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Hodnotové baze pro ocennovani podniku — stale otevieny problém
Milo§ Marik, Pavla Marikova

Prispévek byl zpracovan jako soucdast vyzkumného zaméru MSM 6138439903 Rozvoj

finanéni a ucetni teovie a jeji aplikace v praxi z interdisciplinarniho hlediska

1. Uvod

Hodnotové baze (t€Z 1ze pouzit oznaceni kategorie hodnoty) jsou hlavnim obsahem jak
Mezinarodnich ocenovacich standardd IVS, tak i Evropskych ocenovacich standardi EVS.
Nahlédneme-li v§ak do standardu IVS z roku 2003, pfipadné starSich, pak vidime, ze vyvoj
neni zdaleka u konce. Zatimco zakladni baze hodnoty ma jiz celkem ustdlenou definici,
zménil se v pribéhu minulého desetileti vyrazné obsah tzv. netrznich bazi hodnoty. Dochazi
také k postupnému sblizovani hodnotovych bazi z tietnictvi s jejich pojetim v Mezinarodnich
ocenlovacich standardech, 1 kdyZ znacné rozdily stale zistavaji. Mame na mysli naptiklad
vztah mezi fair value a trzni hodnotou v ramci u€etnich standardi, kde posledni vyvoj smétuje

ke ztotoznéni obou pojmtl, coz podle naseho ndzoru rozhodné neni zadouci vyvoj.

Chceme tedy naznacit, Ze ani na mezinarodni urovni neni stav véci v této oblasti zcela
ptiznivy. Jesté méné ptiznivy stav zjistujeme na jednotlivych narodmich urovnich, kam
Mezinarodni oceniovaci standardy pronikaji jen postupné a kde si vétSina zemi zachovava své
specifické pristupy. Némecko pii ocefiovani nemovitosti i nadale zistava u svych zasad,
které jsou postaveny na tzv. Verkehrswert (coz by se dalo ptelozit jako obecna hodnota), a
nehlasi se tedy pfili§ k mezinarodnimu standardu trzni hodnoty. Slovaci vychazeji z definice,
ktera odpovida standardu IVS S1 trzni hodnota, ale z n&jakych nam divodu je oznacuji jako
vSeobecnou hodnotu, pfi¢emzZ zcela pomijeji netrzni standardy hodnoty, coZ ovSem plati pro

Neémce v oblasti ocennovani nemovitosti take.

Snad nejméné pozitivni se jevi situace u nds, kde je pravné definovana pouze jedna
baze hodnoty, a to tzv. cena obvykld, a to na zdkladé Zakona ¢. 151/1997 Sb. o ocenovani
majetku. Jde jednak o to, Ze tato definice obsahuje nékteré svébytné rysy a jednak je
zabudovana do kontextu Zakona &. 151, takZe znalcim vznikaji pii jejim pouzZiti znacné

potize.

Snad nejhorsi situace je podle naseho nazoru v oblasti ocefiovani podniku. Americané
zde mluvi o férové trzni hodnoté (Fair Market Value), Némci zase maji objektivizovanou

hodnotu a varianty subjektivni hodnoty vymezené v rdmci Kolinské Skoly, Slovaci i pro
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podniky pouzivaji vSeobecnou hodnotu a ¢esti znalci Casto zapasi s tim, ze maji ocenit podnik

na urovni ceny obvyklé.

Stav véci tedy neni piiliS uspokojivy, coz se ale fadé¢ odhadcti mize zdat jako malo
dualezité, protoze cesti odhadci zjistuji Casto prosté jenom ,,hodnotu® a s jejim vymezenim se
zase tak moc netrdpi. Je vSak tfeba zdiraznit, ze spravné vymezeni hodnoty ma v ocenéni
klicovy vyznam. Hodnotova baze vyjadiuje optiku pohledu na hodnotu konkrétniho statku.
Pokud ocenovatel nevymezi, jakou hodnotovou bazi bude hledat, a nefekne tedy, z pohledu
koho bude hodnotu hledat, je ocenéni malo pouzitelné, nebo spiSe témét nepouzitelné. Komu
by se zdalo, ze jde pouze o nas§ extrémni nazor, mizeme pfipomenout vyjadieni ptedniho
amerického odbornika na ocefiovani podniku Pratta: ,,bez pe€livého definovani pojmu

hodnota nemayji zavéry obsaZené v ocefiovacim posudku Zadny vyznam* (Pratt, 2000).

