje realné moznosti kalkulace, a proto je nutno jisté postupy v ramci stan-
dardizace za ucelem redukace komplexity normativné definovat. Za standardnich okolnosti
realné ekonomiky neni mozno piepokladat, ze (uzitnd) hodnota kotovaného podniku bude pro
primérného investora stejnd jako hodnota podniku nekotovaného. Standardy plni dtlezitou
ulohu v tom, Ze sice netikaji, ktery zptisob praktického feSeni je ,,obecné spravny* ¢i ,,plat-
ny“, o coz by se pokouselo vysvétleni ekonomické teorie, ale fikaji, jaky zptisob postupu je
konzistentni s danou kategorii hodnoty (napftiklad pouziti modelu CAPM pro odhad hodno-
ty objektivizované jako normativni substitut odhadt oportunitnich ndkladd diversifikovanych
equity investort).

Ekonomicka teorie vytvaii jeden z hlavnich zdrojii standardizace oceniovani aktiv, ale zdale-
ka ne jediny. Vlastni standardizace a mezinarodni srovnani riiznych piistupt bude pfedmétem
rozboru v nasledujicich kapitolach. Piedtim budou z praktickych divoda shrnuty poznatky
z této a predchazejici kapitoly, poskytujici Siroky ptehled teoretického ukotveni oceniovani
aktiv a jeho metod, aby bylo moZzno pouzivat terminologii a metodologii v té interpretaci, ktera
ji pfislusi, a nezastifiovat tak podstatu ekonomickych jevi.
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Hodnota hledana klasiky politické ekonomie byla charakterizovana snahou o nalezeni abso-
lutni, obecné platné castky. Tato vnitini hodnota (,,intrinsic value®) je vlastnosti kazdého stat-
ku, a trzni cena k ni tedy musi zakonité, alespoii v dlouhém obdobi, podle této interpretace
smétovat, protoze ekonomika je v zasad¢ stabilizovany systém periodicky se opakujicich ¢in-
nosti (coz byl udrzitelny pfedpoklad ohledné svéta pied priimyslovou revoluci). Objektivnim
méfitkem hodnoty byla prace — at’ jiz soucasnd, nebo zhmotnéld ve formé kapitalové zaso-
by — a ptedpoklad dané a neménné technologie, a tedy produkéni funkce. Do jaké miry jsou
objektivni teorie hodnoty viibec udrzitelné? Z nakladového piistupu totiz vychazi fada metod
praktického ocenovani. Nize bude jesté podrobnéji rozebran vyznam tohoto druhu oceilovani;
standardy IDW napiiklad explicitn¢ uvad¢ji, Ze substancni hodnoté v rdmci ocenéni zadny
svébytny vyznam nepiislusi. Je to logické, nebot’ tyto piistupy abstrahuji od zdkladni mySlenky
trzni smény — abstrahuji od strany poptavky a od procesu konkurence, ktery teprve uvadi trh do
rovnovahy. To samé plati pro cenu obvyklou dle ¢eského zakona €. 151/1997 Sb., o oceniovani
majetku, je-li stanovena vyhradné na zékladé pfislusné vyhlasky ¢i metodami, které nevycha-
zeji primérné z trzniho porovnani.

Teorie hodnoty z pohledu neoklasiky, v akademické oblasti stale dominantni, je teorii ceny
a jeji determinace. Teorie se snazi riznym zptsobem a na zakladé rozli¢nych zjednodusujicich
predpokladti dovodit, jakd by méla byt rovnovazna trzni cena urcitého aktiva ¢i jaka by méla
byt cena Cistici urcity relevantni trh (rovnovazna cena relevantniho trhu). Pfipomenme jiz nyni,
ze Standardy takto striktni ve své interpretaci trzniho chovani nejsou. Hodnota je vymezovana
podle ucelu ocenéni normativné, tj. prosttednictvim urcité kategorie hodnoty, a tedy nikoliv
jako obecné platna ¢astka ¢i jako vlastnost kazdého statku.

Neoklasika poskytla instrumentarium nabidky a poptavky, koncept relevantniho trhu a zcela
nové chapani hodnoty jako rovnovazné ceny cistici tento trh. Neoklasickd hodnota je tedy rov-
novaznou cenou relevantniho trhu a touto cenou je méfena (Marshall, 1920). Metodologicky
se jednd samoziejmé o vysvétleni, které vzdy abstrahuje od mnoha faktorti. Formovani poptav-
ky jiz vychdzi z danych a pro danou chvili neménnych preferenci ucastnika trhu. Vysvétleni
a zohlednéni individudlniho pojimani uzitku u kazdého z ucastnikl jiz neni v kognitivnich
schopnostech zadné lidské bytosti. Vysvétleni cenové tvorby se poté redukuje na striktné eko-
nomické tvahy (maximalizace zisku, uzitku apod.). Piesto neoklasika vyvratila jednu z obtizi
klasické politické ekonomie tim, Ze pojetim hodnoty jako rovnovazné trzni ceny, tedy relativ-
niho konceptu zohlednujiciho nabidkové i poptavkové vlivy (ndklady versus spotiebitelsky
uzitek), ucinila snahu o hledani objektivnich kritérii hodnoty zbytec¢nou.

Neoklasika vesmés predpoklada, ze hodnota je determinovana preferencemi Gcastnikt trhu.
Woo (1992) nicméné poukazuje na zajimavou véc, kterou je multikauzalita ceny a hodnoty (ve
smyslu ex ante odhadu ceny). Determinuje hodnota cenu, nebo stavajici ceny hodnotu? Jaky je
mezi nimi vztah?

Zatimco trhy jednotlivych aktiv (trth pouzitych automobilt apod.) jsou fizeny procesem
konkurence, na trh s nekotovanymi podniky ¢i jejich ¢astmi (obecné s aktivy ve smyslu véci
hromadné) toto tvrzeni do dusledkti zobecnit nelze. Piehled hluboce teoreticky rozpracovanych
forem trhu a metod zkoumani aktivit na trzich v€etné moznych zobecnéni ohledné trznich
vystupti mé zna¢nou informacni hodnotu v tom, kdyz by mél byt zobecnén na trh podnik
v Ceské republice ¢ stfedni Evropé. Je ziejmé, Ze trh ocefiovaného podniku nebude existovat
vibec ¢i v lepSim pifipadé nebude nabyvat formy koordinované procesem funkéni soutéZze.
Daéle v textu bude jest¢ poukézano na nckteré drobné vyjimky z tohoto pravidla. U nékterych
typtl podnikil s exogenné determinovanou vysi piijmil a srovnatelnou nakladovou strukturou
(lékatské praxe, kaderfnictvi) a u podnikli jen formalné piekryvajicich soubor aktiv, pro néz
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kvalitni relevantni trh existuje (nemovitostni fondy), bude mozno trzni hodnotu dle IVS za
jistych podminek odhadovat.

Je otazkou, do jaké miry a jakym zpiisobem je koordinovan na zaklad€ konkurence organi-
zovany trh s podniky — burza. Tento zavér ma nekolik dilezitych nésledk:

e 7 trhl koordinovanych na zdklad¢ konkurence mizeme Cerpat historicka data o zvetejné-
nych transakci a za predpokladu homogenity statkd, respektive srovnatelnosti obchodnich
podminek, i usuzovat na pravdépodobnou cenu, za kterou by se tento statek obchodoval
nyni — tedy v terminologii standard odhadovat jeho trzni hodnotu'!;

o u trht, kde koordinace na zakladé konkurence neni diky povaze téchto obchodovanych aktiv
(v€ci hromadnych, vétSinou unikatniho charakteru) tak zjevna (tim dtrazné neni feceno, ze
neni moznd), je problém ocenit tuto transakci, nebot’ ocefiovatel si musi pomoci zasadnimi
zjednoduSenimi:

— predpoklad arbitrazni teorie oceniovani, Ze hodnota aktiv poskytujicim svému vlastnikovi
stejn€ vysoké, v penéznich jednotkach vyjadiené piijmy o stejné rizikovosti bude stejna;

— predpoklad, ze penézni jednotka mtize slouzit jako invariantni métitko, na jehoz zakladé
je mozné hodnotu interpersonalné porovnévat, coz nelze vzhledem k subjektivné pojima-
né uzite¢nosti penéz u kazdého z potencialnich tviirct trhu ocekavat;

— predpoklad, ze trzni strany vykazuji ur€ité vlastnosti, na zaklad¢ nichz dospéji k uskutec-
néni transakce (rovnovaha trhu ex post, ale nezjistitelnd bez moznosti odhadcem mode-
lovat zplsob ustaveni rovnovahy ex ante, coz redln¢ neni mozné nikdy, protoze neproje-
vené subjektivni preference jsou nezjistitelné a jsou také v Case nestabilni s pfichodem
novych informaci).

Nize se budeme podrobné zabyvat podminkami, které ocenovaci standardy na kvalitu trhu
kladou, a budeme se snazit nalézt odpoveéd’ na otadzku, za jakych podminek je mozno u podniku
hovofit o trzni hodnoté (v rdmci standardu kategorie hodnoty, nikoliv obecné platné rovnovaz-
né trzni ceny; trzni hodnota dle IVS neni a nema byt teoretickou rovnovaznou cenou). Teoretic-
ky kontext z pfedchazejicich kapitol ndm bude dobrym privodcem. Z kapitol vénovanych trhu
z pohledu soutéze je vidét, Ze klasifikace trhil a zptisob pohledu na konkuren¢ni proces muze
nabyvat rozli¢nych forem.

U praktickych ocenénich kategorie trzni hodnoty je nutné, aby odhadce alesponi rAmcove
vymezil relevantni trh z pohledu soutéze a vyjadril se k intenzité soutéze, kterou Standar-
dy vyslovné vyzaduji. Analogicky toto plati i pro stanoveni ceny obvyklé. K tomu mohou
jako voditko poslouzit teoreticka vychodiska teorie soutéznich trhti obsazend v dalSim textu,
kterd budou uzce navazovat na teorie ceny a hodnoty, nebot’ spolu ¢asove i vécné souviseji.
Jen soutézni trhy a na nich vzniklé ceny totiz umoziuji zkoumat obvyklost trznich transakeci.
Obvyklost podminek zdsadné nelze modelovat ex ante, a to ani podle axiomti ekonomické
teorie, a uz vilbec ne podle subjektivniho ndzoru ocenovatele. Typickym problémem zpiisobu-
jici nedorozuméni a neustalé kontroverze je koncept primérného investora. Jak déle uvidime,
nejedna se o neoklasického spotiebitele pochazejiciho z modelit CAPM a jinych neoklasickych
modeld rovnovahy, ktery maximalizuje uZzitek a chova se podle jednoznacné definovanych

11 Tento poznatek ma relevanci i pro Gcetni Fair Value. Normativni definice tohoto pojmu je sice pro
praktické pouziti nezbytna, nicméné za predpokladu soutézné koordinovaného trhu bilan¢niho aktiva
je mozné jeho ocenéni ,,férovou* hodnotou pfipustit: aktivum bylo ocenéno trhem na zakladé souhry

nabidky a poptavky (dané projevenymi preferencemi tvircti trhu).
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axiomu. Behavioralni ekonomie pied desitkami let prokéazala, ze 1idé se podle axiomt neokla-
sické ekonomie nechovaji (viz v souhrnu a s pfislusnymi odkazy Damodaran, 2008). Obvyklost
se musi projevit az prib&hem trznich transakci a periodicky prabéeh téchto transakci také defi-
nuje obvykly zpiisob jejich vyporadani. Apriorné budovanou ekonomickou teorii neni mozné
v oblasti ocefiovani aplikovat na realné jevy, pro které mimo jiné teorie nikdy nebyla konstruo-
vana. Ocenovani reaguje na realné potfeby a je nezbytné, aby také z reality aktudlni k datu
ocenéni vychazelo.
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5. Teorie trhu a trznich procesi
v ramci ekonomické teorie:
mikroekonomie relevantniho
trhu podniku

Ocenéni trzni hodnotou ¢i cenou obvyklou predpoklada existenci trhu — tedy prostiedi, v jehoz
ramci by se méla oceniovand transakce uskutecnit. ,,Pojmy trh a trhy implikuji aktiva, kupu-
jici, prodavajici a jisty stupen soutéze.” (IVS 2005, odst. 5.18, s. 166) Diky souhfe nabidky
a poptavky dochazi k rozvinuti konkurenéniho procesu a ustanoveni trzni rovnovahy v oka-
mziku uskuteénéni transakce. Ucelem této kapitoly je zasadit proces ocenéni do §iriho kontex-
tu teorie trhu a trznich struktur. Obecné ekonomické interpretace trznich struktur se v pojimani
tohoto slozitého problému odlisuji, a to svymi pfedpoklady pocinaje a implikacemi modelovani
rovnovahy a zpisobu jejitho ustanoveni konce. Ocenovatel se nicméné musi s formou trhu
a konkurenénim prostiedim na stran¢ poptavky i na stran¢ nabidky na tomto ur¢itym zptisobem
definovaném relevantnim trhu'? vyporadat pti odhadu parametra vstupujicich do ocenéni, jako
jsou progndza trzeb, ziskové marze, investic a ostatnich generator hodnoty. Bylo vysvétleno,
ze hodnota neni vlastnosti statku. Trzni hodnota jako rovnovéazna cena se v praxii v pojeti stan-
dardii ustanovuje na soutéznim trhu. Dopady tohoto pojeti kategorie trzni hodnoty, a potazmo
ceny obvyklé, jsou zasadni a v praxi byvaji velkoryse ignorovany.

Funkéni soutéz vedouci trh do stavu kompetitivni rovnovahy je nutnou podminkou pro
zkoumani obvyklosti trznich transakci. Kritéria obvyklosti slouzi jako vstupni parametry pro
modelovani — ponechme prozatim stranou konkrétni postup — a usuzovani na pravdépodobnou
rovnovaznou cenu tohoto trhu. BohuZzel ekonomicka teorie se li§i v interpretaci soutézniho
procesu i v jeho zobecnénich. Rlizna teoreticka vychodiska vedou proto k riznym doporuce-
nim. To kromé oceniovani aktiv plati i pro soutézni politiku, ve které nasly sviij hlavni vyznam.
Trhem je mozno oznacit také hypotetické prostiedi. Pro urcitd aktiva (pfedevSim u ocenéni
nepenéznich vkladt, ¢asti podnikil ve smyslu aktiv s povahou véci hromadné, nekotovanych
podniki s vazbou goodwillu na osobu provozovatele apod.) organizovany a likvidni trh vitbec
neexistuje, a kvili transakénim nakladim dokonce ani existovat nemiize. K trzni transakci
mezi nabizejicim a poptavajicim by sice dojit mohlo, ale v praxi dojit nemusi a neni mozno
predpokladat, ze trh bude dostatecné kvalitni z pohledu Standardii ¢i obhajitelny v pifipadé
odhadu ceny obvyklé. Na tomto okamzikovém trhu nelze zkoumat funk¢nost soutéze, a tudiz
ani obvyklost podminek. Ocenovatel mé ale pfesto odhadnout odpovidajici hodnotu takovéto
transakce. Standardy postuluji, Ze kazdy trh se vyznacuje pfitomnosti strany nabidky, strany
poptavky a procesem konkurence, ktera vede tento systém v prubéhu ¢asu do rovnovahy. Tyto
procesy a jejich mozné interpretace a implikace je nutno pochopit, abychom mohli v odpovida-
jicich souvislostech posuzovat i rizné formy standardizace ocenovani, které se praveé s témito

12 Jednak na trhu podniku jako takového a jednak na trzich produkce oceniovaného podniku.
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slozitymi problémy potykaji. Reseni spo¢ivé v piipadé nutnosti ocenéni aktiv, pro které neexis-
tuje soutézni trh — vétSinou v tom, Ze je pouzita jina kategorie hodnoty (netrzni hodnota nebo
hodnota objektivizovand). Oceiiovatel vyuzije v maximalni mozné mite udaje reflektujici rea-
litu a odhad soucasné podlozi teoretickymi vychodisky ekonomické teorie. V zddném piipadé
nelze tvrdit, Ze netrzni kategorie hodnoty nevychazeji, ¢i dokonce nemaji vychazet z trznich
dat. Vysledkem trzniho ocenéni nemusi byt nutné kategorie trzni hodnoty.

Pfi odhadu trzni hodnoty (ceny obvyklé) je nutno mit stale na paméti, Ze se musi jednat
o skutecny relevantni trh aktiva. Oceniovaci modely pro odhad hodnoty podniku zalozené na
kapitalové-teoretickych vychodiscich, jako jsou typicky varianty modeltt DCF zalozené na teo-
riit CAPM a Miller—Modigliani, kterymi se budeme podrobné zabyvat dale, poskytuji feSeni
problému neexistence skute¢ného trhu oceniovaného podniku jen zdanlivé. Podnik je z financ-
niho hlediska redukovan na hromadné aktivum pfinasejici svym vlastnikll piijmy o rizné
rizikovosti, a vysledek vypoctt by tedy mél vyjadiovat teoreticky podlozenou rovnovéznou
cenu. Samoziejmé takto ziskany vysledek nemize byt sdm o sob¢ bez provedeni dalsich analyz
(zejména posouzeni srovnatelnych transaket, jsou-li k dispozici) vydavan za rovnovaznou cenu
trhu. Nelze totiz takto obejit pfitomnost subjektt transakce. Rozhodovatelé na strané nabidky
a poptavky budou mit vyznamny vliv na vysledek, podminky a v kone¢ném disledku i na
realizovanou rovnovaznou cenu. Pro kvalitu a interpretovatelnost trzni hodnoty podniku mé
stézejni vyznam proces, na zéklad¢ kterého se relevantni trh tohoto podniku dostava do rovno-
vahy. V tomto pifipadé neni lhostejné, jestli se jednd o trh, kde stranu nabidky a poptavky tvofi
relativné velké mnozstvi nabizejicich a poptavajicich, navic ¢asto bez toho, aby znali svoji
totoznost, anebo jestli se naopak jednd o transakci uzavienou, kde existuje jen jediny nabizejici
a jediny ¢i jen nékolik malo kupujicich. V Evropé se mimoburzovni nakup a prodej podnikil
uskuteciiuje prave timto neanonymnim a nestandardizovanym zptsobem. Pokud se jedna o lik-
vidni, dlouhodobé existujici trh, kde velké mnozstvi nabizejicich a prodavajicich uskuteciiuje
za standardizovanych podminek obchody, je mozno hovofit o rovnovaznych cenach, v nichz
se srazi preference a ocekéavani Sirokého spektra tvlrct trhu. Tyto ceny jsou velmi dilezity-
mi koordinacnimi parametry celého ekonomického procesu a ocefiovatel je mize s vyhodou
vyuzivat jako stabilni vychodisko pro odhad trzni hodnoty jako nejpravdépodobnéjsi ¢astky, za
kterou by se oceniované aktivum mélo podle vseho zobchodovat. Avsak tito tvlirci strany nabid-
ky a poptavky jsou cenovymi piijemci, ktefi kupuji homogenni aktiva za standardizovanych
podminek a jako cenovi piijemci nemohou bezprostiedné ovlivnit cenu a podminky obchodu.

Aby cenovy proces fungoval a plnil svoji koordinacni ulohu v decentralizovaném fizeni
ekonomického procesu a zaroven poskytoval spolehlivé informacni vstupy pro ocenéni, je
bezpodminecné nutné, aby se jednalo o trh soutézni, respektive konkuren¢ni (pojmy budeme
povazovat za synonyma). Zasadnim pojmem je konkurence, nebot’ trh bez funkéni konkuren-
ce — dale bude podrobné vysvétleno v jakém smyslu se o ,,funkénosti hovoii — neplni své
zékladni poslani maximalizace blahobytu ti€astnikti a nevede ani ke splnéni pfedpokladu o nej-
vy$§im a nejlepS$im vyuziti aktiva, které Standardy s trzni hodnotou spojuji. Nasledujici piehled
obsahuje riizné interpretace konkurenéniho procesu, ktery ndim pomuze 1épe pochopit proces
ustanovovani dynamické rovnovahy informac¢né komplexniho trzniho mechanismu. Pomutze
nam téz pochopit omezeni a praktické nedostatky neoklasické ekonomie, na niz stale jeste stoji
v oblasti politiky na ochranu hospodarské soutéze, kterd rovnéz potiebuje teorii trhu a trzniho
procesu, se od neoklasické doktriny dokonalé konkurence jako vyrobné, alokacné a distribucné
optimalni trzni formy upustilo pfed vice nez Sedesati lety. Nékteré koncepce ohodnocovani
podniku stavi na neoklasickych zakladech dodnes, coz by sice samo o sobé necinilo zadné
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praktické potize, ale bohuzel piili§ ¢asto dochazi k pfecefiovani pouzitelnosti takto ziskanych
vysledku.

Slovo konkurence se spojuje s mnoha adjektivy, proto uved’'me nyni pro lepsi orientaci né-
kterd z nich: dokonald, nedokonala, monopolisticka, monopolni, oligopolni, polypolni, volna,
funk¢ni, G€innd, intenzivni, omezend, inovacni, atomistickd, kreativni (tvofiva), potencialni,
nekald, podstatna... Déle budou uvedeny jesté i dalsi privlastky.

Pii definovani konkurence'® se rizni autofi vzdy — vice ¢i méné — dotykaji dvou jevii spoje-
nych s timto procesem — konkuren¢niho chovani ve smyslu konkuren¢niho procesu a konku-
renéni struktury prostiedi, kterd by chovani tohoto druhu méla umoziovat. Herdzina se pokusil
systematizovat obecné aspekty, které by méla kazda definice obsahovat:

o konkurence vykazuje jistou ptisobnost, popfipadé vede k jistym trznim vysledkim;

e pritomnost konkurence doklada jisty prubé¢h trzniho procesu, popiipadé je doloZena jistym
chovéanim ucastnikl trzniho procesu;

o konkurence vznika tehdy a jen tehdy, pokud jsou splnény jisté nutné a postacujici podminky
(1993, 5. 10).

Konkrétné se jednotlivé obecné body naplni podle toho, jaké vysledky na zéklad¢ pfijaté inter-
pretace trzniho procesu a jeho vysledki je mozno ocekavat. Lze tedy i dovozovat, Ze ani obec-
na definice hodnoty nemé zZadny smysl. Pro standardizaci oceflovani vyplyva z povahy trzniho
fadu dulezitd implikace: normativni standardizace vyzaduje, aby pro rizné tcely ocenéni byly
definovany rtizné kategorie hodnoty.

Z pohledu oceniovani a moznosti odhadu ceny obvyklé ¢i trzni hodnoty jsou dilezité vlast-
nosti cen, které jsou vysledkem soutézniho procesu. Jedna se o ceny, které v sobé zahrnu-
ji svobodné projevené preference tviircii nabidky a poptavky. Pokud tedy tento trh existuje
kontinualné a razantn¢ se neméni externi vlivy (napiiklad vlivem finan¢ni a ekonomické krize,
vstupu zlomovych inovaci apod.), tak je mozné tyto ceny, i kdyz nejsou kotované, zobecnit
a usuzovat tak na hodnotu ocetiovaného majetku.

Pro zajimavost uved’'me vyctem definice soutéze nékterych autort:

e _Hospodarska soutéz je samostatna snaha soutézicich — nabizejicich nebo poptavajicich —
vzajemné se ovliviiyjicich ve svém ekonomickém uspéchu o obchodni spojenti s tieti stranou
(zdkaznikem), a to prostfednictvim poskytnuti téch nejlepSich moznych obchodnich podmi-
nek.“ (Borchardt, Fikentscher, 1957, s. 15)

o Konkurence miize vzniknout pouze tam, kde je pocet tcastnikli vyssi nez jeden... Konku-
rence je definovéana jako zapas mezi nabizejicimi nebo poptévajicimi. Zapas znamend snahu
pred¢it ostatni nabizejici ¢i poptavajici'®.“ (Ott, 1959, s. 44 in Herdzina, 1993, s. 9)

13 Definice konkurence neni sama o sob¢ trividlni zalezitosti. Obsahlé pojednani o $irSich souvislostech
definovani konkurence a jejich uiskalich, véetné metodologickych, logickych a obecnych filozofickych
exkurzi az k metodologickému esencialismu antiky, je pfedmétem naptiklad praci Popper (zejména
1957-8, 1971 a jinde) nebo Schmidtchen (1978). Nasledujici text ¢asteéné vychazi z prace Krabec
(2006).

14 Tato definice by ex ante vylucovala aplikaci kategorie trzni hodnoty na ocenéni veskerych transakei,
kde neni splnéna podminka mnozstvi u€astnikii transakce. Je otdzkou, jestli miizeme o trzni hodnoté
hovotit ex post, doslo-li k uzavieni obchodu mezi dvéma ucastniky a nikdo jiny o tomto obcho-
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e Jako konkurenci ozna¢me usilovani zalozené na vlastnim vykonu, které diky lep$im pod-
minkam ¢i cené ve srovnani s konkurenénimi firmami spotiebitele ptiméje k uzavieni smlou-
vy.* (Kirschstein, 1974, s. 16 cituje z vladniho komentaie ke GWB')

o Konkurence existuje tehdy, jestlize ekonomické subjekty usiluji o pfizen svych poptava-
jicich tim, ze se predhanéji ve snizovani cen a zvySovani kvality svych produktt. Funkéni
konkurence... je organiza¢nim principem, ktery podle principu vzéacnosti reguluje produkci
a distribuci (rozdélovani) na trzich ekonomické spolecnosti.” (Arndt, 1976, s. 15)

e ....hospodaiskou soutézi se rozumi kazda forma hospodarského jednani, které je zaméfené
na to, jak v hospodaiském zapasu ziskat vyhodu na ukor soutézitele.” (Kirschstein, 1974,
s. 17 citace pfevzata ze zpravy Vyboru pro hospodaiskou politiku)

o _Konkurence je otevieny trzni proces objevovani a ptfizpisobovani v podminkach nejistoty,
ktery mtize zahrnout pfechodné soupefeni i prechodnou spolupraci. V tomto konkurenénim
procesu nevyjadiuje trzni podil firmy jeji trzni ,silu‘, ale odrazi jeji celkovou efektivnost.*
(Armentano, 2000, s. 36)

Druhy bod Herdzinovy systematizace vyzaduje Sir$i diskusi v otazce ti€astnikti trzniho proce-
su. Ekonomicka teorie ¢asto hovofi o trznich subjektech na zéklad¢ urcitych predpokladi, bez
nichz by nasledné formalné-logické modelové konstrukce byly neproveditelné. V ortodoxnich
neoklasickych modelech firmy se naptiklad implicitné predpoklada orientace firem na maxima-
lizaci zisku, dokonala informovanost a racionalita, nulové nebo zanedbatelné transak¢ni nakla-
dy ¢i totoznost ,,principali® a ,,agentid“. S oblibou se také predpoklada naprostd homogenita
firem na analyzovaném trhu. Vylouc¢ime-li pfedpoklad o identickych nakladovych funkci zkou-
manych firem, tak ani zndmy Chamberliniv model determinace ceny vyrobkli v podminkach
monopolistické konkurence nevysvétli nic. Tato zjednoduSeni je tfeba mit neustale na paméti
pfi interpretaci riznych modeld trznich struktur a trzniho chovani. Pro analyzu mohou mit
formalné-logické modely hodnotu referen¢ni, avSak podle nékterych, nize v textu charakteri-
zovanych teoretickych konceptt je i jejich referen¢ni hodnota nulové a pouze zamlzuje redlnou
podstatu jevt (chicagska skola kupfikladu zcela odmité teorii nedokonale konkurenéni cenové
tvorby jako redundantni komplikaci). Pro moznosti modelového odhadu hypotetickych trznich
hodnot podnikil plati samoziejmé stejnd omezeni.

Pfi zkoumani realnych trht s redlnymi trznimi subjekty vstupuji do hry Cetné dalsi pro-
ménné, na néz poukazuje zejména ekonomicka teorie organizace. Na firmy jiz neni nahliZzeno
jako na homogenni atomistické jednotky, které se chovaji dle striktnich pfedpokladi. Pro trz-
ni, respektive konkurencni chovani firem je dtlezité jejich organizacni a vlastnicka struktura,
motivace exekutivnich slozek a vlastnosti zaméstnancti. O novatorské rozpracovani behavio-
ralni teorie raciondlniho rozhodovani — teorie omezené racionality — se zaslouzil pfedev§im
nositel Nobelovy ceny z roku 1978 Herbert Simon. Ackoliv je v rdmci praktickych ocenéni
s oblibou pfijiman implicitni pfedpoklad o efektivnim fungovani trhu, ktery je tvofen racio-
nalné se rozhodujicimi subjekty, €ili s jistym zjednoduSenim, je mozno fici, Ze v tomto smyslu
se projevuje dominantni vliv neoklasické ekonomie, v oblasti alternativnich a v soucasné dobé
jiz velmi vlivnych proudd behavioralni ekonomie jsou opakované predkladany diukazy, které

du nejednal. Nepochybné se jednalo o okamzikovou rovnovaznou cenu a za predpokladu dodrzeni
standardnich obchodnich podminek i o trzni rovnovahu maximalizujici subjektivni uzitek ucastnikd.
Avsak po uskuteénéni transakce jiz tento trh podniku nebude existovat a rovnovazna cena nebude
zobecnitelna na jiné transakce, tzn. nebude se jednat o trzni hodnotu dle definice IVS.

15 Gesetz gegen Wettbewerbsbeschréankugen (dale jako ,,GWB®).
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opravnénost piedpokladu racionality vyvraceji. Za v§echny uved’'me naptiklad Vernona Smithe
(2003) a v souhrnu také Damodarana (2008).

Jak jiz vyplynulo z textu, za potencialni ,,konkurenty* budeme povazovat ekonomické sub-
jekty ucastnici se ekonomického procesu, kteti tim sleduji urcité cile. Tato redukce je Cisté
praktického charakteru. Samoziejmé, ze si vzajemné nekonkuruji jen firmy ¢i jednotlivei na
trhu. Pfi evoluénim pohledu na hospodaisky tad, respektive institucionalni strukturu uspora-
dani ekonomickych a potazmo celospolecenskych aktivit zjistime, Ze v konkurenénim vztahu
k sobé stoji dokonce i jednotlivd — konkrétni ¢i abstraktni — pravidla chovani. Spole¢nosti ¢i
jednotlivci, ktefi se drzi téchto v kone¢ném dusledku efektivnéjSich pravidel, maji vyssi Sanci
na pieziti v ekonomickeé i spole¢enské konkurenci. Piikladd existuje fada jak z oblasti spole-
censké, kdy spolecnosti koordinované na zaklad¢ relativné méné efektivnich pravidel jsou témi
efektivnéjsimi ,,intergrovany* (srovnej rovnéz Hayek, 1995b, typickym piikladem je piechod
postkomunistickych zemi od centralné planované ekonomiky k ekonomice penézné-trzni), tak
v oblasti ekonomické, kdy vitézi firmy z lep$i schopnosti vytvaret a udrzovat konkurencni
vyhodu. Tato forma konkurence je v dnesni dobé& postupné evropské integrace velmi aktualni
a je otevienou otdzkou, jak pfistupovat ke sblizovani institucionédlnich struktur jednotlivych
statt. V zasadé existuji dv€ moznosti — ,,konkurencni* a ,,centralné koordinovana®.

Konkrétné mtizeme tuto kontroverzi pfiblizit na odliSnosti svétovych forem standardizace
ocefiovani. Ktery zptsob je ,,lepsi“? Centralné€, na zéklad¢ konkrétniho planu, harmonizovat
ocenlovaci standardy k planované uniformni podobé, anebo jednotlivé staty nechat samostat-
né nastavit implementaci standardd podle jejich vlastnich potfeb a implicitné takto uvolnit
prostor pro instituciondlni konkurenci? Obé cesty pravdépodobné v del§im casovém obdobi
a silicim procesu globalizace a pteshrani¢nich fuzi a akvizic povedou ke kone¢né harmoniza-
ci, kazda z cest vSak s sebou ponese odlisné vedlejsi efekty. Svobodnd konkurenéni moznost
povede k vysledku, ktery je ex ante neznamy a nepoznatelny. Druhd moznost povede k danému
cili, jehoz dosazeni bude vesker¢ usili podiizeno. Spontanni aktivity jsou vylouceny, pokud se
IVS zésahem statni autority implementuji nardz, bez toho, aby se postupnou spontanni evo-
luci prokazala jejich optimalni kompatibilita s pravnim fadem a mistnimi obchodnimi zvyk-
lostmi dané zemé¢. Velky vyznam ma rovnéz interpretace textace standardd pro ucely pouziti
v podminkach dané zemé. Na bliz8i analyzu a zasazeni problematiky do §irSiho kontextu zde
jiz neni misto. V oblasti standardizace ocefiovani aktiv bude nutna koordinace v ndvaznosti
na standardizaci IFRS.
jaky je témto funkcim v odliSnych teoretickych koncepcich predkladan vyznam a pro¢. Zaklad-
ni déleni mizeme provést na funkce ekonomické a mimoekonomické. Z pohledu ocenéni se
jedna o pochopeni dynamickych faktord, které vedou trh do rovnovahy nebo které také mohou
trh udrzovat ve stavu, ktery kvili zneuziti ekonomické moci nedospéje k ustaveni kompetitivni
rovnovahy. Pokud se nejedné o soutézni trh, neni mozné ani zobectiovat rovnovazné ceny ve
formé trzni hodnoty.

Dutlezity je dynamicky aspekt konkurenéniho procesu. Odhad rovnovazné trzni ceny je
komplikovan o nutnost zobecnéni a predpokladu ohledné ustanoveni hypotetické rovnovahy.
Zminime se rovnéz o vlivu zdjmovych skupin a ,,ideologie* na vysledky regulace pravidel,
podle nichz trhy funguji. Jak poznamenal Eucken (1965), celd intelektudlni historie lidstva
je poznamenana neustalou snahou z4djmovych skupin na ziskani ¢i udrzeni soukromé moci.
Nejefektivnéjsi zpisob, jak toho dosdhnout, je docilit, aby lidé uvéfili nékteré ideolo-
gii. K tomu jim — védomé nebo nevédomé — pomahaji intelektudlové, ktefi na objednavku
z4jmovych skupin tyto interpretace reality vyvijeji. Do jaké miry je podoba soucasného stavu
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oceflovani aktiv a standardizace oceflovani vysledkem lobbovani a jak zavisi rozvoj ,,zddouci*
interpretace reality v oblasti ekonomické teorie na objednavkach zajmovych skupin, je bohuzel
otazka, jejiz obecné pfijatelné zodpovézeni se vymyka kognitivnim schopnostem soucasného
védeckého poznani.

Cile a principy konkrétni formy standardizace oceflovani jsou vzdy uzce spojeny s prave
pfijimanym teoretickym systémem. Tato otdzka neni zdaleka trividlni. V dal§im textu uvedeme
zpusob, kterym se jednotliva teoretickd vychodiska uvadéji do praxe. Ekonomicka teorie je
ovSem jen jednim ze zdroju standardizace. Dal$im zdrojem jsou obchodni zvyklosti a praxe
bézna v dané oblasti. Neptekvapi proto, Ze napiiklad kapitalovému trhu je ptrikladan zcela
jisty vyznam v ramci soudobé podnikohospodaiské teorie a mensi vyznam ve standardech IVS
a IDW. Jin4 je i role zakonodarce a soudni praxe. Odlisny pfistup ke standardizaci oceniovani je
do jisté miry analogii s legislativnim procesem. Bude proto uzite¢né se z praktickych divodii
kodifikaci zvykového a obycejového prava zabyvat, nebot’ pravni fad poskytuje rdmec fungo-
vani trznich vztaht, v jejichz rdmci je vyzadovana ¢innosti oceniovatele.

Vibec prvni pisemnou ,,pratpravou’ dotykajici se Gpravy pravidel trzni konkurence byla
kodifikace babylonského obycejového prava v tzv. Chammurabiho zékoniku z 18. stoleti pied
Kristem. Také ve starovéké Ciné a Indii byly stanoveny tresty za chovéani ohrozujici konkuren-
ci. Mély zabranit trhovctim, aby drzeli zbozi mimo trh a takto uméle zvySovali ceny. Na zékladé
neformalnich dohod pry existovaly i kartely mezi starovékymi obchodnimi narody — FéniCany,
Egyptany a Babyloniany (v odkazu na Barnikelovu praci Kartelle in Deutschland cituje Cox,
in Cox a kol. 1981). Nejpodrobné;jsi kodifikaci starovékého ,,antimonopolniho zakonodarstvi*
byl Corpus Juris Civilis Justinianeum zpracovany v letech 528-534 za vlady fimského cisate
Justiniana. Prvni evropské kartely jsou znamy ze 13. stoleti. Jednalo se o kamencovy kar-
tel mezi papezem a neapolskym kralem, bavorsko-rakousky solny kartel a rakousko-uhersky
»médény* kartel.

Nas historicko-teoreticky exkurz k pojeti trhu a vysvétleni na ném probihajicich aktivit zaha-
jime u klasiki politické ekonomie, pfedevsim potom u Adama Smithe. Navazeme piehledovym
exkurzem do neoklasické analyzy a zejména se pii tom budeme soustiedit na dulezité poznatky,
které pozdéji hraly podstatnou tlohu pfi koncipovani teorie a praxe soutéznich politik, a bude-
me se zabyvat aplikacemi téchto zkuSenosti na standardizaci ocefiovani. Nésledujici subkapito-
la je vénovana inovativnim piispévki J. A. Schumpetera. Dalsi vyvoj v oblasti teorie soutéze se
vydava dvéma sméry podle toho, jaké funkce jsou soutéznimu procesu pfisuzovany:

a) Pristup svobody konkurence
Takto souhrnné nazvéme teoretické koncepce ordoliberalti, F. A. von Hayeka a dale autorti
tzv. chicagské skoly. V zadném ptipadé nelze tvrdit, Ze se jedna o piistupy zcela homogenni.
Zahrnuti téchto smért do jednoho proudu je Cisté praktického razu. I mezi témito koncep-
cemi existuji silné rozpory a vyplyvaji z nich odlisné implikace pro praktickou soutézni
politiku a moznosti praktického pouziti pro odhad kategorii hodnot. Na nejvétsi kontroverze
samoziejme dale explicitné poukdzeme. Nékterd vychodiska jsou vSak spolecna.

Piistupy se opiraji o pfedpoklad, Ze pokud existuje svoboda konkurence, je takto auto-
maticky zajiSténa i svoboda jednotlivce v jeho rozhodovéni. Systém uspotddany na tomto
zakladé vede automaticky k maximalizaci spoleCenského blahobytu ve statickém i dyna-
mickém smyslu. Takto vzniklé ceny tedy vérné zobrazuji vysledky dobrovolnych trznich
transakci a timto zakladaji podminky pro kvalitni odhad trzni hodnoty. Zbyva, aby ocenova-

T

tel na zakladé souboru rtiznych testd posoudil ,,svobodu soutéze* na daném trhu.
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b) Pristup optimalni intenzity konkurence
Tak jako u pfistupu svobody konkurence existuji i zde ¢etné modifikace. Prvnim skute¢nym
zastupcem a do zna¢né miry inicidtorem toho sméru byl americky ekonom J. B. Clark, ktery
v nékterych dilezitych aspektech navazuje na dilo Schumpeterovo. Dal§imi zastupci tohoto
proudu byli autofi tzv. harvardské skoly a v Némecku pfedevsim Erhard Kantzenbach.

Ptistup do zna¢né miry vychazi z neoklasického paradigmatu a ma blizko k hospodaiskym
politikam ,,ekonomie blahobytu®. Z toho také vyplyvaji praktické implikace ptislusné teorie
v podobé formulace konkrétnich funkci a cildi, které by naptiklad soutézni politika méla
zaroven (!) plnit (rychly technicky pokrok, optimalni alokace zdroji a podobné). K dosazeni
téchto cilii byla vypracovana piislusné teorie. Zde bude vénovana témto tématiim pozornost
jen okrajove a ve vztahu ke Standardim ocefiovani a interpretace jejich obsahu.

Vyznam zde rozebiranych teoretickych vysvétleni soutézniho procesu a jeho vysledkl
je nutno z naSeho pohledu chapat ve dvojim smyslu. Teorie vyvolaly praktické disledky
v oblasti soutézni politiky, kdy se statni ¢i nadnarodni autority zasazovaly o to, aby byl trh
organizovan na zakladé hypotéz té které teorie. V oblasti praktického oceniovani aktiv jsou
tyto poznatky vyuzitelné pro analyzu mikroekonomickych podminek fungovéni relevantniho
trhu a poslouzi také jako argumenty pro nemoznost vysvétleni kompetitivni rovnovahy kon-
tinudlné neexistujiciho trhu prostfednictvim zjednoduseného modelu vynosového ocenéni.

Teorie a praxe soutézni politiky nabizi zajimava pfirovnani k praxi standardizace oceno-
vani a ocefiovaci ¢innosti jako takové. Zatimco v pocatcich politiky na ochranu hospodarské
soutéZe byl vzorem alokacni efektivnosti, maximalizace blahobytu a spravedlnosti v rozd¢-
lovani dokonaly trh, u oceflovani plni tuto tlohu na strané jedné vynosové metody ocefio-
vani, o jejichz omezenich a nemoznosti urit obecné platnou hodnotu jiz byla fe€ na vice
mistech, a na stran¢ druhé ndkladové teorie hodnoty, respektive v praxi nakladové metody
stanoveni hodnoty jako odhadu ceny, a to diky své intuitivni jednoznac¢nosti a relativné snad-
né opakovatelnosti. V teorii a praxi soutézni politiky bylo od tohoto zplisobu uvazovani
upusténo ve 40. letech minulého stoleti. V oblasti ocefiovani a v interpretaci ocefiovacich
standard je tento ukol jesté pfed ndmi a pro teorii ohodnocovani podnikti bychom si proto
méli vzit pouceni, ze vysledky trznich procest nejsou predvidatelné.

Nasledujici kapitoly by mély pfispét k pochopeni komplexnosti a dynamické povahy trzniho
procesu a poskytnout tak sumarizovanou argumentaci pro uvedeni téchto domnének na pra-
vou miru:

e hodnota aktiva je jeho objektivné existujici vlastnosti, kterou mtze odhadce jednajici
s nélezitou odbornou péci a pracujici s nejmodernéj$imi metodami urcit;

e neoklasika a jeji metodologie parcidlni (Marshall, 1920) ¢i vSeobecné rovnovahy (Walras,
1954) nemuze slouzit ani pro prakticka ocenéni, ani jako referencni ramec, nebot’ na zakla-
d¢ neredlnych pfedpokladti neni mozno vyvozovat zavéry dotykajici se skute¢nych trznich
transakeci.'s

Standardy piedpokladaji pro aplikaci kategorie trzni hodnoty soutézni trh. Jak je mozno ucho-
pit pojem z IVS stupeii soutéze*? V oblasti teorie soutézni politiky byla vyvinuta fada postupt

16 Tim opét neni feceno, ze nesplnéni predpokladi vytstuje v absolutni nepouzitelnost vysledkd zis-
kanych pomoci rovnovaznych modell, vychéazejicich z neoklasickych pozic. Snizuje se vypovidaci
schopnost modelu a jeho pouzitelnost. Validitu neoklasické teorie nelze predpokladat.
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T

ametod, které umoziuji ,,stupeni soutéze* (dale budeme pouzivat ekonomického terminu ,,inten-
zita soutéze*) na definovaném relevantnim trhu zkoumat. Zajimavé bude zkoumat i nasledky
nedostate¢né intenzity soutéze na vysledky na trhu. Nekdy byva zdjmem trznich stran soutéz
potlacit ¢i zcela vyloucit. To vyvolava nutnost regulace trznich podminek ve smyslu bud’ per se
zékazl (naptiklad cenovych kartelir), nebo regulace ve smyslu rule of reason, kdy se soutézni
autorita snazi o vytvofeni optimalni intenzity soutéze. Omezeni soutéZze ma vyznam i tehdy,
ma-li se provést ocenéni kategorie trzni hodnoty, které ,,urcity stupen soutéze na trhu ptedpo-
klada. Samoziejmé neni mozno po ocenovateli chtit, aby pfed pfevzetim tdaji z trhu oceilova-
ného aktiva zkoumal konkurenéni prostfedi na tomto trhu. Dilezitéjsi je spiSe instrumentalni
uloha soutézniho procesu ve smyslu moznosti pfifazeni spravné kategorie hodnoty, respektive
testu ohledn¢ moznosti pouziti kategorie hodnoty trzni. Déle se bude jednat o ovéfeni, zda
dostupné rovnovazné trzni ceny odpovidaji Standardy stanovenému ptedpokladu nejvyssiho
a nejlepsiho vyuziti oceiiovaného aktiva, ke kterému soutézni trh vede. Soutézni trh je jedinym
prostiedkem zaru€ujicim splnéni této podminky bez toho, aby nejlepsi a nejvyssi vyuziti sub-
jektivneé postuloval ocefiovatel.

5.1 Konkurence z pohledu Adama Smithe
a dalSich klasikl politické ekonomie

Pod klasiky politické ekonomie budeme mit na mysli tzv. filozofy pfirozenych zakont — Francoi-
se Quesnayho, Davida Humea a Johna Locka. Na jejich hypotézy postupné navazovali anglicti
klasikové, z nichz piedev§im budeme vychazet z odkazu Adama Smithe Smithe (nésledujici
prehled dle Krabec, 2006).

Tito autofi ve znané mife pfispéli k rozvoji ekonomické védy a zejména podnétné byly
jejich hypotézy tykajici se vzajemnych vztahl a provazanosti hospodarského procesu. Ten je
podle nich fizen pfirozenymi a neustale pietrvavajicimi zakony, které ho automaticky vedou
k rovnovaze. Konstitutivni prvky hospodaiského fadu pielomu 18. a 19. a zhruba prvni polo-
viny 19. stoleti byly zalozeny pravé na ,klasické® interpretaci narodniho hospodarstvi. Zakla-
dem efektivniho a bohatstvi maximalizujici trzniho fadu mély byt ,.tfi fundamentalni pfirozené
zékony*, které poprvé formuloval David Hume jako (srovnej in Hayek, 1994, s. 170):

1. zékon stability vlastnictvi;
2. zékon jeho dobrovolného pievodu;
3. zakon dodrzovani slibt.

Jeste se v této souvislosti uvadi princip svobody obchodu. Ten je vSak pouhym rozsifenim
platnosti zdkona dobrovolného pievodu na nadnarodni troveil. Teprve systém usporadany na
tomto zaklad¢ vytvaii podle Humeova pfitele Adama Smithe podminky pro vznik konkurence,
¢i jinymi slovy koordinaci pomoci ,,neviditelné ruky trhu®. Na zaklad¢ specializace, d¢lby pra-
ce a akumulace je poté docilovano nejefektivnéjsich spolecenskych a ekonomickych vysledka,
souladu mezi sobeckymi zajmy jednotlivcl a zajmy celospoleCenskymi — takto je u Adama
Smithe definovéana podstata konkurence.

Smith také sam poukazoval na nebezpeci potencidlni kartelizace, aniz se domnival, ze je
nutné explicitni feSeni. Jeho slavna formulace patii i v souCasnosti k absolutnim citacnim
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standardum: ,,Zfidkakdy se sejdou piislusnici téhoz druhu podnikani, i kdyZ je to jen k zabavée
a rozptyleni, aby se nakonec jejich rozhovor nestocil na néjaké punktovani proti spolecnosti
nebo na vymysleni zpiisobu, jak zvysit ceny. Pravda, zabranit takovym schiizkdm zakonem,
ktery by se dal vynutit a ktery by se neprotivil svobodé a spravedInosti, neni mozné.* (tamtéz,
s. 116-117)

Brzy se vSak ukdzalo, Ze sam o sobé tento systém ,,pfirozené svobody* nemulze pfetrvat
v podobé, v jaké si ho vySe zminéni autofi pfedstavovali. De lege garantované principy svo-
body smlouvy a svobody konkurence se v praxi velmi rychle vytratily. Sdm o sobé¢ totiz sou-
tézni hospodaisky fad neni fadem pfirozenym (,,ordre naturel*). Ukazalo se, ze pouha hroz-
ba — mezindrodni — konkurence je, spolu s nepfitomnosti efektivni statni regulace, pfilis slabym
ochrancem pied koncentracnim chovanim vyrobcii. Pozornost klasikl byla piili§ zaméfena na
kritiku Skodlivosti statnich, trzné¢ nekonformnich zasahti (obchodni monopoly apod.). Méli
nepochybné pravdu, Ze na svobodném trhu bez bariér vstupu do odvétvi je dlouhodoba exis-
tence neadministrativniho monopolu vyloucend, a to kvilli snaze ostatnich podnikatelti ziskat
podil na abnormalnim monopolnim zisku. Pfili§ malo dirazu bylo vénovano nebezpeci moci
soukromé. Spontanni vznik koncentrovanych trznich struktur vyplyvajici z garantované svo-
body smlouvy totiz brzy zahubi svobodny soutézni fad. To ma zavazné dtsledky nejen pro alo-
kacni (statickou) a dynamickou ekonomickou efektivnost, ale rovnéz pro svobodu jednotlivce.
Formalné jsou zakladni lidsk4 prava a svobody garantovany, ve skuteCnosti je mtze zajistit
pouze soutézni hospodarsky fad. Eucken (1990) objasiioval tento problém nasledujicim ptikla-
dem: pfedpokladejme, Ze pravni stat poskytuje garance svobodné volby podnikani. Tato garan-
ce je vSak pouhou formalitou, pokud chce napiiklad podnikatel zacit obchodovat s cementem,
a syndikat producentti cementu mu odmitne jakykoliv cement prodat.

Pro disciplinu ohodnocovani akcii a podnikt je pojeti klasické koncepce trhu inspirativni
z hlediska identifikace konkurencnich faktorti a vyznamu cen vzniklych na zdklad¢ procesu
svobodné soutéze. Klasické pojeti dynamické rovnovahy trhu vychézi z né€kolika zédkladnich
predpokladi:

o trhy jsou koordinovany na zéklad¢ konkurence;
systém je dlouhodobé stabilni, tj. transakce se neustdle opakuji, a to v obdobné ,kvalite*,
coz zajistuje tvorbu pfirozenych cen zajist'ujici pfirozenou (normalni) odménu vyrobnim
faktortim a pfirozenou miru zisku; pro pfirozené ceny a dosahovani rovnovahy je tedy zapo-
ttebi, aby trhy existovaly po delsi casové obdobi, coz ve stabilizované ekonomice do 18. sto-
leti bylo skute¢nosti;

e vzhledem k tomu, ze pro zptsob alokace jsou rozhodujici pravidla, podle nichz systém fun-
guje, je potieba se nékterych nezddoucich dasledkti svobodné soutéze vyvarovat, tj. zajistit,
aby soutéz zlstala svobodnd v ramci pravidel (to pozdé&ji rozpracovala hlavné ordoliberalni
skola).

5.2 Staticka analyza neoklasické ekonomie

Staticka analyza neoklasické ekonomie tvoii az do dnes$ni doby zdklad vyuky veskeré mik-
roekonomické teorie na vysokych skolach, a to celosvétové. Je proto logické, Ze i1 analytické
predpoklady, metody a terminologie pfechdzeji do upravy fady €innosti a regulaci ve smyslu



Teorie trhu a trznich procesti v rdmci ekonomické teorie: mikroekonomie relevantniho trhu... / 67

zékonné ¢i podzakonné regulace. V minulosti to mohla byt soutézni politika, svlij obraz ma
neoklasika c¢astecné i v dneSnich oceniovacich standardech a hlavné v oceniovaci metodologii.
Co je vsak predevsim dulezité a co v praxi vyvolava mnohé kontroverze, je fakt, Ze oceflo-
vatelé vyuzivaji nékterych oceniovacich metod pravé v navaznosti na neoklasické hypotézy,
které vSak vzdy plati jen za striktné definovanych podminek, a co je dillezité, teorie nebyla pro
vysvétleni reality piivodné konstruovana. Jako piiklad je mozno uvést predpoklad stabilizace
odvétvi v dlouhém obdobi. Na empirickych testech v dalsi kapitole bude ukazano, jak mylné
mohou tyto pfedpoklady byt a Ze obecn€ vynosovymi metodami neni mozno odhadnout vnitini
hodnotu aktiva, neni-li k dispozici soutézni trh, ktery by tento odhad verifikoval.

Ve svété klasické ekonomie hrala konkurence dynamickou roli. Pii jistém zjednoduseni
muzeme fici, ze pravidelny kolob¢h klasického svéta redukoval roli konkurence jen na funkci
rozdélovani na zékladé konkurenéni tvorby cen. Neoklasicka analyza se soustfedi predev§im
na modelovy popis procesu dosazeni rovnovahy za danych podminek. Pokud zahrneme pod
tzv. ,,neoklasickou ekonomii“ cambridgeskou Skolu, pak je to marshallovska ,,ceteris paribus*
analyza, u laussanské skoly (Walras) se jednd o piistup agregatni. Aspekty dynamické role
konkurence jsou v realité neustdle se ménicich trznich podminek zanedbany, abstrahuje se od
role podnikatele v procesu ekonomické evoluce.

Neoklasicka teorie cenové tvorby uzce souvisi nejen s pozdéj$imi teoriemi soutézni politiky,
své reflexe nachazi i v metodologii a standardizaci oceniovani, kdy néktefi lidé podléhaji iluzi, ze
muzeme v realité spolehlivé zjistit rovnovazné ceny (trzni hodnoty) pomoci modelt dokonale
konkurenénich trhli. Znalost teorie cenové tvorby je vychozim ptedpokladem pro to, abychom
mohli vysvétlit strukturu relativnich cen v trzni ekonomice, popsat tvorbu ceny v konkrétni
formé trzniho uspotfadani a v neposledni fadé také vysvétlit, z jakych divodi mtze dochézet
ke zménam relativnich cen. V nasledujicich teoretickych exkurzech se zminime o nékterych
aspektech neoklasické teorie cenové tvorby a teorii budeme konfrontovat s realitou.

Neoklasickému pfistupu je vytykdna predevSim jeho staticnost a neredlnost predpokladi.
Nasledné formalni dedukce vyplyvajici z apriornich predpoklada hledaji jen velmi obtizné sviij
obraz v redlném svéte. Presto nelze tuto teorii oznacit za nepotfebou ¢i mylnou. Jeji poznatky
pro nas maji znacnou referenc¢ni hodnotu — vypovidaji o podminkach rovnovéhy a zptisobu,
jakym je systém do rovnovahy uvadén. Zde ale vyuziti neoklasické teorie pro ucely praktické-
ho oceilovani kon¢i.

Ekonomickd teorie bohuZzel neni zcela jednotnd v uzivani pojmu ,,statika®, ,,dynamika*
a ,,proces®. Autofi pfedevsim Casto zaméiuji dynamické a procesudlni aspekty ekonomického
vyvoje. Je tfeba zdlraznit, Ze se obecné nejednd synonyma. Zde ucifime jen kratkou defini¢ni
poznamku. Statickou analyzou se budeme zabyvat podrobnéji v nasledujicim odstavci. Jed-
noduse mizeme shrnout, Ze statickd analyza relevantnich proménnych se vztahuje k jednomu
casovému okamziku. Dynamicka analyza je poté rozSifenim statické analyzy o aspekt Casu.
OdliSeni mezi statikou a dynamikou, respektive tzv. komparativni statikou — srovnani rov-
novahy v riznych ¢asovych okamzicich —, pochazi od Ragnara Frische. Procesni analyza je
kvalitativné zcela odlisna! Jak bude podrobnéji uvedeno v kapitole vénované Schumpeterovi,
procesni pohled je §ir§i nez jen pohled dynamicky. Nejsou analyzovany pouze dvé promén-
né — cena a mnozstvi —, nybrz veskeré konkurencni akéni parametry. Rovnéz vysledky dyna-
mické a procesni analyzy mohou byt zna¢n¢ odlisné. Jak poznamenal Arndt: ,,V rovnovaze je
minulost uzaviena a budoucnost neexistuje. V ekonomickych procesech je tomu jinak.* (1976,
s. 8) ,,Snaha o dosazeni zisku v ekonomickém procesu a maximalizace zisku v podminkach
rovnovahy nejsou identické.“ (tamtéz, s. 28)
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5.2.1 Model dokonalé konkurence

Vedle laického chapani hodnoty jako objektivni vlastnosti statku je Castym ptipadem také nazi-
rani na hodnotu jako rovnovaznou cenu na apriorné postulovaném dokonalém trhu. Samoziej-
m¢ i toto druhé pojimani hodnoty vyzaduje uvést na pravou miru. Model dokonalé konkurence
ma pro nas ale jesté jednu dalezitou aplikaci: umoziiuje definovat podminky, za jejichz soucas-
ného splnéni bude existovat jen jedind, spravna, jednoznacné urcitelnd, a tudiz v tomto smyslu
objektivni a na viili odhadce nezévisla rovnovazna cena; v terminologii praktického ocefiovani
aktiv tedy snad ,,objektivni trzni hodnota®. Na zakladé znalosti téchto defini¢nich podminek
a jejich porovnani s podminkami redlnymi dospé&jeme k jednomu z dilezitych dil¢ich zaveéra,
a sice ze objektivnost neni vlastnosti trzni hodnoty ve smyslu rovnovazné trzni ceny (Maiik,
Krabec, 2006).

Pro alokaéné a vyrobné efektivni model dokonalé konkurence museji byt splnény dva druhy
podminek, které jako prvni precizoval F. H. Knight (1921). Za niZe uvedenych piedpoklada
se bude ekonomika nachdzet ve stavu Paretova optima. AZ zhruba do obdobi druhé svétové
valky byl tento model bran jako hlavni referen¢ni ramec tehdy aplikované politiky na ochranu
hospodaiské soutéze. Stejné jako bylo upusténo od aplikace modelli vzdalenym realité v oblas-
ti soutézni politiky, je nutno revidovat chapani téchto slozitych jevil i v oblasti teoretického
a praktického oceniovani aktiv. Uved’'me pro zajimavost defini¢ni znaky modelu dokonalé kon-
kurence a podminek determinovanosti cen (in Schmidt, 1993):

1. stacionarni stav ekonomiky:
a) dany stav technologie a tim dané produk¢ni a vynosové funkce;
b) dany stav obyvatelstva a zasoby vyrobnich faktort;
¢) dany soubor vyrabénych statkii, dana struktura preferenci a dany dtchod, a tudiz dana
poptavka;

2. defini¢ni charakteristiky dokonalé konkurence:
a) trzni struktura:

¢ podnikatelé a spotiebitelé se chovaji raciondlné, tj. maximalizuji zisk a uzitek; proces
tvorby cen neni nijak narusovan;

e neexistuji zadné vécné, osobni, prostorové nebo asové preference nabizejicich nebo
poptavajicich, statky jsou tudiz zcela homogenni;

e neexistuji zadné trzni frikce, tzn. trhy jsou zcela transparentni, trzni subjekty maji
perfektni ocekavani, statky a vyrobni faktory jsou nekonecné délitelné a prostorove
pohyblivé;

e neexistuji pravni ani jiné bariéry vstupu pro nabizejici ¢i poptavajici;

o reakce poptavajicich a nabizejicich na zmény trznich dat jsou nekonecné rychlé;

e neexistuji zadné zdsahy do volného procesu tvorby cen ze strany statu (naptiklad ceno-
v¢é kontroly) nebo ze strany hospodaiskych subjektti (naptiklad karteli);

e externi vynosy nebo nédklady v pigouovském smyslu jsou vylouceny nebo jsou auto-
maticky eliminovany v ramci trzniho procesu;

e pocet nabizejicich a poptavajicich je velmi vysoky, tvoii atomisticky trh;
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b) trzni chovani:
¢ nabizejici a poptavajici diky svému zanedbatelnému podilu na trhu nemohou svym
chovanim ovlivnit trzni cenu, a musi tedy podle ceny (exogenné¢ dané trhem) pfizpiiso-
bovat vyrabéné mnozstvi (parametr);

¢) trzni vystup.

Na zakladé vyse uvedenych podminek je jasn€ dano trzni chovani a zaroven trzni vystup,
ktery bude charakterizovan:

o efektivnosti ve sméné (domacnosti dosahuji maximalniho uzitku, mezni mira substi-
tuce se rovna pfevracenému poméru cen statkil; rozdéleni statki mezi domacnosti je
pareto-optimalni, protoze se mezni miry substituce v§ech domacnosti rovnaji);

o efektivnosti ve vyrobé (firmy vyrabéji s minimalnimi naklady, protoze mezni mira
technické substituce se rovna prevracenému poméru cen téchto vyrobnich faktord; tim
jsou také vyrobni faktory odménovany podle své mezni produktivity; diichod je rozde-
lovan spravedlivé podle vykonané sluzby, protoze nabizejicimi vyrobnich faktort jsou
domacnosti; faktory jsou alokovany optimalné i mezi firmami, mezni miry technické
substituce jsou pro vSechny firmy stejné);

o vyrobné-spoti‘ebni efektivnosti (trzni rovnovaha je dosazena ptizpisobenim nabid-
ky spotiebitelskym preferencim, mezni mira transformace nabizenych statkii se rovna
mezni mife substituce poptavanych statkl a ta se rovnd pfevracenému poméru cen
téchto statki).

Brzy bylo od Paretova optima jako zddouciho cile soutézni politiky upusténo. Koncept totiz trpi
prili§ neredlnymi defini¢nimi charakteristikami. Z formalniho pohledu nabizi elegantni popis
determinace rovnovazného stavu, pro praktické ucely je nepouzitelny. Piedn€ zcela abstrahuje

vvvvvv

ce — inovacni aktivitu. Jako dalsi divody mtizeme uvést:

o konflikt cili mezi atomistickou konkurenci a vynosy z rozsahu;

e predpoklad homogenity produkce, ktery implikuje nemoznost produktové diferenciace
v souladu se spotiebitelskymi preferencemi;

e neexistence konkurence — ano, v souladu s vyse uvedenymi piedpoklady skute¢né neni mis-
to pro konkuren¢ni chovani; cena a kvalita produkce jsou déany, trzni chovani a vysledek
rovnéz (jako prvni na tento paradox poukézal J. M. Clark).

Tyto nedostatky tedy znacné omezuji pouziti, byt i jen referencni, pro modelové stanoveni
kategorie trzni hodnoty v rdmci IVS. Standardy jednoznaén¢ vyzaduji ,,urCity stupen soutéze®,
chépou tedy trh jako dynamicky mechanismus s pfitomnosti skute¢nych lidi, a nikoliv s racio-
nalnimi a perfektné informovanymi spotiebiteli.

Pro blizsi popis reality byly na pfelomu dvacatych a tficatych let minulého stoleti vyvinuty
nezavisle na sobé dva podobné modely nedokonalé konkurence — monopolistické konkurence
v dile E. Chamberlina a nedokonalé konkurence v dile Joan Robinsonové. Modely jsou dobfie
znamy z mikroekonomické teorie, zde je uvedeme jen informativné. Dulezité je, Ze tyto mode-
ly se staly vychozimi pro povale¢nou teorii a praxi politiky na ochranu hospodaiské soutéze.

Z Chamberlinova konceptu vychazi piistup ,,workable competition* autorti harvardské skoly
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(n€kdy se oznacuje jako Skola odvétvové organizace — Industrial Organisation School). Kon-
cept J. Robinsonoveé se stal zakladem pro precizovani hypotézy relevantniho trhu.

5.2.2 Monopolisticka konkurence v dile E. Chamberlina

Monopolisticka konkurence vychazi z ptredpokladané heterogenity produkce a implicitné
z existence preferenci. Kazdy vyrobce nabizi svoji produkci na svém trhu, kde mtize ovlivnit
cenu i nabizené mnozstvi produkce. Cournotiv bod je zde bodem rovnovahy individualniho
vyrobce.

Chamberlin oddélil polypol od oligopolu. Na oligopolnich trzich se spojuji dva ,,monopo-
listické* faktory — malé mnozstvi nabizejicich a heterogenita produkce. Vétsi diraz klade na
vyrobkovou diferenciaci nez na trzni nedokonalosti. Dulezity je pfedpoklad, ze vyrobei dané
skupiny maji identické ndkladové funkce. Z toho Chamberlin vyvozuje, Ze firmy budou mit
pravdépodobné piebytecnou kapacitu, a to se projevi v aloka¢ni neefektivnosti.

5.2.3 Nedokonala konkurence v dile Joan Robinsonové

Robinsonova vychazi z predpokladu, ze statky vyrabéné v podminkach dokonalé konkuren-
ce jsou také dokonalymi substituty. Konkurence je ,,nedokonaléd™ tehdy, pokud v ramci jedné
skupiny statkl existuje snazsi substituovaltelnost nez mezi statky této skupiny a jinych sku-
pin — tzv. substitu¢ni mezera. Skupiny statkl jsou determinovany spotiebitelskymi preference-
mi. Z toho plyne, Ze vyrobce ve ,,své* skupiné miize ovlivnit nabizené mnozstvi své produkce.
Kdyby byla konkurence v této skupin€ dokonala, a tudiz i spotiebitelské preference irelevantni,
tuto moznost by nemél.

5.2.4 Model monopolu

Znacné interpretacni problémy vznikaji kvtli nekorektni definici monopolu ¢i pfipadné jeho
ztotoznovani s jinymi formami trzni struktury. Reprezentativni ptehled mirné odlisnych defi-
nic zde uvadét nebudeme (viz k tomu Krabec, 2006). Pro definici monopolniho postaveni
v ,,cournotovsko-marshallovském* smyslu jsou dulezité dvé charakteristiky. Monopol je jedi-
nym nabizejicim a zarovei pfitom celi dané poptavkové kiivce, kterd je nezavisla na chovani
tohoto monopolu stejné tak, jako je nezévisla na reakcich ostatnich firem na chovani tohoto
monopolu (viz Schumpeter, 1972, s. 162). Pfi této definici jsou platné zavéry tradicni mono-
polni teorie.

Podle poptavkové kiivky si monopol zvoli optimalni mnozstvi nabizené produkce a auto-
maticky i trzni cenu. Cena neni exogenni proménnou danou trhem. Schumpeter (1972) pozna-
menava, ze podnikatelé ptichazejici s novymi produkty — vcetné naptiklad sitovych odvét-
vi — si museji nejprve svoji poptavkou kiivku na zéklad¢ charakteru své produkce vytvofit.
Je-li vstup na trh otevieny, brzy dojde ke vstupu dalSich firem snaZzicich se participovat na
docasném abnormdlnim zisku. Bez statniho zasahu garantujiciho vysadni monopolni postaveni
neni v dlouhém obdobi pravdépodobné, ze by se nckteré firmé podatilo udrzet si abnormalni
zisk. Jind je otdzka v piipad¢ koncentrovanych odvétvi (kartely, syndikaty apod.). AvSak tam
nejsou splnény definicnim podminky monopolu!
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Jaké dalsi podminky museji byt splnény, aby bylo mozné pouzit standardni neoklasické ana-
lyzy? Dilezitym a velmi silnym piedpokladem pro srovnani vystupu v monopolnim a konku-
ren¢nim piipadé je naprosta totoznost vyrobnich a organizacnich podminek vyroby. Na nékteré
nedostatky vyplyvajici z pfedpokladu homogenity firem, totoznosti ,,principali® a ,,agenti* ¢i
abstrahovani od vyznamu organizac¢ni struktury, bude jest¢ poukazano.

Z hlediska ocenovani podnikii obchodovanych na neburzovnim equity trhu jsou teoreticky
model a definiéni znaky monopolu vyznamné z hlediska strany nabidky. Jsou pfipady, kde
skute¢né figuruje jen jediny nabizejici (napiiklad vlastnik sta procent obchodniho podilu). Teo-
rie ohodnocovani podnikti se od interpretace teoretické ekonomie odliSuje tim, Ze se snazi
o vysvétleni zptisobu formovani subjektivni hrani¢nich hodnot trznich stran, tj. i jediného nabi-
zejiciho a jediného poptavajiciho, jiz ale ponechdva oteviené, jak obecné tyto strany dospé-
ji k rovnovazné cené, protoze neni mozno anticipovat ani podminky uzavfeni transakce, ani
nekonstantni preferencni funkce subjekti transakce.

Pokud je na trhu podniku jediny nabizejici a n€kolik poptavajicich, tj. dle teoretickych pied-
pokladt monopol ¢Eeli dané poptavkové kiivce, nelze zobeciiovat situaci, ,,jako kdyby* byly
nekonecné délitelné akcie tohoto podniku obchodovany na dokonalém trhu, k ¢emuz vynosové
oceniovaci metody zpravidla vedou. Dal§im specifikem je fakt, Ze ackoliv trzni struktura trhu
podniku mize byt ve stavu monopol-monopson, tak trh neexistuje kontinualné. Teorie ohodno-
covani podniku se nesnazi vysvétlit a zobecnit tento stav, ale naopak dospiva k feSeni uzitecné-
mu z pohledu uzivateld, tj. k ke standardizaci urcitych kategorii hodnoty.

5.3 Evolucionismus a dynamika
v dile J. A. Schumpetera

Rakousky ekonom J. A. Schumpeter zptisobil svym rozpracovanim teorie trzni dynamiky a teo-
rie inovaci radikalni zménu na pohled funkénosti a vyznamu konkurence. Jak bylo uvedeno
vyse, dokonald konkurence z mnoha divodid neni optimalnim koordinaénim mechanismem.
Pro rozvoj a narist blahobytu je dilezitd inovacni aktivita a ta je posilovana nadéji na rea-
lizaci abnormalnich ziskd, které inovator diky svému vyjime¢nému trznimu postaveni bude
v kratkém ¢i stfedné dlouhém obdobi realizovat. Inovacni aktivita v dokonale konkurenc-
nim prostfedi nemé zadny vyznam, protoze produkce je homogenni, neexistuji preference,
transak¢ni naklady jsou nulové a neexistuje ¢asova dimenze, takze abnormalni zisk by byl
thned vynulovan. Kontroverze neoklasické mikroekonomie se nejlépe projevi ve svétle trz-
ni dynamiky. Generatory hodnoty a pokracujici hodnota v rdmci vynosového ocenéni nam
poslouzi jako vhodny prostfedek pro to, abychom ukézali, jak dilezita je role ocekavani eko-
nomickych subjektd (tviirct trhu) ohledné budoucnosti. Vzhledem k tomu, ze budoucnost je
nepiedvidatelnd, je potfeba vytvaiet ocekavani. Dany stav véci ale bude u kazdého z tvirct
nabidky a poptavky trhu vyvolavat jina ocekévani. Lachmann (1977) ve své teorii divergent-
nich oc¢ekéavani dokonce nardzi na samotnou metodologickou podstatu rakouské Skoly, kdyz
zpochybiiuje racionalitu trzniho procesu (Holman, 1999). Z pohledu ocenéni téchto transakei
je nutno se zabyvat budoucim vyvojem penéznich tokt plynoucich vlastnikovi akcie ¢i hro-
madného aktiva a jejich rizikovosti. Pravé metodologie zaloZena na soucasné hodnoté oce-
kavanych penéznich tokl povede k tomu, ze budoucnost bude redukovana do modelt, kte-
ré jsou nutné informacné deficitni a nemohou pfesné vystihovat budouci vyvoj, a vynosova
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hodnota (tj. vysledek diskontniho modelu) tak nebude mit vlastnost obecné platné castky
(objektivni hodnoty).

Tato skutecnost by nemusela pfedstavovat problém pfi zjiStovani trzni hodnoty podniku dle
IVS za ptedpokladu, ze by bylo mozno prokazat tvorbu oc¢ekavani praveé na zéklade stejného
modelu a stejnych predpokladi i u prodavajicich a kupujicich tohoto aktiva, navic za standar-
dizovanych podminek transakci. Tato podminka v praxi zpravidla ovétitelna nebude. Bylo by
konkrétné nutno prokézat, ze tviirci nabidky a poptavky trhu vytvareji finan¢ni plany podle
stejné metodiky, maji stejné subjektivni oportunitni naklady svych investic do daného aktiva,
stejny investi¢ni horizont a podobné a Ze praveé na zakladé tohoto modelu se skute¢né ve svém
rozhodvani fidi, tzn. model ma cenotvornou funkci a je zobecnitelny do trzni hodnoty.

Zajimavé je proveétit vztah kategorii hodnoty a zplsobu tvorby ocekavani. Ocekédvani je
mozno tvofit prostou extrapolaci, adaptivné ¢i racionalné. Nikdy vSak nemohou byt perfektni.
V dal$im textu uvedeme na ptikladech, jak se mtze stav odvétvi rychle ménit a jak rozdilny
muze byt vyvoj podobnych firem s podobnymi ristovymi pfilezitostmi, ale jinou podnikatel-
skou strategii. Poslouzi ndm k tomu novéatorsky teoreticky ramec Schumpeterovy trzni dyna-
miky. Argumentace obsazend v této subkapitole doklada, ze k objektivni hodnoté statku neni
mozno dospét ani pomoci metod zalozenych na kapitalizaci cash flow ¢i zisku (income appro-
ach, Ertragswertverfahren), ani metodami srovnavacimi. Vedle odmitnuti ,,objektivnich®, na
historickych ndkladech zalozenych oceniovacich metod se jedna o dal§i soubor argumentt pro-
ti hypotézam-interpretacim, ze budu-li postupovat v souladu s nejlepsi moznou vypoctovou
metodikou, mohu se takto dobrat trzni hodnoty podniku (Santrii¢ek, 2006).

Za ptedpokladu, ze by byl trh ocefiované véci hromadné (podniku) fizen konkurenénim
procesem, bylo by mozné pouzit — jako vychozi ¢i substituéné!” — metody trzniho porovnani.
V piipadég, Ze by vynosové a porovnavaci metody davaly rizné vysledky, jsou mozna nasledu-
jici vysvétleni:

e Spolec¢nost je trhem na béazi porovnani ocenéna piili§ optimisticky ¢i pfili§ pesimisticky,
protoze trh jako takovy funguje informaéné a organizacné neefektivné, na prvni pohled se
jevi, ze vysledek tohoto srovnani je mozné vyuzit pro vyhodny prodej nebo nakup akcii této
trzni hodnota podniku; za normalnich okolnosti je slozité zjistit, jaké strategické ¢i regula-
torni faktory mohou u tvlirct trhu odli$nosti mezi ,,teoretickymi* a skute¢nymi hodnotami
zpuisobovat. To je mimo jiné také diivod, proc€ je obtizné rozpoznat cenové bubliny na akcio-
vych trzich od stavu, kdy trzni kurzy rostou kviili zlepSujicim se fundamentalnim finan¢nim
parametrim u emitentd.

e Pokud trh funguje efektivné, prednost by méla dostat metoda porovnavaci, protoze funk¢-
ni trh poskytuje ocenéni, do kterého vstupuji preference a ocekavani tvlrct trhu. Tento
poznatek je také vyznamny, protoze odkryva fakt, ze doptedu hledici vynosova ocenéni sice
urcuji souc¢asnou hodnotu ocekévanych budoucich penéznich tokd, zcela vSak abstrahuji od
dilezitosti vztahu nabidkové a poptavkové strany trhu. Opét je dalezité odliSovat ocenéni ex
ante a ex post. U odhadu provadéného ex ante je pouziti srovnavacich metod zalozenych na
datech cerpanych ze soutézniho trhu vérohodnéjsi prave proto, ze jiz sumarizujeme a operu-
jeme s udaji vychazejicimi z projevenych preferenci tviircti trhu (bez ohledu na to, jestli jsou

17 Tj. bud’ vztahnout ocenéni piimo k cenam dané spole¢nosti (jejich akcii ¢i obchodnich podili), nebo
vyuzit 0idaju za srovnatelné podniky, jsou-li k dispozici. Opét je tieba mit na paméti, Zze z pohledu
funkce a soutéze se v pripadé kotovanych akcii a podniku jedna o rozdilné trhy.
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zalozeny na spravném ¢i mylném chapéani soucasnosti a budoucnosti), coz metody vycha-
zejici z kapitalizace penéznich toki ¢i zisku neumoziiuji. Pohled ex post, po uskute¢néni
oceflované transakce, teprve umoziuje legitimizovat ocenéni vychazejici z ocekévanych
vynost tim, Ze ho tviirci trhu bud’ akceptuji, nebo nikoliv. Neoklasické modely kapitdlového
trhu témto praktickym problémt ¢elit nemuseji, protoze predpokladaji, ze se transakce usku-
te¢nuji na trhu dokonalém, a tedy vSechna oc¢ekavani jsou homogenni a perfektni.

Podivejme se nyni podrobné na postup vynosového ocenéni a jeho teoretické fundace a kon-
frontujme tento pohled s procesualnim pohledem na trzni hospodaisky fad, v némz probiha
ekonomicka aktivita oceflovaného podniku, respektive aktiva. Zabyvejme se dvéma aspekty:

e uzite¢nosti zobecnujici neoklasické teorie pro ocefiovani hromadnych aktiv v dynamickém
prostiedi;

e cenotvornou funkci vysledku vynosového ocenéni (n€¢kdy ozna¢ovaného jako vnitini hod-
nota akcie ¢i podniku).

Jeden z dilezitych metodologickych problémt tvofi jiz odhad finan¢nich parametri v rdm-
ci analyzy a prognozy generatori hodnoty (viz Mafik a kol., 2007), od nichz se odviji vyse
penéznich tokd, jejich soucasna hodnota a pfedevsim velikost pokracujici hodnoty, €ili hodnoty
penéznich tokt ¢i ziskl realizovanych v obdobi ,,stabilizace* ¢innosti oceiovaného podniku.

Pokracujici hodnota tvofi v zavislosti na délce finanéniho planu nadpolovi¢ni ¢ast vynosové
hodnoty ocenlovaného podniku. Neni proto s podivem, Ze pojeti pokracujici hodnoty a vyme-
zeni generatorti hodnoty, z nichz finanéni plan sestaveny pro ucely ocenéni vychazi, vyvolava
fadu diskusi. Jaky typ pokracujici hodnoty zvolit (u vynosového ocenéni prosta perpetuita,
Gordontiv vzorec, parametricky vzorec aj.) a jak tuto veli¢inu konstruovat? Ocenovaci metody
a jejich teoretické pozadi jsou odvozeny piedev§im z ortodoxnich neoklasickych vychodisek
a prfedpokladii ohledné chovani firmy a odvétvi v dlouhém obdobi (k tomu viz Marshall, 1890,
zde in 1920, Schumpeter, 1986, Schmidt, 1993 a mnozi dalsi). Z ¢esky psané literatury miizeme
mezi dal§imi vyzdvihnout prace Maiik a kol. (2003, 2007), Santrii¢ek (2006) a ze zahrani¢i
Copeland a kol. (2000) ¢i Damodaran (2002 a 2006). Citovani autofi vychézeji z hypotézy, ze
firma v dlouhém obdobi obecné nemutze mit kladny ekonomicky zisk, tedy permanentné dosa-
hovat vyss§iho zhodnoceni zapojeného kapitalu, nez jsou jeji oportunitni naklady.

Odlisny pohled na problematiku pokracujici hodnoty profilujici se vedle hlavniho prou-
du nasi a sveétové ocenovaci literatury zabyvajici se touto tematikou vychazi z procesualniho
pohledu na ekonomickou aktivitu. Na piikladech z praxe ukdzeme, jak mylny mtze ptedpoklad
stabilizace ohledné parametri vynosové pokracujici hodnoty byt a jak ,.touha po stabilizaci
a stacionarité* neodpovida zakladni vlastnosti umoziiujici uspét na trhu, tedy podnikatelstvi
(viz Schumpeter, 1964 a Kirzner, 1998), a jak v pfipadé odhadu trzni hodnoty ve smyslu Mezi-
narodnich ocefiovacich standarda (IVS, 2007) narazi na predpoklad nejvyssiho a nejlepsiho
vyuziti oceflovaného aktiva (highest and best use). Neni-li totiz mozno na zakladé existence
soutézniho trhu zdtvodnit splnéni pfedpokladu o nejvyssim a nejlep$im vyuziti oceiiovaného
aktiva, neni mozno odhadovat ani jeho trzni hodnotu. Je nutné se zabyvat predpokladem nej-
vy$§iho a nejlepsiho vyuZiti, jenz tvofi jeden ze zakladnich principt trznich ocenénich provade-
nych v souladu s Mezinarodnimi ocefiovacimi standardy: ,,Nejvyssi a nejlepsi vyuziti je defino-
vano jako: nejpravdépodobnéjsi vyuziti aktiva, které je fyzicky mozné, dostatecné zdtivodnéné,
pravné povolené, financné€ proveditelné a jehoz vysledkem je nejvyssi hodnota ocefiovaného
aktiva... Koncept nejvyssiho a nejlepsiho vyuziti je fundamentalni a integralni soucasti odha-
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di trzni hodnoty.* (IVS, 2007, s. 28 a nasl) Toto pojeti trzni hodnoty odpovida vyse uvedené
hypotéze, ze u likvidnich aktiv obchodovanych na konkurenénich, efektivné timto procesem
fizenych trzich by mél trzni kurz sméfovat k hodnoté urcené podle vynosové metody ocené-
ni, kterd z pohledu investora umoziiuje posoudit rizikové-vynosovy profil investice. Nejlepsi
a nejvyssi vyuziti je tedy — mame-li se vyhnout subjektivnim spekulacim — zjistitelné az ex
post na zéklad¢ analyzy transakci probihajicich na soutéznim trhu. Podle definice nejvyssiho
a nejlepsiho vyuziti je zfejmé, ze se hodi, a je minéna spiSe pro aktiva, jejichz hodnota sice
z4&visi na budoucich penéznich tocich, ale nemaji povahu véci hromadné. Typickym piikladem
jsou komeréni nemovitosti, kde je nejvyssi a nejlepsi vyuziti s odbornou péci a zkusenost-
mi ocenovatele zjistitelné. Jak ukdzeme na ptikladech, u podniki je situace slozitéjsi, protoze
jejich budouci vynosnost zalezi zejména na konkurencni strategii a jeji implementaci, tedy na
faktorech, které je velmi obtizné anticipovat.

Trzni dynamice, procesualnimu vyvoji hospodéistvi a inovacim jako zdroji ekonomického
vyvoje bude vénovana pozornost poté, co poukazeme na slaba mista konceptu zékladniho. Je
pozoruhodné, ze ackoliv se nejedna v oblasti ekonomické teorie o zadné novinky, cestu do oce-
flovaci praxe si hledaly desitky let. V dnesni dob€ dochdzi navic k neustalému zintenziviiovani
vyznamu inovaci a neustavajici kontinualni potieby adaptace a zmén podnikatelskych strategii
a modelt z dvodu globalni konkurence a naristajiciho vyznamu sofistikovanych informac-
nich technologii. Moderni literatura zabyvajici se marketingem a podnikatelskou strategii jako
Kotler a kol. (2006) ¢i Grant (2005) Siroce a v detailech poukazuje na to, Ze trh neni jen pted-
vidatelné se vyvijejici odbytisté né&jaké fyzické produkce, z ¢ehoz stile vychazeji standardni
oceflovaci metody, ale slozitym, v ¢ase se ménicim, multidimenzionalnim mechanismem; a to
vibec nehovoiime o aktivech s vlastnostmi véci hromadné, jejichz vynosova hodnota zavisi
primarné na funk¢nosti realizované podnikatelské strategie, kterou museji podniky kontinual-
né adaptovat na nové konkurenéni vyzvy — zde nebude nejvyssi a nejlepsi vyuziti tohoto typu
aktiva obecné mozné identifikovat. Uved’'me k tomu dva piiklady k prognéze trzeb:

1. Zaprvé se zabyvejme vyvojem odbytovych trhii. Pfi zvySeni nomindlnich trzeb se zdaleka
neoperuje jen s parametry cenou a mnozstvim produkce realizovanym na stavajicich trzich.
Trh se zvétSuje totiz nejen ve smyslu stavajicich vykonu (market expansion — geograficke,
produktové skupiny, organicky rust), ale firmy maji stale vice moznosti provadét rozsifo-
vani trhu ve smyslu funkénim (market extension). Tehdy dochazi k otevieni novych trha,
produkce firmy je prodavana novym zékazniktim v jinych odvétvich (naptiklad spolecnost
vyrabéjici laserové pfistroje pro pouziti v té€zkém priamyslu se rozhodne rozsitit portfolio
produktt o lasery s aplikaci v medicing, roziedit takto své fixni naklady a diky realizaci syn-
ergickych efektl z technického know-how a drzb¢ patentli zvysit vyuzitelnost a rentabilitu
investovaného kapitalu).

2. Zadruhé uved'me piiklad zptsobu prodeje. Piedstavme si podnik vyrabé&jici hracky. Jaka
podnikatelska strategie zajiStuje nejvyssi a nejlepsi vyuziti podniku-hromadného aktiva?
Do ¢eho ma smysl investovat? Do distribu¢nich kanalii pfes maloobchodni fetézce, do budo-
vani vlastniho internetového portalu, nebo dokonce do vyuziti stile vice populdrnich MSP
(Multisided Platforms)? Jako ptiklad mize poslouzit spolec¢nost Toys ,,R* Us, ktera se roz-
hodla vyuzivat portdlu Amazon jako MSP pro odbyt své produkce. Na prvni pohled vyni-
kajici myslenka zaloZena na argumentu komparativnich vyhod, realizace uspor z rozsahu
a dosazeni podstatné §ir§iho spektra klientt pfes portal Amazon skoncila finanénimi ztratami
vyrobce hracek a zalobou na Amazon (o detailech a diivodech viz Hagiu, Yoffie, 2009). Je
naprosto iluzorni se domnivat, Ze by ocenovatel i pfi nejlepsi odborné péci byl schopen tyto
alternativy z pohledu identifikace nejvyssiho a nejlepsiho vyuziti vyhodnotit ex ante.
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Postihnuti evolu¢niho vyvoje firmy, jejich stavajicich a potencidlnich relevantnich trhi a schop-
nosti managementu na tyto vyzvy reagovat vyzaduje, abychom se zacali zabyvat mikroeko-
nomickym vyzkumem behaviordlnich faktort na urovni firmy. Tyto poznatky je poté nutno
promitat do metod ,,dopfedu hlediciho* vynosového ocenéni. Ambici této subkapitoly neni
kritizovat stavajici hlavni proud finan¢ni teorie, ale doplnit ho o postichy z oblasti evoluc-
ni a instituciondlni ekonomie, dokladovat jejich vyznam na pfevzatém empirickém materidlu
a v zavéru formulovat néktera doporuceni pro praktickou pouzitelnost trznich a netrznich kate-
gorii hodnoty podle Mezindrodnich oceniovacich standarda.

5.3.1 Zakladni koncept a bézna praxe

Je-li splnéna podminka trvalého pokracovani podniku (going concern), je na misté pouziti
vynosové pokracujici hodnoty, vétSinou v podobé¢ (viz Matik a kol., 2007):

1. jednoduché perpetuity;

FCFT+]
Pokracujici hodnota = —— (1)
i
k
kde FCF, = volny penézni tok v prvnim roce druhé faze

i, = diskontni mira

2. Gordonova vzorce (konstantné rostouci perpetuita);

FCFT+]
Pokracujici hodnota = ——— (2)
i—g

kde FCF, = volny penézni tok v prvnim roce druhé faze
i = diskontni mira

k
g mira rastu

3. parametrického vzorce.

g
KPV,,, (1— P )
Pokracujici hodnota = - : 3)
i—g
kde KPV, = korigovany provozni vysledek hospodaieni
v prvnim roce prognozy
7 = rentabilita istych investic
i = diskontni mira
g = mira ristu
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Tyto koncepty vychdzeji z ptedpokladu, ze podnik se vyviji uréitym typizovanym zpiisobem.
Investice do firmy bude investorovi piindset urcité o¢ekavané penézni piijmy, zatizené piislus-
nym rizikem na principu soumérnosti (penézni tok je diskontovan na svoji sou¢asnou hodnotu
odpovidajici diskontni sazbou, ve varianté Entity primérnymi vazenymi naklady kapitalu a ve
varianté Equity pouze naklady kapitalu vlastniho). Zakladni otazkou je, zdali tviirci poptavko-
vé strany trhu, alespon v priméru, tvoii své preference v souladu se zakladnimi predpoklady
modeld vynosového ocenéni. Déle v textu uvidime, Ze nikoliv, respektive Ze toto neni mozné
prokézat ¢i ze dikaz tohoto typu nemé smysl, protoze trh kontinualné neexistuje.

Standardni situace odpovida Ctyfem trznim fazim, od zavedeni produktu az po stagnaci
(Heuss, 1965, Krabec, 2006). Podle situace odhadce napladnuje ocekdvanou dynamiku trzeb
a z ni odvodi pfislusné volné cash flow a s ohledem na predpoklddané financovani rozvoje
i vysi diskontni sazby. Podle podrobnosti finan¢niho planu se pouziva v riznych variantach
dvoufiazového modelu DCF:

T
.\ PH
= + | I
v ;FCF[(I W' Ty 4)
kde T = délka prvni faze v letech
v = pokracujici hodnota
i = diskontni mira

FCF = volny penézni tok
hodnota podniku (entity ¢i equity)

~
Il

¢i trifazového modelu DCF:

T1 T2
V=2 FCF(+i) + X FCF (1 +iy + FCF,, (1+i)y"i’ ®)
t=1 t=T1+1

kde T1 = délka prvni faze v letech
12 = soucet délky prvni a druhé faze
i = diskontni mira
FCF = volny penézni tok
vV = hodnota podniku (entity ¢i equity)

N

kované i volného cash flow v €asovém horizontu finan¢niho planu. Typizace vyvoje firmy
pro ucely ocenéni je pausalizaci, kterd mize vystihovat skute¢nou situaci. Cim je vak trzni
prostiedi variabiln€jsi, tim vétsi odchylky je mozno ocekévat. Jedna se vétSinou o veliCiny,
které firma samotna ovlivnit nemtize nebo které mtize ovlivnit jen zprostfedkované ¢i jich vice
¢i mén¢ uspésné vyuzit. Toto je bohuZzel jen jedna strana mince. Existuji ptipady firem operu-
jicich v ,,umirajicich* odvétvich, a presto vykazujicich excelentni vysledky nejen v dynamice
realizovanych trzeb, ale pfedev§im ve vytvaieni kladné ptidané ekonomické hodnoty. Tento
potencial pro dosazeni tispéchu je primarné podminén kvantitativné piimo neméfitelnymi fak-
tory s vlivem na nejvyssi a nejlepsi vyuziti kapitalu investovaného do podniku. Firma neni
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jen cernou schrankou majici za ukol maximalizovat zisk, ale slozitym socidlnéekonomickym
prostiedim. Vyzkum behavioralnich faktorii na mikroekonomické Grovni opétovné potvrzuje
dilezitost firemni kultury a socidlniho prostiedi jako dilezitého zdroje konkurenéni vyhody pro
dosazeni uspéchu. Produktové a vyrobni inovace zdaleka samy o sob¢€ nedostacuji. Vysledky se
neprojevi skokové, ale az ve stfedné dlouhém obdobi (napiiklad po uplynuti prvni faze financ-
niho planu, nize v textu budou uvedeny piiklady).

5.3.2 Zdroje konkurencni vyhody
a tvorba ekonomické pridané hodnoty

Budoucnost neni mozno predpovidat. ,,Pfedpoklad stabilizace* je nutnym zjednoduSenim, kte-
ry ocenovateli , kryje zdda* pfed piipadnymi namitkami a veSel tak i do standardizace objek-
tivizované hodnoty upravené v ramci IDW S 1. Standard trzni hodnoty dle IVS 1 o stabilizaci
nehovofi. Prostfedi neni stabilni dnes, v pribéhu prvni faze, a neni jediny diivod predpokladat,
ze bude stabilni po péti ¢i deseti letech. Ocenovatel je pfi odhadu kategorii trzni ¢i objektivizo-
vané hodnoty stavén do role scenaristy modelujiciho chovani a rozhodovaci proces ucastnik
(redlné ¢i hypotetické) trzni transakce s ocefiovanym aktivem. Méame fadu divodt se domnivat,
ze zde mize dochazet ke znaénému nesouladu. Pfi konstrukei finanéniho planu postaveného na
generatorech hodnoty a odhadu parametrti pokracujici hodnoty je bézné praxe nésledujici:

e Odhadcovsky pohled: prumér trhu komentovany v empirickych studiich je tak a tak vyso-
ky, z divodu opakovatelnosti a transparentnosti ocenéni se na to odkazi a budu predpokladat
stabilizaci v dlouhém obdobi, protoze to fikaji poucky neoklasické (mikro-)ekonomie a na
né navazujici ocenlovatelska literatura. Vymezenim relevantniho trhu ocenovaného aktiva
(tj. trhu samotného podniku, nikoliv trhil jeho produkce) z pohledu poptavkové strany trhu
se vubec zabyvat nebudu.

o Podnikatelsky pohled je zcela odlisny'®: nikdy nesmim spadnout do praméru. Udélam vie
pro to, abych piekonal konkurenci a abych pfezil. Normalni zisk mi nestaci, a to ani v dlou-
hém obdobi. Své firm¢ budu vstépovat kulturu podnikatelstvi a ,risk taking-u“. Nikdy se
neztotoznim s tim, Ze by v dlouhém obdobi mély trzby a zisky v primeéru rist tempem, které
je odvozeno z agregovanych trznich dat ¢i makroekonomickych ukazatelti (prumérny rtst
HDP, ekonometricky odhadnuty rast potencialniho HDP apod.). Pokud se vycCerpa jeden
z produktl, v predstihu se zacnu zabyvat dal§imi vyrobnimi a produktovymi inovacemi,
repositioningem a marketingovou strategii, moznostmi pouziti v jinych oborech aj. Jen tak
budu schopen zajistit, ze investovany kapital do podniku bude nejvice a nejlépe vyuzit (hi-
ghest and best use).

Na tadé praktickych ptikladl je mozno ukézat, ze odhadcovsky pohled obecné neplati a ze
zjednoduseni pramenici z neoklasické abstrakce, metodologického kolektivismu a pausalizace
mohou vést k vysledkim velmi se odchylujicim od reality, a tudiz si nemohou a nemaji Cinit
ambice na odhad obecné platnych hodnot bez toho, aby pro ocefiované aktivum existoval dosta-
te¢né kvalitni soutézni trh. Empirie poskytuje dostate¢n¢ ilustrativni piiklady. Pro urcité ucely
ocenéni to neni prekazkou (naptiklad pro odhad Fair Value, Value in Use ¢i objektivizované

18 Jedna se o podnikatele v schumpeterianském smyslu, nikoliv o manazery-spravce.
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hodnoty, které jisté postupy pfimo normuje), avSak uzivatelé ocenéni si museji byt dobfe védo-
mi spravné interpretace vysledku a pfipadné jeho omezené vypovidaci schopnosti.