V Ceské praxi je pii ocenovani podniku ve znaleckych posudcich asi nejcastéji
zastoupeno tvrzeni, ze znalec hledd trzni hodnotu, pficemz si pomuize s tim, Ze pro ucely
posudku ztotozni trzni hodnotu a cenu obvyklou, aby se nevystavil nebezpec¢i, ze nebude
v souladu s ¢eskym pravnim tadem, Pritom se bud’ snazi vyuzit znacné podobnosti definic
ceny obvyklé a trzni hodnoty, nebo si necha posvétit od soudu, ze mize fakticky hledat trzni
hodnotu. Znalecka obec si je ale védoma toho, Ze trzni hodnota podniku je, zejména ve
sttedoevropskych podminkéach, dost problematickd zalezitost. Snad nejsilnéji jsou mozné
pochybnosti a vyhrady vuci trzni hodnoté podniku souhrnné vyjadieny v publikaci Tomase
Krabce Standardy hodnoty (2009). Problém ale vidime v tom, Zze T. Krabec v podstaté pro
nase podminky pouziti trzni hodnoty pfi ocefiovani podniku fakticky vyloudil, coz
povazujeme za urcité pieexponovani celého problému.

V soucasné dobé nazrava situace k tomu, aby byly naroky na znalecké posudky
v Ceské republice n&jakym zptisobem systematizovany, uspofadany a sjednoceny. Nezbytnym
vychodiskem je otevfit diskusi na dané téma a v rdmci prvniho kroku problém alespon trochu
usportadat.

Cilem piedkladaného ¢lanku je proto:

1. pokusit se o urcitou systematizaci dostupnych piedstav o bazich hodnoty obecné a

Z toho bazich hodnoty pouzitelnych pro ocenovani podniku,

2. zZaujmout stanovisko k problému trzni hodnoty a jejiho uplatnéni pro ocefiovani

podniku,
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3. predlozit navrh na vychozi uspofddani bazi hodnoty pouzitelnych pro ocenovani

podniku v Ceské republice.
2. Trini hodnota

Pokud jde o tuto zékladni bazi hodnoty, musime se nejprve vyrovnat s otazkou, jak ji
mame vlastné chéapat a jaky je vztah trzni hodnoty a stavu trhu. Kdyz zodpovime tyto otazky
na obecné urovni, budeme se potiebovat vyporadat s problémem, zda je o trzni hodnoté
mozné mluvit 1 konkrétné€ pii oceniovani podnikl ve stfedoevropském prostoru, kde vznikaji

vV tomto sméru jesté dalsi specifické potize oproti nékterym jinym typiim ocenovanych statk.

2.1. Obecna vychodiska trzni hodnoty a problém trhu

Za hlavni obecné pouzitelny systém bazi hodnoty je podle naSeho néazoru nutno
povazovat Mezinarodni ocefiovaci standardy (IVS — International valuation standards). [ kdyz
toto vychodisko nemusi byt jednoznacné, protoze se mizeme u nas setkat s nazorem, ze by
nam mély byt blizsi Evropské ocenovaci standardy (EVS — European valuation standards).
EVS vsak samy deklaruji, ze vychazeji z Mezinarodnich ocenovacich standardd. Jejich
vyhodou by mohlo byt vétsi pfiblizeni se evropskym, zejména tedy kontinentdlnim
podminkdm, coz v§ak v EVS neni pfili§ patrné. Navic se v poslednich letech zamétuji velmi
vyrazn€¢ na ocenovani nemovitosti a podnik v soucasnosti v podstat¢ pomijeji. Proto

doporucujeme, aby diskuse zacala spise u [VS.

IVS povazuji za rozhodujici standard hodnoty samoziejmé hodnotu trzni. Definice
trzni hodnoty je vSeobecné znama (IVS 1, 2007, odst 3.1; IVS 2011, IVS Framework, odst.
30):

., Irzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek smeénén k datu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi a
nezavislymi partnery po ndleZitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované,

rozumné a bez natlaku.

TrZzni hodnota je chapéna jako hodnota aktiva bez ohledu na naklady prodeje nebo
koupé€ a bez zapocitani dani souvisejicich bezprostiedné s transakci (IVS 1, 2007, odst 3.3;

IVS 2011, IVS Framework, odst. 36).
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Trzni hodnota vSak obsahuje jesté jeden, v definici pfimo neuvedeny (a Vv praxi
opomijeny) predpoklad, a to je nejlep$i moZné vyuziti, které je v mezinarodnich ocenovacich

standardech definovano jako (IVS 1, 2007, odst 3.4; IVS 2011, IVS Framework, odst. 33):

., Nejpravdépodobnéjsi pouziti majetku, které je fyzicky mozné, odpovidajicim zpiisobem
opravnéné, pravné pripustné, financné proveditelné a které ma za nasledek nejvyssi hodnotu

ocenovaného majetku .