Ocelafstvi je typickym odvétvim ve ctvrté fazi vyvojového cyklu. Nejvétsi rozmach se usku-
tecnil v 19. stoleti, kdy dochazelo k industrializaci a rozvoji dopravni infrastruktury. Druhé
polovina minulého stoleti jiz zadné vyhlidky abnormalniho ristu neslibovala. Ocelarska lobby
v USA doséhla toho, ze federalni vlada v z&jmu ochrany strategickych odvétvi uvalila na tento
typ produkce celni ochranu. Tato trzni nedokonalost dlouha desetileti prospivala oceldiskym
giganttim, jako byla napfiklad US Steel ¢i Bethlehem Steel. Po zruseni celni ochrany zacaly mit
americké ocelarny velké potize: stabilizované odvétvi s takika homogenni produkei, konkuren-
ti z Ciny, Brazilie a Japonska s obdobnou expertizou, nesrovnatelné niz§imi naklady a &asto
bohatsi o inovativni technologie a mnohé dalsi faktory.

Pfi ocenéni americké oceldrny by byl standardni zplisob uvazovani ocefiovatele (respektive
v postup v souladu s vyse citovanou literaturou) nasledujici:

e oceiiyji firmu podnikajici ve stabilizovaném, umirajicim odvétvi;

o konkurencni tlak je mimotadné silny;

e firma sice dlouhodobé¢ pfezit mtze, ale pfi nejlepsi vili maximalné pokryje své naklady
kapitalu;

e empirie mi fikd, Ze ocelaistvi dlouhodobé ni¢i hodnotu (v letech 1986-1997 vykazovalo
odvétvi v USA primérny podil EVA k investovanému kapitalu na urovni minus 6,4 % a ren-
tabilita aktiv dosahovala 2,3 % — citace dle Grant, 2005, s. 71).

Odvétvovy reprezentant, diive jedna z nejvétSich firem na svété, dnes jiz neexistujici pensyl-
vanska Bethlehem Steel, vykazovala vyvoj pfesné v souladu s ocekavanimi (viz Collins, 2001,
s. 157). Vysledek téchto uvah je nasnad¢: Budu-li ocefiovat primérnou americkou ocelarnu,
plan generatorti hodnoty povede pfi nejlepsi vuli k tomu, aby byl zaji§tén piedpoklad trvalého
pokracovani podniku. Po prvni fazi finan¢niho planu pouziji nulovou ¢i velmi nizkou oceka-
vanou miru rstu.

Vyse popsany zplisob uvazovani by fungoval v mnoha ptipadech, v jinych by byl naopak
fatalni chybou. Ptikladem je oceléi'skd spole¢nost Nucor. Zatimco v odvétvi dochdzelo v pri-
méru k niceni hodnoty investovaného kapitalu s ohledem na riziko, v letech 1975-1990 doséahly
akcie Nucoru 5,16ndsobné vynosnosti ve srovnani s vynosnosti celého amerického akciového
trhu (tamtéz) a dodnes patii k jednomu z nejvykonnéjsich tituld. Mizeme spekulovat i o tom,
ze ocenéni provadéna pied rokem 1976 by dokonce preferovala investice do akcii Bethlehem
Steel.

Jaké byly dtvody pro tak fenomenalni tispéch stfedné velké ocelarny s maximalné narod-
nim vyznamem? Co pomohlo Nucoru pfezit liberalizaci dle pravidel WTO, a navic ve stejnou
dobu (!) mnohonasobné prekonat bézny prumér branze? Collins (2001) dochazi k paradoxnimu
zjisténi, které shrnuje rozhovor s generalnim feditelem a inicidtorem tohoto uspéchu Kenem
Iversonem: ,,Primarnimi faktory tspéchu byly jednotnost spolecnosti a schopnost pfedat nasi
filozofii skrze celou organizaci, umoznéna nizkym mnozstvim hierarchickych vrstev a byro-
kracie.” Jiny manazer dodava: ,,Dvacet procent naSeho tispéchu spoc¢iva v technologii, kterou
ovladame... [ale] osmdesat procent tispéchu je v kultufe nasi spolecnosti.” (tamtéz, s. 156)

Na ptikladech uvedenych v citované praci Collinse (2001) je moZzno ukazat, jak vyznamnou
roli hraji faktory, které neni mozno pfimo méfit. Je otdzkou, co se konkrétné stalo v Nucoru, co
zpusobilo tak zdanlivé nahly obrat od primérnych vysledki k vynikajici vykonnosti. Odvozo-
vat vypocet hodnoty primarné od parametrt financni analyzy a odvétvovych benchmark mtze
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vést k fatalnim chybam, i kdyZ tyto chyby mohou vyjit najevo az ve stifedn€¢ dlouhém obdobi.
Vyzkum Collinse (2001) identifikoval nejvyznamnéjsi faktory piispivajici k tomu, ze aktiva
spolec¢nosti budou skute¢né vyuzita podle zasady nejvyssiho a nejlepsiho vyuziti.

Smyslem této subkapitoly jist€ neni kritika standardné pouzivanych oceniovacich modeli
a jejich informaéniho deficitu. Budoucnost je nepoznatelnd, a praveé proto je nutno €init ptislus-
na oc¢ekavani. Metodologie vychazejici z odvétvovych parametrii, standardniho ,,objektivizuji-
ciho* pfistupu a z pfedstavy, ze ve stiedné dlouhém obdobi v§e smétuje k urcitému standardu,
muze vést ke znacnym nepiesnostem, a proto je tieba standardizovat a odhadovat odpovidajici
kategorii hodnoty, nikoliv automaticky hodnotu trzni.

5.3.3 ,Prdmérny management”
a firma jako ,,bundle of core competencies”

Rozdily mezi ,,primérnymi ocekavanimi® a skutecnosti ma Sirsi dsledky, nez by se mohlo
na prvni pohled zdat. Dochdzi totiz ke konfliktu mezi koncepty primérného investora (¢i pru-
mérného managementu) a nejvyssiho a nejlepSiho vyuziti. Jak ukazeme dale, tento rozpor je
jen zdanlivy. Na soutéznim trhu jsou oba tyto predpoklady splnény zaroven a prave proces
konkurence zarucuje, Ze ceny odrazeji nejvyssi a nejlepsi vyuziti aktiva; jelikoz spotiebitel je
cenovym piijemcem, plni i roli primérného investora nakupujiciho za standardnich podminek
(typickym ptikladem takto fungujiciho trhu je trh ojetych automobilt ¢i trh komerénich nemo-
vitosti).

Standardni neoklasicky pfistup vnitin€ po€ité s tim, ze ocefiovana spolecnost je fizena tymem
manaZzert-rutinért (tedy nikoliv podnikatelti v pravém slova smyslu), ktefi se maji starat jen
o co nejefektivnéjsi vynalozeni disponibilnich zdrojt. Pokud se firma k datu ocenéni nachazi
v ristu, ma se za to, Ze je to jen doCasny pozitivni vykyv zplsobeny existenci patentu ¢i inovace
docasné garantujici firmé jistou formu monopolniho zisku (firma je jedinym nabizejicim sluzby
¢i statku na daném relevantnim trhu, od nezdkonnych, soutéz omezujicich praktik abstrahuji).
Je tomu ale skutecné tak?

Originalni pfistup nachdzime v dile J. A. Schumpetera, pro kterého je konkurence nutnym
prostiedkem a inicidtorem tzv. tvotivé destrukce (schopferische Zerstorung). Poprvé rozvinul
tuto teorii v jedné ze svych stézejnich praci Teorie hospoddrského vyvoje (Die Theorie der wirt-
schaftlichen Entwicklung) z roku 1911 (zde dle 1964). Na tomto misté Schumpeter pfipomina,
ze prvni krok k dynamickém piistupu ucinil J. S. Mill, ktery ve svych Principles z roku 1848
vyzyva k zahrnuti dynamického aspektu do teorie ekonomické rovnovahy klasikd, za jejichz
naslednika se sam povazoval. Schumpeter se — dle vlastnich slov — dostava ve stopach Milla
jesté dale a dokazuje, Ze zakladni principy stacionarni a nestacionarni ekonomiky se podstatné
odlisuji.

Dalsi prvenstvi pfiznava Schumpeter J. B. Clarkovi — otci J. M. Clarka —, ktery jako prvni
striktn€ odlisil a definoval podminky statické¢ho a dynamického ekonomického systému. Clark
pochopil, Ze ,,dynamické momenty* (riist kapitalové zasoby, rist poctu obyvatel, zména spo-
ttebitelskych preferenci, zména technologie, respektive zména organizace produkce) zptisobuji
naruseni statické rovnovahy a ekonomicky systém za danych podminek po tomto vychyle-
ni sméfuje k ustanovené rovnovahy nové. Sam vsak toto vymezeni, jak ho predlozil Clark,
nepiijal. Za nejrozvinutéjsi podobu statického piistupu povazuje Schumpeter Walrasovu teorii
vSeobecné rovnovahy.

Abychom mohli pfistoupit k problematice hospodaiského vyvoje, je tteba uvést, jak Schum-
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peter ,,vyvoj“ vlastné definuje (viz Krabec, 2006). Nejprve je nutno kvalitativné odlisit vliv
jednotlivych zmén v ramci hospodaiského procesu. Pfi statickém pohledu se hospodarstvi
jevi jako neustaly kolob¢h stale se opakujicich operaci. Tim, jak se vSechny zucastnéné sub-
jekty neustale adaptuji na permanentni zmény ekonomickych proménnych (ceny, poptavané
mnozstvi apod.), sméfuji tento systém neustale do stavu rovnovahy. Tyto zmény dat mohou
mit bud’ endogenni povahu — naptiklad mohou byt ddny zménou spotiebitelskych preferen-
ci —, anebo mohou byt pfivozeny exogenné€, zménou v hospodaiské politice, ndsledkem valek
apod. Ur¢itym kombinacim dat odpovida jisty hypoteticky stav rovnovahy a tento proces je
mozno — za urcitych danych ptedpoklad — popsat nastroji statické analyzy. Ze stejné logiky
vychazi konstrukce modeld DCF'. Z toho logicky nevyplyva, jak jiz bylo naznaceno vyse, Ze
pomoci statické analyzy je mozno popsat pouze stacionarni ekonomiku. Prozkoumejme tento
metodologicky problém podrobngji.

Dle Schumpetera potfebujeme pro pochopeni dynamickych momentil jiny metodologic-
ky pfistup. Pfi€iny ani nasledky ,,ndrazovych* zmén dat, vyvolanych uvnitf vyrobni sféry, se
pomoci statického aparatu popsat nepodaii. Zasadni rozdil tedy spociva v tom, jakého ptivodu
jsou zmény v datech. Pokud se jedna o pouhé ptizpisobovani v ramci pravidelné se opakujici-
ho procesu, o zadny vyvoj v tomto smyslu nejde. Schumpeter jiz dobie védél, ze hypoteticky
stav statické rovnovahy je pouze jednim z relativnich optim. Za jasné definovaného predpokla-
du dokonalé konkurence by dosaZeni tohoto stavu prakticky vylu¢ovalo dalsi narist blahobytu.
Ptizptisobeni probiha stale stejnym zptisobem. K vyvoji dochdzi teprve tehdy, kdyz do hospo-
datského procesu aktivné vstupuji nové objevy a inovace. Jejich zafazeni mé bezprostiedni vliv
na hospodaisky proces, zménu dat a kone¢né i na zptisob pfizpisobeni.

Jako priklad uvadi vystavbu Zeleznice. To, co se v ramci ekonomiky déje nasledkem ,,sko-
kového* zatazeni tohoto nového objevu, uz je mozno zase vysvétlit pomoci vySe uvedené
metody: jako adaptaci na zménu v datech, kterd ale povede jiz k jinému stavu rovnovahy.
Pokud tedy shrneme — endogenni zmény dat v rdmci hospodarského kolob&éhu maji spojity
charakter, inovace do n¢ho zasahuji ,,ndrazové®, nespojité, a ekonomika si musi hledat jiné
cesty k pfizptsobeni.

Inovace jako zdroje vyvoje je potieba blize definovat. Jedna se o skokové zafazeni novych
vyrobnich metod, €ili objeveni a pouziti novych zptisobli kombinace vyrobnich prostfedku.
Schumpeter vymezil celkem pét pripadt, na zakladé kterych k vyvoji dochazi:

e vyroba novych a spotiebitelim doposud neznamych statki nebo vyroba stavajicich statki
v nové kvalité;

e zavedeni nové produkéni metody, kterd v daném odvétvi nebyla doposud aplikovana; meto-
da nemusi vychdzet z novych védeckych objevii a nemusi spocivat ani v novém zpiisobu
obchodovani;

e otevieni nového odbytiste, tj. trhu, na kterém dané odvétvi v dané zemi doposud neptisobilo,
at’ uz tento trh dfive existoval, ¢i nikoliv;

e objeveni nového zdroje piirodnich surovin nebo polotovar a opét nezalezi na tom, jestli
tento zdroj jiz dfive existoval, nebo musi byt vytvoien;

e vznik nové organizacni struktury, napiiklad vznikem monopolniho postaveni zalozenim
trustu nebo naopak demonopolizaci (1964, s. 100).

19 Poznamenejme, Ze trzni hodnota dle IVS je také statickym snimkem ke zvolenému datu, ale vychazi
ze skute¢ného existujiciho trhu, nikoliv z trhu dokonalého, jako neoklasicka teorie. Za tuto pfipomin-
ku dékuji Milosi Matikovi.
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Podnikatelstvim* (Entrepreneurship, Unternehmertum) nazyva Schumpeter c¢innost potfebnou
k prosazeni a uvedeni novych kombinaci do praxe. ,,Podnikatel” je definovan jako kazdy hos-
podatsky subjekt nadany podnikatelstvim. Pfitom neni rozhodujici, zda se jednd o samostat-
ného podnikatele, nebo naptiklad o najatého teditele akciové spolecnosti — rozhodujici je jeho
»kombinacni“ inovacni aktivita. Z pohledu ocenéni je situace slozit&jsi o to, ze musime jednak
posoudit riziko, s jakym inovace viibec bude ziskova, a také jestli tento inovativni management
v ocefiovaném podniku bude plsobit i nadale.

Soutézni konkurence vytvaii nutné predpoklady pro vznik ,,podnikatelt — pionyra®, ktefi
mohou v kratkém obdobi realizovat ur¢ity abnormalni neboli kladny ekonomicky zisk. Ten je
jim odménou za inovace vedouci ke zefektivnéni vyroby a tspordm v nakladech, respektive
za kvalitativni inovace v nabidce vyrabénych statkti, a mize existovat pouze v dynamickém
ekonomickém systému. Ve stavu rovnovahy pro tento druh zisku neni misto. Neexistovali by
v ném podnikatelé podle definice, ale jen ,,vedouci® ¢i ,,spravci®, kteti zajist'uji firme¢ v priméru
jen normalni zisk. Ve své ¢innosti jsou pouhymi rutinéry, ktefi si na zédklad¢ zkuSenosti osvojili
urcité pracovni dovednosti a tyto postupy stale dokola aplikuji v kolobé&hu statické hospodaiské
¢innosti. Tyto rutiny se mohou v pribéhu ¢asu zdokonalovat a postupné ,,v dlouhém obdobi*
dospét az na vyssi kvalitativni arovenl. V tomto piipade se ovSem o akt podnikatelstvi nejedna.
Schumpeter sdm upozoriiuje na to, ze ¢iny podnikateld museji byt svym zptsobem pievratné
a spontanné meénit proces zab&hnutého, rutinniho hospodarského kolob&hu. ,,Malé* a ,,velké*
inovace je mozno dle Schumpetera synonymicky oznacit jako ,,pfizptsobujici* (anpassend)
a ,,spontanni* (spontan). Jednat jako rutinér, nebo jako podnikatel je jeste veétsi rozdil nez jit po
cesté, nebo postavit cestu tplné novou (1964, s. 119, pozn. 19, s. 125).

Ne kazdy by vSak mél usilovat o to, aby patfil do uzké skupiny podnikatelt. Podnikate-
1¢ mohou ziskat vyluéné postaveni na trhu, které jim pfinese odpovidajici odménu v podobé
kladného ekonomického zisku. Pro spole¢nost ma takové chovani mimotadné pozitivni vliv,
protoze vede k produktovym a technologickym inovacim a k neustalému snizovani nakladt. Ne
kazdy splituje nutné podminky k tomu, aby se stal podnikatelem, a ne kazdému by dle Schum-
petera tento zpisob Zivota pfinaSel maximalni uspokojeni jeho potieb. ,, Typicky podnikatel se
nepta, jestli kazda podstupovana namaha slibuje odpovidajici ,pfebytek uzitku‘. Malo se stard
o0 hedonistické plody svych ¢int. Tvoii bez piestani, protoze nic jiného neumi, nezije proto, aby
si uzival toho, co nabude.” (tamtéz, s. 137)

Jako ptiklad dalezitosti inovace a manazerské kompetence mizeme uvést Chrysler pod
vedenim Leea Iaccocy ¢i Teledyne pod vedenim Henryho Singeltona. Po odchodu manazera
s excelentnimi schopnostmi dochédzi opét ke zpomaleni vyvoje a ristu spolecnosti. Collins
(2001) dochazi ve svém vyzkumu k zavéru, ze dlouhodoba abnormalni vykonnost — jinymi
slovy mzeme pro nase tcely fici nejvyssi a nejlepsi vyuziti kapitalu — bude zalezet na kultuie
spolecnosti, kterou ji ,,velky leader” byl schopen vtisknout nebo naopak v tomto selhal a po
jeho odchodu se vse vrati zpét k normalnimu stavu.

Déle rozviji Schumpeter své koncepce v dile Kapitalismus, socialismus a demokracie z roku
1940. Zde podrobuje kritice staticky neoklasicky pfistup, ktery podle jeho slov ,,vytrvale zane-
dbava“ vyvojové aspekty kapitalistické ekonomiky. Schumpeter argumentuje, ze ,.kapitalismus
je ze své podstaty zptisobem ¢i metodou ekonomickych zmén a nejenze neni nikdy stacionarni,
nybrz ani byt nikdy stacionarni nemtize” (1972, s. 136). Tento proces neustalych a stale znovu
ptichazejicich zmén nazyva ,tvotivou destrukci (schdpferische Zerstorung). Na zéklad¢ cha-
rakteru tohoto procesu je nutné na zmény pohlizet odpovidajicim zplisobem — tj. zkoumat zpti-
sob jejich vzniku a zaniku —, pfi€emz je nutno se vyvarovat predpokladu, ze trva ,,vécné bez-
vetti“. V konecném disledku potom staticka analyza ptsobi dle Schumpetera jako ,,Hamlet bez
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prince danského*“. Model dokonalé konkurence jako vzor optimalni trzni struktury Schumpeter
odmita a rovnéz jakoukoliv statni regulaci, kterd by se o néco takového snazila. Nedokonalost
konkurence je zdkladnim piedpokladem pro efektivni nastup procesu tvofivé destrukce, vytvari
podminky pro kratkodobou realizaci kladného ekonomického zisku. Tim ale neni feceno, ze
firma bude realizovat kladny ekonomicky zisk jen po jedno kratké obdobi (prvni faze financ-
niho planu a odhadu volného cash flow). Schumpeterovy piispévky jsou dulezité i pro teorii
oceniovani. Pfi konstrukei vynosové pokracujici hodnoty se vychazi z ptedpokladu (Copeland
a kol., 1994, Santrticek, 2006), ze v dlouhém obdobi bude rentabilita netto investic, respekti-
ve rentabilita celkového investovaného kapitalu (kalkulovaného pro ucely ocenéni v provozné
nutné vysi), na urovni primérnych vazenych nakladi kapitalu.

Santrtigek (2006, s. 26) uvadi, ze velké a finanéné silné podniky si mohou i v relativné dlou-
hém obdobi udrzet konkuren¢ni vyhodu a vykazovat rentabilitu investovaného kapitdlu na
urovni ¢i mirn€ nad urovni nékladt zapojeného investovaného kapitalu. Tato myslenka vyzadu-
je sirsi rozbor. Rentability nad ndklady kapitalu a zaroven riistu zisku v absolutnim vyjadfeni je
mozno dosahnout dvéma zptsoby: zneuzitim ekonomické moci zévisejici pfedevsim na formé
trhu (Arndt, 1980), anebo permanentni inovacni aktivitou (spolu s diislednou a promyslenou
implementaci a uvedenim na trh). Dtlezité je, Ze inovace je pro tyto ucely nutno chapat v eko-
nomickém slova smyslu, nikoliv jen jako mnozstvi patent ¢i novych produktt. Je to mozné
prokézat? Existuje pomérné rozsahly empiricky vyzkum na téma tzv. neoschumpeterianskych
hypotéz. Jednd se o to, zda se absolutni velikost firmy (hypotéza prvni) nebo relativni velikost
firmy (hypotéza druhd) néjakym zptisobem projevuje v inovacni aktivité, a tedy zprosttedkova-
né i v ekonomickém vyvoji a hodnoté podniku (dle Krabec 2006).

5.3.4 Prvni neoschumpeterianska hypotéza

Podle toho, co bylo uvedeno vyse, si miizeme polozit legitimni otazku, zde existuje pozitivni
vztah mezi absolutni velikosti podniki a inovacni €innosti. Nebo jinymi slovy: jsou velké pod-
niky v oblasti R&D aktivnéjsi nez SMEs? Ve prospéch této hypotézy mtizeme uvést, ze velké
podniky mohou realizovat tspory z rozsahu i ve vyzkumné ¢innosti. Velikost podniku a rozsah
produkce umoziluji velké firmé vytvofit rizikové minimalizované portfolio vyzkumnych ¢in-
nosti. Inovace uvede velka firma rychleji na trh, protoze si mtize dovolit vyuzivat sofistikova-
nych marketingovych metod.

Proti této hypotéze stoji argument, ze existuje kritickd velikost vyzkumnych sekei velkych
firem. Po jejim piekroceni povede velikost jiz k demotivaci vyzkumnych pracovniki (diseco-
nomies of scale). Velké firmy mohou mit slozitou organizacni strukturu. Pfi realizaci novych
projektli je management spiSe rizikové averzni a rozhodovaci doba se mize prodluzovat.
Uspé&sni vyzkumnici museji prosit a presvédéovat management o pievratnosti svych inovaci
(Scherer, Ross, 1990).

Rada empirickych studii se pokousi testovat relevanci prvni neoschumpeterianské hypoté-
zy — velikost podniku v porovnani s jeho inovaéni aktivitou métenou poctem patentii. Ve zkrat-
ce feceno, tyto studie dospivaji k nasledujicimu z&véru: inovacni aktivita roste nadproporcio-
nalné s ristem velikosti firmy. Od jistého bodu, ktery se v kazdém odvétvi nachdzi nékde jinde,
je jiz inovacni aktivita konstantni, ¢i dokonce klesajici (viz naptiklad Miiller, 1975 a Cetné dalsi
studie). Vysledky empirickych vyzkumi je nutno brat spiSe s rezervou. M¢éfit inovacni aktivitu
pouze ve vztahu k velikosti firmy — vyjadfené poc¢tem zaméstnanct — je pohled pon¢kud zuzeny
a pii zahrnuti dal$ich vysvétlujicich proménnych bychom mohli dojit k odlisSnym vysledkim.
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Déle je tieba — v navaznosti na vySe uvedenou Schumpeterovu diferenciaci technického
pokroku — odlisit inovace (innovations, Innovationen) a vynalezy (inventions, Erfindungen).
Rozdil spociva v tom, ze ne kazdy vyndlez se stane skutecnou inovaci. Mnozstvi vynalezl
a potazmo i patentl je v praxi vyssi nez pocet realizovanych inovaci. Tento problém je dosti
obsahly a pro empirické vyzkumy inovacni aktivity je nutné zvolit vhodnou operabilni definici
inovace.

Schmidt uvadi celou fadu ptikladt, kdy vyndlezy pochazeji od malych firem, ¢i dokonce
jednotlivet — klimatizace, bakelit, kulickové pero, celofan, technika chromovani, stroj na skli-
zeni bavlny, cyklotron, elektronicky mikroskop, technika ztuzeni tekutého tuku, helikoptéra,
inzulin, tryskovy pohon, Kodachrom, technika magnetického zaznamu, penicilin, fotoaparat
Polaroid, posilovac fizeni, rychlé zmrazovani, rozhlas, bezpecnostni holici strojek, ndramkové
hodinky, titan, zip (1993, s. 96). Pokud navic odlisime schopnost inovovat a sklon inovovat,
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cesu (JGSR 1986/37).

5.3.5 Druha neoschumpeterianska hypotéza

Tento problémovy okruh zkoumé druhou stranu mince — existuje néjaka souvislost mezi rela-
tivni velikosti podnikd, respektive trzni strukturou, a inovacni ¢i R&D aktivitou? Inspiraci
nachazime opét v Schumpeterové dile. Hypotéza uvadi, ze v podminkach dokonalé konkurence
je inovaéni aktivita v podstaté vylou€ena. Inovujicim firméam by konkurenti okamzité odebrali
veskery abnormalni zisk. Pokud vSak maji firmy urcitou trzni moc, mohou v kratkém obdobi
realizovat kladny ekonomicky zisk, a to do doby, nez ho konkurence vynuluje svymi inova-
cemi ¢i sniZenim ceny u substitutil. Na trzich, kde je cenova konkurence méné obvykla, bude
dochdzet spiSe k produktovym inovacim, a naopak na cenové konkurenénich trzich bude spise
tlak na inovace vyrobniho procesu (Schmidt, 1993). Inovace vyrobniho procesu vede za jinak
stejnych podminek k vy§§i mezni produktivité vyrobnich faktorii. Technicky feceno: mapa izo-
kvant se posouva doleva doli, respektive funkce meznich a primérnych nakladi se posouvaji
smérem dolt.

Empirické vyzkumy jsou i v tomto piipad¢é kontroverzni a obtizné interpretovatelné. Obtize
noznaén¢€ prokazat, ze by existovala jednoznacna zavislost mezi trzni koncentraci a inovacni
aktivitou, a rovnéz nevime, do jaké miry je trzni koncentrace vysledkem inovacéni aktivity.

K empirickym vyzkumiim pro prvni i druhou neoschumpeteridnskou hypotézu je tieba
dodat, ze inovacni aktivita zavisi jesté na celé fad€ dalSich okolnosti, nez je velikost firmy ¢i
trzni koncentrace. Z hlediska teoretickych predpokladti mize byt trzni struktura velmi proino-
vacni; pokud ale nebudou napiiklad k dispozici vyzkumnici s nalezitou kvalifikaci, inova¢ni
aktivita zfejme vysoka nebude. Samotna empirické Setfeni inovaéni aktivity trpi mnoha nedu-
hy. V nejvétsi evropské ekonomice — ve Spolkové republice Némecko — je bézné, Ze se institu-
tim provadéjicim inovaéni vyzkum standardné vrati zpét jen mezi deseti az dvaceti procenty
rozeslanych formulait. Legitimni otazkou poté je, jestli odpovédély inovujici firmy, ¢i nikoliv.
VétSinou mizeme slySet nazor, ze prave inovujici firmy nemaji dostatek ¢asu vypliiovat cetné
dotazniky. Vzhledem k velikosti a atraktivit¢ némeckého trhu jsou totiz tamni firmy doslova
zavaleny rozliénymi marketingovymi a podobnymi dotazniky. Jako zajimavost miizeme uvést,
ze koncern BASF zaméstnava v soucasnosti na plny tivazek Ctyfi pracovniky, jejichz jedinym
ukolem je vypliiovat doslé dotazniky a posilat je zpét.
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Je vidét, ze samotna velikost ocefiované spolecnosti ani typ trzni struktury nejsou dostatec-
nym kritériem pro to, abychom mobhli ¢init korektni tsudky o jejim budoucim vyvoji. Musime
se tedy zabyvat soft faktory na trovni manazerské kompetence a efektivniho viiddcovstvi (lea-
dership).

5.3.6 Evolucni pohled na generatory hodnoty
a pokracujici hodnotu

Problémem ocenéni zaloZenych na analyze vynost je skutecnost, ze znacny podil vynosové
hodnoty tvofi pokracujici hodnota, ¢ili ocenéni pfebytkd plynoucich vlastnikiim podniku po
uplynuti doby finanéniho planu (pét az deset let) do doby likvidace, respektive do nekonecna.
V odborné literatufe (viz Maftik a kol., 2003, 2007) je ¢inén pfedpoklad, Ze dojde ke stabili-
zaci parametrd (mira riistu zisku, rentabilita investic) a firma bude vykazovat vlastnosti ,,pri-
mérnosti“. Jedna se o praktické zjednoduSeni. Je mozno pouzit historickych ¢i ocekavanych
makroekonomickych ukazatelii (mira ristu HDP, mira rastu potencidlniho HDP), které davaji
tomuto ocenéni punc objektivizace. Firma musi vykazovat konkuren¢ni vyhodu potad.

5.4 Zavéry pro ocenéni zaloZzené na vynosech

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze neoklasicka ekonomie a z ni vychazejici oceniovaci techniky
nejsou vsespasitelné a vSeobecné platné. Ani IVS explicitné zptsob konstrukce generatort
hodnoty a odhadu pokracujici hodnoty nekomentuji.

Trzni hodnota (ve smyslu IVS ¢i jakkoliv jinak definovana hodnota této kategorie) nedava
a ani nemuze poskytovat garanci objektivity bez ohledu na sofistikovanost pouzitych ocefio-
vacich metod. Bez pfitomnosti likvidniho soutézniho trhu oceiiovaného aktiva neni mozno
tvrdit a pied uskutecnénim obchodu ani ovéfit, ze za takto vypoctenou hodnotu se transakce
zrealizuje, a usuzovat tim na $ir$i platnost takto odhadnuté castky (Matik, Krabec, 2006, Kra-
bec, 2007). Neni jediny diivod uptfednostiiovat piistup zaloZzeny na stabilizaci parametra pfi
konstrukei pokracujici hodnoty a vychazet z adaptivnich ocekavani odvozenych z dolozené
minulosti. Trh je dynamické prostiedi a firma musi odpovidajicim zpiisobem reagovat. Postu-
py vychazejici ze standardnich piedpokladi a zejména z predpokladu stabilizace je mozno
v ramci ocenovani podle IVS doporucit pro odhad jinych kategorii hodnot nez hodnoty trzni;
predevsim se jedna o Fair Value a going concern value. Trzni hodnotu musi ovétovat trzni data.
Informacné deficitni vynosové oceniovaci metody nemohou dostateéné dobfe nahradit ocenéni
zalozené na cenovych informacich, které¢ vychazeji z uskutecnénych trznich transakci u srov-
natelnych aktiv a promitaji se do nich ocekévani a preference investord.

Neni-li mozno identifikovat a s dostate¢nou vypovidajici schopnosti a odpovédnosti zdivod-
nit charakteristické a pro ocefiovany podnik typické vlastnosti vedouci k ocekavané abnormalni
vynosnosti (jedna se o schopnosti, spoustéci mechanismy), az poté ptichazi na fadu standardni
ptistup predpokladajici, ze nove uskuteciované projekty budou v primeéru piindSet prave jen
zhodnoceni na trovni nakladu kapitalu.

Postupy bézné uvadéné v literatufe je mozno doporucit v pfipad¢ ocenéni kategorie objek-
tivizované hodnoty. Pojeti objektivizované hodnoty vychazi ptedevsim ze zasad opakovatel-
nosti a ovéfitelnosti pfijimanych predpokladl. V pifipadé ocenéni trzni hodnotou ve smyslu
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Mezinarodnich ocefiovacich standardt, kde obecné postup konstrukce generatortt hodnoty
a pokracujici hodnoty definovan neni, povazuji za dalezité doplnit ocenéni o podrobny roz-
bor mikroekonomickych behavioralnich vlastnosti ocefiované spole¢nosti. Empiricky vyzkum
(Collins, 2001) rozkryva typické vlastnosti podnikd, které zakladaji predpoklad pro dlouhodoby
abnormalni rist a permanentni vytvareni kladné ekonomické ptidané hodnoty. Zptisob a meto-
dika konstrukce generdtorti hodnoty a odhadu pokracujici hodnoty vyzaduje dalsi zakladni
vyzkum, umoziujici — s védomim souvisejicich problémt — identifikovat nejvyssi a nejlepsi
vyuziti oceflovaného hromadného aktiva.

Jak bylo ukazano vyse, aplikace kategorie trzni hodnoty vyzaduje pfitomnost soutézniho
trhu, na némz je oceflované aktivum obchodovano. V oblasti ekonomické teorie vzniklo néko-
lik pfistupil pro interpretaci soutézniho procesu a analyzu jeho piisobnosti a vyznamu. S jistou
mirou zjednoduSeni je mozno tvrdit, Ze z Casového hlediska zhruba od poloviny minulého sto-
leti dochézi k divergenci v oblasti teorie hospodaiské soutéze a nasledné i k rozpracovani odlis-
nych pfistupt k teorii a praxi soutézni politiky. Ackoliv soutézni politika byla a je primarnim
z4jmem vyzkumu a vyvoje v oblasti ekonomické teorie, z pohledu cilii této prace poskytnou
nasledujici kapitoly cetnd cenna upiesnéni a ndhledy na konkurenéni proces a v zavéru umozni
1épe pochopit roli standardizace ocenovani.
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6. Posouzeni funk¢nosti konkurence
pro zjisténi vlastnosti cen

Pfi ocefiovani unitarnich i hromadnych aktiv srovnavacimi (trznimi) metodami je dtlezité
posoudit, jakou kvalitu maji historické rovnovazné ceny, za které se srovnatelnd aktiva ¢i pfi-
mo aktiva na relevantnim trhu v minulosti obchodovala. Pokud se neméni podminky fungovani
identického relevantniho trhu a ¢erpand data jsou spolehliva, bude mozno s relativné vysokou
spolehlivosti zjistit, za kolik by se za standardnich podminek zobchodovalo oceniované akti-
vum. Jak déle uvidime, bude se jednat o stanoveni jeho trzni hodnoty ve smyslu IVS a také
ceny obvyklé dle zadkona o oceniovani majetku.

Ekonomicka teorie vyvinula mnozstvi metod a postupti, jak funkénost konkurence na redl-
nych, tj. nikoliv dokonalych, trzich zkoumat. Vzhledem k tomu, ze trzni fad je dynamicky
systém, kde subjekty transakce hraji vyznamnou roli a jejich chovani a rozhodovéni nelze
vérohodné zobectovat, 1isi se i vysvétleni povahy a vystupl procest probihajicich na konku-
rencnich trzich. Nasledujici ptehled koncepci konkurence jednotlivych autort ¢i Skol, castecné
ptevzaty z prace Krabec (2006), slouzi primarné k tomu, aby ukazal slozitost trznich procest
a rozdilna teoretickd vysvétleni. Neslouzi jako prakticky navod pro postup pii praktickych
ocenéni. Je zfejmé, ze z4dna z teorii nezaujima prevahu, a nelze fici, které vysvétleni je ,,vice
spravné‘ a které ,,méné spravné®. Kvili slozitosti a komplexite trzniho mechanismu nelze vali-
ditu teoretické¢ho vysvétleni overit. Svétova praxe oceniovani aktiv si poradila pfiklonem ke
standardizaci kategorii hodnoty.

6.1 Erich Hoppmann - novoklasicky
koncept svobody konkurence

Tento pfistup k vysvétleni podstaty hospodaiské soutéze na trzich vychazi — stejné jako dale
v textu podrobnéji charakterizovany pfistup Kantzenbachtiv —z druhé poloviny 60. let minulého
stoleti. Erich Hoppmann se pokusil o ambicioézni syntézu dynamického pfistupu klasikd poli-
tické ekonomie — proto ,,novoklasicky* v ndzvu — s tehdy dominujicimi koncepcemi ,,workable
competition®. S piistupy intenzity konkurence se v zadném piipad¢€ neztotoziuje a svlij koncept
proti nim vymezuje negativné. Siln¢€ patrny je také vliv F. A. von Hayeka, na jehoz prace Hopp-
mann §iroce navazuje, dale je modifikuje a vyvozuje zavery pro praktickou soutézni politiku.

Po vzoru klasikit Hoppmann povazuje konkurenci za dynamicky proces, ktery umoziiuje
kazdému ucastnikovi ekonomického procesu tvirci svobodu a tak implicitné vede k optimal-
nimu uspokojeni spotiebitelskych preferenci. Pro rozvoj konkurence je nutnou podminkou
svoboda ke konkurenénimu chovani. Postacujici podminkou je poté skute¢né vyuziti moznosti,
které kazdému konkuren¢ni svoboda nabizi (Berg, 1988).

Hoppmanntv pohled se lisi od pfistupti funk¢ni, respektive intenzivni konkurence v tom
smyslu, Ze na konkurenci je pohlizeno jako na cil sdm o sobé (,,Ziel in sich selbst). Konkurence
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je potieba diky vlastnostem, které jako proces zahrnuje. Sama o sob&é ma ,.hodnotu* sama
0 sobé¢ je prospésnd. Dle Hoppmanna rozdéleni cilil soutézni politiky na néstroje a kone¢né
vlivy kviili zanedbani hodnotové komponenty neni mozné (tamtéz, s. 14).

Kdy je konkurence svobodna? Pravé tehdy, pokud umoziluje trznim subjektim svobodnou
inovaéni a imitacni aktivitu a svobodny vybér partnera na druhé strané trhu. Pfi rozhodovani
neexistuje zadny natlak tietich osob ani omezeni smény ze strany ostatnich trznich Gcastniku.
Svoboda je nutnou podminkou — condicio sine qua non — pro vznik konkurence. Jinymi slo-
vy, prostor pro svodné jednani trznich ucastnikl je tedy vymezen ve vztahu k obéma trznim
strandm. Vybér partnera na druhé strané trhu musi byt svobodny (Austauschprozess) a zdroveil
musi existovat svoboda k soutéznimu chovani — se vS§emi myslitelnymi soutéznimi paramet-
ry — mezi subjekty na té které trzni strané (Parallelprozess). Tyto dva procesy jsou vzajemné
podminéné a nelze na n€ pohlizet oddélené. Aby se konkurence skutecné rozvinula, je tfeba
jesté podnikateld v Schumpeterové slova smyslu, tedy trznich tcastnik nadanych ,,podnika-
telstvim®. Obdobné pojeti odrazi i standard trzni hodnoty (IVS 1), ktery kromé vicero tvirct
strany nabidky a poptavky predpoklada ,,nalezity marketing® a absenci natlaku. Na fadu hos-
podatskych situaci nebude mozno pouzit standardu trzni hodnoty a trzniho ocenéni, nebot’ ne
vSechny trhy jsou nutné soutézni a rovnovazné ceny (jsou-li viibec k dispozici) nevyjadiuji
vlastnosti soutéznich cen. Trhy museji existovat kontinudlné€. Tato podminka zpravidla u pod-
niku ¢i na mimoburzovnich equity trzich splnéna neni.

Svoboda konkurence je chapana nikoliv v absolutnim, ale v relativnim smyslu. Trzni sub-
jekty jsou svobodné v tom smyslu, Ze neexistuje moc, které by je nutila nedobrovolné — natla-
kem — alokovat vzacné zdroje; neexistuje zadny arbitrdrné stanoveny cil, jemuz musi trzni
subjekty své chovani a usili podiidit. I zde samoziejmé musi platit, Ze svoboda jednoho konci
tam, kde zac¢ina svoboda jiného.

Na rozdil od Kantzenbacha a pfistupti intenzity konkurence vychazi Hoppmann pii téch-
to tvahach z Hayekova pfistupu ke konkurenci (viz Hayek, 1994, Hayek 1978 a v souhrnu
Krabec, 2006) — konkurence je procesem hledani a nalézéani, slouzi k permanentni evoluci
znalostniho potencidlu spolecnosti. Vysledky tohoto procesu nelze predpovédét a nema smysl
nutit individudlni trzni subjekty, aby své chovavani podfizovaly ciliim, jak je napfiklad formu-
loval Kantzenbach v podobé jednotlivych funkci konkurence. Ve zkratce fe¢eno — Hoppmann
zdiraziluje vice ony dva cile konkuren¢niho procesu (Freiheit des Wettbewerbs als Wert in
sich a zaroven die allgemeine 6konomische Vorteilhaftigkeit), Kantzenbach a autofi harvardské
Skoly kladou vétsi diiraz na prostfedky nutné k vytvotreni konkurenénich podminek.

Pro praktickou soutézni politiku zalozenou na teoretickych vychodiscich svobody konku-
rence piedstavuje tento test velkou vyzvu: kdy je konkurence jesté dostate¢né svobodna na to,
aby zajistila implicitni realizaci konkurencnich, a tudiz i cenotvornych funkei? Oproti koncep-
tim funk¢ni soutéze piijimadme dilezity predpoklad, Ze trzni podminky sice ovliviiuji chovani
trznich subjektt, ale neni jiz mozno tvrdit, Ze je jimi toto chovani determinovéano. Podle testu
svobody konkurence jiz také neni mozno odvodit testy trznich vysledkt (market performance
test). Teoretické fundace testli svobody konkurence jsou pomérné komplikované a z praktic-
kych divodi se v této praci omezime jen na kratky piehled.

Test ekonomické svobody, respektive test ekonomické moci, spocivad v posouzeni svobody
smény (substituovatelnost statkd, flexibilita produkce, kiiZzové poptavkové elasticity aj.). V tes-
tovani svobody paralelniho procesu, tj. na jedné stran¢ trhu, se zase zkouma nasazeni konku-
ren¢nich proménnych (cena, kvalita...), inovacni a imita¢ni konkurence apod.

vvvvvv

nosti, pomoci kterého posoudime, zda je ekonomicka moc jiz pfili§ vysoka, ¢i nikoliv. Zde se
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jiz pohybujeme mimo hodnotové neutralni oblast a dle Hoppmanna je potfeba ,,podstatnost™
posuzovat zvlast’ ptipad od pfipadu. To plati i pro transakce uskute¢iované na trzich hromad-
nych aktiv.

Koncept svobody konkurence trpi pod tthou nemoznosti seriézné definovat zakladni pojmy.
Svoboda konkurence je piili§ obecny termin na to, aby mohl slouzit jako viid¢i znak praktické
soutézni politiky, a obtize bude piedstavovat i pro posouzeni soutézni situace na trhu, kde je
obchodovano ocefiované aktivum, na néz ma byt aplikovéana kategorie trzni hodnoty. TéZko se
da napftiklad urcit, kdy je trzni moc pfili$ silnd na to, aby omezovala svobodu individudlnich
konkurencnich akci.

6.2 Chicagska skola a nékteré implikace
pro kategorie hodnoty

Tzv. chicagskou $kolu zdaleka neni mozno identifikovat pouze s friedmanovskym monete-
rismem. Od sedmdesatych let se pod touto hlavickou aktivné rozviji také koncepce soutézni
hospodatské politiky — tzv. Chicago School of Antitrust Analysis (Posner) — se znaénym vlivem
v oblasti teorie i praxe. K hlavnim pfedstavitelim tohoto sméru mtizeme zaradit autory jako
Robert H. Bork, Harold Demsetz, Director, Yale Brozen, Richard Posner a G. J. Stigler.

Pfistup k politice hospodatské soutéZe je znacné liberalni — stat ma vykonavat jen minimalni
aktivitu ve vztahu ke svobodnému trhu. Ten spontdnné povede k eliminaci mén¢ efektivnich
firem a pfeziji jen ti nejsilnéjsi. Tento proces oznacil Stigler jako ,,survival of the fittest. Teo-
retickd koncepce chicagské skoly se poté nékdy oznacuje jako ,,Chicago’s Survivor Theory*.
Cely tento teoreticky pfistup se postupem Casu vyprofiloval jako kritickd reakce na nazory
harvardské Skoly, pfedev§im na hypotézy ,,struktura—chovani—vysledek*, které¢ odmitaji jako
neplatné (viz Brozen, 1977). Pro¢? Ve zkratce jsme odpovéd’ prave poskytli — zatimco harvard-
ska Skola vychazi z kauzalniho vztahu ,struktura—chovani—vysledek®, u chicagské Skoly se
kauzalita obraci. Podle nékladové struktury produkce se v odvétvi automaticky ustavi rovno-
vaha tehdy, jestlize zlistanou pouze ,,survivels. Je potom ziejmé, Ze ze samotné struktury trhu,
respektive poctu firem, neni podle pfistupu chicagské skoly mozné €init viibec zadné tsudky
o trznim chovani a nasledné i vysledcich.

Cilem politiky hospodaiské soutéze je maximalizace spotfebitelského blahobytu (perfor-
mance approach). To je mozné jen na funkénim trhu. Regulace by méla pomahat zajistit maxi-
malni vyrobni a alokaéni efektivnost. Jako referencni analytické voditko slouzi neoklasické mo-
dely dokonalé konkurence a monopolu. Stigler odmita i modely monopolistické konkurence.

Ideélni referencni trh z pohledu chicagské Skoly vypada takto:

spotiebitelé a firmy se chovaji racionalné (maximalizuji uzitek, respektive zisk);
dalekoséahle dokonalé trhy — tj. homogenni produkce a transparentnost;

trh je polypol, neexistuje nutnost reagovat na chovani konkurence;

dokonald mobilita vyrobnich faktorti, zohlednéni konkurence uvnitt odvétvi (na relevantnim
trhu);

e neexistuji zdbrany vstupu do odvétvi a na trh; uznévaji se pouze bariéry vzniklé na zédkladé
statnich zasaht, napftiklad vertikdlni integrace neznamené podle tohoto pfistupu omezeni
spotiebitelského blahobytu, nybrz jeho maximalizaci! (Schmidt, 1993).
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Fenomén hospodaiské moci povazuji autofi chicagské skoly za casové omezeny a nevyzadujici
regulacni opatieni ze strany stdtu — za pfedpokladu otevieného trhu bude v dlouhém obdobi
automaticky eliminovana trznimi silami. Jak uvadi Stigler (1958), testem efektivnosti je schop-
nost firmy dlouhodobé¢ se udrzet na trhu, €ili pfezit (to survive). Ke Stiglerové optimismu je
tteba dodat, ze ekonomicka efektivnost firmy neni zdaleka jedinym zptsobem, jakym se mtze
firma udrzet na trhu, a to — za jinak stejnych podminek — i v dosti dlouhém obdobi. O aspektu
hospodatské moci a vlivu konkrétni podoby hospodatského a spolecenského fadu viz zejména
Arndt (1980 a dalsi prace).

Chicagska skola zadné principy ¢i cile hospodarské politiky nedefinuje. Zasahy do trzni
struktury nemaji také zadnou legitimitu. Pokud je odvétvi ponechano po relativné dlouhou
dobu bez regulativnich zasahti branicim vstupu dal$ich konkurentd, velikost firem se ustali na
urcité urovni. V odvétvi budou zastoupeny pouze , survivals. Jejich pocet je optimalni v tom
smyslu, Ze neexistuji ekonomické podnéty ke vstupu dalSich firem. Stévajici firmy mohou
také — dle Posnera — docilovat tzv. suprakompetitivni zisky, které vyplyvaji z dlouhodobé zku-
Senosti na daném trhu. Novacci zkusSenosti nemaji, a tudiz by spotiebiteli tak vyhodné pod-
minky nabidnout nemohli. Pii svych analyzach autofi chicagské skoly pouzivaji pouze dva
referencni modely trzni struktury — dokonalé konkurence a monopolu. Ostatni modely cenové
tvorby v podminkéch nedokonalé konkurence povazuji za nadbytecné.

Bork odlisuje zptisob ristu firem. Ten miZe probihat dvéma zplsoby — interné ¢i externg. Pii
internim rustu je takto zvySovana efektivnost vyroby v rdmeci jedné firmy. Externi rist vyplyva
z flzovani. Ani na jednom zptisobu nevidi nic Spatného. Flze jsou rovnéz moznosti, jak doci-
lit maximalnich Uspor z rozsahu ¢i jak maximalizovat spotiebitelsky blahobyt naptiklad tim,
Schmidt (1993) poukazuje na to, Ze jsou piehlizeny s koncentraci souvisejici obtize jako ztraty
z rozsahu (diseconomies of scale) ¢i X-neefektivnost (X-inefficiencies). Zasahy do trzni struk-
tury tedy dle chicagovci potfebné nejsou. V nazorech na zéasahy do trzniho chovani nejsou
zéstupci chicagské skoly jednotni.

Koluzivni dohody jsou ostfe déleny na horizontalni a vertikalni. Vertikalni koluze nejsou
vibec povazovany za znepokojivé. Nevyplyva z nich zaddny nartst trzniho podilu, ktery by
umozioval zdvihnout cenu nad jeji konkurenéni troveni. O uzavirdni trhu a efektt vytlaceni
z trhu je ,,dalece abstrahovano* (Schmidt, 1993).

U horizontalnich koluzi je situace slozitéjsi. Zastupci chicagské skoly — odlisné se k proble-
matice horizontdlnich fuzi stavi Stigler — nepopiraji, Ze vyssi koncentrace usnadiuje koluzivni
chovani. Cenovy mechanismu dle jejich ndzoru uvede do odvétvi dalsi konkurenéni firmy nebo
naopak budou muset byt ceny sniZeny, aby se nové firmy do stejného druhu podnikani nepous-
tély. Argumentace je ovSem zalozena na idedlnim referen¢nim trhu a neexistenci pekéazek vstu-
pu (Schmidt, 1993, s. 22).

Seriézné vypracovany teoreticky koncept chicagské skoly vyvolava znacné kontroverze.
Zde uvedeme nékolik vyhrad podle némeckého experta na americkou politiku hospodaiské
soutéze Ingo Schmidta (1993). V popiedi z4jmu chicagskych autorti stoji efektivita jednotli-
vych firem, pficemz kontrolni a koordina¢ni funkce konkurence zlistava ,,silné podhodnocena“.
Dalsi z ¢etnych vyhrad sméfuje k obecnému pouziti neoklasické ,,dokonale konkurenéni* teo-
rie cenové tvorby. Chicagovci odmitaji teorii oligopolu, coz implikuje, Ze pfi neexistenci stat-
nich ani trznich zabran vstupu na trh se museji oligopolisté pod tlakem potencialni konkurence
chovat jako na dokonale konkuren¢nim trhu.

Cil je podle chicagské Skoly omezen pouze na dosazeni maximalizace blahobytu a je
tak abstrahovdno od preventivni role konkurence ve vztahu ekonomické moci. Kritérium
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efektivnosti neni jasné definovano, coz vede k ospravedlnéni fady zptsobti omezeni konku-
rence. V neposledni fadé vycitd Schmidt chicagovelim jejich ,,selektivni empirismus®. To je
metoda, kdy se vybiraji pouze takové empirické studie, které potvrzuji jejich hypotézy. Od
empirickych studii vyvracejicich jejich nazory je zcela logicky abstrahovano. Schmidt shrnuje
nasledovné: ,,Poznatek, ze se omezenim konkurence mize dosahnout individualnich vyhod,
neni novy. Oproti t€émto jednotlivym zlepSenim stoji vS§ak znacné narodohospodarské naklady.
Problém, jak pievést na spolecny jmenovatel individualni uzitek jednotlivych trznich subjektt
a celkovy uzitek celé ekonomiky, je u chicagské Skoly feSen jen velmi nedostate¢né tim, ze
se poukazuje na neexistenci trznich zébran. Protoze trzni zabrany v tradi¢énim smyslu (Bain)
existuji pouze jako vyraz trzni efektivnosti, jsou takto ,oddefinovany‘ a eo ipso je k dispo-
zici dostatecny pocet potencialnich konkurentt, jejichz tlak tyto individudlni uzitky pfevadi
1 na maximalizaci uzitkli agregatnich. (1993, s. 23) Pro chicagskou teoretickou koncepci ma
Schmidt originalni oznaceni ,,obr na hlinénych nohou*. Cely koncept stoji a pada s piedpo-
kladem existence volného vstupu na trh (viz tabulka Schmidt 1993, s. 65) a ptfedpokladem
dlouhodobého ¢asového horizontu.

V konceptech rozebiranych v nasledujicich kapitolach je obsazeno opaéné teoretické para-
digma. Z pohledu ocenéni a pouzitelnosti trzni hodnoty je podstatné piivétivéjsi, nebot’ na
soutéz nahlizi ve funkénim smyslu, a poskytuje tedy teoretickd i praktickd vychodiska pro
posouzeni ,,stupné soutéze* (IVS, 2005, odst. 5.18, s. 166) na trzich ocefiovanych aktiv. Mode-
ly a postupy pouzivané v teorii a praxi soutézni politiky opé€t poslouzi jako metodické vycho-
disko.

6.3 John M. Clark a koncept
~workable competition”

Aby J. M. Clark mohl navrhnout prakticky orientované feSeni koncentra¢niho problému, muse-
la byt nejprve doplnéna neoklasicka teorie cenové tvorby o teorii monopolistické konkurence
a zaroveil musela byt znovuobjevena a precizovana dynamicka funkce konkurenéniho procesu
v dile Schumpeterové. Clarkovi §lo o nalezeni ,,second-best feseni, které sice nebude staticky
rovnovazné a tim padem ani ,,optimalni“, ale bude vychazet z premis blizicich se realité a tim
padem bude i prakticky pouzitelné.

Oproti pfistupu standardnimu v tehdejsi dobé se Clark obraci o 180 stupiii a misto snahy
o pfiblizeni se podminkdm dokonalosti konkurence a tim optimalni rovnovaze navrhuje feseni
opacné: dokonald konkurence jako inspirace pro hospodaiskou politiku slouzit nemtize. Jaké
je druhé nejlepsi (second-best) feSeni? Clark ho ptedlozil ve své slavné stati Toward a Concept
of Workable Competition na konci 30. let minulého stoleti, jako koncepci ,,workable compe-
tition*. Pro pfiblizeni se optimalni trzni situaci je lepsi stavajici ,,trzni nedokonalosti® doplnit
o ,,nedokonalosti* dal$i misto toho, aby se pozornost politiky na ochranu hospodaiské soutéze
zaméfovala na eliminaci ,,nedokonalosti“ ptivodnich. Ve zndmost veslo jako tzv. ,,metoda pro-
tijedu® (remedial imperfections) — trzni nedokonalosti se mohou navzajem kompenzovat. Prin-
cip vyvazovani sil, jak pozd¢ji uvidime, se prosazuje i v teorii ohodnocovani podniku, protoze
vyslednd rovnovazna cena je pravé obsazena v intervalu hrani¢nich hodnot pro rozhodnuti
subjekti transakce.

Schmidt (1993) uvadi jako prakticky ptiklad regulovany oligopolni trh s homogenni produkci.
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Pokud je snaha o vyssi transparenci a firmy museji hlésit své cenové podminky (open price
systems), je takto snizena intenzita konkurence a firmy maji sklon k paralelnimu chovani.

Struktura trhu a chovani na (relevantnim) trhu jsou dle Clarka determinovany nésledujicimi
faktory (Clark, 1940 in Herdzina, 1975):

diferenciace produkce;

pocet a velikostni rozdéleni firem na tomto trhu;
obecny zpiisob cenové tvorby;

obecnd metoda odbytu;

charakter a zprosttedkovani trznich informaci;
geografické rozdéleni produkce a spotieby;

stupent bézné kontroly vystupu (Ausstoss-Kontrolle);
zmény nédkladl pfi velikostni zméné zdvodu ¢i firmy;
zmény nékladl pfi zméné vyuziti kapacity;
flexibilita produkéni kapacity.

Clark svtij koncept funkéni konkurence nepovazoval za druhé nejlepsi feSeni cely zivot. Postup-
né staticky koncept dokonalé konkurence zcela zavrhl a ,,workable competition* ptisoudil pri-
mat , first-best” feseni. Pod vlivem Schumpetera zdiiraziiuje vyznam konkurence jako dyna-
mického procesu. Schumpeterovy podnikatelé-pionyfi razi cestu pokroku a ostatni je nasleduji.
Konkurence je funkéni tehdy, pokud zajiStuje neustaly pokrok. Trzni nedokonalosti nejsou
brzdou pokroku, a dokonce mohou ptisobit stimulativng.

Na Clarkovy a Schumpeterovy koncepty navazal Erhard Kantzenbach v Némecku a teore-
tici harvardské Skoly v USA. Kantzenbachov€ varianté workable competiton — tzv. koncepci
optimalni intenzity konkurence — budeme v nésledujici subkapitole vénovat §ir§i pozornost,
protoze méla znacny prakticky vyznam. V teoretické literatuie existuje samoziejmé modifikaci
vice a Edward Mason ve své praci Economic Concentration and the Monopoly Problem jiz
v roce 1957 tento vyvoj charakterizoval bonmotem, Zze definic funkéni soutéze je uz tolik jako
funk¢nich, respektive praceschopnych ekonomu (citovano in Kartte, Holtschneider, in Cox
a spol., 1981, v originale na s. 381).

6.4 Harvardska skola

Harvardska skola ziskala po druhé svétové valce znacny vliv na politiku hospodaiské soutéze
ve Spojenych statech americkych. K zvratu doslo az v letech osmdesatych, kdy za Reaganovy
administrativy zacaly byt vlivné koncepce skoly chicagské. Zde se budeme touto koncepci
pretaci trzni dynamiku a ustavovani rovnovaznych cen. Pozd¢ji uvidime feSeni v rdmci teorie
ohodnocovani podniku.

Prvnim dilem, na které postupné navazovali dal$i autofi a které vytvofilo zéklad pro vznik
harvardské skoly, je prace E. S. Masona z roku 1939: Price and Production Policies of Lar-
ge Scale Enterprises. Cela koncepce pfistupu k problematice hospodaiské soutéze vychazi
u harvardské Skoly z nedokonale konkurenéni cenové tvorby vyvinuté pocatkem tiicatych
let minulého stoleti. J. M. Clark je n€kdy fazen pfimo mezi zastupce harvardské Skoly, pro
vétsi prehlednost je zde charakterizovan zvlast. Podle Clarkova terminu se n¢kdy hovofi
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u harvardské skoly o pfistupu workable competition, respektive o Skole odvétvové organizace
(Industrial Organization Analysis), zalozen¢ho na analyze trzniho chovani a trznich struktur.
Podle toho je mozno dale d€lit zastupce na strukturalisty a behavioristy.

Behavioristé, mezi néz patii naptiklad vydavatel znamého casopisu The Journal of Industrial
Economics F. M. Scherer, kladou pfi svych analyzach zna¢ny dtraz na chovani trznich subjektt
a jeho determinanty.

Strukturalisté se nedomnivaji, Ze by zahrnuti slozité analyzy chovani trznich subjekti zna-
menalo vyznamny pfinos. Hlavnim zastupcem tohoto proudu je Joseph S. Bain.

Hospodéisko-politické implikace odvozuji teoretici harvardské Skoly ze znamého Shererova
(1980, s. 4) modelu ,,struktura—chovani—vysledek*. Piistup harvardské skoly je charakteristic-
ky tim, Ze se snazi nejprve vysvétlit chovani na konkrétnim trhu. K tomu je mozno vyuzit i pro
dany trh specifickych proménnych. Pomoci statistickych a ekonometrickych metod je posu-
zovana struktura, chovéni a vysledek. AZ po analyze procest a vysvétleni chovani na trhu se
muze pfistoupit k ,,optimalizaénim® navrhiim. Chovani ti€astnikti na trhu je zminovéano rovnéz
IVS. Trhy podnikt a trhy produktové, kterymi se teoretici harvardské Skoly z hlediska funkce
zabyvaji, se 1i8i v dob€ sv¢é existence. Trh podniku existuje zpravidla jen v prabéhu transakce,
a tudiz testovani soutéze, a tedy i vyznamu rovnovazné ceny pro odhad kategorie trzni hodnoty
je timto zna¢né omezeno.

Odvozovat chovani od struktury trhu a nésledné i vysledky trzniho procesu je v lepSim pfi-
padé velmi zizeny pohled na komplexni a dynamicky probihajici trzni proces. Casto je rovnéz
ptistupu harvardské skoly vytykano odvozovani doporuceni z modelt cenové tvorby, které jsou
jiz samy sobé¢ abstrakcemi zalozenymi na striktnich pfedpokladech.

6.5 Erhard Kantzenbach
a optimalni intenzita konkurence

Pocinaje rokem 1967 bylo na ministerstvu financi SRN zapocato s piipravami na zdsadni nove-
lizaci Zakona proti omezovani konkurence. Zakladni teoretickou fundaci se stala tehdy zbrusu
nova koncepce Erharda Kantzenbacha, tzv. teorie optimalni intenzity konkurence. Roku 1973
byla tato novela Spolkovym snémem schvalena a doslo rovnéz k institucionalizaci Monopolni
komise (Monopolkommission), které se stal Kantzenbach piedsedou. V této subkapitole vylozi-

Kantzenbachovo pojeti konkurence byvéa oznacovano jako tzv. ,,ekonomicko-instrumental-
ni“. To znamen4, Ze na konkurenci je pohlizeno jako na instrument — nastroj pro dosazeni jis-
tych cild: konkurence je funkéni tehdy, vede-li k dosazeni odpovidajicich cilti. Podle Kantzen-
bacha (1967) vykonava konkurence tfi funkce statické (spravedlivé rozdélovani diichodu,
suverenita spotiebitele a z ni vyplyvajici nabidka statkd, optimalni alokace vyrobnich faktori)
a dv¢ funkce dynamické (flexibilni pfizpisobeni a technicky pokrok dany inovacni aktivitou).
Funkéni konkurence by méla splilovat zaroveil vSech téchto pét funkci, respektive plnit vSech
pét téchto cild. Za splnéni této podminky vede konkurenéni proces k optimalnimu zasobeni
spotiebitele statky podle jeho preferenci, motivuje firmy k rychlym inovacim produktt a pro-
dukénich metod a zajiStuje plynulé ptizptsobeni vyrobnich programi, kapacit a zptisobii vyro-
by na neustéle se ménici podminky rostouciho hospodaistvi. Stoji za pov§imnuti, ze Kantzen-
bach odmitd mimoekonomické funkce konkurence, které ji pfifazuji jini autofi. U klasika,
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ordoliberalt ¢i u Hoppmanna je kladen diiraz i na pfinos funkéni konkurence v tom smyslu, ze
zachovava a garantuje kazdému ekonomickému subjektu prostor pro svobodné rozhodovani
a jednani. Intenzita konkurence je v Kantzenbachové¢ pojeti determinovana rychlosti, kterou
jsou prostiednictvim uspé$nych imitaci nulovany kladné ekonomické zisky konkurentti ply-
nouci z ptivodni inovace; jinymi slovy feceno rychlost, jakou trva prvni a druhé trzni stadium.
V ramci odvétvi museji firmy néasledovat inovatora, protoze jinak se vystavuji riziku ztraty
konkurenceschopnosti, a tudiz i ceteris paribus mista na daném trhu. Minimalni potencialni
intenzita konkurence je pochopitelné na dokonale konkuren¢nim trhu. Tehdy by nereagovani
firmy znamenalo absolutni ztratu jejiho trzniho podilu — za vyS$$i cenu by neprodala vitbec
z&dnou svoji produkci. Na zaklad€ ptedpokladu homogenity produkce je mozno dedukovat, ze
neexistuji spotiebitelské preference, a tudiz firmy nemaji sebemensi divod k inovacim. V praxi
je potencialni intenzita konkurence na daném trhu vyssi nez na trhu dokonale konkuren¢nim.
Dle Kantzenbacha odpovidé skute¢na neboli efektivni intenzita konkurence nutnosti reagovat
na zménu trznich podminek ze strany konkurence. Pokud existuji pfekazky, respektive omezeni
konkurence (viz nize), potencialni intenzita se nebude moci projevit naplno. To znamena, Ze
efektivni intenzita konkurence nedosahuje intenzity potencidlni.

Intenzita konkurence je tim vys$i, ¢im vyS$i je nutnost reagovat na chovani konkurence.
Inovator mize pasivnim konkurentiim odebrat ¢ast jejich poptavky. Jakou Cast trzni poptavky
pro sebe mtize diky inovaci ziskat, zavisi na fadé faktorti — homogenité produkce, dokonalosti
informaci a podobng. Intenzita konkurence je jesté pfimo timérné zvySovana schopnosti ino-
vatora tuto dodatecné ziskanou trzni poptavku uspokojit. Pokud abstrahujeme od existence
zasob, tak v kratkém obdobi je smérodatné velikost nevyuzité vyrobni kapacity inovatora. Je
proto logické, Ze nejvyssi teoreticky mozné potencialni intenzita konkurence je na dokonalém
trhu (nulové transakeni ndklady, homogenita produkce apod.) s dvéma identickymi rivaly — tzv.
symetricky duopol —, jejichz vyrobni kapacita je vyuzitd mén¢ nez z padesati procent. Za uve-
denych predpokladi duopolisté védi, ze jakymkoliv marginalnim ,,zlepSenim® své nabidky pte-
tdhnou konkurentovi v§echny jeho klienty na svoji stranu, a to okamzite. Statickd rovnovaha
je proto velmi labilni a firmy jsou intenzivné motivovany k inova¢nimu chovani do doby, nez
se jedna z nich stane na daném trhu ceteris paribus monopolem. Pro intenzitu konkurence jsou
dilezité tedy dva faktory: trzni struktura a trzni chovani, respektive stupei rivality.

Podle Kantzenbacha existuji mezi typem trzni struktury a intenzitou konkurence tyto kau-
z4lni vztahy:

e potencialni intenzita konkurence roste s klesajicim poctem konkurentd a rostouci dokona-
losti trhu (informace, transakéni naklady, homogenita produkce apod.);

v

rogennim polypolu.

Z toho odvozuje optimalni podminky pro rozvoj intenzivni konkurence. Dospiva k zavéru, ze
za predpokladu neexistujicich konkurenénich zébran odpovidaji ,,Sirokému* oligopolu vyrabe-
jicimu ,,mirné diferencovanou* produkci. K tomu uvadi tyto divody:

e oproti uzkému oligopolu zde neni okamzita reakce existenéné nutnd; to implikuje ¢ilou ino-
vacni aktivitu, nebot’ se firmy za ceteris paribus nemuseji obavat okamzité ztraty svého klad-
ného ekonomického zisku vlivem konkuren¢ni reakce a nejsou ani motivovany eliminovat
své existencni riziko prostfednictvim vzajemnych dohod omezujicich konkurenci, jako by
tomu mohlo byt v podminkéch uzkého oligopolu;
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e oproti polypolu, kde se na inovace nereagujici podnikatelé nemuseji bezprosttedné obavat
0 svoji existenci, existuje tlak na vytvareni inovaci i na adaptaci ostatnich firem v odvétvi;

e firmy jsou jiz dost velké na to, aby mohly docilovat vynost z rozsahu a dostatecného zisku
pro financovani inovaci a ptizptsobovacich ndklada.

Polozme si otazku, pro¢ Kantzenbach hovofi o optimalni intenzité konkurence. Neni maximal-
ni intenzita konkurence zaroven i intenzitou optimalni? Na prvni pohled by se mohlo zdat, Zze
nic lepsiho nez rivalitu homogennich duopolistd si mizeme sotva piedstavit. Ve skutecnosti
tomu je ovSem podle Kantzenbacha jinak. Silnd vzajemna zavislost duopolistii by pravdépo-
dobné vedla dvéma moznymi cestami:

1. Prvni — méné pravdépodobnou — moznosti je uporny, zni¢ujici boj. Rozhodujici by ale nebyl
podany trzni vykon, nybrz efektivnost v uplatnéni ekonomické moci. Vitéz by se stal na
daném trhu monopolistou.

2. Druha moznost jak postupovat, vyplyva z analogickych preferenci duopolistd. Firmy mohou
shledat, ze je snazsi spole¢n¢ se domluvit nez spolu bojovat. Jakym zptisobem eliminuji
konkurenéni riziko, je jiz sekundarni problém. V kazdém pfipadé¢ maximalni potencialni
intenzita konkurence bude ¢asem produkovat minimalni intenzitu efektivni.

Kantzenbachovy zavéry jsou pomérné silné:

e na polypolnich trzich podporovat vzajemnou spolupraci a spojovani firem az do struktury
Sirokého oligopolu;

e v podminkéch Sirokého oligopolu zavést mechanismy, které by branily fizim a naslednému
pterodu do uzkého oligopolu;

e v podminkach uzkého oligopolu zvySit pocet firem délenim; tam, kde to neni mozné nebo to
nema smysl, zavést G€inny dohled, ktery zabrani zneuziti firemniho postaveni a tak zachova
dlouhodobou investi¢ni a inovacni aktivitu.

Kantzenbach ptipousti spolu s harvardskou skolou (tzv. structure—conduct—performance—para-
digm) opravnénost a potiebnost testll. Testy trzni struktury zahrnuji dlouhodobé¢ stabilni fak-
tory, které determinuji strukturu trhu v Sirokém pojeti. Testy trzniho chovani zkoumaji vliv
faktorti determinujicich chovani firem mezi sebou a chovani ve vztahu k opacné strané trhu.
Testy trznich vysledkt slouzi k posouzeni relevantnich vysledkt trznich procest. Podle testil
je mozno v praxi sestavovat podminéné prognozy trznich vysledkd, které s urcitou pravdépo-
dobnosti mohou nastat.

V kratkosti je mozno Kantzenbachtv koncept shrnout jako snahu o vybudovani teoretic-
kého systému, jehoz respektovani by mélo v praxi umoznit, aby soutézni konkurence plnila
vyse uvedené funkce. V tomto smyslu navazuje Kantzenbach na vyzvu J. M. Clarka. Hlavnim
faktorem determinujicim intenzitu, respektive ,,workabilitu“ soutéze je zde forma relevantniho
trhu, pfedev§im poté pocet firem. V tomto aspektu spoc¢iva podobnost s pfistupy vySe rozebi-
rané harvardské skoly, jejiz zastupci rovnéz vychazeji z kauzalnich vztahti mezi trzni formou,
trznim chovanim a trznim vysledkem. V teorii existuji i jind vysvétleni faktort zarucujicich
v praxi dosazeni zminénych cild (viz chicagska skola).

Koncept optimalni intenzity konkurence tak vyvolal celou fadu kritickych komentéit.
Kantzenbach se pokusil navrhnout idedlni vzor ¢i normu, na kterou by mél byt konkurencni
proces ,,nasazen®, a poté by mél za jinak stejnych podminek takto uspofaddany systém vést
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k optimalnim aloka¢nim a vyrobnim vysledkiim. K hlavnim vyhraddm mtizeme uvést obtize
pfi praktické definici stézejnich pojmt. Co to znamena ,,uzky* a ,,Siroky* oligopol? Kde jsou
hranice mezi polypolem a ,,§irokym* oligopolem? Co to je ,,mirné diferencovana‘“ produkce?
Jak je mozno zméfit rychlost reakci na inovace? Pro¢ by méla klesat intenzita konkurence
pfi vstupu novych firem na Siroky oligopolni trh? Pro¢ by méla byt rychlost inova¢ni aktivity
stejna na trzich, kde je se stejnou rychlosti vymazéavan kladny ekonomicky zisk? Konkurence
je chépana jako funkce trzni struktury, kterou vSak dynamické procesy maji tendenci ménit.
Urcita trzni forma pravdépodobné nebude zarucCovat ve vSech odvétvich optimalni intenzitu
konkurence. Hrozi realné nebezpeci, ze se hospodaiska politika presune od vytvaieni zadou-
cich podminek k aktivni mikroekonomické regulaci. (viz Schmidt, 1993, Berg in Bender, Berg
a kol., 1988 a dalsi autofi)

6.6 Shrnuti hlavnich poznatk k funkci trhi

Cilem teoretického vyzkumu vzdy bylo vytvofit integrovanou teorii ceny a konkurenéniho pro-
cesu, kterd by mohla slouzit jako vychodisko pro racionalni hospodatskou politiku. Prvni prak-
tické aplikace teorie trhil, trznich procesti a cenové tvorby slouzily v oblasti soutézni politiky.
S ohledem na soucasné pojeti oceflovani podniki je mozno teoretické poznatky kratce shrnout
do nasledujicich bodu:

o standardy postulovany pozadavek na pfitomnost ,,stupné soutéze* na trhu oceiitovaného akti-
va je mozno z pohledu ekonomické teorie a navazujici praxe soutézni politiky interpretovat
dvéma zpisoby, a to podle konceptu svobody konkurence, nebo podle konceptu optimalni
intenzity soutéze;

e model dokonalé konkurence ¢i dokonalého trhu nemize slouzit jako vychodisko pro prak-
tické ,,objektivni* ocefiovani aktiv, nemize slouzit ani jako model referen¢ni, IVS, jak bude
uvedeno dale, nikde nefikaji, ze by se mélo jednat v pfipad¢ odhadu trzni hodnoty aktiva
o dokonaly trh ¢i o trh neoklasicky (dokonale, monopolisticky, respektive nedokonale kon-
kurencni);

e byly uvedeny podminky zajiStujici existenci ,,objektivni trzni hodnoty*, ¢ili obecné platné
rovnovazné ceny cistici dokonaly trh ocefiovaného aktiva;

e bylo uvedeno vysvétleni pojmt ,,statika®, ,,dynamika® a ,,proces®;

e vzhledem k nepfedvidatelné budoucnosti procesudlng se vyvijejici realné ekonomiky je
zapotiebi vytvaret ocekavani, oceiiovatel musi tedy pracovat s ocekavanimi tvlrct trhu, coz
je opét mozné jen a pouze na trzich soutéznich, kde existuji pozorovatelné, projevené a prak-
tikami omezujicimi soutéz nepotlacené preference tviircti trhu; na piikladu subjektivnosti
pokracujici hodnoty vynosového ocenéni bylo ukdzano, ze oceniovatel nemiize vérné odhad-
nout budouci vyvoj, nejsou toho schopni ani tviirci trhu, ale bez znalosti jejich projevenych
preferenci nelze obecné pouzivat vynosové ocenéni jako dostate¢né spolehlivou nadhrazku
pro odhad rovnovazné ceny hromadného aktiva;

e rozbor teoretickych koncepci intenzity soutéze umoznil vyvratit domnénky, ze hodnota je
objektivné existujici vlastnosti ocefiovaného aktiva nebo Ze by teorie parcidlni ¢i vSeobecné
rovnovahy mobhla slouzit jako metoda praktického ocenéni;

e bylo vysvétleno, Ze rovnovazné ceny soutézniho trhu plni dtlezité funkce koordinace eko-
nomickych aktivit;
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e pro pouziti kategorie trzni hodnoty a potazmo ceny obvyklé, je-li to v souladu s ucelem oce-
néni, je nutno vychazet prave z historickych rovnovaznych cen stabilizovaného relevantniho
trhu;

o pfi hlub§im pohledu na metodické aspekty posouzeni funkénosti soutéze dochazime k zave-
ru, Ze v tomto smyslu je mozno analyzovat likvidni produktové trhy, nikoliv vSak trhy jedi-
necnych aktiv, kterymi jsou obecné podniky, protoze likvidni a dostate¢n¢ kvalitni trhy téch-
to podnikii neexistuji ¢i neexistuji kontinudlné (praveé na tuto skutecnost reaguji explicitné
standardy IDW);

e prave test funkEnosti soutéze, prozatim ponechme stranou jeho rigordznost v ptipadée prak-
tickych ocenéni, je dalezitym predpokladem pro zdivodnéni existence a moznosti odhadu
trzni hodnoty ve smyslu jeji definice dle IVS, a zaklada vychodisko pro posouzeni kvality
jejiho odhadu, a tudiz i miry obecné platnosti;

e na pozadi Standardy postulovaného piedpokladu o nejvyssim a nejlepsim vyuziti aktiva je
diskutovano o vztahu srovnavacich a vynosovych oceiiovacich metod pro odhad trzni hod-
noty;

e pro zpusob tvorby oc¢ekavani a prognézy inovacni aktivity a miry konkuren¢ni vyhody jsou
ocenéni a predev§im vynosové ocefiovaci metody zasazeny do evolu¢niho rdmce vyvoje
trhu a hospodafstvi, uveden je empiricky piehled ohledné posouzeni platnosti neoschumpe-
terianskych hypotéz, ¢ili vztahu absolutni a relativni velikosti podniku k inovaéni aktivité,
ktery se ukazuje dlouhodobé jako nedeterministicky.
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7. Determinanty trznich struktur
a funk¢énost konkurence:
navod pro zkoumani
obvyklosti trznich podminek

IVS ptedpokladaji, ze pro odhad trzni hodnoty je nutno vyuzit datovych zdroji pfimo z trhu
oceniovaného aktiva. O podrobnostech bude jesté fe¢ v kapitole vénované teoretickému rozboru
a interpretaci standardt. Nejprve je nutno se zabyvat analytickym aparatem, ktery tuto inter-
pretaci umozni a ktery bude mozno eventualné vyuzivat pii praktickych ocenénich, kdyz se
oceniovatel bude rozhodovat o tom, kterd kategorie hodnoty je pro dany ucel ocenéni vhodna,
respektive jejiz pouziti je pfipustné. Déle bude tato podminka argumentacné rozvedena, protoze
obecné nelze pro ocenéni vyuzit srovnatelného aktiva, které bude mit shodny pouze ocekavany
rizikové-vynosovy profil uzitki plynoucich jeho vlastnikovi na zéklad¢ drzby vlastnického
prava k tomuto aktivu®®. Srovnatelnost je nutno posuzovat je$té z jinych hledisek, pfedevsim
z pohledu uzitkové funkce investort. Pokud tedy neexistuje Siroky, soutéznim procesem fizeny
trh homogenniho aktiva, neni mozno modelovat hypoteticky trh fizeny hypotetickymi G€astnic-
kymi preferencemi, a tedy ani trzni hodnotu ve smyslu rovnovazné ceny. Pravé proto potiebu-
jeme udaje o historickém vyvoji trhu oceniovaného aktiva, potfebujeme zdtivodnit pfedpoklad
stability struktury tohoto definovaného trhu, musime ¢init isudky o chovani trznich ucastnikil
av konecné fazi o vysledcich téchto aktivit ve smyslu konstituce rovnovazné ceny a jeji kvality.

Tato kapitola je v€novana praveé riznym ekonomickym teoretickym vychodiskiim. Rozkry-
va vztah struktury trhu a trzniho chovani a naslednych vystupi ve formé rovnovaznych trznich
cen, ocetlovatelem vyuzivanych pro odhad trznich hodnot. Pro bliz§i analyzu konkuren¢niho
procesu a popisu ustaveni trznich cen se neobejdeme bez teorie trznich struktur. Co je to trh?
Jakymi nastroji je mozno uchopit chovani trhu, popsat jeho strukturu a ocekavané vystupy?
Vyse jsme definovali konkurencni proces, pro ktery je existence trzniho mechanismu nutnou
podminkou. Dle n€kterych ekonomickych teorii soutézni politiky je mozno u konkuren¢niho
procesu zkoumat jednu jeho dulezitou vlastnost — funk&nost. Stejné potieby vykazuje i praxe
oceflovani aktiv; primarné pfi analyze kvality trhu, na némz je oceflované aktivum obchodova-
no, a dale rovnéz pii ocenéni jako takovém, kdyz jsou vymezovany relevantni trhy z pohledu
odbytisté vykonti podniku. Zde uvedeme shrnuti zptisobt, jak ,,funkénost™ konkurence miizeme
posuzovat. Stale je tfeba mit na védomi, Ze tento druh ekonomické fundace je pouze jednim
z moznych, avSak pro nase praktické potieby z pohledu ocenéni se hodi nejlépe. Existuji i jind
pojeti procesu konkurence (Hayek, Kirzner, chicagské $kola), které se na trzni mechanismus
divaji pod jinym thlem, nez je pfedmétem vykladu v této subkapitole.

V tomto odstavci budeme zkoumat trh z pohledu definice platnosti podminek pro moznost
aplikace kategorie trzni hodnoty dle IVS. Koncepce relevantniho trhu ma i fadu jinych ¢astych

20 Je to vSak mozno v ramci normativniho standardu postulovat — viz pouziti CAPM v IDW S 1.
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vyuziti. Hlavni spo¢iva v oblasti soutézni politiky, tedy za Gcelem zabezpeceni soutézniho
prostiedi na arbitrarné vymezeném relevantnim trhu. Hovofi-li zdkonodérce o zneuziti domi-
nantniho postaveni, je tfeba dodat, Ze piislusny Gifad musi toto zneuZiti prokéazat. Cesky zikon
na ochranu hospodéiské soutéze definuje relevantni trh v § 2 odst. 2 jako trh zbozi, které je
z hlediska jeho charakteristiky, ceny a zamysleného pouziti shodné, porovnatelné nebo vza-
jemné zastupitelné, a to na uzemi, na némz jsou soutézni podminky dostatecné homogenni
a zietelné odliSitelné od sousednich tizemi. Relevantni je tedy vécny a tizemni aspekt. Je vidét,
ze zakonodarce relevantni trh definuje znaén€ vagné. Pro praktickou interpretaci ekonomicky-
mi subjekty a posuzovani Ufadem pro ochranu hospodaiské soutéZe je tieba dat témto pojmiim
»h&jakou™ interpretaci, a to samé plati i pro postup ocenéni.

Z pohledu formalni ekonomické analyzy je homogenita, respektive zastupitelnost statki tri-
vialni zalezitosti. Staci pfece vypocitat kiizovou cenovou elasticitu a Ciselné stanovit ,.hranice
homogenity*“! Z pohledu praktického pouziti je tfeba pfipomenout, ze se tato charakteristika da
pouzit jen a pouze za splnéni podminky ceteris paribus. Praktické pouziti na skutecném trhu
lezi mimo naSe kognitivni schopnosti.

Jak chépat soutézni podminky ,,dostatecné homogenni a zfetelné odlisitelné od sousednich
uzemi“? Na prvni pohled z ustanoveni vyplyva, Ze zdkonodarce — z Cisté praktickych dtvo-
di — nemd na mysli homogenitu produkce ve smyslu naprosté identicnosti. Jaké aspekty je
mozno ve vztahu k trhu zkoumat a jaky je jim priklddan vyznam nejen pro soutézni politiku,
ale zejména pro praktické ocenovani aktiv? Rozbor teorie trhu, trznich procesii a konkurence
umozni spravné interpretovat podminky, které Mezindrodni oceflovaci standardy kladou na
pouziti kategorie trzni hodnoty. Mezi ty nejkontroverzné€j$i pojmy, jez u praktikujicich oce-
fovatelti vyvoladvaji ¢asto nepochopeni a vedou k metodickym chybam v pfifazeni kategorie
hodnoty, ale i v samotném postupu ocenéni, patii mimo mnohé jiné:

e stupen soutéze;
e primérny investor.

Nasledujici teoretické kapitoly vedou k rozkryti téchto slozitych a abstraktnich procesti a jevi.
Aby nedochazelo pouze k jednostranné interpretaci reality z pohledu urcitého proudu ekono-
mické teorie, byl zvolen zplisob srovnéavaci, kdy rozebereme metodologické aspekty teore-
ticko-ekonomickych proudii a nasledné interpretace trhi, trznich procest a trznich vysledka,
které zastupci jednotlivych teoretickych paradigmat vyvozuji a které se nasledné promitaji do
praxe. At je tomu v oblasti soutézni politiky, nebo standardizace ocefiovani aktiv, kategorie
hodnot najednou dostavaji jiny rdz, jsou-li zasazeny do kontextu fundované teoreticko-eko-
nomickeé interpretace. Hlavni zavéry a disledky budou shrnuty na zavér kapitoly a dale budou
prostupovat celou ¢ast vénovanou rozborim a srovnani riznych forem mezindrodni standardi-
zace oceflovani, at’ jiz svétové ve smyslu Mezinarodnich oceniovacich standardii, nebo némec-
kych standardi IDW. Adresovan bude i vyznam a interpretace ucetni terminologie v kontextu
Mezinarodnich ocefiovacich standard.

7.1 Formy trhu

Formu trhu je nutno posoudit z pohledu funk¢nosti soutéze. V praxi je mozno identifikovat
dvacet pét zékladnich trznich forem, pfi¢emz jen nékteré z nich jsou kompatibilni s konkurenc-
ni formou koordinace na nich probihajicich rovnovaznych procesi. Jak jiz bylo uvedeno diive
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v souvislosti s cenotvornymi procesy, jen soutézné ustavena rovnovaznd cena je vyuzitelnd
jako vychodisko pro stanoveni trzni hodnoty, protoze v sobé zahrnuje svobodné projevené
preference a ocekavani tviirctl trhu. Tato kapitola, ¢astecné vychazejici z praxe Krabec (2006),
obsahuje teoretické poznatky ohledné moznosti identifikace relevantniho trhu ocefiovaného
aktiva a zkouma a zobectiuje vysledky trznich procest.

Prvni pokusy o teoretické uchopeni formy trhu mizeme nalézt jiz v dilech merkantilisti. Od
té doby mél vyzkum v této oblasti jen malou atraktivitu. Metodologie klasikl politické ekono-
mie zadnou teorii trznich forem nepotiebovala. Klasikové se snazili nalézat ,,pfirozené* zdkony
determinujici ekonomicky kolob¢h, vyse cen apod.

Neoklasickou teorii trznich forem — tj. dokonalé a nedokonalé konkurence — a jeji vyznam
pro koncepty ,,workable competition* byly rozebrany. Jiz od tficatych let byly neoklasické
hypotézy podrobovany netiprosné kritice, a to pfedevsim kvuli pfili§ restriktivnim pfedpokla-
dim. Kritici poukazovali na to, Ze formalni podoba této teorie je sice velmi elegantni, nicméné
selhava pii vysvétleni reality. Jako referencni forma pro zasahy soutézni politiky se jiz teh-
dy jevila ,,neoklasika® jako nedostatecna a jiz v literatufe ze tficatych let pozorujeme snahy
o navrzeni jinych zptisobil vysvétleni trznich forem. Od Etyficatych let bylo neoklasické para-
digma ostfe kritizovano i ze strany ekonomtl ,,teorie organizace*.

Zevrubnd a znacné sofistikovana klasifikace trznich forem je obsazena v pracich Waltera
Euckena z konce tficatych let a na povale¢nou pravni tpravu ochrany konkurence v SRN méla
znaény vliv. Zde uvedeme podrobnéji Euckenovu teorii trznich forem. Eucken (1965) vychézi
pfi klasifikaci skute¢nych, redlnych trhii z chovani firem pisobicich na téchto trzich, tj. zaroven
je analyzovéana nabidkova i poptavkova strana trhu. Pro€ je toto odliSeni tak dulezité? Eucken
v roce 1939, kdy psal své Grundlagen der Nationalokonomie, poukazoval na ¢etna nedoro-
zuméni a chybné interpretace trznich forem, a to jak u ,,vefejnosti®, tak na poli védy. Uvadél
napiiklad, ze byva Casto chybné ztotoziiovédna trzni forma dokonalé konkurence s otevienosti
trhu. Ztotoznéni dokonalé konkurence a systému ,,/aissez faire* oznacuje za ,,dodnes nevymy-
ceny zakladni omyl ekonomie* (tamtéz, pozn. 34, s. 256). Musime dat Euckenovi za pravdu
i dnes, nebot’ tyto problémy jsou nadale aktualni.

Zakladnim klasifikaénim vychodiskem, vyuzitelnym pii definici relevantniho trhu pfi apli-
kaci kategorie trzni hodnoty dle IVS, je pro Euckena rozdéleni nabidky a poptavky na ,,otevie-
nou“ (offen) ¢i ,,uzavienou® (geschlossen). ,,Oteviena“ je nabidka, respektive poptavka tehdy,
jestlize kazdy mtize nabizet, ptipadné poptavat takové mnozstvi statkil ¢i sluzeb, které osobné
povazuje za optimalni. Neexistuji tedy zadné kvoty, cechy a podobné. Pro ,,uzavienou* nabid-
ku, respektive poptavku naopak plati regulacni omezeni: ,,...bud’ je omezen okruh ¢i pocet
opravnénych osob, nebo je fixovana velikost ¢i efektivita zdvodu, nebo se takto déje zaro-
ven.” (tamtéz, s. 92) Jeden ekonomicky subjekt miize byt ucasten zaroveil obou forem nabidky
a poptavky.

Jak tyto formy v praxi ur¢it? Podle toho, jak se firmy rozhoduji o svych trznich akcich, odli-
Suje Eucken celkem pét zptisobt (pofadacich forem) jednani: konkurence, ¢astecny oligopol,
oligopol, ¢astecny monopol a monopol. Pfi zohlednéni obou stran trhu ziskame tudiz celkem
dvacet pét moznych kombinaci trznich forem. Jes§t¢ jednou zopakujme, ze se v ohledu na
metodologicky pfistup nejedna o apriorné vybudovanou teorii, ke které by se nasledné hle-
daly reflexe v realném svété! Trzni formy se daji odvodit z reality, a to pomoci objektivnich
faktorti determinujicich rozhodovani zucastnénych ekonomickych subjektii. Dle Euckena je
tteba vychazet ,,odspoda®, z centra rozhodovani hospodaiského subjektu, tj. z danych fak-
tortt (Plandaten), podle kterych hospodaisky subjekt vytvaii své hospodarské plany, a niko-
liv dedukovat na zakladé realité¢ vzdalenych ptfedpokladti (viz Robinsonova, Chamberlin).
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Hospodaiské plany objektivné urcuji formy nabidky a poptavky a nasledn€ i trzni formy dané
jejich interakei. Pocet dvaceti péti trznich forem se dale zectyinédsobi, pokud pfipustime pro
kazdou z forem ,,otevienou* ¢i ,,uzavienou* nabidkovou, respektive poptavkovou stranu trhu.
Jako ptiklad Eucken uvadi, Ze je-li monopol uzavieny — jako je tomu dodnes u nékterych typt
zésilek posty —, jeho mocenské postaveni je daleko siln€jsi nez napftiklad postaveni oteviené-
ho sitového monopolu nabizejiciho elektiinu. V tomto druhém piipadé realné existuje hrozba
potencialni konkurence, nebot’ si firmy mohou vyrabét elektfinu samy, a to musi monopol také

planovat (tamtéz, s. 108).
Rozeberme jednotlivé zékladni trzni formy podrobné;i:

a) Monopol
Monopolni forma trhu — jeden nabizejici ¢i poptavajici — umozituje monopolistovi planovat
cenu. Cena neni exogenni proménnou, monopolista si ji mize stanovit podle svého hospo-
datského planu, do n¢hoz vSak zahrnuje ocekavané reakce trzni protistrany; tj. jinymi slovy
feCeno — monopolista nemtize stanovit zaroven cenu i mnozstvi. Samoziejmé nutnou pod-
minkou je existence poptavky.

Analogii je apriorni ztotoznéni vysledku vynosového ocenéni z trzni hodnotou hromadné-
ho aktiva. Vynosové ocenéni nemiize kviili omezenym kognitivnim schopnostem ocenova-
tele zohlednit reakce trzni protistrany. To znamena, Ze tato trzni situace nesplituje podminku
kladenou Standardy na pouziti kategorie trzni hodnoty. Existuje-li jediny nabizejici a jediny
poptavajici, predmétem odhadu mohou byt jen subjektivni hrani¢ni hodnoty pro rozhodnuti,
eventudlné doplnéné o hodnoty argumentaéni nebo o rozhod¢i hodnotu, dohodnou-li se tak-
to pfedem subjekty transakce.

b) Casteény monopol
Na této forme trhu je jedna ,,velka™ firma stanovujici trzni ceny. Ve stinu této velké firmy
prezivaji jest¢ dalsi ,,malé” firmy, pro které je cena ,,velké” firmy exogenni proménnou,
podle niz planuji. Dohromady jsou vSak ,,malé” firmy stile dostatecné vyznamné na to,
aby ,,velka® firma brala ohled na jejich pfitomnost. ,,Velkd“ firma v tomto piipad¢é neni
oligopolistou, protoze vi, ze ,,malé* firmy jeji cenu jednoduse piejimaji. Z pohledu organi-
zace mimoburzovniho equity trhu plati analogicky.

¢) Konkurence

Pro konkurenéni trzni formu je charakteristické, ze kvili velikosti trhu je mnozstvi nabi-
zenych ¢i poptavanych statkil trznimi subjekty relativné malé. To implikuje chovéni téch-
to trznich subjektl, které neocekavaji zddnou zménu trzni ceny zptisobenou jejich trznim
chovanim, tzn. v tomto pfipad¢ se opravdu jednd o ,,primérné investory*. Trzni cena je
pro né exogenni proménnou a podle toho jednaji — své plany pfizptsobi trzni cené. Fakt,
ze v kone¢ném duasledku miize ke zméné trzni ceny skutecné dojit, v této souvislosti neni
podstatny, protoze s nim trzni subjekty nepocitaji. Prave takto pojimané konkuren¢ni forma
trhu ocenlovaného aktiva je predpokladem moznosti aplikace kategorie trzni hodnoty a even-
tualné ceny obvylé.

d) Oligopol
V oligopolni trzni form¢é museji jednotlivé trzni subjekty pocitat s reakcemi svych konku-
rentll a zaroven s reakcemi trzni protistrany. Zde se jedna predevsim o obchody, kdy exis-
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tuje jediny nabizejici podnik, pfi¢emz neni dilezité, jestli se jedna o jeden subjekt ¢i vice
subjektl, za které jedna jediné vedeni podle dohodnutych kritérii, a na strané poptavky se
vyskytuje konkurence né€kolika malo zajemcii (u neburzovnich obchodi obvykle strategicky
investor a private equity investofi).

e) Caste&ny oligopol
V Euckenové terminologii se jedna o trzni formu, kde nékolik malo ,,velkych* firem pocita
s reakcemi trzni protistrany a zaroven s reakcemi konkurentii. Kromeé toho se na tomto trhu
pohybuji dalsi ,,malé* firmy, které pfijimaji ceny ,,velkych” firem jako dané exogenni pro-
meénné, pficemz ,,velkym* firmam je tato skute¢nost znama.