V kazdém ptipadé vsak plati, Ze ,,ocenovini majetku zalozené na trhu predpoklada cinnost
trhu, na kteréem k transakcim dochazi, bez omezeni mimotrznimi silami‘ (Uvod kIVS1a?2,

2007, odst. 4.1). Dale pak plati (odst. 4.1.1 az 4.1.2):
e, Ocenéni zalozené na trhu musi urcovat nejvyssi a nejlepsi vyuZiti, ...

e QOcenéni zaloZena na trhu jsou odvozena z dat specifickych pro odpovidajici trh (trhy) a
méla by se opirat o metody a postupy, které se snaii odraZet myslenkové postupy
ucastniku prislusného trhu.

K nejcastéji pouzivanym vynosovym metodam se v IVS dale pravi (IVS 1, 2007,
odst.1.4):

,Metoda kapitalizovanych vynosu véetné analyzy diskontovanych penéznich toki by méla byt

zaloZena na triné uréeném cash flow a mii'e vynosnosti, kterd je odvozena z trhu.

V odst. 6.2 IVS je také vyslovn€ uvedeno: ,,Pojem trzni hodnoty neni zavisly na
skutecnych transakcich provedenych v K datu ocenéni. Trzni hodnota je spise odhad ceny,
ktera by méla byt dosazena pri prodeji K datu ocenéni za podminek uvedenych v definici trzni

hodnoty* (obdobné téz IVS 2011, IVS Framework, odst. 31 b).

Podle naSeho nazoru hovofi tyto citaty jasn€. Trzni hodnota nemusi byt pouze hodnota
odvozena pifimo z cen daného aktiva na trhu. Mlze byt zjiSt€na riznymi metodami vcetné
Vv nasSich podminkach nejpouzivanéjSich metod vynosovych, ale finan¢ni pldn a projekce
vynosli musi byt alespoil ¢aste€né postaveny na ndzorech trhu (tedy obecnych nazorech).
Podobn¢ diskontni mira musi alespont rdmcové vychazet z trznich dat. Zaroven to vSak
znamena, ze trzni hodnota neni odhad mimo trh, jak se nékdy uvadi. Jako ptiklad lze uvést
Clanek J. Kratény (2004) ,,...znalec miize pouze na zdikladé analyzy trhu odhadnout bud
obvyklou cenu, pokud tam existuje trh, nebo se pokusit odhadnout trzi hodnotu nemovitosti,

pokud tam trh neexistuje. V kazdém piipadé vSak souhlasime s dal$i ¢asti citovaného textu J.
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Kratény, kde se tika: ,,V Zddném pripade vsak nelze obvyklou cenu ani trzni hodnotu stanovit
Jjako néejake presné cislo®.

T. Krabec si ale ve svych pracich polozil otazku, kterou si kladou i odhadci, ktefi o své
praci piremysleji - jaky trh je vlastné tireba, jaké by mél mit vlastnosti, kde je hranice, kdy
uZ neni spravné, aby ocenéni bylo nazyvano trzni hodnotou. Do jaké miry je mozné, aby
odhadce indikoval trzni hodnotu pomoci vynosovych modelt, respektive propocti soucasné

hodnoty a neoklasickych ekonomickych pfistupti.

Neoklasické ekonomické prfistupy stavi na existenci trhu, a to dokonalého a uplného
trhu. Aniz bychom se chtéli nyni poustét do podrobné&jsich teoretickych analyz, ptipomefime,

Ze dokonaly trh:

-----

e by mél byt Gplny, to znamend, Ze by mél zahrnovat co nejsirsi okruh statka,

e obchodovany statek na konkrétnim trhu by mél byt homogenni, coz znamena, Ze se

obchoduje aktivum s vice mén¢ obdobnymi vlastnostmi,

e by mél byt konkurenéni a v ramci pokud mozno dokonalé¢ konkurence by se méla

vytvéret rovnovazna cena,
e trh je v rovnovaze, tomu odpovidaji rovnovazné ceny,
e trh by mél byt transparentni,
e dokonaly trh je rovnovazny, nebo se k rovnovaze rychle blizi.

Dtlezité je, ze na bézném nedokonalém trhu se 1i8i cena a hodnota, kterd je pojiména
jako hodnota z pohledu konkrétnich individui. M4 tedy smysl zjiStovat hodnotu, ponévadz
rozdil mezi hodnotou a cenou je jednim ze zakladnich podnétii k hospodarské Cinnosti.

Vytvaii se tak i prostor pro ¢innost zvanou ocenovani.