Tabulka 3: 7rZni formy (in Eucken, 1965, s. 111)

Forma nabidky

Casteény
oligopol

Oligopol

Casteény
monopol

Monopol
(jednotny ci
kolektivni)

Dokonala Castecny Oligopol Castecny Monopol
konkurence oligopol na strané monopol na strané
na strané nabidky na strané nabidky
nabidky nabidky
Casteény Castecny Oboustranny  Caste¢né Caste¢né Caste¢né
oligopol oligopol castecny oligopolistic-  oligopolistic-  oligopolistic-
na strané oligopol ky omezeny  ky omezeny  ky omezeny
poptavky oligopol castecny monopol
na strané monopol na strané
nabidky na strané nabidky
nabidky
o (o] [eTeTo L]l Oligopol Castecné Oboustranny  Oligopolis- Oligopolis-
= na strané oligopolistic-  oligopol ticky omeze-  ticky omeze-
1] poptavky ky omezeny ny castecny ny monopol
g oligopol monopol na strané
% na strané na strané nabidky
E poptavky nabidky
<)
* | casteeny Caste¢ny Castecné Oligopolis- Oboustranny  Caste¢né
monopol monopol oligopolistic-  ticky omeze-  castecny monopolné
na strané ky omezeny ny castecny monopol omezeny
poptavky castecny monopol monopol
monopol na strané na strané
na strané poptavky nabidky
poptavky
Monopol Monopol Castecné Oligopolis- Casteéné Oboustranny
(jednotny ci na strané oligopolistic-  ticky omeze- monopolné monopol
kolektivni) poptéavky ky omezeny ny monopol  omezeny
(monopson) monopol na strané monopol
na strané poptavky na strané
poptavky poptavky
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V Euckenové¢ klasifikaci méa primarni vyznam aspekt struktury trhu, tj. planovani skupin
nabizejicich a poptavajicich. VSimnéme si jedné velmi dilezité véci nutné pro spravné poro-
zuméni Euckenovu teoretickému piistupu. Z piehledového popisu je patrné, ze trzni vysledky
nejsou primarn¢ determinovany poctem a velikosti firem ani druhem nabizené produkce. Trzni
vysledky se odvijeji od plant téchto firem. Naproti tomu stoji Chamberlinem inspirovany teo-
reticky ptistup ,,workable competiton* harvardské skoly, kde je ze struktury trhu — dané poctem
nabizejicich a poptavajicich, diferenciaci produkce, bariérami vstupu, nakladovou strukturou
a horizontalni a konglomeratni koncentraci — pfimo usuzovano na trzni chovani a trzni vysle-
dek. Tak daleko Eucken v zddném pfipadé nezachazi; o vyhradach ke konceptu harvardské
Skoly bylo pojednano v piislusné kapitole.

Euckenovu teorii ddle modifikoval Schneider (1972) doplnénim o koncept substitu¢niho
vymezeni relevantniho trhu. Firmy mohou nasadit v konkurenéni soutézi vice parametrti — kro-
mé ceny také mnozstvi ¢i obchodni podminky. Monopol podle Schneidera pocita s tim, ze jeho
odbyt zavisi pouze na kombinaci jeho parametri a chovani trzni protistrany. Chovani konku-
rence — tj. nasazeni a kombinace parametrti — jiZ monopol nezajima. V opacnych pfipadech
na trhu existuje konkurence. Ta mize byt bud’ polypolni — v tom piipad¢ firma nepiedpoklada
reakci soutézitelll na zménu svych parametri —, nebo oligopolni. Tehdy jsou reakce soutézitelt
ocekavany a co je dulezité — planovany.

Dila Euckena a Schneidera zptisobila velky posun v pohledu na vyznam trzni struktury a cha-
rakteru produkce. Primarné nemusi existovat viibec zadny vztah mezi morfologickou struktu-
rou obou stran trhu, charakterem produkce a trznim chovanim, respektive trznimi vysledky.
Trzni vysledky jsou primarné determinovany trznimi plany firem. Mnozstvi firem a charakter
produkce nejsou sice irelevantni, ale maji toliko sekundarni vyznam.

Tyto teoretické koncepty maji pro praktické pouziti nepopiratelnou referen¢ni hodnotu. Pro-
blém vsak ptedstavuje jejich operabilita. Jak je mozno zjistit ony hospodaiské plany subjekth
transakce? Pro oceflovani, a plati to pfedev§im pro odhad kategorie trzni hodnoty, je forma
trhu jednim z faktort, které je spolu s charakteristikou nabizejicich a poptévajicich a charakte-
ristikou obvyklych zvyklosti pfi prubéhu obchodl na zkoumaném trhu nutno posoudit. Trzni
plany firem pii obchodech na trzich aktiv (hmotnych statkt, sluzeb, ale i kapitalu) budou hrat
vyznamnou roli pfi konstituci rovnovazné ceny, tato rovnovazna cena bude jejich vysledkem.
Otazkou zistadva, do jaké miry jsme schopni jako externi pozorovatelé anticipovat vysledky
téchto jednotlivych planti nebo jinymi slovy do jaké miry jsou oceflovaci metody v souladu
s témito plany. Metody ocenéni zalozené na bazi srovnatelnych transakei jiz tyto nekvantifiko-
vatelné a z pozice ocenovatele ve své §ifi a detailnosti nepozorovatelné faktory zohlediuji, a to
praveé kvili informaéni hodnoté historickych trzni cen. Trzni cena ustavena na soutéznim trhu
ma znacnou informacni hodnotu. Je mozno vyuzit i jinych metod bézn¢ uzivanych v praktic-
kych ocenéni, které nevychdzeji pfimo z dat trhu oceflované¢ho aktiva? Uved'me jako ptiklad
ocenéni nekotované spole¢nosti metodou DCF.

Prepokladejme, Ze mame pro vynosové ocenéni k dispozici veskera relevantni data na urov-
ni podniku a dostatek informaci mame také o trzich, na nichz oceiovany podnik realizuje své
vykony. VSechny tyto kvantifikovatelné faktory jsme schopni zahrnout do ocenéni. Ziskavame
ale trzni hodnotu tohoto podniku? Neni-li mozno hodnotu ocefiovaného podniku vztahnout
k cendm srovnatelnych podnikd, jez s timto podnikem tvoii ,,relevantni trh tohoto podniku®,
ktery je fizen procesem soutéze vychazejici z riznorodych individudlnich plant tvlrct tohoto
trhu, neni mozno se obecné dobrat ani trzni hodnoty. Nelze totiz zpravidla pfedpokladat, ze
vSichni tviirci trhu majici vliv na rovnovéaznou cenu se budou fidit pomoci stejnych oc¢ekavani,
které zaroven budou stejnym zptisobem pievadét na hodnotu vycislenou v penézich, a Ze penize
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budou mit pro tyto tviirce trhu stejnou subjektivné pocit'ovanou uzitenost.?! Je to obdobné,
jako by se ocenovatel snazil naroubovat mysleni trznich i€astnikti s marginalnim vlivem na
cenu oceniovaného aktiva na n¢kolik zékladnich poucek podnikohospodarské teorie. Samoziej-
mé neni mozno popfit zasadni vyznam podnikohospodaiskych metod zalozenych na financ-
nim oceflovani investic a jejich zobecnéni na ocenéni celych podnikt. Oddiskutovat nelze ani
vyznam téchto metod pro hodnotové fizeni firem, tedy maximalizaci rizikové o¢isténych uzitka
pro vlastniky. Trzni hodnota je nicméné §irsi pojem. Kvantifikovat mizeme totiz jen métitelny
uzitek pro investora (tedy nominalni vysi o¢ekavaného penézniho ptijmu), ale jiz nelze ex ante
stanovit, jaka cena se ustavi souhrou nabidky a poptavky. Proto neni mozno trzni kapitalizaci
ani u likvidnich emisi akcii postavit na rovei trzni hodnoté podniku. Je to také dtivod pro exis-
tenci prémii a diskontt, protoze uzitkové funkce investorti obsahuji fadu dalSich proménnych,
nez je jen vyse penéznich tokl a s nimi spojené riziko, jak to postuluje neoklasicka teorie tiro-
kové miry (praci Fisher, 1930 pocinaje) a potazmo i teorie podnikovych financi.

Jak poté chapat koncept prumérného investora ve smyslu IVS? Jist¢ neni mozno se pii
odhadu trzni hodnoty spoléhat na to, Ze jsme schopni urcit neprojevené preference ucastnikii
trhu majicich cenotvorny vliv. Neni mozno dokazat, a tudiz ani tvrdit, ze v priméru se tvurci
trhu chovaji uréitym obvyklym zplisobem, a tak je mozno toto chovani matematicky v ramci
vypoctovych krokil vynosového ocenéni simulovat a vypocitanou ¢astku povazovat za objek-
tivné zjisténou trzni hodnotu. Neexistuje jediny divod pro to, aby trh k takto vypoctené ¢astce
smétoval, a nepomiiZze ani, vyuzijeme-li slozitého analytického aparatu teorie her. Vzdyt' von
Neumann s Morgensternem v prukopnické praci této discipliny, v Teorii her a ekonomické roz-
hodovani z roku 1944, povazuji dokonce uzitek za kardindln€¢ meétitelnou velic¢inu s moznosti
interpersonalniho porovnavani! Muzeme vyjadfit nazor, ze konceptu primérného investora je
tteba rozumét jako vyslednici uskuteénénych trznich akci, jejichz vysledky jiz zname. Trzni
podminky, zptisob obchodovani a povaha ocefiovaného aktiva museji byt navic do t¢ miry
,,obvyklé® ¢i standardizované, Ze miizeme usuzovat, ze by si i kazdy dal$i Gi€astnik tohoto trhu
tato pravidla pfi nabidce ¢i koupi pfedmétného statku pfisvojil. V tomto smyslu by se tedy
jednalo o primérného investora. Samoziejmé tyto podminky jsou dosti restriktivni a plati na
kontinualné existujicich trzich, které jsou skute¢n€ uspofadany na principu soutéze. Apriorné
je nutno vyloucit sporadicky probihajici transakce se specifickymi aktivy (zejména podniky),
kde se jedna vzdy o obchod na zaklad¢ individualné dohodnutych podminek. Vyloucit je nutno
i trhy, které neni mozno povazovat za soutézni, at’ jiz vlivem struktury, koluzivnich dohod
¢i obecné nesoutézniho jednédni, nedostatku informaci, prohibitivnich transakénich nakladii
a podobné.

Teorie her pomaha za jistych pfedpokladii vysvétlit chovani tvlrct nedokonale konkurenc-
niho trhu, ktefi se vlivem své trzni pozice mohou s vyhodou chovat strategicky a takto svého
postaveni zneuzivat, v praxi bohuZzel nikdy nebudeme schopni feSeni téchto v Case probihaji-
cich trznich her kvili nezjistitelnosti relevantnich modelovych informacni vstup vypocitat
(viz k tomu Simon, in Jonas, 1994).

21 Pro zajimavost je mozno vysvétleni konstituce trznich cen pomoci informacné netiplné podnikohos-
podatské metodiky zalozené na fad¢ restriktivnich a obecné neaplikovaltenych, neptimétenych pted-
pokladt pfiblizit na nesouladu subjektivnich preferenci a uzitkovych funkci v oblasti rozhodovani
investord. Pohled jen pfes vysi penéznich piijmu abstrahuje od ,,obvyklych® spolecenskych konvenci
(analogie metod income approach zalozenych jen na znamych ¢i zjistitelnych udajich a datech, které
neni schopno operovat z informacemi z trhli oceiovanych aktiv, jako je tomu v piipadé metod market
approach zalozenych vyluéné na trznich datech).
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7.2 Relevantni trh

Jak chéapat obsah pojmu trh ¢i konkrétnéji relevantni trh? Je dulezité upozornit na Casté pre-
hliZzeni podminky, Ze ocenéni kategorii trzni hodnoty ptfedpoklada existenci trhu ocefiovaného
aktiva. Ocefiuje-li se podnik trzni hodnotou, je nutno nejprve vymezit, vici jakému trhu se
budou tvahy orientovat. Jinymi slovy, je nutno definovat relevantni trh tohoto aktiva. V pra-
xi se budou uvahy odvijet od dostupnosti trznich dat a odborného posouzeni ocefnovatele.
Zptsob vymezeni relevantniho trhu mize a ¢asto bude mit vliv na kone¢nou vysi trzni hod-
noty, protoze rizné segmenty trhu mohou vykazovat rizné trovné hodnoty. Oceniovatel by
m¢él posoudit vztah nabidky a poptavky daného segmentu, kvality a metodické srovnatelnosti
dostupnych dat a v maximalni mozné mife tento prvek nutné subjektivnosti v posouzeni doplnit
zdtvodnénim.

Hranice relevantniho trhu je mozno vymezit (Krabec, 2006):

a) Horizontalné:
e Substituéni ¢i komplementarni vztah ke statklim na jinych trzich.
Z ptedchozich tvah je zfejmé, Ze mezi kritéria ,,relevantnosti” je nutno zahrnout i cenu
statkil. V praxi je snadné pfedstavit si situaci, kdy se homogenni produkce prodava za riizné
ceny, napiiklad vinou nedostatku informaci (informac¢ni asymetrii) na strané poptavky.
e Vymezeni skupiny nabizejicich ¢i poptavajicich.

b) Vertikalné:
e Hranice dané jednotlivymi stupni distribu¢niho fetézce, tj. Grovnémi trhu zbozi.
Jeden a tentyz statek mitize prochazet na cesté ke konecnému spotiebiteli fadou trhli
z vertikalniho pohledu. Pokud ma distribuc¢ni fetézec formu vyrobce—velkoobchod—malo-
obchod—spotfebitel, prochazi statek celkem tfemi rGznymi trhy. I zde mtze dochazet
k vyfazeni soutézni konkurence. Napiiklad tehdy, kdyz velkoobchodnik zneuzije svého
postaveni a odmitne prodat maloobchodnikovi jim pozadované zbozi, aniz odebere dalsi
zbozi, které by sdm od sebe nikdy v dané situaci dobrovoln¢ nepoptaval.

¢) Prostorové:
e mezinarodni;
e narodni;
e regiondlni;
e Jlokalni.

d) Casové:
e hranice dana de lege (v nékterych zemich je napfiklad regulovana maximalni oteviraci
doba obchodit);
e hranice pfirozeného charakteru (sezonni produkce);
e hranice ekonomicko-technické (zavedeni novych produktt).

Jak vymezit relevantni trh konkrétné — tj. pro praktické ucely? Uved’'me pouze tii nejvyznam-
néjsi teoretické piistupy.
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7.2.1 Odvétvovy koncept (A. Marshall)

Marshall byl jednim z prvnich, kdo se pokusil definovat kritéria, podle nichz by bylo mozno
vymezit relevantni trh oproti ostatnim trhtim. Vychézi ze dvou pozadavki:

o technicko-fyzikalni nabidkova homogenita — tj. technicky proces, podobné materialy;
e poptavkova homogenita — tj. moznosti substituce statkd.

Pro praktické pouziti je podle nékterych interpretaci tento zptisob ohraniceni relevantniho trhu
prilis Siroky (srovnej Herdzina, 1993). Marshall totiz zanedbava fakt, ze si technicka a poptév-
kova homogenita viibec nemuseji odpovidat. Herdzina uvadi priklad okennich rami vyrobe-
nych ze dfeva ¢i z hliniku (tamtéz).

Relevantni trh podniku vymezeny z pohledu poptavkové homogenity bude tvofit vychodis-
ko pro volbu kategorie hodnoty i ocefiovaci metodologie. Pokud se vyuzivaji kotované ceny
akcii srovnatelnych podnikd, je nutné, aby tyto akcie nalezely stejnému trhu. Analogicky plati
i u nasledujiciho postupu.

7.2.2 Substitucni koncept (J. Robinsonova, H. Arndt)

Ohraniceni vychazi opét z poptavkové strany. Arndt tvrdi, Ze je mozno trhy statkli rozd¢lit
podle tcelu uspokojeni potieb (Bedarfsmarktkonzept). Na relevantnim trhu jsou statky, které
slouzi k uspokojeni stejného druhu potieb. V praxi jsou dva zpiisoby, jak empiricky prokéazat
prislusnost statkd k takto vymezenému relevantnimu trhu. Oba jsou zna¢né kontroverzni:

e dotazovani expertt (subjektivni ndzor!) a vyzkumy vefejného minéni;
e pozorovani skutecného poptavkového chovani.

Joan Robinsonova pfichazi s podobnym konceptem — tzv. substitu¢nich mezer, které se daji
odvodit na zaklad¢ kiizové cenové elasticity poptavky. Tim ovSem neni feceno, jestli jsou takto
vymezené relevantni trhy rovnéz relevantni z hlediska soutéze (Herdzina, 1993).

7.2.3 Koncept flexibility produkce (Narver)

Rozhodujici pro tento pfistup je piedpoklad o existenci tzv. nabidkového prostoru (Supply
Space). Nabidkovy prostor je tvofen vSemi trhy, na nichZ je firma v dané chvili aktivni, a zaro-
venl v§emi potencialnimi trhy, na které mtize s ohledem na svilj produkcni potencial vstoupit.
Ex post, tj. az po skute€ném vstupu na novy trh v rdmci nabidkového prostoru, se daji jako kri-
térium flexibility pouzit kiizové cenové elasticity nabidky, pfi ex ante vyzkumech jsme odka-
zé&ni na expertni odhady (Herdzina, 1993).

K témto pfistupiim existuje mnoho vyhrad. Kritizovan je metodicky postup, nebot’ v praxi
se daji elasticity empiricky odhadovat jen s velkymi obtizemi. Druhy proud vyhrad smétuje
k nutnosti arbitrarnich hodnotovych soudd, coz je v praxi pfedmétem soudnich rozhodnuti
a doporuceni expertnich poradnich organti. Objektivni kritérium pro ,,dostatecnou* homogeni-
tu statkli nebo ,,dostatecnou’ substitu¢ni mezeru pochopitelné neexistuje.
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Z pohledu ocenéni a definice relevantniho trhu aktiva se bude jednat o odborny nézor oce-
fovatele. V pfipad¢ odhadu kategorie trzni hodnoty ¢i ceny obvyklé je nutné relevantni trh
definovat a blize charakterizovat, aby bylo mozné zjistit, jestli je tato kategorie hodnoty viibec
odhadnutelna, a také proto, aby bylo mozno interpretovat vysledek a posoudit jeho spolehlivost.
Vyse vymezené teoretické piistupy pro identifikaci relevantniho trhu budou v ptipadé podni-
ku v praxe nardzet jednak na problém kontinualni neexistence trhu podniku, v tom piipadé je
odhad kategorie trzni hodnoty irelevantni, a jednak na nedostupnost dostatecné spolehlivych
trznich dat. Ocenlovatel musi bud’ spolehlivost dat provéfit, coz je podminkou IVS (viz dale),
protoze je za volbu spravné kategorie hodnoty a splnéni podminek pro jeji odhad odpovédny.

Z nedostatkti uvedenych tfi vymezeni je ziejmé, ze bude tfeba do analyzy zahrnout vice fak-
torti. Struktura trhu je determinovana jistymi, v Case relativné stalymi faktory. Podle zastoupeni
téchto faktort je v souladu s n€kterymi interpretacemi konkuren¢niho procesu mozno usuzovat
na intenzitu konkurence na tomto relevantnim trhu.

7.3 Vysledek aktivit na relevantnim trhu —
testy intenzity konkurence

Vymezeni relevantniho trhu je nutnou podminkou pro praktickou analyzu aktivit a stavu kon-
kurenéniho prostiedi. Naptiklad regulaénim tfadm vyplyva ex lege povinnost?? takovéto cho-
vani blize analyzovat a v pfipadé, ze neodpovida pfislusnym pravidlim, pfistoupit k néprav-
nym opatienim. Pokud existuje ze strany ufadu diivodné podezieni, ze naptiklad trh ovladajici
firma zneuziva svého dominantniho postaveni a pozaduje za své produkty ,,-neobvykle vysoké*
ceny, ma ufad dle vymezeni relevantniho trhu fadu moznosti, jak takové podezieni prokazat ¢i
vyvréatit: srovnani v Case (before and after approach), srovnani prostorové (napiiklad se sou-
sedni zemi s podobnymi podminkami®®), srovnani vécné (substituty).

K ovéfeni dostatecné intenzity konkurence v danych podminkach je tfeba souboru testi.
V testech jde jednoduse feceno o to, ,,otestovat®, jestli jsou podle urcitych piedpoklada trz-
ni struktura, chovani ¢i vysledek ,,dostatecné konkurencni®. Zdtraznéme jesté jednou, Zze ne
vSechny teoretické pfistupy testy tohoto typu pfipoustéji a povazuji je za smysluplné. Zde
popisované nastroje odpovidaji obecné konceptim harvardské skoly a jeji némecké odnoze
kolem E. Kantzenbacha. Narazeji na znacné problémy jak v oblasti teoretickych fundaci, tak
v oblasti praktické aplikovatelnosti. Jedna se vSak jen o popis mozné logiky odvozeni trznich
vystuptl. Prostfednictvim testu trzni struktury, testu trzniho chovani a testu trznich vysledku je
snaha ovéfit, zda vystupy z kontinualné existujiciho relevantniho trhu odpovidaji vystupim za
predpokladu pfitomnosti intenzivni konkurence (viz Kantzenbachova ¢i Clarkova klasifikace
funkci konkurence jim odpovidajicim ciliim, jez by méla plnit). Z hlediska relevantniho trhu
podniku se touto problematikou dale zabyvat nebudeme.

22 Avsak jen na trhu statkt, nikoliv na trhu podnikd (§ 2 odst. 2 zékona ¢. 143/2001 Sb., o ochrané hos-
podatské soutéze, ve znéni pozdéjsich predpisit).

23 Vyuziti dat z jinych relevantnich trhi vymezenych z hlediska soutéze je pti ocenéni podniku samo-
ziejmé mozné, samo o sob¢ ale nezaklada dostatecny divod pro to, aby vysledek spliioval kvalitativni
parametry kategorie trzni hodnoty dle IVS.
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Cast 1.

Teorie a koncepce
ohodnocovani podniku
(Unternehmenshewertungstheorie)

Doposud byla pozornost zaméfena na ekonomické teorie. Zabyvali jsme se teoriemi ceny
a hodnoty, teoriemi trhu a teoretickymi vysvétlenimi trzniho procesu a jeho vysledki. Ved-
le ekonomické teorie, jejimz primarnim zéjmem je vysvétleni a postizeni obecnych principtl
fungovani ekonomickych jevl, existuje paralelni disciplina, kterou neni mozno co do néplné
a ucell ztotozniovat. Jedna se o teorii oceflovani podnikli a financnich a hromadnych aktiv.
Teorii ohodnocovani je tedy mozno charakterizovat jako podmnozinu riznych forem Siroce
chépané generalizujici ekonomické teorie, zabyvajici se hodnotovymi aspekty majetkovych
transakci s hromadnymi aktivy a vy¢islovanim jejich hodnoty v navaznosti na ti€el ocenéni.
Teorie ohodnocovéni podnikil je také Casto automaticky povazovana za soucdst teorie podni-
kovych financi. Toto pfifazeni neni spravné a plynou z ného néktera nedorozuméni, predevsim
interpretace trzni hodnoty podniku (odhadované za ti€elem smény) jako maximalni vynosové
hodnoty tohoto podniku. Je pravda, Ze pro oceniovani podnikl se vyuzivd nékterych metod
z oblasti podnikovych financi, cile obou disciplin jsou vSak rizné. Jak zahy ukazeme, v oblasti
podnikovych financi tradovany cil ,,maximalizace trzni hodnoty podniku‘ (Marek a kol., 2006,
s. 18) je z pohledu discipliny ohodnocovani podniku maximalizaci vynosové hodnoty podniku,
nebot’ trzni hodnota dle definice je zjistitelna jen pfi splnéni svych defini¢nich pfedpokladd.
Trzni hodnota a vynosova hodnota podniku si obecné nejsou rovny, pokud nepiedpokladdame
existenci dokonalého trhu podniku.

Prvopocatky teorie ohodnocovéni je mozno datovat do 19. stoleti, pfedevsim do némecké
jazykové oblasti. Vyznamny rozvoj prodélala tato disciplina ve stoletim dvacatém, kdy se ved-
le metodologie pfedmétem zajmu stalo i pojeti discipliny jako takové (objektivni, subjektivni,
tzv. trzni a funkcionalni koncept). Témito pojetimi se budeme zabyvat v podrobnostech dale.
Z ekonomické teorie koncepty ohodnocovani podniku cerpaji metodologicka vychodiska a t€ém
poskytuji interpretacni naplil v ndvaznosti na zadani a podle ucelu konkrétni ocetiovaci ulohy.
To je podstatny rozdil oproti generalizujici teorii.
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8. Potreby ocenovani aktiv

V praxi je rozsifeno mnoho polopravd o moznostech odhadu relevantni hodnoty. Predev§im
se jednd o mddni vyuzivani tzv. trznich pfistupil za nélezité podpory modelt kapitdlového
trhu vychdazejicich z neoklasickych predpokladi v pfipadech, kdy pro ohodnocované aktivum
neexistuje aktivni likvidni trh, z kterého by bylo mozné ptrevzit k datu ocenéni aktudlni rovno-
vazné ceny. Vystizné se vyjadiuje Maftik: ,,Je nutno zdlraznit, ze se jedna jen o odborny odhad
specialisty, jehoz kvalifikace je postavena pfedev§im na dlouhodobych zkuSenostech... Neni
zadny jeding spravny postup, ktery by ndm umoznil — vlozime-li pfislusna data — ziskat spravny
vysledek... Hodnota podniku neni jeho pfirozenou a obecné danou vlastnosti, kterou bychom
mohli dovodit z danych charakteristik.* (in: Marek a kol., 2006, s. 522)

Potieba ocenovat riizné typy aktiv ne vzdy vyzaduje pfitomnost profesionalniho ocefiovate-
le. Pro urcité typy aktiv je k dispozici likvidni trh s kontinudlni kotaci rovnovazné ceny aktiva
standardizovaného mnozstvi a kvality (cizi mény, ropa a jiné suroviny, nékteré akciové emise
a finan¢ni instrumenty). Zde neni nutné, alespon pro vétSinu moznych zadani ocenéni, zapo-
jeni profesionalniho oceniovatele. Poté existuji aktiva, pro ktera likvidni trhy organizované na
principu volné soutéze sice existuji, ale jejich rovnovaznou cenu nelze pfimo odecist, protoze
tato aktiva se vyznacuji diferenciaci svych vlastnosti nebo mnozstvi. Typickym piikladem je
trh komer¢nich nemovitosti, kdy oceftiovatel mé k dispozici trzni data geograficky a ¢asové
dobfe vymezitelného relevantniho trhu a mtze na zakladé t€chto dat a svého profesionalniho
usudku i zkuSenosti zjistit trzni hodnotu nemovitosti. V téchto pfipadech oceiiovatel plni roli
prostiednika, jehoz znalosti jsou nutné v situaci niz$i usporadanosti trhu. Nejvice slozita je
situace u aktiv, pro néz dostatecné kvalitni likvidni trh kontinualné neexistuje. Zde je opét nut-
na pritomnost profesionalniho ocenovatele a zalezi na jeho roli, jakou kategorii hodnoty bude
v souladu se zaddnim odhadovat.
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9. Terminologické
a konceptualni pojeti
discipliny ocernovani aktiv’

Systematizace pojmu ,.hodnoty* aktiva je proveditelna podle rtiznych kritérii. Jedna z ptivod-
nich klasifikaci je obsazena jiz v praci Sieben, Locherbach, Matschke (1974), mirné odliSnosti
je mozno nalézt u Borna (2003) a Peemollera (2005). Dokonce ani interpretace jednotlivych
nazvu typt hodnot neni v literatufe jednotné nebo néktefi autofi povazuji za synonyma terminy,
ktefi jini explicitn¢ odliSuji (typicky Nutzwert a Entscheidungswert — k tomu viz zde citované
prace a dale Engels, 1962, Sieben, Schildbach, 1994 a mnozi dalsi). Nasledujici schéma syste-
matizuje piehled moznych klasifikaci ,,hodnot™ zpracovany na zakladé literatury zabyvajici se
oceflovanim; stranou je v tomto piipadé ponechana terminologie teoretické ekonomie.

a) Standard hodnoty dle International Valuation Standards (IVS):
e trzni hodnota (IVS 1);
e netrzni hodnota (IVS 2).

b) Kategorie hodnoty dle IVS 1 a IVS 2:

o trzni (IVS 1);

e netrzni (IVS 2, 7. a 8. vydani):
— Value in Use;
— Value in Exchange;
— Investment Value, Investment Worth;
— Going Concern Value;
— Insurable Value;
— Assessed, Rateable, Taxable Value;,
— Salvage Value;
— Liquidation Value,
— Special Value,
— Mortgage Lending Value;
— Synergistic Value (Marriage Value);
— Fair Value.

¢) Metoda ocenéni:
o trzni pristup (Market Approach):
— metody srovnatelnych podniki;
— metody srovnatelnych transakci;
— metody odvétvovych nasobiteli;
e vynosova hodnota (Income Capitalisation Approach);
¢ hodnota majetkova (4sset Based Valuation);,
¢ hodnota zalozend na (historickych ¢i kalkulovanych) nakladech (Cost Approach).

24 Nasledujici text vychazi ze stati Krabec (2008).
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d) Hladina hodnoty:
e brutto;
e netto.

e) Teoreticky koncept ohodnocovani (typy hodnot):
e objektivni koncepce;
e subjektivni koncepce:
— hodnota uziti (Nutzwert);
— uzitna hodnota (Gebrauchswert);
— hodnota pro rozhodnuti (syn. hrani¢ni hodnota, Entscheidungswert);
— argumentacni hodnota (Argumentationswert);
— sménnd hodnota (Tauschwert);
— normovana hodnota (Normwert);
¢ funkcionalni koncepce:
— hrani¢ni hodnota (Entscheidungswert);
— arbitrarni (rozhod¢i) hodnota (Arbitriumwert);
— argumentacni hodnota (Argumentationswert);
e trzni koncepce:
— trzni hodnota (Market Value);
— Fair Market Value;
— Open Market Value;
— Fair Value;
— objektivni trzni hodnota;
— vnitini hodnota (Intrinsic Value),
— teoreticka hodnota.

Neni jednoduché dat uvedenym pojmim konkrétni obsah. Podrobnosti a teoretické souvislosti
naplné téchto pojmu jsou podrobnéji zpracovany zejména v ramci evropské teoretické litera-
tury (Born, 2003, Antill, Lee, 2005, Mard, Hitchner, Hyden, 2007, Matschke, Brdsel, 2007,
Mafrik a kol., 2007) a ¢aste¢n€ v ramci standardt (IVS 2007, IDW S 1, 2008). Kromé toho plati,
Ze se tato pojeti mohou vzajemné prekryvat a lze si piedstavit vysledek ocenéni jako ,,netrzni
vynosovou netto hodnotu podniku kategorie Value in Use s ucelem pouziti jako hodnota pro
rozhodnuti®.

Vzhledem k tomu, Ze anglosaské a kontinentdlni pojeti ohodnocovani aktiv vychézi z jinych
obchodnich a pravnich tradic, teoreticka vychodiska koncepci ohodnocovani a také zamys-
lené pouziti vysledki jednotlivych kategorii hodnot nemusi nutné nachazet své jednoznacné
protéjsky v kategoriich hodnot paralelnich koncepci. Zatimco napiiklad obsah pojmu sménné
hodnoty (Tauschwert) odpovida Value in Exchange, tak Arbitriumwert je konceptualné odlis-
nou kategorii hodnoty ve srovnéni s trzni hodnotou dle IVS i s Fair Value.

Neptehlednou ¢ini terminologii mnozstvi adjektiv spojovanych s pojmem hodnoty s tim,
pro jaky ucel a jakym zplsobem se tato hodnota odhaduje. Situaci neuleh¢uje ani vztah mezi
terminy souvisejicimi s ohodnocovanim a oceflovanim. Zde se miizeme domnivat, Ze se jed-
na o Ceské specifikum, zejména vyplyvajici ze silného historického vlivu zadkonné regulace
ocefiovani a ,,odhady cen* pro ucely definované pravé zékony. Tato zazita a praktiky uzivana
terminologie pfechazi i do Cesky psané teoretické literatury a nékdy vede i k méné vystiznym
prekladim predevsim anglické terminologie.
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10. Koncepce ocenovani podniku

,,Hodnota podniku je tedy zavisla
na planech a budoucnosti, a tim je subjektivni.

Matschke, Brosel, 2007

Na hlavni problémy souvisejici s nakladanim s pojmy, jako je ,,objektivni hodnota®, jiz bylo
poukdazano v prvni kapitole vénované teoriim hodnoty. Hodnota miize byt objektivni veli¢inou
v ramci urcitého teoretického paradigmatu (klasickéd politickd ekonomie a néasledné marxis-
mus), ale do praktického ocefiovani aktiv tento pojem nepatii. V prubéhu minulého stoleti se
vyprofilovalo n¢kolik koncepci discipliny ohodnocovani podniku. V literatufe je mozno najit
ruznou podobu systematizace (viz Born, 2003, Matschke, Brosel, 2007, Hering, 2006). Pozo-
ruhodny je vztah fundamentélni ekonomickeé teorie, teorii ohodnocovéani podnikt a praktickych
aplikaci. Nelze obecné fici, ze napiiklad objektivni teorie hodnoty formovala objektivni kon-
cepci oceniovani podniku. To samé plati pro subjektivni pfistup. Ekonomicka teorie pfedstihuje
ocenlovaci teorii i praxi v nékterych aspektech o desitky let a snazi se odpovédét na jiné typy
otazek. Praktici ocefiuji proto, aby stanovili ¢astku relevantni pro dany ucel. Teoreticky eko-
nom hleda obecné platné principy. To v§ak neznamenad, ze by zpétn€¢ nebylo mozno nalézt jisté
podobnosti s tim kterym fundamentalnim proudem ekonomickeé teorie (viz Matschke, Brosel,
2007, s. 6 a zde obsazené odkazy).

Nize prezentované koncepce maji jeden spole¢ny jmenovatel, ktery je do znacné miry zasti-
nén az nekritickou aplikaci neoklasickych modelt na reélné jevy. Jak uvadi Matschke a Brosel
(2007, s. 7): ,,...objekt ohodnoceni ma hodnotu jen ve vztahu k subjektu hodnoceni. V tomto
smyslu neexistuje ,hodnota sama o sobé‘, nybrz jen hodnota pro né¢koho.*

V praxi ¢asto dochazi k situacim, kdy je podnik ocenén kategorii trzni hodnoty za vyuziti
vynosovych ocefiovacich metod, s diskontni mirou odvozenou na zdkladé¢ CAPM, a tato castka
se povazuje za obecné platnou. Na neoklasické teorie kapitalového trhu navazujici vynosové
oceflovaci metody a s nimi souvisejici metody srovnatelnych podnikti, pracujici s konceptem
,»prumérného investora®, pro kterého zaroven plati znamé neoklasické predpoklady prezentova-
né déle u podrobného rozboru tzv. trzniho ocefiovani. Vysvétleni, respektive obhajoba této tiva-
hy je zalozena na tom, Ze raciondlni diversifikovany investor by nebyl pravdépodobné ochoten
s ohledem na ostatni trzni alternativy zaplatit vyssi ¢astku a prodavajici by zase nebyl ochoten
prodat levngji. Bohuzel, jak dale uvidime, koncept prumérného investora a piedstava existence
hypotetického efektivniho kapitdlového trhu (,,jako kdyby* se oceniovany podnik na takovém
trhu obchodoval) nejsou dostateéné robustni na to, aby v podminkach Ceské republiky bylo
mozno takto vypoctenou ¢astku vydavat za ,,objektivni‘ hodnotu, trzni hodnotu ¢i cenu obvyk-
lou. Trzni strany nejsou tvofeny primérnymi investory s identickymi uzitkovymi funkcemi
a v Case navic nelze predpokladat stacionaritu veSkerych relevantnich parametri vykazujicich
cenotvorny vliv. VySe uvedenou citaci o hodnot¢ ,,vzdy pro né¢koho konkrétniho* je mozno
povazovat za vychodisko moderniho ocefiovani, které neztratilo veskeré vazby k realité. Ostat-
né i potiebnost existence riznych kategorii hodnoty doklada, ze hodnota je vzdy vazana Gcelem
ocenéni, a tudiz i subjekty této hypotetické ¢i konkrétni transakce.

K dnesnimu stavu véci vedla dlouha cesta. Ohodnocovani v evropskych podminkach proslo
nékolika vyvojovymi stadii v oblasti teoretické literatury a akademické diskuse, pfi¢emz v sou-
¢asné dob¢ je mozno pozorovat paralelni existenci funkcionalniho a tzv. trzniho ocefiovani
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aktiv v oblasti teorie i praxe. V nasi zemi je stale patrna neustalenost a prozatim nedostatecna
profilace jednotlivych koncepci ocefiovani.

10.1 Objektivni koncepce ohodnocovani
(ocenovani)

Objektivni koncepce ohodnocovani je zalozena na tom ptfedpokladu, Ze existuje objektivni
hodnota podniku. Tento pojem neni chapan opét zcela shodné s objektivni teorii hodnoty kla-
sické politické ekonomie. Zakladni hypotézu tohoto pfistupu shrnuji Matschke, Brosel (2007,
s. 14):,,...pfedstava o odhadu hodnoty podniku, co nejvice oprosténa od konkrétnich osob jako
zéjemcl o ocenéni, na zaklad¢ faktord, které mohou byt realizovany ,kymkoliv‘.«

Ackoliv v dobé, kdy byla objektivni koncepce formovana, jiz byla v oblasti teoretické eko-
nomie po nékolik desitek let zndma subjektivni teorie hodnoty, a dokonce i neoklasicka teorie
trzni rovnovahy velky vliv na formovani tohoto konceptu nemély. Snaha zastanct a piivodnich
tvlirct objektivniho ocefiovani (viz Moral, 1920, Leitner, 1926, Felten, 1958, Mellerowicz,
1962 — in: Matschke, Brosel, 2007) byla nanejvys chvalyhodna. Jelikoz si byli dobfe védomi
obtizi plynoucich z nedokonalosti a pfipadné neexistence dostatecné kvalitnich trhi podni-
kt a specifik trznich stran, snazili se o maximalni mozné odosobnéni (Entpersonifizierung)
a zaméfeni se na objekt ocenéni (Objektbezogenheir). Hodnota je v tomto pojeti — pro ucely
ohodnoceni — vlastnosti pfislusného statku, protoze je dosazitelna pro ,,kohokoliv“. Ponechme
stranou souvisejici problémy konkretizace pojmu ,,kohokoliv*, jedna se totiz o jeSté neurcitéjsi
pojem nez ,pramérny investor* v rdmci trzniho oceniovani. ,,Primérny investor* je fiktivni
postava, ale ocefiovatel se snazi o jisté empirické postihnuti jeho chovani na zdkladé modelo-
vych tvah (typicky odvozeni diskontni miry pfes CAPM). ,,Kdokoliv*“ je postava implicitné
vymyslena ¢i predpokladana tim, kdo ocenéni provadi (viz Bretzke, 1976).

Ostatné tzv. trzni oceniovani piebira jisté prvky objektivni teorie oceniovani, a v praxi nektefi
oceniovatelé dokonce hovoii o tzv. ,,objektivni trzni hodnoté“. Shodné koncepce objektivni-
ho a trzniho oceilovani nejsou, protoze ,.kdokoliv* je — vétSinou — ponc¢kud konzervativnéjsi
pojem nez ,,prumérny investor*. To se promitd v metodach vyuzivanych pro odhad objektiv-
ni hodnoty podniku, kdy jsou preferovany metody zatizené¢ co nejmensi nejistotou ohledné
budouciho vyvoje: netto substanc¢ni hodnota a kombinace substan¢ni hodnoty a hodnoty dané
budoucimi vynosy za primarniho pfedpokladu zachovani majetkové podstaty (Cili ve smyslu
Ertragswert, nikoliv jinak pojimané Zukunfiserfolgswert slouzici pro odhad hodnoty pro roz-
hodnuti). Rovnéz diskontni (kapitalizacni) mira u vynosového ocenéni v ramci Ertragswert je
odvozena jako ,,mistn€¢ obvykla“ urokova sazba a ta je dale upravena o pfirazky a srazky (viz
Matschke, Brosel, 2007 a podrobné Matschke, 2000).

Jisté si lze polozit otazku, jak je mozné, ze se udrzela objektivni koncepce oceilovani tak
dlouho a v jistém ohledu je pfitomna i v pracich dnesnich ocenovatelt, ktefi se snazi o odhad
objektivni trzni hodnoty, i kdyz — jak dale uvidime — IVS o objektivite sice hovofi, avSak niko-
liv jako o vlastnosti vypoctené trzni hodnoty. Brilantni odpovéd’ poskytl jiz Matschke (1976,
s. 517): ,,...pojem objektivniho je v bézné feci spojovan s védeckosti, poctivosti, urcitosti,
ovétitelnosti a vSeobecnou platnosti. Bohuzel ekonomie neni a nikdy nebude exaktni védou
stavici na pfirodnich konstantach s obecnou platnosti. Ackoliv pro laiky — ke kterym patii
drtiva vétSina objednateld a uzivateldl ocenovacich expertiz — je dojem objektivity tak lakavy,
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prakticka pouzitelnost neni velké. Objektivni koncepce nemtize pfekonat své inherentni obtize
dané predevsim spoléhanim se na moznost odhadu odosobnéné a obecné platné castky (Castky
pro vSechny a zdroveil pro nikoho). Stejny osud nabraly objektivni teorie hodnoty klasické
politické ekonomie, které také nikdy nebyly schopny piekonat své vnitini rozpory (ani pies
pokusy postkeynesianct v druhé poloviné minulého stoleti — viz prvni kapitola).

Nestrannost odhadu vyvozovana na zékladé¢ odosobnéni ocetlované/ohodnocované trans-
akce je podminkou nutnou, ale nikoliv postacujici (viz Matschke, Brosel, 2007). Bez znalosti
¢i alespoii blizsi konkretizace subjektti transakce totiz neni mozné nijak dovodit, jestli takto
vypoctend castka, a to z pohledu jeji vySe i zptisobu, jakym byla ziskana, bude viibec relevantni
a pfijatelna pro trzni strany (subjekty transakce).

Konzervativnost, zaloZzeni na minulém vyvoji a opatrnost v odhadu v tomto smyslu pojima-
né objektivni hodnoty podniku vedou k vysledktim ne vzdy odpovidajicim realité. Objektivni
koncepce oceniovani byla pohibena v roce 1961, kdy selhaly pokusy o sjednoceni metod pro
odhad objektivni hodnoty podnikti v rdmci Union Européen des Experts Comptables, Econo-
miques et Financiers (Matschke, Brosel, 2007).

Je dulezité si uvédomit, Ze vitézstvi v oblasti teorie a odborné argumentace nevyvolaji oka-
mzité praktické diisledky. Nez mohlo dojit k rozvoji v dne$ni dobé¢ aktudlnich ocenovacich
konceptti, bylo nutné projit fazi subjektivniho ocefiovani podnikd, které se snazi o maximalni
mozné zohlednéni reality. Bohuzel, jak dale uvidime, podle konceptu subjektivniho oceiiovani
ma kazdy podnik v dany okamzik prave tolik hodnot, kolik je subjekti-investort. Dédictvim
objektivniho piistupu je v némecké tradici kategorie tzv. objektivizované hodnoty (viz IDW
S 1 nebo také Peemdller, 2001, Schulze, 2003 Wollny, 2008) a paralelné k tomu koncepce trz-
niho ocenovani, kterd je vSak do zna¢né miry zalozena na jinych instituciondlnich a ¢astecné
i teoretickych vychodiscich (a o to je horsi, pokud je koncept trzniho ocefiovani vyuzivan bez
jakychkoliv metodickych a interpreta¢nich modifikaci v podminkach stfedni Evropy).

Je zajimavé poukdzat na paralelu koncepci oceiovani (ohodnocovani) podnikil s vyvojem
teorie hodnoty v oblasti teoretické ekonomie. Nejprve byla snaha hledat objektivni hodnotu
statk@l a prostiednictvi této statktim vlastni hodnoty vysvétlovat jejich rovnovéznou ,,pfiroze-
nou‘ cenu. V druhé poloving 19. stoleti pfich4dzi marginalisticka revoluce a méni uvazovani
teoretické ekonomie po né¢kolik desitek let do doby, kdy pfichazi neoklasickd mikroekono-
mie, pfechod k formalni analyze a rovnovaznym cendm determinovanych nabidkou a zaroven
poptavkou o urcité struktufe nasledné€ vyustujici v neoklasickou syntézu (Hicks, 1937 a také viz
Samuelson, Nordhaus 1991). Teorie ocefiovani reaguje o n¢kolik desetileti pozdéji rozvojem
ptislusnych koncepci oceiiovani podniki. Rozdily oproti teoriim rovnovahy (trhu ¢i ekonomic-
kého systému) je mozno pficist specifikim, které podnik ve smyslu véci hromadné odliSuji od
jednotlivych homogennich realnych ¢i kapitalovych aktiv, kterymi se primarné zabyva teoretic-
ka ekonomie. Kvuli existenci rozli¢nych praktickych poteb, vyplyvajicich jednak z rozdilnosti
uzivatelt vysledkil ocenéni a jednak ze subjekti ocenéni, a zaroveil v disledku toho, ze hodno-
ta hromadnych aktiv zalezi také na v budoucnu oc¢ekavanych uzitcich, bylo nutno provést cetné
modifikace a adaptace abstraktnich teorii.

10.2 Subjektivni koncepce ocenovani

Subjektivni koncepce ocenovani se profilovala paralelné s vyvojem koncepce objektivni. Od
zacatku Sedesatych let minulého stoleti nabyva v némecky mluvicich zemich na stale vétSim
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praktickém vyznamu (Matschke, Brosel, 2007), protoze z pohledu praktickych potieb vykazuje
tento pristup lepsi pouzitelnost. Zaklady jsou opét o nekolik desitek let star§i. Mezi ptvodni
dila formulujici nosné prvky, z nichz vychdzi subjektivni koncept oceniovani podniku, jako
je princip subjektivity (Prinzip der Subjektivitdt) a princip vztahu k budoucnosti (Prinzip der
Zukunftsbezogenheit), je mozno fadit jiz prace von Oyenhausen (1822, in: Matschke a Brosel
2007), Faustmann (1849 a 1854, in: Matschke a Brosel 2007), Kreutz (1909, in: Matschke
a Brosel 2007), Berliner (1913, in: Matschke a Brdsel 2007). Mezi nejdilezitéj$i zastance
a zérovei autory subjektivniho proudu patii rovnéz jeden z nejvice citovanych autorti némecké
tradice Schmalenbach (1917/1918 a 1929 in: Matschke a Brdsel 2007), Mellerowicz (1962 in:
Matschke a Brosel 2007) a z modernich praci Miinstermann (1966), Busse von Colbe (1957),
av syntéze také Moxter (1983, respektive 1990). Princip oceniovani podniku jako celku (Prinzip
der Gesamtbewertung), kdy podnik je ocefiovan jako funké¢ni celek pfinasejici svému vlastni-
kovi soucasné a budouci uzitky (vé€c hromadnd), byl formulovan opét jiz v prvni poloving
20. stoleti (Mirre, 1913, Auler, 1926 in: Matschke a Brosel 2007 a dale Miinstermann, 1966).
Podrobnéjsi rozbor zdrojové literatury subjektivni koncepce uvadi Born (2003) a Matschke
a Brosel (2007).

Samoziejmé Easova dimenze uvedena u pedchazejicich koncepci ocefiovani se netyka Ces-
ké republiky, kde se o svébytném rozvoji koncepci oceilovani aktiv v oblasti teorie hovofit
neda. Ceska praxe piejima povétsinou bud’ terminologii z legislativy (s obtiznou a neuréitou
interpretaci), nebo se fidi nekritickym pfebiranim anglosaského tzv. trzniho pfistupu, protoze
klienti vétSinou chtéji zjistit prave ,,objektivni trzni hodnotu* nebo cenu obvyklou.

Vychodisky subjektivniho konceptu jsou vyse uvedené tfi stavebni kameny:
e princip subjektivity;

e princip vztahu k budoucnosti;

e princip ohodnocovani podniku jako celku.

Kazdy vlastnik ma jiné (tzn. individudlni) preference a cile, jiné finanéni moznosti, jiné moz-
nosti synergii a také jiné vyjednavaci schopnosti a ekonomickou moc. V dusledku toho mé
podnik hodnotu vzdy jen pro subjekt ocenéni, obecna hodnota (Gemeiner Wert) nema smysl.
Je dulezité si uvédomit, Ze podminky museji platit podle tohoto konceptu zaroven. To zname-
na (srovnej také Matschke, Brosel, 2007), ze i kdyby platil hypoteticky pfedpoklad, ze uzitek
tvlirct trhu ohledné pofizeni ohodnocovaného podniku ve smyslu véci hromadné je identicky
(implicitni pfedpoklad o penézni jednotce jako méfitku pro srovnani v neoklasickych teoriich
kapitalového trhu — ¢im vice penéz, ¢im dfive a s ¢im niz$im rizikem, tim vice je stav prefero-
van — dale v textu jsou tato vychodiska precizovana u konceptu ,,primérného investora“), tak
to nepovede k jediné hodnoté tohoto podniku. V realité neni totiz mozno ovéfit, ze tito tvlrci
trhu maji zaroven vSichni identické moznosti ohledné alokace kapitalu a ze mezni naklady na
obdrzeni dodatecné jednotky kapitalu jsou shodné.

Z pohledu subjektivniho oceniovaciho konceptu existuje né€kolik typti hodnoty (interpretace
v navaznosti na Matschke, Brosel, 2007):

o Hodnota uZiti (Nutzwert, Gebrauchswert) poukazuje na stupen uspokojeni cile daného sub-
jektu, jedna se tedy o hodnotu stavajiciho vyuziti aktiva, analogickym pojmem je Value in
Use zIVS 2 (2005, 7. vydani).

e Hodnota pro rozhodnuti (Entscheidungswert, pozor na dichotomii s terminem hrani¢ni
hodnoty Grenzwert a pozor také na rozdil oproti hodnoté rozhod¢i (v ném. Schiedsspruch
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nebo Arbitriumwert) znaci z pohledu subjektu jesté mezni pfijatelny kompromis pro usku-
te¢néni transakce, hodnota uziti a hodnota pro rozhodnuti jsou tedy silné spjaty, protoze
vytvareji prostor pro ustaveni rovnovazné ceny transakce, kdy ob¢ strany zvysi s ohledem
na své spotiebni alternativy svtij uZzitek (zjednodusené feceno, subjekt ocenéni proda statek
tehdy, pokud subjektivni uzitek ze smény bude vyssi nez uzitek ze stavajiciho vlastnictvi);
ke sméné maximalizujici uzitek obou smluvnich stran mtze dojit diky odliSnym preferen-
cim (respektive uzitkovym funkcim), odlisnym budoucim ocekavanim a odliSnym cilim
subjektti smény.

e Argumentacni hodnota (Argumentationswert) je veli¢inou, na zakladé které subjekt zdu-
vodiiuje a obhajuje svoji pozici v rdmeci transakéniho vyjednavani, jednd se tedy o jakousi
udajnou hodnotu pro rozhodnuti, kterou se vyjednavajici strany snazi obhdjit, tim se roz-
kryvéa vztah mezi skutecnou vlastni hodnotou pro rozhodnuti a hodnotou pro rozhodnuti
ocekavanou u trzni protistrany.

o Sménna hodnota (Tauschwert) je vysledkem konkrétniho vyjednavani, procesu feSeni kon-
fliktu mezi vicero racionalné jednajicimi subjekty (miZeme se domnivat, ze konfliktem se
rozumi toliko odlisné pfedstavy ohledné ocekéavané vyse ceny ¢i podminek transakce), kte-
i pfimo ¢i pfes prostfedniky vstupuji v kontakt a vytvareji nabidku a poptavku vzacného
statku, jez vedou k rovnovaze. Pokud tuto vys$i stanovi (navrhne) po dohod¢ zacastnénych
subjektli nezdvisla tieti strana, jedna se o tzv. rozhod¢i ¢i arbitrarni hodnotu (Schiedsspruch-
nebo Arbitriumwert — viz tamtéz).

Je tfeba mit se na pozoru pied ztotoziiovanim sménné hodnoty a rovnovdzné ceny, ¢i
dokonce sménné hodnoty a trzni hodnoty. Ackoliv je mozné, Ze existuji rovnovazné trzni
ceny z uskute¢nénych transakci srovnatelnych aktiv, neni spravné odvozovat vlastni hodno-
ty pro rozhodnuti od téchto historickych trznich cen, které byly v okamziku svého ustaveni
uréeny subjektivnimi hodnotami pro rozhodnuti jinych tviircti tohoto trhu. Tehdy mohla byt
jind trzni situace, tvlrci trhu mohli byt v jiné vyjednévaci pozici, mohli byt lepsi ¢i horsi
vyjednavaci a mohli mit jinou trzni silu i moznost ovlivnit vysi rovnovazné ceny transakce
(tamtéz).

o Normovana hodnota (Normwert) je vypoctena pro svého adresata na zakladé a podle urci-
tych norem. Adresat (uzivatel této hodnoty) musi byt schopen tyto normy, €¢ili pravidla, pod-
le nichz bylo odvozeni provedeno, dekddovat a tim interpretovat vysledek. V tomto smyslu
se obvykle jedna o vyhlaskova ocenéni, kterd maji sviij ti€el ne nutné tizce spjaty s aktualni-
mi trznimi ¢i obecnymi ekonomickymi podminkami. Na pomezi stoji typy hodnot pfisnéji
normované standardem, tzn. pfedevsim objektivizovana hodnota dle IDW S 1.

Typy hodnot v oblasti subjektivni koncepce oceniovani se prekryvaji s nékterymi kategorie-
mi hodnot v oblasti oceniovacich standardti. Ukazuji evolucni aspekt formovani ocenovacich
koncepci a standardd oceiiovani, které se vyvijeji s ohledem na potieby uzivateli ocenéni,
a tedy nutné reflektuji realné vlivy stavajiciho institucionalniho prostiedi (instituce jsou v tom-
to smyslu pojimany¢ Siroce, jako obecna pravidla chovani — viz North, 1990). Teoreticka eko-
nomie, a neoklasika zejména, jsou vystavény axiomaticky s tim, Ze veskeré zavéry plati jen ve
smyslu danych pfedpokladt a v souladu s principem jejich odvozeni (typicky komparativni
statika). Kapitaloveé-trzni piistupy k ocefiovani podniku tento zptisob uvazovani pfejimaji, coz
vede zpravidla k tomu, ze dobry umysl maximalni miry objektivizace je vykoupen odtrzenim
od reality podobné¢ jako u objektivniho pfistupu.

Koncept subjektivniho ocetiovani se opét v praktickém oceiiovani podnikd zcela neprosa-
dil. Jeho finalni konstituce v 60. letech minulého stoleti byla fakticky reakci na neudrzitelné
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problémy objektivni koncepce ocefiovani podnikti. Od jednoho extrému zastavajiciho ndzor, ze
muze existovat jedna obecné platné objektivni hodnota, se teorie oceniovani podnikt piesunula
do opacné pozice: hodnota existuje vzdy jen pro nékoho. To je sice na jednu stranu pohled
blizky realité, ktery zprosttedkované nachéazi svoji robustni podporu v teoretické ekonomii (viz
kap. 1 u marginalistt a rakouské $koly)®, ale na druhou stranu je obtizné propocitavat subjek-
tivni hodnotu z pozice externiho ocenovatele. Navic vznikaji rozpory ohledné role nestranné-
ho experta, plniciho v rdmci konfliktni situace roli rozhod¢iho ocefiovatele. Tato tiloha, podle
Matschkeho a Brosela (2007), nebyla v ramci teoretického ani praktického pojeti konceptu
subjektivniho ocenovani podniku nikdy spravné vnimana a docenéna.

10.3 Trzni koncepce ocenovani podniku

,, ...pFizndvam se, Ze mam radeji pravdivou, ale nedokonalou znalost,
i kdyz ponechdava mnoho neurcitého a nepredvidatelného,
nez troufalé zdani presné znalosti, kterd bude nejspise chybna.

F. A. von Hayek (in: Jonas, 1994, s. 190)

Koncepci trzniho ocefiovdni je nutno vénovat pozornost, protoze v soucasné dob¢ se o tzv.
trzni hodnoté hovofi nejCastéji a byva ztotozilovana i s cenou obvyklou. Trzni koncepci ohod-
nocovani podniku nelze ztotoziiovat s metodami ocefiovani vychdzejicimi z trznich dat (meto-
da srovnatelnych transakci, metoda srovnatelnych podnikll). Aby nedoslo k terminologickém
nedorozuméni, uved’'me, ze o trznim pfistupu se v rdmeci teorie ohodnocovani podniku hovofti
ve smyslu nahrazeni skutecného trhu, ktery pro podniky zpravidla kontinualné neexistuje, neo-
klasickym kapitadlovym trhem: trzni koncepci se v oblasti teorie ohodnocovani podniku rozumi
aplikace neoklasicky zalozené finan¢ni teorie vychazejici z dokonalého kapitalového trhu i na
podniky ve smyslu jedinecnych aktiv — véci hromadnych. Nejedna se tedy, ackoliv to mtize tak
pusobit, o pfistup zalozeny na srovnatelnych transakcich a prave tento fakt zptisobuje v rdmeci
tohoto pfistupu k ohodnocovani podniku jisté interpretacni problémy.

Zadavatel ocenéni Casto poptava ,.trzni hodnotu®. K problémim a zbyte¢nym nedorozumé-
nim vede v praxi nasledujici otazka: Co je to trzni hodnota? Odpovéd’ neni ani jednoducha, ani
jednoznacna. Definice je obsazena a rozebrana v IVS a budeme o ni jesté hovofit v kapitole
vénované Standardim. V bézném, intuitivnim chépani ceskych ocenovateld se interpretace
tohoto pojmu od definice v IVS, mizeme se domnivat, nékdy i podstatné odlisuji. To ma za
diisledek nejasnosti ohledné vypovidaci schopnosti vysledku ocenéni. Cim volngjii je totiz
vymezeni tohoto pojmu, tim vice se nabizi moznosti interpretace a s tim souvisi i existence
vétsiho mnozstvi vysledkid, které stale budou v souladu s rozvolnénou ¢i nejasnou definici.
Z pohledu uzivateld ocefiovaci expertizy a jejich vysledk je tato situace nezadouci. Jesté vetsi
nebezpeci skyté pro oceniovatele samotné, protoze ti na sebe berou riziko bud’ metodické chyby
v pfipadé nespravné volby kategorie hodnoty, nebo vypoctu ¢astky, kterd bude zpochybnitelna

25 Pozor na ztotoznovani subjektivni teorie hodnoty a subjektivniho konceptu oceniovani podnikti. Meto-
dologicky a podstatou se jedna o dva rozdilné pohledy na rozdilné jevy. Zajimava je vSak opakujici
se historie. V oblasti teorie hodnoty dochazi k odmitnuti objektivni teorie hodnoty v sedmdesatych
letech 19. stoleti marginalistickou revoluci, o necelych sto let pozdéji dochazi k Gstupu od objektivni
teorie ohodnocovani podniku na ukor subjektivni koncepce.



Koncepce oceriovani podniku / 117

------

veskrze promyslend a predpoklada, ze jakékoli nesplnéni byt tfeba jediného jejiho pozadavku
znamend, Ze se pak o trzni hodnotu nemtize jednat, ale Ze jde o n¢ktery z typti hodnot na netrzni
bazi, jak je naptiklad uvadéji Mezinarodni ¢i Evropské ocenovaci standardy, které trzni hodno-
tu od jinych typt hodnot velmi striktné rozlisuji.“ (Zazvonil, 2008, s. 48)

Podle mého nazoru zalozeného na dlouhodobych a obsahlych diskusich s ¢eskymi ocefio-
vateli nejde jen o problém v ignorovani desitek stran definice kategorie trzni hodnoty v rdmci
Mezinarodnich oceniovacich standardti. Nedorozuméni pfi snaze o odhad trzni hodnoty je zpra-
vidla dvojiho druhu a vyznacuje se odlisSnymi pfic¢inami, o nichz byla fe€ jiz v uvodu této kni-
hy. Bud’ ocenovatel odhaduje trzni hodnotu, i kdyz pro ni nejsou splnény defini¢ni podminky
dle standardu, a dopousti se takto metodické chyby, kdy vysledku jsou pfisuzovany vlastnosti
a interpretace, které mu nepiisluseji; smysl standardu se takto miji u€¢inkem. Diky informac-
ni asymetrii mezi oceflovatelem a zadavatelem (uzivatelem) ocenéni vétSinou neni problém
vysledek obh4jit. Druhé nedorozuméni spociva v tom, ze ocetiovatel odhaduje trzni hodnotu
hromadného aktiva bez ohledu na to, jestli pro néj existuje skute¢ny trh, a to tak, ze vydava za
trzni hodnotu (¢i cenu obvyklou) vysledek vynosového ocenéni, které je teoreticky ukotveno
neoklasickou teorii rovnovahy, zejména modelem CAPM a teorii kapitalové struktury Millera
a Modiglianiho. Pfitom se ocefiovatel na Standardy odvolava jen volngji a pfimo ¢i nepiimo
tik4, ze odhaduje ,,trzni hodnotu®, kterd ovSem ne nutné¢ musi spliiovat kvalitativni kritéria
IVS, ale ,,byla zadavatelem pozadovéna®, a tudiz byla i odhadnuta. Pfi¢ina tohoto druhého
castého nedorozuméni spociva podle vSeho v tom, Ze teorie podnikovych financi a ocefiovaci
literatura anglosaské tradice hovoii o trzni hodnoté také, ale ve zcela jiném smyslu nez IVS.
Vysledek vynosového ocenéni DCF je poté oznacen za jedinou spravnou rovnovaznou trzni
cenu (po zohlednéni vSech teoretickych konceptt, o kterych bude fe¢ dale, jako jsou mimo jiné
oportunitni naklady, averze k riziku a arbitrazni ustaveni rovnovahy), ¢ili odhad trzni hodnoty.
Na skute¢ny svét, kde rovnovaha je az vysledkem souhry nabidky a poptavky na trhu, se jiz
zapomina.?®

Trzni koncepci oznacuji néktefi autofi také jako ,,neoobjektivismus (Matschke, 2003), pted
timto ndzvem je nicméné tieba se mit na pozoru, protoze se ¢asové ani obsahové nejednd
o naslednika objektivni koncepce.?”’

26 O teoretickych kontroverzich bude pojednano podrobnéji nize v textu, ani pii praktickém pouziti neni
vSak mozno predpokladat, ze bude odhadnuta ¢astka skute¢né€ reprezentujici trzni hodnotu podniku
(jakkoliv odlisné mize zadavatel ocenéni, oceniovatel a uzivatel vysledku tuto ¢astku chapat). Pro
zajimavost uved’'me, Ze jiz v roce 1997 Giinther (1997, srovnej také Matschke, Brosel, 2007) vyjme-
novava ¢trnact v literatuie uvadénych zakladnich koncepci pro odvozeni volného cash flow. Nekteti
autofi jsou si védomi neurcitosti takto vypoctené hodnoty a obtiznosti jeji interpretace. Dusledkem
toho je, ze do hry vstupuji cetné jiné nazvy vysledku ocenéni, které v§ak nemaji zadné urcité definice
a zpusobuji jen dalsi obtize: ,,vnitini hodnota®, ,,teoretickd hodnota®, ,,objektivni trzni hodnota‘* nebo
také ,,Fair Value®, jejiz definice je podstatné $ir§i nez definice trzni hodnoty v IVS, protoze tato kate-
gorie hodnoty je standardizovana pro jiny ucel (budeme se ji vénovat dale).

27 Matschke (2003) také poukazuje na zaplavu publikaci vyhradné se zabyvajicimi médnimi kapitalo-
veé-trznimi metodami, s tim, Ze se ¢asto zapomina na piivodni autory zakladnich ocenovacich metod
a technik, kterymi byli povétSinou praveé némecky pisici Evropané ptelomu 19. a 20. stoleti.

Miloi Matikovi dékuji za upozornéni na fakt, Ze naptiklad tradi¢ni metoda nadziski (Ubergewinn-
verfahren) je ve své podstaté predchiidkyni komeréné neobycejné uspésné metody EVA, jejiz komer¢-
ni potencial byl jejimi autory podstatné efektivnéji vyuzit tim, Ze je prodavana jako poradensky pro-
dukt.
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Trzni hodnota neni pojmem teoretické ekonomie, jedna se vyhradné o pojem relevantni
v oblasti praktického oceniovani aktiv a podnikovych financi. V obou disciplinach nabyva toto
spojeni mirné odlisnou interpretaci. V podnikovych financich (viz v Cesky psané literatuie
Marek a kol., 2006, Valach, 2005) se stira rozdil mezi trzni hodnotou podniku, respektive fir-
my, a hodnotou vynosovou. Pojem je chdpan jako cil podnikéni, maximalizace trzni hodnoty
predstavuje maximalizaci hodnoty pro vlastniky chdpanou v neoklasickém smyslu (maximali-
zace penézniho toku pro vlastniky, obdrzeného v co nejbliz§im ¢asovém horizontu, zatizeného
vefejném kapitdlovém trhu.

V oblasti oceniovani je trzni hodnota vymezena v IVS nebo, jak pravé uvidime, uzancemi.
Uzance mnohdy velkoryse piehlizeji mravenci praci tviircti IVS a pojem tzv. trzni hodnoty
ztraci svilj obsah a potazmo i vypovidaci schopnost. Maftik (in: Marek a kol., 2006, s. 523) uva-
di: ,,Sménnou hodnotu jako pojem ekonomické teorie miizeme ztotoznit s pojmem trzni hodno-
ta, ktery se pouZziva v oblasti ocefiovani.“ BohuZel, tato citace zcela ptfesné vystihuje nezddouci
stav a sou¢asnou praxi v Ceské republice. ,,Sménnou hodnotou® (viz tamtéZ, zvyraznéni v ori-
ginale) je rozuména ,,cena na trhu, tj. trZni cena. Trzni cena je uréena na trhu vztahem nabidky
a poptavky. V tomto vztahu se promitne vzacnost kazdého konkrétniho statku (zbozi)“. Tato
interpretace v zdsadé protind pfistup subjektivni teorie hodnoty (viz kapitola prvni) a neokla-
sické teorie trzni rovnovahy (kterd ale hovofi vyhradn€ o rovnovazné a nerovnovazné cenc).

Bézné chapani trzni hodnoty, mizeme se domnivat, poukazuje na ¢astku, za kterou by také
bylo mozno ocetlované aktivum koupit ¢i prodat (viz Matik, 2009). Tedy prodat na trhu. Véci
se podstatné zkomplikuji, pokud polozime dalsi otazku: Na jakém trhu? Trhem se v tomto
ptipadé rozumi jakykoliv trh, tzn. i trh jednoho nabizejiciho a jednoho poptévajiciho, ktery
existuje prave jen v dobé prubehu transakce, neexistuje pedtim a po ustaveni rovnovazné ceny
jiz dale opét neexistuje. VySe bylo rozebrano, ze forma trhu monopol-monopson neni trzni
formou umozilyjici odvozeni rovnovazné ceny na zdklade pravidel volné soutéze. Tyto uvahy
ale mohou vést prave jen k odhadu hodnoty smény (Value in Exchange, ptipadné i Tauschwert
dle interpretace), kterd se muze vice ¢i mén¢ presn¢ s ohledem na konkrétni a dopiedu nejasné
podminky transakce promeénit v ex post zjistitelnou rovnovaznou cenu obchodu, urcité vsak
nevede a zpravidla nemiize vést k odhadu trzni hodnoty v souladu s IVS. Value in Exchan-
ge je postavena na jinych principech a vychodiscich nez trzni hodnota, coz ostatné vyplyne
z rozboru obsahu standardu trzniho ocenovani. Opét zdiraznéme, ze také odhad sménné hod-
noty je odhadem zpravidla vychazejicim z predpokladi ohledné dané transakce. Ocenovatel
nevybira ndhodné ,,n&jaké* piijatelné Cislo, ale postupuje s vyuzitim expertnich znalosti SirSich
podminek transakce a samoziejmé také s vyuzitim pfislusné oceflovaci metodologie. Nic také
nebrani tomu, aby oceniovatel po dohod¢ obou stran stanovil hodnotu rozhod¢i s tim, Ze se obé
strany mohou domluvit, Ze se budou fidit hodnotou ziskanou jako vystup z libovolného modelu
vynosového ocenéni.

Na tomto misté je tfeba uvést, ze toto rozvolnéné chapani, i kdyz se autor ocenéni odvolava
na soulad s IVS, vede k tomu, ze funkce IVS ziistdva nenaplnéna. Matik uvadi hlavni atributy
trzni hodnoty dle IVS:

,»Odhad ceny, ktera by byla dosazitelna na trhu;
k urc¢itému datu;

po dohodé mezi kupujicim a prodavajicim;
ktefi sleduji raciondlni cile;

nejednaji pod natlakem;
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e po dostate¢ném marketingovém zpracovani trhu, které zajisti dostate¢nou informovanost
a spolu s tim pfimétenou konkurenci;
e bez ohledu na individualni vlivy a okolnosti na stran¢ kupujiciho i prodavajiciho.*

,»1rzni hodnota je tedy odhad ceny dosazitelné na trhu pfi ,,normalni podminkéach.“ (tamtéz,
s. 523-524)

Pokud je pfedmétem ocenéni podnik ¢i obecné€ véc hromadna a specificka nehmotna aktiva,
pro které neexistuje ,,normalni trh, na némz by bylo mozno zkoumat ,,normalni podminky*,
tak musime vyuzit modely trhu hypotetického. V pfipad¢ oceiiovani véci hromadnych bude
timto hypotetickym trhem neoklasicky chdpany trh kapitdlu se vS§emi souvisejicimi predpokla-
dy relevance modelovych uvah (nulové transakéni naklady apod.). Podnik je poté redukovan
na aktivum pfinasejici svému vlastnikovi penézni toky o urc€ité rizikovosti. Kapitdlova hodnota
vlastnického prava k tomuto aktivu je poté odvozena prostiednictvim nékteré z variant modeld
DCF. Bez zjednodusujicich ptedpokladi by modelové tivahy byly neproveditelné, a to pre-
devsim z dGivodu nemoznosti opatfit si vesSkeré potiebné informaéni vstupy. Jelikoz se jedna
vyhradné o modelové tvahy, musime si pomoci metodami, které jsou do znaéné miry vyvo-
zeny prave z predpokladti fungovani neoklasického kapitalového trhu, a pievzit zodpoveédnost
za to, ze tyto modely dostate¢né vérné zobrazuji (aproximuji) realitu. JinA moznost neni®.
Tento moment je zasadni, protoze kvtli nutnosti redukce komplexity redlného svéta do mode-
lové popsatelného prostedi (k redukci komplexity z pohledu ohodnocovani aktiv doporucuji
k pozornosti habilita¢ni téma Ballwiesera, v souhrnu in: 1987) si jako ocenovatelé¢ zaroven
bereme odpovédnost za to, ze modely funguji ,,pfimétené spolehlivé z pohledu reality.

Je nutné poznamenat, ze fada publikaci z oboru podnikovych financi jiz ztraci pfimé vazby na
své neoklasické kofeny. Zakladni analytické metody, jako je diskontované cash flow ¢i CAPM,
jsou predkladany automaticky s tim, ze sice striktni pfedpoklady obecné platit nemuseji, ale
jako rozhodovaci kritérium jsou dostate¢né. Pretrvavajici dominance neoklasické ekonomie ve
vysokoskolskych kurzech mikroekonomie samoziejmé napomaha k dalsi konzervaci tohoto
stavu. Maximalizace trzni hodnoty je z pohledu podnikovych financi, miizeme se domnivat,
interpretovana jinak, nez je tomu v piipadé¢ praktického oceniovani. Vazba na normativni defi-
nici trzni hodnoty opirajici se o né¢jakou formu standardi ocefiovani v ucebnicich a odbornych
publikaci na téma podnikovych financi chybi. Zakladni koncept vykladu se vétSinou redukuje
na formulaci podminek, za nichZ podle ucinénych piedpokladd a relevance fundamentalnich
faktorti bude vynosova hodnota finan¢niho aktiva, respektive véci hromadné, maximalizovana.

28 Jako alternativu tzv. trzniho ocenéni vychazejiciho z modeli kapitalového trhu je mozno vyuzit metod
srovnatelnych podniki. Na prvni pohled velka vyhoda, totiz ze se operuje se skutecnymi daty, do
nichz se promitaji skutecné preference a o¢ekavani skute¢nych tviret trhu, pii podrobnéj$im pohledu,
pfinejmens$im ve stavajicich podminkach stfedni a vychodni Evropy, neobstoji. I kdyz vybereme uda-
je o kotovanych podnicich ze stejné branze a i kdyz budeme velkoryse pfedpokladat ,,dostatecnou”
srovnatelnost téchto podniki, piehlizime fakt, Ze se nejednd o tentyz trh téchto podnikii, na némz by
bylo mozno provadét srovnani. Nekotované akcie stiedni ¢eské stavebni firmy budou pravdépodobné
ovlivnény jinymi tvirci trhu na strané nabidky a poptavky nez akcie nadnarodnich stavebnich gigantti,
o jejichz aktivnich kotacich mizeme ziskat informace. Oceniovana aktiva se tedy obchoduji na jinych
relevantnich trzich s tim, Ze trh ¢eské spolec¢nosti neexistuje kontinualng, ale jen v okamzik pribc¢hu
transakce. V piipadé ocenéni kategorie trzni hodnoty se takto bude jednat, pfinejmensim, o metodic-
kou chybu. Obecné platna ¢astka ve smyslu ,teoreticky spravné hodnoty* a trzni hodnota dle IVS jsou
neodhadnutelné, to v§ak neznamena, Ze nejsme schopni odhadovat hodnotu smény, objektivizovanou
hodnotu, rozhod¢éi hodnotu ¢i Fair Value.
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Samoziejmé o omezenich ve vypovidaci schopnosti ,,dokonale konkurenénich® ¢i jinak
striktn€ pojatych modeli bylo napsdno mnoho a za vytvotenich alternativ, které 1épe zhodno-
cuji skute¢nost byly udéleny Nobelovy ceny za ekonomii. Vyzdvihnout je nutno laureata z roku
1978 Herberta Simona a behavioralni ekonomii. Rovnéz teorie hierarchického poradku (viz
napiiklad in: Brigham, Erhardt, 2005) se stavi proti relevanci abstraktnich modelt vSevédou-
cich, racionalnich manazert-rutinéra, efektivné alokujicich vzacné zdroje.

10.3.1 Neoklasika a jeji vyvoj
z pohledu koncepci ocenovani podnik

Jak bylo v hrubych rysech naznaceno v prvni ¢asti vénované ekonomickym teoriim, smysl
aucel teoretického zkoumani se neslucuje s primarnimi potfebami praktického oceniovani aktiv.
Teoreticka ekonomie nicméné poskytuje metodologii a zdkladni rdimec modelového uvazovani.
Trznimu piistupu je vlastni snaha o hledani rovnovahy. Céstka, ktera je vysledkem této exper-
tizy, indikuje rovnovaznou cenu ,.trhu®, at’ uz se jedna o dokonaly kapitalovy trh, nebo o dva
obchodniky. Rovnovaha byla pfedmétem zdjmu teoretické ekonomie od prvopocatku. Nejda-
poprvé formuloval obecnou teorii v§eobecné rovnovahy.

Aby ocetiovaci modely tak, jak je zname, fungovaly, pfedpoklada se, Ze hypoteticky trh fun-
guje podle ur¢itych axiomd. Nejinak je tomu v teoretické ekonomii. Vysledky Walrasovy prace
jsou kupiikladu podminény dokonale konkuren¢nim prostfedim bez ¢asové dimenze. O dalsi
podstatné prohloubeni teorie vS§eobecné rovnovahy a podminek jejiho ustaveni se zaslouzili
predevS§im matematicti ekonomové Kennteth Arrow (1964) a Gerard Debreu (1959). Ostat-
né pocatky matematizace a s tim bezprostiedné souvisejici axiomatizace ekonomie je mozno
vysledovat az ke Augustinu Cournotovi a jeho modelu duopolu z roku 1838 (duopol je jedna
z forem trhu) a pozdéji k otcim této discipliny, Francisi Edgeworthovi a Vilfredu Paretovi
(v detailech Stavenhagen, 1969).

Povazuji za instruktivni uvést citaci na téma rovnovahy s vyuzitim konceptu komoditni-
ho prostoru, jak ji chape teoreticka ekonomie od Ctyficatych let 20. stoleti, ze které vyplyne,
jak rozdilné je chapani na prvni pohled stejnych analytickych potieb, tj. uréeni rovnovazného
stavu, i kdyZ teorie primarné hovoti o komoditach®, coz podnik ve smyslu véci hromadné de
facto neni: ,,Pfedstavme si, ze madme seznam vSech komodit v dané ekonomice. Necht 1 je
jejich konecny pocet. Zvolme jednotku méteni pro kazdou z téchto komodit a zvolme konvenci
pro rozliSovani vstupll a vystupt (pro spotiebitele budou vstupy kladné, vystupy zéporné, pro
vyrobce budou vstupy zaporné, vystupy kladné). Akci ekonomického subjektu pak mizeme
popsat jako vektor v komoditnim prostoru R!. Skuteénost, ze komoditni prostor ma strukturu
ké teorie. Zejména je mozné plné vyuzit vlastnosti konvexnosti mnoZin v R, coZ je v teorii vie-
obecné rovnovahy stdle se opakujici téma. Jestlize navic zvolime zic¢tovaci jednotku a jestlize
definujeme ceny pro kazdou z 1 komodit, definujeme tim cenovy vektor v prostoru R, ktery
povazujeme za dudlni koncept v komoditnim vektoru. Hodnota komoditniho vektoru z je tedy
vzhledem k cenovému vektoru p dana jako skalarni soucin p.z.*“ A pokracuje dale: ,,Jak vime,
v centru celé teorie blahobytu stoji dva zakladni teorémy. Prvni z nich fik4, Ze jestlize vSechny

29 ,,Tradi¢né se pod timto pojmem uvazoval statek nebo sluzba, jejichz fyzické vlastnosti, ¢as a misto
dodani jsou dany.“ (Debreu, in: Jonas, 1994, s. 513)
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subjekty ekonomiky se nachdzeji, pii danych cenach, v rovnovaze, pak stav ekonomiky je
paretovsky efektivni. Dtikaz tohoto teorému patii v matematické ekonomii mezi nejjednodussi.
Druhy teorém nabizi pon¢kud hlubsi ekonomickou sondu a jeho diikaz spociva na jisté vlast-
nosti konvexnich mnozin. Teorém tika, Ze jestlize stav ekonomiky s je paretovsky efektivni,
pak existuje cenovy vektor p, vzhledem k némuz budou ve stavu s vSechny ekonomické sub-
jekty v rovnovaze (za podminek, které zde a kdekoliv dale v textu nemohu pIn¢ specifikovat).
Diikaz teorému je postaven na faktu, Ze v komoditnim prostoru R! je a priori zadany vektor
vychozi zasoby statkl e hranicnim bodem mnoziny E vSech vektorti alokace vychozich zasob,
které jsou schopny uspokojit preference vSech spotiebiteltl pfinejmensim stejné€ tak dobfte, jako
to Cini stav ekonomiky s. Je-1i zaru¢eno, Ze mnozina E je konvexni, pak k mnoziné E existuje
te¢na nadrovina H prochéazejici bodem e. Vektor p, ktery je kolmy k nadroviné¢ H a mifi do
E, ma vSechny potfebné vlastnosti. Vyuziti teorie konvexnich mnozin pro feSeni naseho pro-
blému tedy vedlo k vysledku, ktery byl rigorézni, obecnéjsi a jednodussi, nez byly vysledky
dosazené pomoci diferencialniho poctu, s nimz se od doby Pareta obvykle pracovalo.* (Debreu,
in: Jonas, 1994, s. 503-504)

Citat demonstruje, jak dulezité jsou pro abstraktni teorii formalni podminky konzistence.
Empiricka ¢i statisticka verifikace zavér je odsunuta na druhou kolej, o ¢asovém aspektu
a v oblasti praktického ocenovani podniki tak dilezitém datu ocenéni ani nemluvé. Abstrakt-
ni teorie rovnovahy neslouzi a neméla slouzit k vypoctu ,,optimalnich* rovnovéaznych cen ve
smyslu kvantitativnich ¢i numerickych konstant. Jedna se vyhradné o formulaci podminek, za
nichz bude rovnovahy dosazeno. Jeden z otcli teorie rovnovahy Vilfredo Pareto ostatné jasné
oznacil moznosti vyuziti teorie rovnovahy pro praktické vypocty kviili nasi principialni nemoz-
nosti zjistit veskera potiebna data za ,,absurdni (Pareto, 1927, cit. dle Hayek, in: Jonas, 1994,
védomi skute¢nosti, Ze ,,...matematicka cena zavisi na tolika jednotlivych okolnostech, Ze to
nemuze byt znamé ¢lovéku, nybrz je znamé jediné Bohu™.).

Podobné ambice maji ocetiovatelé snazici se o ,,védecké* odvozeni trzni hodnoty jako obec-
né platné ¢astky ,,jako kdyby* i pro aktiva, pro ktera nejsou splnény pfisné podminky dle IVS.
Nejedna-li se o aktivum, u kterého zname ¢asovou fadu rovnovaznych cen na dostatecné funkc-
nim trhu, vypomahame si nutné¢ pfedpoklady a modely, do nichZ vstupuji nikoliv proménné,
které maji ve skuteCnosti pficinny vztah k rovnovazné cené, ale veliCiny, které jsme vibec
schopni méfit, ¢i jesté hiife jen veliCiny, u kterych jsme schopni si pro Gcely ocenéni obstarat
dostatecna data. Jedna se bud’ o nezadouci scientistni pfistup (Hayek, 1995a), nebo o prostou
mechanickou aplikaci u€ebnicovych uvah. V obou pfipadech je vysledek nepfiméteny tcelu.
Ackoliv by, mtizeme se domnivat, maloktery ocenovatel spoléhal pfi svych vypoctech jen na
méfitelné veli€iny, Casto se praktické posudky z diivodu objektivizace spoléhaji vyhradné na
méfeni a empirii, 1 kdyZ se jedna o velmi povrchni postizeni slozitych, komplexnich cenotvor-
nych jevil a michaji se zde vystupy z riiznych trhi, coz je metodickou chybou.

Rozeberme neoklasické pojeti burzovné organizovaného trhu kapitdlu a zaméfme se na
podrobnéji rovnéz omezenimi, kterd vyplyvaji z aplikace kapitdloveé-trznich pfistupt v pod-
minkach Ceské republiky, nebot’ vedle vieobecnych problémi trzniho piistupu se navic pridava
fakt, 7e se pii ocefiovani v Ceské republice miizeme zpravidla opfit o data ze skuteénych kapi-
talovych trhi jen zprostiedkované.
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1. Obchodované aktivum je homogenni.

Aktivem se v tomto smyslu vét§inou rozuméji podily na vlastnim ¢i cizim kapitalu na burze
kotovaného podniku, které¢ maji formu cenného papiru. S tim souvisi také implicitni pied-
poklad, ze vlastnictvi téchto majetkovych podilt je rozdrobené do té miry, ze je vyloucen
vykon ekonomické moci, plynouci z vlastnictvi vétSich balikt akcii. Tzn. trzni kurz je pro
vSechny vlastniky exogenni proménnou, a je tak mozno abstrahovat od vlivu ocenovacich
diskontt a prémif; dale to znamena, ze subjektivni hodnoty vSech stavajicich vlastnikt sou-
hlasi s vyslednou ,,objektivni* rovnovéznou trzni cenou.

,V realnych podminkéch je poté nutno vychdzet z toho, Ze hodnota a trzni cena penéz-
niho toku, akcie nebo celého podniku nemuseji byt identické a také nejsou — jinak by nebyl
mimochodem zadny divod k tomu, uskutec¢iiovat na trhu obchody. Zvyseni uzitku miize byt
docileno jen tim, Ze hodnota uskutecnéné akce (naptiklad koupé podniku) je vyssi nez za n¢j
placena cena.* (in: Matschke, Brosel, 2007, s. 31, kurziva v originale)

2. Trh funguje bez transakénich nakladi, investori maji tudiZ stejné a tiplné informace
a z nich vyvozuji stejné zavéry.
Jedné se o velmi silny pfedpoklad, ze burza je mechanismem, ktery dokonale a okamzité
prenasi veskeré informace do tvorby cen. Navic je abstrahovano od behavioralnich faktort,
kdy naptiklad manazer portfolia, i kdyz si je pln€ védom rizika investic, nepodnikne z4dné
kroky z obavy, Ze by ztratil divéru optimisticky naladénych investort ocekévajicich vysoké
vynosy, ktefi by jinak své investice piesunuli do jiného fondu, spravovanému stejné optimis-
ticky naladénym ¢i védome mén¢ ostrazitym manazerem.

3. Aktiva jsou nekonecné délitelna.
Tento pfedpoklad je rozsifenim piedpokladu o homogenité aktiv.

4. Rovnovahy je dosahovano bez ¢asové prodlevy, tj. hledime na trh v jednom ¢asovém
okamZiku.

Zde si pozornost zasluhuji dvé véci:

e v rovnovaze jsou obchodovana tato aktiva za stejnou rovnovaznou cenu, veskeré zndmé
informace byly pravé do této ceny promitnuty, vSichni uc€astnici trhu mohou tato aktiva
(ve smyslu penéznich tokil) v neomezeném mnozstvi, bez transakénich nakladi koupit ¢i
prodat, a to za stejnou cenu (viz Matschke, Brosel, 2007);

e jedna se o rovnovahu pravé existujiciho (efektivniho) trhu daného aktiva.

5. Investori nemaji preference (diky homogenité aktiva), nemaji trZzni moc (tzn. cena je pro
kazdého neovlivnitelnou exogenni proménnou) a jednaji racionalné.
Césteéné se opét jedna o dusledek predchazejicich predpokladii. Racionalni chovéani odpo-
vida predpokladim o chovéani neoklasického spotiebitele, ktery se rozhoduje tak, aby maxi-
malizoval svijj uzitek méfeny pen¢znim tokem, ¢asem jeho obdrzeni a rizikovosti. Impli-
citné je zde skryt predpoklad, ze penézni jednotka je métfitkem umozilujicim a zajistujicim
interpersonalni srovnatelnost. Stejné jako neoklasickd mikroekonomie, také ,,trzni* piistup®

30 Terminologicka poznamka: Trzni pfistup vyjadiuje soubor uvah a konceptid vychazejici primarné
z neoklasické ekonomie a stavéjicim na existenci dokonalého kapitdlového trhu. V tomto smyslu
se zde také o trznim konceptu hovoii. Je tieba si uvédomit, ze veskeré obchody probihajici i mimo
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necini zadny rozdil mezi cenou a hodnotou. Takovy piedpoklad je mozné ucinit, protoze po
splnéni vyse uvedenych podminek plati, Ze subjektivni hodnoty tviircti trhu praveé souhlasi
s ,,objektivni“ cenou trzni rovnovahy. Na dokonalém kapitalovém trhu neexistuje ani trzni
moc, ani schopnost ovlivnit tuto cenu, pro vSechny je tedy cena exogenné determinovanou
proménnou. Do stavu rovnovahy bude dokonaly trh sméfovat na zakladé arbitraze s tim, jak
tvirci trhu mohou libovolnymi linearnimi kombinacemi optimalizovat své portfolio podle
individualniho sklonu k riziku (viz k tomu Hering, 2006).

ocenéni neni majetkové pravo jako takové, ale primarné ocekévané uzitky, diskontované
k datu ocenéni rizikove odpovidajici diskontni sazbou, které vlastnik na zaklad¢ drzby vlast-
nického prava ocekava. Penézni jednotka totiz slouzi jako konsenzualni méfitko hodnoty.
To pfinasi dalsi problémy, které neoklasika nikdy nepfekonala. Penézni jednotka totiz neni
a nemuze byt invariantnim méfitkem uzitku. Uzitek penézniho diichodu je vzdy subjektivni.
To znamen4, ze tviirci trhu mohou pfisuzovat penéznim prostfedkiim rizny uzitek, a tudiz
i subjektivné porovnavat investici do ocefiovaného aktiva se svymi alternativnimi spotfebni-
mi a investi¢nimi moZnostmi.

V realité nelze ani ovéfit, ani pfedpokladat, Ze uzitek penéz bude ,,v priméru® stejny ¢i ze
bude existovat jakysi identifikovatelny ,,primérny* ¢i ,,medidnovy* investor, jehoz struktura
preferenci bude reprezentovat ostatni tviirce trhu. Tento fakt mtize byt do jisté miry zastfen
na anonymizovaném rozsahlém kapitdlovém trhu, ale jisté tuto skutecnost nelze ptehlizet.
Pii obchodech s nekotovanymi podniky v Ceské republice (vlastnickymi pravy na téchto
podnicich) je ,,uziteCnost pen¢z, respektive disponibilni likvidity, tvlirct trzni poptavky
dilezitym zdrojem odchylek od stavu, ,,jako kdyby* se podnik obchodoval na dokonalém
kapitalovém trhu.

Na neoklasickém kapitdlovém trhu je mozno si prostiednictvim lineédrni kombinace libo-
voln¢ délitelnych penéznich tokl o rizném riziku vytvofit a vlastnit v podstaté libovolna
finanéni aktiva. Tento pfedpoklad je opét znacné vzdalen realité, a to z n¢kolika dvodi:

o transak¢ni néklady a skute€né moznosti kombinace obchodovanych cennych papirt,
respektive jim pfislusejicim penéznich toklim o daném riziku, nejsou zanedbatelné (viz
Schneider, 1995);

e trzni kurz se ve skutecnosti vzdy nutné vytvaii v diisledku souc¢asného ptisobeni a exis-
tence mnozstvi subjektivnich hodnot tviircti trhu. Akcie nejsou nikdy nekonecné délitelné
a Siroce rozprostiené, coz vede k existenci nedokonalosti ve formé ekonomické moci.
Tim, ze n€ktefi vlastnici drzi rizné velké baliky akcii, jsou timto ve zcela jiné vyjedna-
vaci pozici. Timto je mimo jiné vysvétlena existence diskontl a prémii a vyvracen impli-
citni pfedpoklad ,,nadosobniho* pojeti trzni hodnoty, Ze subjektivni hodnoty tviirci trhu
odpovidaji trznim kurzim (viz Matschke, Brosel, 2007 a Matschke, 1991).

V tomto teoretickém svéte funguji — i kdyz dokonce ani zde ne zcela, jak zahy uvidime — teore-

tické ocefiovaci modely, v Ceské republice bézné pouzivané pro odhad tzv. trzni hodnoty. Jadro

uvahy spociva tedy v tom, Ze za striktnich pedpokladi miizeme libovolny penézni tok o libo-
volné rizikovosti nahradit portfoliem, sestavenym z kotovanych cennych papirti, respektive

organizovany burzovni trh také de facto probihaji na trhu, i kdyz tento trh ma jiné trvani (existuje
jen v okamziku prib&hu transakce) a jinou strukturu nabidky a poptavky (naptiklad jeden nabizejici
a jeden kupujici).
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jim piislusejicim penéznim tokiim. Z diivodt moznosti arbitraze bez pfitomnosti transakénich
nakladi plati, Ze toto portfolio bude ocenéno prave tak jako cenny papir, jehoz parametry repli-
kuje. Tato trzni cena se v teorii nazyva Arrow-Debreuova cena (Matschke, Brosel, 2007).

Ani na rozvinutych kapitalovych trzich neni pfedpoklad o efektivnim fungovani kapitalo-
vych trhl udrzitelny. ,,...trzni hodnotu nelze v bézném slova smyslu vypocitat. Oceilovani je
pfevazné uménim zalozenym na zkuSenostech. Jen v mensi mife zde hraji tlohu exaktni postu-
py.“ (Maftik, in: Marek a kol., 2006, s. 526) Kapitalové trhy nereaguji na fundamentélni pro-
meénné dle teoretickych pfedpokladii, nelze tedy spoléhat ani na trzni kurzy kotovanych akcii.
Naptiklad standard IDW S 1 (IDW, 2008) nepfipousti samostatné vyuziti trzni kapitalizace
k datu ocenéni pro odhad hodnoty podniku. Timto je také demonstrovan Casto piehlizeny fakt,
ze akciovy trh a trh podniku jsou z hlediska funkce a tvorby hodnoty odli$né trhy, a tudiz neni
mozno data z jednoho trhu (cenové kotace akcii) automaticky zobeciiovat na trh jiného aktiva.

Diusledky poruseni teoretickych pfedpokladti neoklasicky zalozené standardni teorie podni-
kovych financi a ocefiovani jsou zavazné. K tomu se pridavaji dalsi a dalsi obtize, jez prispi-
vaji k tomu, Ze vét§ina dulezitych teoretickych zavért neodpovida realité, a to ani pfiblizné.
Pfikladem mtize byt znamy problém nakladt zastoupeni (agency theory, principal-agent), kdy
dochdzi k rozporu mezi cili vlastnikll a vykonného managementu a za své tak bere hlavni cil
,maximalizace hodnoty firmy* na ukor maximalizace uzitkli pro management s rozhodovaci
pravomoci. Stejné vyuziti pozice nebo informacni asymetrie je mozno vyuzit napiiklad pro
kratkodobé zvyhodnovani akcionéit pied Gro€enymi vétiteli. Svlij vyznam ma rovnéz zohled-
néni transakénich nakladii a socialnich a ekologickych aspektii podnikani.

10.3.2 CAPM

Jak bylo ukazéno a dolozeno citaci jednoho z otcti neoklasiky Vilfreda Pareta, teoretické
modely trzni rovnovahy nejsou ureny pro praktické pouziti. Praktici proto vyuzivaji nastroja
modelu oceniovani kapitdlovych aktiv (CAPM) a teorie Millera a Modiglianiho (MM). Malo
se upozoriiuje na to, ze i kdyz je nutno vyuzivat obou téchto teoretickych modelt pii vynoso-
vém ocenovani zarover, velkoryse se piehlizi jejich vzajemné nekompatibilita. V dal$im textu
se budeme touto problematikou podrobnéji zabyvat, protoze prozatim v Cesky psané litera-
tufe o vztahu CAPM a MM zadné teoretické pojednani nemame. Nésledujici odstavce jsou
zalozeny ptedev§im na pracich Matschke, Brosel (2007), Perridon, Steiner (2007) a Hering
(2006), s tim, ze zde bude pozornost soustiedéna vyhradné na disledky pro moznosti odhadu
trzni hodnoty podniku.

Model ocenovani kapitdlovych aktiv je nejCastéji pouzivanym nastrojem pro odhad vyse
diskontni miry, respektive odvozeni pozadované vynosnosti z investice do vlastniho kapitalu
podniku. Neoklasicky vystavény model kapitdlového trhu vysvétluje tvorbu cen kapitalovych
aktiv za pfedpokladu platnosti nasledujicich podminek:

o kapitalovy trh je dokonaly (viz podminky uvedené vyse a v podrobnostech Perridon, Steiner,
2007);

o ocekavani jsou homogenni, tzn. plati pfedpoklad, Ze vSichni rizikove averzni tviirci trhu maji
vSichni stejnd, homogenni, ,,objektivné spravna“ ocekavani (viz Matschke, Brosel, 2007);

e Casova dimenze je redukovana na jednu periodu, jedno ¢asové obdobi, pfi¢emz o jeho real-
né délce teorie mlc¢i, za nejisty je povazovan jen penézni tok obdrzeny na konci tohoto
obdobi.’!
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Obchodované cenné papiry — i kdyz ve své podstaté CAPM zahrnuje veskeré moznosti alokace
kapitalu, ¢ili i veSkera aktiva mimo burzovné organizovany kapitalovy trh — reprezentuji tedy
penézni toky s nimi spojené. Cile (preference) tvlirct trhu jsou homogenni a charakterizované
vyhradné neoklasickymi axiomy ohledné chovani investora ve smyslu maximalizace penézni-
ho toku, averze k riziku a uvazovani jen jednoho obdobi. Tak je mozno srovnévat jednotliva
kapitalova aktiva, protoze ocekdvané penézni toky o stejné vysi, jejichz obdrzeni je zatizeno
srovnatelnym rizikem, jsou z pohledu investora dokonalymi substituty. K tomu vystizn€ uva-
déji Mandl a Rabel (1997): ,,0Obecné muze byt timto trzni hodnota cenného papiru definovana
jako cena, za kterou by bylo mozno koupit penézni tok s timto cennym papirem spojenym.*
(s. 18) Cim vys3i je s budoucim penéznim tokem spojené riziko, tim vy3§i vynosnost rizikové
averzni neoklasicky definovany investor pozaduje.

Zde je na misté poukéazat na jeden z moznych zdroji nedorozumeéni, ke kterym dochazi pii
praktickém oceniovani: trzni hodnota jako rovnovazna teoreticka cena dokonalého kapitalové-
ho trhu neni ekvivalentni s pojetim trzni hodnoty v rdmci IVS a teoreticka literatura se rovnéz
na IVS neodvolava a ani se proti IVS nevymezuje. Je mozno shrnout, Ze:

e trzni hodnota pro ucely praktického oceniovani neni teoretickym modelem, ale normativnim
standardem definovanym standardy oceniovani, nejpreciznéji standardy IVS, s tim, Ze defi-
nice vychdzi z uskute¢nénych, redlnych trznich transakci na trhu ohodnocovaného aktiva,
které jsou pro uzivatele transparentni a jednozna¢n¢ interpretovatelné, a nevychazi z vypo-
¢t zaloZenych na realité vzdalenych teoretickych modelech kapitalového trhu jako celku,
¢ili nikoliv faktického relevantniho trhu daného aktiva;

e oceiiovatelé de facto pfebiraji odpovédnost a zastituji platnost modelu v podminkach real-
né ekonomiky, coz samoziejmé neni opodstatnéné (viz Fischer-Winkelmann, 2003, ktery
v navaznosti na rozbor situace oznacuje CAPM za ,,nedochidée ,autistickych® neoklasic-
kych teoretikil pfipadné proponenti, s. 206).

Ptedpoklad dokonale fungujiciho kapitdlového trhu (viz Perridon, Steiner, 2007 a mnozi
jini v detailech) vede k tomu, ze odménovano zvySenou vynosnosti je jen podstoupeni rizi-
ka systematického, kterému je trzni portfolio vystaveno stejnou meérou, protoze investor pii
dostupnosti libovolného mnozstvi bezrizikovych aktiv za stejnou vyptijéni sazbu provadi bez
transakénich nakladt optimalizaci portfolia, a to vede k eliminaci rizika nesystematického.*
Prémie obdrzend za investovani na trhu (trzni riziko) odpovida tedy rozdilu mezi o¢ekavanou
vynosnosti rizikového optimalniho trzniho portfolia a bezrizikové trokové sazby. Pozadovana
vynosnost z investice se poté odvozuje na zaklad¢ vztahu rizikovosti této investice ve vztahu
k riziku trznimu. Pravé znamy beta koeficient (beta faktor) je normovanym métitkem systema-
tického rizika kapitalové investice ve vztahu k trznimu portfoliu.

Takto je mozno vysvétlit ustaveni rovnovahy modelového kapitdlového trhu a rovnovazné
ceny povazovat za trzni hodnoty. Mezindrodni oceniovaci standardy a jejich pojeti trzni hodnoty
je, jak jiz bylo feceno, jiné. Na rozpor mezi ,,autistickou teorii a realitou — avSak bez explicit-

31 V teoretické literatufe je mozno dohledat nékolik forem rozpracovani modelu CAPM na vice Caso-
vych obdobich (Fama, 1977 a Hering, 2006 s ptislusnymi odkazy). Vzhledem k tomu, Ze prakticky
pfinos tato rozsifeni nejsou schopna poskytnout, protoze opét funguji jen za predpokladu platnosti
realité vzdalenych podminek, nebudeme se jimi zde dale zabyvat (pro kritiku a irsi teoreticky zabér
viz Roder, Miiller, 2001).

32 Kiritické pojednani o moznostech diverzifikace v redlnych podminkach obsahuje prace Schneider
(1995).
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niho odkazovani na oceniovaci standardy — poukazuje i moderni teoreticka literatura zabyvajici
se ohodnocovanim: ,,Rovnovazna cena pfitom neni vysledkem rtznych ocekdvanich tvirci
trhu, jako je tomu ve skutecnosti, ale vysledkem identickych ocekavani danych ptedpoklady...
U této koncepce ohodnocovani existuje jediny problém: naskyta se otazka, pro¢ v tomto svéte
lidé stale néco €ini, totiz kupuji a prodavaji cenné papiry (kapitalové investice), ackoliv pfitom
za danych pfedpokladti nemohou docilit Zddného individualniho dodatecného uzitku (ve smys-
lu pozitivni kapitalové hodnoty).* 3 (Matschke, Brosel, 2007, s. 38-39, kurziva v originale)

Stejné opatrné je nutno naklddat i s numerickymi vysledky ziskanych ,.trznich hodnot*.
Matschke a Brosel se stavi k vyuziti modelu kapitalového trhu ostie skepticky: ,,Misto pfemys-
leni se jednoduse aplikuje! ... Pokud neni ur€ena trzni hodnota, ale néco jiného, vychozi teo-
rie se ukazuje jako nesprdavnd, poté neni ani ziskana hodnota ,teoreticky spravnou hodnotou*
a nasledné se stava nevhodnou jako pevny bod pro posouzeni aktudlnich trznich cen, protoze
musi nutné ziistat zcela oteviené, zdali tato hodnota vykazuje vlastnost individualnich hranic-
nich cen nutnou pro umoznéni takovéhoto posouzeni.“ (2007, s. 40)

Aktudlni vyzkum Fernandeze (2009) ukazuje na zéklad¢ dotazovani 2510 odpovédi pro-
fesort financi z 65 zemi a 934 instituci, ze 97,3 procenta téchto profesort stale pouziva beta
koeficienty s tim, ze pfipoustéji problémy v jejich méfeni a dalsi souvisejici obtize. Fernandez
poukazuje na schizofrenii soucasného finan¢niho pfistupu k oceniovani akcii (o podniku ani
nemluve): zatimco na jedné strané empirické Setfeni potvrzuje, ze vétSina respondentl zasta-
va nazor, ze ocekdvané cash flow z investice mize byt pro kazdého investora individudlni,
a tudiz vyucuje, jak nejlépe na zakladé znalosti podniku a odvétvi a také za pomoci selského
rozumu cash flow nejlépe odhadovat, na druhé stran€ vétina téchto profesort zaroven uci, jak
odhadnout diskontni miru (tudiz ocekdvanou vynosnost, kterd by méla byt pro vSechny stej-
na) pomoci vzorce, kde jak odhad beta koeficientu, tak trzni rizikova prémie jsou spojeny se
znanymi obtizemi. Za pozornost stoji i n€které komentate o beta koeficientu ziskané v ramci
tohoto Setfeni (pfelozeno, zdroj in: Fernandez, 2009). Nejprve nékteré komentate profesort,
ktefi pouzivaji bety:

o Pouzivam vypocet bety, ale vzdy se odkazuji na ¢lanky, které vysvétluji problémy spojené
s betou.”

,,Pokud nepouzivat betu, tak co jiného?

,,Je chabé méfitelnd, ale neexistuje doposud alternativa. Nejsou lepsi alternativy.*
,»Pouzivam bety... Ale pouzivam vSechny miry, které jsou dostupné.*

,Nepouzivam bety, ale vyucuji jejich pouziti.«

,»Tento model ziskal Nobelovu cenu v ekonomii, a i kdyZz neni perfektni, je Casto vyuzivan
v praxi.”

,»Vypocet bety je ve zkouskach CFA.“

,Pouzivdm vse, co je navrZzeno v manualu pro ucitele.*

»Studenti povazuji CAPM za recept z kucharky.*

,»,VEtSinou obhdjime pouziti bety vychozi teorii a tak studenty pfesvédcime. Pouzivame
regresni analyzu pro odvozeni hodnot bety a potom nutnou interpretaci dal$imi statistikami
jako R2 spolu s analyzou bety. Zjistil jsem, Ze studenty bety docela bavi.“

33 Autofi uvahu rozvadéji dale s tim, ze jedinym z moznych vysvétlenim by bylo, Ze racionélni investofi
meéni pfi konstantni kapitalové hodnoté jen Casovou strukturu penéznich toki (tzv. Fishertv—Hir-
schleiferiv model), kterou ptizptisobuji své pozadované struktute spotieby. Povazuji vSak za malo
presvédcivé, ze by v redlném svété transakenich nakladt obchody na kapitalovém trhu slouzily vyluc-
né k transformaci penéznich tokd pti konstantni kapitalové hodnoté (viz tamtéz, pozn. ¢. 103, s. 40).
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e Pouzivam bety, protoZe jsem doposud nenasSel cestu, jak se vyhnout vyuce CAPM (stale se
poohlizim).*

o _CAPM ma problémy, které akademicka obec z vétsi ¢asti zametla pod koberec. Musel jsem
koupit tfi odhady odvétvovych nakladu kapitalu, abych piesvédcil dva své kolegy, ze CAPM
byl nespravny.*

e _Nejsem piiznivcem bety jako praktického nastroje, ale reguldtofi a podnikova praxe ji
vyzaduji.«

e . Soudci je chté&ji vidét jako vychozi model. Potfebuji néjaky model tak jako tak a toto jsou
sdzky na jistotu, Ze je soudci nebudou rozporovat.*

e _Beta ti pomahé obh4jit ocenéni, udélat dojem na management a vystupovat jako finan¢ni
guru.”“ — , Bodovy odhad davé zdani pravdivosti.*

Podle mého nézoru je mozno tyto odpovédi vysvétlit na zakladé neékolika faktd. Finanéni oce-
flovani aktiv je aplikovano i na podnik, a profesofi tedy nechtéji své studenty ochudit o znalost
konceptt, které jsou v praxi vyuzivany (i kdyz zpravidla jen mechanicky a bez hlubsiho poro-
zuméni). Tento fakt doklada citované stanovisko, Ze nektefi profesofi financi sice sami bety
nepouzivaji, ale vyucuji jejich pouziti. Vzdyt se na né ptaji ve zkouskach CFA, tj. certifikova-
nych finan¢nich tcetnich! Dalsi dtlezity aspekt spociva ve zdani odbornosti a kvalifikovanosti
ocenlovatele, coz dokladaji posledni dva citaty.

Nyni vyberme komentéie od profesort, kteti bety nepouzivaji:

e 0d ¢lanku Famy a Frenche (1998) je beta ,mrtva‘. Takze ji nepouzivam.*

o Kalkulace bety je deduktivné spravnd. OvSem nase vira v betu, v jakémkoliv tvaru ¢i for-
mé, je neobhajitelnd. Cely vypocet je ztratou Casu. Stejn¢ jako CAPM.“

o Pouziti bety je zcela arbitrdrnim ,pravidlem* v ocefiovani. Ve skute¢nosti neexistuje nic, co
by vedlo bety k odhadu ,spravnych* néklada equity. Né¢i naklady equity jsou osobnim roz-
hodnutim, zaloZenym na o¢ekavani riistu/poklesu, a kazdého tolerance ke ZTRATE PENEZ
(coz je rozdil proti tomu, co definuje beta). Oceniovani je uménim stejné jako védou.” (Zvy-
raznéni v origindle — pozn. autora.)

e _Nepouzivam je v ni¢em, co délam, ale ucim je lidi, ktefi (n€ktefi z nich) je pouzivat
budou.*

e _Nepouzivam bety a nevéiim jim.*

e Vibec bety nepouzivam, protoze nevéiim, ze CAPM je spolehlivy model.*

e _Neni zadny ,pozadovany‘ vynos equity. To je néco, o ¢emz pisi autofi ucebnic, ale délaji to
zejména proto, ze o tom pisi i jini autofi ucebnic a protoze nevi, o cem jiném by méli psat.*

o _Sharpe (1964) se vyjadiuje jasné, Ze beta je budouci mirou a je nemozné ji zmé&fit za pied-
pokladu, ze o¢ekavani nejsou na redlnych trzich homogenni. Nepouzivam bety, protoze se
vztahuji jen k finanénim aktiviim, a ja ohodnocuji podniky jako redlny kapital. Pouzivaji se
jiné diskontni modely — zalozené na Kantorovic¢ové—Lurjeho optimalizacni doktrin€ (SOFE).
Ve financnich institucich se vétsinou poohlizim po sledovani chyb, a ne po betach.*

o Jako autor Minského Financial Instability Hypothesis a Cestny ¢len skupiny Econophysics
povazuji cely koncept bet za blud.*

o ,CAPM neposkytuje zadnou uziteCnou informaci pro podnikatelska rozhodnuti.*

e Ucim, ze pokud chtéji pouzivat betu ve svych investi¢nich rozhodnutich, pfijde je to draho.
Beta je jednou z nejvice destruktivnich mySlenek ve financich. V praxi je k ni¢emu.*

e Nepouzivam bety, protoze pouziti ptedpoklada normalni rozdéleni vynosi.*
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e _Mam diikaz, ze standardni neoklasicka ekonomie a finance jsou inkonzistentni.*
o Intervaly spolehlivosti bet jsou tak Siroké, ze to ¢ini kazdé na nich zaloZené rozhodnuti
astrologickym vésténim.*

Keuper a Djukanov (in Hering, Klingelhdfer, Koch, 2008) davaji navod, jak je mozno ovlivnit
vyse beta koeficientu, a pfesto zachovat zdani ,,odbornosti*: vymezenim trhu pocinaje ptes
¢asovy horizont az po metodiku/statistiku odhadu, uvadéji celkem 53 zpisobli. Analytiktim nic
nebrani téchto 53 zplsobii mezi sebou kombinovat.

10.3.3 Teorie Millera a Modiglianiho

Druhy sty¢ny bod tzv. trzniho oceiiovani aktiv tvoii teorie kapitalové struktury podniku Millera
a Modiglianiho. Ta vytvéii spolu s CAPM jéadro v praxi nejcastéji pouzivanych ocenovacich
metod zaloZenych na diskontovaném cash flow. Zde opét nebude do detailu teorie rozebirana
(viz Miller, Modigliani, 1958, 1963, Perridon, Steiner, 2007, Drukarczyk, 2007, Kruschwitz,
Loffler, 2006), ale poukdzano bude predevsim na praktické dusledky teoretickych omezenich.
Stejné jako v ptipad€ pojednani o CAPM je potieba zdlraznit, ze se v zddném piipadé nejedna
o odmitani téchto koncepti. Smyslem je pouze poskytnout komplexni pohled, ktery zachovava
vazby na realitu, a varovat pfed ambicemi odhadovat ,teoreticky spravnou, objektivni trzni
hodnotu*, k ¢emuz tato finan¢ni teorie konstruovana nebyla.

MM teorie fikd ve své prvni verzi (Miller, Modigliani, 1958), Ze hodnota nezadluzené-
ho podniku je shodna s hodnotou podniku zadluzeného vyznacujiciho se shodnym rizikem.
Opoustime tedy jiz pohled na individualni cenny papir a pfedmétem zajmu se stava podnik
jako celek, jehoz hodnota je ddna souctem trznich hodnot vlastniho a ciziho kapitalu tohoto
podniku. K tomu musi platit, ze (dle Matschke, Brosel, 2007):

trhy jsou dokonalé z pohledu funkce i konkurence;

vlastni a cizi kapitdl maji stejny dailovy rezim,;

zadluzeni soukromé a dluhové zadluzeni podniku probihaji za stejnych podminek;
investofi jsou indiferentni mezi soukromym zadluzenim a ucasti na zadluzeném podniku
(neexistence preferenci);

e urokové sazba z ciziho kapitalu je nezavisla na kapitalové struktufe; je abstrahovdno od
rizika likviditniho a nékladt insolvence.

Nésledné zakomponovali Miller a Modigliani (1963) do modelu kapitalové struktury realité
blizsi predpoklady, kdy dafiovy rezim vlastniho a ciziho kapitalu se li$i a podnik je s ristem
zadluZeni ohroZen bankrotem (existuji naklady finan¢ni tisné€); a néklady vlastniho kapitalu
rostou proporcionalné s mirou zadluzeni (matematické ditkazy a souvisejici argumentace viz
tamtéz a v teoretické literatufe napiiklad in: Perridon, Steiner, 2007).

Pro odvozeni pozadované vynosnosti vlastniho kapitdlu zadluzeného podniku se vyuziva
v souladu s MM modelu ocenovani kapitalovych aktiv, ktery poskytuje metodologické vycho-
disko pro prepocet ,,zadluzenych* a ,,nezadluzenych* nakladt vlastniho kapitalu. Problém pro
rozvoj DCF metod, bohuzel, pfedstavuje vzajemna nekompatibilita v pifedpokladech obou
téchto modeld, kterou shrnuje nésledujici tabulka:
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Tabulka 4: Nekompatibilni premisy stavebnich kamenii modelii DCF (in: Matschke, Brésel, 2007,
s. 47, vlastni uprava)

] capu y——

Horizont planovani 1 nekonecny
Dané ne ano
Neexistence preferenci ne ano

Predpokladem CAPM je existence jednoho ¢asového obdobi (dvou okamzikd: nyni a na konci);
MM uvazuji s perpetuitou, CAPM tak, jak je uzivan ve své zdkladni varianté, rovnéz nepocita
s vlivem dani (i kdyz existuji Gpravy Tax-CAPM) a s ohledem na preference investord jsou ve
sveéte CAPM investofi rizikové averzni, ve svété MM bez preferenci (viz tamtéz).

Pokud se zaméfime na kapitdlovy trh standardizovaného finan¢niho aktiva (dluhopisu
s fixnim pfijmem) a vynosové ocenéni podniku, miizeme srovnat jednotlivé kvalitativni para-
metry:

Tabulka 5: Srovndni viastnosti trhu financniho aktiva (dluhopis) a trhu podniku (véci hromadné)

Progndza volného CF
Vynos do splatnosti/
Diskontni mira
Existence trhu

Existence substitutl

Cenova kotace

ZpUsob provadéni zmény
vlastnického prava
Struktura nabidky
Struktura poptavky

Tvorba ceny

Transak¢ni naklady
Likvidita trhu
Likvidita aktiva

Vynosova hodnota odrazi
rovnovaznou cenu

Déna kuponovou
mirou

Déan trhem dle
kvality emitenta

Kontinualni

Ano - dluhopisy
stejnych parametrd

Ano

Standardizovany

Polypol
Polypol

Cena dana trhem
(exogenni proménna)

Nizké
Zpravidla vysoka
Zpravidla vysoka

Ano

Dana (subjektivnim) finan¢nim planem
Dana subjektivnim ocekavanim nékolika
konkrétnich potencialnich investort

Jen v okamzik pribéhu transakce

Zpravidla ne - investori maji rizné
preference

Ne - trh kontinualné neexistuje

Individualizovany v ramci smlouvy (kromé
.share deal” mozno prodat i podnik jako
,asset deal”)

Zpravidla nékolik prodavajicich
Zpravidla nékolik (jeden) poptavajici

Cena vysledkem jednani a podminek
obchodu (endogenni proménnad)

Zpravidla vysoké
Nelze fici
Zpravidla nizka

Obecné nikoliv
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Neoklasika poskytla instrumentarium nabidky a poptavky, koncept relevantniho trhu a zcela
nové chapani hodnoty jako rovnovazné ceny cistici tento trh. Neoklasickd hodnota je tedy rov-
novaznou cenou relevantniho trhu a touto cenou je méfena (Marshall, 1920). Metodologicky
se jednd samoziejmé o vysvétleni, které vzdy abstrahuje od mnoha faktorti. Formovani poptav-
ky jiz vychdzi z danych a pro danou chvili neménnych preferenci ucastnika trhu. Vysvétleni
a zohlednéni individudlniho pojimani uzitku u kazdého z ucastnikl jiz neni v kognitivnich
schopnostech zadné lidské bytosti. Vysvétleni cenové tvorby se poté redukuje na striktné eko-
nomické uvahy (maximalizace zisku, uzitku apod.). Piesto neoklasika vyvratila jednu z obtizi
klasické politické ekonomie tim, Ze pojetim hodnoty jako rovnovazné trzni ceny, tedy relativ-
niho konceptu zohlednujiciho nabidkové i poptavkové vlivy (ndklady versus spotiebitelsky
uzitek), ucinila snahu o hledani objektivnich kritérii hodnoty zbytec¢nou.

Zatimco trhy jednotlivych aktiv (trh pouzitych automobild, trh standardizovanych financ-
nich instrumentl apod.) jsou fizeny procesem konkurence, na trh s nekotovanymi podniky ¢i
jejich €astmi (obecné s aktivy ve smyslu véci hromadné) toto tvrzeni do disledkli zobecnit
nelze. Pfehled teoreticky rozpracovanych forem trhu a metod zkoumani aktivit na trzich véetné
moznych zobecnéni ohledné trznich vystupli mé informacni hodnotu v tom, kdyz by mél byt
zobecnén na trh podnikt v Ceské republice &i stiedni Evropé. Je zfejmé, Ze trh ocefiovaného
podniku nebude existovat vibec ¢i v lepSim pfipadé nebude nabyvat formy koordinované ano-
nymizovanym procesem funkéni soutéze. Samoziejmé jisty zéklad pro posouzeni obvyklosti
trznich podminek mtize poskytnout relevantni judikace. Jedna se ovSem jiz o dost slozity pro-
blém v pravnim smyslu, protoze je nutno zohlednit a posoudit danou situaci komplexné.

Vedle praktickych omezenich kapitdlové-trzniho finanéniho ocefiovani aktiv je zfejmé
vysvétleni povahy trzni hodnoty dle definice Mezinarodnich ocefiovacich standardi a nemoz-
nost hodnovérné aproximace redlnych konkurencnich trznich procesit modely vychézejicimi
z neoklasickych fundamentti, navic vnitiné nekonzistentnich i v oblasti teorie samotné. Ele-
gantngj$im feSenim, které neaspiruje na splnéni podminek trzni hodnoty a pro praktické potie-
by je snadnéji pouzitelné, predstavuje funkciondlni koncepce ohodnocovani podniku (Moxter,
1983, Gorny, 2002, Helbling, 1998, Matschke, Brosel, 2007) a normativni standardizace kate-
gorie objektivizované hodnoty v ramci IDW S 1. Touto cestou se vydala praxe ve Spolkové
republice Némecko. Toto pojeti hodnoty vychdzi z ptedpokladu, ze vysledek ocenéni je vzdy
podminén ucelem, pro ktery je tato hodnota odhadovéna a pro ktery také plati. Hodnota pro
kupujiciho je odlisnd od hodnoty pro prodéavajiciho (subjekt trzniho vztahu). Opét je nutno
pamatovat na terminologickou korektnost a vztah k teorii hodnoty v oblasti ekonomické teorie.
Nelze sméSovat funkeni (subjektivni) teorii v oblasti ocefiovani a subjektivni teorii hodnoty
(Jevons, Menger a rakouska Skola, viz Stavenhagen 1969).

Trzni hodnota (ve smyslu IVS ¢i jakkoliv jinak definovana hodnota této kategorie) nedava
a ani nemuze poskytovat garanci objektivity ve smyslu invariantni spravnosti. Neni tedy mozno
tvrdit a pred uskutecnénim obchodu ani ovéfit, ze za takto vypoctenou hodnotu se transakce
zrealizuje (Maftik, Krabec, 2006, Krabec, 2007) ¢i Ze vysledek je cenou obvyklou. Neni jedi-
ny divod upfednostiiovat pfistup zaloZzeny na stabilizaci parametrd pfi konstrukei pokracujici
hodnoty a vychazet z adaptivnich ocekévani odvozenych z dolozené minulosti, protoze tim
»spravnosti“ také neni mozné dosdhnout. Samoziejmé v praxi se stabilizace predpoklada, ale
z jinych dtvodd, o kterych hovofi i standard IDW. Trh je dynamické prostiedi a firma musi
odpovidajicim zptisobem reagovat. Modely diskontovaného cash flow vychazejici z CAPM
a MM uvadéné v literatufe z oblasti ocefiovani aktiv je obecné mozno doporucit pro odhad
vynosové hodnoty, ktera vSak pii ocenéni podniku zpravidla nebude napliiovat podminky hod-
noty trzni. Ocenéni je dtlezité doplnit o podrobny rozbor mikroekonomickych behavioralnich
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vlastnosti oceniovaného podniku. Zptisob a metodika konstrukce generatorti hodnoty a odhadu
pokracujici hodnoty v ramci DCF modeld vyzaduje dalsi zékladni vyzkum, umoziujici iden-
tifikovat nejvyssi a nejlepsi vyuziti ocefiovaného aktiva. Postupy vychazejici ze standardnich
predpokladti a zejména z predpokladu stabilizace je mozno v ramci oceftiovani dle IVS dopo-
rucit pro odhad jinych kategorii hodnot nez hodnoty trzni, pfedevsim se jednd o value in use
a going concern value. Neni-li mozno identifikovat a s dostate¢nou vypovidajici schopnos-
ti a odpovédnosti zdivodnit charakteristické a pro objekt ocenéni typické vlastnosti vedouci
k oc¢ekdvané abnormalni vynosnosti (jedna se o schopnosti, spoustéci mechanismy), az poté
ptichazi na fadu standardni piistup piedpokladajici, ze nové uskute¢iiované projekty budou
v priméru pfinaset praveé jen zhodnoceni na Grovni nakladt kapitalu.

,Divoké pocitani“ nam ubira Cas a energii pro to, abychom se mohli zamyslet nad tim, do
jaké miry se tvtrci trhu chovaji podle neoklasickych postulat a jestli za urcitych podminek
muze DCF vynosova hodnota také vyjadfovat nazory tvirct trhu v pfipadé, Ze se jedna o de
facto jen velmi omezeny pocet ucastnikii obchodu (&ili typicky piipad v Ceské republice). Velmi
pekné se da pro shrnuti trzni koncepce a jeji nekritické, mtizeme se domnivat mnohdy bezmys-
postup, je ¢asto nejvice nevédecké, a mimo to, Ze v téchto oblastech existuji ur¢ité meze toho,
co muzeme od védy ocekavat. To znamena, ze svétovat védé — nebo uvédomeélému fizeni podle
védeckych zasad — néco vice, nez ¢eho je védecka metoda schopna dosahnout, miize mit poli-
tovanihodné vysledky... a snad nepiekvapi, Ze ti nejambicidéznéjs$i mladsi ¢lenové nasi profese
(tj. ekonomt — vsuvka autora) nejsou vzdy ochotni to pfijmout. A tak je divéra v neomezenou
moc veédy az prili§ Casto zaloZena na faleSném presvédceni, ze védecka metoda spociva spise
v aplikaci konfekcnich technik nebo v napodobovani formy nez v podstaté védeckého piistupu,
jako by bylo tfeba k vyfeSeni vSech spolecenskych problémt drzet se pouze néjaké kucharky.
Nékdy se dokonce zd4, ze se da technice védy naucit mnohem snadnéji nez mysleni, které ndm
ukazuje, jaké jsou problémy a jak k nim pfistupovat.” (in: Jonas, 1994, s. 191)

Budeme-li v souladu se Standardy ptedpokladat existenci ,.trhu“, je nutno ptredpokladat
1 existenci konkurence, tedy procesu regulujiciho trzni vystup. Je koncept konkurence pouzitel-
ny pro vysvétleni kone¢ného trzniho ,.feseni‘? Bude poukédzano na kontroverze teoretického
pfistupu z pohledu riznych skol ekonomického mysleni. Rozsah analyzy a jeji rigordéznost
jsou spojené nadoby. Uvazujme neoklasicky koncept parcialni trzni rovnovahy. Za ptedpo-
kladu existence rovnovahy na trhu konkrétniho aktiva je mozno dokdzat (shrnujici pohled viz
napiiklad Blaug, 1985), Ze bez dalSich konkretizujici informaci neni mozno predikovat chovani
rovnovazného systému (Samuelson, 1983, nazyva tento typ analyzy ,.kvalitativni calculus®).

Friedman (1953) ve své slavné stati The Methodology of Positive Economics polozil opro-
ti neoklasickému apriorismu ohledné analytickych pfedpokladi hypotézu empirického testu
z&veérl poskytovanych teorii. Zjednodusen¢ feceno je teorii mozno povazovat za validni tehdy,
poskytuje-li korektni praktické predikce.

V oblasti praktického oceniovani aktiv nam v metodologickém slova smyslu nepomtize ani
ptiklon k apriorismu, ani empiristicky alibismus ohledné ex post zjisténych vysledkt trznich
transakci. Finan¢ni teorie nebude — a z diivodl o nichz bylo diskutovdno vyse ani nemtze —
poskytovat validni realné testovatelné vystupy. Neexistuje a nikdy nebude existovat vypoctova
metodologie, kterd by v podminkach trzniho hospodarského fddu umoziovala deterministicky
vypocet rovnovazné trzni ceny (objektivni trzni hodnoty). VySe byly definovany podminky, za
jejichz soucasného splnéni je rovnovazna trzni cena aktiva uréena jednoznacéné.
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10.4 Funkcionalni koncepce ocefnovani podniku

Objektivni a subjektivni koncepce ocenovani nedokazaly piekonat své vnitini obtiZe a vytvorit
integralni teorii ohodnocovani podniki. Stalo se tak zhruba sto let poté, co obdobnym obtizim
celila teoretickd ekonomie s formulacemi obecné teorie hodnoty. Teoreticka ekonomie (viz
Marshall, 1920, poprvé 1890) ptesla k rovnovdznym a nerovnovaznym cendm a kontroverze
objektivniho (ndkladového) a subjektivniho (uzite¢nostniho) chdpani hodnoty ustoupily stra-
nou. Odpovédi teorie ocenovani podnikil byl pfiklon k funkcionalni koncepci ohodnocovani
podniki s cilem generalizace subjektivni teorie hodnoty doplnénim principu zavislosti vysled-
ku na ucelu ocenéni (Zweckabhdingigkeir) navic ke ttem principim uvedenym v pfedchazejici
kapitole. Vysledek nejlépe vystihuje tento citat: ,,Podnik nemé jen specifickou hodnotu pro
kazdého uzivatele ocenéni, ale miize mit déle se lisici hodnotu podle toho, jaky je ucel tohoto
ocenéni.” (Matschke, Brosel, 2007, s. 23)

O funkciondlni koncepci ocefiovani se hovoii také jako o tzv. kolinské Skole (z Ceské lite-
ratury viz Mafik a kol., 2007). Je to dano tim, Ze autofi podilejici se na zrodu této ptvodni
evropské koncepce ohodnocovani podnikl ptisobili od druhé poloviny Sedesatych let 20. stoleti
praveé na univerzité v Koliné na Rynem. Je zajimavé zabyvat se v kratkosti pfehledem persona-
lif autorti kolinské Skoly. Vychodiska této koncepce oceniovani podnikt byla polozena v ramci
dvou pracovnich skupin. Prvni byla skupina Schmalenbachovy spolecnosti vedena Bernhar-
dem Zapfem, praktikem z Mannesmann AG, a Giinterem Siebenem, profesorem univerzity
v Kolin¢ na Rynem. Druhy tym byl vytvoien v ramci némeckého institutu auditort IDW, ¢ili
jako organizace s ryze praktickym zamétfenim, s tim, Ze vedouci tohoto tymu Wolfgang Dérner
byl zéroveil ¢lenem v tymu Schmalenbachovy spole¢nosti. Siebenovym asistentem byl v tuto
dobu Manfred Jiirgen Matschke, pozdéji jeden z hlavnich zastupct a spolutviircii tohoto kon-
ceptu, jemuz piislusi nejvetsi zasluhy predevsim v oblasti terminologie vyuzivané v kontextu
funkcionalniho ocefiovani a zavedeni nékterych prakticky dobfe vyuzitelnych typt hodnot (viz
déle a také in: Matschke, 1971, 1976, 1977, 1979 a Matschke, Brosel, 2007). Neni bez zajima-
vosti, ze Skolitelem Matschkeho pfi doktorskych studiich byl hlavni spolutviirce subjektivniho
konceptu Hans Miinstermann. Vzhledem k tomu, ze Matschke byl do roku 2008 vedoucim
katedry ohodnocovani podnikti na univerzité v Greifswaldu, hovofi se rovnéz nékdy o kolin-
sko-greifswaldské Skole (Olbrich, 2000).

Funkcionalni oceniovani ma blizko k praktickym potfebam a zaroven zachovava hluboké
teoretické ukotveni. Je dtlezité explicitné zminit, ze metody oceniovani vychazejici z modelt
kapitalového trhu maji své misto také zde, avSak jen potud, je-li jejich pouziti smysluplné,
a také jen ve smyslu, kterym jim pro ucel konkrétniho ocenéni piislusi. Necini tak z abstrakt-
nich a realit¢ vzdalenych modeld alfu a omegu svého analytického ramce.

Adjektivum ,,funkcionalni* v kontextu této koncepce poukazuje na funkei, kterou oceniova-
tel v ramci své ulohy plni. ,,Funkce®, ,,0¢el* a ,,0loha* jsou v literatufe vyuzivany jako syno-
nyma. Hodnota podniku je vzdy zavisla na tcelu ocenéni. Formulace tcelu ocenéni nabyva
zésadni dalezitosti. SnaZzi se totiz o vyfesSeni antinomie objektivniho a neoobjektivniho koncep-
tu (tj. kapitalové-trzniho ocefiovani ¢i financniho oceniovani), kde je cilem najit obecné platnou
,»hadosobni“ hodnotu, a konceptu subjektivniho.

Funkcionalni koncepce realitu neopousti. Nevydala se cestou jako kapitaloveé-trzni kon-
cepce, ale naopak zacala kombinovat teorii ohodnocovani podniku s teorii rozhodovani, bez
toho, aby abstrahovala od nejdulezitéjSiho elementu — samotného subjektu ocenéni. V pod-
minkach stfedni a vychodni Evropy se pfi ohodnocovani podnikti v zdsad€ vzdy jednd o odhad
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subjektivnich hodnot. Funkcionélni koncepce nabizi odpovéd’ jak tim, ze stavi na dalekosahlé
moznosti objektivizace vypoctovych kroki, tak tim, ze se neodtrhuje od reality a misto real-
nych rozhodovacich subjekt nepostuluje existenci ,,jako kdyby* dokonalého kapitalového trhu
tvlirct trhu. I v pfipadé vysledkd funkcionalniho konceptu je mozno nezévisle piezkoumat
jejich spravnost a relevanci. Plati, Ze: ,,...zjisténé hodnoty jsou zpétn€¢ opakované odvoditelné,
pokud je vyuzito racionalné vysvétlitelnych postupti, které jsou logické, nerozporuplné, tplné
a abstrahuji od ,hodnotovych soudii‘.“ (Matschke, Brosel, 2007, s. 23)

Tim, ze funkcionalni koncepce stavi na realnych zékladech, neztraci ze zietele ani nedo-
konalost skute¢nych trhii podnikt. S tim souvisi také pozornost vénovand konfliktim mezi
subjektivnimi z4jmy uc€astnikti transakce, kteti vytvareji stranu nabidky a poptavky. Zpravidla
se jedna o n&kolik mélo identifikovatelnych subjektii. V Ceské republice piichazi pii prodeji
podniku v uvahu také omezeny pocet tviircti trhu tohoto podniku. Na strané nabidky jsou sta-
vajici vlastnici a proti nim stoji strategicti a finan¢ni, potazmo private equity, investofi, ktefi
se vubec o této transakci méli moznost dozvédét. To znamend, ze obchod v zadném piipade
neprobiha na anonymizovaném trhu podle standardizovanych a pro vSechny stejnych pravidel.
Kazdy mé své vlastni cile a preference, tyto jsou zpravidla ve vzajemném nesouladu, a kazda ze
stran vyuziva své ekonomické moci. Trh prodédvaného podniku, respektive prodavanych vlast-
nickych prév, existuje prave jen v okamziku pribéhu této transakce. Tento fakt nelze opomijet.
V dobé¢ existence trhu za¢nou probihat procesy, které vedou tento trh do rovnovahy, ¢ili jinymi
slovy tvirci trhu fesi své konfliktni pfedstavy ohledné ceny a podminek transakce a snazi se
dospét ke vzajemné vyhodnému vysledku, protoze jinak by vibec nemélo smysl v transakci
pokracovat a uskutecnit ji. Pfipomeiime, ze pfedmétem transakce jsou vétSinou celé podniky,
nikoliv jednotlivé akcie v minoritnim baliku. Kromé formalnich, tj. zpravidla obchodné prév-
nich, a neformalnich pravidel, tj. nekodifikovanych pravidel béznych v daném misté a Case
v obchodni komunité, nabyva pfi t€chto jednanich na vyznamu jesté jeden dilezity fenomén,
od které¢ho neoklasika abstrahuje. Je jim ekonomick4 moc.

Ekonomicka moc je velmi dtilezity pojem piivodné rozpracovany pro ucely regulace hospo-
datské soutéze (viz k tomu vynikajici Arndt, 1966, 1976, 1980). Mtize nabyvat riiznych forem,
od vlastnictvi exkluzivnich uzivatelskych ¢i vlastnickych prav pres velikost trzniho podilu az
po ,,mekké* faktory, jakymi jsou obchodni zkuSenosti, moznost rozpracovani davtipné vyjed-
navaci strategie, pfistup k informacim a k finanénim zdrojim a mnohé dalsi riznorodé faktory.
U standardniho prodeje podniku v podminkach Ceské republiky mohou trzni nedokonalosti
a moznosti vyuziti ekonomické moci ze strany vSech tvlrct trhu ucinit objektivni ¢i neoobjek-
tivni koncepce oceflovani irelevantnimi ve vztahu ke skute¢né situaci a prubéhu obchodu. Déle
uvidime, Ze vhodnéjsi vysvétleni trzni dynamiky redlného trhu tvofeného jen nékolika ucast-
niky by spiSe mohla poskytovat teorie her. Modelovy aparat teorie her opét, a to je nutné zdi-
raznit, nedavéa odpovéedi na konkrétni otazky, jez fesi ocenlovatelé. Zatimco vymezuje mnozinu
obecnych podminek ,.hry*, kvili transakénim nakladtim a informaéni naro¢nosti se nemiizeme
nikdy dopatrat konkrétniho feSeni této hry.

Opét je potieba zdlraznit, Ze se v piipadé aplikace funkcionalniho konceptu nejedna o pohled
metodologicky, protoze metodologie odhadu hodnoty podniku miize byt identicka s ostatnimi
koncepty oceniovani, dokonce primarné s pfistupem trznim. Lisi se pojeti (tj. koncept) ve smys-
lu vypovidaci schopnosti vysledku ocenéni a jeho vazbé na cel ocenéni. Koncept odlisuje
hlavni a vedlejsi funkce, které ocenéni podniku mize plnit a podle n¢hoz bude platit vypocteny
vysledek.
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10.4.1 Hlavni funkce ohodnoceni podniku

Hlavni funkce spole¢n€ vzdy vychézeji z potteby fesit urity konflikt mezi rozlicnymi subjekty

0oC

enéni. Aspekt konfliktu je dilezity a budeme se s nim dale Casto setkdvat. Kazda z trznich

stran (0Castnikil transakce) ma své subjektivni z4jmy a ocekavani ohledné vysledku, respektive
podminek, za nichz se ma majetkovy transfer uskutecnit. Divody pro ocenéni a na nich vysta-
véné funkce jsou z&vislé na rozhodovani subjekti (entscheidungsabhdngig) a vyvolavaji formu
interpersonalniho konfliktu.

1.

Funkce pro rozhodnuti (Entscheidungsfunktion)*
Poprvé byl tento pojem zaveden v praci Engelse (1962) a rozpracovan Matschkem (1969,
1975, zde dale citace dle Matschke, Brosel, 2007). Ocenovatel vystupuje v tomto piipadé
v roli poradce, ktery pocitd hodnotu pro rozhodnuti v zavislosti na moznostech konkrétni-
ho trzniho subjektu. Casto se hovoii v tomto smyslu také o funkci poradenské (Beratungs-
funktion), ackoliv tuto funkci mohou plnit i vysledky ocenéni zpracovanych za jinym
ucelem, nez je rozhodnuti (Hering, 2006).

Sviij obraz nachézi toto vymezeni v praktické standardizaci v ramci IDW S 1, kdy oceiio-
vatel mtize poté, co propocte typizovanou, objektivizovanou hodnotu také odhadnout sub-
jektivni hrani¢ni hodnoty.

. Funkce zprostiedkujici (Vermittlungsfunktion)

Vysledkem odhadu ocenovatele v roli funkce zprosttedkujici je Arbitriumwert. Hodnota,
jejimZ hlavnim smyslem je mediace a sjednoceni o¢ekavani stran trzni transakce.** Aby bylo
mozné posoudit, jakd hodnota je kompromisem takovéto z principu konfliktni trzni situace,
je nutné odhadnout i hodnoty pro rozhodnuti (ve smyslu hrani¢nich hodnot pro rozhodnuti).
I v rdmci IDW S 1 je tato funkce pevné zakotvena. Pokud ocenovatel vystupuje v roli
rozhod¢i ¢i zprostiedkujici, odhaduje pravé hodnotu mozné shody (Einigungswert).

. Funkce argumentacni (Argumentationsfunktion)

Vysledkem je hodnota argumentaéni (Argumentationswert), jejimz smyslem je poskytnout
co nejvice argumentil pro to, aby subjekt transakce dosahl — ze svého hlediska — co nej-
vyhodnéjsiho feSeni konfliktni situace. Jedna se tedy opét o subjektivni hodnotu a opét je

34 Funkcionalni koncepce ohodnocovani podniku byla ptejata i do nékterych publikaci z oblasti pod-

35

nikového hospodarstvi. Zde uvadéné preklady piivodni némecké terminologie se obecné neshoduji

vvvvvv

Pavlu Svacinovi deékuji za upozornéni, ze v eské oceniovaci praxi se nékdy chape trzni hodnota jako
kategorie hodnoty plnici tuto funkci, tj. hodnoty, na niZ by se trzni strany mohly shodnout, hodnoty,
za kterou by bylo také mozno podnik prodat. Je pochopitelné iluzorni se domnivat, Ze by subjekty
transakce obecné vytvaiely své hodnoty pro rozhodnuti na zakladé vypocti oceiovatele, které jsou
vzdy ovlivnény subjektivnimi faktory na strané ocenovatele a abstrahuji od investi¢nich alternativ
subjektt transakce a struktury provedeni. Jak bylo vysvétleno, podstatou trzni hodnoty dle IVS je
vyvozeni hodnoty srovnatelného aktiva na zakladé srovnani na kontinualné fungujicim trhu, nikoliv
hrani¢nich hodnot, které povedou k rozhodnuti, jestli za danych podminek koupit nebo prodat. Dale
uvidime, ze moznym divodem sméSovani trzni hodnoty a hodnoty smény (Value in Exchange) ¢i
rozhod¢i hodnoty je existence amerického pojmu Fair Market Value, ktery vSak nema s pojmem trzni
hodnoty dle IVS viibec nic spole¢ného a vyjadiuje subjektivni ndzor ocenovatele na moznou hodnotu
smeény.
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nutno znat hodnoty pro rozhodnuti: svoji hodnotu pro rozhodnuti a zaroven i pfedpoklada-
nou hodnotu pro rozhodnuti (hrani¢ni hodnotu) trzni protistrany, aby bylo mozné vytvorit
vyjednavaci prostor, v jehoZ ramci se argumentaci dospéje k hodnoté¢ maximalné vyhodné
pro tu ¢i onu stranu transakce.

V ramci standardizace IDW S 1 tato funkce obsazena neni, protoze ve smyslu této regu-
lace je odhadce predevsim neutralnim expertem odhadujicim objektivizovanou hodnotu a az
nasledn¢ poradcem ¢i zprostiedkovatelem.

10.4.2 Vedlejsi funkce

Vedlejsi funkce plni v pojeti funkcionalni koncepce ocenéni v piipadech, kde nedochézi ke
zménam majetkovych poméri mezi subjekty ocenéni.

1.

Funkce informacni, respektive komunikac¢ni (Informationsfunktion)
Informaéni funkci plni ocenéni pfedevsim tehdy, je-1i jeho Gcelem stanoveni hodnoty pro
finanéni vykaznictvi.

. Funkce danova (Steuerbemessungsfunktion)

Ocenéni slouzi k propoctu hodnoty, ktera slouzi jako vychodisko pro vyméfovaci zaklad pii
odvozeni danové povinnosti.

. Funkce podpiirna p¥i tvorbé spolec¢enskych smluv (Vertragsgestaltungsfunktion)

Ocenéni plni konkretizujici funkei v rdmci spolecenskych smluv obecné upravenych ustano-
venich tykajicich se majetkového vyporadani.

Nasledné byla systematizace vedlejSich funkci déle rozsifena, aktualni piehled poskytuji
prominentni autofi funkcionalni tradice ohodnocovani Matschke a Brosel (2007):

Funkce podptirna pro poskytovani uvéru (Kreditierungsunterstiitzungsfunktion) je napl-
ni ocenénich, kdy jedna z trznich stran poskytuje druhé trzni strané penézni ¢i zbozovy
(obchodni) avér (tamtéz).

Funkce pro fizeni (Steuerungsfunktion) souvisi pfedev§im s modernimi metodami fizeni
hodnoty podniku, ¢imz poskytuje nutnou informaéni bézi pro rozhodovani ohledné aloka-
ce kapitalu podniku dle kritérii maximalizace urcité podnikohospodaiské veli¢iny v Case,
nejcastéji ve smyslu kladné ¢isté soucasné hodnoty ¢i ekonomické ptidané hodnoty. Je zaji-
mavé, ze primarni duraz je kladen na ,,maximalizaci kapitdlové hodnoty* (viz Coenenberg,
hodnoty* podniku ¢i firmy. Je tfeba si uvédomit, Ze i autofi uzivajici anglosaské terminolo-
gie a vychazejici z anglosaskych tradic (v ¢estin€ naptiklad Marek, 2006, Valach, 2005, Kis-
lingerova, 2004) opét v ramci svého pojeti kladou primarni diiraz na fizeni a maximalizaci
prave hodnoty kapitalové, i kdyz pouzivaji odli$nou terminologii.

Funkce podpiirna pfi tvorbé spolecenskych smluv (Vertragsgestaltungsfunktion) se vyzna-
¢uje preventivnim charakterem pfi feSeni moznych sporii ¢i Gipravy pravidel postupu pii
mozném sporu v rdmci spolecenskych a obdobnych smluv. V praxi se nejcastéji jedna (opét
viz tamtéz s poznamkou, ze do odborné literatury byla funkce zavedena poprvé v praci

36 V této praci je kapitalova hodnota oznacovana synonymem vynosova hodnota.
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Funkce podplirna pri poskytovani uvéru

Funkce pro fizeni

Funkce podpurna pfi tvorbé spolecenskych smluv
Vedlejsi
funkce
dle Funkce motivacni -
funkcionalni c
teorie =
ohodnocovani P e 2
Funkce podpurna pfi prekonavani krize &
)
=
)
N
Funkce dariova 2,
Funkce
LIS Funkce pro urceni vyplatniho praméru
zékona i P ye P
standardu

Funkce informacni

Obrazek 1: Katalog vedlejsich funkci funkciondlni koncepce ohodnocovani podniku dle Brésela
(in: Matschke, Brésel, 2007, s. 65, upraveno)

Sieben, Lutz, 1985) o situace déleni podilu na zisku, odstupného pii odchodu né€kterého ze
spolecnikil a mnohé dalsi.

o Funkce motivacni (Motivationsfunktion) definuje potfebu odhadu hodnoty za tcelem moti-
vace urCitého typu osob (zaméstnancti, vysSiho managementu apod.) v ndvaznosti na zvyse-
ni ur¢itym zptisobem definované hodnotové veli¢iny.

e Funkce podptrné pfi prekonavani krize (Krisenbewdltigungsunterstiitzungsfunktion) defi-
nuje roli ohodnoceni podniku proto, aby bylo mozné rozhodnout v prvni fad¢ o vaznosti hos-
podatské situace (napfiklad jestlize jiz nastal konkurzni stav) a nasledné o zptisobu népravy
dlouhodobé¢ nezadouciho, krizového, stavu, a to bud’ ve smyslu sanace, ¢i likvidace podniku.
Samoziejmé je mozné, ze ohodnoceni plni zdrovenl i funkci podplrnou pro poskytovani
(sana¢niho) tivéru a funkci alokacni (pfi mife uspokojeni véfitell, viz tamtéz a také Gross,
1988).

o Funkce v rdmci zdkona ¢i standardu (Gesetzes- und Standardauslegungsfunktionen) reaguji
na potieby vyzadované dle zdkona a upravené piimo zakonem ¢i souvisejicimi podzakon-
nymi pravnimi pfedpisy ve vztahu k ucelu, k némuz je tento odhad potieba. Zaroven se
jednd o ocenovani v rdmci ucetnictvi, respektive finanéniho vykaznictvi. Potfeba vyply-
va z nutnosti samovymeéteni dafiové povinnosti (Steuerbemessungsfunktion), kdy postup je
konkretizovan v ramci piedpist (pfikladem v SRN miize byt Stuttgarter Verfahren). Dalsi
aplikaci této funkce je podpora rozhodovéni pti vyplaté zisku (Ausschiittungsbemessung-
sfunktion), Cili potfeba ocenéni vyplyvajici z nakladani s vlastnim kapitdlem (nepenézité
vklady a dal$i). Funkce informac¢ni (Informationsfunktion) a potazmo komunikacni slouzi
k tomu, kdyz ,,subjekt potiebuje znat hodnotu podniku ¢i jeho ¢asti za Gcelem rozhodovani*
(tamtéz, s. 76); opét se ale nejedna o odhad hodnoty pro rozhodnuti — podnik ani jeho ¢ést
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v tomto piipad¢€ nejsou pfedmétem transakce. Jde tedy znovu o oceflovani v ramci tcetnictvi
(viz naptiklad IAS 1.7).

Samoziejmé tato struktura kategorii hodnot funkcionalniho konceptu neni ndhodna a historicky
autofi kolinské skoly kladli velky dlraz na to, aby teorie jen systematizovala praktické potieby
v ramci trzntho mechanismu neustale probihajici hospodarské operace s hromadnymi aktivy
a timto pfispéla k vétsi transparentnosti i ujednoceni vypoctovych postupl a zarovein zajistila
jednoznac¢néjsi interpretovatelnost ziskanych vysledkl. Funkcionélni koncepce se nésledné sil-
né promitla do kodifikace standardu IDW S 1. Vyvoj v anglosaské oblasti historicky probihal
obdobnym zptsobem v ramci kodifikace kategorii hodnoty v IVS. Dale bude zajimavé hledat
paralely, i kdyZ definice pfisluSnych kategorii hodnoty pro obdobny ucel pouziti nejsou nutné
zcela totozné.

Nejvétsi rozdil, a to predev$im ve srovnani s pravnimi a obchodnimi tradicemi USA, je
nutno spatfovat ve vyznamu trznich ocenéni v pfipadé hromadnych aktiv. Funkcionalni kon-
cepce nikdy neakceptovala hypotézu, Ze je mozné a smyslupné odhadovat ,,nadosobni* obecné
platnou ¢astku u aktiv, pro kterd neexistuje kvalitni likvidni trh, ¢ili primarné pro jedinecna
aktiva, jako je podnik a véci hromadné. Pfi formulaci kategorii hodnot funkcionalni koncepce
je v soucasné dob¢ k dispozici rozsahly empiricky prizkum, ktery postihuje praveé nejcastéji
se opakujici trzni transakce s hromadnymi aktivy; znovu zdlraziiujeme, ze ackoliv se jedna
o trzni transakce, trh existuje jen v okamziku uskute¢néni této jedine¢né transakce, a cena tedy
neni zobecnitelna.

Pro Ceskou republiku empirické iidaje nejsou k dispozici, presto je mozno povazovat aktu-
alni data z némecké ekonomiky za vhodnou ilustraci, pfedevsim z divodu pomérné znacné
srovnatelnosti obchodnich tradic a dilezitosti transakei probihajicich mimo organizovany bur-
zovni trh. Néasledujici tdaje jsou pievzaty z praci Matschke, Brosel (2007) a empirické studie
Brésel-Hauttmann (2007). Setfeni bylo provedeno v roce 2006. Vzorek byl autory vyzkumu
vybrén s ohledem na vypovidaci schopnost analyzy: osloveny byly nejvétsi némecké podniky,
banky a pojist'ovny, protoze jednak provadéji systematické vyhodnocovani transakei s kupova-
nymi a proddvanymi podniky, jednak jde o hodnotoveé vyznamné transakce. Zkoumané obdobi,
za které tyto oslovené podniky charakterizovaly své ndkupni a prodejni transakce, zahrno-
valo tfi roky, od roku 2003 do roku 2005. Vice nez polovina z podniki, které¢ byly osloveny
a poskytly odpovédi, udava (celkem 29 respondentit), Ze v daném obdobi uskutecnily vice nez
deset transakci, a 40 procent z nich (celkem 20 respondenttl) udava kumulovanou vysi hodnot
transakci z tohoto obdobi pfevysSujici 500 miliont eur. Z 57 respondentil byly ohledné funket,
pro které podniky vyuzivaji ohodnoceni podniku, ziskany tyto divody:

o funkce pro rozhodnuti 89,47 %;
o funkce argumentacni 84,21 %;
o funkce zprostredkujici 14,04 %.

Skutecnost, Ze uzivatelé ocenéni potiebuji v drtivé veétsin€ piipadl ocenéni za tcelem rozhodo-
vani, ma nasledn¢ vyznamné dopady do teorie ohodnocovani podniki. Je potieba si uvédomit,
ze metody ocenéni vychazejici z neoklasické finanéni teorie, €ili primarn¢ vSechny varianty
modeld DCF vychazejici z pouziti modelu CAPM a teorie kapitalové struktury Millera a Modi-
glianiho nejsou z podstaty véci modely vyuzitelnymi pro rozhodovani subjekt ocenéni, ale
jsou modely rovnovaznymi, jejichz vysledkem neni a nema byt hodnota pro rozhodnuti (plnici
funkci pro rozhodnuti), ale hypotetickd rovnovazna cena ocetiovaného aktiva za predpokladu
splnéni pfislusnych podminek a piedpokladu.
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10.4.3 Systematizace funkci a divod( pro ocenéni

Hlavni pfinos funkciondlniho konceptu je nutno spatfovat v tom, Ze se nikdy nevzdalil od
realnych potieb trznich subjektd, nikdy nepfistoupil k nahrazeni realnych nedokonalych trhi
a trznich aktért abstraktnim trhem dokonalym. Vypocty a zjisténé hodnoty jsou vzdy vazany
ucelem, a tudiz nemohou byt obecné platné. To vSak neznamend, Ze se mtizeme oprostit od
hlavnich z4sad fddného ohodnocovani podnikl, kterymi je transparentnost a opakovatelnost
provadénych analyz a vypocti. Funkciondlni koncept samoziejmé tyto dilezité kvalitativni
aspekty nezanedbava. Oproti tzv. trznimu konceptu (ktery fesi nedokonalost a specificnost trz-
nich situaci metodologicky tak, ze postuluje existenci dokonalého kapitdlového trhu a oce-
novatel tikd, jaké by byla kapitdlovd hodnota hromadného aktiva, ,,jako kdyby* se na tomto
dokonalém trhu obchodovalo, respektive kdyby se obchodovalo s oekdvanymi penéznimi
toky o urcité rizikovosti souvisejicimi s vlastnictvim tohoto aktiva) se funkcionalni koncept
vydal jinou cestou.

Na konci 60. a v prubéhu 70. let minulého stoleti se funkcionalni koncepce vydala cestou
systematizace riznych vychozich trznich situact, které se v redlnych podminkéch bézn¢€ a opa-
kované uskute¢niuji. Jedna-li se primarné o majetkové transakce, budou jim odpovidat funkce
hlavni, a jedna-li se o ocenéni informativni ¢i bez zmény vlastnictvi, budou relevantni funkce
vedlej$i. Pro ty navrhuje vzdy urcité systémové feSeni ohledné postupu a metody s tim, ze
diky standardizaci je nasledné mozné intersubjektivni ovéteni relevance takto zjisténé hodnoty.
Podstatu vystihl jeden z nejplodnéjsich autort funkcionalni tradice, Manfred Jiirgen Matschke:
,Funkciondlni teorie ohodnocovani podniku neni teorii rovnovahy, ale teorii, kterd bere skutec-
ny svét takovy, jaky je: nedokonaly!* (Matschke, Brosel, 2007, s. 85, kurziva v originale)

Hlavni funkce souvisejici s majetkovymi transakcemi s celymi podniky ¢i jejich ¢astmi je
mozno pojimat podle nasledujicich kritérii, ktera blize konkretizujme a rozeberme podrobné&ji
z hodnotového a metodologického hlediska (v navaznosti na Matschke, Brosel, 2007, s. 85
anasl.).

1. Typ zmény vlastnictvi v ramci konfliktni situace jako koupé/prodej a spojeni (fize)/roz-
déleni
Jedné se napiiklad o koupi ¢i prodej podniku, jeho ¢asti (organizacni slozky), pfevody
vlastnickych prav obchodnich podilt, privatizaci ¢i zestatnéni, povinné nabidky pfevzeti.
Predmétem ohodnoceni je vySe kupni ceny, nejcastéji vyjadiené v penéznich jednotkach ¢i
jejich ekvivalentech, kterou kupujici hradi prodavajicimu za to, Ze se v jeho prospéch vzda
vlastnického préva k podniku ¢i jeho ¢asti. Pfedmétem konfliktu je poté mozno chépat roz-
dilné zajmy obou stran transakce ohledné vyse protiplnéni a podminek, za nichz se transakce
uskutecni. V situaci spojeni ¢i rozdéleni se jedna o analogii s tim, Ze se méni majetkové
pomeéry subjekti transakce na objektech ocenéni a vlastnici se zacinaji po této majetkové
transformaci podilet odliSnym zpiisobem na budoucich Sancich a rizicich nové vzniklé ¢i
jinak transformované entity (viz tamtéz a také Mandel, Rabel, 1997).

2. Stupen provazanosti ve spojenych ¢i nespojenych konfliktnich situacich
Na moznou provazanost transak¢nich situaci poukazal poprvé v prvni poloving 70. let
v rdmci své doktorské disertace Matschke. Jedna se o poznatek, Ze v jeden okamzik mohou
byt subjekty transakce ucastny jeSté fady dalSich transakei, které maji zpét vliv na vysle-
dek a podobu transakce analyzované, respektive ohodnocované. Pokud tomu tak skutecné
je, jedna se o nespojené (disjungierte) konfliktni situace. V opacném piipad¢ je dulezité
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vénovat pozornost i vzajemnym vztahim a vliviim spojenych (jungierte) konfliktnich situaci
pti koupi, prodeji, fuzi nebo rozdéleni podniku. Vysledkem je poznani, Ze hodnota pro roz-
hodnuti (Entscheidungswert) je podminéna vysledky spojenych transakci.

. Stupeni komplexity jedno €i vicedimensionalni konfliktni situace

Cena placena v hotovosti je jen ve vyjimecnych pifipadech jedinou veli¢inou, na niz zalezi
dosazeni shody pfi feSeni konfliktni situace. V rdmci struktury transakce vzdy hraji vyznam-
nou ulohu rovnéz parametry jako forma transakce, tj. jestli je pfedmétem transakce podnik
(Asset Deal), nebo obchodni podil (Share Deal), ekonomické definice a vymezeni proda-
vaného podniku, angazovanost stavajicich vlastnikl ¢i stavajicich zaméstnancti ¢i manage-
mentu, dohoda ohledné budouci obchodni politiky, formy zdkazu konkurence, vazanost vyse
ceny na dosazeni uréitych vysledktl v budoucnosti (Earn-out klausule), zptisoby nakladani
s ekologickymi zatézemi, vyhrady ve smyslu poskytnuti uplnych a spravnych tidaji o pod-
niku a mnohé dal$i variace modifikujici strukturu a podobu transakce (viz tamtéz a zde
citované rozsitujici zdroje).

. Stupeti dominance v dominantnich ¢i nedominantnich konfliktnich situacich

Subjekty zacastnéné na trzni transakci mohou mit odlisny vliv, ktery vznika na zakladé exis-
tence ¢i neexistence ekonomické moci (ekonomickou analyzu tohoto fenoménu obsahuje
prace Arndt, 1980). Jedné-li se o nedominantni konfliktni situaci (nicht dominierte Kon-
Siktsituation), nemuze zadny ze subjektd prosadit zménu majetkovych poméri samostatné,
¢ili bez toho, aby ostatni zucastnéni v ramci vyjednavani nedospéli k vzajemné vyhodnému
kompromisu.

Jedna-li se o situaci dominance jedné z trznich stran, miize tato vynutit zménu vlastnic-
kych pomért i proti vili ostatnich zucastnénych subjektti transakce. V navaznosti na stava-
jici pravni upravu a judikaturu odlisuje funkciondlni teorie nékolik zptisobt ,,vynuceni®:

e bezprostiedni zména vlastnickych poméri?’;

e zmeéna vlastnickych pomért dosazena zprostiedkované na zékladé soudniho, respektive
v nékterych jurisdikcich spravniho, rozhodnuti. Zde se jedna napfiklad o podani navrhu
na vylouceni spole¢nika z diivodu poruSovani spolecenské smlouvy a povinné nabidky
prevzeti (tzv. squeeze-out).

Dalsi moznou formou déleni je odliSeni dominance podle fragmentace trznich stran na nefrag-
mentované, tj. kdyz je mozno jednozna¢né odlisit dominujici (dominierend) a dominovanou
(dominiert) stranu, a fragmentované, kdy striktni odliSeni provést nelze, protoze alespoii jedna
ze skupin konfliktu zahrnuje jak dominujici, tak dominované subjekty.

Olbrich (2005, zde dle Matschke, Brdsel, 2007) odlisuje navic konfliktni situace dominance
podle pficiny uskutenéni transakce, tj. jestli jsou pfivozeny interné (typicky povinna nabidka
ptevzeti), nebo externé z pohledu dominujici strany (pfikladem je nutnost prodeje vlastnického
podilu ze strany tézce nemocné fyzické osoby — viz tamtéz).

Je mozno shrnout, ze cena se stdvd rozhodujicim parametrem az v piipadé, ze se jedna

37 Problematika oceniovani se zde protind s obchodné-pravnimi specifiky dané zemé. Jako piiklad bez-

prostiedni zmény vlastnickych poméri v SRN uvadi Matschke a Brosel (2007) vystoupeni spole¢nika
ze spolecnosti, insolvencni fizeni viici majetku spoleénika ¢i narok soukromého vétitele viiéi majetku
spolec¢nika (s. 91 a nasl. v podrobnostech).
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o obchod, kde v prub¢hu uskute¢néni transakce neexistuje dominance, tviirci trhu soustiedi své
preference samostatné na objekt ocenéni, tj. majetkova transakce neni podminéna ¢i ovlivnéna
paralelné probihajicimi transakcemi, a rozhodovani probihd v ramci jedné dimenze, kterou je
praveé cena placena v hotovosti k okamziku provedeni transakce, a v tomto okamziku a jen
v tomto okamziku je stanoveno rozhodné datum ocenéni. Ocenéni probiha na principu samo-
statn¢ho posouzeni (stand-alone-basis) a predpoklada se, Ze subjekty transakce znaji své pre-
ference a uzitné hodnoty pfisluSnych scénéit.

Funkcionalni koncepce vytvofila vlastni modely pro odhad pfislusnych kategorii hodnot.
Vzdy bylo snahou drzet se redlnych podminek a zohlediiovat redlné investi€ni moznosti, mezi
nimiz se subjekty ocenéni rozhoduji. Rozsah této publikace neumoziuje podrobny rozbor téch-
to modelu (v ¢iselnych piikladech a aplikacich viz Matschke, Brosel, 2007 a Hering, 2006
a 2008), uved’'me jen zakladni prehled.

10.4.4 Metody ocefovani a standardizované kategorie hodnot

Vzhledem k tomu, Ze v n¢kterych piipadech dochazi k nespravné interpretaci vztahu kategorii
hodnoty a metod ocefiovani, vysvétleme tento vztah podrobnéji. Ocenovani (respektive ohod-
nocovani) podniku byva v odborné literatufe pojiméano v rizné §ifi podle predmétu zajmu.
Ocenovani v Sir§im smyslu mizeme v souladu s autory funkcionalni koncepce ohodnocovani
(v souhrnu viz Matschke, Brosel, 2007) chéapat jako celkovy proces ocenéni, zahrnujici ves-
keré kroky od volby piislusné kategorie hodnoty v navaznosti na zadani ocenéni pies vybér
a shromazdéni relevantnich dat, jejich vyuziti pro odhad ptislusné kategorie hodnoty az po
vyuziti vysledku a jejich interpretaci. Ocefiovani v uz§im smyslu je pravé jen faze transforma-
ce dat do pfislusné kategorie hodnoty (tamtéz). Zde je také nutno spatfovat pfi¢inu nékterych
v praxi vznikajicich obtizi, protoze celkovy proces ocenéni byva redukovan prave jen na prostou
mechanickou aplikaci zékladnich ucebnicovych poucek, sestaveni datové sady v tabulkovém
editoru a vypocet ¢iselného vysledku. Problém nutné vzniké v interpretaci vypoctené hodnoty
hromadnych aktiv, protoZe o deklarovanou a nijak blize nedefinovanou ,,trzni* ¢i ,,objektivni
trzni* hodnotu se uzivatel miize sotva opfit.

Standardy se metodologii, jak dale uvidime, zabyvaji jen okrajové. Vétsinou poskytuji jen
vychozi ptfehled mozné klasifikace metodologie zpiisobu odhadu hodnoty aktiva a na odbor-
né erudici a posouzeni ocenovatele ponechavaji jejich konkrétni aplikaci a zejména interpretaci
vysledku. Nelze snad vice zdlraznit dilezitost spravnosti této volby, nebot’ v fad¢ ptipadl jsou
volba metod a zpusob jejich aplikace jiz podminény volbou kategorie hodnoty, a mize tedy
snadno dojit k metodické zavadnosti posudku. Zde se potvrzuje ochranné funkce standardii pro
uzivatele vysledkti ocenéni. Pokud totiz ocenovatel voli kategorii hodnoty, ktera neni nikde
blize definovana a neumoziuje uzivateli vysledek interpretovat (typicky neurcité ,,objektivni
trzni hodnoty* apod.), dopousti se tak metodické chyby, a to i tehdy, je-li technicky vzato vypoc-
tovy postup v souladu s néjakou teorii. V nékterych ptipadech je mozné, ze kategorie hodnoty
zvolend na zacatku nebude kviili nedostupnosti, nejednotnosti ¢i nespolehlivosti dostupnych
datovych zdroji odhadnutelna. V takovémto piipadé je nutné, aby oceiiovatel ve svém vlastnim
z4jmu uvedl a komentoval své pochybnosti a vyhnul se tak zbyte¢nému riziku nespravného
postupu ¢i prezentace vysledku, ktery nebude pro dany ucel pfiméteny.

Standardy i teoreticka literatura obsahuji ¢lenéni rizné struktury a podrobnosti. Zakladni
déleni obsazené v IVS rozdé€luje metody na:
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o majetkové (4sset Approach);
e vynosové (Income Approach);
o trzni (Market Approach).

Zakladni ¢lenéni v teoretické a praktické literatute (Born, 2003, Mandl, Rabel, 2005, Matschke,
Brosel, 2007, Maftik a kol., 2007 a mnozi dalsi) obsahuje vétSinou jesté rozsifeni o to, jedna-li
se 0 ocenéni:

e unitarniho aktiva (v pfipadé podniku bud’ jednotlivych akcii, nebo jednotlivych majetko-
vych slozek s tim, ze vznikaji problémy ocenéni diskontd a prémii, a dale potize ocenéni
ptipadnych synergii pfi odhadu tplné a netiplné substanéni hodnoty);

e hromadného aktiva (podniky ¢i jejich €asti jsou ocenény srovnanim se srovnatelnymi pod-
niky ¢i na zaklad€ uskute¢nénych srovnatelnych transakci nebo ocenéni probiha na zékladé
vynosového ocenéni);

e kombinované metody ocenéni (podnik je ocenén kombinaci vysledkii metod ocenéni uni-
tarnich a hromadnych aktiv, tj. metoda stfedni hodnoty majetkového a vynosového ocené-
ni, metoda nadzisku kombinujici hodnotu substance a s ni souvisejici pozadovanou a reél-
né dosahovanou vynosnost, a metoda odpisu hodnoty goodwillu).

10.4.4.1 Vynosové ocenéni a kategorie hodnoty (teoreticky pohled)

Vynosové ocenéni je mozno chapat opét ve dvojim vyznamu (Matschke, Brosel, 2007). Tato
volba, ackoliv je prozatim casto piehlizena, méa opét vliv na interpretaci ziskanych vysledku.
Metody vynosového ocetiovani maji blizko k metoddm vyhodnocovani investic a investi¢nich
zdmeruy, ale v redlném sveéte neni mozno je ztotoznovat (Brigham, Erhardt, 2005). Bud’ se jedna
o metody finan¢né-teoretické, nebo o metody investi¢né-teoretické.

o (Neoklasicka) finanéni teorie a na ni navazujici tzv. trzni koncepce ohodnocovani podniku,
kde aktivum je ocenéno podle toho, ,,jako kdyby* se obchodovalo na dokonalém kapita-
lovém trhu pfi splnéni platnosti veSkerych predpokladi dokonalosti ohledné aktiva, trhu
i tvlirct tohoto trhu. Bez ohledu na to, jestli je viibec pro néjaky ucel takto zjisténa castka
relevantni®®, je tfeba mit na paméti vniténi obtiZze a nesoulad v pfedpokladech stavebnich
kamenti vynosovych oceniovacich metod, modelu CAPM a teorii kapitalové struktury Mille-
ra a Modiglianiho.

e Naproti tomu vynosové ocenéni v ramci investi¢ni teorie se lisi tim, Ze vice respektuje spe-
cifika daného pfipadu vetn€ investi¢nich alternativ dostupnych subjektim k datu ocenéni
a dalsi realné trzni nedokonalosti. Tim je mozno ziskat odhady hrani¢nich hodnot (hodnot
pro rozhodnuti) ze strany subjektl ocenéni, jejichz specifické vlastnosti a moznosti prave
investi¢ni propocty zohlediuji a umoziuji tak podrobnéji zkoumat zmény hodnoty investo-
vaného kapitdlu podniku (viz Hering, 2003, 2006 a 2008).

Investi¢ni teorie je vyuzivana nejen k vyhodnocovani investic. Vyznamné misto zaujima v rdm-
ci funkcionalni teorie ohodnocovani podniki.

38 Pro subjekty transakce nemusi mit takto ziskana hodnota zZadnou relevanci, protoze jejich investi¢ni
moznosti a oportunitni nadklady nemuseji odpovidat neoklasickym pfedpokladtim.
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10.4.4.2 Majetkové ocenéni a kategorie hodnoty (teoreticky pohled)

V souvislosti s majetkovym ocenénim se v rdmci teorie i praxe hovoii o tzv. substanéni hodnote.
Substanéni hodnota je relativné Siroky pojem, jehoz definice neni jednotnd, a existuje i pfesah
vymezeni v ramci ocefiovacich standarda (IVS a IDW S 1), standardti IFRS a v oblasti teorie
vyuzit teoretickych poznatk pfi aplikaci ocefiovacich a tcetnich standardd.

Majetkova podstata podniku zahrnuje k rozhodnému datu ocenéni rizné majetkové slozky,
které mohou, ale také nemuseji, byt vykazany v ucetni rozvaze. Majetek mize byt ¢lenén podle
mnoha kritérii (fyzicka existence, kritérium Casu a likvidnosti, forma vlastnického ¢i uzivatel-
ského prava). Z pohledu ocenéni je dulezité urcit, jaky majetek je provozné nutny (operativni
aktiva) a jaké slozky jsou neprovozni (neoperativni aktiva). Mafik a kol. (2007) uvadi mozna
kritéria pro identifikaci provozniho a neprovozniho majetku.

Prakticky navod pro identifikaci provoznich a neprovoznich aktiv poskytuji také Matschke
a Brosel (2007). Tento zptsob vychazi z redlnych potieb subjektu ocenéni — kupujiciho. Pokud
je majetek provozné nutny, kupujici ho po uskutecnéni koupé podniku ponecha a bude ho
vyuzivat v ramci trvale pokracujicich (going concern) podnikatelskych operaci podniku. Na-
opak u neprovozniho majetku planuje subjekt ocenéni jeho odprodej, protoze je to z pohledu
hospodatskych operaci podniku mozné a z pohledu realizované podnikatelské strategie zadou-
ci. V pfipadé ocenéni neprovozniho majetku opét nastupuje odhad cisté¢ho pifijmu z likvidace
a doba obdrzeni téchto finan¢nich prostiedkd.

Podle tcelu, za kterym je substancni hodnota odhadovana, je mozno rozlisit nékolik zptiso-
bl a forem odhadu (v navaznosti pfedevsim na Peemoller, 2001, Born, 2003, Matschke, Brosel,
2007, Maiik a kol., 2007):

a) Substan¢ni hodnota jako hodnota reprodukéni (také rekonstrukéni)
Jedna se o ¢astku, za kterou by bylo mozno k datu ocenéni provést rekonstrukci provozné
nutného majetku z pohledu cilti a tcelt fungovani podniku. Neprovozni majetek je zpravidla
oceniovan hodnotou likvida¢ni.?* Dale je mozno rozlisit, zdali se jedna o reprodukéni (rekon-
strukéni) hodnotu Gplnou, ¢i netplnou (Castecnou). Ve vétsing piipadl je mozno odhadovat
praveé jen neuplnou substanéni hodnotu, kterd jednotlivé zobrazuje jen majetkové slozky
obsazené v ramci majetkové evidence, poptipade v tcetni rozvaze.

Zalezi dale na tom, jestli je mnozstvi kapitalu potfebné k reprodukci majetkové podstaty
podniku propocitavano na zakladé pofizeni novych majetkovych polozek (7eil-Rekonstruk-
tions-Neuwert), nebo jestli se vychazi z ptedpokladaného potizeni majetkovych slozek ve
srovnatelném stafi a technickém a moralnim opotiebi (7eil-Rekonstruktions-Altwert). Vzhle-
dem k tomu, ze trhy jednotlivych, do substance zahrnutych majetkovych slozek nemuseji
existovat nebo nemuseji byt dostatecné likvidni, vede cesta k odhadu reprodukéni hodno-
ty pouzité majetkové substance pies odpocet kalkulovanych odpist, jejichz vysSe zavisi na
odborném posouzeni ocenovatele. Takto odhadnuta substanéni hodnota je spojovéna s pfi-
vlastkem brutto (Brutto-Teil-Rekonstruktions-Altwert), protoze sice vyjadiuje vysi kapitd-
lové potieby nutné pro opcétovné pofizeni substance k datu ocenéni, ale nefika nic o tom,

39 V teoretické literatuie vénované ohodnocovani podniku je pozornost odliSeni provozniho a neprovoz-
niho majetku vénovana dlouhodobé. Jiz Tittel (1949, in: Matschke, Brosel, 2007) odliSuje normalni
substanci (Normalsubstanz) jako provozné nutnou vysi majetkovych slozek a z hlediska podnikatel-
skych aktivit podniku piebyte¢nou substanci (Uberschufsubstanz).
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b)

jakym zptisobem je tato kapitdlova potieba financovana. Pro odhad netto hladiny hodnoty
(Netto-Teil-Rekonstruktions-Altwert), tj. hodnoty fiktivniho vlastniho kapitalu ocefiovaného
podniku, je tieba odeéist vysi ciziho kapitalu.** Pravé hodnota takto vypocteného fiktivni-
ho vlastniho kapitalu*! vystupuje jako proménna v ramei kombinovanych metod ocefiovani
podniku.

Teoretické rozpracovani substancni hodnoty obsahuje navic rizné¢ moznosti volby zptiso-
bu vymezeni majetkové substance ve vztahu k odhadu reprodukéni (rekonstrukéni) hodnoty
(viz Sieben, 1963 a Matschke, Brosel, 2007):

¢ rekonstrukce stejné majetkové struktury, tj. obnovy shodného majetku a dluhti bez
ohledu na technicky vyvoj, s timto postupem jsou spojeny znacné obtize, protoze zatimco
ceny znovupotizeni jsou odvozeny z dneska, technicky stav produkéniho aparatu odpo-
vid4 minulosti, a tedy ¢im star§i a méné efektivni vyroba je, tim vyssi bude nejen jeji
hodnota reprodukce, ale také variabilni ndklady vyroby (viz tamtéz);

¢ rekonstrukce vykonnostné ekvivalentni majetkové struktury je odvozena podle kri-
téria srovnatelné funk¢nosti za predpokladu reprodukce majetkové podstaty, avSak pofi-
zované dle stavu techniky aktudlniho k datu ocenéni, mozno je odhadovat bud’ hodnoty
jednotlivych aktiv, nebo i funkénich celktl, v praxi je tento postup spojen s problémem
jednoznacéné pritkaznosti a opakovatelnosti zptisobu odhadu, protoze ocetiovatel se casto
odvolava na ,,zkuSenost* (tamtéz);

¢ rekonstrukce podle vyse dosahovaného vysledku.

Substané¢ni hodnota jako hodnota likvida¢ni

Ucelem je zjistit hodnotu, kterou je mozno obdrZet z rozprodeje neprovozniho majetku, nebo
hodnotu veskerého majetku v piipadé ukonceni ¢innosti podniku. Dulezity je informacéni
vyznam likvidaéni hodnoty, jedna se o minimalni ¢astku, kterou je mozno (po zohlednéni
v nékterych piipadech zna¢nych transakénich néklada a casové hodnoty penéz — rozprode;j
miuiZe trvat i nékolik let) na zakladé vlastnictvi podniku obdrzet*.

Teorie ohodnocovani podniku obsahuje opét relativné Siroké rozpracovani likvidacni
hodnoty. Hlavnim dé€licim prvkem je jako v pfipadé substan¢ni hodnoty reprodukéni déle-
ni na provozné¢ nutny majetek a neprovozni majetek. Jedna-li se o ocenéni jen majetku
neprovozniho, tedy v piipad¢ trvalého pokracovéani provozu podniku v souladu s urcitou

40

41

42

Zde se objevuje znamy problém zpiisobu odhadu podilu jednotlivych slozek kapitalové struktury.
V uvahu ptichazeji v zasadé tii zpisoby: 1. vySe ciziho kapitalu v ucetnich hodnotach; 2. ,,normalni
vyse podilu ciziho kapitalu, vychazejici napiiklad z medianu odvétvovych hodnot; 3. cilova kapitalo-
va struktura, tj. bud’ ve formé cilové kapitalové struktury z pohledu investora jako subjektu transakce,
nebo ,,trzni* kapitalové struktury odvozené z paralelniho vypoctu dle nékteré varianty metod DCEF,
upravené o vysi netiro¢eného ciziho kapitalu, protoze zatimco varianty metod DCF vychazeji z kapi-
talové struktury, staticka substan¢ni hodnota vychazi ze struktury finan¢ni.

V literatufe oznacovana také jako tzv. netto ¢aste¢na reprodukéni hodnota pouzitého majetku v uzsim
slova smyslu (Netto-Teil-Rekonstruktions-Altwert als Substanzwert i.e.S. — srov. Matschke, Brosel,
2007).

To vsak, striktné vzato, plati jen za ptedpokladu, ze likvida¢ni hodnota nezavisi na subjektech transak-
ce a likvida¢ni hodnota pro kazdého kupujiciho musi byt niz$i nez hodnota pokracujiciho podniku, tj.
vynosova ¢i trzni (Matschke, Brosel, 2007 povazuji tyto ptedpoklady za ,,heroické®). U praktickych
ocenéni je proto nutné peclivé definovat predpoklady ocenéni a v téchto souvislostech teprve interpre-
tovat vysledky.
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podnikatelskou strategii, hovoii se o ¢astecné likvidacni hodnoté (7eil-Liquidationswert),
u ocenéni veskerych zpenézitelnych aktiv, tedy v piipad¢, Ze z finan¢niho hlediska je z pohle-
du vlastnika vyhodné&jsi podnik rozprodat po ¢astech nez provozovat déle, je odhadovana
celkova likvida¢ni hodnota (Gesamt-Liquidationswert).

Likvidace muze probihat nebo muze byt kalkulovana v ndvaznosti na rizné predpoklady
o0 jejim prab¢hu. Vysledek se bude odliSovat podle toho, jestli se jedna o nucenou likvidaci
pod casovym tlakem, nebo napiiklad o rozprodej samostatn¢ fungujicich ¢asti podniku (tfe-
ba zahrani¢nich zastoupeni, jednotlivych samostatnych obchodil apod.). Je tfeba mit také na
védomi fakt, ze likvidacni hodnota neni veli¢inou nezévislou na subjektu ocenéni, a to ani
vécné, ani ¢asoveé. Kazdy subjekt (soucasny vlastnik ¢i mozny kupujici) ma jiné moznosti
prodeje a také jiné podnikatelské pfedstavy (viz Matschke, Brosel, 2007).

¢) Substan¢ni hodnota jako odhad uspory nakladu (vydaji)
Predmétem odhadu je ¢astka, kterou za pfedpokladu trvalého pokra¢ovani provozu podniku
muze konkrétni kupujici usetfit tak, Ze bude vyuZzivat stavajici majetkovou substanci oproti
jejimu novému vybudovani s tim, Ze uspory mohou mit jednak formu uspory vydaju a jed-
nak formu ¢asového oddaleni investi¢niho vydaje. Jedna se tedy o ryze subjektivni kategorii
hodnoty, ktera je zaloZena na globalnim pohledu na podnik jako funkéni celek.

10.4.5 Hodnota pro rozhodnuti

Pojem Entscheidungswert zavedl do teorie ohodnocovani podniku Engels (1962), ale o teore-
tické rozpracovani se zaslouzil pfedevs§im Matschke (1972, respektive 1975, a aktualné zejmé-
na Hering, 2006 a Matschke, Brosel, 2007). Matschke pojal hodnotu pro rozhodnuti (pozor na
zdmeény s rozhod¢i hodnotou, v origindle Arbitriumwert) jako hrani¢ni ¢i mezni hodnotu kazdé
ze stran transakce, kterd je vysledkem urcité specifické konstelace pro dany ptipad relevantnich
podminek a ceny. Kategorie hodnoty pro rozhodnuti reaguje v ramci konceptu funkciondlni-
ho ocenovani podniku na desitky let pfetrvavajici antinomii subjektivni hodnoty a objektivni
hodnoty podniku, které v praxi narazely na nepiekonatelné obtize. Hodnota pro rozhodnuti:
,Je stale subjektivni, miize byt ale pfi splnéni urcitych podminek interpretovana tieti stranou
a potud je intersubjektivné pfezkoumatelna.* (Matschke, Brosel, 2007, s. 135)

,Hodnota podniku pro rozhodnuti je vysledkem ohodnoceni podniku v ramci funkce pro
rozhodnuti. Pojem nesouvisi s metodou ohodnoceni, ale s uc¢elem kalkulaci pro ohodnoceni
podniku. V rdmci funkce pro rozhodnuti jsou zcela urc¢itému subjektu ocenéni — zadavateli
ocenéni — ve zcela specifické rozhodovaci ¢i konfliktni situaci, jejimz moznym vysledkem je
zména majetkovych poméri, poskytovana individualni vychodiska pro racionélni rozhodnuti
(nebo jsou zjisténa piimo subjektem ocenéni), ktera jsou k datu rozhodnuti zaméfena specialné
na tento subjekt, tuto situaci a tento cil. Obecné udava hodnota pro rozhodnuti subjektu, ktery
se rozhoduje pii respektovani urcitého systému cili a v rdmei ur€itych rozhodovacich moznos-
ti, za jakych podminek nebo za jakého komplexu podminek provedeni urcité transakce praveé
jesté nezmensuje uroveil naplnéni cile (uzitné hodnoty, vykonu) dosazitelné bez provedeni této
transakce.“ (Matschke, Brosel, 2007, s. 129)

Tuto kategorii hodnoty tedy charakterizuji ¢tyfi znaky (tamtéz, s. 131):
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1. Jedna se o kritickou (limitni, mezni) hodnotu.

2. Odhaduje se ve vztahu k urcité planované transakci.

3. Vztahuje se k ur¢itému rozhodovacimu subjektu a jeho systému cilu.

4. Vztahuje se jen ke konkrétni mnoziné moznosti relevantnich k okamziku rozhodovani sub-
jektu a — ve vztahu k analyzované transakci — k odvoditelnym alternativam.

V praxi se mize jednat o pfipady (tamtéz), kdy se subjekt rozhoduje samostatné o optimalni
alokaci vzacnych zdrojt, nebo se jedna o konfliktni situace, které se mohou vyfesit jen po vza-
jemné dohodé a za podminek, které akceptuji vSechny zicastnéné strany. Vzajemnou shodou
je zajisténo, ze zucastnéni doséhnou vyssiho naplnéni svych cili ve srovnéni se situaci, kdyby
k této shod¢ a uskutecnéni majetkové transakce nedoslo. Funkciondlni koncepce nezanedba-
va ani skuteCnost, Ze pfedmétem shody v ramci procesu vyjedndvani nejsou jen subjektivni
uzitné hodnoty jako takové, nybrz pro feseni konfliktu relevantni stavy, které méni mnozinu
disponibilnich rozhodnuti. Zjednodusen¢ feceno, je nutné se zabyvat i subjektivnimi uzitnymi
hodnotami (Nutzwerte), které jsou relevantni pro posouzeni podminek a hodnoty provadéni
transakce. V ptipad¢, kdy obchod probéhne praveé za podminek definujicich hrani¢ni hodnotu
jedné ze stran, je tato strana pravé indiferentni mezi uskutenénim obchodu za téchto hranic-
nich podminek a neuskute¢nénim obchodu.

Jak v této souvislosti uvadéji Matschke a Brosel (2007) a jak potvrzuje zkuSenost, je pii
jednanich nutné mit tyto alternativy zanalyzovany a védét, jaky typ shody jesté nebude zmen-
Sovat stupen splnéni cilti dosazitelnych i bez provedeni transakce. Samoziejmé se jedna vzdy
o citlivou informaci, nebot’ hodnota pro rozhodnuti ma zna¢ny vyznam pfi vyjednavani o cené
a podminkéch obchodu.

Vyhodnost transakce zdaleka neni redukovana jen na vysi ceny a individualni subjektivni
hodnoty pro rozhodnuti zucastnénych stran jsou nepoznatelné. Z takto Sirokého pojeti hod-
noty pro rozhodnuti vyplyva, Ze: ,,...ex ante neni mozné urcit jednu jednoznacnou hodnotu,*
(tamtéz, s. 131, kurziva v originale) a pfedmétem odhadu miZze byt jen jisty interval moznych
hodnot udévajici prostor mozné shody stran transakce, kdy pro vSechny zicastnéné povede
uskutecnéni obchodu ke zvyseni subjektivniho uzitku. K modifikacim podminek obchodu ¢as-
to v praxi dochazi, a to i tim, Ze n€kterd z moznych fesenich jsou objevovéana az v pribéhu
obchodniho vyjednavani.

Oceniovatel musi disponovat informacemi o preferencni funkci subjektu ocenéni, tj. jeho
preferovanych cilech a také alternativach feSeni, které jsou jesté piijatelné. Vysledek je v praxi
redukovan na urcitou, rizné definovanou finanéni veli€¢inu (tzv. homogenni definice vysledku)
anebo je mozno volit vys§i miru obecnosti a predpokladat heterogenni cilovou definici, kdy
subjekt ocenéni bere v ramci svého rozhodovani o koupi ¢i prodeji podniku do uvahy i nefi-
nancni, strategickeé cile, pficemz tyto scénafe neni mozné srovnavat vyluéné na monetarni bazi.
Matschke a Brosel (2007) uvadé;ji v této souvislosti kategorizaci moznych a v realité sledovych
cili, mezi néz tadi cile technické, souvisejici s kvantitativnimi a kvalitativnimi vlastnostmi
produktti, vyuzitim kapacit a optimalizace vyrobnich procest, cile ekonomické, vztahujici se
k monetarnim i nemonetarnim faktorim strategie a cilti podniku, jako je maximalizace zisku,
dosazeni nejniz$ich nakladt ¢i vedouci pozice na trhu, cile socialni, které souviseji s lidmi pra-
cujicimi v podniku a jejich rozvojem a SirS§imi socialnimi vazbami, a konecné cile ekologické,
které souviseji nejen se zivotnim prostfedim jako takovym, ale také s ekologickou regulaci
a riznymi limity a omezenimi.

Aby bylo mozno zajistit moznost intersubjektivniho ovéfeni vysledkt, je bezpodminec-
né nutnd ,;redukce komplexity, kterd v rdmci funkciondlniho konceptu probiha na zakladé
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konkretizace cilovych preferenci subjektu ocenéni. Oceiiovatel musi definovat, jaké stavy jsou
preferovany, jak jsou tyto stavy méfeny, kdy ¢i za jaké obdobi budou méfeny a kde budou
méfeny. Preference ohledné ocekévanych vysledkovych stavii jsou subjektivni, zde se musi
i funkciondlni koncept vypotadat s problémem srovnani téchto stavti. To je mozné provést bud’
kardinalni formou, kdy jsou stavy pfimo srovnany dle ur¢itého métitka, nebo formou ordinalni,
kdy je mozné urcit pouze potadi, v jakém jsou stavy preferovany. Kazdy z moznych stavii ma
pro subjekt ocenéni urcitou subjektivni uzitnou hodnotu. Pokud dojde ke shod¢€ a obchod ¢i
majetkova transakce se uskutecni, zvysi se uzitek stran transakce oproti situaci, kdy by k této
transakci o danych parametrech nedoslo.*

10.4.5.1 Matschkeho model pro odhad hodnoty pro rozhodnuti

Matschke (1975) vyvinul model v rdmci své doktorské disertace. Nékteré prvky tohoto mode-
lu pochézeji z poloviny 60. let, na které poté Matschke navazuje (tamtéz). Cilem modelu je
poskytnout nastroj pro odhad hodnoty podniku pro ptipady koupé, prodeje, rozdéleni ¢i spojeni
za podminky neustalého respektovani subjektivni povahy hodnoty (hodnota je vzdy subjektivni
a relevantni jen pro dany subjekt).

Hodnota pro rozhodnuti je odvozovana ve dvou krocich. Nejprve je nutno zjistit métitko
pro srovnani, tedy Uroven uzitku dosazitelnou za ptedpokladu, kde se transakce neuskutecni.
Matschke pouziva pro tuto veli¢inu oznadeni Basisprogramm, tj. zakladni scénai.** Subjekt
transakce musi doséhnout tedy alespoti srovnatelného o¢ekavaného uzitku, uskute¢ni-li danou
transakci. Dale je nutné, aby subjekt ocenéni v postaveni kupujiciho uvazil i skutecné opor-
tunitni naklady kapitalu, ktery hodla vynalozit na koupi ocefiovaného podniku, tzn. je nutné
aby posoudil oportunitni naklady alternativnich investic, které jsou jemu dostupné a jejichz
realizace nebude jiz mozna.

Druhy krok obsahuje posouzeni stavi, které jsou vice, méné ¢i shodné preferovany ve srov-
nani se stavem zakladniho scéndfe. Prakticky je mozno si tyto stavy pfedstavit jako smlouvy
o rizném obsahu, které je mozno uzaviit v navaznosti na konsenzudlni strukturu transakce
(typicky prodej podniku, obchodniho podilu ¢i jejich ¢asti). Shodné preferované scénate tvoii
hodnotu pro rozhodnuti, protoze ackoliv dochazi k néjaké formé majetkové transakce, jedna
se prave o stavy poskytujici informaci o limitné rovnocenném uzitku na této transakci zacast-
néného subjektu. Respektovat je nutno hledisko Casu, tzn. predmétem srovndni mohou byt
jen Casové a potazmo mistné srovnatelné scénaie. Matschke nazyva tyto propocCty Bewertungs-
programm, tj. ohodnocovaci scénaie.*

Pro sestaveni modelu je nutno mit nejprve jistou predstavu o konfliktni situaci. Jeji mozna
feSeni je nutno mit promyslena pfed zac¢atkem samotného vyjednavani. Tim, ze subjekt trans-
akce formuluje hypotézy o moznych feSenich a jejich uzitku (tj. do jaké miry jsou preferovany),
je mozno v rdmci vyjedndvani aktivné ovliviiovat strukturu transakce a jeji vysledek. Tim je

43 Predpoklada se racionalni chovani subjekti transakce. V publikovanych textech Matschkeho ani auto-
rt kolinské Skoly jsem konkrétni definici racionality nenasel. Podle logiky interpretace problematiky
je zfejmé, Ze racionalni jednani je takové, které zvysSuje subjektivné vnimany uzitek strany majetkové
transakce. Neni konkretizovana situace, kdy strana transakce a fakticti rozhodovatelé jsou v postaveni
principal-agent.

44 Funkcionalni koncepce neni vzdy terminologicky jednotnd. Zde je pouzito terminologie pievzaté
v aktualni prace (Matschke, Brosel, 2007).

45 Viz piedchozi poznamka.



Koncepce oceriovani podniku / 147

zéarovei feceno, ze model dané konfliktni situace je pouzitelny jen potud, pokud realita stale
odpovida hypotézam u¢inénym na zacatku.*® Proces vyjednavani na trhu je a ma byt procesem
objevovani, a feSeni tedy neni a mnohdy nemiize byt znamo na pocatku, strany k nému dospéji
az v prubéhu transakce (Matschke, Brosel, 2007). V tomto ohledu mé funkciondlni koncepce
blizko k modernim pojetim hodnoty v ramci ekonomické teorie, predev§im Schumpeterovi
a rakouské skole.

Funkcionalni koncepce je v tomto smyslu obecnéjsi nez neoklasika a na ni navazujici tzv.
rovnovazné ocenovaci modely, protoze na rozdil od nich implicitné neptfedpoklada, ze penézni
jednotka mtize slouzit jako invariantni, a tedy interpersonalné vyuzitelné métitko uzitku. Neni
samoziejmeé mozné dokazat, Ze uzitek z penézni jednotky je pro kazdy subjekt transakce shod-
ny. Funkcionalni koncepce tento silny pfedpoklad nepotiebuje, protoze pfedmétem srovnani
jsou stavy jako takové. V ramci svych pfedstav o zamyslenych cilech subjekt ocenéni srovnava
alternativy vztahujici se k objektu ocenéni (k dispozici je vét§inou mnozina raznych alterna-
tiv) s uzitky vyplyvajici z uskuteénéni transakce.*’” Vzhledem k tomu, ze métitko srovnani je
problematické téma, zastavme se podrobnéji u vyhodnoceni uzitku jednotlivych variant a také
u srovnani s neoklasickym pojetim.

Funkcionalni koncepce necini zadné striktni pfedpoklady o povaze subjekt ocenéni. U né-
kterych alternativ je mozné, a praxe to opét potvrzuje, Ze subjekt ocenéni neni schopen uzit-
ky srovnavat vyhradné na zaklad¢ propoctu ¢iselné veli€iny métfené v penéznich jednotkach
(obvykle jisté varianty Cisté souc¢asné hodnoty). Také nelze obecné vychazet z ptedpokladu,
ze se subjekty transakce vibec rozhoduji podle urcitého algoritmu, jako tomu ¢ini neoklasicky
definovany investor rutinné alokujici na dokonalém kapitdlovém trhu. Zalezi na cilovych pied-
stavach a preferencnich funkcich subjektt transakce, ktefi jsou v tomto pfipadé i tvlrci trhu
obchodovaného aktiva. Z pohledu externiho ocenovatele jsou tyto informace v celé jejich kom-
plexité nepoznatelné. Situace je o to slozitéjsi, je-li subjektem ocenéni naptiklad akciova spo-
le¢nost zvazujici akvizici jiné spolecnosti a o této akvizici rozhoduje valna hromada akcionait,
ktefi op€t maji subjektivni (nehomogenni) cile i preference. Zde nabyvé na vyznamu problém
subjektivnosti hodnoty. Hodnota je vzdy subjektivni, ma-li ziistat teorie hodnotové neutralni.
Teorie ohodnocovani podniku vSak musi byt oproti obecné ekonomické teorii konkrétnéjsi,
musi jit dale nez na urovein vysvétleni obecnych podminek a zptisobu ustaveni rovnovahy. Pro
funkcionalni koncept to znamena, ze potiebuje definovat mnozinu cilti, které mohou nejspise
subjekty ocenéni sledovat a s nimiz je mozné tyto cile a jejich naplnéni srovnavat. Hodnotova
neutralita je opusténa a pro ucely ocenéni se piedpoklada, ze: ,,...z4jmy subjektl ocenéni se
predevsim soustfedi na finan¢ni uzitek, tj. subjekty ocenéni usiluji o pfitok, ktery je realizovan
a mize byt méfen ve forme plateb vlastnikovi ¢i vlastnikiim (vybéry ¢i vyplaty), prave tak jako
uspory odtokll ze strany vlastnika ¢i vlastnikt.” (tamtéz, s. 162—163) Konkrétni postup zavisi
na tom, je-li maximalizovano bohatstvi ¢i pfijem (obecné se nejedna o synonyma, v detailech
viz Hering, 2008). Stale je nutno mit na paméti, ze tim se neopousti respektovani vyznamu
platnosti modelu pro danou konkrétni situaci. Subjekty transakce stale vyuzivaji téchto pro-
poctl (ocenovani v uz§im smyslu) pro rozhodovaci ucely, a to podle jejich stavajicich redlnych

46 Matschke a Brosel (2007) s odzbrojujici upfimnosti poznamenavaji, ze pokud model nerespektu-
je realné podminky transakce, tak i v tomto piipadé plati pravidlo ,,svinstvo dovnitf, svinstvo ven*
(s. 145).

47 Nekteré typy transakci mohou byt disjunktni (tedy nezavislé na zkoumaném objektu ocenéni), ale je
mozné i to, Ze hodnota urcitych transakei je vzajemné zavisla na hodnoté, respektive struktufe majet-
kové transakce s objektem ocenéni.
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investi¢nich a alokacnich moZnosti, pfi respektovani zdkonnych omezeni apod. (viz tamtéz
a Hering, 2006)* Subjektivita se promita do vysledki a kvality odhadu hodnot pro rozhodnuti
nejen normovanim systému cild, ale také zptisobem planovani budoucich ocekavanych financ-
nich ptebytkt. Timto subjektivnim postupem se stdva interval moznych vyslednych hodnot
uzsim a je mozno usuzovat jen na pravdépodobnost, se kterou ex ante nezjistitelnd vysledna
hodnota pro rozhodnuti bude obsaZena v ramci tohoto intervalu.** Cim vice se ocenovatel snazi
0 ,.,komprimaci“ vysledné hodnoty do bodového odhadu, tim niz$i vypovidaci schopnost bude
pravdépodobné tento vysledek mit, a to bez ohledu na to, jestli bude zvolen postup vychézejici ze
vstupnich dat (subjektivni normovani veli¢in finan¢niho planu ¢i diskontni sazby), nebo vysled-
né hodnoty (stochastickd optimalizace ¢i neostré linedrni programovani — viz Hering, 2008).
Bohuzel vysledek je poté charakterizovan nikoliv objektivnosti, ale naopak jen tim, Ze nejistota
odhadu je zastiena ,,umélym odpocitanim nejistoty* (Matschke, Brosel, 2007, s. 173).
Funkcionalni teorie naopak stavi na zdraznéni vyznamu nejistoty budoucich planti a zobra-
zeni vysledku ve formé intervalu ¢i statistického rozdéleni hodnot ziskanych na zakladé prove-
dené analyzy rizika a sensitivity. Tim se hodnota pro rozhodnuti stavé skute¢nym vychodiskem
pro rozhodovani v rdmci vyjedndvani o podminkach transakce. Piesto se jedna pouze o vycho-
disko: ,,Fundovana rozhodnuti ohledné vyhodnosti zmény majetkovych poméra v ramci pod-
niku vyzaduji dodate¢nou analyzu kvalitativnich aspekt. Rozhodnuti timto tedy pfedpoklada
zohlednéni a respektovani kvantitativnich a kvalitativnich aspekti. Vypoctend hodnota pro roz-

vvvvvv

10.4.5.2 Totalni model odhadu stavové hrani¢ni ceny podle Matschkeho

Smyslem a hlavnim t€elem modelu je poskytnout teoreticky podlozené informace, které jsou
vyuzitelné v rdmci praktickych rozhodovacich uloh, samoziejme s védomim faktu, ze nikdy
neni a nebude mozné vycerpavajicim zptisobem modelove postihnout realitu. Model je zalozen
na Sesti vychozich predpokladech (Ciselné piiklady a praktické aplikace in: Matschke, Brosel,
2007):

1. Model musi reagovat na konkrétni situaci (Handlungsbezogenheit) a explicitné zohled-
flovat principy ocenéni podniku jako celku (Gesamtbewertung), orientace na budoucnost
(Zukunfisbezogenheit) a subjektivity se zohlednénim cild potencialniho kupujiciho.

2. Vystupem modelu je hodnota pro rozhodnuti jako hrani¢ni hodnota pro vyjednavani, ktera
plati vyhradn€ pro konkrétni rozhodovaci mnozinu subjektu ocenéni a z ni odvoditelné alter-
nativy.

3. Aby bylo mozno hodnotu podniku vyuzit jako podklad pro rozhodnuti, je vhodnymi meto-
dami nutno rozkryt v realité¢ pfitomnou nejistotu.

48 ,.Stava se ziejmym...ze ,optimalni‘ Feseni problému ohodnoceni ve svété nejistoty neni ex ante defi-
nované. Reseni tohoto problému za predpokladu nejistoty miize byt nicméné provedeno heuristicky
tak, Ze se vhodnymi metodami hledaji ,uspokojiva‘ nebo ,dobra‘, ale nikdy ne jednoznaéné ,spravna‘
¢i optimalni feseni. Je nutné, aby byl otevieny prostor rozhodovacich moznosti uméle prostfednictvim
jasnych ptedpokladi sukcesivné omezen ¢i uzavien.” (Matschke, Brosel, 2007, s. 165, kurziva a uvo-
zovky v origindle)

49 Neoklasika a modely kapitalového trhu ¢ini pfedpoklad obdobny. Vyznamnym rozdilem ale zlstava
role vzdalenosti realité¢ a predeterminovanost vysledku v ramci teorie postulovanymi piedpoklady
a ambice jeho obecné platnosti.
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4. Néklady na obstaravani a zpracovani informaci nesmi piekrocit ekonomicky tinosnou mez.

5. Model byl mél byt fesitelny.

6. Model by mél poskytovat podporu pro rozhodovéni individualizovanou na rozhodovaci pro-
cesy daného podniku jako subjektu ocenéni.

V navaznosti na tyto vychozi podminky formuluje funkcionalni teorie ohodnocovani algorit-
mus feSeni ve smyslu optimalizacni tlohy v rdmci danych omezenich, jehoz vysledkem je for-
mulace hodnoty pro rozhodnuti subjektti transakce (Bewertungsprogramm — aplikaéni ptiklad
viz tamtéz, s. 209 a nasl.).

Analyza citlivosti mé nezastupitelny vyznam v posouzeni miry a zpiisobu zmén vysledné
hodnoty v nadvaznosti na zménu vstupnich parametrii modelu. Analyza citlivosti mtze byt roz-
liSena podle toho, jestli je pfedmétem zajmu:

o stabilita vysledného feseni, tzn. hledaji se kritické hodnoty vstupnich parametr modelu;
e zmeéna vysledného feSeni v ndvaznosti na zménu vstupnich parametrt.

Pro ohodnocovani je vhodny druhy zpisob. Nej€astéji se vyuziva metody scénait podle toho,
jak optimisticky, realisticky ¢i pesimisticky plan v ramci ocenéni je.

Dalsimi modely funkcionalni koncepce jsou parcidlni model pro odhad hodnoty pro roz-
hodnuti a aproximativné-dekomponované ohodnocovani podniku — heuristicky model. Vyvoj
tohoto zpiisobu odhadu hodnoty pro rozhodnuti byl dan problémem neftesitelnosti totalniho
nou analytickou a vypoc¢tovou metodologii. Zde se podrobnostmi zabyvat nebudeme, piiklady
obsahuji citované prameny.

10.4.6 Rozhodc¢i hodnota

Rozhod¢i hodnota (Arbitriumwert) patii k nosnym kategoriim hodnoty v ramci funkcional-
ni koncepce. Zde prezentované teoretické pojeti vychédzi zejména ze syntetizujici prace Ma-
tschkeho a Brosela (2007). Rozhod¢i hodnota plni ucel, ktery byva ¢asto nespravné ptipisovan
hodnot€ trzni. Jedna se o ¢astku, na které by se mohly shodnout strany, jejichz ptedstavy a cile
ohledn¢ ocenovaného podniku se 1isi. Oceiiovatel je tedy v roli neutralni tieti strany ¢i v roli
zprostiedkovatele, ktery pfispiva ¢i — pokud se tak ucastnici dohodnou — umoziuje konsenzual-
né predmétnou konfliktni situace vytesit. Rozhod¢i hodnota (4Arbitriumwert)™ je kategorii hod-
noty, ktera v rdmeci funkciondlni koncepce plni tlohu zprosttedkujici funkce. Jedna se o situace,
kde neni dominance nékterého ze subjektl transakce. Rozhod¢i hodnota mtize byt tedy pouzita
jako (viz tamtéz):

e doporuceni feSeni konfliktni situace;

e strany se mohou dopfedu domluvit, ze se podfidi vysledku rozhod¢i hodnoty odhadnuté
nezavislou tfeti stranou;*!

e vychozi bod pro dalsi vyjednavani.

50 Pozor na terminologicky ptekryv s Schiedsspruchwert. Autoti kolinské Skoly preferuji Arbitriumwert,
standard IDW S 1 podle funkce ocenovatele pouziva nazvu Einigungswert, tj. hodnota shody, kterou
ocenovatel stanovuje, vystupuje-li v roli rozhod¢iho znalce, anebo navrhuje, vystupuje-li odhadce
v roli zprostiedkovatele (IDW, 2008, odst. 2.3, s. 5).
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Nutnou podminkou odhadu rozhod¢i hodnoty je jeji existence, kterd je dana hodnotami pro
rozhodnuti subjektt transakce (tzv. oblast shody, Arbitriumbereich). Tato podminka je dilezita,
protoze existence této kategorie hodnoty je vazana na konkrétni subjekty transakce a jejich
cilové plany a preference. Pokud dojde v rdmci vyjednavani ke shodé, rovnovazna cena trans-
akce se proméni do trzni ceny.

Je zfejmé, Ze nezavisly oceniovatel v roli arbitra nemtize nikdy pfesné poznat uzitkové funk-
ce subjekti transakce, k tomu navic aktualné k datu ocenéni. Nelze zjistit alternativni investi¢ni
moznosti a jejich pozici v ramci preferencni skaly subjektt transakce, a je tudiz vyzadovano
dodrZeni piedpokladu racionality, tedy rozhod¢i hodnota musi byt v souladu s hraniénimi hod-
notami pro rozhodnuti subjektd transakce. Proto je pro odhad rozhod¢i hodnoty nutné Cinit
zobeciiujici predpoklady a zvolit jisté , kritérium spravedlnosti®. Jak uvadi Matschke a Brosel:
,»Odhadce se musi chopit pravidla pro feseni konfliktu, které povazuje za nadfazenou cilovou
funkci ve smyslu vyuzivaného postulatu spravedlnosti.” (2007, s. 469)

Pfi odhadech ,,zdGvodnénych a pro tieti osoby pochopitelnych presumpcei hodnot pro roz-
hodnuti (tamtéz, s. 472), které jsou — z podstaty véci — subjektivni, vyuziva ocenovatel vzdy
perspektivy té €i oné strany a postupujeme s vyuzitim investicné-teoretickych ohodnocovacich
metod. Jak realisticky poznamenavaji Matschke a Brosel (tamtéz), v praxi neni mozno zarucit,
ze hodnoty pro rozhodnuti externiho ocefiovatele a Gcastnikl transakce budou stejné. VSeobec-
né platné feSeni tohoto problému neexistuje. Je ovSem potieba si uvédomit, zZe rozhod¢i hod-
nota je vychodiskem, jehoz smyslem je usnadnit vyjednavani o cené a podminkach transakce.
Nic vic. Nejedna se o ,,trzni* ¢i ,,0bjektivni trzni* hodnotu, ktera se ,tvari“ jako nalezena rov-
novazna cena. Na aktudlnich informacich, schopnosti vyjednéavat, zptisobu vedeni vyjednavani
a dalsich dilezitych a dopfedu nikomu neznamych parametrech ponechdvé funkéni koncepce
ohodnocovani podniku, aby bylo objeveno rovnovazné konsenzudlni feSeni konfliktni situace.
Tato situace je situaci rovnovahy za dané¢ho stavu informaci a viile (preference) obchod o prave
dohodnutych parametrech uzavfit.

Tim neni fe¢eno, a Matschke a Brosel (2007) na tento fakt Sifeji poukazuji, ze se jedna
o0 pareto-optimalni feSeni. Vzhledem k tomu, ze strany neznaji skute¢né hrani¢ni hodnoty pro-
tistrany, minimalné jedna ze stran miiZe obchod uzavfit i za podminek pro sebe relativné méné
vyhodnych, protoze redlné (i teoreticky) mohou existovat i podminky, které by byly pfijatelné
pro ob¢ strany a jest¢ vyhodnéjsi, ale obchod byl uzavien jinak (diky nevédomosti ¢i zptisobu
vedeni jednédni). Role nestranného rozhodc¢iho ocenovatele samoziejmé napomahd ke zmir-
néni tohoto mozného nesouladu. Paretovo kritérium neni kritériem spravedlnosti rozdélovani
a nemuize byt ani takto prakticky pouzito.

Problém nastava v situacich, kde je nutno rozhod¢i hodnotu odhadnout, ale tato hodnota
z divodu pfekryvajicich se hodnot pro rozhodnuti neexistuje. V pfipadé transakei, kdy zadna
ze stran nevykonava trzni moc (neni dominantni), nedojde ke transakci. V pifipadé existence
dominance uréitého typu, doporucuji autofi funkcionalni koncepce jako rozhod¢i hodnotu pre-
ferovat hodnotu pro rozhodnuti dominované strany. Zdtvodnuji to takto: ,,Timto se nezhorsi
postaveni dominované strany oproti situaci, pokud se transakce neuskutecni. Dominujici strana
muze v piipadé nenaplnéni své hodnoty pro rozhodnuti od transakce odstoupit a nepotiebuje

51 Ptedpokladem této kategorie hodnoty je, ze pfiméfené respektuje zajmy obou stran a Ze tyto subjekty
jednaji racionalné. Nebezpe¢i predstavuje mozné zneuziti tim, Ze je odhadnuta hodnota argumentaéni
(viz nize), ktera preferuje zajmy jedné ze stran, a pfitom je nutno ji podle pfedchozi dohody respek-
tovat (podrobné Matschke, 1979). Tato funkce je dobfe vyuzitelna i v situacich charakterizovanych
urcitym typem dominance nekteré ze stran transakce.
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timto zadnou zvlastni ochranu. Pfi odhadu rozhod¢i hodnoty je pfipadné nutné zohlednit
i dostupné nadfazené hodnotové piedstavy, jsou-li vytvofeny napiiklad zdkonnymi normami
a judikaturou.” (Meyer, 2005, s. 41, cit. dle Matschke, Brosel, 2007, s. 470)

Metodologie pro odhad rozhod¢ich hodnot umoziiuje vyuziti kombinovanych metod a je
podrobné rozebrana v citované praci Matschkeho a Brosela (2007).

10.4.6.1 Rozhod¢i hodnota v dominantnich konfliktnich situacich
(squeeze-out)

Teoretické feSeni, které poskytuje funkcionalni koncepce, vychazi z potfeby zjisténi mnozi-
ny moznych feSenich konfliktni situace, na nichz by se mohly obé& strany konfliktu shodnout.
Kuvalitativni rozdil oproti vySe diskutovanému spocivé v tom, Ze jedna ze stran miize vykona-
vat ekonomickou moc. Touto stranou je majoritni akcionaf a jeho pozice je regulovana piimo
zékonem. Zde jiz podrobnostem a aplikacim na ¢eské podminky nemiize byt vénovan prostor
(viz k teorii Matschke, Brosel, s. 554 a nasl.).

10.4.7 Argumentacni hodnota a argumentacni funkce

Argumentacni hodnota zaujima v oblasti funkcionalni koncepce podobné misto, jako hodnota
investi¢ni v ramci IVS 2, jeji zabér je ale — alespoil v oblasti teoretického vymezeni — jesté
$ir§i. Funkciondlni koncepce se snazi prostiednictvim zavedeni argumentaéni hodnoty doplnit
Sich praktickych potieb transakéniho ocenovani hromadnych aktiv. Argumentacni hodnota jako
vysledek ohodnoceni umoziiuje shromdzdit a interpretovat argumenty pro vysi odhadované
hodnoty zptisobem, ktery mize bud’ vylepsit, nebo déle posilit pozici jedné ze stran transakce.
Otazkou zlstava, jestli je mozné vyvinout obecna pravidla pro odhad a pouziti argumentacnich
hodnot.

Prave timto se budeme zabyvat v této teoretické kapitole. Nasledujici rozbor opét vychazi
zejména z prace Matschkeho a Brosela (2007). Poprvé byl koncept této kategorie hodnoty
predstaven v praci Matschkeho (1976). Argumentacni hodnota zaujimé vyznamné misto v pra-
xi, protoze v piipad¢ trznich transakci s podniky je mozno kvalitnimi argumenty a vhodné
zvolenou strategii vyjedndvani vyznamné ovlivnit cenu a podminky uzavieni obchodu. Jak
déle uvidime, argumentacni hodnota v pojeti funkciondlni koncepce obsahuje presnéjsi vyme-
zeni neZ investiéni hodnota v IVS 2. V podminkach Ceské republiky rovnéz spolehlivé vyvraci
moznost pouziti kategorie trzni hodnoty, jiz byvaji rovnéz nespravné argumentacni hodnoty
oznaCovany ocenovateli, ktefi de facto zaujimaji argumentacni funkci ve prospéch jedné ze
stran transakce a oznaceni ,,trzni hodnota* uziji primarné z marketingovych davodu.

»Argumentacni hodnota je vysledkem ohodnoceni podniku v smyslu argumentacni funkce.
Jako argumentaéni hodnota se neoznacuje jen jedna hodnotova veli¢ina, ale mnozstvi zda-
vodnéni (argumenti), které prednaseji nebo nechavaji prednést samy strany a které maji za cil
zlepSeni vlastni vyjednavaci pozice jedné ze stran obchodu nebo oslabeni vyjednédvaci pozi-
ce strany druh¢é a tim dosazeni vyhodnéjsiho vysledku vyjednavani... V procesu vyjednava-
ni byva cilen¢ prezentovana fada argumentacnich hodnot, které jsou vétSinou vydavany za
udajné hodnoty pro rozhodnuti nebo ve formé zdanlivych nestrannych hodnot rozhod¢ich.
(Matschke a Brosel, 2007, s. 573—575, kurziva v origindle, odkazy vynechany) Aby nedocha-
zelo k nedorozuménim ohledné vyznamu a opodstatnéni kategorie argumentacni hodnoty, je
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tteba zdUraznit, ze se zasadné nejedna o napomahani k podvodnému jedndni, zastirdni pravé
podstaty hodnoty podniku, kdy se ocetiovatel proptj¢i k tomu, aby pro svého klienta vynutil co
nejvyhodnéjsi cenové a smluvni podminky. Funkcionalni koncepce samoziejmé ani tyto even-
tuality nevylucuje jako nemozné ¢i v praxi neexistujici. Argumentacni hodnoty vSak vychézi
z ptedpokladu (viz tamtéz), Ze je znama nejen vlastni subjektivni hodnota pro rozhodnuti, ale
existuje i ocekavani ohledné hodnoty pro rozhodnuti protistrany. Kromé toho se pfedpoklada
i vysledek transakce (tj. ceny a podminek). Jednaji-li tedy strany racionalné (Gorny, 2002)
a znaji a respektuji své hodnoty pro rozhodnuti, neni mozné prosttednictvim vypoctu a zna-
losti argumentacnich hodnoty docilit podminek, které by se vychylovaly z intervalu mozného
spektra podminek transakce a prekracovaly tak hodnotu pro rozhodnuti nékteré ze stran. Argu-
mentacni hodnoty tak vedou nikoliv k obelhavani ¢i Sizeni nékteré za stran pomoci zneuziti
informacni asymetrie ¢i jinému typu moralniho hazardu, ale k vytvotfeni vyhod, kterych by
jinak strana nedosédhla vibec, ne v takové mife ¢i ne tak rychle, nebo piipadné vylucuje ¢i
oslabuje mozné nevyhody (Matschke a Brosel, 2007), cehoz mtze byt docileno nasledujicimi
zpusoby (viz tamtéz, s. 575):

1. Mohou byt prezentovany argumenty, které¢ vedou partnery k ustupkiim nebo k odsouhlaseni
urcitého vysledku vyjedndvani, o néjz usiluji.
2. Jednajici strana muze také obdrzet informace, jimiz:
a) neutralizuje argumenty protistrany;
b) mtze padnymi dvody odmitnout nabidku u¢inénou v rdmci jednani;
¢) muze nabidku modifikovat pro vedeni jedndni za ucelem zajisténi si dalSich vyhod pro
sebe.

Matschke a Brosel (2007) odliSuji dva zptsoby, jak je mozno prostiednictvim argumentacnich
hodnot ovlivnit prab¢h a vysledek jednéni:

1. Prvni formou je argumentace, kdy se jedna ze stran transakce snazi ziskat pro sebe maxi-
malni vyhodu v rdmci intervalu mozné shody vymezeného hrani¢nimi hodnotami (hodnota-
mi pro rozhodnuti stran transakce), argumentacni hodnota je v tomto piipad¢ odvozena na
zaklad¢€ predpokladanych preferenci trzni protistrany co nejblize k ocekévané hodnoté pro
rozhodnuti a timto zpisobem poskytuje sofistikovanou argumentaci pro to, aby se obchod
uskutec¢nil za podminek co nejvice se blizicich hraniéni hodnoté druhé strany (a tedy tak bud’
vice uSetfit ¢i vice vyd¢€lat v rdmeci intervalu mozné shody). Tim je také vylouceno (v odlis-
ném pojeti viz Born, 2003), aby argumentacni hodnota nabyvala nesmyslné vysokych ¢i
naopak nizkych hodnot, protoZze jednaji-li strany raciondln€, nemuize pfispét k usnadnéni
kooperativné vedeného jednani s preferovanym cilem jeho uspéSného uzavieni.

2. Druhou formou, ktera mtize byt sledovéna i paraleln¢, je argumentace majici za cil ovlivnéni
Sife pfedpoklddaného intervalu hrani¢nich hodnot. Tento vyznam argumentacnich hodnot
spociva také v tom, Ze muze diky argumentim piedstavenym protistrané pomoci z pocatku
neexistujici interval mozné shody vytvofit tim, ze d& k dispozici jedné ze stran doposud
neznamé argumenty ¢i interpretaci téchto argumentt, podle které mize protistrana zménit ¢i
si vytvofit hodnotu pro rozhodnuti.

Ovlivnéni mize mit formu manipulativniho zaméru, kdy snahou je zuzit interval shody posu-
nem (revizi) jedné z hodnot pro rozhodnuti, nebo formu kooperativniho zaméru, kdy bud’
dochdzi k rozsifeni intervalu shody, nebo k jeho vzniku. V praxi se pfedevsim jedna o predstaveni
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a analyzu moznych synergickych efekti, které¢ by néktera ze stran bez pomoci trzni protistrany
nemohla dostate¢n€ vérohodné identifikovat a ucinit podle nich kone¢né rozhodnuti.

Argumentaéni hodnoty tedy posunuji jedndni o cen¢ a ostatnich podminkéch transakce od
,boje o cenu‘ a pfetahovani se v rdmci intervalu hodnot pro rozhodnuti smérem ke kooperativ-
nimu jedndni, kde odkryvaji mozné vyhody pro obé strany a prostfednictvim tohoto typu koo-
perace umoziuji, aby se transakce uskutecnila a kazdy na této transakci v kone¢ném diisledku
mohl vydé¢lat.

Pouziti argumentacnich hodnot se zdaleka neredukuje jen na vlastni vyjednévani pfi prodeji
podniku. Hlavnimy znaky argumentac¢nich hodnot jsou (Matschke a Brosel, 2007):

e zastirani své pravé formy, zejména tehdy, je-li v ramci jednani pouzita jako hodnota pro
rozhodnuti nebo hodnota rozhod¢i;
e vztah k jedné ze stran transakce, argumentacni hodnoty jsou odhadovany pro konkrétni
transakci, a tedy i konkrétni subjekty transakce a tim maji posilovat pozici té ¢i oné strany
v ramci obchodniho jednani, vyznacuji se tudiz cilem ovlivnéni druhé strany a vztahuji se
k hodnot¢ pro rozhodnuti (ktera je ale vétSinou ponechédna v tajnosti);
e orientace na feSeni konfliktu, argumentaéni hodnoty mohou slouzit jak k usnadnéni ¢i umoz-
néni obchodu, tak také k rychlému ukonceni obchodu, pokud jedna ze stran zacina jednani
s apriorni piedstavou, Ze obchod uskutecnit nechce, a pouziva k tomu zdmérné nepfimétene
vysokych ¢i nizkych argumentacnich hodnot, v rdmci snahy o feSeni konfliktu je mozno
pridat jest¢ znaky argumentacnich hodnot, kterymi jsou:
— informace, kterymi se strany transakce snazi zdivodnit své pozice, tento znak je uzce
spojen s aspektem ovlivnéni,
— flexibilita, kdy argumentacni hodnoty mohou v pribéhu jednani zohlednit nové informa-
ce ¢i mezivysledky jednani;
— divérnost, nebot’ argumentacni hodnota je pouzitelnd a uzite¢na jen tehdy, pokud druha
strana transakce povazuje hodnotu a jeji odvozeni za piiméfené situaci a diivéryhodné.

10.4.7.1 Zpasob odhadu argumentacnich hodnot

Funkcionélni koncepce systematizuje odhad argumentacnich hodnot do tfi krokt:

1. Nejprve je nutno odhadnout svoji hodnotu pro rozhodnuti a pfedpokladanou hodnotu pro
rozhodnuti trzni protistrany (krok 1).

2. Poté nasleduje vybér faktorti a argumentt pro odhad argumentacni hodnoty a jeji vypocet
(krok 2).

3. Nakonec nastava pouziti argumentacni hodnoty v ramci vyjednavani (krok 3).

10.5 Souhrnny komentar k aplikacim a praktickému
vyznamu koncepci ohodnocovani podniku

Koncepce ohodnocovani podniku mély bez vyjimky prakticky dopad, a to jak na standardy
oceflovani, tak na jejich aplikaci. V ramci praktickych ocenéni je v dne$ni dobé nejvice prefero-
van tzv. trzni ptistup. Prosazovani tzv. trzni koncepce je mozno vysvétlit prostiednictvim teorie
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transak¢nich ndkladl a za pomoci metodologie behavioralni ekonomie. Zacit je nutno u oceno-
vateld, tedy obecné u osob provadéjicich ocenéni podniki (odhadci, soudni znalci, zaméstnanci
znaleckych ustavil, konzultanti a analytici). V podminkach Ceské republiky je v ramci teorie
ohodnocovani podniku k dispozici nékolik publikaci udavajicich trend (Matik a kol., 2007,
Marik, Matikova, 2007, Kislingerova, 2001, Kislingerova, 2004) a formalni vzdélani v oboru
ocefiovani podniki je mozno ziskat opet na Vysoké Skole ekonomické v Praze, a to v ramci
magisterského studia na Fakulté financi a i€etnictvi nebo Fakulté podnikohospodaiské anebo
v ramci specializacnich kurzi Institutu ocefiovani majetku.

Trh ocefiovani podnikii je v Ceské republice nastaven tak, 7e zadavatel ocenéni poptava
v drtivé vétSing piipadi ,.trzni hodnotu®. Zakladni intuitivni Givaha, mizeme se domnivat, je
takova, ze v ramci trzni ekonomiky mohou byt aktiva pfedmétem smény a trh je prostiedi,
v némz ke smén¢ dochazi. Tzn. zadavatel chce zjistit, za kolik by také bylo mozno dané akti-
vum sménit, vSe vyjadieno v penézich ¢i v penéznich ekvivalentech. Tim, ze zadavatel v drtivé
vetsSing pripadl neni schopen konkretizovat své zadani, predev§im odkazem na relevantni oce-
flovaci standard, kde jsou pojmy dikladné definovany, ziskava i oceflovatel znacny prostor pro
vybér metod a zptsob jejich pouziti. Neexistuje obecné totiz zadny zachytny bod, Zadna norma,
které by zptisob odhadu ,,trzni hodnoty* konkretizovaly.

Vysledek je vétSinou obtizné interpretovatelny. Ocenovatelé v zasadé ,,divoce pocitaji*
a mohou se snazit o maximalni mozné vyuziti dat z kapitdlového ¢i finanéniho trhu. Co je ale
vysledkem? Odhadnuta castka teoreticky vyjadiuje cenu, za kterou by se hromadné aktivum
redukované na penézni toky o ur¢ité rizikovosti obchodovalo na dokonalém kapitalovém trhu®2.
Zbyva polozit otazku, pro¢ by méla byt tato vynosova hodnota, navic odhadnuta prostiednic-
tvim modelu se vzajemné protikladnymi piedpoklady (viz CAPM a MM a diskuse vyse), rele-
vantni pro sménu jedinecného aktiva probihajici jen jednou, a to na trhu tvofeného jen nékolika
subjekty, jejichz vyjednévaci sila je riznéd a argumentace a struktura transakce se mtze v pri-
béhu vyjednavani neustale, a to i dosti vyznamné, ménit. O existenci transakénich nakladi pro
to, aby se obchod vitbec mohl uskutecnit, ani nemluve.

Trzni koncepce ma z pohledu ocenovatelt stale své vyhody:

e uzivatelim se jevi jako teoreticky podlozené a ,,odborné®, zejména je-li pouzit sofistikovany
ekonometricky a finanéné-matematicky aparat, vysledek préce je takto 1épe prodejny, navic
bez definice trzni hodnoty je mozno za ,,néjakou trzni hodnotu® vydéavat v podstaté¢ jakykoliv
vysledek a ten zdivodnit analyzami a ,,odbornym nazorem* zkuseného znalce;

e pro oceilovatele je organizacné, Casove i nakladoveé vyhodnéjsi, pokud vyuzivaji metod,
které se naucili v rdmci studia ¢i v ramci oceilovatelské praxe, a ty poté v maximalni mozné
mife rutinizuji;

o transak¢ni naklady zadavatelti a uzivatel ocenéni na to, aby pochopili detaily kategorii
hodnoty, a frekvence, s jakou tyto expertizy potiebuji, jsou tak nizké, ze se nevyplati souvi-
sejici, mnohdy anglicky ¢i némecky psané, prameny studovat; oceniovatelé jsou proti svym

52 Modely jsou odvozeny za piedpokladu dokonalého kapitdlového trhu. Vstupni parametry modelu
CAPM jsou odvozovany zpravidla na zaklad¢ dat z americkych kapitalovych trhii, tzn. trhi, které
tvoii jiné subjekty nabidky a poptavky oproti trhu ocenovaného podniku. Kromé toho je mozno jak
beta koeficient (i v ramci jeho rozptylu), tak trzni prémii za riziko rizn¢ subjektivné upravovat a takto
podstatné ménit vysledek vynosového ocenéni.



Koncepce oceriovani podniku / 155

klientim ve vyznamné informacni vyhod¢ a dokazou je celkem hladce piesvédcit o své
erudici a spravnosti zvoleného postupu; dvoji ochranné funkce standarda se tedy nemiize
naplno projevit;

modelova feseni funkcionalni teorie sice poskytuji vérohodnéjsi argumentaci a vyssi miru
zohlednéni redlnych podminek obchodu, trpi v§ak zna¢nou vypoctovou narocnosti, proto je
tteba zvlaste testovat modelovou podminku, kdy ndklady na obstarani a zpracovani informa-
ci nesméji prekrocit ptinosy, které by mély piinést;

tim, Zze drtiva vétSina Cesky psané odborné literatury vychdzi priméarné z anglosaskych pra-
menu (jistou vyjimkou je pravé Maiik a kol., 2007), je vliv neoklasiky a vynosového oce-
flovani na bazi DCF logicky, av§ak metody oceflovani prezentované v anglosaskych publi-
kacich vychazeji z prostiedi amerického kapitdlového trhu a jsou zpravidla aplikovany na
minoritni kotované akcie, tzn. i adresaty téchto publikaci jsou pfedevsim akciovi analytici
a diversifikujici finan¢ni investofi. Bohuzel mechanicka aplikace téchto metod a parametri
odvozenych z prostfedi amerického kapitalového trhu na podniky (véci hromadné) obcho-
dované na stfedoevropském mimoburzovnim trhu, ktery navic existuje jen v dobé prubéhu
transakce, nezarucuje odhad libovolné kategorie hodnoty.
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Cast I,

Standardizace ocenovani:
vyznam a vyuziti

6 v

,,Standardy hodnoty jsou jako pocasi, “ Fika jeden investor
do fondii rizikového kapitdlu, ,, kazdy o tom mluvi, a nikdo nic nedela.

Aswath Damodaran

Svétové hospodarské déjiny se nevyvijely rovhomérné€. Z pohledu institucionalni struktury trz-
niho tadu, chapano v Sirokém pojeti formalnich i neformdlnich instituci (Hayek, 1994, North
1990), je mozno oddélit nekolik proudt podnikatelské kultury, které se vyznacuji jistymi shod-
nymi znaky a nasledné se také promitaji do odlisSného pojeti vyznamu a tvorby standardiza-
ce oceflovani aktiv. Kontinentalni Evropa, Japonsko a asijské ekonomiky i anglosaské zemé
se vyznacuji rozdily v roli kapitalového trhu a odliSnostmi v obchodnim pravu a obchodnich
zvyklostech. Tyto odlisné uzivatelské potieby vyvolaly odlisné potieby ve finanénim vykaznic-
tvi a nasledné i standardizaci oceniovani aktiv.

Rozdil spoéivé ve formé a uéelu standardizace. Ceska republika byla napiiklad do roku 1989
zemi, kde pravidla ocenovani kvili potlacené pfitomnosti penézné-trzni ekonomiky vychazela
pfimo ze zdkona. Pravidla standardizace dle IVS a IDW slouzi zpravidla pro oceflovani pro
transak¢ni ucely a pro ocenovani v ramci financniho vykaznictvi. Je tieba si uvédomit roli oce-
novatele, ktera ne vzdy musi byt v souladu s témito standardy.

Ocenovatel vystupujici v roli odborného poradce v ramci prodeje podniku bude a mél by
byt v jiném postaveni nez ocenovatel, ktery stejnou transakci pfezkoumava v roli soudniho
znalce. Cile, zptisob pouziti ocefiovacich metod i kone¢nd odpoveédnost neni srovnatelna. Je
proto logické, Ze oceniovani transakci pro jiné ucely, nez je smena vlastnického prava, se fidi
castecné i predpisy na urovni zdkona ¢i podzdkonnych pravnich predpisi. Tato pravidla vSak
nejsou obvykle v explicitni podobé k dispozici a oceniovatel by mél s vyuzitim svych odbor-
nych schopnosti a zkusenosti dat vysledku pfiméfenou interpretaci s tim, ze mize subsidiarné
vyuzit i standardl pro oceflovani trznich transakci.

Pro ocenovani aktiv existuje fada souborti standardi. Mezi standardy, které vyuzivaji spo-
le¢nosti s akciemi kotovanymi na nékterém organizovaném trhu v EU, a tedy povinné vykazu-
jicimi dle pravidel IAS/IFRS, se fadi napf-.:

International Valuation Standards;

Appraisal and Valuation Manual sdruzeni RICS (tzv. ,,Red Book*);

doporuceni French Autorité des Marchés Financiers;

1998 Property Appraisal and Valuation Charter a verze z roku 2000 publikované spole¢nou
pracovni skupinou Commission des Opérations de Bourse (COB) a Conseil National de la
Comptabilité (CNC);
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Uniform Standards of Professional Appraisal Practice — The Appraisal Foundation;
American Society of Appraisers — Principles of Appraisal Practice and Code of Ethics;
Belgian Asset Managers Association — tiskova zprava ze dne 6. inora 2006;

The Committee of European Securities Regulators (CESR) — smérnice pro ocefiovani nemo-
vitosti;

Ocenovaci direktiva ROZ/IPD Vastgoedindex (Property Index);

e TEGoVA standardy.
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11. Podstata standardizace
jako potieba redukce komplexity

V ramci hospodaiského procesu vznika fada situaci, kdy potfebujeme znat hodnotu aktiv (pod-
niku, ¢asti podniku, nehmotnych aktiv, véci movitych a nemovitych atp.). Jelikoz neni mozné
vy¢islit hodnotu transakce ,,objektivné®, tj. jednoznacn¢ a bez ohledu na ucel ocenéni a ticastni-
ky realné ¢i hypotetické transakce, je nutno se fidit jistymi pravidly pro ocefiovani. Vychodisko
pro ocetlovani vzdy tvoii pravni a §ifeji institucionalni fad, v rdmci n€hoz hospodarské aktivity
a majetkové transakce probihaji. Tento ramec vSak zaklada znacné §iroké moznosti pro zptisob
provedeni téchto majetkovych transakei a tim stavi ocefiovatele do obtizné tlohy, ma-1i vypoci-
tat hodnotu platnou pro ucel podle zadéni objednatele ocenéni. Pravidla ¢i standardy oceniovani
doplituji pravni fad a vedou tak k vyS$si mife strukturovanosti ocefiovacich problémd. Jen touto
formou normativni regulace je mozno strukturovat problémy, na néz ekonomicka teorie stale
hleda odpovédi a které, mizeme se domnivat, jsou kvuli své slozitosti a informaéni komplex-
nosti nefesitelné (vypocet obecné platnych rovnovaznych trznich cen, pfedpoklady ohledné
vlastnosti individualnich tviirci trhu a jejich preferenci apod.).

Jelikoz v Ceské republice prozatim neexistuje ustalend a vieobecné respektovana standar-
dizace ocenlovani podniki, vede to v praxi k terminologickému chaosu a ¢asto k nemoznosti
jednoznacné interpretace vysledku. Vysvétleni podstaty standardizace samotné a vzniku a uce-
lu oceiiovacich standardii obsazené v tomto textu ma za svlij primarni cil demytizovat cha-
pani standardi jako ,,produktu ekonomické teorie a také mirnit ambicidzni ocekédvani laikh
ohledn¢ kvality a pouziti vysledkl praktickych oceniovacich expertiz. Blize bude pojednano
o tvurcich standardd, jejichz soucinnost v konecném dusledku vytvaii stavajici podobu kodi-
fikace pravidel ocenovaci ,,nejlepsi praxe. V oblasti podnikohospodatské teorie jsou pravidla
ocefiovani chapanéd ve smyslu kodifikace vSeobecné uznavanych principti pfedmétem zajmu
od 60. let dvacatého stoleti. Mezi fundamentalni prace tvotici do dnesni doby teoretickou bazi
a v nekterych piipadech dtlezity zachytny bod praktické standardizace patii predev§im prace
Moxtera (1990)% a Matschkeho a Brosela (2007). V praxi je ocefiovani regulovano riznymi
zpiisoby a riiznymi typy pravidel. Zde bude pozornost primarné zaméfena na situaci v Ceské
republice, kde je oceniovani hromadnych aktiv upraveno zakonem o oceniovani majetku, ktery
se vztahuje na velmi omezeny rozsah piipadl, a dale nezdvaznymi pravidly nadndrodnimi, tj.
pfedevs§im Mezinarodnimi ocefiovacimi standardy (IVS), Evropskymi ocefiovacimi standardy
(EVY), a inspirativnim zdrojem jsou i némecké profesni standardy pro ohodnocovani podniku
IDW S 1. Regulace neni a nemize byt vycCerpavajici, nemize zohledniovat veskeré mozné
transakce, jejichz hodnotu je tieba odhadovat. Proto musi standardy zachovavat sviij dispo-
zitivni charakter a flexibilitu a tim ponechdvat na ocefnovateli a jeho znalostech souvisejici
hospodatské praxe a ekonomické, respektive podnikohospodarské teorie, jakym zptisobem se
vyporada s konkrétnim zadanim oceniovaci expertizy.

53 Moxter zavedl do teorie oceniovani pojem zasad fadného ohodnocovani podniku (Grundsdtze ord-
nungsmdyfSiger Unternehmensbewertung), coz je titul jeho prace z roku 1976, ktera poté vysla v néko-
lika reedicich.
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Vsem standardiim ocenovani aktiv je spole¢nych nékolik dilezitych vlastnosti. Priméarné se
jedna o kodifikovana pravidla spravného chovani, tak jak se vyvinula ve smyslu ,,best practice®
podle reakci na uzivatelské potfeby a zejména uspéla v disledku pokusti a omyld v rdmci reél-
né probihajicich transakei. K tomu v obecné roviné uvadi Hayek: ,,Pravidla spravného chovani
tak pouze slouzi tomu, aby pfedchazela konfliktim a usnadiiovala spolupraci tim, ze eliminuji
nékteré zdroje nejistoty. Jelikoz vSak sméiuji k tomu, aby kazdému jednotlivei umoznila jednat
podle jeho vlastnich planti a rozhodnuti, eliminovat nejistotu zcela nemohou.“ (1994, s. 168)
Dokonce ve vztahu k sméné dodéava, ze pravidla jednotlivci ,,nemohou napiiklad zajistit, aby
byl s to prodat za ocekavanou cenu to, co ma k nabidnuti, nebo koupit to, co potfebuje* (tam-
téz).>

Standardizaci oceniovani neni mozno povazovat za uvédomeéle a cilené vytvoreny raciondlni
konstrukt ¢i ,,produkt” stale se zdokonalujici ekonomické teorie. Standardy oceflovani jsou
vysledkem evoluéniho vyvoje pravidel, reakci na pravidelné se opakujici praktické potieby
ucastnikii ekonomického mechanismu. Jedna se o kodifikaci principti, postupt a pravidel, kte-
rd se v prubchu Casu ukazala jako efektivni, podlozena praktickou zkuSenosti. Mezinarodni
ocenlovaci standardy jsou prozatim nejkomplexnéji rozpracovanym, na evolucnich zékladech
vyrostlym subfaddem — ucelenym souborem kodifikovanych pravidel v rdmci obecnych reguli
obchodniho a do jisté miry i soutézniho, dafiového a trestniho prava. Zahrnuji pravidla defino-
vana predevsim za ti€elem snizeni nejistoty v rozhodovani a planovani ze strany trznich aktért.
Tim samoziejmé neni feceno, ze kodifikace ¢i pravidla jsou dokonalé. Vyvoj vyzaduje konti-
nudlni reformulace a modifikace ustalenych pravidel. V tomto smyslu se jedna o neustavajici
¢innost. S jistotou je mozno tvrdit jen jednu véc: pravidla standardizace oceflovani nejsou a ani
nikdy nemohou byt dokonalé ¢i tplna. V podminkéch informacné komplexniho trzniho mecha-
nismu neni ve schopnostech zadné lidské bytosti formulovat objektivni a ovéfitelna kritéria
spravnosti a pouzitelnosti pravidel.

Smysluplnost a potiebnost standardizace se prosazuje sama tak, ze je z urcitych divodla
vyhodné drzet se kodifikovanych a obecné znamych pravidel. Uzivatel ocenéni musi byt scho-
pen jednoznac¢né interpretovat zaveéry ocenéni. Védomi, Ze ocefiovatel postupoval podle jistého
souboru pravidel, pravé toto umoziluje tim, ze dava vysledku jednoznacnou interpretacni napl.
Bohuzel, ¢aste¢n¢ dochazi ke zneuzivani tohoto faktu. Existuje zna¢nd informacni asymetrie
mezi zpracovateli ocenéni a uzivateli ocenéni. Pokud se zpracovatel odvoldva na mezinarod-
né uznavana pravidla, viibec to neznamend, ze ocenéni ma kvalitativni parametry, které by
zadavatel implicitné ¢i explicitné opravnéné ocekaval. Postupy a zavéry mohou byt ovéfitelné
a opakovatelné, nikoliv vSak objektivné spravné.

Standardy slouzi jako podzékonna, nezavaznd norma. Nevztahuji se nutn¢ na veskeré trz-
ni transakce. Do zna¢né miry tak spoluvytvaieji kvalitu trhu, zejména tim, ze Cini ocekéava-
ni trznich subjektl — zadavatelti a uzivatelti ocenéni — stabilnéjsi, a to pfedevS§im ve smyslu
normativni definice vychozich pfedpokladt a definice podminek platnosti vypoctené hodno-
ty. V nasledujicim textu budou podrobnéji rozebrany efekty, které¢ pro uzivatele ocenovacich
posudkl zpracovanych v ramci kodifikovanych pravidel z existence a vyuziti standardizace
plynou.

Vychodiskem pro formalizovana pravidla ocefiovani (spravné: ohodnocovani)® jsou zasady
pro ohodnocovani, které jsou zejména formulovany v ramci védecké a akademické diskuse.

54 Pfi formulovani zasad fadného ohodnocovani podniku vidi Moxter (1983, cit. dle Matschke, Brosel,
2007, s. 734) svoji zasluhu ,,jen v tom, ze pievadi stavajici existujici zdsady do kondicionalni formy,
tj. jaké ,,by [ohodnocovani] mélo byt“.
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Matschke a Brosel (2007, s. 719 a nasl.) definuji zdsady ohodnocovani podniku (Grundsdtze
der Unternehmensbewertung) jako: ,,...systém vzajemné si — pokud mozno — neodporujicich
norem pro fizeni procesu ohodnocovani podniku, tj. postupu a odvozeni vysledku.*

Evolu¢nim vyvojem ,,vyrostla®“ pravidla ohodnocovani reaguji na problémy, které jsou
s ohodnocovanim spojeny. Vinou nestrukturovanosti problematiky a informa¢nim omezenim
na stran¢ oceniovatele nebude nikdy mozno vypocitat rovnovaznou trzni cenu libovolné trans-
akce.

Matschke a Brosel (2007) shrnuji tyto mozné ,,defekty oceniovani®, se kterymi se standardi-
zace vyporadava tim, ze dava hodnoté a jejim odhadtim rad:

e Prvnim nefeSitelnym problémem oceniovani jsou riiznorodé cile subjektil transakce. Ex ante
je nemozné odhadovat preference tvlrct trhu, neni mozné zjistit parametry, které maxi-
malizuji jejich uzitek. Situace se navic komplikuje o rozhodovani v ramci skupiny vicero
vlastnikl s individudlnimi a rozdilnymi preferencemi €i o jevy souvisejici s rozhodovanim
v rdmci tymu (viz Simon, 1976).

e Druhym problémem je nemoznost opatfit si veSkeré informace o vazbach a jejich intenzité,
které mé oceniovany podnik s okolim a které v kone¢ném dusledku ovliviiuji jeho hodnotu.

e Treti problém souvisi opét s nedostatkem informaci a vaze se na ocenovaci metodologii.
Neni mozné piesné anticipovat budouci vyvoj poptavky, trokovych sazeb, horizont financ-
niho planu ¢i synergické efekty.

o Konecné ¢tvrty problém souvisi s moznosti nalézani trzni rovnovahy. I kdyby bylo mozno
si udaje potiebné k vypoctu rovnovazného feseni opatfit, jsou Matschke a Brosel (tamtéz)
nazoru, ze optimalni feSeni by nebylo mozné urcit s ekonomicky ospravedlnitelnymi nakla-
dy. Toto tvrzeni se zda piili§ optimistické, protoze teoreticka literatura dokazuje (Hayek,
1994, Simon, in: Jonas, 1994 a dalsi), Ze feSeni v redlném svété nelze propocitat nikdy, 1ze
jen formulovat obecné podminky rovnovéhy.

Pravidla tedy slouzi k adaptaci na nasi fundamentalni nemoznost poznani v celé jeho kom-
plexité (Moxter, 1990, Hayek, 1994, Knapp, 1996) a davaji uzivateliim oceniovacich expertiz
rdmec, v némz dochazi ur€itym zptisobem k redukei této komplexity, a to zptisobem, ktery
zajisti vypocet vysledku interpretovatelného v souladu se zadanim, respektive cilem ocené-
ni. V oblasti teoretické literatury se jednd o relativné Siroce rozpracovany koncept redukce
komplexity (Ballwieser, 1990, Moxter, 1990, Matschke a Brosel, 2007) s tim, ze autofi jsou si
védomi hodnotové ,,ne-neutrality* oceniovatelem provadéného vybéru relevantnich informac-
nich vstupl. Standardy mohou mit vyznam i pfi soudnim fizeni, kdy soudce vyuzivé ptedpo-
kladt obsazenych ve standardech i v rdmci svych modelovych tvah (viz Moxter in: Matschke,
Brosel, 2007). Matschke a Brosel (2007 a Cetné zde obsazené odkazy) také explicitné varuji
pfed nebezpecim, které vyplyva z informacni asymetrie mezi profesiondlnim ocenovatelem
a pravnim odbornikem (¢i soudcem) v oblasti ocenovacich metod. Je tfeba mit na paméti,
ze nic jako ,,objektivni hodnota podniku‘ neexistuje a neoklasické modely kapitadlového trhu
nemohou slouzit pro odhad trzni hodnoty ¢i ceny obvyklé jako rovnovazné trzni ceny. DCF
poskytuje ve vSech svych variantach vynosovou hodnotu, kterd v§ak obecné neni ztotoznitelna

55 Cesky psana odborna literatura chépe pojem ,,ocefiovani podstatné §iteji ne standardy a anglicky
anémecky psané prace. Oceniovani takto v ¢estiné vyjadiuje obsah ¢innosti, které jsou v ramci ustale-
né terminologie ocenovanim (appraisal, Preisfindung), ale i ohodnocovanim (valuation, Bewertung).
Podrobnéji k terminologii v ivodni kapitole a Krabec (2008).
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s hodnotou trzni (dle IVS). Je tfeba se vyvarovat interpretace modelového vysledku vynoso-
vého ocenéni hromadného aktiva jako jeho trzni hodnoty (dle IVS), a to bez toho, aby byly
ocenlovateli znamy aktudlni rovnovazné ceny srovnatelnych transakci na identickém a v Case
stabilnim relevantnim soutéznim polypolnim trhu; €ili ambice nékterych ocenovateld poci-
tat trzni hodnotu aktiva na trhu, ktery neexistuje (protoze DCF je zalozeno na MM a CAPM
a pfislusnych pfedpokladech) a pro subjekty transakce, ktefi také neexistuji (nikdy ex ante
nepozname a nemizeme modelovat neprojevené preference tvirct trhu, navic cena neni zda-
leka jedinym parametrem — viz ekonomicka moc, behaviordlni faktory apod.). Tedy jakkoliv
sofistikovany model vynosového ocenéni mize byt, vysledkem bude ¢éstka, kterd nemusi mit
oporu v trznich datech, a nezaslouzi si tedy ani to, aby byla jako trzni hodnota interpretovana
(dle IVS — odhadnuta rovnovazna cena relevantniho trhu, kterd ale neni kotovéna a je tieba
analyzy ocenovatele pro jeji odhad). Objektivni trzni hodnota a obdobna terminologie je tedy
v tomto ohledu zavadéjici a vytvari u laikl jen zbytecna ocekdvani, které ovSsem nemohou byt
a nebudou naplnéna.

Hlavni naplil a ucel systému oceniovacich standardti je mozno shrnout do nasledujicich
bodu:

e maji pfispet k redukci komplexity hospodarského a spolecenského mechanismu a prispét ke
snizeni nejistoty a transak¢nich nékladu pfi vytvateni hospodarskych plant;

e definuji terminologii pro pouziti v ramci oceniovacich posudki a ¢astecné zasahuji i do ter-
minologie ucetnictvi tim, Ze urcité ucetni kategorie hodnoty precizuji;

o definuji pfedpoklady pro ocenéni v souladu se zvolenou kategorii odhadované hodnoty (abs-
trakce), tj. vyjasiuji vztah mezi tc¢elem ocenéni a relevanci vypoctené hodnoty, a to ptede-
v§im tim, Ze prostfednictvim kategorie hodnoty vytvareji v ramci informacné komplexniho
realného svéta modelové situace, které jsou sice podminény urcitymi pfedpoklady ohledné
objektu a subjekt ocenéni, avSak existence standardu pfesto umoziiuje uzivatelim tohoto
ocenéni jednoznacné interpretovat vysledek a pfipadné¢ i zopakovat ¢i ovéfit jeho odvoze-
ni,*® tzn. ze vypodétovy &i analyticky postup je v souladu s vymezenim v ramci standardu,
a tedy v ramci standardu jako konsenzudlné uznaného pravidla ,,spravny*, a to, aniz by se
ocenlovatel pokousel napiiklad odhadovat ,,objektivni®, ,,teoreticky spravnou* ¢i ,,vSeobecné
platnou* trzni hodnotu (viz teoretické zdivodnéni a argumentace in: Krabec, 2007);

o poskytuji uzivatelim ocenovacich expertiz vyssi jistotu, ze obsazené feseni je kvalitativné
hodnotné a v jistém smyslu spravné, je-li zpracovano podle uznanych pravidel, s tim, ze
ocenlovatel zodpovidé za zpracovani v souladu se standardy jako celkem, pokud se k jejich
respektovani ptihlasi,’” *® tak standardy pfispivaji k naplnéni funkce informaéni (Matschke,
Brosel, 2007) ¢i analogicky funkce podpory komunikace v ramci tymu ocenovateld, kte-
rym slouZi standard jako zachytny bod pro usnadnéni postupu praci a komunikace (Pooten,
1999);

56 Zde se jedna o relativné slozité jevy teorie fadu, které jsou v ramci ocefiovaci discipliny podrobnéji
rozpracovany v ramci funkcionalniho konceptu ohodnocovani podniku (viz Moxter, 1983, Gorny,
2002, Helbling, 1998, Matschke, Brosel, 2007). Podstata tohoto pfistupu spociva v odmitnuti jedné
obecn¢ spravné a obecn¢ pouzitelné hodnoty. Hodnota je vzdy vdzéna ucelem ocenéni, oceniova-
tel tedy rovnéz plni roli uréité funkce, pro kterou hodnotu odhaduje (zprostiedkujici, argumentacni,
rozhod¢i). I v tomto ptipad¢ vSak diky standardizaci dochazi k abstrakci a zobecnéni, avSak zstava
zachovana podminénost platnosti vysledku vazana ucelem a zachovana zistava i moznost ovéteni
vysledku diky redukci komplexity skute¢nych trznich podminek.
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oproti ucetnim standardiim maji standardy pro oceilovani aktiv podstatné vice dispozitivni
charakter, coz je zptisobeno piedevsim nizsi frekvenci standardizovanych ¢innosti oproti
ucetnictvi, vysledny odhad je poté kompromisem mezi hrani¢nimi hodnotami trznich stran
(tvtiret trhu €i subjektd ocenéni) za predpokladu pfimétfené redukce komplexity realného
svéta (viz Ballwieser, 1990 a Moxter, 1990);

ani pfi zachovani odbornosti a prikaznosti feSeni vyzadovaného standardy neni mozno oce-
néni kategorie trzni hodnoty povazovat za objektivni a nezpochybnitelny odhad rovnovazné
trzni ceny, Matschke a Brdsel (2007) dokonce definuji samostatny ucel standardi, kterym
je mirnéni oc¢ekavani za strany laickych uzivatelt (Erwartungsminderungszweck) ohledné
moznosti odhadu pfislusné kategorie hodnoty a jeji vypovidaci schopnosti.

57

58

Kvalitu a ,,spravnost” je opét nutno povazovat za relativni pojmy platné v ramci standardd, protoze
neexistuje invariantni métitko spravnosti. Prave proto je mj. krajné problematické, pokouset se hledat
»objektivni trzni hodnotu® ¢i obdobné nekonkrétni a nikde nedefinované kategorie hodnoty, jejichz
interpretace je nutné zavadéjici a pouziti vysledku takto omezené.

Matschke a Brosel (2007) hovoti v pfipade zdsad funkcionalniho ocefiovani podniku o treji ochran-
né funkci (ferndrer Schutzzweck), kdy jsou chranény za prvé zajmy ocefiovatell, protoze dochazi
k potlac¢eni odbornych pochybenich (Kunstfehler viz Moxter, 1990), za druhé jsou chranény zajmy
vlastnikil a za tfeti zajmy managementu, ktery je odpovédny ze své funkce vlastnikiim a ma povinnost

rrrrr
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12. Zdroje standardizace ocenovani

Praxe ukazala, Ze neni mozné a neni ani Zadouci ponechat ocefiovani Uplnou volnost v ramci
obecnych reguli obchodniho prava®. Pozadavky uzivateli na kvalitu ocenéni jsou §ir$i. Stan-
dardy plni rozdilné funkce v riznych zemich. Primdrné je potfeba vychdzet ze zdkonné regle-
mentace oceniovani jako takového a dale z upravy Cinnosti subjektu ocenovatele, tj. z Gipravy
toho, kdo, kdy a podle jakych pravidel ocefiuje. V navaznosti na konkrétni tpravu se odlisuji
subjekty formulujici, respektive kodifikujici ocefiovaci standardy. V tomto smyslu je mozno
definovat tii hlavni zdroje standardizace oceniovani: stat, védu (primarn€ ve smyslu ekonomic-
ké teorie a teorie oceniovani podniku) a profesni zajmové organizace.

a) Stat (pravo, zakonodarstvi a judikatura)
Pfispivd predev$im v oblasti kultivace a evoluce pravniho prostfedi. Standardy samy
(¢i v konkrétnim piipadé jejich uzivatelé) museji reagovat na vyvoj legislativy a byt s ni
v souladu. V nékterych ptipadech piimo zohlediiuji soudni rozhodnuti a Cerpaji takto paramet-
ry odhadd, které nabyvaji soudnim rozhodnutim ureny arbitrarni obsah. Déle se jedna
o Upravu oceflovani, kterd ma pfimo podobu zakona ¢i podzakonnych zédvaznych pravnich
predpist.

b) Véda

Véda, ve smyslu Siroce pojimané ekonomicke teorie a teorie ohodnocovani podniku (Unter-
nehmensbewertungstheorie), je druhym zdrojem standardizace. Ekonomicka teorie ovliviiu-
je oceniovani predev§im z pohledu metodologického. Tim, jak se vyvijeji teoretické modely
a metody, jejich vypovidaci schopnost a aplikace, zistavaji takto i standardy otevienym
a evoluéné se ménicim souborem pravidel. Vedle ekonomické teorie, jejimz primarnim
zajmem je vysvétleni a postizeni obecnych principt fungovani ekonomickych jevi, existuje
paralelni disciplina, kterou neni mozno co do napln¢ a ucell ztotoziovat. Jedna se o teorii
ocenlovani podnikii a hromadnych aktiv. Teorii ohodnocovani je tedy mozno charakterizovat
jako podmnozinu riznych forem Siroce chapané generalizujici ekonomické teorie, zaby-
vajici se hodnotovymi aspekty majetkovych transakci s hromadnymi aktivy probihajicimi
v redlném svéte a vycCislovanim jejich hodnoty v ndvaznosti na el ocenéni.

Prvopocatky teorie ohodnocovani je mozno datovat do 19. stoleti, ptedev§im do némecké
jazykové oblasti. Vyznamny rozvoj prodélala tato disciplina ve stoletim dvacatém, kdy se
vedle metodologie pfedmétem zajmu stalo i pojeti discipliny jako takové (objektivni, sub-
jektivni, tzv. trzni a funkcionalni koncept — viz vyCerpévajici ptehled in: Matschke, Brosel,
2007). Z ekonomické teorie koncepty ohodnocovani podniku cerpaji metodologicka vycho-
diska a tém poskytuji interpretacni naplii v ndvaznosti na zadani a podle Gcelu konkrétni
ocenlovaci tlohy. To je podstatny rozdil oproti generalizujici teorii.

59 Standardizace ocenovani tvofi jen jeden z mnoha obort, kde je prostfednictvim regulativnich principti
a zéasad tizen ekonomicky proces. Naptiklad pravidla hospodatské soutéze rovnéz doplituji a normuji
rozhodovaci prostor hospodatskych subjektti (viz k teorii hospodaiského fadu a jeho funkcich jiz
Eucken, 1990).
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Je mozno se setkat s nazory, ze ,,standardizace oceniovani je produktem ekonomické teo-
rie* ¢i ze ,,¢im bude vyvoj ekonomické teorie pokrocilejsi, tim kvalitnéjsi bude praktické
ocenlovani aktiv a jeho standardizace* (viz k tomu Mafik, Krabec, 2006). Z podstaty trzniho
mechanismu plyne, Ze neni mozné deterministicky ur€ovat rovnovazné trzni ceny. Jedna se
o Skodlivé precenéni schopnosti oceniovatelll a oceniovacich metod a falesné zdani znalosti
(viz Hayek, 1996). V tomto smyslu dochazi k nedorozuménim na stran¢ uzivatelii ocenéni,
kteti se domnivaji, Zze odbornici vzdélani v oblasti financi skutecné dokazou ,,objektivni* i
»Spravnou‘‘ hodnotu urcit, nebo nékteti oceniovatelé, predevsim ti ovlivnéni anglosaskou tra-
dici, sami ambiciézn€ nazyvaji vysledek ziskany vynosovou metodou trzni hodnotou pod-
niku, a né¢kdy dokonce trzni hodnotou dle Mezinarodnich ocefiovacich standardd. Velkoryse
se jiz prehlizi fakt, ktery mnohému laikovi na prvni pohled unikd, Ze nikde neni feceno,
o jaky trh se vlastn¢ jedna, jestli o skute¢ny trh podnikd, anebo o abstraktni a realit¢ vzda-
leny model neoklasického kapitdlového trhu s tim, Ze ocetiovatel se snazi o vypocet Castky,
za kterou by se tento podnik také hypoteticky mohl prodat, ,,jako kdyby* byl pfedmétem
transakce na dokonalém kapitalovém trhu. Samoziejmé pro vypovidaci schopnost takto zis-
kané ¢astky jsou dusledky podstatné. Horsi je navic moznost vytvaret ,,zdani objektivity®,
které je pro laické uzivatele (pravniky, soudce, organy vetejné moci) tak lakavé (viz k tomu
Fischer-Winkelmann, 2003 a princip ,,mirnéni o¢ekavani* vyse).

V oblasti teorie oceniovani podniku se vyprofilovalo nékolik pifistupli a systematizaci
,»zasad fadného ohodnocovani®, které se vice ¢i méné odrazeji ve skutecnych ocenovacich
standardech. Prvni a dosud pravdépodobné nejznamé;jsi systematizaci poskytl Moxter (1976,
zde cit. dle 1983), vécn¢ rozsahlejsi teoretické pojednani obsahuje prace Pootena (1999),
ktery oproti Moxterovi zohlediiuje kromé rozhodovaci a zprostredkujici funkce navic jeste
funkci argumentaéni.

¢) Profesni a zajmové organizace

Profesni ¢i zajmové organizace hraji roli jednak v tom, ze vytvareji standardy v jejich konec-
né podobg, tj. Cerpaji z ostatnich zdroji a k tomu dale pridavaji specifické potieby tak,
aby kodifikace vzdy odrazela aktualni ekonomickou realitu a Siroké obchodni zvyklosti.
Je dulezité si rovnéz uvédomit, ze z4jmové skupiny maji z definice za cil maximalizaci
prospéchu svych ¢lent, které sdruzuji. Tato problematika jiz dalece piesahuje zaméfeni této
kapitoly (viz Siroky zabér ordoliberalni a nové institucionalni ekonomie a Eucken, 1990).
Je ziejmé, Ze o vysledné podobé standardli bude rozhodovat kompozice ¢lent organizace
a také forma schvalovaci procedury. Nejvice pozornosti je vénovano standardizaci oceniova-
ni nemovitosti, coz vyplyva z velikosti a likvidity realitnich trhi. Oceflovanim podniku se
explicitné zabyva standard IDW S 1 a standardy IVS.
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13. Interdependence narodnich
a hadnarodnich regulaci oceno-
vani na pfikladu Ceské republiky

Standardizace reaguje rovnéz na stale se rozvijejici transakce probihajici v mezinarodnim pro-
stiedi. Je otazkou, do jaké miry je mozno zachovat autonomii narodni regulace ocefiovani.
Pravni fad dané zemé a jeho kompatibilita, zejména v oblasti obchodniho a dailového prava
a regulace tcetnictvi a financniho vykaznictvi, budou vytvafet podminky pro moznost har-
monizace standardi oceiiovacich. Pravidla svétové standardizace se vyznacuji endogenni,
spontanni povahou. Neni mozno identifikovat konkrétni cile, Gcely a zaméry, ke kterym by
méla standardizace vést. Cil je definovan v ramci obecnych piedpokladi abstraktné. Pravidla
slouzi uzivatelim préave jako adaptace na komplexnost a slozitost hospodafského mechanismu.
Mimotadné dulezity je fakt, ze pravidla plati pro kazdého uzivatele standardt stejné. Tim je
mozné nékteré unifikované soubory standardli vyuzivat i v prostfedi s riznou legislativni tra-
dici, nebot’ vyss§i mira obecnosti sice jeSté garantuje jednoznacénost interpretace vysledku, ale
pfitom ocefiovatel mize plné zohlednit lokalni specifika s tim, Ze je samoziejmé nutné vSechny
tyto upravy a postupy nad rdmec Upravy kodifikované standardem (ta je kazdému uzivateli
dostupnd) radné€ uvést a okomentovat v textu ocenéni.

V Ceské republice je ocefiovani podniku upraveno v ramci zakona a piislusné vyhlasky,
které jsou zavazné jen pro konkrétni tcely definované pfimo zadkonem. Ustanoveni § 1 zdkona
151/1997 Sb., o oceniovani majetku, fika, ze: ,,Zakon upravuje zplisoby oceilovani véci, prav
a jinych majetkovych hodnot (dale jen ,majetek®) a sluzeb pro ucely stanovené zvlastnimi
ptredpisy. Odkazuji-li tyto pfedpisy na cenovy nebo zvlastni pfedpis pro ocenéni majetku nebo
sluzby k jinému ucelu nez pro prodej, rozumi se timto piedpisem tento zakon. Zakon plati i pro
ucely stanovené zvlastnimi pfedpisy uvedenymi v ¢asti ¢tvrté az devaté tohoto zakona a déle
tehdy, stanovi-li tak pfislusny organ v ramci svého opravnéni nebo dohodnou-li se tak strany.
Druhym zdrojem je metodika ZNAL, podle niz dochazi k posuzovani pfimétenosti penézitého
plnéni pro ucely povinnych nabidek prevzeti a vefejnych ndvrhi smluv o koupi ucastnickych
cennych papird.

Nejvyznamnéjsi je iprava Mezindrodnich oceniovacich standardt (viz k tomu Mafik a kol.,
2007). V nékterych zemich stfedni a vychodni Evropy (Slovinsko, Slovensko) jsou IVS vyuzi-
vany piimo jako nédrodni ocenovaci standardy (oficidlni cesky pieklad prozatim neexistuje).
Nérodni a nadnérodni regulace je provazand navic tim, ze na formulaci IVS se podileji v rdmci
IVSC (International Valuation Standards Council) zastupci narodnich organizaci sdruzujicich
profese ocenovateltl.

Ocenovani spoc¢ivd na obou druzich fddu — spontanné probihajicich trznich transakcich
i uvédomeéle vytvorené zadkonné regulaci. Zatimco zmény zédkonnych pravidel, zdkonné oce-
flovaci terminologie ¢i tcelt legislativy si je mozno s lehkosti pfedstavit, uvédomélé, principy
ménici transformace evolu¢n€ vyrostlych pravidel tak snadno proveditelné nejsou. K tém je
zapotiebi paralelnich zmén u ostatnich zdroj standardizace, védeckych zakladt na poli eko-
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nomické teorie a specificky teorie ocefiovaci a jejich pfijeti praxi a kone¢né formalni standar-
dizaci (kodifikaci).

Pro ocefiovani (ohodnocovani) podnikti v Ceské republice je mozno uplatnit kategorie hod-
noty definované v rdmci Mezinarodnich oceniovacich standardt. Pfitom je nutno nejprve jed-
noznaén¢€ definovat, co je tcelem ocenéni, a podle toho zvolit odpovidajici kategorii hodnoty.
Také je tieba se vyvarovat nekritického pausélniho pfistupu, kde vysledek je nazyvan ,,trzni
hodnotou®, pfi€emz ocenovatel se nijak nezabyva jeji bliz§i definici a zkoumanim podminek
jeji existence pii ocenéni unikatnich hromadnych aktiv. Zde se nejvice vyplati existence a apli-
kace standardli, nebot’ ty poskytuji oceniovatelim hlubokou zasobarnu v praxi osvédcenych
pravidel a chrani ho tim pfed zbyte¢nym vystavovanim se riziku neplatnosti vypoctené ¢astky
pro dany ucel ocenéni. Uzivatel jiz korektné interpretuje vysledek a ocenovatel odpovida za
spravnost volby kategorie hodnoty a volby a zptisobu pouziti metod jejiho odhadu.
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Cast IV.

Zakonna regulace ocenovani
podniku v Ceské republice
a teorie ohodnocovani podniku

V Ceské znalecké praxi je mozno se Casto setkat se zadanim ocenéni, kdy objednatel (soud,
statni organ) pozaduje po znalci stanovit cenu obvyklou podniku k ur€itému datu. Objednatel
casto neodkazuje na zakon, vyhlasku ¢i standard hodnoty, kde by byla obvykla cena ve smyslu
kategorie hodnoty definovéna, tj. co se rozumi touto obvyklosti a ostatnimi parametry transak-
ce. NejcCastéji, miizeme se domnivat, ma objednatel na mysli cenu obvyklou definovanou v § 2
odst. 1 zdkona €. 151/1997 Sb., o ocefiovani majetku, ktera zni takto:

,Majetek a sluzba se ocefiuji obvyklou cenou, pokud tento zdkon nestanovi jiny zptisob oce-
flovani. Obvyklou cenou se pro tcely tohoto zdkona rozumi cena, ktera by byla dosazena pfi
prodejich stejného, popiipadé obdobného majetku nebo pii poskytovani stejné nebo obdobné
sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pfitom se zvazuji vSechny
okolnosti, které maji na cenu vliv, avSak do jeji vySe se nepromitaji vlivy mimoradnych okol-
nosti trhu, osobnich pomért prodévajiciho nebo kupujiciho ani vliv zvlastni obliby. Mimotad-
nymi okolnostmi trhu se rozuméji napftiklad stav tisné€ prodavajiciho nebo kupujiciho, diisledky
ptirodnich ¢i jinych kalamit. Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné
nebo jiné osobni vztahy mezi proddvajicim a kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni
hodnota pfikladand majetku nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.*

Legélni definice pfedpoklada existenci kontinualniho a v ¢ase stabilniho trhu oceiiovaného
¢i obdobného majetku ¢i sluzby, které jsou obchodovany standardnim (obvyklym®) zptisobem
bez vlivii osobni povahy ¢ mimotadnych okolnosti trhu, to vie navic na tizemi Ceské republi-
ky. Z interakce nabidky a poptavky tohoto trhu vznika rovnovézna cena (cena obvykld), a to na
zéklad¢ projevenych preferenci a subjektivnich uzitkd, ktefi tviirci trhu s ohledem na své ostatni
investi¢ni a spotfebni pfilezitosti danému aktivu v daném misté a Case ptisuzuji. Obvykla cena

60 Zazvonil (2008, s. 46) k tomu uvadi: ,,Obvyklost a neobvyklost jsou totiz bézné chapany jako dva pro-
t&jsSky, z nichz kazdy ptipousti existenci druhého. Sluvko obvykly vyjadiuje jakysi primér, vSednost,
uniformitu ¢i reprezentanta vétSiny, naopak neobvykly je synonymem k vyjimecnosti, k odchylce
z pruméru, k vybocovani z fady. Nabizi se tedy logicka otazka, o jaky typ stfedni hodnoty by mélo
jit, z jaké mnoziny je ziskana a kde jsou hranice mezi obvyklosti a neobvyklosti, coz je dilezité pravé
u nemovitosti, jejichz typickymi znaky jsou unikatnost, originalita a neopakovatelnost a u nichz kazda
pausalizace mize byt velmi nebezpecna a zneuzitelnd. Ma-li byt zvoleny nazev skute¢né vystizny,
pak v téchto souvislostech oznaceni obvykla cena vyzniva zna¢né nevyvazené a pouziti mén¢ excen-
trického ptidavného jména, jako je naptiklad cena obecna, by ziejmé bylo daleko $tastnéjsi.”
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jako v penéZznich jednotkéach vyjadiena ¢astka v souladu s citovanou definici v pfipadé podniku
jako véci hromadné ve smyslu § 5, zékona €. 513/1991 Sb., obchodniho zdkoniku, v platném
znéni, nebude zpravidla® v podminkach Ceské republiky jednoznaéné uréitelna, protoze:

o v tuzemsku zpravidla neexistuje v Case stabilni relevantni trh podniki ptislusného druhu, na
zaklad¢ kterého by bylo mozno spolehlivé posuzovat obvyklost podminek prodeje ¢i obvyk-
lost podminek obchodniho styku na tomto trhu;

e jelikoz neni mozno stanovit obvyklé podminky ani mimofadné podminky trhu v souladu
s definici ceny obvyklé, tak z divodu neexistence trhu neni ani mozné, aby tyto obvyklé
podminky pro ucely stanoveni ceny obvyklé postuloval znalec zpiisobem, ktery by byl trans-
parentni, opakovatelny a jednoznacny;

e neexistuji ani aktudlni cenové kotace (cenové mapy), ani evidence cen uskutecnénych
na relevantnim trhu, kde se obchoduji podniky pfislusného druhu, a tyto daje neexistuji
ani pro jiné druhy podnikt (viz dale), disledkem ¢ehoz je nemoznost zkoumat nabidku
a poptavku v daném misté a Case, jejich dynamiku a intenzitu konkurenéniho procesu, ktery
vede relevantni trh do stavu kompetitivni rovnovahy a vyjadiuje takto projevené subjektivni
preference tvtrct trhu na strané nabidky a poptavky, a tudiz objektivizuje dosazenou rovno-
vaznou (a tedy obvyklou) cenu;

e obchody, které se uskuteciiuji, jsou vzdy individualizované, tzn. na realizovanou cenu pii
prodeji podniku mé vyznamny vliv nejen zptisob, jakym je transakce strukturovana (platebni
podminky, zplsob financovani), ale rovnéz subjekty transakce, tj. prodavajici a kupujici,
a zpusob vedeni obchodniho jednani;

o subjekty transakce, jejich preference a podnikatelské zaméry, ale naptiklad i daiiové zatizeni
dané pravni formou, budou mit opét zasadni vliv na rovnovaznou cenu podniku.

Neexistence trhu a specifické vlastnosti ocefiovaného podniku navic ovlivituji i metody, které
bezprostiedné nevychazeji z rovnovaznych cen Cerpanych z obvyklych trznich transakci (§ 2,
odst. 1 ZOM). Konkrétn€ se jedna o nakladové metody a nékteré typy vynosovych oceniovacich
metod, které umoziiuji stanoveni ceny bez toho, aniz by existoval dostate¢né kvalitni trh dané-
ho aktiva (§ 2, odst. 3 ZOM), avsak s jinou vypovidajici schopnosti vysledné Castky.

Zazvonil (2008) dochazi k obdobnym zavérim pro ocefiovani nemovitosti v Ceské repub-
lice a varuje pfed ztotozilovanim obvyklé ceny a trzni hodnoty: ,,...co do obsahu se definice
obvyklé ceny znacné odchyluje od pojeti, které je standardni v zemich, kde tradice trzniho
oceflovani nebyla pferusena a ze cena obvykla tak, jak je definovina v zdakoné ¢.151/97 Sb., je
jen velmi obtizné slucitelnd s definici trzni hodnoty... Obvykla cena je vSak definovana pouze
pro ucely tohoto zdkona, tudiz vSechny jeji nedostatky, kritizované v ptedeslych odstavcich, by
bylo mozno omluvit tim, Ze jde o cenu specialni, jejiz plisobnost je uzce vymezena zakonem
a neplati v obecném méfitku. Je pouzitelna jen u takového majetku, ktery se na trhu vyskytuje
ve velkych sériich, jehoz transakce probihaji velmi Casto, o jehoZ cen¢ v misté a case maji
ucastnici trhu jiz rutinni povédomi ziskané automaticky opakovanymi zkusenostmi, takze se
pro né¢ jeho cena stava vpravdé obvyklou a je jakymsi vefejnym tajemstvim typu, Ze Bafovy
cvicky se ted’ prodavaly za 99 K¢. Ptijme-li se tato myslenka, pak Ize souhlasit s tim, ze obvyk-
14 cena je vysledkem jakéhosi velmi zjednoduSeného laického pfistupu na zakladé porovnani,
ktery je reflexi sou¢asného trhu v daném segmentu, a jako takova mé bezesporu vsechny znaky

61 Tim neni feceno, Ze stanoveni ceny obvyklé neni mozné obecné. Oceniovatel musi dolozit splnéni
podminek, aby uzivatel ocenéni mohl cenu obvyklou odpovidajicim zpisobem interpretovat.
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ceny na trznich principech. V takovém ptipadé l1ze obvyklou cenu bezpochyby ztotoznit s cenou
trzni, respektive trzni hodnotu vyjadienou ve formé této ceny. Jen se pak mohou zdat ponekud
nadbytecné obavy, aby snad na obvyklou cenu cvic¢ek napiiklad nemély vliv zaplavy z roku
2002.* (Zazvonil, 2008, s. 49, kurziva v originale)

Neexistence trhu a specifické vlastnosti ocefiované¢ho podniku navic ovliviiuji i metody,
které, jak bylo uvedeno, bezprostfedné nevychazeji z rovnovaznych cen Cerpanych z obvyk-
Iych trznich transakci (§ 2, odst. 1 ZOM). Konkrétné se jedna o ndkladové metody a nékteré
typy vynosovych ocenovacich metod, které umoziuji stanoveni ceny bez toho, aby existoval
dostatecné kvalitni trh daného aktiva (§ 2, odst. 3 ZOM), avSak s jinou vypovidajici schopnos-
ti vysledné ¢astky. Vzhledem k vazanosti goodwillu na osobu provozovatele u podnikl bez
propracovanych pravidel corporate governance a oddéleného vlastnictvi a fizeni neni mozné
predpokladat, ze by srovnatelnou vynosnost podniku jako stavajici vlastnik-provozovatel byl
schopen zajistit jakykoliv jiny provozovatel za pfedpokladu, ze by byl osobné provozovatelem
ocefiované¢ho podniku ¢i by zaméstnaval odborného zastupce vykonavajiciho danou speciali-
zaci. Z tohoto diivodu bude nutné pfislusSnym zptisobem modifikovat i aplikaci metod vychaze-
jicich z arbitrazni teorie oceniovani, kdy hodnota podniku je stanovovana na zékladé¢ kalkulace
nakladi, jejichz vynalozeni je nutné k reprodukci srovnatelného aktiva (§ 2, odst. 3, pism. a)
ZOM), ¢ili tzv. iplna substancni hodnota.

Na piikladu oceniovani nemovitosti uvadi k nadkladovému, vynosovému a porovnavacimu
zpusobu oceitlovani Zazvonil: ,,Bohuzel jednotlivé paragrafy hlavy druhé zékona, tykajici se
nemovitosti, zejména § 5, 6, 7, 8, 10, 11, 12, 13, 14, 15 a 16, vSak tyto tfi zpisoby oceniovani
jednak dale striktné omezuji a jednak jejich dal$i upfesnéni pfesunuji na provadéci vyhlasku.
Jiny zptisob ocenéni tak sice jistou oklikou, avSak naprosto jednoznacné, vede v ptipadé nemo-
vitosti k ocefiovani administrativnimi cenami dle pfisluSnych vyhlasek, obsahujicich pevné
dané algoritmy jednotlivych vypoctl véetné konstant a index, v nichz je navic striktn€ ur¢eno,
pro ktery typ staveb bude pouzit ten ktery zptisob, ptipadné kdy a jak pouzit jejich vzajemnych
kombinaci. Pro oceniovani stavebnich pozemkl zakon stanovi pouziti cenovych map; v pfipadé
jejich neexistence sice hovoii o porovnavacim zptsobu, av§ak v podstat¢ odkazuje na ceny dle
provéadéci vyhlasky. O dtvodu, pro¢ zdkon piimo a jasné€ neuvadi, Ze v pfipad¢ nemovitosti jde
o cenu zjisténou dle vyhlasky, 1ze jen spekulovat. Za povS§imnuti téz stoji, ze zatim co definice
obvyklé ceny simuluje jiz hotovy vysledek, jiny zptisob ocenéni uvadi postupy, ale o pojmeno-
vani jejich vysledku taktné mlci.

Z toho vseho je mozno dospét k zaveru, ze v ptipadeé nemovitosti zdkon €.151/97 Sb. vylu-
¢uje jejich ocenéni obvyklou cenou a vede k jedinému moZnému FeSeni, a to k cené zjisté-
né dle platné vyhlasky. Jinymi slovy obvykla cena u nemovitosti viibec neprichazi v avahu,
zékon umoznuje jejich ocenéni pouze administrativni cenou zjisténou dle vyhlasky.

Pfijme-li se shora uvedeny zaver, pak ztraci smysl hledat souvislosti mezi obvyklou cenou
a trzni hodnotou nemovitosti a je nutné se spokojit s tim, ze ocenéni obvyklou cenou pro ucely
zékona je vyhrazeno pro jiné typy majetku, pii jejichZ oceiovani se vystaci s velmi jednodu-
chym postupem na zakladé toho, ze ceny urcitého typu majetku jsou vSeobecné znamy a jsou
obdobou piikladu s Batovymi cvickami, zatimco u nemovitosti nezbyva nez aplikovat ceny
administrativni (2008, s. 50-51, zvyraznéni v originale). K moznostem a podminkam pro ne-
moznost urceni ceny obvyklé dle ZOM také Kokoska (2008).

V piipadé oceniovani podniku vyplyvaji problémy aplikace ceny obvyklé jesté ostieji. ZOM
a piislusna vyhlaska nachdzeji vyuziti pouze ve vyjmenovanych piipadech a za ucelem nor-
mativniho stanoveni ceny bez ohledu na dalsi specifické podminky, Gi€ely a charakteristiky
pfedmétu ocenéni (napiiklad pro ucely zédkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pifijmt, zdkona
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¢.357/1992 Sb., o dani dédické, dani darovaci a dani z pievodu nemovitosti, zdkona ¢. 235/2004
Sb., o dani z pfidané hodnoty apod.).

Problematika specifi¢nosti ocefiovaného aktiva (véci hromadné) a neexistence trhu samo-
ziejmée neni nova a feSeni bylo nalezeno v ramci aplikace Mezinarodnich oceniovacich stan-
dardii (pro nemovitosti viz také Zazvonil, 2008), které pro ptislusny ucel ocenéni normativné
definuji kategorii hodnoty, jez zprostiedkovavaji vztah mezi hodnotou a Gcelem ocenéni, za
kterym je hodnota zjistovana.

Zavery teorie ohodnocovani podniku pro pouziti ceny obvyklé a roli oceniovatele je mozno
shrnout v nasledujicich bodech:

e ocenéni ¢i znalecky posudek ma vychazet ze zasady iudex non calculat, ¢ili povazuje oce-
flovani podniku primarné€ za otdzku ekonomickou, nikoliv pravni (v podrobnostech viz Mat-
schke, Brosel, 2007); znalec z oboru ekonomika se vyjadii k vypovidaci hodnoté zjisténych
skute¢nosti ve vyrokové ¢asti posudku pouze z ekonomického, nikoliv pravniho ¢i technic-
kého hlediska;

e neni piipustné, aby znalec stanovoval cenu obvyklou podniku jako vysledek aplikace metod
majetkového a vynosového ocenéni ¢i na zakladé porovnani s podniky, které se obchoduji
na jiném relevantnim trhu, znalec timto na sebe zbytecné piebira odpovédnost za stanoveni
nezjistitelné veli¢iny a dopousti se takto metodické chyby;

e precizace predpokladl a vychodisek ocenéni a souvisejici terminologie vyustuje v pfifazeni
kategorie vysledné hodnoty déavajici vypoctenym castkam konkrétni obsah; rizné metody
ocenéni (§ 2, odst. 3, pism. a—g)) je mozno aplikovat riznymi zplisoby a ziskat tak rizné
vysledky s riznou interpretaci;

e uzivateli standardi jsou jak ocenovatelé, tak zadavatelé a uzivatelé zpracovanych ocenova-
cich expertiz; oceniovatel voli nejprve standard hodnoty a v ramci standardu hodnoty even-
tudlné kategorii hodnoty; IVS obsahuji standard trzni hodnoty (Market Value Valuations)
a standard netrznich hodnot (Basis Other Than Market Value, do roku 2007 jako Non-Mar-
ket Value Valuation); kategorie hodnoty déle defini¢ni standard zptesiiuje podle ticelu ocené-
ni ¢i podle toho, jaké datové zdroje jsou k dispozici; platnost ocenéni je podminéna jen timto
danym ucelem,;

e cena obvykla dle § 2, odst. 1, ZOM, je pro dany objekt ocenéni (podnik) za stavajicich
podminek v Ceské republice zpravidla nezjistitelna; z tohoto diivodu by mély byt vyuzity
alternativni zpiisoby ocenéni dle § 2, odst. 3, ZOM, s tim, ze konkrétni normativni obsah
z pohledu interpretace zjisténé kategorie hodnoty miize byt piebiran z Mezinarodnich oce-
novacich standardt (IVS, 2005, 2007) a piiméfené ze standardu pro ohodnocovani podnikii
IDW (2005, 2008);

e cena majetku podniku zjisténa jako netto substancni hodnota neuplna tiké, kolik by bylo
nutno vynalozit na replikaci identifikovatelného majetku a zdvazkl podniku k datu ocenéni;
v tomto smyslu se jednd o nakladovy zplsob ocenéni majetku dle § 2, odst. 3, pism. a),
ZOM;

e cena majetku podniku zji§téna jako likvidacni hodnota tikd, kolik by bylo mozno obdrzet
pfi rozprodeji majetku podniku ocefiované praxe a vyrovnani realnych identifikovatelnych
zavazki k datu ocenéni; v tomto smyslu se jedna o porovnavaci zptisob ocenéni majetku dle
§ 2, odst. 3, pism. ¢), ZOM, potazmo o simulaci cen sjednanych dle § 2, odst. 3, pism. g),
ZOM;

e hodnota podniku jako hromadného aktiva je obecné vytvarena hmotnou a nehmotnou slozkou
(neidentifikovatelnymi nehmotnymi aktivy, goodwillem); bez existence likvidniho trhu oce-
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fiovaného aktiva nelze ovéfit, do jaké miry a jestli viibec trzni subjekty tvofici stranu nabid-
ky a poptévky tohoto trhu zohlediuji vysledky modelového vynosového (€i ndkladového)
ocenéni pii vlastnim rozhodovani o cené trzni transakce pii sméné vlastnického prava;
z vynosového ocenéni vyplyva goodwill pfipadajici na podnik jako celek;

vynosova hodnota podniku jako synergického celku (véci hromadné ve smyslu § 5 zakona
¢. 513/1991 Sb., obchodniho zékoniku, v platném znéni) dle § 2, odst. 3, pism. b), ZOM
a nasledné rovnéz ptfimétené dle § 24, odst. 3, mize byt relevantni jen z pohledu stavajiciho
vlastnika (¢i provozovatele), z ekonomického hlediska se jedna o hodnotu kategorie Value
in Use, tj. hodnotu uziti aktiva, za zachovani stavajici trovné provozu podniku, ¢imz neni
mozno zarucit a prokazatelné vypocetné modelovat ani vynosnost, ani zachovani stavajici-
ho vynosového potencidlu podniku za piedpokladu, Ze by se provozovatel, respektive jeho
odpovédny zastupce menil;

z diivodu neexistence trhu podniku nelze prokézat, jestli vynosova hodnota odpovida cené
obvyklé, respektive trzni hodnoté ocenovaného podniku; posouzeni vyznamu vynosové
hodnoty hromadného aktiva pro dany ucel ocenéni za ptedpokladu neexistence likvidniho
trhu aktiva neni otazka ekonomicka; stanoveni ceny obvyklé podniku jako véci hromadné
ve formé jedné konkrétni, v pené¢znich jednotkach vyjadiené castky, neni v tomto smyslu
z ekonomického hlediska mozné, jedna se o otdzku nalézani spravedInosti.
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CastV.

Mezinarodni oceiovaci standardy

,, yto standardy maji slouzit spolecnym cilum téch, kteri ohodnocuji nemovity
a jiny majetek, a tech, kteri se museji spolehnout na jejich vysledky.

International Valuation Standards

Mezinarodni oceniovaci standardy (International Valuation Standards, zde jako ,,IVS®, spravny
pteklad je Mezinarodni ohodnocovaci standardy, vzhledem k jiz zavedené ceské terminologii
se budeme drzet tohoto pfekladu i zde s tim, zZe ocefiovani ma v ¢estin€ historicky Sirsi vyznam
nez ,,appraisal) vydava od roku 1981 Rada pro Mezinarodni oceilovaci standardy (Internatio-
nal Valuation Standards Committee, od roku 2008 International Valuation Standards Council,
dale jako ,,IVSC*) se sidlem v Londyn€. V soucasné dobé& je aktudlni jiz osmé vydani IVS.

IVS se vyznacuji uzkou vazbou na Mezinarodni standardy finanéniho vykaznictvi (Inter-
national Financial Reporting Standards, déle jako ,,JFRS®) , které jsou pocinaje rokem 1973
formulovany nadnarodni organizaci — Vyborem pro mezinarodni ti€etni standardy (diive IASC,
nyni IASB). Vzhledem k silnému dtrazu na koncepty Fair Value v rdmci IFRS si poklada
IVSC za cil poskytnout ,,pro konsistentni pouziti takovychto konceptil dostatecné robustni oce-
fovaci standardy.* (Egde, 2005, v pfedmluvé k 7. vydani IVS) Prozatim pouziti IVS v rdmci
IFRS zavazné nenti, i kdyz do budoucna toto nelze vyloucit, zejména v dtsledku pfic¢in soucas-
né finanéni krize, a to v zajmu vyssi transparentnosti financnich vykazi.

Uzivatelim finan¢nich vykazt chtéji IVS poskytnout dostate¢nou zaruku informacni kvali-
ty — jednak z divodil konzistentnosti a opakovatelnosti ocenéni a také proto, aby bylo mozno
vubec IFRS spravné aplikovat a informace byly mezinarodné srovnatelné. Mezinarodni srov-
natelnost ma svlij vyznam i pro implementaci regulace Basel II.
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14. Pocatky standardizace

Pocatky organizace a cilené formulace ocefiovacich standardii jsou velmi mladé. V roce 1981
byl zaloZzen Mezinarodni vybor pro standardy pro ocenovani aktiv (The International Assets
Valuation Standards Committee, TIAVSC), v roce 1994 doslo ke zmén¢€ nazvu na IVSC.

Cile tohoto projektu byly (a jsou) nésledujici:

e Ve vefejném zajmu formulovat a publikovat standardy pro oceniovani aktiv a podporovat
jejich celosvetové pfijimani.

e Harmonizovat standardy mezi jednotlivymi staty a identifikovat a odhalovat rozdily ve
vykazech a/nebo aplikaci Standardi tak, jak budou nasledovat (IVS, 2007, s. 3).

Hlavnimi divody pro ocenovani ve smyslu IVS jsou pfedevs§im oceiiovani ve finanénim
vykaznictvi, oceflovani nemovitého majetku jako zastavy pro ptjcky a hypotéky, pro transakce
vedouci ke zmén¢ vlastnika a ocefiovani v ptipad¢€ sport a pro daflové ucely. K dnesnimu dni
zastupuji Clenské organizace IVSC celkem 42 tadnych c¢lenskych stati, osm stati ma status
pozorovatele a dva status korespondenta.

14.1 Cile a pasobnost IVS

»Vyvoj Mezinarodnich ocefiovacich standardt (IVS) byl veden tfemi zdkladnimi cili:

1) Usnadnit pteshrani¢ni transakce a piispet k zivotaschopnosti mezinarodnich trhi aktiv
podporou transparentnosti ve finanénim vykaznictvi a rovnéz ve spolehlivosti ocenéni zpra-
covavanych pro zajisténi pijcek a hypoték, pro transakce vedouci ke zméné vlastnika a pro
urovnani sporil nebo v danovych zalezitostech.

2) Slouzit jako profesionalni métitko ¢i majak pro odhadce na celém svété, umoznit jim rea-
govat na potfeby mezindrodnich trht aktiv na spolehlivd ocenéni a dostat pozadavkim
celosvétové obchodni komunity na finanéni vykazy.

3) Poskytnout standardy pro oceflovani a finanéni vykaznictvi odpovidajici potfebam rozvije-
jicich se a nové industrializovanych zemi.* (IVS, 2007, s. 8)

Standardy pouzivaji nejcasteji spojeni property valuation (zde prekladano jako ocenovani aktiv
¢i jako oceniovani majetku). Toto spojeni je preferovano pied asset valuation, coz podle IVS
vyvolava primarné spojitost s ocefiovanim vylucn€ pro ucely finan¢niho vykaznictvi (tamtéz).
Aktiva v ekonomickém slova smyslu odpovidaji pojmu ,,majetek®, ktery vymezuje obchodni
zékonik. Zde jsou tyto pojmy povazovany za synonyma.

Standardy se snazi integrovat to nejlepsi z ocenovaci praxe (viz IVS, 2007, s. 8), tzv. Vseo-
becné ptijimané principy oceniovani (Generally Accepted Valuation Principles, dale ,,GAVP*).
Ty poskytuji oceniovateli voditko pro zplisob ocenéni, v zZadné piipadé vSak neslouzi jako
manudl pro pouziti ocenovacich metod — jejich pfipadné volba a prakticka aplikace zalezi na
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ocenlovateli, miize byt zakotvena v zdkon¢ ¢i v jiném piedpise nebo byt vyzadana piimo zada-
vatelem ocenéni.

Od roku 2005 zacalo pfiblizn€ sto stati vyuzivat IVS jako referen¢ni rimec ocefiovani nebo
zacalo s harmonizaci svych pravidel oceniovani tak, aby byla kompatibilni s IVS. Australie,
Novy Zéland, Jihoafricka republika, Tanzanie, Malawi, Rumunsko a Slovinsko adoptovaly
IVS jako néarodni oceniovaci standardy, Royal Institute of Chartered Surveyors (RICS) referuje
k IVS jako k ,,Cervené knize®, regiondlni organizace jako ASEAN Valuers Association a Union
of Pan American Valuers (UPAV) pfijaly IVS (Vella, 2005).
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15. Struktura standardii
a hlavni kategorie hodnoty

Standardy vychazeji z nasledujiciho ¢lenéni:

Tabulka 6: Struktura IVS (zdroj: IVS, 2007, s. 10, upraveno)

Vychodiska
pt ohodnocovani

Code of Conduct

Uvod, IVSC, cile a organizace IVS, vychozi koncepty vieobecné uznavanych princi-

Typy aktiv Nemovitosti Osobni Podniky Finan¢ni
majetek* aktiva
Uvoddo IVS1,2a3
Standardy Standard 1 Standard 2 Standard 3
Trzni baze Baze jiné nez Reporting
ocenéni trzni hodnota ohodnoceni
Aplikace Aplikace 1 Aplikace 2 Aplikace 3
Ohodnocova- Ohodnocova- Ohodnocova-
ni pro financ- ni pro ucely ni vefejného
ni vykaznictvi zajisténych majetku
pujcek pro finan¢ni
vykaznictvi
Provadéci Ohodnocova-  Ohodnocovd-  Ohodnoco- Ohodnoco- Ohodnocova-
poznamky ni nemovité- ni najemnich vani stroju vani nehmot-  ni osobniho
ho majetku smluv a zarizeni nych aktiv majetku
Ohodnocova-  Zohlednéni Nakladovy DCF analyza Ohodnoco-
ni podniku nebezpecnych pfristup pro pro trzni vani zemé-
a toxickych finan¢ni ohodnocova- delského
latek v ohod-  vykaznictvi ni a investicni  majetku
noceni (DRC) analyzu
Revize Ohodnoco- Hromadné Ohodnoco- Ohodnocova-
ohodnoceni vani majetku ohodnocova-  vani majetku ni historické-
spojeného ni pro dariové v tézebnich ho majetku
s obchodem ucely odvétvich
Adendum Glosar pojmu

* Personal Property (viz IVS, 2007, GN 5, odst. 3.13, 5. 218)

V dal8ich subkapitolach budou jednotlivé ¢asti rozebrany z pohledu praktického pouziti a sou-
Casné zasazeny do teoretického rdmce ptredchazejicich kapitol. Hlavnim smyslem a ucelem
této kapitoly je zamyslet se na zakladé teoretické argumentace a na ni navazujici interpretace
jednotlivych soucasti IVS nad moznostmi a omezenimi aplikace standardd v Ceské republice.
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dard 1). Teoretické fundace relevantniho trhu a soutézniho procesu umozni déislednou formula-
ci podminek, za nichz je mozno hovofit o trzni hodnot¢ aktiva ve smyslu jednotlivého statku na
strané jedné i ve smyslu véci hromadné na stran¢ druhé. Jakkoliv je v na$i zemi ocenéni podni-
k trzni hodnotou popularni, v drtivé vétsing piipadl neni pfifazeni této kategorie hodnoty na
misté, a to samé plati pro ztotoziovani trzni hodnoty dle IVS 1 a ceny obvyklé dle ZOM.

Druhy soubor pravidel predstavuje uprava oceflovani kategoriemi netrzni hodnoty. Za
povsimnuti stoji, Zze Standardy hovoii o netrzni (!) hodnoté. Doposud byla v ramci ekonomické
teorie fe¢ vylucné o hodnoté jako rovnovazné cené nebo o hodnoté jako objektivni vlastnosti
statk@i dané vysi vynalozenych naklad. Nasnad¢ je také otazka, jestli mé v trznim systému
alokace zdrojii, coZ je piipad Ceské republiky, ,,netrzni“ hodnota smysl. Neni to protimluv?
Netrzni hodnota je pojem vyvinuty Cisté pro tcely standardizace ocenovani aktiv. Jedna se
o normativn¢ definovanou kategorii hodnoty, kterd nema za cil €init si ambice na vérné vysveét-
leni reality ekonomickych procest, ale jeji vyznam je ryze prakticky: pro urcity ucel ocenéni
je zapotiebi se drzet jistych pravidel, kterd dospéji k hodnoté, jejiz vySe bude pfimétend dané-
mu ucelu ocenéni, a tedy i potfebé uzivateld tohoto ocenéni (napiiklad hodnota nemovitosti
oceflované pro ucely hypotécni zastavy bude obecné nizsi nez hodnota zjistovana za ucelem
nenucen¢ho prodeje). VSemi témito kategoriemi netrznich hodnot se budeme zabyvat nize.
Pti korektni aplikaci standardt totiz v podminkach nasi zemé dospivame k zavéru, jehoz zdl-
vodnéni bude néasledovat, ze neni nutna zadna uprava ¢i vytvareni nové definice trzni hodnoty
podniku pro podminky pouziti v Ceské republice. Dobie si totiz vystatime s jiz existujicimi
kategoriemi hodnot. Pro uplnost zminme jesté tfeti standard upravujici pozadavky pro oceiio-
vaci reporting, kterym se zde podrobnéji zabyvat nebudeme.
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16. VSeobecné ocenovaci
koncepty a principy

Standardy vychazeji z ptedpokladu, Ze zakladni ocenovaci metody a techniky jsou na celém
svété podobné (IVS, 2007, s. 21). Uvodni ¢ast slouzi pro vymezeni zakladniho terminologic-
kého aparatu Standardl, aby nedochdzelo k nedorozuménim. Bude uZzite¢né uvést na tomto
misté nejen definice nékterych zékladnich pojmu, ale zabyvat se i jejich ekvivalenty v Cesting
a v ¢eském pravnim fadu.

Standardy se obecn¢ vztahuji na ocefiovani vSech druhd aktiv, nemovitostmi pocinaje
a nehmotnymi aktivy konce. Real Estate pfedstavuje oznaceni pro nemovitost jako takovou
(fyzicky existujici). Property znamend majetek v pravnim slova smyslu, tedy zajmy, prava
a povinnosti souvisejici s vlastnictvim. Real Property ptedstavuje soubor vlastnickych prav
k nemovitosti (diilezité jsou ekonomické efekty, ne fyzicka existence). Jako Personal Property
jsou oznacovany hmotné a nehmotné statky, které nejsou Real Estate (tamtéz, s. 22-23).

Kromé zakladnich definic je zajimavé, jak vymezuji Standardy ocefiovaci ¢innost: ,,Odhadci
majetku, odhadci aktiv a oceilovatelé jsou ti, ktefi se zabyvaji tou specielni disciplinou eko-
nomie spojenou s ptipravou a reportingem ocenéni.“ (IVS, 2007, s. 22) Tato citace je dilezita,
nebot’ je z ni jasn€ patrna vazba Standardil na teoreticko-ekonomické vychodiska. Na zakladé
teoretickych koncepci relevantniho trhu a soutéze uvedenych v ptedchazejicich kapitolach je
ziejmy i vyznam dynamického pojeti trzniho mechanismu v rdmei Standardi: ,,Cenové zmény
v pribéhu Casu jsou vysledkem specifickych a vSeobecnych ekonomickych a socialnich vli-
vi. VSeobecné vlivy mohou zplisobovat zmény v cenovych hladinach a v relativni kupni sile
penéz. Specifické vlivy, jako napfiklad technologicky pokrok, mohou byt vlastnim zdrojem
zmén v nabidce a poptavce a zpisobovat tak zna¢né cenové zmény.“ (tamtéz) Posléze Stan-
dardy v rdmci pojimani hodnoty shrnuji, Ze: ,,...m0ze byt feceno, Ze uzitek nemovitosti odrazi
kombinaci vlivl v§ech trznich sil, které vytvareji hodnotu majetku.* (tamtéz)

Aktiva, €ili v t€etni terminologii assets, jsou v dikci Standardll zdroje kontrolované sub-
jektem (entitou), které jsou vysledkem minulych udalosti a od nichz se v budoucnu ocekavaji
ekonomické piinosy pritékajici této entité. V rozvaze se dle IFRS aktivum vykéze jen tehdy,
jestlize navic miize byt spolehlivé méfena jeho hodnota nebo néklady na jeho pofizeni.

Current assets jsou standardni ob&zna aktiva, tedy majetkové slozky s dobou pouzitelnosti
krat$i nez jeden rok. Non-current assets (fixed, long-term assets) jsou opét standardné vyme-
zena aktiva dlouhodobd, dale ¢lenéna na dvé skupiny: property, plant and equipment a other
non-current assets.

Oproti ucetnictvi existuje v oblasti ocefiovani fada rozdili. Standardy na nckteré pouka-
zuji, avsak jesté dulezitéjsi je z naseho pohledu interpretace ocenéni podle kategorie hodno-
ty: ,,Technicky vzato je pfedmétem ocenéni vlastnictvi ¢i vlastnické pravo k aktivu spiSe nez
aktivum jako takové. Tento pfistup odliSuje ekonomicky koncept ocenéni aktiva objektivné
zalozeny na jeho vlastnosti byt kupovano a prodavéano na trhu od subjektivnich piistupt, jaky-
mi je ptedpokladani vnitini®? nebo jiné netrzni kategorie hodnoty. (tamtéz, s. 24) Na trhu je
obchodovano s vlastnickymi pravy a hodnota takto kupovaného a prodavaného aktiva odpovi-
da ex post zjisténé, okamzikové rovnovazné cené aktiva identického. Trh v§ak musi mit urcitou
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kvalitu, tj. musi byt konkurencn¢ koordinovan, aby bylo mozno hovofit o objektivnosti, tedy
v tomto smyslu verifikaci ceny (a hodnoty) aktiva na zaklad¢ existence a znamosti projevenych
preferenci v rdmci neruSené souhry nabidky a poptavky. Objektivnosti tedy rozumi Standardy
zcela néco jiného nez klasicka politicka ekonomie.

Odpisy (depreciation):

e podle IVS — vychazi se z trhu, odpis pfedstavuje tipravu na aktuélni trzni hodnotu aktiva
(obnoveni ¢i nahrazeni aktiva za danych trznich podminek) s ohledem na technické a eko-
nomické (moralni) zastarani, pokud neni mozno Cerpat z pfimé evidence trznich transakci;

e podle IFRS — odpis vyjadiuje pro firmu individualni systematickou alokaci aktiva do entity
oproti ndkladiim, aniz by byla nutné ovlivnéna trhem.

Standardy kladou zna¢ny diiraz na terminologickou korektnost: ,,Jazykova nepfesnost, prede-
v§im v mezinarodni komunité, mize vést a vede k chybnym interpretacim a nedorozuménim.
Toto je zejména problém v piipadech, kdy vyrazy uzivané v bézné feci maji také své specifické
vyznamy v dané discipling. Toto je pfipad terminG cena, ndklady, trh a hodnota tak, jak jsou
uzivany v oceiiovaci discipling.” (IVS, 2007, s. 25, kurziva v originale) Piesné tento problém
dlouhodobé pietrvava i v praxi Ceské republiky, kdy terminologie ¢asto neni vyuzivana piesnd
v souladu s IVS ¢i jinou formou standardizace, a to nasledné vede k nemoznosti interpretovat
ziskany vysledek. Typickym piikladem je interpretace pojmu trh jako prostfedi smény, aniz by
se jiz ocenovatel zabyval tim, jakou kvalitu musi trh dle IVS mit pro to, aby mohl poskytovat
zéklad pro odhad trzni hodnoty.

Standardy definuji nosné pojmy oceiiovaci discipliny normativné. ZjednodusSené feceno
muzeme fici, Ze plati v ramci definice Standardu, na obecnou platnost si ambice necini a €init
nemusi. To je tkkolem teorie hodnoty ¢i teorie rovnovazné ceny zobectiujici ekonomické teorie.

,»Cena (price) je termin pouzivany pro ¢astku pozadovanou, nabizenou nebo zaplacenou za
zbozi nebo sluzbu. Prodejni cena je historickou skutecnosti, at’ je zvefejnéna nebo drzena jako
divérnd. V dasledku finan¢nich moznosti, motivaci nebo specidlnich zajmi daného kupujiciho
a/nebo prodavajiciho cena zaplacena za zbozi nebo sluzbu mize nebo nemusi mit vztah hodno-
té, kterou by tomuto zbozi nebo sluzbé mohli pfisoudit ostatni. Cena je vSak obecné indikace
relativni hodnoty ptisouzené zbozi nebo sluzbé konkrétnim kupujicim a/nebo prodévajicim za
urcitych podminek.* (pfeklad prevzat z Mafiik a kol., 2003, s. 17)

,Naklady (cost) predstavuji cenu zaplacenou za zbozi nebo sluzbu nebo ¢astku potiebnou
k vytvoteni nebo produkci zbozi nebo sluzby. Kdyz je toto zbozi nebo sluzba dokoncena, jsou
jejich néklady historickou skutecnosti. Cena zaplacena za zbozi nebo sluzbu se stava ndkladem
pro kupujiciho.” (pteklad pfevzat od tamtéz)

62 Za povsimnuti stoji, Ze v pojeti IVS je vnitini hodnota (intrinsic value) fazena mezi subjektivni netrz-
ni kategorie hodnoty (IVS, 2007, s. 24, odst. 3.6). To je v pfimém protikladu k postupu, kdy je vnitini
hodnota podniku zjisténa jako vysledek vynosového ocenéni (viz Revenda a kol., 2005) nékterymi
ocenovateli vydavana za hodnotu trzni, a to na zdklad¢ argumentu, ze vstupy byly ziskany z ,,trznich
dat“ (o skute¢nosti, ze z trhi, které nemaji s trhem oceniovaného podniku viibec nic spole¢ného, se
vétinou jiz ml&i). Definice vnitini hodnoty dle IVS (2007, s. 375): ,,Céstka zjisténa na zakladé posou-
zeni dostupnych faktii ve smyslu ,pravé‘ ¢i ,spravné‘ hodnoty statku. Dlouhodoby koncept netrzni
kategorie hodnoty, ktery vyhlazuje kratkodobé cenové fluktuace.“ Z citace je patrné, Ze vnitini hod-
nota je interpretovatelna také jako Fair Value. Na hlavni rozdily mezi trhem vefejné kotované akcie
a trhem podniku, jako je kontinudlni existence trhu (aspekt dlouhodobosti z definice), standardizova-
né obchodovani apod., bylo poukdzano. V analytické praxi je tento koncept vyuzivan pro posouzeni
»Spravné® vnitini hodnoty kotované akcie, coz je pouziti ptimetené ucelu.
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»1th (market) je prosttedi, ve kterém jsou zbozi a sluzby obchodovany mezi kupujicimi
a prodavajicimi prostiednictvim cenového mechanismu. Pojem trhu pfedpoklada, ze zbozi
a/nebo sluzba mize byt obchodovana mezi kupujicimi a prodavajicimi bez omezeni jejich Cin-
nosti. Kazda strana bude reagovat na vztahy nabidky a poptavky a ostatni cenotvorné faktory,
stejn€ jako na vlastni schopnosti a znalosti druhé strany, jeji chapani relativni uzitecnosti zboZzi
a/nebo sluzby a jeji individudlni potieby a pfani. Trh miize byt mistni, regionalni, narodni nebo
nadnarodni.* (pfeklad pfevzat od tamtéz)

Po obecnych definicich pfichazi na fadu pojem hodnoty:

e . Hodnota (value) je ekonomicky koncept vztahujici se k cené, kterd by byla nejspise akcep-
tovéana kupujicimi a prodavajicimi statku nebo sluzby dostupné ke koupi. Hodnota neni fak-
tem, ale odhadem pravdépodobné ceny, kterd by byla zaplacena za statky a sluzby v daném
¢ase v souladu s konkrétni definici hodnoty. Ekonomicky koncept hodnoty odrazi pohled
trhu na uzitky, které nalezi tomu, kdo vlastni statek nebo obdrzi sluzby k rozhodnému datu
ocenéni (effective date of valuation).“ (IVS, 2007, s. 26)

e . Hodnota je proto hypotetickou cenou a hypotéza, na niz je odhad hodnoty zalozen, je deter-
minovéna volbou kategorie hodnoty (basis of value). Kategorie hodnoty je definovana ve
standardu IVS 2 jako vychodisko pro fundamentéalni principy méfeni pro odhad hodnoty
ke specifikovanému datu. Kategorie hodnoty definuje povahu hypotetické transakce, napfi-
klad jestli existuje ¢i neexistuje vztah k trhu, a predpokladdanou motivaci a chovani sub-
jektt. Kategorie hodnoty neni popisem metod nebo pfistupti uzivanych k produkci odhadu
ani nepopisuje stav nebo podminky, ve kterém se pfedpoklada transfer aktiva. Rozhodujici
dilezitost ma pro uziti a pochopeni odhadt jasné uvedeni kategorie hodnoty a spravné pfi-
fazeni kategorie hodnoty ke konkrétnimu zadani ocenéni. Zména v kategorii hodnoty miize
mit podstatny vliv na ohodnoceni.” (tamtéz, s. 26)

Z této definice hodnoty dle IVS a pro pouziti v ramci IVS jednoznaéné vyplyva nasledujici:

e hodnota ma vzdy smysl tehdy a jen tehdy, kdyZ je zndm a jednozna¢né uveden tcel jejiho
odhadu, platnost hodnoty je podminéna tcelem odhadu;

e hodnota neni ani vlastnosti statku, ani vS§eobecné platnou veli¢inou, pojeti kategorii hodnoty
v IVS je v souladu s principy funkcionalni teorie ohodnocovani podniku®;

e kategorie hodnoty je obsaZena v ramci standardu hodnoty (trzni IVS 1 a jiné neZz trzni v IVS
2), ktery dale upfesiiuje interpretaci hodnoty podle ucelu odhadu;

e hodnotu je mozno odhadovat i tehdy, pokud neexistuje vztah k trhu nebo tento trh ve sku-
teCnosti ani neexistuje, v tomto smyslu se standardy vyznamné odchyluji od ekonomické
teorie zkoumajici a zobeciiujici vlastnosti trznich transakci a uvadi na pravou miru casté
nedorozuméni, Ze hodnota je automaticky trzni.

Neni tedy zcela pfesna interpretace, ze: ,,Hodnota (value) je zde v podstaté ztotoznéna s trzni
hodnotou. Je to ekonomicky pojem oznacujici cenu, na které by se s nejveétsi pravdépodobnosti

63 Nelze fici, do jaké miry a jestli viibec byla funkcionalni koncepce ohodnocovani podniku vyuzita

podniku jsou na celém svété podobné a IVS tyto potieby kodifikovaly v ramci kategorii hodnoty.
Funkcionalni koncepce se snazila tyto situace popsat a vysvétlit z hlediska teoretického.
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dohodli kupujici a prodavajici zbozi nebo sluzby, které jsou pouzitelné ke koupi.“ (viz Maftik
akol., 2003, s. 17, zvyraznéno v originale)

,»Irzni hodnota nemovitosti vyjadiuje spiSe trhem pfisuzovany uzitek nez jen Cisté fyzicky
stav. Uzitek aktiv pro danou entitu ¢i jednotlivee se mtize odchylovat od uzitku ptisuzovaného
aktivu trhem nebo pfislusnym odvétvim.* (IVS, s. 26-27) Z pohledu teoreticko-ekonomickych
fundaci teorie trhu se jedna jednoznacné o definici soutézniho trhu, jehoz aktivity a vystupy
splituji urcitd, vyse v textu podrobné analyzovana, kritéria.
ni, trzni hodnoté, kterd je vedle Standardu €. 1 obsazena jiz v ivodnim ramci. Je dalezité mit na
paméti fakt, Ze Standardy definuji fadu kategorii hodnoty podle toho:

e jaky je ucel ocenéni;
e jaké zdrojové udaje jsou ocenovateli pro moznost volby pfislusné kategorie hodnoty k dis-
pozici.

Tyto informace museji byt jasné€ a srozumiteln€ uvedeny v kazdém ocenéni. Bez znalosti ucelu
ocenéni a jednozna¢ného a konzistentniho pfifazeni kategorie hodnoty neni mozno vysledky
takového ocenéni viibec interpretovat, neni mozné ani ovéfit primétfenost a spravnost pouziti
ocenovacich metod.

Trzni hodnoté Standardy vénuji odst. €. 5. Trzni hodnota (Market Value) je Standardy pokla-
déana za bazi pro oceniovani vétsiny aktiv v trzné koordinovanych ekonomikéch. ,,Trzni hodnota
je trhem podporovany odhad vyvinuty v souladu s témito Standardy.” (IVS, 2007, s. 27) Stan-
dardy implicitné zdivodiuji potfebu profesionalné, tj. standardizované, provedené¢ho odhadu
trzni hodnoty v piipadech, kdy pro aktivum neexistuje spotovy trh s aktualni cenovou kotaci.
Tim v8ak neni feeno, ze si mizeme pomoci néjakymi ndhrazkami ¢i modelem trznich aktivit,
pravé naopak. Standardy jsou ve vymezeni kategorie trzni hodnoty velmi pfisné a dopiedu
vylucuji jeji aplikaci na fadu situaci: ,,Profesionalni odhadci, ktetfi maji ddvérnou znalost trhu
aktiva, rozumi vztahu ucastnikii na trhu, a jsou tim padem schopni posoudit nejpravdépodob-
néjsi ceny, které by bylo mezi prodavajicimi a kupujicimi na trhu tohoto aktiva dosazeno, se
strani nekvalifikovaného terminu hodnota a doplituji ho o adjektivum specifikujici pfislusnou
kategorii hodnoty.“ (IVS, 2007, s. 26)

Trzni hodnota odrazi ,.kolektivni vinimani a akce na trhu® (tamtéz). Je vidét, jak velky diraz
je pfisuzovan existenci likvidniho trhu, kde dochazi k tvorbé€ ceny az na zédkladé vysledku inter-
akce nabidky a poptavky, za niz stoji v dikci Standardi ,,kolektiv®, ¢i jinymi slovy vétsi pocet
nabizejicich a poptévajicich stejného aktiva. Zakladni definice trzni hodnoty zni (v ptekladu
Marik a kol., 2003, s. 18, v IVS, 2007, s. 27): ,,Trzni hodnota je odhadnuta ¢astka, za kterou by
mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym proda-
vajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve
které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez nétlaku.*

V praxi bohuzel az pfili$ casto dochdzi k tomu, ze na zéklad¢ této definice je kategorie trzni
hodnoty pfifazovana i pro ocenéni aktiv €i transakei, jimz ve skute¢nosti podle IVS nepiislusi.
Standardy z logickych diivodl jednoznaéné vyzaduji, aby ocenéni provadéna v souladu s nimi
byla v souladu s kompletnim znénim Standarda. Ackoliv je tedy mozno na zakladé této defini-
ce, pokud je vytrzena z kontextu, trzni hodnotu ptifadit prakticky vS§em ocenénim, ve vét§iné
ptipadti nebudou splnény ostatni podminky.
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Standardy zduraziiuji, Ze: ,,...profesionalné provedeny odhad trzni hodnoty je objektivnim®
ocenénim identifikovatelnych vlastnickych prav k danému aktivu k ur¢itému datu. Impli-
citné je v této definici obsazen koncept obecného trhu shrnujiciho aktivitu a motivace mno-
ha tcastnikti... Trzni hodnota je trhem podporovany odhad v souladu s témito Standardy.*
(tamtéz, s. 27)

Jako dobry ilustrativni piiklad poslouzi neoklasicky pohled na trh kapitalu, kdy sméiiovanym
aktivem jsou finan¢ni prostiedky. Trh se vyznacuje vétSinou znacnou likviditou, je vymezitelny
a sménované aktivum je homogenni. Kazdy z tvlrct trhu ma jiné subjektivni vnimani uzitkd
z drzby penéz a motivi pro jejich drzbu. Platebni prostfedky potiebuje v ur¢itém mnozstvi kaz-
dy, protoze tyto jsou vynakladany na zajisténi soucasné spotieby. Casova preference spotieby
je ovSem u kazdého individualni. Kapitalovy trh je tedy prostfedim, které s nizkymi transakéni-
mi naklady dokéze ptispet k tomu, Ze se tyto preference sladi. Cenou penéz, které da vzniknout
souhra nabidky a poptavky, je urokova mira, kterd pravé odrdzi miru kompenzace, jiz musi
poskytovatel kapitalu ziskat za oddaleni své soucasné spotieby. Kapitalovy trh takto umoziu-
je oddelit rozhodovani o spotiebé a investicich a trzni urokovéd mira slouzi jako rozhodovaci
kritérium. Tento zéklad neoklasické teorie kapitalového trhu, kterd vyvolala dilezité nasledky
v teorii a praxi podnikovych financi, polozil ve své praci Theory of Interest z roku 1930 Irving
Fisher. O dalsi podstatné rozpracovani teorie kapitalového trhu se zaslouzil Tobin (1958), kdyz
zobecnil Fishertiv separacni teorém (viz také Schulze, 2003) i na obchodovani s rizikem. Inves-
tofi s vy$§im sklonem k riziku mohou na trhu koupit za ptislusnou cenu riziko od téch, jejichz
preference drzby rizikovych aktiv je jina.

Pokud je mozno odecitat ceny piimo z likvidniho trhu, naptiklad dluhopisti o daném ratin-
gu, neni sluzeb profesionalniho ocenovatele se znalostmi daného trhu viibec zapotiebi. Trzni
hodnota dle IVS je kategorii hodnoty, jejiz pouziti se zejména predpoklada pii oceflovani aktiv
obchodovanych na likvidnich trzich, ale bez cenové kotace. Typickym piikladem je trh nemo-
vitosti v dané lokalité. Toto aktivum je relativné homogenni, trh je likvidni a je zndma oceka-
vana vynosnost z investic v této oblasti, takze zkuSeny odbornik mize odhadnout standardi-
zovanou rovnovaznou cenu ,,bézné* transakce. Jak uvadi pfimo standardy: ,,Vlastnicka prava
(pozn. real property) se odliSuji od vétSiny statkl a sluzeb relativné del$im obdobim, které je
nutné pro umisténi relativné méné likvidni komodity na trhu tak, aby bylo mozné dosdhnout
cenu reprezentujici trzni hodnotu. Tato charakteristicka del$i ¢asova expozice, absence ,spoto-
vého trhu‘ (trh, kde jsou komodity dostupné k okamzitému prodeji) a povaha a diverzita aktiv
i trhii aktiv dava vzniknout pottebé profesionalnich ocetiovatelii (pozn. Professional Valuers)
a ocenlovacich standardi (pozn. Valuation Standards).” (IVS, 2007, s. 28) Z této citace vyplyva,
pro jaké typy aktiv je trzni hodnota priméarni odhadovanou kategorii hodnoty.

Dalsi podstatnou podminkou aplikace kategorie trzni hodnoty je podminka nejvyssiho a nej-
lepsiho vyuziti (Highest and Best Use). Skryva se za nim ptedpoklad, ze trh funguje v ekono-
mickém slova smyslu efektivné, tudiz ze soutézni proces vede k maximdlnimu vyuziti ome-
zenych vzacnych zdrojt. Definice je nasledujici: ,,...nejpravdépodobnéjsi vyuziti aktiva, které
je fyzicky mozné, pfimétené zdtvodnéné, pravné piipustné, financné proveditelné a jehoz

64 Pozor na mozné nedorozuméni: objektivni ocenéni neni to samé, co objektivni hodnota. V tomto smys-
lu Standardy chapou objektivnost ve smyslu transparentnosti, opakovatelnosti a metodické spravnosti
provedeného ocenéni. Objektivni hodnota je pojem klasické politické ekonomie a s ocenovanim aktiv
nema nic spole¢ného. Nékterymi ocetiovateli uzivany pojem ,,objektivni trzni hodnota‘“ je zavadéjici
a matouci. Objektivnost ve smyslu nezpochybnitelnosti a v§eobecné spravnosti neni vlastnosti trzni
hodnoty (Maftik, Krabec, 2006).
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vysledkem je nejvys$si hodnota ocefiovaného aktiva...* (tamtéz, s. 28) V praktickych ocen¢-
nich podminka nejvyssiho a nejleps$iho vyuziti nardzi na problém subjektivniho posouzeni ze
strany oceilovatele, protoze ne vzdy je toto mozné jednoznacné urcit a podpofit objektivizujici
argumentaci na zaklad¢ trznich dat.

Standardy hovoii primdrné o nejvy$$im a nejlep§im vyuziti nemovitosti (pidy — land).
Finanéni uzitek je mozné na zdklad¢ znalosti nemovitostniho trhu relativné spolehlivé posou-
dit. Jedna se o zptisob vyuziti nemovitosti a moznosti jejich komer¢niho rozvoje (vyzadujicich
vynaloZeni dodatecnych nékladd, napiiklad demolice budov a vystavba novych, rekultivace
pozemkd a jejich dalsi vyuziti apod.). Odbornik musi posoudit moZznosti tohoto rozvoje a vyuzi-
ti ve smyslu fyzické proveditelnosti, prdvni pfipustnosti a finan¢ni proveditelnosti. Zatimco
u nemovitosti je mozno relativn€ spolehlivé na zékladé zkuSenosti a odbornych znalosti tyto
scénafe a jejich ekonomickou vyhodnost, a tudiz nejvyssi a nejlepsi vyuziti modelovat a dobrat
se takto relativné spolehlivého odhadu podpotfen¢ho trznimi daty, u podniku a hromadnych
aktiv obecné vznika zasadni problém. Objektivizujici data ze srovnatelnych transakci nejsou
z diivodu jedine¢nosti hromadného aktiva k dispozici a finan¢ni vykonnost vyrazné zavisi na
podnikatelské strategii a dynamice konkuren¢niho prostiedi. Posouzeni je tedy mozné pre-
devsim jen ve smyslu subjektivniho nazoru oceniovatele (bez ohledu na to, jakymi modely
a vypocty je budoucnost modelovana). ,,Koncept nejvyssiho a nejlepsiho vyuziti je fundamen-
talni a integralni soucasti odhadu trznich hodnot.” (IVS, 2007, s. 29)

Problém miize pfedstavovat rovnéz posouzenti, jestli je relevantni trh aktiva koordinovan na
soutéznim zaklade, vykazuje-li tedy, v dikci Standardi, urcity ,,stupeit soutéze. V praxi tomu
tak Casto byt nemusi, zejména tehdy, vyplati-li se tviircim trhu diky jejich trzni sile a ndklado-
vé struktufe odvétvi chovat se strategicky. O nebezpecich omezeni soutéze a vyfazeni funkce
cenového mechanismu byla fec v teoretickych kapitolach vénovanych trhu. Vyfazeni cenového
mechanismu mé pro ocenéni tyto dusledky:

e ceny jiz neplni svoji signdlni tlohu, a nemohou tedy slouzit jako zdklad pro efektivni alokaci
ekonomickych zdrojt;

e trzni ceny nesoutézniho trhu nemohou aspirovat na roli objektivizujiciho kritéria, vyuziva-
ného jako zékladniho vychodiska pro stanoveni trzni hodnoty;

e ceny nevyjadiujici relativni vzacnost obchodovanych aktiv nemohou vypovidat ani nic
0 nejvyssim a nejlepsim vyuziti téchto statki.

Uzitek (Utility) ocenovaného aktiva je zdkladnim kritériem ocenéni: .,...Cinnosti zapojené
v procesu ocenéni maji za spole¢ny cil definovani a kvantifikaci stupné uzitku ¢i uzitecnosti
ocefiovan¢ho aktiva.” (IVS, 2007, s. 29) To vSak neznamenad, Ze je ocenovatel schopen odvo-
dit subjektivni uzitkové funkce tvirci trhu. To by bylo samoziejmé neproveditelné, a proto
mimo jiné musi Cinit neoklasickd ekonomie striktni pfedpoklady ohledné trhu a jeho Gcastniku.
,Uzitek je relativnim ¢i komparativnim pojmem spiSe nez absolutni podminkou. Naptiklad
uzitek zemédelské pidy je zpravidla méfitelny jeji produkeni kapacitou. Jeji hodnota je funkei
mnozstvi a kvality produkce, kterou vyprodukuje tato ptida v zemédélském slova smyslu, nebo
kvality a mnozstvi staveb nutnych pro zeméd¢lské vyuziti. Pokud vSak ma pida rozvojovy
potencidl, jeji produktivita bude méfena jeji schopnosti zajistit reziden¢ni, komercni, prumys-
lové nebo kombinované vyuziti. V koneéném disledku je hodnota pldy vytvaiena ohodnoce-
nim jejiho uzitku pfi zohlednéni pravnich, fyzickych, funkénich, ekonomickych a ptirodnich
faktort fidicich jeji produktivni kapacitu.* (IVS, 2007, s. 29-30)

Takto pojimany uzitek ma jisté diisledky pro veskera ocenéni provadéna podle IVS. IVS
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skryvaji implicitni pfedpoklad o invariantnosti uzitku, kritériem by mély byt pravdépodobné
v priméru a s ohledem na ,,trzni podminky* po dobu zivotnosti aktiva oéekavané penézni toky
plynouci z vlastnictvi tohoto aktiva pii respektovani pifedpokladu ohledné¢ highest and best
use, diskontované vii¢i penéznim tokiim symetrickym diskontnim faktorem k datu ocenéni. Je
nutno odliSovat uzitek plynouci z pouziti aktiva jako takového a pouziti tohoto aktiva v rdmci
soubort dalsich aktiv. Standardy nepoZzaduji po ocenovateli vymyslet strukturu hypotetické trz-
ni transakce a slozitymi postupy se dobirat vysledného ocenéni jako rovnovazné ceny (z teore-
tického hlediska hledani feseni jisté formy walrasianské soustavy rovnic, avsak v redlné dyna-
mické ekonomice). Ocenovatel plni ulohu o néco mén€ ambicidzni, avSak nikoliv snadnou. Na
zéklad¢ svych znalosti trznich podminek a uvazeni stavajici situace na daném relevantnim trhu
vyvozuje na zakladé¢ dostupnych, zvetejnénych dat o minulych transakcich, jak by ucastnici
trhu s nejveétsi pravdépodobnosti a podle ocekéavatelnych zvyklosti a pravidel nalozili s jim
dostupnymi informacemi.

,»Pokud jsou normalni trzni podminky naruSeny nebo uspany nebo tam, kde trzni nerov-
novahy nabidky a poptavky vedou k trznim cendm neshodujicich se s definici trzni hodnoty,
muze ocenovatel Celit slozitému oceflovacimu problému.* (tamtéz, s. 31) V dikci Standardi ma
ocenlovatel pfi nizké pouzitelnosti trznich dat spoléhat spiSe na svoji profesiondlni ostrazitost,
zkuSenost a usudek. Toto je dalsi silny argument proti automatické, ¢asto apriorni volb¢ kate-
gorie trzni hodnoty pfi praktickych ocenénich v nasi zemi. Pokud neni k dispozici likvidni sou-
tézni trh s oceflovanym aktivem, neni ocenéni trzni hodnotou na misté. I kdyz trh ocefiovaného
aktiva existuje, stejné je nutné byt nanejvyse obezretny, aby byly splnény pfislusné defini¢ni
podminky.



Vztah trzni hodnoty dle IVS a Fair Value dle IFRS / 187

17. Vztah trzni hodnoty
dle IVS a Fair Value dle IFRS

Ptes jinak Sirokou kompatibilitu existuje rozdil v defini¢nim vymezeni a pojimani pojmt Mar-
ket Value v ramci oceniovaci discipliny a Fair Value v ramci pravidel finanéniho vykaznictvi.
Fair Value, do Cestiny piekladand jako ,,redlnd hodnota™ (viz Kovanicova, 2005 v této publi-
kaci je ponechan anglicky ndzev), je podstatné, nesrovnateln¢ $irsi ¢i jinak feceno méné piisny
pohled na hodnotu, ve srovnani s hodnotou trzni. Na tuto skute¢nost upozoriiuje i Kovanicova
(tamtéZz), kdyz zdiraziluje potiebu existence ptitomnosti likvidniho trhu pro moznost ocenéni
trzni hodnotou. Podle IAS/IFRS se jednéd v pfipadé realné hodnoty o: ,,...¢astku, za niz by
mohlo byt aktivum nakoupeno/sménéno nebo za niz by mohl byt zadvazek vyrovnan pii bézné
transakci (za obvyklych podminek) mezi znalymi a ochotnymi partnery, tj. pii transakci, ktera
neni z pfinuceni ani likvida¢nim prodejem.” (pfeklad pfevzat z Kovanicova, 2005, s. 105)
Muzeme shrnout, Ze Gcetni redlna hodnota zobrazovana ve finan¢nich vykazech mtze byt trzni
i netrzni kategorii hodnoty ve smyslu IVS. Trzni hodnota dle IVS bude vzdy redlnou hodnotou
ve smyslu IAS/IFRS. Kovanicova (tamtéz) navrhuje pro ocenéni redlnou hodnotou v piipa-
dech, kdy likvidni trh, a to ani se srovnatelnym aktivem, neni k dispozici, pouzit jako ndhrazku
ocenéni vychézejici z financnich metod a nastroji. Pro odhad re4dlné hodnoty miize byt tento
zpusob substituéniho odhadu dostate¢ny (tzv. mark-to-model), pro odhad hodnoty trzni az na
nékteré specifické vyjimky nikoliv. Pfedseda IVSC John Edge v komunikacni listin¢ Global
Valuation Issues ze zati 2004 uvadi, Ze pro odhad Fair Value, neni-li mozno odhadnout piimo
preferovanou hodnotu trzni, lze také vyuzit vynosového ocenéni nebo ocenéni zaloZzeného na
nakladech obnovy upravenych o opotiebeni (depreciated replacement cost approach).

Pro uplnost uved’'me, ze mezinarodni standardizace ucetniho vykaznictvi (www.fasb.org)
vychazi z jisté hierarchie mozné kvality odhadu Fair Value. Hlavni uprava je obsazena v SFAS
¢. 157 s ndzvem Fair Value Measurements ze zati 2006. Je vyzadovano zvefejnéni jak odhadnu-
té kvality, tak zptisobu odvozeni vstupnich parametrii k datu ocenéni (SFAS 157, par. 32 a 33):

e odhady prvniho tadu (Level I Estimates) vychéazeji z cenovych kotaci identickych aktiv ¢i
zavazkl na funkénich referenénich trzich®, s tim, zZe: ,,Ocefiovaci techniky pouZivané pro
méteni Fair Value by mély maximalizovat uziti pozorovatelnych vstupti a minimalizovat
uziti nepozorovatelnych vstupi, (SFAS 157, par. 21);

e odhady druhého tadu (Level 2 Estimates) vychazeji z cenovych kotaci podobnych aktiv
nebo zavazki na funkénich referencnich trzich, pfimétené upravenych o rozdily; pro odhad
druhého fadu museji byt tyto cenové rozdily objektivné urcitelné;

e v ostatnich ptipadech pfichdzi na fadu odhady tietiho fadu (Level 3 Estimates), kde se nabizi
k pouziti mnozstvi oceniovacich metod podle toho, jakéa vstupni data jsou k dispozici. V pfi-
padé ocenéni nekotovaného podniku v Ceské republice se bude jednat o odhad této Girovné
Fair Value, vstupy tfeti trovné jsou nepozorovatelné a generované samotnou entitou (SFAS
157, par. A25).

65 Ptikladem mohou byt trhy jako New York Stock Exchange, Nasdaq, elektronické platformy, €ili trhy
aktiv, kde ceny jsou sjednavany nezavisle a bez dalsi zprostiedkujici tirovné.
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18. Metody ocenéni dle IVS

Metody ocenéni (valuation approaches) chapou Standardy jako vSeobecné uznavané analytic-
ké metodologie. Dodrzet je potieba zdkladni maximu kategorie trzni hodnoty, ze odhad musi
vychazet z trznich dat (bud’ pfimo z trhu ocefiovaného aktiva, nebo z dat odvozenych z trhi
srovnatelnych aktiv na principu substituce, tzn. aktiv shodného relevantniho trhu vymezeného
z hlediska funkce). Ocenovatel mtize pouzit pro ocenéni jedné ¢i vice takovychto metod. Oce-
néni trzni hodnotou vychézi z principu substituce a soutézi dosahované rovnovéahy: ,,...opatrny
spotiebitel by nezaplatil vice za zbozi ¢i sluzby nez naklady na pofizeni substitutu pii abs-
origindlu sméfuje k ustaveni trzni hodnoty.” (IVS, 2007, s. 32) Na misté je metodologicka
poznamka: pii ocenéni podniku neni, podle naseho nédzoru vyvozeného z teoretickych exkurzi
obsazenych v predchdzejicich kapitolach, mozno nazvat trzni hodnotou pfi ocenéni podniku
¢astku, kterd je odvozena na zaklad¢ jistym zpisobem zprostfedkovanych trznich dat, dotyka-
jicich se finanénich parametrii tohoto podniku (vyvoj relevantnich odbytovych trhti, odvozeni
diskontni miry pies model CAPM a podobné). Trzni hodnota by méla v tomto ptipadé vychazet
z trznich dat o uskute¢nénych obchodech se srovnatelnymi podniky v daném misté a Case, aby
bylo mozno zohlednit skute¢né preference skutecnych tvtirct trhu. Postup vyuzivajici zpro-
sttedkujicich finan¢nich parametrt miize mit svoji logiku a vést ke kvalitnim odhadim trzni
hodnoty podnikii v pfipadé velkého, transparentniho a institucionaln¢ homogenniho trhu, coz
bude piipadem USA, a to jeste jen pro nékterd odvétvi. V kontinentalni Evropé a v nasi zemi
predevsim bohuzel soutézni trh se srovnatelnymi ani substitu¢nimi aktivy ve formé vlastnic-
kych prav na podniku (spole¢nosti) definovat nemtizeme a inspirace v datech o minoritnich
akciich pfevzatych z USA ¢i jinych zemi je nedostatecnou nahrazkou vlivem zcela nekompa-
zdlraznit, ze trzni pohled a trzni metody ocenéni (tj. metody zohledilujici realitu, a nikoliv
jen cenovou vyhlasku ¢i predpis) jsou pii ocefiovani v trzni ekonomice samoziejmosti. Obec-
né vSak nelze tvrdit, ze vysledkem trzniho ocenéni musi nutné byt kategorie trzni hodnoty
v souladu s IVS.

Prvnim souborem metod ocenéni jsou metody srovnatelnych transakci (Sales Comparison
Approach). Jedna se o ocenéni na zaklad¢ jiz probehlych transakcei se srovnatelnymi ¢i substi-
tu¢nimi aktivy na trhu. Standardy ptipoustéji rovnéz vyuziti kotaci a nabidek (tamtéz, s. 32).

Druhym souborem metod je kapitalizace ptijmt (Income Capitalisation Approach). Znamym
problémem tohoto souboru metod je, Ze jejich spraévnym a konzistentnim pouzitim sice dospe-
jeme k opakovatelné a smysluplné ¢astce, avSak takto stanovend hodnota nemusi vzdy odrazet
skutecnou situaci na trhu ocefiovaného aktiva. Penézni jednotka neni invariantnim méfitkem
hodnoty vinou nemoznosti interpersonalniho porovnani uzitku, a tudiz neni mozné obecné
povazovat nakupované ocekavané budouci volné penézni toky za substituty srovnatelnych vol-
nych penéznich toki u spolecnosti se shodnym rizikovym profilem. Uzitkové funkce investort
investujicich do podilii na prodavanych spolecnostech budou zpravidla zahrnovat vice promén-
nych nez jen nomindlni vysi penéznich toktl a jim piislusejici diskontni sazbu. Samoziejme je
mozno si piedstavit trzni situaci, kdy vynosova hodnota bude zaroveini i vhodnou aproximaci
hodnoty trzni. Obecné to nicmén€ piedpokladat nelze, trzni ceny ani trzni kurzy se nemuse-
ji tvofit na principu modelovych uvah. Proto také zastfeSujici cil finan¢niho fizeni podniku
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v konceptech Shareholder Value a podnikovych financich viibec, kterym je maximalizace trzni
hodnoty podniku (Marek, 2006, Valach, 2005), je nutno chapat tak, ze tato doporuceni vedou
k rozhodnutim vedoucim k maximalizaci volnych penéznich tokii zatizenych minimalnim
moznym rizikem; jde tedy o maximalizaci vynosové (kapitalové) hodnoty. Do maximalni trzni
kapitalizace, ¢i pfesnéji formulovano trzni kapitalizace odpovidajici souc¢asné hodnoté volného
cash flow z podniku ve srovnani s alternativni investici s identickym rizikovym profilem, se ale
opatfeni managementu promitnou tehdy a jen tehdy, funguje-li kapitalovy trh dokonale (nebo
aspon dostatecné efektivné), tedy zarovei spliiuje veskeré defini¢ni podminky dokonalosti (viz
vySe v podrobnostech). V realité miize trzni kapitalizace, odvozena navic z kurzu jedné akcie,
bez zohlednéni aspektii souvisejicich s prémiemi a diskonty (k tomu Jetmarova, 2006), hodnotu
podniku maximalizovanou v podnikohospodaiském smyslu bud’ vyrazn¢ piekracovat, nebo
naopak podhodnocovat. Vyznam vynosového ocenéni neni tedy mozno pfeceinovat, jedna se
o pouhou indikaci hodnoty podniku, a to navic jen pro subjekt, ktery zadava do modelu vyno-
sového ocenéni piislusné parametry. Bez dostupnosti dostatecné kvalitnich trznich dat o cenach
srovnatelnych aktiv neni mozno vysledek vynosového ocenéni oznacit ani za aproximaci trzni
hodnoty (je-li navic vlibec u tohoto typu aktiva v daném misté a case odhadnutelnd).

Na tomto pojeti hodnoty je zalozen piistup zalozeny na nakladech (Cost Approach). Misto
koupé aktiva je mozno potidit repliku nebo substitut poskytujici srovnatelné uzitky. Nakladovy
pristup opé€t neni mozno obecné pouzit pro odhad trzni hodnoty samostatné. M4 sice dtlezitou
informacni hodnotu, protoZze mtze poslouzit jako rozhodovaci kritérium pro to, jestli aktivum
¢i podnik vytvoftit nebo koupit, svébytny vyznam nicméné nema.

Ur¢itou vyjimku tvofi v tomto ohledu trh nemovitosti. Standardy v implementacni smér-
nici GN 1 vénované ocenéni nemovitého majetku pfipousteji, ze za urcitych okolnosti mize
byt provedené vynosové ocenéni nemovitosti blizké ocenéni zalozenému na trznim porovnani.
Explicitné vSak zduraziuji, ze ocekdvané vynosy museji byt v ptipadé odhadu trzni hodno-
ty determinovany piimo trhem. Jedna se ale o relevantni trh pfimo pfislusejici ocefiovanému
aktivu, ktery zarovent musi vykazovat pfislusné vlastnosti trhu postulovaného vymezenim trzni
hodnoty. Je zna¢ny rozdil v tom, kdyz je volné cash flow odvozeno z trznich dat likvidniho
nemovitostniho trhu, kde ndjemné za metr ¢tvere¢ni vychéazi ze souhry nabidky a poptavky
homogenniho aktiva, kterym jsou srovnatelné pronajatelé prostory v misté a ase, oproti ocen¢-
ni podniku, kde cash flow je odvozeno také podle trznich dat, ale tato data se nevztahuji k pod-
niku samotnému a jeho specifikim, nybrz k trhtim, na nichZ podnik prodéava své vykony. Jejich
povaha je samoziejmeé jind, nejedna se o stejné relevantni trhy ani o stejny ¢lanek hodnotového
produkéniho fetézee odveétvi.

Metody zalozené na srovnatelnych podnicich vykazuji do jist¢ miry podobnost s trhem
nemovitosti, ale spise jen v piipadech, kdy poskytované vykony jsou relativné jednoduché
nebo v jistém smyslu rutinni (kadefnictvi, standardizované hotelové sluzby, 1ékarské praxe bez
zvlastni specializace a positioningu apod.). Tehdy totiz mtize byt splnéna podminka kladena
navic Standardy na aplikaci vynosovych oceflovacich metod, kterou je, Ze oceflované aktivum
je provozovano rozumné vykonnym provozovatelem nebo primérné kompetentnim manage-
mentem (2005, s. 164). Je zfejmé, ze u homogennich nemovitosti, jako jsou kancelafské pro-
story ¢i sklady, jsou podminky podnikéni dané a neexistuje mnoho moznosti, jak se odchylit
od standardizovanych trznich podminek, zvyklosti a pravidel. U podniki, tedy aktiv jedinecné
povahy, se prostor pro manazerské fizeni podstatné rozsifuje. Se stejnym investovanym kapi-
talem je mozno dosdhnout vyrazné odlisné vykonnosti podle volby vhodné strategie a efektiv-
nosti manazerského fizeni. Na piiklady nemusime poukazovat.

U nemovitosti ¢i homogennich podnikli obchodovanych na transparentnich a otevienych
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soutéznich trzich za danych, obvyklych a neménicich se podminek, se tedy bude vynosové
ocenéni blizit cen¢ bézn¢ dosahované pfi prodeji srovnatelnych aktiv. Pokud tomu tak nebude,
je to znamkou bud’ podprimérného ¢i nadprimérného fizeni, nebo specifickych vlastnosti oce-
novaného aktiva. Standardy uvadéji, ze i v ptipad¢é vynosového ocenéni nemovitosti je nutno
takova specifika zohlednit.

Dalsi dulezitou nesnazi, na kterou neni mozné zapomenout, je fakt, ze nékteré z trznich
obchodt, i kdyz jsou zvefejnéné, se uskutecni za specifickych okolnosti a ocefiovatel je povi-
nen tato trzni data majici formu odlehlych pozorovani, vynechat ¢i zatadit s nizsi vahou, aby
nedochazelo k vychylenim, a tedy chybnosti provadénych odhadt. Analogicky je mozno tuto
uvahu zobecnit i na pozorovani pochazejici z ddvnéjsi minulosti. V ptipadé dostatecné likvi-
dity trhu jsou vSak k dispozici stale aktualni data zobrazujici stav nabidky a poptavky trhu, jez
v sob€ zahrnuje vlivy pfisunu novych, velmi Siroce chapanych informaci.

Ackoliv je v ocenovatelské praxi Casto piecefiovan vyznam exaktnich metod ve financich,
Standardy uvadéji tento nebezpecny vliv v piipad€ vynosového ocenéni na pravou miru: ,,Pfes-
to matematicka preciznost metod vyuzivanych v tomto pfistupu nesmi byt nespravné chapana
jako indikace pfesnosti vysledku.” (IVS, 2005, s. 163) Dulezité jsou kromé kvantitativnich
aspektl i pfimo neméfitelné kvalitativni vlivy.

Znacny rozdil pfi ocenéni homogennich a jedine¢nych aktiv pfedstavuje také moznost pouZiti
nakladovych metod ocenéni pro odhad trzni hodnoty. Vypovidaci schopnost ocenéni zalozené-
ho na historickych nakladech nebo na nakladovych kalkulacich ve smyslu odhadu mnozstvi
penéz nutnych pro replikaci oceniovaného aktiva (new replacement value) je opét podminéna
moznosti ovefit vysi kalkulované ¢astky na dostatecné likvidnim soutéznim trhu srovnatelnych
aktiv. U nemovitosti, jejichz hodnota je déna trzn€¢ determinovanou mirou vynosnosti (vysi
periodicky ziskdvaného najemného a pozadované trzné determinované miry vynosu), je moz-
no vyuzit nakladovych kalkulaci pro odhad maximalni ¢astky, kterou by bylo smysluplné za
nabizenou nemovitost zaplatit pfi koupi (jeji trzni hodnota), ve srovnani s jejim znovu vybu-
dovéanim na stejné vhodném miste, pfipadné snizenou o miru opotiebeni a o€isténou o casovou
hodnotu penéz. Bez mozZnosti ovéfeni vysledku na aktualnich trznich datech neni mozno zjistit,
jestli je takto provedeny nékladovy odhad alespon aproximaci trzni hodnoty.

U podnikil substancni hodnota samostatny vyznam pro odhad jejich trzni hodnoty nema,
opet musi byt ovéfena metodami trznimi. V pfipadé podnikl je tedy metodou srovnavaci
s védomim toho, jak omezena je jeji pouzitelnost ze standardnich okolnosti v nasi zemi. Jak
uvadi Standardy: ,,Kde jsou k dispozici dostate¢na trzni data podporujici ocenéni, je odvozo-
vana trzni hodnota. Za jinych okolnosti, jsou-li trzni data nedostate¢na nebo pokud se vychézi
ze zvlastniho zadani, vysledkem bude netrzni kategorie hodnoty... Pojmy trh a trhy implikuji
aktiva, kupujici, prodavajici a urcity stupeil soutéze. Pokud aktivum vybrané pro srovnani neni
nebo nemiize byt zapojeno do soutéze na stejném trhu jako aktivum oceniované, je pravdépo-
dobné, Ze srovnatelné aktivum ndlezi jinému trhu.“ (tamtéz, s. 165166, kurziva v originale).
Pokud bychom méli pouzit redutia ad absurdum piti obhajobé vynosového ocenéni u jedinec-
nych podnikt, které nektefi odhadci pouzivaji pro odhad kategorie trzni hodnoty na zakladé
argumentu, ze trzby, a tedy i volné cash flow ¢i Cisty vynos vychazeji z ,trznich dat®, museli
bychom v souladu s timto ustanovenim Standardl pfijmout pfedpoklad, ze podnik vyrabé&jici
automobily je pfedmétem obchodu na trhu automobilt. Tak tomu pochopitelné neni. Jiné je
situace, kdy existuje vice automobilek, jejichz akcie jsou kotované na jednom kapitadlovém
trhu; existuje tedy Siroka nabidka majetkovych cennych papir homogenni povahy. Protoze
se vztahuji k jedné branzi a jsou ovliviiovany pfiblizné shodnymi faktory a strana poptavky
muze projevovat sva ocekavani, mizeme pii ocenéni ur¢ité automobilky vyuzivat parametra
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skute¢né vychazejicich z trznich dat, jakymi jsou naptiklad ocekavana dividendova vynosnost.
To je mimo jiné také jeden z divodi, pro¢€ se vynosové metody ocenéni a metody ocenéni
zalozené na srovnatelnych transakcich (metody trznich multiplikatorti) zakladaji na stejné tva-
ze tvorby hodnoty a na fungujicim a informac¢né i operacné efektivnim kapitdlovém trhu by
mély poskytovat srovnatelné vysledky. Na zavér této tivahy je dillezité fici, Ze v podminkach
Ceské republiky je moznost objektivizace vynosového ocenéni trznimi daty znaéné omezena.
Srovnatelné podniky na stejném relevantnim trhu k dispozici nebudou.

To nas vede k zamysleni nad tim, do jaké miry je mozno pro ocenéni podniki trzni hodno-
tou v nasi zemi vyuzivat dat pochazejicich ze zahrani¢nich kapitalovych trhti, kde je mozno
cerpat udaje z uskutecnénych obchodi s podniky operujicimi ve stejné branzi. Kli¢ k odpovédi
na tuto ryze praktickou otazku lezi v konceptu relevantniho trhu, ktery Standardy vymezuji
v ramci kategorie trzni hodnoty. Na oceniované aktivum ve formé obchodniho podilu ceské
kapitalové spolecnosti by se muselo nahliZet jako na substitut z pohledu poptadvkové strany trhu
ve srovnani s likvidnimi akciemi kotovanymi na nékterém ze svétovych kapitalovych trha. Je
tomu ale skutecné tak? Plati podminka, Ze soukroma ¢eska spolecnost soutézi na trhu s akciemi
kotovanych svétovych spolecnosti, byt’ relevantni trhy, na kterych se prodava produkce téchto
spolec¢nosti, mohou byt stejné? Urcité ne. Relevantni trh oceflovaného aktiva neni relevantnim
trhem srovnatelnych spolecnosti. Je dulezité si uvédomit, ze relevantni trh je chapan v eko-
nomickém slova smyslu v souladu s vyse uvedenymi teoretickymi fundacemi. Nelze obecné
tvrdit, ze relevantni trh je mozno z pohledu preferenci a z pohledu soutézniho procesu vymezit
institucionalnég, napiiklad jako zdkonné reglementovany trh burzovni.

Z pohledu definice trzni hodnoty v ramci Standardt tedy existuji moZznosti substitu¢niho
odhadu této kategorie hodnoty aplikacemi metod vynosového a ¢astecné i nakladového oce-
néni. Vzdy je ovSem bezpodmine¢né nutna pfitomnost v ekonomickém slova smyslu chéapa-
ného relevantniho trhu, kde hlavni faktory ,,relevance jsou spotiebitelské preference — viz
Bedarfsmarktkoncept H. Arndta ¢i koncepty substitu¢ni mezery J. Robinsonové, koordinova-
ného na principu soutéze. Az data z takto kontinudlné uskute¢iiovanych trznich transakei se
srovnatelnymi aktivy stojicimi v redlném soutéznim postaveni mohou legitimizovat a objekti-
vizovat vysledky alternativnich metod. V pfipadé nemovitostniho trhu je mozno vynosy odvo-
v Ceské republice nemaji velky vyznam. Dale v textu se budeme zabyvat kategoriemi hodnoty,
které ocenovatel méa odhadovat ¢i ve skutecnosti odhaduje, ale dopousti se metodické chyby
tim, ze vysledku neopravnéné proptijcuje obsah hodnoty trzni. Zapominat neni mozno ani na
datum, ke kterému ocenéni plati, nebot’ ani relevantni trh ocefiovaného aktiva nefunguje ve
vakuu.

18.1 Code of Conduct

Tato ¢ast Standardii se zabyva obecnymi pravidly, podle nichz by méla fungovat ¢innost ocefio-
vateld, jejichz vystupy maji byt v souladu se Standardy. Ackoliv jsou Standardy nezavaznymi
pravidly, oceniovatel se miiZze rozhodnout pro jejich pouziti nebo mtize vyvozovat jejich pouziti
jiz ze zadani ocenéni. Na Standardy je v n€kterych zemich pohliZzeno jako na oficialni tipravu
ocenlovatelské profese a nabyvaji takto dilezité funkce podzdkonnych pravidel, plnicich v jis-
tém smyslu tlohu rozsifeni a zpfesnéni zakonnych piedpist s vy$si mirou obecnosti. Samy Stan-
dardy tikaji, ze jejich role neni jina nez byt , komplementarni k pravidlum, by-laws a regulacim
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narodnich spolecnosti a organizaci kontrolujicich nebo monitorujicich ¢innost oceniovatela*
(2007, s. 37).

Predpoklady (4Assumptions) jsou domnénky, které jsou povazovany za pravdivé. Nemusi byt
vSak mozné nebo smysluplné, pfedevsim s ohledem na ¢asovou a finan¢ni nakladnost, je ovéto-
vat. IVS vyzaduji jen, aby ptedpoklady byly rozumné (reasonable). Jak je mozné ,,rozumnost™
chéapat? Zde je na misté sdhnout do rezervoaru teoreticko-ekonomického ukotveni discipliny
ocefiovani. Je na diskreci ocenovatele, jestli se pfikloni k podrobnym reSer§im trznich pod-
minek a analyzy stran nabidky a poptavky proto, aby bylo mozno na zakladé¢ téchto zjisténi
zdvodnit spravnost pouziti kategorie trzni hodnoty, nebo jestli za danych okolnosti zvoli jinou
pfimétenou kategorii hodnoty.

Daéle Standardy definuji termin oceiiovatele (pfesny pieklad tedy hodnotitel — Valuer) a pod-
minky, které oceflovatel musi a mé spliiovat pro to, aby ocenéni bylo mozno oznacit za zpra-
cované podle Mezinarodnich ocenovacich standardt. Definovana jsou pravidla profesionalni
etiky ocenovatele, jako jsou poctivost, konflikt z4jmi, diveérnost, nestrannost. Nasleduji krité-
ria profesiondlnich schopnosti ocefiovatele, upfesiiujici vyznam piijimani instrukci, spoluprace
s tfeti osobou, efektivity a opatrnosti. Upravena jsou i pravidla zvefejiiovani informaci v tex-
tu zpracovaného ocenéni, v€etné minimalniho penza informaci, které musi obsahovat kazdé
ocenéni.

18.2 Typy aktiv

Typy aktiv jsou v ramci Standardi roz¢lenény z ryze praktickych ditvodt do Ctyi kategorii:

1. Real Property definuji Standardy jako zainteresovanost, jedna se tedy o ryze formalné-prav-
ni pojeti ve smyslu souboru riiznych druhil prav, na fyzicky existujicim nemovitém majetku
(real estate), formalné zdokumentované pravni listinou ¢i najemni smlouvou. Ve vztahu
k trzni hodnoté nemovitosti Standardy uvadéji dalsi zpfesiujici komentaft, ktery dopliiuje
tyto kategorie hodnoty a pomaha k jejich lep§imu pochopeni: ,,U trhli v krizovém obdobi
vyznacujicich se slabou poptavkou, nadmérnou nabidkou a fidkymi transakcemi mize byt
slozité podpotit odhady trzni hodnoty podle aktudlnich ¢i minulych trznich dat. Za takovych
okolnosti se miize zdjem ucastnikl trhu zaméfit na jiné indikatory hodnoty majetku nebo
vykonnosti.“ (tamtéz, s. 53) Na zdklad¢ toho je mozno opét vyvozovat, Ze neexistuje-li
dostatecné likvidni a dostatecné soutézni trh oceflovaného aktiva, nemiize byt podle Stan-
dardii o odhadu trzni hodnoty fec.

2. Personal Property oznaCuje vSechna aktiva, ktera nejsou real estate, a to hmotna (véci
movité) i nehmotna. V tomto vymezeni je obtizné hledat piesny ekvivalent v ¢estiné.

3. Businesses jsou vSechny komer¢ni, primyslové, servisni ¢i investi¢ni entity vykonavajici
ekonomickou aktivitu. Nejbliz§Sim ceskym vyrazem je ,,podnik®. Pravni forma muize mit
podobu jak osobni tak i kapitadlové spolecnosti ¢i druzstva.

Kategorie hodnoty zavisi samoziejmé i u podnikil primarné na ti€elu ocenéni a sekundar-
né na moznosti zvolenou kategorii hodnoty viibec urcit. Pro ucely finan¢niho vykaznictvi
je nejcastéji pozadovano ocenéni redlnou hodnotou (Fair Value), ktera ne vzdy odpovida
piisnéjsi definici hodnoty trzni. Oceiiovatel je povinen vysledek jednozna¢né interpretovat
a vyjadfit se ke vztahu Fair Value, trzni hodnoty a hodnoty uziti. Standardy, védomy si obtiz-
nosti kvantifikace trzni hodnoty, explicitné uvadgji: ,,Ocenéni trvale pokracujicich podnikil
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(definovanych v Typech aktiv, odst. 4.1) jsou obvykle zalozeny na hodnot€ uziti.“ (tamtéz,
s. 58, zavorka v originale, hodnota uziti oznacena jako Value in Use, obecné se nejedna
o synonymum s Value in Use dle IAS 36)

Pro ocenéni podnikl se pouziva opét vSech tii zakladnich oceniovacich metod. Uziva-li se

metod trznitho porovnani (sales comparison approach), kritéria srovnatelnosti jsou pfisna:
aktualni data za trzni transakce museji pochazet z otevieného trhu, srovnatelné podniky
by mély byt ze stejného odvétvi a podléhat vlivim stejnych ekonomickych proménnych.
Typickymi zdroji téchto trznich dat jsou udaje z akvizi¢nich trhli, kde jsou prodavany pod-
niky jako celek a vetejné akciové trhy, kde se obchoduji vlastnicka prava na srovnatelnych
podnicich. V pfipadé mozného pouziti kapitalizaéniho ptistupu Standardy kategorii hodnoty
vibec nezmiinuji a u ocenéni zalozen¢ho na majetku, vykazovaného v trznich hodnotéch,
uvadéji, ze tato metoda je pouzitelnd pii ocenéni going concern jen spolecné s metodami
ostatnimi.
. Poslednim rozeznavanym typem aktiv jsou Financial Interests, tedy v ¢eské pravni termi-
nologii finan¢ni nastroje, jejichz vlastnictvi obecné neznamena soucasné vlastnictvi podkla-
dového aktiva. Jedna se o nehmotna aktiva ve smyslu prav, cetni vymezeni je pedmétem
upravy v ramci standardu IAS 32. Mezi né€ patii prava na vynosy a ztraty z riiznych forem
obchodniho partnerstvi (rovné obchodni partnerstvi, omezené partnerstvi, kdy za zavazky
ruci jen aktivni management projektu a ostatni partnefi ruci jen do vySe svych poskytnutych
investic, joint venture, syndikat), z riznych typi opcnich prav a cennych papirti (podilové
listy, hypote¢ni zastavni listy apod.).
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19. UvoddoIVS 1,2a3

19.1 Trzni a jiné neZ trzni kategorie hodnoty

Podle Standardt je hodnota vytvarena a udrzovana spoluplisobenim CEtyt faktord spojenych
s kazdym produktem, sluzbou nebo komoditou — uzitkem, vzacnosti, potfebou a kupni silou
(tamtéz, s. 67). Zde se opét vracime k moznému nebezpeci vzniku dichotomie v terminologii.
Maji Standardy na mysli, Ze hodnota je vlastnosti kazdého statku, a proto je urcitelna? V piipa-
dé trzni hodnoty tomu tak urcité neni. Standardy rozliSuji faktory na stran€ nabidky a na strané
poptavky. Nabidka je ovlivnéna uzitkem a potiebou pfisuzovanymi statku, dostupnost tohoto
statku je ovlivnéna jeho vzacnosti a kupni silou potencialnich zdkaznikt. Poptavka je rovnéz
vytvarena uzitkem statku ovlivnénym jeho vzacnosti a potiebnosti a omezovana limitovanou
kupni silou. ,,Funkce ekonomického principu nabidky a poptavky odrazi interakci téchto Cty-
fech hodnotovych faktori.” (tamtéz, s. 67) U mnoha aktiv toto ex ante, tedy pred uskutecné-
nim transakce, nebude mozné. Neni ani pravdépodobné, ze by Standardy povazovaly uzitek
za ,trhem dany®, a tedy invariantni. Rovnovazna trzni cena likvidniho a soutézniho trhu je
vyslednici uzitkovych funkci trznich aktérii, nejen z pohledu uzitku aktiva, ale rovnéz ve smys-
lu zptisobu alokace disponibilniho dichodu tviircti trhu. Trzni hodnota statku musi byt verifi-
kovana funkénim trhem. Vydavat vysledek vynosového ocenéni za trzni hodnotu podniku bez
toho, aniz by byl vysledek alespoii rdmcovée testovan srovnatelnymi transakcemi soutézniho
trhu, neni v souladu s IVS.

19.2 Trhy

,»Irh je prostiedi, ve kterém jsou obchodovany zbozi, sluzby a komodity mezi kupujicimi a pro-
davajicimi prostfednictvim cenového mechanismu. Koncept trhu implikuje schopnost kupuji-
cich a prodéavajicich uskuteciiovat své ¢innosti bez omezeni.“ (tamtéz, s. 74).

Zastavme se blize u tohoto dtlezitého tvrzeni. Trh je mechanismus regulovany prave pravi-
dly omezujicimi a vylucujicimi urcité zplsoby jednani. Pravé omezeni a obecné dana pravidla
umoziuji trznimu mechanismu viibec fungovat. Svoboda je mozné jen v rdmci pravidel, kterd
trznim aktérim umoziuji formovat ocekéavani (Eucken, 1990, Hayek, 1994). Standardy zde
maji ale na mysli néco jiného. Mohou-li prodavajici a kupujici na trhu ,,uskuteciiovat své ¢in-
nosti bez omezeni*, museji byt obchodovana aktiva natolik homogenni, aby byly trzni transak-
ce opakovatelné. Vyse byla jiz vénovana pozornost likvidnosti trhu ocefiovaného aktiva. Trzni
hodnota mé smysl tehdy a jen tehdy, existuje-1i moznost prodat ¢i koupit si za danych pravidel
predmétné aktivum.

Tento pohled do zna¢né miry vychazi z typického neoklasického pojeti relevantniho trhu
statku, ktery je z pohledu preferenci normalnim statkem (od Giffenovych statki je abstrahova-
no). Nabidku Standardy definuji jako ,,mnozstvi aktiv, které je dostupné na prodej nebo k pro-
najmuti za rizné ceny na daném trhu béhem daného ¢asového obdobi za predpokladu, ze se
neméni néklady prace a ndklady vyroby* (tamtéz, s. 67). Poptavka je definovana opét ve static-
kém smyslu. ,,Poptdvku vytvaii pocet moznych kupujicich nebo najemcii urcitého typu aktiva
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Obrazek 2: Relevantni trh aktiva v ramci definice trzni hodnoty (IVSC, 2007, s. 68), upraveno

za ruzné ceny na daném trhu béhem daného ¢asového obdobi za piedpokladu, ze se neméni
ostatni faktory, jako je populace, piijem, budouci ceny a spotiebitelské preference.” (tamtéz,
s. 67) Tato definice se muze jevit jako statické pojeti, pro praktické ocenéni kategorie trzni
hodnoty vSak neexistuje jina alternativa. Ma-li byt trzni hodnota statku vérohodnym odhadem
rovnovazné trzni ceny, musi byt tento odhad nutné zalozen na predpokladu, ze se neméni pod-
minky, které na trhu tohoto aktiva daly vzniknout realizovanym rovnovaznym cenam, které
jsou pravé vychodiskem, legitimizaci odhadu trzni hodnoty ve smyslu nejpravdépodobnéjsi
hypotetické castky.

Uvaha, Ze podnik je moZno ocenit tak, Ze na jeho vlastnictvi nahlizime jako na pravo Ger-
pat uzitky (v praxi meéfené vysi volnych penéznich tokt), které jsou zatizeny urcitym rizikem
a jejichz Cerpani se uskutecni v budoucnosti, a takto vymezené penézni toky je tedy mozno
na zakladé konceptu arbitraze porovnat s hodnotou srovnatelné investice (podnikem, cennym
papirem), pro niz likvidni trh existuje, u nekotovaného stfedoevropského podniku — véci hro-
madné —, neobstoji.®® Trzni hodnota vyZaduje, aby vychazela z vefejné dostupnych cen, které
byly ustaveny souhrou nabidky a poptavky na soutéznim trhu. Metoda arbitraze by obecné
fungovala jako dostatecné dobry odhad tehdy, pokud by aktiva byla obchodovana na dokona-
Iych trzich, a jejich rovnovazné ceny by tedy byly jednoznaéné determinované. V praktickych
ocenénich podniku, podle v§eho, vyuziti arbitrdzniho pfistupu neni pro odhad trzni hodnoty
ptipustné. Jind situace mize byt u likvidni minoritni akcie kotované na kapitdlovém trhu, kde
stranu nabidky a poptavky vytvaii relativné velké mnozstvi diverzifikujicich investort. Nejen
ze srovnatelnd aktiva budou pfedmétem obchodu na jinych relevantnich trzich, ale predev§im
uzitkové funkce skute¢nych (v dikci Standarda také oznacované jako ,,deduktivni procesy*), ¢i
dokonce hypotetickych investort do ocefiované¢ho podniku ve skutecnosti nijak do konstituce
rovnovazné ceny nezasdhnou.

To je v rozporu s dalsi podminkou trzni hodnoty a tou je vnimani trhu jako mista, kde
vstupuje do hry vétsi pocet individudlnich subjektt na strané nabidky i poptavky: ,,Koncept

66 Avsak je mozno v ramci standardu toto predpokladat. Tehdy jiz neni potieba ovéfovat validitu tohoto
predpokladu anebo, coz je v praxi citlivejsi, nemusi oceniovatel sam prebirat odpoveédnost za validitu
tohoto predpokladu.
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trzni hodnoty je tzce spjat s kolektivnim vnimanim a chovanim ucastnikt trhu.“ (tamtéz,
s. 70) ,,Ocenéni vychazejici z trhu ptredpokladaji fungujici trh, na kterém transakce probiha-
ji bez omezeni netrznimi silami... jsou odvozena z dat specifickych pro piislusny trh (trhy)
prostiednictvim metod a postupt, které se snazi postihnout deduktivni procesy ucastnikl té€chto
trhi. (IVS, s. 70) Zde je opét nutny upfesiiujici komentat s teoretickym exkurzem. Je otazka,
jestli je viibec mozné, aby odhadce mohl né€jakym zptisobem ex ante poznat ,,deduktivni pro-
cesy Ucastnikti“. Pfedpoklad, Ze se tvtrci trhu rozhoduji na zakladé néjakého obecného modelu
rovnovahy, je ¢ira spekulace, kterou neni mozno ovétit. Mdme-li na mysli naptiklad trh s pod-
niky, bylo by nutné tyto deduktivni procesy opét piesnéji a normativné standardizovat, jak to
ostatné ¢inni standardy IDW, které vesker¢ uzitky ztotoziuji se schopnosti podniku nahospoda-
fit financni piebytky, a tedy ,,hodnota podniku je dana pouze jeho schopnosti nahospodafit pro
své vlastniky volné finanéni prostiedky*. (IDW, 2.1. — viz nize)

Tyto deduktivni procesy ucastnikti trhu se projevi az tehdy, kdyz dojde ke stfetu nabid-
ky a poptavky (viz staticky prinik kiivek v obrazku), a daji tak vzniknout rovnovazné trzni
cené. Mame-li zlstat v oblasti pozitivni ekonomické analyzy, bylo by zapotiebi identifikovat
a zobecnit urcité vzory chovani na jednotlivych trzich — na nabidkové i poptavkové stran¢ —,
které vedou k formovani ceny. Pravé o toto vysvétleni se snazili klasikové politické ekonomie,
kdyz se v ramci monistické, na faktoru prace zalozené teorie pokouseli odvodit pfirozenou vysi
ceny. Vyse bylo poukdzéno na problémy tohoto pfistupu. I kdyz se nekteti postkeynesianci
snazili o metodologické vylepsSeni (Pasinetti, 1986), vedlo to jen k jesté vétsi mite abstraktnosti
teorie. Standardy takto ambicidzni nejsou. Trzni hodnota ma sviij vyznam jen na likvidnich
soutéznich trzich ocefiovanych aktiv. Proto je tak dilezité, aby s uzivanim pojmu ,.hodnota*
vzdy ptichdzela i definice jeji pfislusné kategorie. Je samoziejm€é mozné, ze pro individualni
ucastniky trhu, pfi neobvyklych trznich podminkach ¢i jinych odchylkéach od stabilizovaného,
podle standardnich pravidel fungujiciho soutézniho trhu bude piijatelna a dosazitelna hodnota,
kterd se s definici kategorie trzni hodnoty neshoduje. Zde je na misté zdiiraznit, Ze ex post bude
takto vznikla rovnovaznd cena také trzni cenou, ovSem s né€kolika podstatnymi rozdily, které ji
budou odliSovat od vyse vymezené trzni hodnoty ve smyslu IVS:

e relevantni trh, ktery dal této rovnovazné cené vzniknout, byl odlisny relevantniho trhu
vyzadovaného Standardy pro aplikaci kategorie trzni hodnoty: pocet tcastnikii mohl byt
velmi nizky (napiiklad jen jeden prodéavajici a jeden kupujici);

e tento relevantni trh existoval jako stabilizovany (nikoliv staticky) ve smyslu nabidky a pre-
ferencemi vymezené poptavky jen po dobu uskutecnéni obchodu, v kazd¢ dalsi chvili se
jiz tento relevantni trh zméni a na nejpravdépodobnéjsi ocekavanou ¢astku jiz neni mozno
usuzovat;

e i kdyz bude tento relevantni trh skuteCnym trhem, je otdzkou, do jaké miry je rovnovazna
cena vysledkem soutéze a jaky vliv na jeji utvareni mély faktory ekonomické moci (napfi-
klad vézany prodej a podobna nesoutézni jednani);

e neni-li proces soutéze veden vetSim poctem nabizejicich a poptavajicich, neni mozno ani
vyuzit postulovanych piedpokladi nejvyssiho a nejlepsiho vyuziti, a uz viibec ne konceptu
pramérného investora.

Standardy fesi tyto na prvni pohled nikoliv jednozna¢né ptsobici obtize tim, ze definuji katego-
rie netrzni hodnoty. Zde je jiz prostor pro vyuziti oceniovacich metod, které mohou postihnout
specifika konkrétniho oceniovaciho pfipadu a atypické, tj. nestandardizované a neustalené, trzni
podminky na trhu pfedmétného aktiva.
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20. IVS 1 — Market Value Basis
of Valuation (revize 2005 a 2007)

,, Pouziti trzni hodnoty vyzaduje provést ohodnoceni vyhradné na zaklade trznich dat.
(IVS, 2005, odst. 5.4, s. 158)

‘

., Pojmy trh a trhy implikuji aktiva, kupujici, prodadvajici a jisty stupen soutéze.
(IVS, 2005, odst. 5.18, s. 166)

Nyni, po Sirokém teoretickém a terminologickém vysvétleni ocefiovacich konceptd, je mozno
ptistoupit k definici trzni hodnoty a jejich slozek v ramci jejiho defini¢niho standardu (Stan-
dard 1). Za zé4sadni je nutno povazovat n€kolik dalsich aspektil, pfisuzovanych autory Stan-
dardii kategorii trzni hodnoty. Vzhledem k pfetrvavajici frekventované dezinterpretaci budou
v této praci zopakovany zasadni momenty, tak jak postupné Standard 1 tuto kategorii hodnoty
vymezuje. Analyza a interpretace Standardu 1 vychazi z pfedchazejicich kapitol, nebot’ i Stan-
dardy obsahuji tematické piekryvani svych jednotlivych ¢asti a v avodu opakované upozoriuji
na to, ze Standard 1 je nutno Cist v kontextu s ostatnimi souc¢astmi Standardi a GVCP (2007,
s. 75).

Vyzaduji-1i okolnosti nebo zadani ocenéni aplikaci kategorie trzni hodnoty, musi ocefiovatel
dbat na splnéni defini¢nich podminek. Jako prvni je zapotiebi, aby oceniovatel posoudil nej-
vy$§i a nejlepsi vyuziti nebo nejpravdépodobnéjsi vyuziti. Zasadni vyznam ma ustanoveni, Ze
,»toto posouzeni je ¢inéno na zéklade¢ trzni evidence (tamtéz, s. 75). To je mozné u relativné
homogennich aktiv obchodovanych na likvidnich soutéznich trzich, tedy na trzich, jez koncept
trzni hodnoty obecné ptfedpoklada, nikoliv vSak u jedine¢nych a komplexnich aktiv s pova-
hou véci hromadné. V kapitole vénované Schumpeterovi a trzni dynamice bylo na empiric-
kych tidajich naznaceno, jak oSidné je planovani budoucnosti podle standardizovanych kritérii.
Naptiklad nejvyssi a nejlepsi vyuziti investice do dlouhodobého hmotného majetku ve smyslu
realné investice bude zaviset na kvalit¢ managementu podniku a dal§ich neméfitelnych fakto-
rech do té miry, ze bude €init hledani nejvyssiho a nejleps§iho vyuziti takika nemoznym nebo
pfinejmens§im znacné subjektivnim. Trzni data na podporu zvolenych parametrii oceniovateli
k dispozici nebudou a ocenovatel je timto chranén Standardy tim, Ze nemusi piebirat odpovéd-
nost za to, ze nebude schopen spravné nejvyssi a nejlepsi vyuziti posoudit.

,»1rzni hodnota je odhadnuta Castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni
mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodéavajicim pfi transakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé€ strany jednaly informované,
rozumné a bez natlaku.” (tamtéz, s. 76) Jak bylo uvedeno v defini¢nich poznamkach, termin
majetek miize byt oznaovan i jako aktiva. Standardy dale rozebiraji jednotlivé ¢asti definice
(viz také Matrik a kol., 2007). Z pohledu teoretickych vychodisek obsazenych v ramci této pra-
ce mizeme pridat nékolik dalSich upfesnéni.

Trzni hodnota vychdzi ze standardizovanych trznich podminek, abstrahuje od specifické
upravy financovani ¢i obchodnich podminek. Kondiciondl ve druhé vété definice zdtraziuje vliv
ocekavani a nejistoty. V praxi nejsou rovnovazné trzni ceny predeterminované. To, Ze ,,trh oCe-
kava“ urcité vysledky oceniovanych transakcei, nutné neznamena, ze se jedna o metodologicky
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kolektivistickou interpretaci strany nabidky a poptavky. Standardy pouze postuluji soutézni
trh s dostateCnym mnozstvim nabizejicich a poptavajicich, jejichz ofekavani a neméfitelné
mnozstvi individudlnich plani i znalosti ve svém disledku vedou k ustaveni okamzikové rov-
novazné trzni ceny.

Datum, k némuz ocenéni plati, je opét vztazeno k trhu postulované kvality. ,,Protoze trhy
a trzni podminky se mohou v ¢ase ménit, odhadnuta hodnota mtze byt nespravna nebo nepfi-
méfend v jiném okamziku.” (tamtéz, s. 77) VySe byla fe¢ o trvani relevantniho trhu urcité
struktury nabidky, poptavky a povahy obchodovaného aktiva. Trzni data musi byt srovnatelna
se situaci existujici k datu ocenéni.

Trzni strany nevyZzaduji dal$i upfesiiujici komentafe. Zdidraznéme nutnost legitimizace
¢inénych predpokladii skuteCnymi trznimi daty. Jen tak je mozno uchopit pojmy, jakymi jsou
napiiklad ,stavajici trzni oCekavani®, ,,cena oCekdvand trhem®, ,rozumné dosazitelna trzni
hodnota“.

,»11rzni ocenéni jsou obecné zaloZena na informacich vztahujicich se ke srovnatelnym stat-
ktm... Tam, kde jsou k dispozici jen omezena trzni data nebo nejsou trzni data k dispozici
vubec (napfiklad u specifickych statki), musi oceflovatel podrobné popsat situaci a musi se
vyjadfit, zda-1i je odhad néjakym zptisobem omezen vinou nedostatecnosti dat.* (IVS, odst. 6.4,
s. 81) Tato dal§i podminka pouziti trzni hodnoty v podstaté vylucuje aplikaci tohoto standar-
du pii ocenovani podniku v podminkach Ceské republiky. ,,Comparable market data* nejsou
k dispozici. Vylou€ena je i ndhrazka srovnavacich metod metodami vynosovymi, nebot’ opét
neni mozno verifikovat odhadnuté finan¢ni parametry podle srovnatelnych podniki (odvétvove
specifické vyplatni poméry apod.). Do hry musi vstoupit subjektivni faktory ocefiovatelovych
usudku, které ovSem musi v ramci textu ocenéni nalezité okomentovat.

Standardy jsou vSak jeSté piisnéjsi: ,,Protoze ménici se podminky jsou pro trhy charakte-
ristické, musi oceniovatel uvazit, zdali disponibilni data odrdzeji a shoduji se s kritérii trzni
hodnoty.* (tamtéz, odst. 6.5, s. 81) Citujme dale zasadni stanoviska o povaze trzni hodnoty:
,,Obdobi s rychlymi zménami v trznich podminkach jsou typicka rychlymi zménami trznich
cen, témito podminkami mame na mysli pfedevsim trzni nerovnovahu (v originale disequilib-
rium). Obdobi nerovnovahy muze pretrvavat i nékolik let a mtize vytvaret nynéjsi a ocekavané
budouci trzni podminky... Pokud jsou nékteré prodeje uskutecnény nikoliv v souladu s trzni-
mi podminkami, oceniovatel jim obecné pfisoudi niz$i vahu. Stale v§ak mtze byt mozné, aby
ocenlovatel provedl ocenéni z dostupnych trznich dat, kde je realné mnozstvi trhu. Individuéalni
ceny transakci nemusi vystihovat evidenci trzni hodnoty, ale analyza téchto trznich dat by méla
byt brana pii ocenéni v Gvahu.“ (tamtéz, odst. 6.5.1, s. 81-82) Zde Standardy ptedpokladaji
nerovnovaznou a nestacionarni ekonomiku. Ocekdvani by méla byt raciondlni nebo i ¢astecné
zé&visla na minulém vyvoji.

Zasadni je citované tvrzeni o obchodech ,,mimo trh*. Pro ocenéni trzni hodnotou je nutno
dovozovat nasledujici:

e existuje ,,standardni trh* s relativné vysokym poctem na sob€ nezdvislych nabizejicich
a poptavajicich, kde se konstituuje rovnovazna trzni cena;

e obchody uskutecnéné za jinou nez trzni cenu jsou ,,out of line with the market* a ocenovatel
je musi zohlednit s niz§i vahou; bez existence takto jednozna¢né vymezeného relevantniho
trhu oceniovaného aktiva tedy podle Standard neni mozno hovofit o trzni hodnot¢;

e obchody uskute¢néné za ceny ,mimo trh* by odpovidaly standardu netrzniho ocenéni,
nebot’ k nim dochézi na zéklad¢ stfetu nabidky a poptavky jinym zpisobem vymezeného
relevantniho trhu, kde rovnovaha sice existuje, ale neni v souladu s definici kategorie trzni
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hodnoty; disledky tohoto zjisténi maji dilezity vyznam pro aplikaci standardu trzni hodnoty
v podminkéach Ceské republiky; podminka dostate¢né dlouhého a adekvatniho prezentovani
prodévaného aktiva na trhu neni takika nikdy splnéna.

Zajimavé doplnéni a rozsifeni dotykajici se vymezeni trzni hodnoty je obsaZeno ve White Paper
na téma oceflovani na rozvijejicich se trzich (Valuation in Emerging Markets). Nema smysl na
tomto miste detailn€ analyzovat, do jaké miry spada do této oblasti naSe zemé, v mnoha aspek-
tech vS8ak definici rozvijejiciho se trhu obsazenou ve White Paper spliiujeme: ,, Trh rostouci ve
své velikosti a sofistikovanosti, nachazejici se v narodnim hospodaistvi, které prochazi proce-
sem premény k veétsi rozvinutosti a trzni koordinace. Rozvijejici se trh mize byt finanéni trh
s kratkou historii své existence a/nebo nizké kapitalizace. Vlastnosti spole¢né rozvijejicim se
trhiim mohou zahrnovat razantni strukturalni zmény v narodnim hospodaftstvi, rychly vyvoj
politického, pravniho a instituciondlniho rdmce a piechod od planované ¢i fizené ekonomiky
k ekonomice trzni. Vysledkem je, Ze se rozvijejici se trhy stavaji vice globalizovanymi.* (IVS,
2005 — White Paper, s. 301)

Zakladni kategorii hodnoty je hodnota trzni, ale jen tehdy, pokud je splnén predpoklad,
ze existuje aktivni (tj. dostate¢né likvidni) a funkéni trh. Mira funkénosti zavisi na relativni
velikosti, vyspélosti a slozitosti. Pokud neni mozné Cerpat trzni data v dostatecné, pfijatelné
kvalité vedouci k odhadu trzni hodnoty ve smyslu IVS, musi ocefiovatel tuto skute¢nost uvést
a zajistit, aby uzivatel ocenéni byl schopen identifikovat, v jakych aspektech podminky odhadu
trzni hodnoty splnény nejsou.

Pivabné je ustanoveni, které zahaluje rouskou absurdity zna¢né mnozstvi ocenéni provadé-
nych v nasi zemi: ,,Kvtli nizkému mnozstvi nebo nedostatecnosti transakénich nebo ostatnich
relevantnich dat vyzadovanych pro odhad trzni hodnoty dochazi n€kdy ocenovatelé na rozvi-
jejicich se trzich k odhadim hodnot jinych, nez je hodnota trzni, aniz by poskytli adekvatni
vysvétleni, ze se v pfipadé téchto odhadt jedna ve skutecnosti o netrzni kategorie hodnoty.
V souladu se Standardem IVS 2 je vyzadovano, aby netrzni ocenéni byla jasné identifikovana
jako ocenéni netrzni.“ (tamtéz, s. 303)

Dokonce i v pfipadé ocenéni jednotlivych hmotnych aktiv, pro néz neexistuje dostatecné
kvalitni likvidni trh a jako ndhrazka se vyuziva metod zaloZenych na opotfebeni zohledniujicich
nakladech obnovy (depreciated replacement cost), vylucuji Standardy moznost oznaceni takto
zjisténé Castky jako trzni hodnoty.
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21. IVS 2 - Kategorie hodnot
jiné nez trzni hodnota

Tento Standard (IVS 2 — Basis Other Than Market Value) si klade za cil identifikovat a vysvétlit
jiné kategorie hodnot a jejich rozdily oproti hodnoté trzni a definovat pravidla jejich aplikace.
Netrzni kategorie hodnoty maji diilezity vyznam piedevsim pii oceflovani aktiv, pro ktera diky
jejich vyjimecnosti neexistuje soutézné fizeny likvidni trh a ocefiovani pro jiné ucely, nez je
finan¢ni vykaznictvi. Hlavnim pfikladem takovychto typt aktiv jsou podniky €i ¢asti podnika,
¢ili obecné aktiva majici povahu véci hromadné a dale aktiva nehmotnd, pro n¢z taktéz neexis-
tuji soutézni trhy®’. Déle existuji specifické kategorie hodnoty standardizované pro ucely, kde
sména vlastnického prava neni relevantni.

Mezi sedmym (2005) a osmym vydanim (2007) Mezinarodnich oceiiovacich standardii
doslo k vyznamnym zménam v oblasti Standardu 2. Ménily se jak kategorie hodnoty, tak né-
které pravidla interpretace a doplnén byl rovnéz vztah ke standardiim IFRS. Rozeberme proto
jednotlivé kategorie netrznich hodnot a diskutujme o jejich praktické pouzitelnosti. Standardy
rozliSovaly do 31. €ervence 2007 tyto kategorie:

e Value in Use vyjadiuje hodnotu aktiva pro konkrétniho vlastnika, hodnota je vysledkem
zapojeni aktiva do konkrétni entity bez ohledu na nejvyssi a nejlepsi vyuziti ¢i mozny vynos
realizovatelny z prodeje tohoto aktiva. IVS pro uplnost uvadéji jesté ucetni definici dle
IFRS 5. V souvislosti s touto netrzni kategorii hodnoty Standardy uvadi Value in Exchange.
Ackoliv je tomuto pojmu vénovana jen minimalni pozornost, miize znamenat vyznamny
pfinos, protoze Standardy touto kategorii hodnoty podle vSeho rozuméji ocenéni hypote-
tickou trzni hodnotu v pfipadech, kdy nejsou do disledkil splnény defini¢ni podminky trzni
hodnoty. ,,Sménnd hodnota (viz IVS 1, 2005, par. 1.2 a nasl.) je hodnota uznana trhem,
na némz by prob¢hla hypotetickd sména vlastnictvi aktiva.” (tamtéz, s. 98) Value in Use
muze byt vyS$$i i niz8i nez trzni hodnota podle toho, do jaké miry bylo aktivum vlastni-
kem vyuZzivano ve srovnédni se svym typickym vyuzitim nebo pokud bylo stavajici vyuzi-
ti ovlivnéno specialnimi pravy, patenty, licencemi, specifickou expertizou ¢i goodwillem

67 Dalsim prikladem jsou umélecké pfedméty a obecné statky charakterizované zcela neelastickou
nabidkou. Pro tato unikétni, vzacnéd dila neni mozno definovat relevantni trh, ktery by odpovidal
pozadavkim kladenym na trzni hodnotu. Opét se vracime ke znamému problému rovnovazné ceny
zjisténé az ex post, tj. po prodeji (¢i drazbe). Trh v ekonomickém slova smyslu existuje, trzni hodnota
je ovsem obecné neodhadnutelna. Pozadavky dle Standardu 1 na trzni nabidku nesplni trhy téchto
aktiv nikdy, moznost volného prodavani a kupovani také ne. Na rovnovaznou cenu bude mit vliv jen
poptavka. Ani po nalezitém marketingu umeéleckého dila neni zfejmé, ktery z relevantnich trhti bude
v dob¢ uskuteénéni tim, ktery povede k ustaveni rovnovazné ceny, protoze preference poptavajicich
jsou v Case nestabilni a zjistitelné az ex post tim, Ze se projevi dosazenim rovnovazné ceny. V eko-
nomickém slova smyslu se jedna o rovnovaznou, svobodné a na soutéznim principu vzniklou cenu,
ex post vime, jakou subjektivni hodnotu mélo toto dilo pro kupujiciho. Uréité vSak nemtizeme usuzo-
vat na to, ze by se pii opakovaném prodeji dospélo ke stejné nebo alespon srovnatelné ¢astce. Rele-
vantni trh a struktura preferenci, a tedy i nova rovnovazna cena nebudou jiz nikdy stejné.
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¢i jinymi nehmotnymi aktivy, kterd nejsou prodejnd, respektive nemohou pfejit na jiného
vlastnika.®

Investment Value nebo Investment Worth je hodnota pro konkrétniho investora ¢i skupinu
hodnota. Trzni hodnota miize odrazet vicero individudlnich investi¢nich hodnot.

Going Concern Value je hodnota podniku jako celku. Je mozno ji pouzit pouze u ¢asti, které
mohou pokracovat v ¢innosti samostatné, ale které nevytvareji bazi pro trzni ocenéni.

o Insurable Value oznacuje hodnotu aktiva podle definici obsazenych v pojistné smlouve.
o Assessed, Rateable nebo Taxable Value jsou hodnoty definované v pfislusnych pravnich

predpisech. Standardy upozoriiuji na to, Ze v nékterych piipadech mize zdkonna regulace
pozadovat hodnotu trzni. Tyto kategorie hodnoty se mohou nebo naopak nemusi s trzni hod-
notou shodovat. Je povinnosti ocefiovatele toto v rdmci ocenéni vyjasnit.

Salvage Value vyjadiuje hodnotu odpovidajici ¢astce ziskané z odprodeje ocenlovaného akti-
va (po zohlednéni nakladii prodeje se jedna o Cistou realizani hodnotu — net realisable
value).

Ligquidation Value nebo Forced Sale Value se pouzije tehdy, pokud neni mozno uplatnit nut-
nou podminku aplikace trzni hodnoty, tj. dostate¢né dlouhé marketingové obdobi. Obecné se
jedna také o situace, kdy relevantni trh neni soutézni, protoze jedna z trznich stran zneuziva
své ekonomické moci.

Special Value ptedpokladd, ze se zohledni specifické faktory oproti obchodu na trhu ve
smyslu definice trzni hodnoty. Na mist€ je zohlednéni synergii a vSech individudlnich cha-
rakteristik a zamérd prodavajiciho i kupujiciho. Speciadlnim pfipadem je Marriage Value,
vznikajici na zaklad€ slouceni jednoho ¢i vice podilii na aktivu a tvofici dodate¢nou hodnotu
diky synergii.

Mortgage Lending Value je kategorii hodnoty pouzivanou pii ocenéni pro ucely poskytnuti
hypotéky. Musi se zohlednit budouci prodejnost aktiva ve form¢ hypotécni zastavy a jeji
pfipadné mozné alternativni vyuziti. Svoji ipravu ma tato forma ocenéni i v direktivach EU
89/647/ECC, respektive 98/32/EC ve smyslu bankovni regulace poskytovani ptijcek.

Osmé vydani IVS (2007) obsahuje ve Standardu 2 nésledujici kategorie hodnoty.

Fair Value s definici: ,,Castka, za niz by aktivum mohlo byt sménéno mezi znalymi a ochot-
nymi partnery pfi bézné transakei.“ (IVS, 2007, odst. 3.2, s. 88)

Investment Value nebo Worth ve stejné definici jako v sedmém vydani (tamtéz).

Special Value jako hodnotu vyssi, nez je hodnota trzni, odrazejici specifické atributy aktiva,
které maji hodnotu pouze pro specialniho kupujiciho (Special Purchaser), definovaného
jako kupujict, ktery by z vlastnictvi aktivy ziskal vyhody béznému kupujicimu na trhu nedo-
stupné (s. 88).

Synergicka hodnota (Synergistic Value, par. 3.6, s. 88) je synonymem Marriage Value.

IVS 2 hovoti o kategoriich hodnoty (Basis of Valuation) jako o fundamentalnich principech
méfeni hodnoty, které zavisi na ti€elu ocenéni, tj. nikoliv na ocetiovacich metodéach (odst. 6,
s. 90 nasl.). Mezi jiné neZ trzni kategorie hodnoty patfi tyto tfi kategorie:

68 Standardy IPSAS (International Public Sector Accounting Standards) definuji Value in Use pro aktiva

negenerujici cash (IPSAS 21). Standardy oceniovani aktiv vetejného sektoru pro finan¢ni vykaznictvi
IPSASs jsou ptejimany v ramei IVA 3 (International Valuation Application) do IVS.
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1. Hodnota aktiva pro specifickou entitu odrazejici uzitky, které plynou této entité z vlastnictvi
a drzby tohoto aktiva. I kdyz mtize byt tato hodnota stejnéd jako hodnota z prodeje tohoto
aktiva, diky drzb¢ neni nutno uvazovat o hypotetické sméné. Jedna se o (subjektivni) hodno-
tu investi¢ni a po srovnani s hodnotou trzni zaklada jejich srovnani motivaci pro vstup na trh
(dle IVS, 2007, odst. 6.1.1, s. 90).

2. Druha kategorie zahrnuje kategorie hodnoty Fair Value, Special Value a Synergistic Value
a z pohledu ocefiovani podnikti v Ceské republice je velmi podstatna. ,Druha kategorie
vyjadfuje cenu, kterd by byla rozumné odsouhlasena mezi dvéma danymi stranami pii
smeéné aktiva. Ackoliv strany mohou byt nespojené a jednat nezavisle, aktivum neni nutné
vystaveno §ir§imu trhu a odsouhlasené cena by mohla vyjadfovat specifické vyhody (nebo
nevyhody) zucastnénych stran spise nez trhu jako celku.” (dle IVS, 2007, odst. 6.1.2, s. 90)

3. Treti kategorie obsahuje hodnoty odhadované dle definice v ramci zadani ocenéni (dle IVS,
2007, odst. 6.1.3, s. 90).

Nejvétsi pozornost zasluhuje druha kategorie. Ve velké vétSiné piipadi ocenéni podniku se
totiz bude v podminkach Ceské republiky jednat pravé o odhad kategorie hodnoty z této skupi-
ny. Kvuli neexistenci trhu podnikti nebude trzni hodnota zjistitelna, avSak Fair Value zjistitelna
na zaklad¢ aplikace finan¢niho modelu a hypotetické transakce bez nutnosti zkoumat ovére-
ni srovnatelnymi trznimi transakcemi bude. IVS pfimo uvadéji, ze v ucetnich standardech je
zpravidla Fair Value s hodnotou trzni ekvivalentni (tamtéz, s. 90), ale to neplati obecné. ,,Fair
Value je $ir$i koncept nez Market Value,* (tamtéz) a dale je konstatovano, ze: ,,...trzni hodnota
musi byt oprosténa od vSech znaki Special Value, protoze k jakémukoliv datu se pfedpoklada
ochotny kupujici, nikoliv konkrétni ochotny kupujici.* (tamtéz, s. 91) Fair Value tedy podle
pojeti IVS muze vykazovat také znaky Special Value (tj. netrzni hodnoty), pokud se napftiklad
jedna o Fair Value mezi dvéma definovanymi subjekty transakce odrazejici mozné synergie
a trh bud’ neexistuje, nebo se prodavad mimo ng;.

Odlisit je potieba jesté kategorie hodnoty a predpoklady ocenéni, které samy o sobé neza-
kladaji divod pro to, aby byly oznaceny jako zptisob méteni hodnoty. Piikladem je Going
Concern Value jako hodnota podniku, ktery je prodavan jako samostatné fungujici jednotka,
a tedy nikoliv jako soubor majetkovych slozek nésledujici po ukonceni hospodaiské ¢innosti
podniku nebo samostatny rozprodej ¢asti aktiv (tamtéz, s. 91). To je poté piipad odhadu hod-
noty likvidacni (Liguidation Value) s tim, Ze se nejedna o hodnotu nuceného prodeje — hodnotu
nucené likvidace (Forced Sale Value — viz tamtéz, s. 91). Posledni moznosti je odhad Salvage
Value u aktiv na konci Zivotnosti, ktera mohou mit hodnotu pro alternativni pouziti nebo pro
recyklaci (tamtéz, s. 91). V praktickych ocenénich je proto nutné uvést, o jakou kategorii hod-
noty se jednd a pro jaky ucel. Odst. 6.10 vyjmenovava piiklad mozné kombinace specifikaci
pro ocenéni podniku: Market Value as a going concern, Market Value for the liquidation of the
assets i Fair Value as a going concern (s. 92).
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22. IVS 3 —Valuation Reporting
(revize 2007)

Standard 3 definuje v souladu s nejlepsi osvéd¢enou praxi pozadavky na formu, v niz je finalni
vysledek ocenéni predkladan uzivatelim. Tato pravidla se tykaji ocenéni veskerych typi aktiv.
Pozadavky na formalni podobu ocenovaci zpravy vyzaduji uvedeni nasledujicich informaci
(vyCerpavajici ptehled in: 2007, IVS 3, s. 100 a nasl.):

e jednoznacné a urcité sdélit zaveéry ocenéni zptisobem, ktery nebude zavadejici;
identifikovat klienta a pfedpokladany tcel pouziti ocenéni a sdélit pfislusna data, ke kterym
hodnota plati, kdy bylo provedeno mistni Setfeni apod.;

specifikovat kategorii hodnoty, véetné typu hodnoty a jeji definice;

popsat vlastnicka prava, fyzicky stav a pravni charakteristiky aktiva;

uvést predpoklady a omezujici podminky podmifiujici platnost odhadu;

uvést prohlaSeni, Ze ocenéni je ve shod¢ s IVS;

uvést jméno, profesionalni kvalifikaci a podpis ocenovatele (v originale Valuer).

Zajimavy je pozadavek, aby pro vSechna ocenéni byla uchovévana dostatecna dokumentace ve
slozce, ktera podporuje vysledky a zavéry ocenéni, a to po dobu minimalné€ péti let po dokon-
¢eni ocenéni (2007, IVS 3, odst. 5.5, s. 102.).

Cilem je poskytnout uzivatelim bez jakékoliv predchozi znalosti ocefiovaného aktiva odpo-
véd’ na zadani ocenéni a jeho ucel. Posudek ma demonstrovat jasnost, transparentnost a kon-
zistenci v pfistupu (2007, IVS 3, s. 103). Je nutné uvést, jaky je vztah ocenovatele (interni ¢i
externi apod.) k zadavateli ¢i entité kontrolujici aktivum. Je vyZadovano, aby ocenovatel uvedl
funkci, kterou plni, tj. jestli vystupuje jako nezavisly, nebo jako poradce ¢i zprostfedkovatel
(tamtéZz), coz je princip velmi podobny pojeti IDW S 1.
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23. International Valuation Guidance
Note No. 6 Business Valuation

Provadéci poznadmky k aplikacim Standardl pfi ocenéni podnikt poskytuji nékteré dalsi uzitec-
né informace, které je nutno zasadit do kontextu standardi IVS 1 a IVS 2 a zamyslet se nad
uréitymi specifiky ocenéni podnikii v Ceské republice, respektive na malych trzich stfedni
a vychodni Evropy. Zakladni ocefiovaci piistupy a metody se pouzivaji i pii ocenéni podniku.
Vlivem specifickych vlastnosti podnikil jako unitarnich aktiv je vSak zapotiebi identifikovat
mozné odchylky a v rdmci textu ocenéni na né vyslovné poukézat. Smérnice GN 6 byla podstat-
né modifikovana v osmém vydani IVS z roku 2007 a uc¢innosti nabyva opét k 31.¢ervenci 2007.

Podniky je mozno ocenovat pro rizné ucely, a to na dvou hladindch hodnoty. Podnikem
se primarné rozumi vymezeni na urovni entity. Tzn. pfedmétem ocenéni je provozné nutny
investovany kapital, financovany zpoplatnénym vlastnim a cizim kapitdlem. Ohodnocovanim
podniku (Business Valuation) maji IVS na mysli: ,,Akt nebo proces ke zjisténi nazoru ¢i odhadu
hodnoty podniku, entity nebo podilu na nich.* (2007, GN 6, s. 228) Definice tedy neztotoziluje
podnik a majetkové podily na podniku.

Pro ocenéni trzni hodnotou je zapotiebi, aby byl splnén pfedpoklad trvalého pokracovani
podniku, going concern. Standardy pod timto pojem také pfimo rozumi ,,going concern — fun-
gujici podnik®“. Tehdy je ocenéni také vyssi, nez by byla likvidaéni hodnota, €ili Cisty vynos
z rozprodeje aktiv ocefiovaného podniku.®

Problém ptedstavuje i ocenéni podniki, u kterych jsme schopni ziskat data ve formée aktual-
nich trznich kurzi a trznich kurzt akcii srovnatelnych podniki, nebo dokonce udaje o hodno-
tach akvizic srovnatelnych podnikd. Jednak obchody s jednotlivymi akciemi v sob& nezahrnuji
kontrolni prémie, které mohou byt i vyznamné (viz v podrobnostech Rydlova, 2009), a zaroven
nebudou dostupné informace o specifikdch uskute¢nénych obchodt, jako jsou metody financo-
vani, dailovy rezim, poskytnuté zaruky, ptevzeti ruceni a podobné smluvné upravené dohody
se znacnym vlivem na ex post zjiSténou cenu transakce (tamtéz, s. 237).

Zabyvejme se moznostmi pfifazeni kategorie trzni hodnoty pfi ocenéni podniku podrobnéji.
Provadéci smérnice GN 6 totiz sice obsahuje klasifikaci metod pro ocenéni podniku, disledné
se ovsem vyhyba pojmenovani kategorie hodnoty. Je vyzadovano, aby pfi odhadu trzni hodno-
ty byly splnény veskeré podminky dle IVS 1. A pokud je nutno se z jakykoliv divoda odchylit,
musi ocenovatel tyto divody uvést (tamtéz, s. 234 a nasl.). Ocenovatel by mél v rdmci moz-
nosti ovefit kvalitu datovych vstupti. Pokud je nutna soucinnost specialistii pro odhad hodnoty

69 Na pravou miru je nutno uvést moznou dezinterpretaci pramenici z terminologické dichotomie
a nespravného zaménovani pohledu ex ante a ex post pii konstituci rovnovazné ceny. Ex ante je trzni
hodnota odhadem splitujicim ptedpoklady definice. Ex post mtize byt v§ak rovnovaznou trzni cenou
i Castka, ktera odpovida ex ante vypocitané hodnoté likvidaéni, pokud se na tom trzni strany svobodné
dohodnou. Neptijde ov§em o transakci splitujici podminky trzni hodnoty dle definice. Zduraznéme
a piipomeiime soudasné, Ze u podnikil v Ceské republice nebudeme ve vétsing piipadil schopni rele-
vantni trh tohoto podniku definovat, a tudiz nebudeme schopni urcit ani tyto standardni podminky,
a tedy ani posoudit, jestli transakce probéhla ¢i vilbec mize probéhnout ,,in the line with the market*
ve smyslu IVS 1.
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nemovitych majetkovych slozek ¢i sou€innost jinych odbornikil, musi oceflovatel zodpoveédny
za ocenéni podniku ovéfit tyto diléi kroky nebo uvést, ze toto ovéteni neprovedl ¢i ze takovéto
kroky nebyly provedeny. To samé plati pro informace, které oceniovatel ziskava od klienta ¢i
jeho zastupcii. Tyto informace by mél uvést a vzdy ovéfit, je-li to mozné (tamtéz, s. 234).

Kazdé ocenéni podniku musi obsahovat (GN 6, odst. 5.9, s. 235):

identifikaci podniku, vlastnickych prav na podniku nebo cennych papirti;
rozhodné datum ocenéni;

definici hodnoty;

vlastnika majetkového podilu;

ucel a pouziti ocenéni.

Posouzeny musi byt faktory, které mohou mit vliv na hodnotu podniku, jako jsou tprava doku-
mentl regulujicich vlastnictvi a funkci entity, historii podniku a ekonomické faktory s vli-
vem na budoucnost podniku a dal$i. Jednim z vychozich vstupl pro ocenéni podniku jsou
také financni vykazy, které jsou vyuzity pro srovnani finan¢nich parametrt a jejich vyvoje se
srovnatelnymi podniky. Déle GN 6 doporucuje provést upravy vykazu pro identifikaci repre-
zentativnich operaci, jejichz zachovani se do budoucna ocekava, pfevod ucetnich hodnot na
hodnoty trzni, Gipravy vykazli na operativni a neoperativni ¢ast z pohledu operaci i hospodar-
ského vysledku. Pokud se vyskytuji mimofadné udélosti, mél by ocenovatel posoudit, jestli
byly zptisobeny stejnou pfic¢inou pfedtim, nez je vylouci. Samoziejmé veskeré upravy museji
byt detailn€ popsany a zdivodnény (tamtéz).

23.1 Trzni pfistup k ocenéni podniku
(market approach)

Trzni ocenéni je zalozeno na ,,srovnani podobnych podniki, majetkovych podili na podnicich
a cennych papirt, které byly proddny na trhu* (tamtéz, s. 242). Zdroji takovychto dat je vetejny
akciovy trh, kde se obchoduji majetkové podily na podobnych podnicich, akvizi¢ni trh, kde se
s oceflovanym podnikem.

Dtlezita jsou kritéria srovnatelnosti, kterd mimojiné €ini trzni pfistup k ocenéni podniku
znaéné vzdaleny moznostem praktického pouziti v nasi zemi a statech stfedni Evropy. ,,V rdmci
trzniho pristupu musi existovat rozumna a spolehliva baze pro srovnani.” (tamtéz, s. 242-243)
Srovnatelné podniky by mély byt ve stejném odvétvi jako podnik ocenovany nebo alesponl
v odvétvi reagujicim na stejné ekonomické proménné. Srovnani musi byt provedeno smys-
luplnym zptisobem a nesmi byt zavadéjici. Podniky museji tedy vykazovat shodné kvantita-
tivni a kvalitativni charakteristiky, srovnatelné musi byt i dostupné mnozstvi a ovéfitelnost
dat o srovnatelnych podnicich (tamtéz), aby bylo mozno provést komparativni analyzu téchto
soubort dat a udajt.

U vefejné obchodovanych spole¢nosti bude nejcastéji vyuzito metod zalozenych na naso-
bitelich (multiples). Standardy kladou fadu podminek na jejich pouziti, nejdilezitéjSimi z nich
jsou nejen vécna srovnatelnost a metodicka spravnost jejich kalkulace, ale rovnéz spravné
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zohlednéni casové dimenze. Cenové udaje musi byt platné ke dni ocenéni, coz pfidava na
slozitosti, ndkladnosti a pracnosti pouziti téchto metod. Zohlednéni vysledki vychézejici z ruz-
nych forem srovnani a dale vliv likvidnosti a miry kontroly u oceflovanych majetkovych podi-
It nechavaji Standardy na pfiméfeném nastaveni pfimo ocenovatelem. Pfipustné je dokonce
1 pouziti ,,palcovych pravidel®, ovSem tehdy a jen tehdy, pokud mtize byt prokazano, ze Gcast-
nici trhu na takovato pravidla pfi svém rozhodovani ,,zna¢n¢ spoléhaji* (tamtéz, s. 244). Prove-
deni praktického dikazu mtize byt pochopitelné nesnadné.

Uved’'me ilustrativni piipad, ktery mtze slouzit i jako jisté voditko pro tvahy pfi oceflo-
vani podnikti v Ceské republice trzni hodnotou. Piedpokladejme, Ze pfedmétem ocenéni je
nekotovany podnik, a usnadnéme si situaci tim, Ze se jedna o mensi pojistovnu zabyvajici se
nezivotnim pojisténim. Nyni zbyva otazka vybéru srovnatelnych podnikd, aby bylo mozno
vyuzit tohoto pfistupu pro stanoveni trzni hodnoty. Oceiiovatel si musi polozit otazky sméfujici
k definici relevantniho trhu pojistoven tohoto typu, aby dostal v§em pozadavkt IVS 1, tzn. trz-
ni hodnotu srovnanim mohu ur¢it, pokud existuje trh pojistoven v daném mist¢ a case, majet-
kové podily jsou z pohledu tvlirct trhu v soutéznim postaveni a mam dostate¢na data o téchto
obchodech. Jinymi slovy: je podnik relativné malé nekotované ¢eské pojistovny v soutéznim
postaveni s pojiStovnami s ndsobné vyssi bilanéni sumou, jejichz akcie jsou kotovany na burze
v Londyné, Patizi a Frankfurtu nad Mohanem? Ovliviiuji viibec néjakym zptisobem cenotvorna
rozhodnuti tvlirct trhu minoritnich akcii kotovanych pojistoven hodnotu podniku pojistovny
oceniované? I kdyz v praxi budou pro ocenéni pouzité nasobitele vykazovat velmi vysoky roz-
ptyl hodnot, je potieba pfedevsim prokazat, ze se viibec jedné o data jednoho relevantniho trhu,
a ze tedy tato forma srovnani ma smysl.

Odbornad literatura (naptiklad Born, 2003), avSak bez odkazu na vazbu k IVS, uvadi, Ze trzni
ocenéni v evropskych podminkach je mozné u podnikii, kde jsou evidovany trzni transakce
i jejich hodnota a kde trzni podminky jsou v pribéhu Casu srovnatelné. Pfikladem muize byt
trh 1ékafské praxe dané specializace (viz také Krabec, 2009) a déle daiiové kancelare a obecné
podniky, kde goodwill je vdzan na osobu provozovatele a tvofi mnohdy vyrazné¢ nadpolovi¢ni
¢ast trzni hodnoty oceflovaného podniku. V navaznosti na relativni srovnatelnost téchto podni-
kit a evidenci transakei s nimi (viz naptiklad evidenci némecké Komory zubnich 1¢kait) bylo
mozno odvodit odvétvove specifické multiplikatory, odvozujici hodnotu podniku ¢i hodnotu
goodwillu jako nédsobek urcité k veli¢iny vztahujici se k ocefiovanému podniku (trzby, pocet
zameéstnanctl, pocet pacientil). Tyto se poté modifikuji o pfirazky a srazky, jejichz ulohou je
zptesnit odvétvove specificky nsobitel a piizptisobit ho konkrétnim podminkdm ocefiovaného
obchodu. V dikci Standardt se obecné jednd o Sales Comparison Approach.

23.2 Vynosové ocenéni podniku
(income capitalisation approach)

Vv wew

Nejbéznéjsimi metodami, které Standardy zminuji, jsou diskontované penézni toky a metody
zalozené na kapitalizaci dividend. Na tomto mist¢ nema smysl se zabyvat jejich variantami
a metodologickymi podrobnostmi. Komplexni pfehled v ¢esting poskytuji prace (Matik a kol.,
2007 a Kislingerova, 2001).

Ocenéni zalozenému na diskontovanych penéznich tocich je vénovana vlastni implemen-
taéni smérnice GN 9, Discounted Cash Flow Analysis for Market Valuations and Investment
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Analysis”, poskytujici definice a tipravu zakladnich pojmt ve vztahu k ostatnim ¢astem Stan-
dardii. Je zde opakované naznaceno, ze vysledky ziskané vynosovymi metodami mohou byt
indikacemi trzni hodnoty. Standardy uvadéji, ze existuje fada zptsobti odhadu cash flow, které
jsou v praxi vyuzivany.

Na ptikladech k procesualnimu vyvoji trhu, obsazenych v kapitole vénované Schumpetero-
vi, bylo naznac¢eno, Ze budoucnost je nepfedvidatelna a nejlepsi a nejvyssi vyuziti hromadnych
véci nezjistitelné. Odhad trzni hodnoty vSak nema byt objektivni v tomto ambiciéznim smyslu,
ktery by usiloval o odhad hodnoty za pfedpokladu perfektni informovanosti ve v§ech ¢asovych
okamzicich. Trzni hodnota vychazi z jiné formy objektivizace, kterou neni zjisténi objektiv-
ni hodnoty, ale vyuziti objektivizovanych, tedy na zédkladé soutézniho procesu vzniklych trz-
nich dat, ktera v sob€ jiz zahrnuji obecna ocekéavani ohledné budouciho vyvoje. Samoziejmé
tato data museji byt pro relevantni trh oceniované¢ho aktiva k dispozici v pozadované kvalité
a v pozadovaném Case.

Zde se znovu naplno projevuje vazba trzni hodnoty na skute¢ny likvidni trh bez cenovych
kotaci a pravidla jeho fungovani, kterd by mél znat profesionalni oceiovatel, coz plati zejména
na trhu komerénich nemovitosti. Zde soutézné determinované penézni toky a trzné odvozena
pozadovand mira vynosnosti skute¢n¢ aproximuji hodnoty ziskané ze srovnatelnych transakeci.
Toto pojeti trzni hodnoty a trzniho ocefiovani bylo jesté prohloubeno aktualizaci GN 9 s ucin-
nosti k 31. ervenci 2007, ktera poskytuje voditka pro moznost odhadu trzni hodnoty prostfed-
nictvim vynosovych metod (tj. primarné DCF a modelt diskontovanych dividend).

,Modely diskontovaného cash flow jsou strukturovany podle specifickych podminek a dob
trvani. V analyze vlastnickych prav k nemovitosti (real property analysis — pozn. autora), acko-
liv mohou nastat udalosti jako pfehodnoceni vySe najemného, obnova prondjmu, redevelo-
pment nebo obnova nemovitosti, které maji vliv na podminky analyzy, tyto podminky jsou
obvykle fizeny trznim chovanim typickym pro tfidu majetku a trzni sektor. Naptiklad doba
analyzy pro investice do nemovitosti odpovida typickému investicnimu horizontu mezi péti
a deseti lety. Ocenovatel by si ovS§em mél byt plné védom implikaci rizné doby drzby investi-
ce, protoze kratké doby drzby budou ¢init vysledek ocenéni vice zavisly na odhadu terminalni
hodnoty na tikor periodickych cash flow. Také frekvence pfitokll a odtokl (méesicni, ctvrtletni,
ro¢ni) by méla byt odvozena z trhu.“ (2007, GN 9, odst. 5.1, s. 268)

Déle GN 9 uvadi, ze je nutno dodrZet symetrii mezi cash flow a diskontni mirou pro odpo-
vidajici casové obdobi, kdy jsou penize vlastnikem odebirany. Prvni penézni tok se zpravi-
dla nediskontuje (obdobi 0). Zajimava je uprava odhadu termindlni hodnoty, kdy Standardy
pozaduji, aby metoda jejiho vypoctu vychazela z investorské praxe odhadii terminalni hodnoty
na tomto trhu a ocenlovatel by mél v textu ocenéni plné€ zvefejnit tuto zvolenou metodu.

,,DCF analyza vyuziva dostupnych trznich dat a obvykle odrazi myslenkovy proces, oceka-
vani a vnimani investorti a ostatnich Gcastnikt trhu. Jako metoda pldnovéani by neméla byt DCF
analyza posuzovana na zaklad¢ toho, jestli specificky plan dle DCF byl, nebo nebyl realizovan,
ale spiSe na zaklade trzni podpory pro piedpovéd’ DCF v dobé, kdy byla provedena. Pokud
je pouzito metod DCF pro odhad kategorie trzni hodnoty, ocenéni by mélo spliiovat vSechna
kritéria pro odhad kategorie trzni hodnoty, jak byla vylozena v IVS 1. (tamtéz, s. 271) Pokud
tedy nejsou data o penéznich tocich odvozena pfimo z trhu, napfiklad jako vySe mésicniho
najemného srovnatelnych nebytovych prostor obvykle upraveného v ramci existujicich dlouho-
dobych n4jemnich smluv, a jejich odvozeni vyzaduje, aby ocenovatel ¢inil urcité predpoklady

70 Do 31. ¢ervence 2007 pod nazvem Discounted Cash Flow Analysis for Market and Non-Market Based
Valuations.
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(ptikladem muze byt vyvoj produktovych trhli ocefiovaného podniku ve smyslu mnozstevniho
a cenového vyvoje), nebude se jednat o odhad trzni hodnoty. Poskytuje-li tyto vychozi pied-
poklady zadavatel ocenéni, pijde o kategorii investi¢ni hodnoty, alternativn¢ se mtize jednat
o0 hodnotu vziti, hodnotu trvalého pokracovani podniku, hodnotu rozhod¢i ¢i hodnotu objekti-
vizovanou podle toho, jakym zptisobem a na zaklad¢ jakych vychodisek ¢ini tyto predpoklady
sam ocenovatel. Provadi-li oceniovatel odhady zalozené na analyze citlivosti, jejich vysledkem
muze byt nekonecné vysoky pocet investi¢nich hodnot. Standardy vyzaduji, aby i pti odhadu
netrznich hodnot oceniovatel dodrzoval veskeré pozadavky, jez jsou piedmétem tpravy v rdmei
standardu I'VS 2.

Odhad diskontni miry musi, ma-li byt vysledkem trzni hodnota, opét vychazet z dat daného
trhu. ,,Diskontni miry by mély byt vybrany ze srovnatelnych nemovitosti nebo podniki na trhu.
Aby byly tyto nemovitosti srovnatelné, vynosy, néklady, riziko, inflace, redlnd mira vynosnosti
a projekce piijmil pro tyto nemovitosti musi byt podobnéd parametrim oceflované nemovitos-
ti... Penézni toky a prodejni ceny srovnatelnych nemovitosti mohou byt analyzovany pro odvo-
zeni diskontni miry nebo vnitini miry vynosu (IRR).* (2007, GN 9, odst. 5.1, s. 269-270) Trzni
odvozeni (odecteni) parametri ma tedy smysl jen pro konkrétni trh a plati pro jeho ucastniky,
ktefi sami nemohu tyto parametry obecné ovlivnit. Toto pojeti je znacné vzdalené ,trznimu®
ocenovani podnikil v Ceské republice, kdy diskontni mira je odvozena pies model CAPM
a ruzn¢ subjektivné upravovana z dat amerického kapitalového trhu.

23.3 Ocenéni majetkové
(asset-based business valuation)

Standardy zakladaji majetkové ocenéni na principu substituce, tzn. hodnota aktiva bude maxi-
malné tak vysokd jako naklady na jeho replikaci. Rozvaha oceiiovaného podniku je tedy pie-
cenéna do trznich hodnot, a kde to neni mozné, tak jinych ,,pfiméfenych kategorii aktudlnich
hodnot*“. Standardy jsou si dobfe védomy skutecnosti, ze ne vzdy je mozno pfisné podminky
trzni hodnoty splnit, a to ani pii ocenéni jednotlivych aktiv. Nejvétsi problém samoziejmé pted-
stavuje ocenéni ur€itych nehmotnych aktiv, konkrétné nehmotnych aktiv, ktera nejsou nakupo-
vana na likvidnich soutéznich trzich ¢i pro né trhy v této kvalit€ neexistuji. Pfedevsim se jedna
o prava duSevniho vlastnictvi, ur¢itou vyjimku tvofi software, avsak jen ¢astecné, nebot’ velké
mnozstvi softwarovych produkti prochazi customizaci.

Majetkové ocenéni Standardy doporucuji pro ocenéni majetkovych podilti na podnicich
typu investi¢nich ¢i holdingovych spolecnosti, ¢ili spolecnosti, které drzi aktiva riznych forem
pfinasejici jim financni vynosy, jako napiiklad spolecnosti vlastnici nemovitosti nebo farmy.
Tato drzena aktiva by méla byt ocenéna trzni hodnotou separatné. Zapomenout nelze ani na
likvidnost téchto aktiv, i kdyz jsou drzena jako portfoliové investice. Druhd moznost vyuziti
majetkového ocenéni je v piipadech, kdy se neocetiuje za predpokladu splnéni podminky going
concern.

Mezindrodni oceiiovaci standardy nepiipoustéji samostatné pouziti majetkového ocenéni
(nize uvidime, Ze stejného ndzoru jsou taktéz Standardy IDW) u ocenéni trvale fungujicich
podniki, pokud to neni zadano objednateli ocenéni (2007, odst. 5.14.3.5, s. 247). Vysledna
interpretace odhadnuté hodnoty je odpovédnosti ocefiovatele. Piipustna je i kombinace vysled-
kt rznych metod primérovanim, tento postup musi byt opét podrobné zdiivodnén a musi byt
vysvétleny vahy pfifazené vysledkim (tamtéz, s. 248).
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IDWS 1

Pravidla oceiiovani standardizovana IDW pro ohodnocovani podnikti v SRN jsou souborem
pravidel, ktery neni zdvazny a vznikd za podobnym ucelem jako standardy IVS. Oproti IVS
existuje nekolik podstatnych rozdilt, nebot’ standard IDW S 1 se zabyva specificky podniky
a vychazi z regulacnich pravidel relevantnich v SRN.

IDW — Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland — byl zaloZen roku 1932. Na spolkové
urovni organizuje tento institut pfiblizné 12 647 fadnych ¢lent (zdroj: www.idw.de) z fad audi-
torti a auditorskych firem. Clenstvi je dobrovolné, mezi hlavni cile institutu patii:

— zastupovani z4jmu auditorské profese na narodni a mezinarodni tirovni;
— odborné aktivity na podporu ¢innosti v ramci auditorské profese;
vzdélavani zaCinajicich auditord a kontinudlni vzdélavani auditorty;

— podpora ¢lent pii denni Cinnosti (tamtéz).

Vzhledem k tomu, Ze standardy IDW prozatim nemaji oficialni cesky pieklad, a neexistuje
tudiz ani zavedenad terminologie, uved'me zde proto pieklad véetn€ interpretacnich komentait,
které umozni 1épe vystihnout zaméry a smysl této formy standardizace. Caste¢né bude vyuzito
i citaci z aktudlniho znéni, aby bylo mozno se v problematice snadnéji orientovat.

Vedle svétovych oceniovacich standardti IVS piedstavuji standardy IDW jistou alternativu.
Jednou z mnoha dilezitych odlisnosti oproti IVS je §itka upravy oceniovacich ¢innosti. Zatimco
IVS reglementuji oceniovani veskerych aktiv (nejvetsi diraz vSak kladou na ocenéni nemovitos-
ti — property), IDW S 1 se vztahuje vyhradné na ocenéni podnikti. Pro ocenéni podniki prova-
dénych v nasi zemi poskytuji standardy IDW mnoho inspirace. Jednak vychazeji z podobnych
kontinentalnich pravnich a spolecenskych tradic a jednak definuji kategorie hodnoty, které jsou
pro ocenéni podnikti v podminkach nasi zemé vhodné&jsi ve srovnani s trzni hodnotou dle IVS.
V tomto ohledu bude vedena i nasledujici elaborace standardu.

Podoba IDW S 1 neni nahodna a ma za sebou dlouhou tradici sporti na poli teoretickém.
Jedné se o standardizaci, ktera je vyusténim desitek let trvajicich kontroverzi ohledné objek-
tivniho a subjektivniho ohodnocovani podnikil na stran€ jedné a praktickymi potfebami tvirct
auzivateld oceflovacich expertiz na stran¢ druhé. Vyusténim prace pracovni skupiny auditorské
profese vytvofené v 70. letech a vedené Wolfgangem Dornerem bylo stanovisko HFA 2/1983,
nahrazené v roce 2000 standardem IDW S 1, aktualizovanym v roce 2005 a 2008; zde bude déle
vyuzito textace standardu aktualni verze 2008.

Pro IDW S 1 je specifickou kategorii hodnoty hodnota objektivizovana, tj. ,,hodnota vypoc-
tend dle zasad podnikohospodatské teorie ohodnocovéani podniku, odhadnuta za predpokla-
du pokracovani dosavadniho podnikatelského konceptu a planti pod vedenim stdvajiciho

71 HFA je akronym pro Hauptfachausschuss, tj. hlavni odborny vybor.
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managementu se vSemi realistickymi planovanymi ocekévanimi v rdmci svych trznich Sanci,
finan¢nich moznosti a jinych vlivi, bez hodnotovych predstav potencialniho kupujiciho a bez
hodnotu ménicich argumentii prodavajiciho.” (Dorner, 1992, s.6, zde citace dle Matschke, Bro-
sel, 2007, s. 53) Kategorie objektivizované hodnoty je tedy pouzitelna pro podniky, pro které
neexistuje trh, ze kterého by bylo mozno spolehlivé hodnotu odecitat. Wollny (2008) poukazuje
na relativni spolehlivost a moznost Siroké akceptace takto odvozené ¢astky, i jako mozné apro-
ximace trzni hodnoty podniku, jako hodnoty pravdépodobné smény, protoze vystihuje stavajici
vynosovy potencidl podniku. Samoziejmé s védomim faktu, ze nemiizeme zkoumat vztah sku-
te¢né nabidky a poptavky.

Konceptu objektivizované hodnoty kritici nejCastéji vycitaji, ze se nikdy neoprostil od nade-
chu objektivni hodnoty (Born, 2003). Ve smyslu funkcionalni teorie mtize objektivizovana
hodnota plnit funkci argumentacni, pro funkce rozhodovaci a zprostfedkujici je jiz nevhodna
(i kdyz, jak uvadéji Matschke a Brosel, 2007, profesni stav zamérné neguje toto vysvétleni,
kdy objektivizovanéd hodnota je de facto hodnotou argumentacni pro jednu ze stran). Jedna se
totiz o to, ze i pii nejlepsi snaze o objektivizaci oceflovatel vzdy nutné musi provadét jistou for-
mu redukce komplexity, aby bylo ohodnoceni podniku viibec proveditelné. Tato objektivizace
(redukce) neni nikdy hodnotové neutralni a je nutné ovlivnéna subjektivnimi pfedstavami oce-
flovatele. Podrobny rozbor konceptu objektivizované hodnoty vcetné jejiho vyznamu v rdmci
pravniho fadu SRN obsahuje prace Wollny (2008).

Ackoliv cely standard IDW S 1 hovoii o ohodnocovani, respektive ohodnocovani podniku
(Bewertung, Unternehmensbewertung), zde bude ohodnocovani ptekladano jako ,,ocefiovani*
s tim, Ze vyznam slova oceflovani v ¢estin¢ obsahuje jak ohodnocovani, tak ocefiovani v uz$im
slova smyslu (viz Krabec, 2008). Pfeklad standardu je, neni-li fe€eno jinak, ptevzat z verze
2008 a odlisen fontem pisma, a to véetné poznamek pod Carou, které standard rovnéz obsahuje.

1. Uvodni poznamky

(1) Tento IDW standard zachycuje v rdmci teorie, praxe a prava vyvinuta pravidla, podle kte-
rych postupuji auditofi pfi ocenéni podnikd. Vyklad predstavuje podstatné vieobecné
zasady. Kazdé ocenéni vyzaduje své vlastni odborné kvalifikované reseni. Potud mohou
zasady slouzit jen jako ramec, v némz musi leZzet kazdé jedinecné reseni.

Je patrné, Ze ani standard IDW nenormuje obecné platné teoretické koncepty garantujici
jednoznacna, spravna feSeni. Dulezity je odkaz na evolu¢ni povahu pravidel — jedna se
o zachyceni pravidel vyvinutych v rdmci praxe. Stejn¢ jako v piipadé IVS jsou i standar-
dy IDW vysledky vSech zdroji podzékonnych pravidel tohoto typu, tak jak byly defino-
vany: statu, védy jako Siroce pojimané teoretické ekonomie a podnikohospodaiské teorie
a profesnich zdjmovych organizaci.

Odkaz na ,,ramec feSeni® zajiStuje nadmiru dalezitou otevienost, standard timto dava
ocenovateli prostor pro vlastni uvazeni specifik ptislusného ocenovaciho ptipadu. Pra-
vidla a pozadavky obsazené ve standardu propiijcuji ve stejny okamzik provedenému
ocenéni minimalni vyzadovanou davku spolehlivosti, protoze obsahuji kodifikaci ovéte-
né, nejlepsi praxe, teoretickych poznatkl a zaroven zohlediiuji aktualni podobu zékonné
regulace dotykajici se nejen oceniovani jako takového, ale rovnéz hodnoty podnikt loka-
lizovanych v oblasti primarni piisobnosti standardd, ¢ili SRN.
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3)
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IDW S 1 kritici vy¢itaji (Fischer—Winkelmann, 2003), Ze standard bere v tivahu jen
,,podstatné vS§eobecné zasady, a tedy neni jasné, co je kritériem podstatnosti. Podle vSeho
ale ambice vyboru IDW pfi formulaci standardu nejsou tak vysoké, jedna se o normu,
ktera stale dava prostor ocefiovateli pro zohlednéni ptipadnych nutnych specifik oceno-
vaciho pfipadu.

Tento IDW standard se netyka pfipadd, kdy je na zdkladé smlouvy ¢i prikazu odhado-
vana hodnota na zakladé predem danych, odlisnych vychodisek. Kupfikladu na zakladé
objednavky ocenéni takto mohou byt zohlednény i jiné oceriovaci metody, nefinancni cile,
zvlastnosti progndz a ostatni odlisnosti oproti tomuto IDW standardu.

Timto ustanovenim se IDW standard negativné vymezuje oproti ocenénim ve smyslu
kategorie investi¢ni hodnoty dle IVS. Aby byla hodnota podniku odhadnutd za podmi-
nek, které na zpisob jejiho odhadu a obecna oceniovaci vychodiska tento standard klade,
je nutno z praktickych diivodt vyloudit alternativy, které sice z teoretického hlediska
piipustné jsou, z pohledu standardu IDW by vSak zptisobovaly jen nadmérnou kompliko-
vanost a zastirani hlavnich Gcelt ocenéni i moznosti jejich uzivatelské interpretace.

Tento IDW standard nahrazuje IDW standard: Zasady oceriovani podniku (IDW S 1) ve zné-
ni z 18.10 2005.7

Zakladni pojmy

Obsah hodnoty podniku

“4)

Za predpokladu sledovani cisté financnich cilt je hodnota podniku dana sou¢asnou hodno-
tou Cistych prijmu, plynoucich vlastnikiim na zdkladé vlastnictvi podniku (Cisté prijmy vlast-
nika jako saldo vyplat, popfipadé vybéru, splatek kapitalu a vkladu). Ke zjisténi soucasné
hodnoty téchto pfijmu se pouziva kapitaliza¢ni urokova sazba, kterd odpovidd navratnosti
ze srovnatelné alternativni investice. Podle toho je hodnota podniku dana pouze jeho
schopnosti nahospodafit pro své vlastniky volné financni prostredky.

Ocenovatel podle tohoto ustanoveni vychazi z ptfedpokladu, Ze cilem podniku je maxi-
malizace zisku, a tedy ndsledné i volného cash flow, které bude tvofit ,,pfijmy* vypla-
cené vlastnikim. Tento pfedpoklad vede automaticky k oddefinovani cilti nefinancnich.
Dulezity je také vztah volnych finanénich prostiedki k preferencim vlastniki majetko-
vych podild tohoto podniku. Rozdil v chapani hodnoty je oproti trzni hodnoté dle IVS
zasadni. Standard IDW nepozaduje, aby souhra nabidky a poptadvky ukazovala na proje-
vené preference tvlrct trhu (ktefi nutné nemuseji sledovat jen finan¢ni cile a maji rizna
ocekavani a riznou ekonomickou moc). Sta¢i, kdyz u€inime normativni ptedpoklad, zZe
hodnota podniku je pro ucely pouziti tohoto IDW standardu ddna vysi finan¢nich pte-
bytki o dané rizikovosti a mérnou jednotkou je penézni jednotka. Tento pfedpoklad neni

72 WPg 2005, s. 1303, FN-IDW 2005, s. 690. (V originale standardu IDW S 1 se jedna o poznamku ¢. 2.)
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)

(6)

nutno ovéfovat, nejsme na poli pozitivni ekonomie. Pro tcely ocenéni dle IDW tento
predpoklad staci. Nikde se nefikd, ze by nemohl hodnotu ocetiovaného podniku vytvaret
soubor zcela jinych, ryze subjektivnich hodnototvornych vlivii — mohl, ale pro ocenéni
podle tohoto standardu, respektive pro odhad kategorie objektivizované hodnoty, jsou
tyto ptipady irelevantni.

Tato hodnota vyplyva zasadné z financ¢nich prebytkd, vydélanych za predpokladu pokra-
¢ovani podniku a odprodeje pripadného provozné nenutného majetku (vynosové ocenéni;
Zukunftserfolgswert — pozn. prekl.). Jen v pfipadé, kdy soucasna hodnota financnich pre-
bytk( ziskanych z likvidace celého podniku (likvida¢ni hodnota) prevysuje ocenéni vynoso-
vé, prichdzi pfi ocenéni podniku v Uvahu likvida¢ni hodnota.

Podnik tedy bude ocenén za predpokladu trvalého pokraovani provozu. Je mozno se
domnivat, ze obsah tohoto pojmu odpovida pojeti principu going concern v ramci IVS.
Nahospodatené piebytky budou zadrzeny v podniku tehdy a jen tehdy, pokud je moz-
no identifikovat investi¢ni pfilezitosti, jejichz ziskovost pfevySuje oportunitni naklady
investora. Stejna logika plati i pfi prodeji provozné nenutného majetku. Kapital vazany
standard reflektuje dynamickou povahu trzniho mechanismu. Neni ov§em tak piisny jako
standardizace trzni hodnoty podle IVS. Omezeni uzite€nosti na vysi penéznich piijmu
je opé€t obecné neprokazatelné (viz rozbor metodologického individualismu a pfispévkl
ekonomt rakouské Skoly), ale smyslem standardu je opét aproximativni zobrazeni reality
s hlavnim diirazem na opakovatelnost, transparentnost a ovétitelnost provadénych ocenéni.

V tomto odstavci je jasné patrny soucasné pusobici vliv teoretickych a praktickych
zdroji standardizace. Pfedpoklad maximalizace zisku vychazi z neoklasické ekonomické
teorie. Firma se mize na trhu udrzet v dlouhém obdobi jen tehdy, pokryva-li své opor-
tunitni nédklady (oportunitni naklady veskerych vyuzivanych vyrobnich faktori). V pra-
xi je vétSinou odhad oportunitnich nékladl obtizny, pfedevsim s ohledem na transakéni
naklady a netplnost informaci. Standard IDW S 1 opét fesi tento problém normativné,
ptiklonem k modelu CAPM a odvozenim diskontni miry timto zptisobem (viz dale). Opét
nikde neni psano, Ze timto zptisobem dospé&jeme k trzni hodnot€ ¢i Castce, za kterou se
obchod, byt i s nejvys$si moznou ocekdvanou pravdépodobnosti, uskutecni.

Oproti tomu substanc¢ni hodnota nema pfi ocenéni podniku Zadny svébytny vyznam.

Standard vychdzi z chapani hodnoty jako objektivizované veli¢iny zavislé na mnozstvi
penéz, které je mozno ziskat drzenim ¢i odprodejem aktiva. Substanéni hodnota tato
kritéria nenaplituje. Jeji vyznam spociva v pfedevsim v rozhodovacich ulohach ohledné
nakladéani s aktivy & celym podnikem. Uplna substanéni hodnota (tedy mnoZstvi penéz,
které by bylo nutné vynalozit na reprodukci veskerych, tedy i obecné neidentifikovatel-
nych nehmotnych aktiv) neni v praxi urcitelna zpisobem, ktery by zajistoval ovéetitelnost
a opakovatelnost ocenéni.

prvni pohled jevit. Jeji chapani je totiz intuitivni, a dokonce ma i oporu v objektivnich
(nakladovych) teoriich hodnoty klasické politické ekonomie. Uvaha, 7e néco ma hod-
notu, protozZe na to byly vynaloZzeny naklady (prace nebo penézni vydaje), zastira fakt,
ze s ohledem na trzni situaci mize byt pracné vyrobeny statek nejen neprodejny, ale
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jeho hodnota muze byt i zaporna, nebot’ bude napiiklad nutna jeho ekologicka likvidace.
Obecné plati pro majetkové formy ocenéni, Ze jsou relativné dobie opakovatelné a pro
uzivatele — predev§im je nutno mit na mysli soudni praxi — i snadno interpretovatelné
a diivéryhodné. Pravou podstatu sménné hodnoty nakladové metody zastiraji, proto jsou
standardy IDW takto striktni a substan¢ni hodnotu rovnou vylu€uji. Tim ovSem zasadné
neni feceno, ze smluvni strany se nemohou dohodnout na tom, zZe obchod uskutecni praveé
na zakladé ocenéni majetkového. Neni tim ani feceno, ze zdkonodarce nemuze pro urci-
té ucely praveé diky opakovatelnosti a transparentnosti (u netplné substanéni hodnoty)
vyuzit takto ur€ené ¢astky pro daiiové ¢i jiné ucely.

Problém substan¢ni hodnoty a majetkového ocenéni obecné piedstavuje fakt, ze na
podnik je nutno pohlizet, podle jeho zdkonné definice i v ekonomickém slova smyslu,
jako na véc hromadnou. Jak uvadéji standardy IVS (viz vyse), u urcitych typt podni-
ku miize substan¢ni hodnota relativné vérné aproximovat redlnou hodnotu ocenovaného
podniku. Jedna-li se o pouhou servisni spole¢nost nevykazujici zadnou operativni ¢innost,
jejiz hospodarské vysledky jsou dany vynosy z drzby realnych ¢i financnich investic, pro
které existuji likvidni trhy dostatecné kvality a je mozno tyto investice separatné ocenit
trzni hodnotou, bude se, pii abstrahovani od obtizné€ urcitelnych transakénich nakladt na
pofizeni majetkového portfolia drzen¢ho oceniovanou spolecnosti, hodnota tohoto podni-
ku blizit trzni hodnoté podniku této spole¢nosti. Z pohledu potencidlniho kupujiciho je
totiz lhostejné, jestli si koupi aktiva tvofici tento podnik pfimo na jejich trzich, nebo tim,
ze prevezme podnik formou koupé. Je tieba se disledné vyvarovat nebezpeci chybného
zobecnéni téchto tivah na podniky, jejichz hodnota vyplyva prave z toho, jaké uzitky jsou
aktiva v konkrétni formé a konkrétni konfiguraci spolu s neidentifikovatelnymi ¢i mimo-
bilanénimi aktivy tvoficimi podnik schopna nahospodafit svym vlastniktim.

Hodnota podniku je zdsadné odhadovdana ve smyslu vynosového ocenéni. V soucasné praxi
ocenovani podnikul se jednd o metodu kapitalizovanych Cistych vynosu (srovnej odst. 7.2.;
Ertragswertverfahren — pozn. prekl.) a metodu diskontovanych penéznich tokd (srovnej
odst. 7.3.).

Jedna se o metody ocenéni vychézejici z identického principu — schopnosti aktiva pii-
naset svému drziteli ekonomicky prospéch. Tim je mySleno mnozstvi penéz, které miize
vlastnik z podniku odebirat po uskutecnéni veskerych ndklada, respektive vydaji nutnych
pro zajisténi provozu podniku v mife zarucujici maximalizaci zisku i v dlouhém obdobi
(investice do technologii a marketingu, politika lidskych zdrojt, vyzkum a vyvoj apod.).
Opét dochézi k tomu, Ze pifijmy z drZeni aktiva jsou ztotoziiovany s uzitkem méfitelnym
penézi. Metodicky se jednd o velmi sporny problém, nebot’ penize nemohou byt povazo-
vany za invariantni méfitko uzitku (mezni uzite€nost penézni jednotky je pro kazdého
jednotlivee individualni)™ a navic penize neni mozno povazovat za métitko bohatstvi
chéapané jako ekvivalent mnozstvi statkl, které je mozno pofidit jako jejich ekvivalent,
a to kviili nekonstantni kupni sile penéz.

Muzeme se domnivat, ze hodnota podniku je pojiména v souladu se standardni neo-
klasickou tradici teorie financi (Fisher, 1930, Tobin, 1958 a mnozi dalsi) jako ekvivalent
soucasné hodnoty oc¢ekavanych penéznich pifijmu, pfevedenych na soucasnou hodnotou

73 Podobny metodologicky problém se vyskytuje v klasické politické ekonomii, kdy za invariantni méfit-

ko hodnoty umoziujici interpersonalni srovnavani je povazovana prace. Viz také Rothbard (2001).
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k datu ocenéni rizikové a obsahové symetrickou diskontni mirou. V tomto smyslu fun-
guje princip arbitraze jesté v jiném smyslu nez u substan¢ni hodnoty pojimané ve smyslu
new replacement value, a sice ze racionalni investor nezaplati za aktivum vice, nez by
bylo nutno vynalozit pfi zohlednéni ¢asové hodnoty penéz a transakcénich ndkladd na
tvorbu ekvivalentniho aktiva poskytujiciho stejné uzitky. Na podnik je mozno nahlizet
jako na investici do alternativniho cenného papiru o stejném rizikové-vynosovém profilu.
Hodnota bude podle této teorie stejnd. To vSak v zaddném piipad¢ nezaklada moznost zto-
tozfovat takto urc¢enou hodnotu podniku s trzni hodnotou podniku ve smyslu IVS. I kdyz
se muize jednat o ekvivalentni investice ve finan¢nim smyslu, neni mozno dokézat, Ze se
jedna o stejny relevantni trh, ktery by tato ocenéni v rdmci soutézniho procesu ovéfoval
a ¢inil je legitimnimi. V drtivé vEtSin€ se o stejny relevantni trh jednat nebude, protoze
trzni poptavka a jeji struktura bude u podnikli a v ekonomickém smyslu oproti ocefio-
vanému podniku nehomogennich ,,referen¢nich® cennych papirti determinovana jinymi
faktory a jinak pojimanymi uzitky.

To vSak nijak nebrani praktickému uzivani vynosového ocenéni vymezovaného v IDW
S 1, praveé naopak. Diky normativnimu obsahu objektivizované hodnoty je mozno po-
dle upravy IDW vyuzivat vynosového ocenéni jako nosné, vychozi oceiovaci metody,
a dokonce ho pouzivat samostatné. Nic takového naptiklad pro odhad trzni hodnoty IVS
nepiipoustéji. Urc¢ime-li objektivizovanou hodnotu dle IDW, bude se jednat o ¢astku plat-
nou na zakladé urcitych pfedpokladti — nic vic. Ovéfovani toho, do jaké miry je takto
zjiSténa Castka aproximaci realné trzni hodnoty ocefiovaného podniku (je-li v souladu se
vSemi pozadavky zjistitelnd), standardy IDW na rozdil od IVS nepozaduji.

Divody pro ocenéni

®)

)

DUvody pro ocenéni je mozno rozdélit podle toho, zda se ocenéni provadi v souvislos-
ti s vlastni iniciativou podniku, z divodu externiho finan¢niho vykaznictvi, na zakladé
zdkonnych predpist prava obchodnich spolecnosti ¢i jinych zakonu, popfipadé smluvnich
vztahu, nebo z jinych davodd.

Stejné rozdéleni je pouzitelné i pro nasi zemi. Pro veskeré oceiiovaci tlohy plati, Ze
uzivatelé posudkti vyzaduji jednoznacnou terminologii a zavéry, které budou kvalitativ-
né odpovidat zadani ocenéni. Pravé u odhadl kategorii hodnoty, jako je trzni hodnota,
respektive hodnota objektivizovana, je nutno standardizovat jednotlivé kroky ocenéni.
Takto je mozno ovéfit postup a vérohodnost odhadu. Zatimco pro trzni hodnotu je pod-
statna jeji ovefitelnost kvalitnimi daty Cerpanymi piimo z trhu pfisluSného aktiva, respek-
tive aktiv v mnoha ohledech srovnatelnych (viz vyse), hodnoté objektivizované dostacu-
je, kdyz je vypoctena na zakladé u¢inénych ptedpokladi metodicky spravné. To je dalsi
podstatny rozdil.

Podniky jsou oceriovany na zakladé rozli¢nych podnikatelskych potreb, jako napriklad pri
koupi a prodeji podniku, fuzich, vkladu vlastniho nebo ciziho kapitalu, nepenéznich vkla-
dech (vcetné prevodu veskerych aktiv podniku), vstupu na burzu, Management Buy Out
nebo v rdmci hodnotové orientovanych manazerskych konceptu.
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(10) Podniky jsou dale oceriovany ptipadné s pouzitim specialnich oceriovacich standardd
obvykle pro ucely externiho financniho vykaznictvi (napfiklad alokace kupni ceny a impair-
ment testy) a z dariovych divodUl (napfiklad interni prestrukturovani koncernu).

Poznamka: V originale standardu IDW S 1 je u odst. ¢. 10 poznamka €. 3, ktera je zde vynechana.

(11) Ocenéni vyplyvajici z obchodné pravnich piredpistl jsou spojena predevsim s akciové pravni
Upravou pro uzavirdni smluv mezi podniky, popripadé pro zaclenéni nebo squeeze out
(zjisténi priméreného protiplnéni pro odstupné v akciich ¢i v hotovosti). Mimo to obsahuje
napfiklad zdkon o preméné spolecnosti Upravu pro zjisténi penézniho protiplnéni stejné
jako sménné poméry v souvislosti s provéfovanim zprdvy o slouceni, respektive rozdéleni.
Ocenéni vychdzejici ze smluvniho zdkladu se provadi zejména pfri vstupu ¢i vystupu spo-
le¢nikt z osobni spolecnosti (Personengesellschaft — pozn. prekl.), pfi sporech o dédictvi
a déleni dédictvi a pfi stanoveni odstupného v ramci rodinného prava.™

Pravé v pfipadech, kdy ocenéni nesimuluje podminky funkéniho trzniho mechanismu,
jedna se o formu tzv. second best feSeni. Autofi standardu S 1, védomi si rozporuplnosti
tohoto postupu, voli radéji kategorii hodnoty objektivizované. Je mozno se domnivat, Ze
prave pro tyto ucely ocenéni, navic v podminkach kontinentalni Evropy, je vhodn&jsi pfi-
fazeni normativné definované objektivizované hodnoty. Ve vétsiné piipadi je totiz trzni
hodnota takovychto pfedméti ocenéni nezjistitelnd, protoze nejsou splnény jeji definicni
podminky. Pfedev§im je obtizné nalézt srovnatelné podniky a dostate¢né kvalitni, likvid-
ni, soutézni trh, na némz by byly tyto srovnatelné podniky v daném misté a Case obcho-
dovany.

Vyse objektivizované hodnoty vypocitané nezavislym odbornikem je v piipad¢ potie-
by relativn¢ dobfe pfezkoumatelna a teoretické zakotveni standardu davé navic garanci,
ze odhadnuté ¢astka je urcend logickym, smysluplnym zptisobem (viz postulaty a teoré-
my neoklasické mikroekonomie ohledné maximalizace uzitku apod.).

Funkce auditora

(12) Auditor muze pti oceriovani podniku vykonavat rtizné funkce:

¢ Neutralni znalec

Ukolem auditora v roli neutralniho znalce je prostfednictvim prikazné metodiky odhad-
nout hodnotu podniku oprosténou od individualnich hodnotovych predstav zucastnénych
stran — objektivizovanou hodnotu podniku.

Objektivizovand hodnota abstrahuje od strany nabidky a poptavky na trhu oceflovaného
aktiva. Zastava v tomto smyslu krok za upravou trzni hodnoty dle IVS. Dluzno dodat,
ze z ryze praktickych divodi. Objektivizovana hodnota neni odhadem pravdépodobné,
ex post zjistitelné, rovnovazné trzni ceny a ani si na to necini ambice. ,,Prikaznou

74 Srov. Stanovisko HFA 2/1995: Zur Unternehmensbewertung im Familien- und Erbrecht (K oceriovani pod-
niku v rodinném a dédickém pravu), WP 1995, s. 522 a nasl., FN-IDW 1995, s. 309 a nasl. (V originale
standardu IDW S 1 se jedné o poznamku ¢. 4.)
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metodikou* se rozumi prikaznost z pohledu argumentaéni sily a metodické spravnosti,
nikoliv, jak dokladéa druhd cast véty, ovéfitelnost ¢i potvrzeni zjisténé ¢astky funkénim
trhem ocenovan¢ho aktiva, které by poukazovalo na miru ,,pfesnosti* ¢i ,,spravnosti‘
pouzitych metod. Objektivizovanad hodnota je ve své podstaté hodnotou ,,pro nikoho,
protoze od subjektl transakce abstrahuje. Standard takto definuje kategorii hodnoty
pouzitelnou v piipadech, kdy pro oceniované aktivum neexistuje dostatecné kvalitni trh.
Objektivizovand hodnota neni a nemé byt odhadem pravdépodobné rovnovazné ceny, ale
normovanou veli¢inou vychazejici z kritérii pfezkoumatelnosti.

e Poradce

V roli poradce odhaduje auditor subjektivni hodnotu pro rozhodnuti, ktera mize napfi-
klad udavat, kolik investor maze — pfi zohlednéni individualnich disponibilnich moznosti
a planl — nejvyse investovat do podniku (horni hranice ceny) nebo kolik prodavajici musi
nejméné pozadovat (dolni hranice ceny), aby se jejich ekonomicka situace po této transak-
ci nezhorsila.

V terminologii IVS se tedy jedna o netrzni kategorii hodnoty, konkrétn€¢ o investi¢ni
hodnotu.

¢ Rozhodce/zprostiedkovatel

V roli rozhodci/zprostfedkovaci vystupuje auditor tehdy, pokud ve spornych situacich pri
zohlednéni subjektivnich hodnotovych predstav jednotlivych stran urcuje pfimérenou
hodnotu transakce (Einigungswert, hodnota shody - pozn. prekl.) jako rozhodce, nebo
jestli ji navrhuje jako zprostifedkovatel.

Funk¢ni ocenéni je tradi¢énim némeckych piistupem. Opira se o Siroké zakotveni v litera-
tufe (jmenujme za v§echny Moxter, 1990 a Born, 2003). I kdyz odhadce vystupuje v roli
neutralniho znalce, pfesto neni jeho tikolem vypocitat obecné platnou trzni hodnotu. Jak
bylo ukézano v kapitolach vénovanych teorii trhu, pro jedinecné aktiva, jakymi podni-
ky, obchodni podily ¢i nepenézité vklady jsou, neexistuje dostatecné kvalitni trh téchto
aktiv, a neni mozné na zaklad¢ znalosti historického vyvoje a empirické evidence uméle
modelovat hypotetickou strukturu trznich stran a proces ustanoveni rovnovahy, tedy kon-
vergence ke stavu rovnovazné ceny.

Trzni hodnota ve smyslu IVS neni obsahové totozna s naplni a uc¢elem pouziti hodnoty
rozhod¢i. Pokud by totiz bylo mozno odhadnout trzni hodnotu odpovidajici kvality, byla
by automaticky i hodnotou rozhod¢i, protoze na principu arbitrdze by prodavajici mohl
na likvidnim relevantnim trhu pfedmétné aktivum prodat a kupujici koupit (to je jeden
z predpokladi aplikace kategorie trzni hodnoty dle IVS, viz vySe v podrobnostech). Vli-
vem své zanedbatelné trzni sily by ob¢ strany musely timto akceptovat aktudlni trzni
cenu, kterd vznika v dusledku stfetu dostatecné Siroké nabidky a poptavky.

K moznym nedorozuménim miize dochdzet — a v praxi dochéazi — z dvodu chybné
interpretace pojmu trhu a trzni hodnoty. V ekonomickém slova smyslu se totiz ex ante
vypocitana ¢i jakymkoli jinym zptisobem stanovend rozhod¢i hodnota nasledné, po even-
tualnim uskute¢néni obchodu v této hodnot€, stane rovnovaznou trzni cenou. Trhem bude
ale okamzikovy trh tvofeny jen jednim prodéavajicim a jednim kupujicim. Tato rovnovaz-
na trzni cena nema zadny vztah k trzni hodnoté ve smyslu IVS, protoze zdaleka nespliiuje
defini¢ni kritéria (nabizejici, poptavajici, soutéz, likvidita, homogenita aktiv).
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Hodnota a cena podnik( a obchodnich podilii

(13) Jelikoz hodnota podniku se ve smyslu hodnoty podniku jako celku vztahuje na viechny
vlastniky, odpovida hodnota obchodniho podilu aktualnimu podilu vlastnika na podniku.

Hodnota obchodniho podilu muize byt vypoctena primo ¢i nepfimo. Pfi pfimém ocenéni
obchodniho podilu je hodnota podilu odvozena pfimo z penéznich tokd mezi podnikem
a jednotlivym vlastnikem. Pfi nepfimém ocenéni obchodniho podilu je hodnota podilu na
podniku odvozena z celkové hodnoty podniku.

Objektivizovana hodnota obchodniho podilu odpovida pfislusnému alikvotnimu podilu
na celkové objektivizované hodnoté podniku. Subjektivni hodnota obchodniho podilu
v sobé zahrnuje odhad hodnoty ucasti na podniku pfi zohlednéni individudlnich osobnich
pomérl a cila (konkrétniho) vlastnika podilu; oceriovacimi parametry jsou proto vedle
vyse podilu predevsim vliv vlastnika podilu na podnikatelskou strategii podniku (Unter-
nehmenspolitik — pozn. prekl.) a o¢ekdvané synergické efekty.

Cena podnikd a obchodnich podila se vytvari na volnych kapitalovych trzich vlivem nabid-
ky a poptavky. Je podstatné ovlivnéna odhadem uzitku (meznim uzitkem) konkrétnich
kupujicich a prodavajicich a maze se vice ¢i méné silné odchylovat od celkové hodnoty
podniku nebo hodnoty urcitého podilu na celkové hodnoté podniku, a to podle kvalita-
tivniho poméru mezi nabidkou a poptavkou ¢i moznosti vlastnikl ovlivnit podnikatelskou
strategii podniku (vylu¢né vlastnictvi, kvalifikovand nebo jednoducha vétsina, blokac¢ni
minorita nebo rozptylené vlastnictvi).

Skutecné zaplacené ceny za podniky a obchodni podily jsou dulezitymi orientacnimi
veli¢inami pro posouzeni vypovidaci schopnosti hodnot podnikd a hodnot podild, aviak
nenahrazuji oceriovani podniku.

Zde standard S 1 poukazuje na fakt, Ze oceniovatel neni schopen simulovat trzni proces,
a nem¢l by se o to tudiz ani pokouSet. Neni znama minulost — i kdyby se srovnatelné
podniky v dané oblasti prodéavaly, je nepravdépodobné, Ze budeme znat detaily transakce
majici vliv na kone¢né realizovanou cenu. Objektivizovana hodnota neni trzni kapita-
lizaci. Smyslem odhadu objektivizované hodnoty je poskytnout odhad penézni ¢astky
slouzici jako vychodisko pro cenova vyjednavani, ma vsak §ir$i vyznam a vychdzi z vetsi
miry objektivizace vstupnich parametrt a vypoctovych krokti oproti hodnoté rozhodci.

Vyznam dat z trhil s podniky vykazuje oproti trzni hodnoté dle IVS kvalitativni odlis-
nost v tom, Ze zatimco tato data, jsou-li dostate¢né kvalitni, maji v pfipadé¢ trzni hodno-
ty primarni vyznam, v piipad€ objektivizovaného ocenéni je tomu jinak. Standard IDW
S 1 vykazuje takto vys$si kompatibilitu s kontinentalnimi zvyklostmi a tradicemi prodeje
majetkovych podili na podnicich mimo organizovany burzovni trh. Burzovni kurzy ani
sporadické udaje o zvefejnénych transakcich objektivizaéni roli plnit nemohou vibec
nebo jen do jisté miry. Jsou-li tedy urcité transakéni cenové udaje znamé, je na miste
tato data pro orientaci vyuzit, nicmén¢ neni mozno je piecefiovat. Relevantni trh téchto
transakci neni ani dostatecné kvalitni, ani stabilni ve strukturadlnim smyslu a je iluzorni
se domnivat, ze by vykazoval dostatecnou likviditu pro to, aby bylo mozno prave oceiio-
vany majetkovy podil k rozhodnému datu ocenéni prodat. Koncept objektivizované hod-
noty se také vymezuje oproti moznosti vyuzivat dokonalého neoklasického kapitdlového
trhu (avsak stale ptipousti pouziti metod DCF — viz dale).
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3. Obsah a relevance burzovnich kurzi

(14)

(15)

Hodnotu podniku vypoctenou v souladu se zasadami obsazenymi v tomto IDW standardu,
popripadé hodnotu obchodnich podild, je potfeba odlisit od burzovnich kurzu, popfipadé
od trzni kapitalizace odvozené na bazi burzovnich kurzu (pocet akcii ndsobeny burzovnim
kurzem): tedy ocenéni podniku vychazeji z detailné analyzovanych dat predmétu ocené-
ni, zejména z podnikatelského konceptu a finan¢niho planu, nedostupnych kapitalovému
trhu a Sirsi verejnosti.

Formulace tohoto ustanoveni byla vyraznéji modifikovana ve srovnéni s verzi IDW S 1
z roku 2005, kde bylo navic jednoznaéné feceno, Ze: hodnota podniku vyjadiuje soucas-
nou hodnotu veskerych volnych finanénich ptebytkti, zatimco burzovni kurzy jsou den-
nimi cenami na akciovém trhu, které predstavuji cenu vedouci k maximalizaci na burze
realizovaného obratu, jez je na burze vytvarena na zékladé stfetdvajicich se oc¢ekévanych
uzitkt nabizejicich a poptavajicich (citace dle IDW S 1, 2005, odst. 14). To znamena, ze
model hodnoty podniku vytvafeny oceflovatelem nemutze postihovat preference tvircl
trhu a jejich dynamiku ani zptisob, jakym se subjektivni hodnoty tviircti trhu tvofi a jaky
maji kone¢né€ vliv na burzovni kurz. Miizeme se domnivat, ze divodem vypusténi této
véty byl fakt, ze ocekdvané uzitky se formuji ve svéte netiplnych informaci mezi jednot-
livymi tviirci trhu asymetricky a navic je nemozné se v rdmci modelovani trzni hodnoty
vyporadat s efekty ekonomické moci vyplyvajicimi z rizné koncentrace majetkovych
podilii u vlastnik.

Pokud jsou k dispozici burzovni kurzy obchodnich podild, je mozno je pouzit pfi ocenéni
podniku za Ucelem posouzeni spravnosti ocenéni podniku ¢i obchodniho podilu provede-
ného v souladu se zasadami obsazenymi v tomto IDW standardu. V tomto pfipadé je nutno
peclivé analyzovat a uvést zvlastni vlivy, které se mohly projevit pfi ustanoveni ceny na
burze (napfriklad nizky podil na burze obchodovanych podill, zvlastni situace na trhu).

Vécné nezdUvodnitelné podstatné odchylky mezi zjisténou vynosovou hodnotou (Zukunft-
serfolgswert) a burzovnim kurzem by mély vést ke kritickému prezkoumani vychozich dat
a predpokladd.

Jedna se o dalsi precizaci ustanoveni obsazenych v pfedchozim odstavci. Standard pied-
poklada, ze akciovy trh nefunguje dokonale. Cena akcie se odviji od ocekavani investo-
i ohledné budouci ekonomické vykonnosti a dalSich faktor behavioralni povahy. Tato
ocekavani mohou mit zéklad v odhadu hodnoty objektivizované, avSak neni to garanto-
vano, ¢i spiSe neni jediny diivod se domnivat, ze tomu tak je. Investofi maji své subjek-
tivni a z pohledu ocenovatele nepoznatelné preference, které praveé vedou trh k ustaveni
rovnovahy.

Jak jiz bylo feceno, neni-li mozno v kontinentalnich podminkach ovéfovat hodno-
tu podnikd dostatecné kvalitnimi daty z trhu t€chto podnikd, je zapotiebi si vypomoci
objektivizovanym vynosovym ocenéni. Standard IDW S 1 dokonce zachazi tak daleko,
ze si je védom nedostatecné kvality burzovniho trhu. Miizeme se domnivat, ze prede-
v§im ve smyslu zminovanych ,,zvlaStnich vlivi®, jako je kuptikladu nedostatecné Siroka
nabidka a poptavka, neexistence investi¢nich alternativ do velikostné a podnikatelsky
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srovnatelnych podnikii a podobné. Znamena to tedy, Ze informacné a operacné nedokona-
1y burzovni akciovy trh netvofi dostatecné nosnou oceniovaci bazi.

V néekterych pfipadech je mozno se setkat s ivahou, ze vynosové ocenéni by mélo byt
doplnéno o ocenéni metodou srovnatelnych podnikli, aby byla takto ovétena relevance
vysledku vynosového ocenéni. V ceskych podminkéch se k tomuto srovnani nejcastéji
vyuzivaji data z amerického kapitalového trhu (dle webu A. Damodarana). Standard IDW
S 1 ale jasné tikd, Ze toto ovéfeni je mozné jen v porovnani s burzovnim kurzem dané
akcie. Je to proto, abychom se nedopoustéli metodické chyby a nesrovnavali vysledky
dvou metod a dvou rozdilnych relevantnich trhi. Trh podnikt z urcitého odvétvi obcho-
dovanych na kapitdlovém trhu v USA budou ovliviiovat jiné faktory nez trh podniku, kte-
1y je piedmétem jednorazové transakce v podminkéach Ceské republiky a u néhoz existuje
jediny nabizejici a jeden ¢i jen n¢kolik mélo poptavajicich.

Standard predjimé odchylky mezi trzni kapitalizaci (trzni cenou akcie) a hodnotou
podle vynosového ocenéni. Jsou-li odchylky vyznamné (wesentlich), je nutné se podrob-
né zabyvat moznymi divody. Je dilezité, Ze toto pfezkoumani nemusi mit zadny vliv
na konecny vysledek. Volba vysledné hodnoty je vyhradné v kompetenci ocenovatele.
Ani teoreticky neni mozné prokdzat (Matschke, Brosel, 2007), ze vysledek vynosové-
ho ocenéni DCF je mozno pouzit jako diikaz spravnosti ¢i v pfipadé odlisného vysled-
ku nespravnosti trzniho ocenéni aktiva, a tedy k investorskému rozhodnuti o koupi ¢i
prodeji akcie.”

(16) P¥i specialnich dvodech pro ocenéni podniku (naptiklad odstupné nebo vyrovnani pod-

le § 304, 305 akciového zdkona, § 320b akciového zdkona ¢i § 327a a nasl. akciového
zdkona) podle judikace nejvyssiho soudu neni mozno odhadovat trzni hodnotu (Ver-
kehrswert — pozn. prekl.) bez ohledu na kurz akcii kotovanych na burze.”® V zasadé je
i v téchto pripadech nejvyssimi soudy uznavano vynosové ocenéni. Pokud vsak je vynosové
ocenéni nizsi nez burzovni kurz, v tom pripadé je burzovni kurz povazovan za minimalni
vysi ocenéni. Toto viak neplati tehdy, neodpovida-li burzovni kurz — napfiklad z ddvodu
nefunkénosti trhu (Marktgangigkeit) nebo manipulace s kurzem - trzni hodnoté akcii.””
PFi pouziti burzovniho kurzu je vzdy nutno zvolit vhodny priimérny kurz. Délka a konec-
ny casovy okamzik referen¢niho obdobi zavisi zdsadné na podminkach konkrétniho
pripadu.

Podminka minima definovaného burzovnim kurzem je logicka v ptipad¢ ocenéni podniku
s kotovanymi akciemi. Soud vyjadfil nazor, Ze je na uvazeni oceniovatele, aby sim posou-
dil efektivnost akciového trhu a rozhodl o referenénim obdobi. Do ocenéni takto opét
vchazi davka subjektivity. Smyslem je pfedevsim pfiblizit odhad redlnym podminkdm
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Tim neni feeno, ze by n€ktefi investofi ¢i analytici timto zptisobem nepostupovali. Zdivodnéni pro
koupi ¢&i prodej cenného papiru miize byt vedeno snahou o ,.teoretickou fundovanost™ ¢i byt zalozeno
na ,,zaru¢enych“ informacich od nejriznéjsich ostatnich subjekt ¢i byt provedeno jakkoliv jinak.
Zpusob rozhodovani o alokaci kapitalu je vzdy individualnim rozhodnutim soukromého ¢i institucio-
nalniho investora.

Srov. Spolkovy ustavni soud, usneseni ze dne 27. 04. 1999 — 1 BvR 1613/94, DB 1999, s. 1693 a nasl.
(V originale standardu IDW S 1 se jedna o poznamku €. 5.)

Srov. BGH, usneseni ze dne 12.03.2001 - Il ZB 15/00, DB 2001, s. 969 a nasl. (V originale standardu IDW
S 1 se jedna o poznamku €. 6.)
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a neomezovat ho pfili§ cenami, které mohou byt kratkodobé vychyleny od své dlouho-
dobé rovnovazné urovné. Trzni kurz ¢i trzni kapitalizace slouzi jen jako ramec ocené-
ni vynosovymi metodami. Dulezité je chranit se pfed zdménou ,trhu* v sémantickém
vyznamu a ,trhu® ve smyslu definice IVS. Nelze smé&Sovat relevantni trh a kapitalovy
trh, tyto pojmy maji zcela jiny obsah a vyznam. IDW S 1 pouzitelnou definici trhu ani
pozadavky na kvalitu trhu a z n¢j vychazejicich dat neobsahuji.

Standard IDW S 1 voli objektivizované vynosové ocenéni jako vhodny postup pro
tyto ze zékona vyplyvajici ucely ocenéni z praktickych divodi. Vzhledem k tomu, Ze
primarnim Gcelem ocenéni je v téchto pfipadech zjisténi ¢astky ,,férové pro ucastniky
transakce, ktefi ani nemuseji nutné€ byt dobrovolnymi prodévajicimi ¢i kupujicimi, klade
Standard S 1 v ndvaznosti na soudni praxi jiné pozadavky na podobu ocenéni a interpre-
tace jeho vysledki nez naptiklad koncept trzni hodnoty dle IVS. Hodnota zjisStovana za
ucelem stanoveni vyse odstupného ¢i rozliénych forem finanéniho vypotfadani, nemize
primarné vychézet z dat odvozenych z kapitadlového trhu, jejichz vypovidaci schopnost
je za normalnich okolnosti nejista, a tudiz snadno zpochybnitelnd. Uéel ocenéni splni
v tomto piipadé Iépe soubor metod vychazejici z nejlepsi oceniovatelské praxe a obecné
pfijimanych, tzn. z pohledu rozhod¢iho ocenovatele logicky obtizné vyvratitelnych, teo-
retickych vychodisek.

4. Zasady pro odhad hodnoty podnikii

Dilezitost ucelu ocenéni

(17) V zavislosti na ucelu ocenéni podniku (objektivizovana hodnota podniku, subjektivni hod-
nota pro rozhodnuti, hodnota shody) vyplyvaji zpravidla rozdilné predpoklady o progné-
ze a diskontovani budoucich financnich prebytkl, forma a rozsah zohledrovanych synergii
i osobnich pomérl vlastnikl, popfipadé typizace vztahuijici se k jejich zadani ocenéni. Pro-
to kvalifikovany odhad hodnoty podniku predpoklada, Ze v zadani ocenéni bude uvede-
no, ve které z funkci bude auditor vystupovat, aby tak bylo mozno odvodit predpoklady
a typizace odpovidajici predmétnému ucelu ocenéni.

I standard S 1 rozliduje vice kategorii hodnoty podle iéelu ocenéni. Clenéni se neshoduje
s kategorizaci IVS. Trzni hodnotu tak, jak je vymezena v IVS, Standard IDW S 1 nezna.
Hovofi-li se zde o trzni hodnoté (Marktwert), mé se na mysli trzni kurz na nékterém
organizovaném trhu (naptiklad akciové burze). Jak bylo jiz naznaceno vyse, trzni kurz ma
toliko podptirny vyznam pro vysledek ocenéni.

Ocenéni hospodaiskych jednotek

(18) Podniky jsou u¢elovymi kombinacemi materialnich a imaterialnich hodnot, jejichz spolu-
pUsobenim maji byt nahospodareny financni prebytky. Hodnota podniku proto neni urce-
na hodnotami jednotlivych majetkovych polozek a dluhu, ale spolupltsobenim veskerych
hodnot.
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(19)

(20)

e2))

Ustanoveni tohoto odstavce poukazuje na nemoznost samostatného vyuziti netiplné sub-
stanni hodnoty. Hodnota podniku je ddna ocekédvanym vynosovym potencidlem inves-
tovaného kapitalu. Ocenéni spoCivé ve zjisténi této castky a piipadné identifikaci fak-
torti vytvarejici imateridlni hodnotu, je-li to mozné. V tomto odstavci se standard hlési
k principu celkového ohodnocovani (viz v teoretickych souvislostech Moxter, 1990 a Ma-
tschke, Brosel, 2007).

Pfi vymezeni pfredmétu ocenéni je nutno zachytit celek viech vzajemné pUsobicich ¢as-
ti podniku, jako naptiklad nakupni a odbytové vztahy, popripadé trhy, vyzkum a vyvoj,
organizaci, financovani a management, protoze vSechny casti podniku pfispivaji spolecné
k budoucim finan¢nim prebytkdm (celkové ocenéni). Pfedmét ocenéni nemusi byt iden-
ticky s pravnim vymezenim podniku; vychodiskem je predmét ocenéni definovany spise
podle ekonomickych kritérii (napfiklad koncern, provozovna, strategickd organizacni jed-
notka).

Ke zvlastnostem vymezeni predmétu ocenéni pri oceriovani malych a stfednich podnika
srov. odst. 8.3.1.

Pfedmét ocenéni zahrnuje jak provozné nutny, tak provozné nenutny majetek.

Zde je standard S 1 opét zcela ve shod€ s IVS. Na hodnotu je nutno pohlizet v ¢aso-
vém horizontu, ve kterém bude podnik schopen vykonéavat ekonomickou ¢innost a tvofit
hodnotu (forward looking valuation). Rozd¢€leni aktiv na provozné nutna a nenutnd ma
svij dalezity vyznam pii analyze tvorby hodnoty, nebot’ nespravné ocenéné neoperativni
aktiva vétSinou vedou k niceni hodnoty (s ohledem na riziko poskytuji nedostate¢nou
vynosnost, jsou pritomny v piili§ velkém mnozstvi apod.). Matschke a Brosel (2007)
poznamenavaji, ze bohuzel neni konkretizovano, podle jakych kritérii se toto ¢lenéni in
concreto provadi, a tudiz i pfi odhadu objektivizované hodnoty se pfidava dalsi ze sub-
jektivnich vlivil na stran¢ oceflovatele.

Princip rozhodného dne

(22)

(23)

Hodnoty podniku se vazi k casovému okamziku a odhaduji se k rozhodnému dni ocenéni.

Ocekavani budoucich financ¢nich prebytkd na ocenéni zainteresovanych stran jak u pred-
métu ocenéni, tak také u nejlepsi mozné alternativni investice zavisi na mnozstvi v prd-
béhu casu prichazejicich informaci. Pokud se odliSuje rozhodny den pro ocenéni a ¢asovy
okamzik, kdy je ocenéni provedeno, zohledni se jen informace, které by mohly byt pri
nalezité peclivosti zjistény k rozhodnému dni pro ocenéni. To plati i pro stav informaci
ohledné zatizeni finan¢nich prebytk( dani z pfijmd, tzn. smérodatné jsou k datu ocenéni
platné, popfipadé s budouci Ucinnosti schvalené dariové zakony.

Ocenéni je vzdy modelem fungovani trzniho mechanismu, pficemz ocefiovatel vénu-
je pfedevsim pozornost trhiim jistym zpiisobem ovliviiujicim finan¢ni vykonnost oce-
fiovaného podniku. Ocefuje-li se podnik napfiklad k urcitému datu v minulosti a mezi
tim doslo k podstatnym — pozitivnim ¢i negativnim — zméndm ze strany managementu,
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ocenovatel hledajici objektivizovanou hodnotu k datu v minulosti tyto udalosti nezohled-
ni, pokud by je nebylo mozno povazovat na zdklad¢ racionélni a argumentacné podpote-
né ekonomické uvahy za raciondlni.

Na tomto ustanoveni je jasn¢ patrné, ze Standard IDW S 1 vychazi z ptedpokladu,
ze podnik je unikatni aktivem (sui generis) a pro vysi a vyvoj jeho hodnoty maji vétsi
vyznam piimo méfitelné faktory financni vykonnosti nez historie trznich rovnovaznych
cen u srovnatelnych aktiv. Napftiklad relevantni trh urcitého modelu automobilu m4 jiné
kvalitativni rysy nez relevantni trh ocefiované¢ho podniku. Z pohledu informaci pticha-
zejicich v prubchu Casu je tedy nesrovnatelné obtiznéjsi usuzovat na citlivost a rychlost
zmény hodnoty podniku oproti zméné ceny hodnoty osobniho automobilu. Z pohledu
oveftitelnosti a aplikace trzni hodnoty viibec je kvalitni a relativné stabilni, soutézné fize-
ny, tzn. do znaéné miry i informacéné efektivni trh nutnou, vychozi podminkou.

Uved'me na tomto misté shrnujici komentaie k ¢astem Standardu IDW S 1, které
z pohledu prakti¢nosti a potieb této publikace nebyly komentovany piimo v textu. Jedna
se totiz vyhradné o normativni standardizaci, ktera je kodifikaci nejvice osvédcené oce-
novatelské praxe, uznanych a pouzivanych metod, objektivizacnich parametrti a postupti
prostupujicich do ocenovaci discipliny na zékladé zadkonné upravy a jejich zmén a rele-
vantnich soudnich rozhodnuti doporu¢ovanych pro auditorské oceniovani podnikid v SRN.

Cela ctvrta ¢ast standardu IDW S 1 je vénovana metodam typizace pro odhad hodnoty
podniku. Z definice subjektivni hodnoty vyplyva, do jaké miry se prekryva koncept trzni
hodnoty dle IVS a objektivizované hodnoty dle IVS a v jakych aspektech se naopak lisi.
Objektivizovand hodnota neni zalozena na ptedpokladu highest and best use. Naopak,
ten by vedl v souladu s odst. 4.4.3 spiSe k hodnoté subjektivni. Je mozno se domnivat,
ze modelovat situaci nejvysSiho a nejlepsiho vyuziti je ptili§ subjektivni na to, aby bylo
mozno celé ocenéni ucinit opakovatelnym. Highest and best use je koncept vlastni trzni
hodnoté, protoze fungujici soutézni trh vede k maximalnimu vyuziti ocefiovaného aktiva.
I'kdyz jsou akcie podniku kotovany na vetejném kapitalovém trhu a i kdyz jsou k dispozi-
ci empiricky odpozorované typizované nasobitele, standard IDW explicitné jejich pouziti
jako vychozich oceniovacich metod vylucuje.

Ocenovani provozné nutného majetku (odst. 24 a nasl.)

Standard definuje, co se rozumi finan¢nimi ptebytky a jaky je jejich vztah k Cistym piijmim
vlastnikl. V zavislosti na pouzité metodé odhadu (viz déale) je mozno vychazet jak ze zisko-
vych veli€in, tak z cash flow. Odvozeni musi vychédzet z vnitin¢ konzistentniho finan¢niho
planu (obsahujiciho rozvahu, vysledovku a vykaz o cash flow), kde je nutno propocitat nejen
moznosti rozdéleni, respektive zptisoby kryti eventudlnich dodatecnych financnich potieb, ale
je nutno respektovat i zdkonnou regulaci moznosti rozdélovani finan¢nich ptebytki. Standard
IDW je konkrétni i v tom, jakym zptisobem zohlediiovat dafiovy rezim pfijmu z pohledu vlast-
nika. Vzdy se jedna o netto hodnoty, tzn. je tieba uvazovat dané na trovni podniku i dan¢ na
arovni vlastnikd (které se mohou i vyznamné odliSovat podle situace).’

Pfi odhadu objektivizované hodnoty standard vyzaduje (odst. 29), aby bylo mozno vypocty
ov¢rit. Finanéni plan je tedy odvozen za piedpokladu pokraovani stdvajiciho podnikatelského

78 V CR byva zvykem odhadovat vynosovou hodnotu podniku p¥i zohledn&ni dani na Grovni podniku,
ale jiz bez zdanéni na \irovni vlastnikd.



IDWS 1 / 223

konceptu a pfi realném zohlednéni trznich Sanci, rizik a finan¢nich moznosti podniku. Diky
zohlednéni osobnich danich z pfijmi na stran¢ vlastnika standard pfedpokladd nutnost typi-
zace. Pokud je objektivizovana hodnota odhadovana na objednavku podniku pro ucely vyjed-
navani o kupni cené, ovéteni férovosti (v origindle Fairness Opinions) ¢i posouzeni moznosti
uvérové bonity, pfijima se pro zjednoduseni piedpoklad, ze Cisté ptijmy vlastnikli z podniku
jsou predmétem osobni dané na trovni vlastnikd a jsou zdanény stejné jako piijmy vlastnika
z alternativni investice do akciového portfolia. Pii ocefiovani pro ucely squeeze outu je v sou-
ladu s praxi a némeckou judikaturou zvolen dafiovy rezim vlastnika jako fyzické osoby, doma-
ciho rezidenta s neohranic¢enou dafiovou povinnosti.

Hodnota je odvozena od vynosového potencialu podniku k datu ocenéni. Pfi odhadu objek-
tivizované hodnoty je mozno zohlednit jen jiz zavedena ¢i dostatecné konkretizovana opatieni
v rdmci dosavadniho podnikatelského modelu a trzni situace. Veskeré ostatni moznosti (rozsi-
fujici investice, desinvestice) nelze do odhadu objektivizované hodnoty zahrnout (odst. 32).

Pfi odhadu objektivizované hodnoty je mozno zohlednit jen nepravé synergie (odst. 33—4),
tj. dodate¢né financni ptebytky vznikajici spojenim dvou nebo vice podnikt oproti jejich samo-
statnému fungovani. ,,Nepravost synergie spo¢iva v tom, Ze je mozno ji realizovat bez zohled-
néni projevt definovanych v zadani ocenéni, ale zapocitat je povoleno jen tehdy, pokud jiz jsou
opatfeni pro tyto nepravé synergie bud’ jiz zavedena, ¢i zdokumentovana v podnikatelském
konceptu (tamtéz).

Verze IDW S 1 z roku 2008 jiz opousti hypotézu celkového rozdéleni finan¢nich piebytka.
Odst. 357 definuji, ze vyplata finan¢nich ptebytkid se bude odvijet od podnikatelského kon-
ceptu zdokumentovaného k datu ocenéni a pravnich restrikei. To plati i pro prvni fazi financ-
niho planu. Ve druhé fazi finan¢niho planu se pfi odhadu objektivizované hodnoty vychazi ze
zpusobu rozdélovani u alternativnich investic, pokud neni nutno zohlednit specifika branze,
kapitalové struktury ¢i pravni omezeni. Pro zadrzené prebytky se pfedpoklada, Ze jsou vyuzity
neutralné ve vztahu k hodnot€ kapitalu (kapitalwertneutrale Verwendung).

Dalsim vyznamnym krokem objektivizace je identifikace existujiciho a zaroven ptenositel-
ného vynosového potencialu podniku. To bude zalezet (odst. 38) i na tom, jestli management
zlistane v podniku i nadale. Toto se pfi odhadu objektivizované hodnoty pfedpoklada, aby neby-
lo nutno finanéni piebytky o€istovat od osobnich vlivii managementu. Pokud se jedna o podnik,
kde neni k dispozici mzda vlastnika, je v rdmci finanéniho pldnu nutno tuto mzdu v obvyklé
vy$i zohlednit; to samé plati naptiklad i pro rodinné ptislusniky doposud pracujici nevydélecné
(odst. 40). Vyloucit je tfeba vliv pfitomnosti podniku v riznych podnikovych spolcich a jiné
osobni vazby, které¢ by nebylo mozno tfeti stranou po zméné majetkovych pomért zachovat.
Pokud dosavadni vedeni podniku jiz nebude k dispozici, coz bude vylucovat i pokracovani
podniku v dosavadni podobé¢, zpravidla je nutno zvolit kategorii likvidacni hodnoty (odst. 42);
a to samé plati i tehdy, je-1i vynosova hodnota podniku po zapocteni platu podnikatele niz$i nez
hodnota likvidacéni (tamtéz). Jisté vyjimky miize tvofit oceflovani pro ucely prava rodinného
a dédického (v SRN).

Odst. 43—47 precizuji zptisob zohlednéni osobnich dani z piijmu vlastnikd, jejich typizaci
a rovnéz zohlednéni v kapitalizacni tirokové sazbé. Pokud je nutné provést typizace ¢i Cinit
predpoklady o efektivni mife zdanéni, je nutno vSe podrobné v ramci textu expertizy uvést.

Odst. 48 upravuje odhad subjektivnich hodnot pro rozhodnuti, kdy auditor vystupuje v roli
poradce a typizace ¢i pfedpoklady jiz provadi v souladu se zadanim. Je moZno vyuzit o¢ekavani
z opatfeni, ktera jsou planovana, ¢i propocitat hodnotu podniku pfi nejvys$sim vyuziti pro kon-
krétniho vlastnika. Pro potencialni kupujici je mozno odhadovat vedle nepravych synergii i tzv.
pravé synergie (odst. 50), tj. efekty plynouci az z uskute¢néni transakce, ktera je pfedmétem
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ocenéni. Je mozno planovat v zasadé libovolné subjektivni konfigurace, vzdy je vSak nutno
pocitat s riznou mérou financniho rizika souvisejiciho s mirou zadluzeni a piislusné upravit
diskontni sazbu (odst. 54).

I rozhodnuti ohledné managementu jsou déna preferencemi subjektu, pro néjz je odhadova-
na hodnota pro rozhodnuti (odst. 57). Zdanéni je nutno upravit podle daiiové situace skutec-
nych vlastnikd, a jen pokud neni znamo, tak pfistoupit k typizaci (odst. 58).

Ocenovani neprovozniho majetku (odst. 59-63)

Neprovozni aktiva jsou definovana podle kritéria funkcnosti (funktionales Abgrezungskrite-
rium), kdy je mozno tato aktiva odprodat, aniz by tim byla dot¢ena vlastni ¢innost podniku. Pfi
oceflovani neprovozniho majetku se postupuje zvlast’ a se zohlednénim souvisejicich moznych
dopadt do finan¢ni situace podniku. Standard vyzaduje (odst. 60), aby neprovozni majetek byl
ocenén likvida¢ni hodnotou k datu ocenéni a aby byly odecteny naklady likvidace a zohled-
néna ¢asova hodnota penéz, daflové disledky odprodeje a pocitano s vyrovnanim dluhi, které
mohou s neprovoznimi aktivy souviset. Pokud je neprovozni majetek vyuzit jako zéstava pro
uvér, je nutno se zabyvat moznou zménou podminek financovani podniku (odst. 63).

Nezohlednéni bilanéniho principu opatrnosti je dle IDW S 1 nutné v pfipadech, kdy oce-
flovatel vystupuje v roli neutralniho znalce nebo rozhod¢iho ocenovatele a musi se zachovat
nestranne (Gebot der Unparteilichkeir). Bilan¢ni princip opatrnosti vede k nerovnému zohled-
néni protichiidnych zajmu véfitelt a vlastnikl (uchovani majetkové podstaty omezenim vyplat
finan¢nich prebytki a vyplaty nahospodatenych ziskl — odst. 64).

Jednoznacnost predpokladii ocenéni je dal§im z dilezitych principt ocefiovani zakotvenych
v IDW S 1. Oceilovatel musi vzdy jasné specifikovat, na jakych pfedpokladech a typizacich
hodnota podniku spociva a jestli byly ucinény ocenovatelem, managementem ocefiovaného
podniku, nebo kvalifikovanou tieti stranou.

Kapitola pata IDW S 1 je vénovana progndze budoucich finanénich piebytkd z provozné
nutné¢ho majetku. Z tohoto hlediska je vedle formalni definice prognézované veli¢iny nejdi-
k rozhodnému dni ocenéni a také k progndze budoucnosti. Obstaravani informaci je v rdmci
IDW S 1 doplnéno o moznost nezdvazné vyuzit formulafe pro tyto ucely vyvinutym v rdm-
ci pracovni skupiny ,,Unternehmensbewertung®. Dulezité jsou interni finanéni pldny podniku
a data trzni (tj. z trhii, kde podnik ¢i odvétvi realizuji své vykony) a makroekonomické vztahy.

Analyza minulosti (odst. 72—74) tvoti vychodisko pro prognézu. Pro jeji ovéfitelnost je nutné,
aby byly identifikovany pfi¢iny minulych tspécht, ak tomu je pfislusnym zpiisobem nutno minu-
1¢ vysledky ocistit.”” Analyza minulého vyvoje vynosnosti a majetkovych i finanénich poméra
musi byt provedena a mé vychazet z minulého vyvoje trhil a okoli podniku (politicka a makro-
ekonomickd situace, politicky a technologicky vyvoj, vyvoj odvétvi a konkurence — viz odst. 74).

Planovani a progndza budoucich financnich prebytkd vychéazi z fdzové metody finan¢niho
planu (odst. 75-80) a je vyhotovena v navaznosti na prognézu vyvoje trhii a okoli podniku.
Pro prvni fazi je mozno provést jesté detailni plan, od jistého okamziku v budoucnu je mozné
¢init jiz jen globalni pfedpoklady o mozném vyvoji financnich prebytki. Standard ponechava
na oceniovateli a jeho znalostech branze a oceniovaného podniku, v kolika fazich a o jaké délce

79 Obvykle se jedna o oc€isténi provozniho vysledku hospodafeni o vysledky z prodeje dlouhodobych
aktiv apod.
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finan¢ni plan vyhotovi. Prvni (detailni) faze zaujima vétSinou obdobi tii az péti let, ale muze
se lisit podle odvétvi a délky investicniho a produktového cyklu. Druha faze vychazi z prvni
faze a navazuje trendovym vyvojem s tim, Ze oceiiovatel dle standardu musi provéfit (odst. 78),
jestli je mozné vyvoj finan¢nich piebytkl planovat jako konstantni, ¢i konstantnim tempem
rostouci veli¢inu. Zvlastni vyznam je kladen na zdivodnéni pfedpokladti ohledné pokracujici
hodnoty, protoze tato veli¢ina tvoii vyznamny podil vynosové hodnoty podniku. Ocenovatel by
mél ovéfit podnikatelsky model a ocekavany vyvoj trhu a konkurence i jejich zmény a posou-
dit odvétvové ukazatele. Dilezité ustanoveni obsahuje odst. 80, kde je doporuceno, aby bylo
vyhotoveno nékolik planiti a scénait, aby byla ,,zdlraznéna mira nejistoty budoucich finan¢nich
prebytka.

Posouzeni jasnosti planti spociva v kontrole vzajemnych vztahti mezi pldnovanymi financ-
nimi vykazy: rozvahou, vysledovkou a vykazem o cash flow. Rovnéz zmény, respektive vyvoj
jednotlivych diléich polozek musi byt fadné vysvétlen a byt obhajitelny; odst. 81 zvlast upo-
zorfiyje na predpoklady ohledné financovani a jejich vztahu ke zptisobu rozdélovani hospodar-
ského vysledku.

Pouziti spolehlivych podkladli pro ocenéni je upraveno v odst. 82—84. Je zodpovédnosti
ocenlovatele, aby provéfil spolehlivost a uplnost podkladd pro ocenéni. Standard doporucuje,
aby si ocenlovatel od ocetlovaného podniku vyzadal prohlaSeni o iplnosti poskytnutych udajii
(Vollstindigkeitserkldrung), jehoz vzor je opét mozno zakoupit od nakladatelstvi IDW. Samo-
ziejmé ani toto prohldSeni nezbavuje oceniovatele odpovédnosti.

Kapitola Sestd standardizuje kapitalizaci budoucich financnich piebytkt. Bézn¢ se ptedpo-
klada casoveé neomezené trvani podniku, ale mohou nastat i situace, kdy je existence podniku
omezend (odst. 85). V piipadé, Ze trvani podniku neni omezeno, je ,hodnota podniku dana
soucasnou hodnotou budoucich finanénich piebytkli z provozné nutného majetku, navySena
o soucasnou hodnotu budoucich finanénich prebytki z majetku neprovozniho* (odst. 86), ana-
logicky ptfi omezené dobé¢ trvani.

Vzhledem k nejistoté v budoucnosti je nutno zohlednit riziko. Standard se piiklani v sou-
ladu s hlavnim proudem teorie k pfedpokladu o rizikové averzité investora, ktery dava veétsi
vahu budoucim rizikiim nez Sancim (odst. 88). Riziko je mozno v ramci ocenéni zalozeného
na o¢ekévanych budoucich finan¢nich piebytcich zohlednit bud’ jejich ocisténim (metoda jis-
totnich ekvivalentli, metoda srazek), nebo pfirazkou ke kapitaliza¢ni irokové sazbé za riziko.
V ptipadé¢ negativnich finan¢nich prebytkt standard uvadi, Ze je mozno nejistotu zohlednit opét
ptirazkou k o¢ekavané hodnoté nebo srazkou z kapitaliza¢ni trokové sazby.%

V ramci SRN i v zahrani¢i (z pohledu IDW) je pouziti prirdzek ke kapitalizaéni trokové
né orientovany piistup pro odvozeni ptirazek.®! Standard fes$i problém individualniho sklo-
nu k riziku u investori v ramci textace odst. 91, kde vyjadiuje nutnost provedeni ,,typizace
a zjednodusujicich ptedpokladta‘. Dulezity je rovnéz aspekt individualizace rizikové prirazky:
Jednoduché prevzeti pozorovanych rizikovych prémii je zasadné vylouceno, protoze se oceno-
vany podnik zpravidla odlisuje ve specifické — externimi a internimi faktory (napfiklad mistem
lokalizace, vlivy prostredi a odvétvi, kapitalovou strukturou, zavislosti na zakaznicich, produk-
tovym programem) ovlivnéné - rizikové strukture od podnikd, pro které byly rizikové prémie
na trhu pozorovany. Kromé toho musi byt v minulosti pozorované rizikové prémie prizpUsobe-
ny, pokud se v budoucnosti ocekava pusobeni jinych faktor(. Pritom rizikova pfirdzka daného

80 O problematice negativnich cash flow v modelech DCF viz Krabec (2005).

81 Je tieba dodat, Ze trzni pfistup neni synonymem k odhadu trzni hodnoty.
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podniku musi zahrnovat jak operativni riziko podle druhu podnikové cinnosti, tak riziko kapita-
lové struktury vyplyvajici ze stupné zadluzeni.” (tamtéz) Pro trzné podporovany odhad riziko-
vych pfirazek je mozno dle odst. 92 vyuzit zejména modely CAPM a Tax-CAPM. Osobni dané
z ptijmu jsou v piipad€ odhadu objektivizované hodnoty zohlednény analogicky jako v rdmci
rozdélovani, a to prostiednictvim srovnatelnych vynost plynoucich z akciového portfolia koto-
vanych akcii (odst. 93).

Rostouci finanéni ptebytky jsou upraveny v odst. 94-98. K ristu mtize dochazet diky naris-
tu cen a fadou dal$ich pficin (zmény prodavaného mnozstvi a jeho struktury, Gspory ndklada
apod. — viz odst. 95) a toto je v rdmci planu zohlednéno planovanim nomindlnich veli€in;
v ramci diskontni miry je jiz o¢ekévana inflaéni prémie obsazena. V rdmci detailni faze planu je
nutno navic zaujmout stanovisko k tomu, jestli o€ekdvana mira znehodnoceni penéz dostatecné
vérné aproximuje cenovou dynamiku na vstupnich a odbytovych trzich.

Standard pfipousti jak brutto, tak netto kapitalizaci, vzdy je dulezité zachovat konzistenci
diskontované veliciny a diskontniho faktoru (viz v detailech Mafik a kol., 2007). Je téz nutno
zohlednit vliv kapitdlové struktury na vysi kapitalizacni tirokové sazby (odst. 91), a to podle
»tzv. trznich hodnot* (tamtéZz). Zastavme se u tohoto obratu, ktery ¢asto v praxi vede ke zby-
te¢nému nedorozumeéni. Trzni hodnotou ma IDW S 1 na mysli ,,v rdmeci expertizy vypoctenou
hodnotu vlastniho kapitalu®, kterd je odvozena, stejn¢ jako rizikova ptirazka, z trzniho modelu
(standard ptikladmo uvadi Modiglianiho—Millertiv arbitrdzni model). Tzn. trzni hodnota zde
neni interpretovana jako aproximace redlné trzni ceny, jak je definovana pro ucely praktického
oceflovani v ramci IVS, ale je myslen jeji teoreticky vyznam jako modelové veli¢iny hypotetic-
kého trhu. IDW S 1 na tento fakt explicitné poukazuje.

Kapitola sedmé se zabyva pouzitim vynosovych ocefiovacich metod: metodou kapitalizo-
vanych Cistych vynosi (Ertragswertverfahren, dale jako KCV) a metodou diskontovaného
cash flow (dale jako DCF). Obé€ metody vychazeji z trokového poctu, respektive kapitdlového
pojeti odhadu hodnoty jako souc¢asného hodnoty budoucich finanénich ptebytkti. Obé metody
je mozno vyuzit pro odhad objektivizované hodnoty a subjektivnich hodnot a v ptipadé stej-
nych predpokladi a zjednoduseni davaji metody shodné hodnoty podniku (odst. 101). Pokud
se vysledky lisi, vidi standard diivod obvykle v rozdilech v pfedpokladech, zejména ohledné
cilové kapitalové struktury a rizikové ptirazky, a v jinych planovanych datech (tamtéz).

Ocenéni metodou KCV je metodicky podrobné popsano v odst. 102—123. Opét jsou zdtiraz-
nény hlavni kroky, jako je analyza minulosti, o¢iSténi minulych vysledka a pldn do budoucna,
vcetné overeni vérohodnosti a prezkoumani vyvoje jednotlivych nakladovych polozek a podilu
nakladil na trzbach. Vyhotovit je tfeba rovnéz prognézu trokd (irokovych nakladi a vynost)
vyplyvajici z kolisajici kapitalové struktury. ,Urokovy vysledek se po¢etné odvozuje ze stavu
urocCenych aktiv a pasiv a z odpovidajicich urokovych sazeb. Z praktickych ddvodd muze byt
odvozen urokovy vysledek zaloZeny na zustatkové Cisté financni pozici a primérné dlouhodobé
urokové sazbé.” (odst. 111)

Kapitalizacni trokova sazba je odvozena opét na principu arbitrdze jako vynosu z alterna-
tivni investice, ekvivalentni z pohledu splatnosti, rizika a zdanéni. Pfi odhadu subjektivnich
hodnot je mozno kapitaliza¢ni urokovou sazbu pfizpisobit preferencim investora.

Odst. 124 pocinaje, je standardizovano ocenéni entity (brutto) a equity (netto) variantami
metody DCF. Pfi shodnych pfedpokladech se vysledky metod shoduji. Hovofi-li standard o trz-
ni hodnoté vlastniho kapitalu, miizeme se domnivat, Ze se v souladu s odst. 100 poprvé zavade-
jicim brutto a netto kapitalizaci jedna o trzni hodnotu na modelovém trhu v ramci teoretickych
stavebnich kamenti metodiky DCF (MM a CAPM). Dale je popsana metodika odhadu cash
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flow na trovni entity a equity, postup pfi odhadu pokracujici (rezidualni hodnoty) a néklada
kapitalu.

Odst. 140 a 141 popisuji odhad likvida¢ni hodnoty v ptipadech, kdy by likvidaéni hodnota
ptevySovala hodnotu vynosovou.

Odst. 142—144 obsahuji pravidla pro ovétfeni spravnosti vySe odhadnuté ¢astky. K overeni
mohou slouzit burzovni kurzy akcii ocefiovaného podniku, pokud jsou k dispozici. Pro orien-
taci mohou poslouzit i zjednoduSené metody odhadu (vereinfachte Preisfindungen), jako jsou
ruzné multiplikatory (dle zisku, obratu, vyrobeného mnozstvi apod.). Opét je tfeba podotknout,
ze standard nepovazuje tyto metody za zakladni a normativné jim pfisuzuje jen podplrnou
funkci.

Osma kapitola se zabyva zvlastnostmi pfi ohodnocovani podniku:

e oceflovani rychle rostoucich podnikd, kdy misto analyzy minulosti je nutno provéfit moz-
nosti budouciho vyvoje a uchovani konkurenéni vyhody;

e oceflovani vynosove slabych podniki, kde navratnost kapitalu nedosahuje nakladd kapitalu
a ocenlovatel musi provétit dosavadni podnikatelsky koncept a moznosti ukonceni hospodar-
ské ¢innosti (podle typu odhadované hodnoty);

e ocefiovani podnikl zaloZenych nikoliv prvofad€ za ti€elem dosahovani zisku (non-profit),
kdy z pohledu vlastnika neni relevantni hodnota vynosova, ale provozné nutna hodnota
rekonstrukéni, respektive u neprovoznich aktiv hodnota likvidacni (odst. 152);

e ocefiovani malych a stfednich podnikd, li§icich se oproti velkym podnikl vyznamem vlast-
niki v manazerském fizeni podniku, coz je feSeno v ramci stanoviska HFA 2/1995, vyznam
ma korektni definice podniku pro ucely ocenéni, propocet (oportunitni) mzdy vlastnikil
a ovéteni spolehlivosti informac¢nich zdroji.

Odst. 170 definuje vyznam substancni hodnoty jako rekonstrukéni hodnoty veskerych material-
nich i imateridlnich hodnot obsazenych v podniku a dluh, tj. hodnotu vydaja, které by ztstaly
usetfeny pfi vybudovani identického podniku. Vzhledem k tomu, Ze takto vypoctend hodnota
nema vztah k budoucim finanénim prebytktim, nepfislusi ji zddny svébytny vyznam v ramci
oceflovani podniku (odst. 171). Pfedmétem odhadu je substancni hodnota tehdy, je-li jeji zjis-
téni objedndno zadavatelem ocenéni. Pfitom plati hlavni principy ocenéni, jako je podstatnost
ucelu ocenéni, ocenéni hospodaiské jednotky, separatni ocenéni neprovozniho majetku, nezo-
hlednéni bilan¢niho principu opatrnosti, opakovatelnost metod ocenéni a princip rozhodného
dne ocenéni.

Zavérecna, devata kapitola obsahuje Upravu dokumentace a formy ocenovaci expertizy.
Musi byt zajisténa opakovatelnost ocenéni nezavislou tieti stranou (intersubjektive Nachpriif-
barkeif). V rdmci ocenéni musi byt hodnota ¢i hodnotové rozpéti fadné zdivodnény, musi byt
ziejma funkce, kterou ocefiovatel v ramci ocenéni vykonava.
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Prilohy

Teorie ocenovani podniku
a standardy ocenovani — shrnuti

,, PozZadujes-li moudrou odpoveéd, musis se rozumné zeptat.

Johann Wolfgang von Goethe

Teoretickd vychodiska a analyza riiznych svétovych forem standardizace ocetiovani aktiv
obsazena v této knize vychazeji z prufezové reserSe ekonomické teorie, teorie trhu a teorie hos-
podatskeé soutéze. Nasledujici shrnuti hlavnich bod ma za cil v kratkosti systematizovat hlavni
poznatky, které mohou poslouzit pii praktickych ocenénich provadénych v Ceské republice,
vysvétlit doposud Casta terminologickd nedorozumeéni a na n€ navazujici zbytecné interpretacni
problémy.

Standardy ocerovani: kdo, jak a pro¢?

Standardy oceflovani aktiv jsou vytvafeny spole¢nou soucinnosti nékolika hlavnich zdroji.
Vliv na oceniovani aktiv a ndsledné na standardy ocefiovani maji: stat, véda a profesni a zajmo-
vé organizace. Role statu spociva ve formulaci obecné zadvaznych pravidel, ktera vyvolavaji
disledky pro ocenéni a upravu standardtl a kategorii hodnot. Véda ve smyslu Siroce pojimané
ekonomické teorie a jejich vychodisek ma vyznam pro primérni kodifikaci standarda a nasled-
nou interpretaci standardizovanych kategorii hodnoty. Standardy zakladaji obecny ramec oce-
flovani, véda poskytuje nastroje jejich provedeni. Profesni a zajmové organizace tvoii konecné
formulace standardd. V nich jsou nad rdmec dopadu obecné zavaznych pravidel a piipadné
specifikace metodickych postupil vychazejicich z teoreticko-ekonomickych poznatkti navic
obsazena pravidla ve smyslu ,,best practice*, €ili v praxi ovéfena ¢i bézné se opakujici pravi-
dla chovani a fungovani urcitych ¢innosti a aktivit. Zde spociva hlavni tviir¢i piinos odborné
a akademické diskuse.

Zpisob vzniku standardizace vzdy vychazi z Gcelt a potieb, kvtli nimz standardy vznika-
ji: kodifikace ovéfenych pravidel a postupti, zvySeni transparentnosti provadénych ocenéni,
a tudiz sniZeni nejistoty zadavatelti a uzivatel ocenéni a z toho vyplyvajici hladsi prib¢h
trznich transakci. Zdroje standardizace jednoznacné nevychdzeji jen z poznatkli ekonomické
teorie. Neni pravda, ze ¢im bude ekonomicka teorie vyspélejsi, tim bude dokonalejsi i standar-
dizace. Ekonomie neni exaktni véda a vztah hodnoty a ceny neni mozné v podminkach infor-
macné komplexniho, dynamického hospodaiského fadu, v rdmci néhoz jednaji individualni
spotiebitelé s moznosti svobodné se rozhodovat, pfevést na spolecny jmenovatel, ktery by
umozioval jejich objektivni, deterministické srovnani. Ekonomick teorie opustila tuto ambici
v druhé poloving 19. stoleti.

Standardy ocenovani jsou evolu¢né vyvinutym souborem pravidel reagujicich na potieby
uzivatell a zadavateldi ocenéni, a to jak na narodni, tak na mezindrodni tirovni. Do budoucna
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je mozno piedpoklddat konvergenci standardizace ocefiovani, pfedev§im zpiisobenou nartls-
tajicim vyznamem Mezinarodnich ocenovacich standardt a standardd finanéniho vykaznictvi
TAS/TFRS. O to vice je nutno dbat na jejich korektni aplikaci, pfedev§im pii volbé kategorie
hodnoty a jejiho zdivodnéni. Trzni hodnota ziistane v pfipadé ocenéni stfedoevropskych pod-
nikt a jejich ¢asti ve smyslu véci hromadné kategorii hodnoty periferniho vyznamu.

Standardy a jejich vztah k ekonomické teorii

Pfi vypoctu trzni hodnoty aktiva ve smyslu rovnovazné trzni ceny bez kontinualni existence
skute¢ného soutézniho trhu tohoto aktiva, pfi¢emz neni rozdil v tom, mame-li na mysli unitarni
statek, finan¢ni aktivum ve smyslu vlastnického prava, nebo véc hromadnou, by bylo potieba
zajistit nasledujici skutecnosti.

1. Validita analytickych piredpokladi
Jelikoz endogenni informacni vstupy jsou z pohledu ocenovatele nepozorovatelné a na lik-
vidnich trzich se projevuji az v okamziku realizace transakce, neni mozno test splnéni této
podminky provést. Pro nésledny deduktivni proces je dale nutno pamatovat na ,.typické*
predpoklady analyzy, jako je transitivita preferenci (pro podrobnou argumentaci zpochybiiu-
jici tento znamy piedpoklad neoklasické ekonomie viz Damodaran, 2008, Skotepa, 2007),
maximalizace zisku s ohledem na riziko ¢i nezavislost uzitkovych a produkénich funkei.

2. Validita modelovaného rozhodovaciho procesu tviirci trhu a jeho syntézy
Bohuzel, v pfipad¢ ocenovani kategorii trzni hodnoty ¢elime dvéma problémtim zaroven —
jednak je tfeba se zabyvat metodickym postupem v technickém slova smyslu (oceniovaci
metody a jejich spolehlivost, kvalita datovych zdrojt, formalni logika postupu) a zaroveil
normativnimi (hodnotove ,,ne-neutralnimi‘‘) usudky ohledné vhodnosti pfifazeni kategorie
hodnoty a formalni definici dané kategorie hodnoty v rdmci jejiho standardu.

Oceiniovani neni z povahy véci disciplina, ktera by se mohla inspirovat v oborech, jako je Cista
matematika, fyzika ¢i mechanika, nebot’ do hry vstupuji neméfitelné a neprogndzovatelné veli-
¢iny. Omezenymi moznostmi aplikace fyzikalnich metod v ekonomii se zabyval Hayek (zejmé-
na 1994 a 1996). Oceiovatel se dopousti tzv. synoptického klamu, kratkozrakosti, domnivaje
se, ze je mozné s jistym zjednodusenim vysvétlit trzni mechanismus metodami exaktni védy,
ato plati i v ptipad¢ jinych nez trznich kategorii hodnoty. Odhad trzni hodnoty dle IVS musi mit
oporu v datech skute¢ného trhu oceflovaného aktiva. Hypotéza, ze ¢im budou vypoctové postu-
py dokonalejsi a modely komplexng;jsi, tim kvalitnéji budeme schopni ur€it ,,trzni hodnotu* ¢i
cenu obvyklou, mize sice na prvni pohled u laikli vyvolat respekt a divéru v analytické schop-
nosti ocenovatele, avSak tento pfistup nemuize byt jiz vice utopicky. Utopisté nedoceiiuji rtizno-

vvvvv

Terminologické kontroverze a dichotomie

V praxi dochazi k nedorozuménim ohledné terminologie velice Casto, a to jak ze strany zada-
vateld (uzivateltl) vysledkl ocenéni, tak ze strany zpracovatelti. Dtsledkem jsou metodické
chyby provadénych ocenéni a nemoznost interpretace vysledku. Na pravou miru je tfeba uvést
nékolik zasadnich terminologickych nejasnosti:
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e TrZni hodnota

Prvni problém spociva ve ztotoznovani ,,trzni hodnoty* nebo také ,,vnitini hodnoty* v pojeti
podnikovych financi a ,,trzni hodnoty* v rdmci ocefiovani aktiv. Zatimco v oblasti podniko-
vych financi a disciplin value based managementu se ,,maximalizaci trzni hodnoty* rozu-
mi zpravidla maximalizace trzni kapitalizace nebo u nekotovanych podnikii maximalizace
vynosové hodnoty (¢i synonymicky kapitalové hodnoty), pro tcely ocefiovani je nutno takto
ziskané vysledky konfrontovat s trznimi daty relevantniho trhu oceflovaného podniku, které
v evropskych podminkach zpravidla nebudou k dispozici v kvalité postulované v IVS. Toto
terminologické nedorozuméni je v praxi obzvlasté problematické, protoze ocenovatel miize
i Cestné véfit, Ze se pokousi o odhad trzni hodnoty, ale vysledkem je pouze subjektivni
vynosova hodnota bez moznosti ovéteni trznimi daty, mnohdy navic upravovana o prémie
a diskonty ziskané z trhi, které nemaji k trhu ocefiovaného podniku naprosto zadny vztah.

Z pohledu ocetiovani je trzni hodnota pfesné definovana kategorie hodnoty, kterou v ram-
ci IVS vymezuje Standard 1 Market Value Basis of Valuation a veSkeré souvisejici upravy.
Ditirazné je tteba odmitnout domnénku, ze trzni hodnotu mohu odhadnout jen proto, Ze oce-
fiuji v podminkéch trzni ekonomiky, ¢i Zze uvedu pieklad jedné defini¢ni vety trzni hodnoty
dle Matik a kol. (2003, s. 18 ¢i 2007, s. 22) a vysledné ocenéni vydavam za trzni hodnotu,
aniz by bylo zdivodnéno a obhéjeno (dolozeno) splnéni ostatnich defini¢nich podminek,
jejichz soucasné splnéni Standardy striktné vyzaduji.

Problémem nékterych praktickych ocenéni byva bud’, ze vysledek je vydavan za trzni hod-
notu dle IVS, ackoliv neni doloZeno splnéni jejich defini¢nich podminek dle IVS 1 a v tomto
piipadé se jednd o metodickou chybu ocenovatele, nebo je odhadnuta jind ,,trzni hodnota*
bez vazby na IVS, kde uzivatel ocenéni neni schopen interpretovat jeji skute¢ny vyznam.

e Objektivita
Objektivitu neni mozno chapat jako moznost vypoctu jediné spravné a pro vSechny platné
¢astky, kterd by predstavovala rovnovaznou trzni cenu.

e Objektivni hodnota

Pojem klasické politické ekonomie. Aspekt objektivity je podminén pedpokladem, Ze exis-
tuje invariantni métitko hodnoty, které mize tvofit spolecny jmenovatel pro tiely srovnani
(lidska prace a k tomu piedpoklad identické produkéni funkcee). Je nutno zdlraznit, ze objek-
tivnost neni vlastnosti hodnoty. Hodnota a cena, respektive hodnota a historicky vynalozené
naklady, obecné nemaji zadny vztah, ktery by se vyznacoval obecnou platnosti, a ktery by
tedy bylo mozno v rdmci procesu ocenéni vyuzit. Nékdy pouzivané spojeni ,,objektivni trz-
ni hodnota podniku® je marketingovym trikem ocefiovatele, ktery ma u laickych uzivateli
vyvolat zdani odbornosti a kvality propoctu.

o Uzitek
Z pohledu ekonomickych teorii je chapani uzitku nejednotné. Standardizace ocefiovani
naopak pfistupuje k normativni definici uzitku. Smyslem neni poskytnout obecné platné
a pouzitelné vysvétleni uzitku a jeho vlivu na rovnovaznou trzni cenu, ale definovat pod-
minky, za nichz bude uzitek relevantni pro tcely standardizace. Zatimco IVS v rdmci trz-
ni hodnoty inklinuji k ex post analyze projevenych preferenci pfi ustaveni trzni rovnova-
hy, standard IDW S 1 redukuje uzitek na vysi financnich prebytkd méfenych v penéznich
jednotkach, které jsou, opét v normativnim smyslu, a tudiz bez nutnosti dikazu, ktery je
v realité nemozny, povazovany za srovnavaci méfitko uzitecnosti (dikaz interpersonalni
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srovnatelnosti uzitku penézni jednotky je v ramci hodnotoveé neutralni ekonomické analyzy
nemozny).

o Shodnost trZni a objektivizované hodnoty
Nejedna se o srovnatelné pojeti kategorii hodnoty. Tim ovSem dlrazn€ neni feceno, ze by
vysledky odhadu trzni a objektivizované hodnoty nemohly byt stejné, neni tim feceno, ze
kategorie objektivizované hodnoty nevyuziva trzni data ¢i ze vyuziva trzni data v odlisné
mife apod. Rozdil je ve zptisobu standardizace a také v povaze kategorie hodnoty. Objekti-
vizovana hodnota dle IDW je kategorii hodnoty primarné navrzenou pro ocenéni podnikd,
trzni hodnota dle IVS nikoliv.

Vztah ekonomické teorie a ocefiovaci metodologie

Ekonomicka teorie tvoii dilezitou soucast ocenovaci metodologie. Ekonomické teorie neni
homogenni a ani v zakladnich otazkach nejsou jednotlivé Skoly ekonomického mysleni zajed-
no. Vysvétleni komplexnich fenoménti hospodaiského a spolecenského mechanismu si zada
urcitou interpretaci reality. Standardy znacné pfispivaji k redukci této komplexity tim, Ze pro
specifické ucely ocenéni definuji odpovidajici standardy a kategorie hodnoty. Na ocenovatelich
je stale ponechana zna¢né mira vlastniho individualniho posouzeni specifik daného oceiiovaci-
ho ptipadu. Vypoctové metodiky dnes vychézeji pfedevsim z neoklasické interpretace finan¢ni
ekonomie a podnikovych financi.

V ramci teoretického vyzkumu se rozvijeji pfistupy stavéjici na jinych predpokladech, nez je
neoklasicka maximalizace uzitku a zisku a racionalni investor, jako jsou napiiklad rizné sméry
behavioralni ekonomie. Tim neni feeno, ze precizace metodologie by né¢kdy mohla umoznit
odhad trzni hodnoty podniku, pro ktery de facto skute¢ny trh pozadované kvality neexistuje.
To je zcela v rozporu se zpiisobem standardizace této kategorie hodnoty. Navic — koho by tato
statickd veli¢ina mohla zajimat, odmyslime-li analyticky vyznam tzv. vnitini hodnoty vyuziva-
né ve fundamentalni akciové analyze?

Casto pouzivané vynosové metody zalozené na diskontovanych penéznich tocich sice maji
oporu v urcitych smérech ekonomické teorie, ale nikde neni prokazéano, ze piedpoklady této
teorie jsou z pohledu redlnych rovnovéaznych trznich procest validni, a tudiz nelze fici, ze
vysledky maji nutné obecny prakticky vyznam. Kromé problému v pfedpokladech bylo pouka-
z4no na nékolik protikladt dvou zékladnich stavebnich kament DCF modeld — modelu CAPM
a teorie kapitalové struktury Millera a Modiglianiho.

Dalsi problém spociva v datovych vstupech DCF modelt, které jsou nespolehlivé a mnohdy
odvozené z trhi, které nemaji Zadny vztah k ocefiovanému podniku. Vyse citované empirické
Setfeni Fernandeze (2009) odhaluje nékteré myty ohledné pouziti beta koeficientd a divodii
stalé popularity modelu CAPM v ucebnicich a praktickych ocenénich. Je tfeba si uvédomit,
ze ani nahrazky skute¢ného trhu dokonalym kapitdlovym trhem, ani datové vstupy z jinych
relevantnich trhii nevedou a nemohou obecné vést k odhadu trzni hodnoty jedine¢ného podniku
ve smyslu hromadného aktiva dle IVS, nejsou-li splnény a doloZzeny podminky jejiho odhadu.
Pokud vstupni parametry vykazuji rozptyl a ocenovatel se rozhodne provést analyzu citlivosti
vysledku DCF modelu na vstupnich parametrech, vysledkem budou netrzni kategorie hodnoty
(IVS, 2007, GN 9, odst. 5.5, s. 271).

Pravé proto, ze neexistuje a nemiZe existovat zddna teorie hodnoty, kterd by v praxi posky-
tovala spolehlivé a nezavislé odhady objektivnich hodnot podnikt, vznikla potieba standardi-
zace kategorii hodnoty, které pfedchazela teorie ohodnocovani podniku.
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Teorie ohodnocovani podniku

Jedna z disciplin teoretické ekonomie, ktera se formovala od konce 19. stoleti v némecky mlu-
vicich zemich a reagovala na potieby vysvétlit, zobecnit a systematizovat v trzni ekonomice
probihajici transakce s podniky. Teorie historicky obsahovala objektivni koncepci ohodnoco-
vani podniku, subjektivni koncepci a v Sedesatych letech 20. stoleti vyustila v syntézu ve formé
funkcionalni koncepce.

Teorie ohodnocovani podniku neni finanénim oceflovanim aktiv a nestavi na modelovych
abstrakcich, které jsou vzdalené realité. Naproti tomu zavadi funkce ocefiovani, které souviseji
s ucelem, za kterym je ocenéni zpracovano, a jejich platnost je tedy podminéna timto ucelem
a okolnostmi daného piipadu. Pro typické ucely byly definovany v oblasti teorie ohodnocovani
podniku kategorie hodnoty, které nachazeji sviij obraz v oceflovacich standardech. Teorie déle
podrobné rozpracovava postupy a metodologie odhadu ptislusnych kategorii hodnoty.

Kategorie hodnoty a typy aktiv

Standardizace ocefiovani z praktickych divodt vychazi z principu ucelu ocenéni (Zwec-
kaddquanzprinzip — dle Moxter, 1990), podle kterého hodnota ur€ovana v ramci ocenéni plati
jen pro ten ucel, pro ktery je odhadovana. Pro urcity typ homogennich aktiv je mozno odha-
dovat kategorii trzni hodnoty. Kritériem aplikace kategorie trzni hodnoty je soucasné splné-
ni defini¢nich pfedpokladli vymezenych v ramci standardu IVS 1. Neni feceno, ze za takto
odhadnutou ¢astku se musi transakce nutn€ vypotadat. Platnost odhadu je podminéna splnénim
podminek. Ty jsou dosti piisné a oceflovatel musi zvazit, zdali neni s ohledem na transakéni
naklady smysluplnéjsi vyuzit jinou kategorii hodnoty v rdmci kategorii netrznich hodnot. Pro
ucely odhadu Fair Value nic nebrani piiklonu k netrznim hodnotdm a ocenovatel se takto vyhne
odpovédnosti za to, ze v uzivatelich vyvolava zdani nesplnitelného.

Trzni hodnota v ramci IVS

Trzni hodnotu je mozno zjistit za podminky splnéni jejich defini¢nich pfedpokladt. Jedna se
o normativné definovanou kategorii hodnoty. Ackoliv je ocenéni asto velmi naro¢né z pohledu
kvality a aktudlnosti vstupnich dat, nelze tvrdit, Ze za odhadnutou ¢astku musi k obchodu dojit;
nejedna se ani o odhad ,,spravné‘ hodnoty. Diky normativni standardizaci dochazi k zobecnéni,
neni tudiZ mozno zahrnout ptipadna specifika konkrétniho obchodu.

Ocenovani aktiv neni a nikdy nebude disciplina, kterou by bylo mozno budovat na zékladé
ex ante definovanych axiomii. Resenim viudypiitomného problému (ne-)jednoznaénosti oce-
flovacich posudki a jejich vystupli neni precizace vypoctové metodiky, ¢i jinymi slovy zdoko-
nalovani ekonomické teorie. Endogenni informacni vstupy nutné pro validni, deterministické
uréeni rovnovazné trzni ceny jsou z pohledu externiho pozorovatele nepoznatelné. I kdyz bude
tedy oceiiovatel postupovat ,lege artis* a s nejlepsim védomim a svédomim, deterministicky
vypocet neni mozny a neni ani smysluplny.

Praxe a na ni navazujici standardizace oceilovani fesi tento problém vice ¢i mén¢ jednoznac-
né tim, Ze definuje kategorie hodnoty, respektive funkce oceniovatele, podle toho, jedna-li se
o piistup Mezinarodnich ocefiovacich standardd, ¢i némecké tradice kolinské Skoly funkcional-
niho ohodnocovani podniku. Smyslem standardizace opét neni precizace krokti vedoucich ke
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spravnéjs$imu, tj. kvantitativné pfesnéjSimu, odhadu rovnovazné trzni ceny. Smyslem standar-
dizace je zjednodusSeni orientace v informa¢né komplexnim, dynamickém trznim mechanismu
a slouzi takto zadavatelim a uzivateliim oceniovacich expertiz.

Podminky nutné:
aktiva, prodavajici, kupujici, urcity stupen soutéze

Podminkou uziti kategorie trzni hodnoty je pfitomnost dostatecné likvidniho trhu, kde prodéava-
jici a kupujici v ramcei probihajiciho procesu soutéze v kone¢ném dusledku vytvareji rovnovaz-
nou trzni cenu, ktera se vyznacuje jistymi délezitymi vlastnostmi. Pfi ocenéni podniku je situace
ného podniku. Ekonomicka teorie nabizi strukturované postupy pro vymezeni relevantniho
trhu statkd, které je mozno vyuzit i pro ocenéni podniku. Maji-li byt zdrojova data srovnatelna
a vyuzitelna pro odhad trzni hodnoty, trh srovnatelnych podnikd by mél byt vymezen typem
tohoto podniku a dale v prostorovém a ¢asovém smyslu. Je-li pro ucely ocenéni tato definice
relevantniho trhu proveditelnd, je nutno dale zkoumat, jestli je trh soutézné€ koordinovan.

Soutéz je zdsadnim pojmem, protoZe stupeil soutéze na trhu je nutno pted piiklonem ke
kategorii trzni hodnoty také ovéfit. V ramci ekonomické teorie bylo rozpracovano nekolik vza-
jemné nekompatibilnich koncepci, které umoziiuji vymezit relevantni trh ocefiovaného aktiva.
Na zéklad¢ struktury trhu a chovani tviircti trhu je mozno usuzovat, do jaké miry se vysledky
trzniho procesu shoduji s pfedpokladanou koordinaci na zakladé konkurence.

Pro odhad trzni hodnoty je nutné znat historicka data z relevantniho trhu ocefiovaného akti-
va. Na zkuSenostech a znalostech oceilovatele zalezi, jakym zpiisobem vyhodnoti stabilitu trz-
nich podminek, a jakym zplsobem tedy vyuzije historickych trznich dat. Obecné je tieba se
vyvarovat toho, aby se vyuzivalo priméru cen minulych jako zdkladniho vychodiska, nebot
prosty aritmeticky primér mize byt kvili existenci odlehlych pozorovani zkresleny a neni jedi-
ny diivod, aby vystihoval trzni podminky pfedpokladané k datu ocenéni.

Zatimco u urcitych typt aktiv, jejichZ oceiovani je v ramci IVS standardizovano, je vymeze-
ni relevantniho trhu relativn€ snadno proveditelné (napfiklad trh ojetych aut, trh urcitého typu
nemovitosti apod.), pro nekotované podniky ve smyslu véci hromadné primarné trzni hodno-
ta ur€ena neni. Jeji aplikaci ovSem nic nebrani, je-li mozno v individudlnim pfipad¢é ocenéni
podniku (respektive véci hromadné) prokazat existenci relevantniho trhu a splnéni ostatnich
nutnych podminek pouzitelnosti.

Je odpovédnosti oceiiovatele, odhaduje-li trzni hodnotu dle IVS, aby dolozil splnéni jejich
defini¢nich podminek. Ptihlési-li se ocenovatel k respektovani IVS, tak za splnéni podminek
existence trzni hodnoty podniku zadavateli ocenéni odpovida a zadavatel-uzivatel vysledku
musi byt schopen vysledek spolehlivé interpretovat. Z pohledu funkce nelze ztotoziiovat trh
podniku a trh minoritnich akcii, protoze obchody na obou téchto trzich jsou vedeny jinymi
motivy a probihaji jinym zpisobem.

Existuje objektivni trzni hodnota?
Ne. Objektivnost ve vyse uvedeném smyslu neni vlastnosti trzni hodnoty. Pfidani adjektiva

objektivni nema ani zadné logické opodstatnéni. Byly definovany podminky, jejichz souc¢asné
splnéni by vedlo k deterministickému odhadu rovnovéazné trzni ceny. Objektivni trzni hodnota
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a vnitini hodnota jsou pojmy, které nemaji v oblasti teorie ohodnocovani podniku z4dné opod-
statnéni (IVS, 2007 uvadéji vnitini hodnotu jako variantu netrzni hodnoty, ve skutecnosti se
jedna o soucast netrzni kategorie Fair Value).

Existuje trzni hodnota aktiva dle IVS?

Ano, ale jen u specifickych druhti aktiv a za soucasného splnéni vSech defini¢nich podminek
ohledné¢ kvality trhu, jehoz rovnovéaznou cenu mé k okamziku ocenéni s nejvétsi pravdépodob-
nosti vyjadiovat. Oceiiovatel musi prokazat (dolozit) splnéni téchto podminek, protoze je za
volbu kategorie hodnoty a splnéni jejich defini¢nich podminek odpovédny.

Jako v jinych disciplindch ekonomické teorie a praxe, i v oblasti ocefiovani aktiv je nutno
zapomenout na idedlni svét v ramci defini¢nich predpokladi neoklasické ekonomie a reflekto-
vat moznosti praxe. Stejné tak tomu bylo i v praktickych disciplindch hospodaiské regulace,
které Celi t€émto obtizim o nékolik desetileti déle ve srovnani s ocenlovanim aktiv. Napiiklad
v teorii hospodarské soutéze a praxi soutézni politiky byl az do 40. let minulého stoleti vyuzi-
van jako referen¢ni ramec pro hospodaisko-politické zasahy do trzniho mechanismu model
dokonale konkuren¢ni trzni struktury. JelikoZ tato forma trhu zarucuje podle piedpokladi alo-
kac¢ni, vyrobni a distribu¢ni efektivnost — je tzv. pareto-optimalni —, vede k maximalizaci bla-
hobytu. Brzy se ale ukazalo, ze jako praktické vychodisko slouzit nemiize. Podobny vyvoj je
mozno sledovat od 60. let minulého stoleti v oblasti teorie ohodnocovani podniki.

Existuje trzni hodnota podniku?

Ano, ale jen za ptedpokladu splnéni vSech podminek definovanych v rdmci standardizace.
Podnik jako véc hromadné ¢i majetkové podily na pravnickych osobach vlastnicich podnik
nepiedstavuji vyjimku z tohoto pravidla. V pfipadé, ze se bude jednat o relativn€¢ homogen-
ni typ podniku s existujicim relevantnim soutézné koordinovanym likvidnim trhem, ze které-
ho je mozno Cerpat data o srovnatelnych trznich transakci ve smyslu srovnatelnych podnik
i srovnatelnych a standardné realizovanych obchodnich podminek, mtize byt odhadovana i trz-
ni hodnota podniku. Na nékteré fidké ptipady spadajici do této kategorie typt podnikd bylo
poukazano vyse.

Pomoc neni mozno hledat ani v sebesofistikovanéjsi ekonomické teorii. Existence dosta-
te¢né kvalitniho trhu pfedstavuje nutnou podminku odhadu trzni hodnoty. Podnik (¢i v ekono-
mické terminologii ,.firmu‘) neni mozno pro ucely ocenéni redukovat jen na oekavany pritok
penéznich prostfedkt a jejich ekvivalentl, které budou plynout vlastnikovi na zékladé drzby
vlastnického prava, respektive podilu na spolecnosti provozujici podnik. Podnik je souborem
zékladnich Cinnosti (bundle of core competencies), které je schopen zabezpecit efektivnéji, tzn.
s niz§imi transakénimi naklady, v rdmci interni organizace nez separatnim poptavanim na trhu.
Pfi majetkové transakci ¢i hypotetické transakci s podnikem musime znat projevené preference
poptavkové strany trhu u srovnatelnych aktiv.

Vyuzivé-li se vynosového ocenéni pro odhad trzni hodnoty podniku, musi byt veskeré para-
metry odvozeny (odecteny) z trhu srovnatelnych podnikd. Zatimco u komerénich nemovitosti
je tato podminka splnitelnd, protoze pozadovana vynosnost, o¢ekévané pfijmy a vydaje a dalsi
vstupy jsou determinovany trzné, tj. neni mozno je vyznamné ovlivnit podnikatelskou strategit,
u nekotovaného podniku je situace zpravidla opacnd. Vstupy vynosového modelu jsou poté
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zatizeny subjektivnim tsudkem ocenovatele, ktery ani pfi nejlepsi viili a snaze nemuze zarucit
stejnou informacni kvalitu, jakou maji rovnovazné soutézni trzni parametry odectené z trznich
dat, a tudiz ani stejnou vypovidaci schopnost a interpretovatelnost vysledku.

Vyznam burzovné organizovanych kapitalovych
trhi pro odhad trzni hodnoty podniki

Je tfeba disledné dbat na vymezeni trhu z pohledu soutéze. Hypoteticky investor musi mit
stejnou moznost investovat do majetkovych podili ocefiované spolecnosti nebo ostatnich lik-
vidnich tituld, které jsou s nimi v soutéznim postaveni, a zaroven jeho preference ohledné
rozhodnuti o volbé akcie musi byt indiferentni za podminky spravného odhadu ceny (jedna
se tautologii). Pro odhad trzni hodnoty akcie nekotované spolecnosti je nutno mit k dispozici
dostatecné kvalitni idaje o srovnatelnych spolecnostech. Tyto pozadavky na kvalitu a srovna-
telnost Standardy explicitné specifikuji. Oceniovatel musi na zakladé¢ svych znalosti a zkusenos-
ti posoudit miru jejich splnéni. Je také dtilezité zkoumat, jestli podnik a akcie jsou obchodovany
na stejném relevantnim trhu a jestli data z jednoho trhu je mozno zobeciiovat i na trh druhy a do
jaké miry je toto zobecnéni spolehlivé a obhajitelné.

Vyznam amerického kapitalového trhu
pro ocenéni podnikii v Ceské republice

Existuji-li srovnatelné podniky, jejichz akcie jsou kotované na americkém kapitdlovém trhu,
je nutno zarovenl zkoumat, zdali jsou tyto majetkové podily obchodovany na stejném relevant-
nim trhu z pohledu Standardu IVS 1, ¢ili zda jsou v soutéznim postaveni oproti oceiovanym
majetkovym podiliim u ¢eského ¢i stiedoevropského podniku. Toto obecné nelze piedpokladat.

IDW pfisuzuji trznim kurzim akcii jen sekundarni vyznam. Z pohledu praktickych ocené-
ni podniki v Ceské republice a stfedni Evropé to viak nepfedstavuje zadné komplikace. Nic
v podpoie oceniovacich vypoctl americkymi daty nebrani. Vysledkem bude kategorie netrzni
hodnoty dle IVS (véetn¢ Fair Value) nebo hodnota objektivizovana. Je jen otdzkou konkrétniho
obsahu normativni definice objektivizované hodnoty, jak velky vyznam je tidajim cCerpanym
z amerického kapitalového trhu pfisuzovan a jakym zptisobem se vstupni datové zdroje vyuziji.
Standardizace by méla pro ucely jednoznacnosti a opakovatelnosti definovat, jaké typy odhadt
trznich prémii ¢i jaké formy vynosnosti pro tento konkrétni ucel pouzivat. Zbytek mize byt
ponechan na diskreci ocefiovatele. Dodejme, Ze historicka evoluce, role statu a kapitalového
trhu v kontinentalnich podminkéch zaklada zcela jind ocekavani ohledné vystupt finanéni-
ho vykaznictvi, potazmo i praktického oceriovani aktiv. Zasadni jsou pozadavky zdkonodarce
v dailové oblasti.

Je trzni hodnota shodna s hodnotou objektivizovanou?

Nikoliv. Bylo dokazéano, ze tyto kategorie hodnoty se ve svém pojeti a Gcelu pouziti odlisuji.
Trzni hodnotu a Fair Value rovné€z neni mozno ztotozilovat. Tim neni feCeno, Ze nemohou
nabyvat stejné vySe ¢i ze se musi odliSovat metodicky postup jejich odhadu. Srovnani hlavnich
odli$nosti obsahuje nasledujici tabulka.
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Tabulka 7: Shrnuti hlavnich rozdilii trzni hodnoty (IVS) a hodnoty objektivizované (IDW)

Trzni hodnota Objektivizovana hodnota

Pasobnost defini¢niho standardu

e Celosvétova
e Navaznost na IAS/IFRS

e Primarné SRN

Oblast pokryti

¢ Nemovitosti

e \/éci movité

e Financni nastroje
¢ Podnik

e Primarné podnik

Duvody ocenéni

e Ocenéni pro finan¢ni vykaznictvi
e Ocenéni trznich transakci

¢ Nékterd ocenéni vyplyvajici z pravnich
predpist dariového a obchodniho préva
¢ Podnikatelské rozhodovani

e Metody fizeni zalozené na Value Based
Management

Funkce oceriovatele

* Interni ¢i externi ocenovatel

¢ Neutrdlni znalec
e Poradce
® Rozhodce/zprostiedkovatel

Vychozi vstupni udaje

e Primarné prebirané primo z likvidnich
soutéznich trhl

¢ Uzitek pozorovatelny ex post jako vysledek
soutézniho procesu na relevantnim trhu
pochazejici z projevenych preferenci tvarcu
trhu

¢ Hodnota neni vlastnosti statku, existuje jen
jeho rovnovazna nebo nerovnovazna cena

e Piebirané z trhl, vysokd mira vyuziti
ucetnich udaju oceriovaného podniku

¢ Vliv maji i udaje z trhi irelevantnich
z pohledu trhu oceriovaného podniku
jako hromadného aktiva, tj. napriklad
trhy, na nichZ oceriovany podnik realizuje
své vykony

Uzitek

¢ Uzitek redukovany na vysi financ¢nich pre-
bytkd

e Silny predpoklad umoziujici vyuziti penézni
jednotky pro interpersonalni srovnani vyse
uzitku

¢ Implicitni predpoklady vychazejici z neo-
klasické teorie firmy (maximalizace zisku)
a teorie spotiebitele (tranzitivita preferenci),
diky normativni povaze neni nutné ovérova-
ni jejich validity
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Trzni hodnota Objektivizovana hodnota

Metody

* Primarné metody zaloZené na srovnatelnych
transakcich

e Pripustné je i pouziti vynosovych metod
a metod nakladovych, ale jen doplrikové,
musi vychazet z trznich dat daného relevant-
niho trhu a jejich vysledky musi byt nutné
konfrontovany s trznimi daty dle metody
srovnatelnych transakci

¢ Vynosové metody ocenéni s dirazem klade-
nym na rigoréznost jejich aplikace

Vyclenéni neoperativnich aktiv

e Ano

e Primarné v souladu s trzné ovérenym prin-
cipem nejvyssiho a nejlepsi vyuziti (highest
and best use)

e Ano

e Primarné podle zasady ,best practice”,
a tedy umoznuijici subjektivni posouzeni
ocenovatelem

Vyznam trhu

e Znacny duraz kladen na kvalitu trhu ocerio-
vaného aktiva

e Referencni data a cenové informace musi
pochazet ze stejného relevantniho trhu, na
jakém je ocenované aktivum kontinualné
obchodovano

e Ocenovatel by mél pro ucely ocenéni tento
relevantni trh definovat a vyjadrit se k jeho
kvalitam

e Trh neni nutné vymezovan jako trh relevant-
ni

* Role trhu je podplrna

o Casté vyuziti dat z jinych trha nez relevant-
niho trhu oceriovaného aktiva, ktery nemusi
byt v praxi ex ante identifikovatelny a/nebo
neposkytuje dostatecné kvalitni srovnatelna
a transparentni data

Vyznam akciovych kurzl

e Existuji-li podniky splfujici kritéria srovnatel-
nosti a relevantni trh je dostatecné kvalitni,
primarni vyznam

e Zejména kurzy akcii oceriovaného podniku

e Relevantni v pfipadé, Ze vynosové ocenéni
akcie je nizsi nez trzni kurz k datu ocenéni

Vyznam arbitraze

® Znacny

¢ Na ekonomickymi kritérii vymezeném
relevantnim trhu (Bedarfsmarktkonzept) je
ocenované aktivum Siroce zastupitelné

e Omezeny

¢ Na aktiva ve smyslu véci hromadné nelze
nahlizet jako na dokonale substituovatelné
alternativy z pohledu rizikové-vynosového
profilu o¢ekavanych uzitkl, protoze rele-
vantni trhy téchto investic nejsou v ekono-
mickém slova smyslu stejné, strana nabidky
a poptavky je obecné tvorena jinymi subjek-
ty s jinymi preferencemi a multikritérialnimi
v Case nestabilnimi uzitkovymi (z pohledu
behavioralni ekonomie hodnotovymi) funk-
cemi (vyjimkou je dokonaly kapitalovy trh)

Substancni hodnota/majetkové ocenéni

¢ Nema svébytny vyznam

¢ Nema svébytny vyznam
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Trzni hodnota Objektivizovana hodnota

Vztah k Fair Value

¢ Podmnozinou Fair Value, jedna se o nejkva-
litnéjsi formu odhadu Fair Value

¢ Neexistuje jednoznacna navaznost

Vysledky ocenéni

e \/zdy vzdjemné ovéreni vice metod, primarni
jsou metody srovnavaci

e Primarni metody vynosové, protoze maji
finan¢né-teoreticka zakotveni a vypoctova
metodika je opakovatelna, a tedy ovéritelna

Povaha stanovené hodnoty

¢ Odhad rovnovazné ceny vychazejici z minu-
lych rovnovaznych cen stejného relevantniho
trhu, kdy se v souladu s nové pfichozimi
informacemi ocefiovatel snazi urcit nejprav-
dépodobnéjsi ¢astku ocekavatelnou jako
rovnovaznou cenu k datu ocenéni

¢ Odhad rovnovazné ceny muze mit vypovi-
dajici schopnost za predpokladu stabilnich
podminek Sirokého trhu homogenniho
aktiva (vSichni Gcastnici trhu jsou prijemci
exogenné determinované ceny), pficemz
trh musi odrazet preference ucastnikt trhu
a byt informacné efektivni (nesplnéni této
podminky zptisobenym predevsim kvuli
nenulovym transakc¢nim nakladdm vede
napfiklad k odliSnostem mezi trzni kapitali-
zaci a objektivizovanou trzni hodnotou)

* Rovnovazna cena existuje vzdy ex post,
tj. po uskutecnéni obchodu

¢ Ex post zjisténa rovnovazna cena muze nebo
nemusi splnovat prisna kritéria trzni hodno-
ty, predevsim s ohledem na kvalitu relevant-
niho trhu transakce

o Castka urcena v souladu s normativnimi pra-
vidly bez tak uzkého vztahu k relevantnimu
trhu ocenovaného aktiva s potlacenim vlivu
prakticky nemodelovatelnych a vypoctové
nepostizitelnych poptavkovych faktord na
rovnovaznou cenu tohoto aktiva (nemoznost
a z dlvodu nestacionarity i nesmysluplnost
simulace procesu hypotetického relevantni-
ho trhu aktiva)

¢ Vlyznam historie cen ¢i vyse akciovych kurzt
je normativné stanoven, pricemz oceriova-
teli je ponechana znacnd mira diskrece pro
zohlednéni nové prichazejicich informaci
azmeén

Je tieba zdlraznit, ze numericky se mohou ob¢ tyto kategorie hodnoty shodovat. Rozdily
spocivaji v pojeti standardizace a také v zamyslené pouzitelnosti kategorie hodnoty. Objekti-
vizovana hodnota je pfimo konstruovéana pro ocenéni podnikd. Trzni hodnota je primarné kon-
struovéna pro ocenéni aktiv, pro ktera existuje trh (nemovitosti, véci movité a finanéni néstroje)
a jeji pouziti pro ocenéni podniku je spiSe méné vyznamné.

Ocenéni podniku, tak jak je bézn¢ v ramci vynosového ocenéni pojiméno, €ili ocenéni
vychazejici z finanéniho planu odvozeného z trznich dat, které se vyuziva jako nahrazka metod
srovnévacich, poskytuje teoreticky podlozené vysledky odpovidajici vnitini hodnoté (intrinsic
value) aktiva (podniku). Zbyva na uvazeni ocenovatele a na specifikach dan¢ho ptipadu, jestli
tato vypoctena vnitini hodnota, coz je pojem ekonomické a finan¢ni teorie, bude kategorii
objektivizované hodnoty, nebo nékterou kategorii netrzni hodnoty v ramci standardu IVS 2.

Role modelt trznich transakeci se odliSuje i v ramci teoretickych konceptli ocefiovani podni-
ku. Koncepce oznac¢ovana jako trzni vychéazi z modelt neoklasického kapitalového trhu a axio-
maticky vystavénych modelt. Funkcionalni koncepce vychazi z mikroekonomickych modelt
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skutecnych transakci s nutnou redukci komplexity skutecného svéta (naptiklad heuristicky
model aproximativné dekomponovaného ohodnocovani podniku a dalsi vice ¢i méné obecné
modely). Zatimco trzni koncepce trpi neredlnymi predpoklady a podava v pfipadé ocenovani
podniku vysledky, které neni mozno ovéfit trznimi transakcemi, tak modely funkciondlni kon-
cepce, ackoliv vychdzeji z investi¢ni teorie, trpi jednak vypoctovou pracnosti a jednak, miize se
zdat, slabsimi marketingovymi aktivitami svych autort, jejichz promysleny produkt se u prak-
tikl neujima. K popularité kapitalove trznich modelt pro ocefiovani podniki jako véci hromad-
nych je mozno dale uvést néasledujici mozné ditvody, které velmi pfipominaji analogie z jinych
obort, naptiklad divody pro masivni rozsifeni jistého pocitacového operac¢niho systému:

e existuji utopené naklady (sunk cosf), kdy se ocenovatelé museli kapitalové-trzni modely
naucit (CAPM, varianty DCF) a nyni je pouZzivaji;

e v ucebnicich a odbornych publikacich se kapitdlové-trzni pfistup stale vyskytuje a bude
vyskytovat, protoze je povazovan za natolik rozsifeny, ze autofi nechtéji ¢tenafe o tyto kon-
cepty ochudit, a je divodné predpokladat, ze ackoliv si tyto koncept nemohou ¢init ambice
na obecnou platnost, budou se ¢tenafi (studenti) setkavat s jejich vystupy a musi byt schopni
je interpretovat (mluvit stejnou feci);

e Cim vySsi je slozitost modeld, tim vétsi dojem zpravidla ocefiovaci posudek u laickych
uzivatell vyvola;

e zatimco modely kapitdlového trhu jsou modely rovnovahy nékterého hypotetického trhu,
a jejich vysledky jsou tudiz relevantni pro imaginarni subjetky nabidky a poptavky tohoto
trhu, tak skutecné subjekty strany nabidky a poptavky trhu podniku zajimé hodnota pro roz-
hodnuti nebo hodnota argumentacni, aby si zajistily maximalné vyhodné podminky trans-
akce (nejen cenové) ze svého subjektivniho pohledu (subjektivniho se rozumi nikoliv jen
z pohledu vlastnikd, ale z pohledu konkrétnich osob, které¢ maji na transakeci vliv);

o v evropskych podminkach se kapitdlové-trzni modely vyuzivaji i pro ocenéni nekotovanych
podnikd, kdy se zobectiuji postupy pouzivané na likvidnich trzich minoritnich akciovych
podilt; mtizeme se domnivat, ze divodem jsou opét transakéni ndklady a z nich vyplyvajici
automatismus v pouziti metod i kategorii hodnoty, které nejsou v souladu se zaddnim, pro-
toze ocenovatel pouzije metodu, kterd je mu jiz zndma, a diky informacni pfevaze zpravidla
uzivateli svtij postup zdivodni.

Standardy oceflovani fesi tyto teoretické problémy tak, ze nespekuluji o teoretické validité
modelovych pfedpokladi, ale fikaji, jaké postupy a jakym zpiisobem je mozno pouzit pro
konkrétni ucel ocenéni, kterému odpovida pfislusna standardizovana kategorie hodnoty. Tim
poskytuji uzivatelim moznost spravné a bez pfilis vysokych oc¢ekavani interpretovat vysledek.
Oceiovatelim standardy poskytuji jisté aliby a ochranu. Tim, Ze je ocenovatel odpovédny za
vysledek a jeho relevanci vii¢i zadani, nemusi ovétovat pifedpoklady platnosti a odpovidat za
jejich splnéni, a to i v pfipadé, ze takovéto overeni je v praxi neproveditelné.

Jaky je vztah mezi trzni hodnotou a rozhod¢i hodnotou
(Schiedswert)?

Schiedswert neni to samé co trzni hodnota, protoZe trzni hodnota predpoklada likvidni trh
aktiva obchodovaného mezi nabizejicimi a kupujicimi (tedy nikoliv pouhymi poptévajicimi).
Kupujici si tedy mtze aktivum zakoupit na tomto trhu a na jeho trzni sile a forme trhu zavisi,
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jestli bude schopen trzni cenu ovlivnit, nebo jestli dostane navic specifické podminky oproti
béznym zvyklostem na tomto trhu. Je-1i mozno trzni hodnotu urcit, potom neni obvykle divod
k tomu, aby byla po¢itana hodnota rozhodéi. Ulohou odhadce pogitajiciho rozhodéi hodnotu
ptebird samotny soutézni proces na trhu pfedmétného aktiva, které ale musi byt obchodovéano
standardizovanym zptisobem, ktery neumoziuje hodnotové relevantni zmény struktury trans-
akce (trzni ocenéni — , first best feSeni; ocenéni vynosové — ,,second best” feseni). V piipade
kategorie objektivizované hodnoty se vynosové ocenéni dostava do role ,first best metody
odhadu.

Standardy IDW zastdvaji nazor, ze trzni kurz akcie ocefiovaného podniku je relevantni teh-
dy, pokud vynosové ocenéni je nizsi a vlastnik mize za tento vyssi aktudlni trzni kurz své akcie
odprodat.
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Priklady

Uved'me na tomto misté nékolik ilustrativnich ucebnicovych piikladd pro testovani, kdy je
mozno pouzit kategorii trzni hodnoty, je-li tato kategorie hodnoty pro ucel ocenéni relevantni.
Za splnéni podminek odhadu trzni hodnoty a zajisténi vypovidaci schopnosti takto zjisténé
¢astky odpovida ocenovatel.

Pfiklad 1: Testovani kategorie trzni hodnoty pro osobni
automobil Skoda Octavia, rok vyroby 2005,
ocenéni k datu 31. 7. 2009

1. Existuji srovnatelna aktiva, o nichZ mame k dispozici evidenci historickych
rovnovaznych cen?

Jedna se o jednoznaéné definované aktivum. Je mozno zjistit konfiguraci a vlastnosti. Akti-
vum vytvari z tohoto hlediska relevantni trh s riznymi cenovymi kotacemi.

2. Existuje relevantni trh aktiva, ktery je v ¢ase stabilni? Jaky ma tento trh vlastnosti?

Ano. Relevantni trh existuje a je definovan tizemim Ceské republiky (jedna se o praktic-
ké zjednoduSeni bez vlivu na volbu kategorie hodnoty, je mozno zahrnout i trhy sousedni,
pokud jsou k dispozici data). Trh existuje kontinudlné a je likvidni.

3. Je aktivum v soutéZnim postaveni oproti ostatnim srovnatelnym aktiviim na trhu?

Ano, trh je nejen likvidni, ale zaroven je i koordinovan na principu soutéze. Jednotliva akti-
va jsou vuci sobé v soutéznim postaveni. S ohledem na transakéni naklady je tedy k dispo-
zici trzni rovnovaha, od které souté€zni proces za normalnich okolnosti (ponechme stranou
podvodné jednani apod.) nedovoli se vyrazné odchylit. Neni mozno napiiklad nabidnout
stejny automobil v Praze za cenu vyznamné vyssi nez v Plzni, protoZe transakéni naklady za
jinak stejnych podminek jsou zanedbatelné a k prodeji by nedoslo.

4. Jaké jsou subjekty transakce?
Jedna se o konkrétniho prodavajiciho a je znAm konkrétni kupujici’

Subjekty transakce neni nutné jednoznacné identifikovat z hlediska jejich podnikatelskych
plant a ocekavani, neni nutné blize zkoumat jejich preference. Cena je determinovana trhem,
ktery ma polypolni strukturu a subjekty jsou tedy piijemci ceny. V jeden Casovy okamzik
existuje relativné vysoké mnozstvi nabizejicich a poptavajicich subjektt. Trh tedy dospiva
do kompetitivni rovnovahy a trzni sila, a tudiz i vyjednavaci pozice subjektil transakce je
zanedbatelna.

Vs

5. Nejvyssi a nejlepsi vyuZziti nema v tomto piipadé vyznam dale konkretizovat.

Zavér: Trzni hodnotu dle IVS je pro toto aktivum mozné odhadnout. Ackoliv neni k dispozi-
ci aktudlni cenova kotace, pfi odborném posouzeni oceflovatelem je mozno s vysokou mirou
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spolehlivosti odhadnout trzni hodnotu na zakladé dat Cerpanych z funkéniho relevantniho
trhu jako vérohodnou aproximaci pravdépodobné ceny. Role odbornika s pfislusnou spe-
cializaci spociva prave ve schopnosti aplikovat znalosti trhu i na konkrétni aktivum (pocet
najetych kilometra, vybava apod.).

Priklad 2: Prifazeni kategorie hodnoty pro podnik lékarské
praxe, specializace zubni lékafstvi, lokalizace
v Mnichové, rozhodné datum ocenéni 31. 12. 2007

1. Casové a geografické vymezeni relevantniho trhu podniku:
Existuje relevantni trh podniku, ktery je v ¢ase stabilni?

Ano. Relevenatni trh tohoto podniku je mozno vymezit z hlediska oceniované¢ho aktiva,
z hlediska €asu i geograficky. Trh je v Case stabilni a existuje kontinudln€. Existuje regulace
této 1ékaiské specializace v ramci zdkona, zlomové se neméni podminky financovani tohoto
typu podnikt. Jedna se o podniky zubni praxe, které jsou financovany na bazi thrad za vyko-
ny ze zdravotniho pojisténi a thrad hrazenych pfimo pacienty za vykony, které pojisténi
nepokryva. Nakladova struktura neni totozna, ale je srovnatelnd, vstupy (material, vybaveni,
piistroje, pracovni sila) jsou nakupovany na konkurencnich trzich.

Zalezi na posouzeni oceiiovatele, jestli bude za relevantni trh povazovat oblast dle sho-
dy regulace (celd SRN), spolkovou zemi Bavorsko, mésta nad 100 tis. obyvatel, ¢i pouze
Mnichov. Oceiiovatel by mél odvodit vymezeni relevantniho trhu od dostupnosti tidajt srov-
natelnych transakci a jejich mnoZzstvi a také od preferenci tvlirct poptavkové strany trhu,
tj. posoudit, jestli kupujici maji zpravidla zdjem o praxi v Mnichové, praxi v Bavorsku atd.
O zptisobu fungovani trhu a vztahu nabidky a poptavky musi byt oceniovatel dle svych zku-
Senosti informovan.

2. Jsou k dispozici rovnovazné ceny z uskute¢nénych obchoda?

Ano. Némecka Komora zubnich 1ékait a jiné instituce eviduji tdaje o prodanych praxich
této specializace a realizovanych cenach. Existuje empirickd evidence o tom, za kolik se
praxe proddvaly (jako podnik — véc hromadnd), kolik tvofila substan¢ni hodnota netplna
k datu prodeje a kolik tvofil trzn¢ odvozeny goodwill jako podil na kupni cené. Jednd se
o0 udaje z obchodi, jejichz struktura je srovnatelna (jedna se o jednorazovy prodej, nikoliv
o strukturované transakce jako naptiklad job-sharing).

Odbornik specializovany na oceniovani tohoto typu podnikii posoudi, za jaké ¢asové obdo-
bi jsou udaje o rovnovaznych cendch srovnatelné, a to z hlediska aktivity a institucionalni
regulace vySe vymezeného relevantniho trhu. Existuje tedy datova baze, na zaklad¢ které je
mozno provadét srovnavani.

3. Je aktivum v soutéZnim postaveni oproti ostatnim srovnatelnym aktiviim na trhu?

Ano, aktivum je v soutéznim postaveni oproti ostatnim podnikiim dané specializace na rele-
vantnim trhu, ktery byl ocefiovatelem vymezen a z n¢hoz Cerpa udaje o srovnatelnych trans-
akcich.
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4. Jaky ma tento trh vlastnosti? Jaké jsou subjekty transakce?

Jedna se o konkrétniho prodavajiciho a je znam konkrétni kupujici?

Subjekty transakce jsou zubni 1¢kati dané specializace, kteti splituji formalni podminky pro
provozovani tohoto typu podniku. V jeden Casovy okamzik se stfetava nabidka s poptavkou,
podniky jsou k dispozici ve formé nabidek na internetu, je tedy splnéna doba nalezitého
marketingu podniku a prodej se neuskuteciiuje ve finan¢ni tisni. Srovnatelna aktiva exis-
tuji. Jedna se o podniky, kterd maji obdobny podnikatelsky model, obdobnou vynosnost
a pozadovanou miru vynosu, jsou financovany ze stejnych zdroju a podléhaji stejné regulaci.
Diky regulaci a zptisobu financovani se tyto podniky vyznacuji srovnatelnym podnikatel-
skym rizikem. Penézni prosttedky ziskavaji tyto podniky s obdobnou periodicitou na zakla-
d¢ vyuctovani provedenych vykonti smluvnim partnertm.

Prodavajici maji vybér na stran¢ poptavky a naopak, tzn. trh je fizen na principu soutéze.
Trh existuje kontinualng. Transakce probiha dobrovolné€, bez natlaku, mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery. Diky kontinudlni existenci trhu a soutézi je mozno provést nejen
nalezity marketing (fada spolecnosti podnika tak, Ze praxe inzeruje na internetu vcetné
fotografii a dalSich tdajii a o marketing se takto stard), ale také se rozumné a informované
rozhodovat.

5. Role ocenovatele

Odbornik se zkuSenostmi z trhu zubnich praxi s odbornou péci posoudi, jak si ocefiovana
konkrétni praxe stoji v porovndni se srovnatelnymi praxemi. Posoudi miru podnikatelské
diferenciace tohoto podniku (positioning v rdmci konkurence na trhu zubni péce) a dife-
renciaci v ramci medicinské specializace (esteticka stomatologie, implantologie apod.),
uréi substanéni hodnotu netplnou a goodwill odvodi na zakladé upravy trzné¢ odvozené
vyse goodwillu ze srovnatelnych transakei (dle vymezeni relevantniho trhu se mtize jednat
o desitky az stovky pozorovani). Trzn¢ odvozeny goodwill bude upravovat o faktory, jako je
lokalizace, podil pfimych plateb od pacientli, tym zaméstnanct a jeho kvality, o bonitu kli-
entely, konkurenéni situaci v misté lokalizace, ristovy potencial apod. Samoziejmé se jedna
vSak odhadem pravdépodobné ceny, za kterou by se mohl podnik bézné zobchodovat. Role
ocenlovatele je zde nezastupitelnd, protoze subjekty ocenéni nemaji ani zkuSenosti, ani infor-
mace o trzni situaci jako odbornik, ktery se vyhradné na tento typ podnikt specializuje.

6. Kategorie hodnoty

U podniku zubni praxe lokalizavend v centru Mnichova je mozno ur€it trzni hodnotu jako
odhadnutou ¢astku, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnym
kupujicim a dobrovolnym prodéavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi part-
nery po nalezitém marketingu, ve které by ob¢ strany jednaly informovanég, rozumné a bez
natlaku.

Takto zjisténd trzni hodnota miiZze byt spolehlivé interpretovana v souladu s IVS. Nic
nebrani v tom, aby vysledek byl uveden ve formé intervalu moznych trznich hodnot a aby
oceniovatel dle svého odborného ndzoru a zkuSenosti stanovil nejpravdépodobnéjsi castku
z tohoto intervalu, a to opét za ptredpokladu standardniho prib¢hu transace (coz v praxi
nakonec takto probéhnout nemusi, ale ocenovatel provadi odhad dle definice, nikoliv odhad
skute¢né rovnovazné ceny).

Tim, Ze trzni hodnota podniku je odvozena ze skute¢nych trznich dat, o jejichz spolehli-
vosti nemize byt pochyb (mj. z danovych diivodtr), ocefiovatel nemusi prebirat odpovédnost
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napiiklad za to, Ze bude vydéavat vysledek vynosového ocenéni za trzni hodnotu tam, kde trh
aktiva existovat viibec nemusi. Tim se budeme zabyvat podrobnégji v dal§im ucebnicovém
ptikladu, kdy zopakujeme stejnou uvahu pro testovani moznosti pfifazeni kategorie trzni
hodnoty pro zubni praxi v Jihlave.

Pfiklad 3: Prifazeni kategorie hodnoty pro podnik lIékarské
praxe, specializace zubni lékafstvi, lokalizace
v Jihlavé, rozhodné datum ocenéni 31. 12. 2007

1. Casové a geografické vymezeni relevantniho trhu podniku:
Existuje relevantni trh podniku, ktery je v ¢ase stabilni?

Ano. Relevantni trh tohoto podniku je mozno vymezit z hlediska oceflovaného aktiva, z hle-
diska Casu i geograficky. Jedna se o podniky zubni praxe, které jsou financovany na bazi
uhrad za vykony ze zdravotniho pojisténi a thrad hrazenych pfimo pacienty za vykony,
které pojisténi nepokryva. Trh je v Case stabilni a existuje kontinualné. Existuje regulace této
1¢katské specializace v ramci zakona, zlomovée se neméni podminky financovani tohoto typu
podniki. Nakladova struktura neni totozna, ale je srovnatelnd, vstupy (material, vybaveni,
piistroje, pracovni sila) jsou nakupovany na konkurencnich trzich.

Ocenovatel by mél odvodit vymezeni relevantniho trhu od dostupnosti udaji srovna-
telnych transakei a jejich mnozstvi a také od preferenci tviircti poptavkové strany trhu, tj.
posoudit, jestli kupujici maji zpravidla zdjem o praxe v Ceské republice, praxi v kraji Vyso-
¢ina, méstech nad 50 tis. obyvatel atd. O zplsobu fungovani trhu a vztahu nabidky a poptav-
ky musi byt oceniovatel dle svych zkuSenosti informovan.

2. Jsou k dispozici rovnovazné ceny z uskute¢nénych obchoda?

Ne. Zadné takové udaje vetejné k dispozici nejsou. O jejich metodické srovnatelnosti a spo-
lehlivém pouziti tedy nemuze byt fec.

3. Je aktivum v soutéZnim postaveni oproti ostatnim srovnatelnym aktiviim na trhu?

Ano, aktivum je v soutéznim postaveni oproti ostatnim podnikiim dané specializace na
relevantnim trhu, ktery byl oceflovatelem vymezen a z néhoz Cerpa udaje o srovnatelnych
transakcich (v tomto pfipadé data neexistuji, srovnatelné transakce v malém mnozstvi ano).
Z hlediska likvidity bude trh podstatné mén¢ aktivni nez trh v SRN (jednotky obchodii za
rok oproti desitkam az stovkam obchodul za rok). Aspekt nedostatecné funkce trhu a nedo-
statecné soutéze bude mit dale nepfiznivé disledky pro moznosti zobecnéni rovnovaznych
cen i na jiné podniky.

4. Jaky ma tento trh vlastnosti? Jaké jsou subjekty transakce?

Jedna se o konkrétniho prodavajiciho a je znam konkrétni kupujici?

Subjekty transakce jsou zubni 1ékafi dané specializace, kteti splituji formalni podminky pro
provozovani tohoto typu podniku. V jeden Casovy okamzik se stfetava nabidka s poptavkou,
avSak srovnatelna aktiva existuji jen v omezené mife. Jedna se o podniky, které¢ maji obdob-
ny podnikatelsky model, obdobnou vynosnost a pozadovanou miru vynosu, jsou financo-
vany ze stejnych zdrojt a podléhaji stejné regulaci. Diky regulaci a zptisobu financovani se
tyto podniky vyznacuji srovnatelnym podnikatelskym rizikem. Penézni prostiedky ziskavaji
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tyto podniky s obdobnou periodicitou na zakladé vyuctovani provedenych vykont smluv-
nich partnertm.

Prodavajici maji vybér na stran¢ poptavky a naopak, tzn. trh je fizen na principu soutéZze.
Trh existuje kontinudlng. Transakce probiha dobrovolné€, bez natlaku, mezi samostatnymi
anezavislymi partnery. Trhu a soutéZi je mozno provést nalezity marketing. Trh je podstatné
méné informacné efektivni nez trh v SRN, coz vyvola i disledky pro ,,rozumné a informo-
vané rozhodovani®.

5. Role ocenovatele

Vzhledem k nedostupnosti dat ze srovnatelnych transakci nelze aplikovat srovnavaci pfi-
stup k ocenéni. Pfebirat tidaje z trhu v sousednim SRN neni mozné, protoze se jedna o jiny
relevantni trh z pohledu nabidky, poptavky, typu aktiva a institucionalniho prostfedi. Neni
tedy mozné data z jiného relevantniho trhu zobeciiovat, nehled€ na to, ze tvlirci nabidky
a poptavky zubni praxe v Jihlavé se némeckymi ,,ndsobiteli* pfi svém rozhodovani s nej-
vétsi pravdépodobnosti rovnéz fidit nebudou a informacni hodnota téchto dat je tedy znacné
omezena pro odhad trzni hodnoty podniku ¢eské zubni praxe.

Ackoliv se jedna v pfipadé zubnich praxi o relativn¢ homogenni podniky, lokalizované
v jednom stat¢, a tedy geograficky vzato na jednom dobfe vymezeném relevantnim trhu, ma
tento relevantni trh k funkci zajist'ujici soutézni ustaveni rovnovazné ceny daleko.

Ocenovatel ale musi v tomto pfipad¢ vyuzit metod modelujicich ur€ity hypoteticky trh
a hodnotu podniku odvodit bez toho, aby mohl sviij odhad opfit o spolehliva srovnatelna
data. Zde se objevuje znamy problém, ze ackoliv vynosové ocenéni muize byt tzv. ,trz-
ni* a vyuzivat spolehlivé vstupni parametry, tak neni automaticky zajisténo, ze vysledkem
bude trzni hodnota v souladu s IVS. Na ptikladu empirického Setfeni hodnoty zubnich praxi
v CR (Krabec, 2006) bylo ukazano, Ze vynosovym ocenénim mizeme dospét k jisté objek-
tivizované hodnoté tohoto aktiva nebo hodnoté vynosové (a to v jejich rozli¢nych varian-
tach dle kategorie a hladiny hodnoty), ale nezname strukturu poptavky, nebot’ preferen-
ce kupujicich zlistdvaji neprojevené. Trzni nedokonalosti vedou obecné k nesouladu mezi
vysledky metod zaloZenych na trznim porovnani a metod vynosovych, i kdyz tyto vynosové
metody mohou hodnotu odvozovat od udaju zjisténych na zéklad¢ trznich dat ziskanych
z trhi souvisejicich s podnikem (kapitalového, odbytovych trhi, kde podnik realizuje své
vykony, apod.).

Pro odhad trzni hodnoty je nutno znat mnoho dopliujicich informaci, aby bylo mozno
vyuzit myslenky principu arbitraze, a to i kdyz nejsou k dispozici dostatecna trzni data.
U zubni praxe o vysoké vynosové hodnoté¢ miize naptiklad snadno dojit k tomu, ze vybu-
dovat v sousedstvi praxi na zelené louce a goodwill v podobé solventnich pacienti vytva-
fet postupné i za cenu negativni rentability a cash flow v pocatcich podnikani, mtize byt
ekonomicky raciondlnim rozhodnutim. Spolehlivy vypocet substancni hodnoty uplné bude
predstavovat pochopitelné znacné nesnaze.

6. Kategorie hodnoty

U podniku zubni praxe lokalizované v Jihlavé prozatim neni mozno urcit trzni hodnotu jako
odhadnutou ¢astku, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnym
kupujicimadobrovolnymprodavajicimpfiitransakcimezisamostatnymianezavislymipartnery
po nalezitém marketingu, ve které by ob¢ strany jednaly informovanég, rozumné a bez natlaku.

Relativné spolehlivé je mozno zjistit hodnotu likvida¢ni (IVS 2) a hodnotu substan¢ni
neuplnou. Odmyslime-li si moznost odhadu substanéni hodnoty tuplné, tak jedinou metodou,
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kterd vede k odhadu hodnoty podniku této zubni praxe ve smyslu véci hromadné, je vyno-
sové ocenéni zohlednujici oportunitni ndklady (konkrétni metodiku ponechme stranou).
Vysledek v sob¢ ale neobsahuje projevené preference tvlrct trhu ani nezohledniuje aktu-
alni vztah nabidky a poptavky na trhu, a tedy neni jediny divod, aby ocefiovatel piebiral
odpovédnost za to, Ze model vynosového ocenéni bude dostatecné vérné vystihovat realitu.
V tomto ptipad¢ nema odhad trzni hodnoty smysl.

Resenim problému nedostatenych trznich dat, a to i kdyz relevantni trh tohoto typu podniku

kontinualng v CR existuje, je vyuziti kategorii hodnoty dle IVS 2:

e vynosove uréend Fair Value, a to 1 ve form¢ Value in Exchange jako oceniovatelem kori-
govaného odborného odhadu pravdépodobné hodnoty smény, za kterou by také bylo
mozno podnik prodat; opét se jedna o odhad pravdépodobné rovnovazné ceny transakce
za danych podminek, ve skuteCnosti se muze struktura transakce lisit, kazdy uzivatel
ocenéni si je vSak védom vypovidaci schopnosti takto zjisténé ¢astkys;

e Value in Use na bazi going concern (1j. hodnota stavajiciho uziti za pfedpokladu trvalého
pokracovani provozu podniku);

e Value in Use za predpokladu nejvyssiho a nejlepSiho vyuziti dle odborného nézoru
ocenovatele;

e investi¢ni hodnota a v pfipadé potieby dalsi netrzni kategorie hodnoty.

Jak uvidime nyni, situace se bude dale komplikovat u podnikd, které jsou jedinecné.

Pfiklad 4:  Prifazeni kategorie hodnoty
pro podnik v Ceské republice

Bylo doruceno nasledujici zadani ocenéni: ,,Pro ucel ptipadného prodeje potfebuji zjistit hod-
notu svého podniku provozovaného ve forme akciové spole¢nosti. Akcie jsou v listinné podobé
na majitele. Jedna se o vyrobu a prodej hracek, podnik byl zprivatizovan v roce 1992.“ Blize
neni zadavatel schopen cel ocenéni konkretizovat. Ocefiovatel musi ucinit rozhodnuti, jestli
ma byt odhad ve smyslu IVS, ¢i nikoliv. Pokud ano, zbyva zvolit kategorii hodnoty, ktera bude
nejlépe vyhovovat t€elu a zadani ocenéni.

Posouzeni moznosti odhadu trzni hodnoty vyZzaduje ovéfit, jestli je mozno naplnit nutné
podminky, jejichz soucasné splnéni IVS vyzaduji.

1. Casové a geografické vymezeni relevantniho trhu podniku:
Existuje relevantni trh podniku, ktery je v ¢ase stabilni?

Ne. Relevenatni trh tohoto podniku neni mozno vymezit z hlediska ocefiovaného aktiva,
z hlediska Casu ani geograficky. Trh tohoto typu aktiva neexistuje kontinualné. Podnik této
specializace, podnikatelské strategie a struktury mize existovat jediny v CR (geografické
vymezeni trhu z hlediska institucionalni regulace) i na celém svéte.

Udaje o srovnatelnych transakcich nejsou k dispozici. O zptisobu fungovani trhu toho-
to podniku a vztahu nabidky a poptdvky je mozno €init Gisudky jen na zaklad¢ zkuSenosti
z uskutecnénych obchodt u jinych podnikt, av§ak nebude se jednat ani o srovnatelnd aktiva,
ani o aktiva v soutéznim postaveni, ani o udaje ze stejné¢ho relevantniho trhu.
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2. Jsou k dispozici rovnovazné ceny z uskute¢nénych obchoda?

Ne. Zadné takové udaje k dispozici nejsou. O jejich metodické srovnatelnosti a spolehlivém
pouziti tedy nemiiZe byt fec.

3. Je aktivum v soutéZnim postaveni oproti ostatnim srovnatelnym aktiviim na trhu?

Srovnatelna aktiva v soutéznim postaveni neexistuji. Z hlediska odhadu trzni hodnoty dle
IVS nelze situaci zjednoduSovat tak, Ze srovnatelnym aktivem bude akciové portfolio o stej-
né pozadované vynosnosti (tento postup se vyuziva v ramci vynosového ocenéni zalozeného
na CAPM a teorii Miller—-Modigliani, ale pro odhad jinych kategoriii hodnoty).

4. Jaky ma tento trh vlastnosti? Jaké jsou subjekty transakce?

Jedna se o konkrétniho prodavajiciho a je znam konkrétni kupujici?

Vzhledem k tomu, Ze trh neexistuje, nelze ani pfedjimat, kdo by mohl tvofit stranu poptavky
a jaké investi¢ni preference a oportunitni naklady by tyto subjekty mohly mit. Nelze pied-
jimat divody pro koupi tohoto podniku (u zubni praxe v piikladu vysSe je mozno fici, ze
standardnim divodem je, ze kupujici ma zajem podnik zubni praxe sdm provozovat). Trh
bude existovat az v prubchu transakce, ze které vyplynou podminky transakce a v kone¢ném
diisledku rovnovazna cena.

5. Role ocenovatele

Vzhledem k nedostupnosti dat ze srovnatelnych transakci nelze aplikovat srovnavaci pfi-
stup k ocenéni. Pfebirat udaje z trhti v USA (Napfiklad trzni nasobitele z dat kapitalového
trhu — jaké skupiny podnik? Retail [Special Lines]? Nebo snad Recreation?) neni mozné,
protoze se jedna o jiny relevantni trh z pohledu nabidky, poptavky, typu aktiva a institucio-
nalniho prostfedi. Neni tedy mozné data z jiného relevantniho trhu zobectiovat, nehled¢ na
to, ze tvlrci nabidky a poptavky trhu tohoto podniku se ,,nasobiteli* pti svém rozhodovani
s nejvetsi pravdépodobnosti rovnéz fidit nebudou, a informaéni hodnota téchto dat je tedy
zna¢n€¢ omezena. Tim neni feceno, ze se investor témito daty fidit nemtze ¢i nesmi nebo
ze tato data nemize vyuzit pro vyjednavani o cené. Samoziejmé muze, ale tato eventualni
moznost nezaklada divod pro pouziti kategorie trzni hodnoty dle IVS.

Ocenovatel opét musi v tomto pfipad¢ vyuzit metod modelujicich jisty hypoteticky trh
a hodnotu podniku odvodit bez toho, aby mohl sviij odhad opfit o spolehliva srovnatelna
data. Opét zopakujme jako v pfedchozim ptiklad¢, Ze se objevuje znamy problém, kdy acko-
liv vynosové ocenéni muze byt tzv. ,.trzni* a vyuzivat spolehlivé vstupni parametry, tak neni
automaticky zajisténo, ze vysledkem bude trzni hodnota v souladu s IVS. Nezndme struktu-
ru poptavky, nebot’ preference kupujicich ztistavaji neprojevené. Pokud ocenovatel vyuzije
trznich dat odvozenych z amerického kapitalového trhu pro stanoveni trzni diskontni miry,
stale ma k dispozici, jak jsme vidéli vyse, alesponi 54 zptsobti, jak hodnoty beta koeficientu
upravit.

6. Kategorie hodnoty

U tohoto podniku vyrabéjiciho hra¢ky neni mozno ur€it trzni hodnotu dle IVS jako odhadnu-
tou castku, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupuji-
cim a dobrovolnym prodévajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po
nalezitém marketingu, ve které by obé€ strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku.
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Jak bylo uvedeno pii rozboru IVS, trzni hodnota neni kategorii hodnoty primarné urc¢enou
pro podnik. IVS 2 poskytuje pro ptipady, kdy trh neexistuje, ocefiovatelim dostatek prostoru
a ochrany zavedenim jinych nez trznich kategorii hodnoty. V tomto ptipad¢ je tedy mozno
zvolit (viz vyse):

¢ Hodnotu aktiva pro specifickou entitu odrazejici uzitky, které plynou této entité z vlastnic-
tvi a drzby tohoto aktiva. I kdyz miiZe byt tato hodnota stejna jako hodnota z prodeje toho-
to aktiva, diky drzb¢ neni nutno uvazovat o hypotetické sméné. Jedna se o (subjektivni)
hodnotu investi¢ni a po srovnani s hodnotou trzni zaklada jejich srovnani motivaci pro
vstup na trh (dle IVS, 2007, odst. 6.1.1, s. 90).

e Druhé kategorie zahrnuje kategorie hodnoty Fair Value, Special Value a Synergistic Value
a z pohledu ocefiovani podniki v CR je velmi podstatna. ,,Druha kategorie vyjadiuje
cenu, kterd by byla rozumné odsouhlasena mezi dvéma danymi stranami pfi smeén¢ akti-
va. Ackoliv strany mohou byt nespojené a jednat nezédvisle, aktivum neni nutné vystaveno
SirSimu trhu a odsouhlasend cena by mohla vyjadiovat specifické vyhody (nebo nevyho-
dy) zucastnénych stran spise nez trhu jako celku.” (dle IVS, 2007, odst. 6.1.2, s. 90)

e Treti kategorie obsahuje hodnoty odhadované dle definice v rdmci zaddni ocenéni (dle
IVS, 2007, odst. 6.1.3, s. 90).

I zde je mozno relativné spolehlivé zjistit hodnotu likvida¢ni (IVS 2) a hodnotu substanc-
ni netplnou. Odmyslime-li moznost odhadu substancni hodnoty uplné, tak jedinou meto-
dou, ktera vede k odhadu hodnoty podniku ve smyslu véci hromadné, je vynosové ocenéni.
Vysledek v sobé ale neobsahuje projevené preference tvirci trhu, a tedy neni jediny divod,
aby oceniovatel pfebiral odpoveédnost za to, Ze model vynosového ocenéni bude vérne€ vysti-
hovat realitu. V tomto piipadé nema odhad trzni hodnoty smysl.

Reseni problému nedostateénych trznich dat je obdobné jako u predchazejiciho prikladu
a spociva ve vyuziti kategorii hodnoty dle IVS 2:

e vynosové¢ uréend Fair Value, a to 1 ve form¢ Value in Exchange jako oceniovatelem kori-
govany odborny odhad pravdépodobné hodnoty smény, za kterou by také bylo mozno
podnik prodat, opét se jedna o odhad pravdépodobné rovnovazné ceny transakce za
danych podminek, ve skutecnosti se mize struktura transakce a v disledku toho i cena
lisit, kazdy uzivatel ocenéni si je vSak védom vypovidaci schopnosti takto zjisténé castky,
vyuziti tzv. trzniho pfistupu nejen Ze nic nebrani, ale zpravidla bude v téchto typech pfi-
padtl samoziejmosti;

e Value in Use na bazi going concern (1j. hodnota stavajiciho uziti za pfedpokladu trvalého
pokracovani provozu podniku);

e Value in Use za ptedpokladu nejvyssiho a nejlepsiho vyuziti dle odborného nazoru oce-
novatele (mozZno i v nékolika scénafich);

e investi¢ni hodnota a v pfipadé potieby dalsi netrzni kategorie hodnoty, pozor na pouziti
amerického pojmu Fair Market Value, ktery nepochazi z IVS, ke kategorii trzni hodnoty
nemd zadny vztah a spiSe odpovida subjektivni Value in Exchange.
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Shrnuti

Publikace se vénuje teorii oceiiovani (ohodnocovani) podniku na mimoburzovnich trzich a rtz-
nym formam mezindrodni standardizace oceilovani aktiv a podnikti pfedev§im. Na zakladé
fundamentalnich ekonomickych teorii ceny a hodnoty, teorii hospodaiského fadu, v némz pro-
bihaji ekonomické procesy a utvareji se podnikatelské plany, a teorii trhu a trznich procest jsou
podrobné vysvétleny a v souvislostech interpretovany zékladni terminy discipliny oceniovani
podniku. Prafezovy piehled relevantni ekonomické teorie je dale vyuzit pro vysvétleni a moz-
nosti odhadu kategorii hodnoty, které spojuji ucel ocenéni, metodiku odhadu a jeji pouziti
a vyslednou interpretaci zjisténé hodnoty. Pozornost je vénovana moznostem pouziti mezina-
rodnich standardti IVS a IDW S 1 v institucionalnich podminkéach Ceské republiky a piedev§im
moznostem odhadu trzni hodnoty a ceny obvyklé podniku ve smyslu véci hromadné. Pro ucely
aplikace mezinarodni standardizace oceiovani aktiv je do Cestiny také zavedena piislusna ter-
minologie.

Summary

This publication deals with appraisal (valuation) of businesses in private market places and the
related various international valuation standards and business valuation standards in particular.
Based on fundamental economic theory of price and value, theory of economic order providing
a framework for economic processes and planning of business activities, market theories and
market process theories, basic terms of the business valuation discipline are elaborated and
interpreted. The comprehensive survey on the underlying economic theory is further used for
explanation of the importance of and the possibilities of determination of the basis of value
which connect the valuation purpose, valuation methodology and its application and the final
interpretation and use of the estimated values. The possibilities of application of international
valuation standards IVS and IDW S 1 within the institutional framework of the Czech Republic
addressed. Particularly the possibilities of determining the market value basis of bulk assets as
businesses are elaborated. Czech terminology is being introduced for the purpose of the appli-
cation of the international standardization of asset valuation.
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131, 154, 173, 188, 223

hodnotova funkce 54

hospodatsky

— fad 37-38

— proces 37-38

I

IDWS1 25,30,209-227

informacni asymetrie 46

International Valuation Stan-
dards (také jako IVS a Mezi-
narodni oceflovaci standardy)
17, 26, 29, 30, 175-208

IVSC 166, 175

K

koncepce oceniovani podniku
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funkcionalni 132-153

objektivni 112

— subjektivni 113

— trzni 116-131

konkurence (také soutéz) 60—74

— dokonala 68

— funkéni (také intenzivni) 58,
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— nedokonald 70

M

marginalisticka revoluce 49, 50
metody ocenovani 140-149
monopol 70

multisided platforms 74
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nejvyssi a nejlepsi vyuziti
(také highest and best use)
15, 73,77, 184, 186, 222

neoklasika (také neoklasicka
ekonomie) 35, 52, 120

neoschumpeterianska hypotéza

— druha 83

— prvni 82

new replacement value 190

(0]

objekt ocenéni 16

ocenéni podniku

— trzni (také market approach)
205

— vynosové (také income capi-
talisation approach) 206-208

— majetkové (také asset-based
business valuation) 208

ocenovani (pojem) 16

ocenovatel 16

odpisy 181

ohodnocovani (pojem) 16

Open Market Value 110

ordoliberalismus 34-43

P

path dependance 16
personal property 192
principy

— konstitutivni 3840
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regulativni 41-42
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real property 192
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salvage value 201

share deal 23, 139

special value 201

standardy hodnoty
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stand alone basis 17
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synergistic value 201

S
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T

teorie
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(také MM) 35, 44, 59, 128,
137, 141, 226

— neoklasicka 120

— ohodnocovani (ocenovani)
podniku 19

— rovnovahy 120-121

trh 194-196

— burzovni 22

— equity 22

— mimoburzovni 22

— relevantni 44-47, 104-106

soukromy 21

— soutézni
(viz soutézni konkurence)

— vefejny 21

trzni

— piistup 109

— koncepce 116

U
uzitek 45, 52, 56, 61, 68, 115,
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v
value (viz hodnota)
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zakon o ocetlovani majetku
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