V piipadé dokonalého trhu nachdzejiciho se v rovnovaze je ale hodnota a cena
shodna. Dokonaly trh tedy poskytuje ceny, které jsou shodné s hodnotou jednotlivych statkt.
Jinak feCeno dokonaly trh poskytuje i odpovidajici ocenéni. V piipadé¢ podnikl by se pak
jednalo zaroven i o ocenéni predpokladanych penéznich tokl. Muzeme zjistit i skute¢nou
tedy zbyte¢na, odpovidajici ocenéni poskytuje trh. Nazna¢ené vztahy zjednodusené vyjadiuje

obrazek ¢. 1.
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Obr. 1: Podminky trhu a vztah mezi hodnotou cenou

Podminky kapitalového trhu

Dokonaly Nedokonaly
kapitalovytrh kapitalovy trh

Cenaje rovna Cenanenirovna
hodnoté hodnoté

Dokonaly trh v plném slova smyslu ale neexistuje. Existuji pouze dil¢i trhy, které maji

k podminkam relativné dokonalého trhu vice nebo méné¢ daleko. Podle naseho nazoru je

mozno orientacné rozliSovat tfi typizované trzni situace:

a)

b)

Situace, kdy pfisluSny diléi trh se v mnohém pribliZuje parametriom dokonalého
trhu. Konkrétné to znamena, ze se obchoduje statek, ktery je pomérné¢ homogenni,
obchoduje se Casto, ceny na trhu, alespon ty zakladni, jsou pribézné sledovany a jsou
bézné k dispozici. Takovy trh prFimo poskytuje relativné spolehlivé ocenéni

ptislusného statku. Je pouze potieba pocitat s tim, Ze cena se ¢asto méni (Cena ropy).

Do druhé skupiny fadime trhy, které také obsahuji zboZi s jistou mirou homogenity,
které se ¢asto obchoduje, kde se ale ceny zcela béZné nesleduji. Je tedy zadouci,
aby si odhadce nebo odbornik pracujici trvaleji v dané oblasti ceny pribézné zjistoval.
Typickym ptipadem jsou ceny spotfebniho zbozi, ceny materidlu, soucastek, dil¢ich
slozek riznych zatfizeni apod. Tuto situaci povazujeme za nejbliz$i konceptu ceny

obvyklé, kterou definuje zakon ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku:

., Majetek a sluzba se ocenuji obvyklou cenou, pokud tento zdkon nestanovi jiny zpiisob
ocenovani. Obvyklou cenou se pro ucely tohoto zdakona rozumi cena, ktera by byla
dosazena pri prodejich stejného, popripade obdobného majetku nebo pri poskytovani
stejné nebo obdobné sluzby v obvykléem obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni.

Pritom se zvazuji vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv, avsak do jeji vyse se

nepromitaji vlivy mimordadnych okolnosti trhu, osobnich pomeérii prodavajiciho nebo

kupujictho ani vliv zvlastni obliby.
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Okolo ceny obvyklé byla v poslednich letech vedena fada diskusi, ponévadz jeji
definice je pomérn¢ blizk4 definici trzni hodnoty. Podrobnéjsi srovnani obou definic
vSak ukazuje 1 nezanedbatelné rozdily, které se tykaji napiiklad pfimeéfené¢ho vystaveni
na trhu, potfebného marketingu a zejména se zde nezminiuje pozadavek nejlepSiho
vyuziti. Z kontextu Zakona ¢. 151/1997 Sb. a z podrobnéjsi analyzy definic tedy
vyplyva, ze cena obvykla byla primarné myslena jako cena vyc¢tena z trhu. Ceny na
trhu se vSak i u bézného zbozi zpravidla nezanedbatelné 1isi, proto je vhodné souhlasit
se stanoviskem Ministerstva financi: ,,Cena obvykla je statisticky vyhodnocena

nejvétsi Cetnost skutecné realizovanych cen v daném misté a case” (Bradac —

Superatova: Problematika nazvoslovi ceny obvyklé¢, 2010).
Jisty problém vidime vSak v nésledujicich bodech:

e V¢tSina zbozi je malokdy uplné homogenni. Vyznacuje se riznymi odliSnostmi
ve vlastnostech. Pokud jsou tyto odlisnosti vétsi, jedna se ziejmé& ve smyslu
zdkona o oceflovani jiz o metodu trzniho porovnani, kterou vSak tento zdkon

zatazuje do skupiny ,,jiné metody* (srov. shora uvedenou citaci zdkona).

e Druhy problém pak Ize spatfovat v tom, Ze si riizné organy v Ceské republice
zacaly vymyslet svoje definice ceny obvyklé. Naptiklad zakon €. 219/2000 Sb.,
o majetku Ceské republiky a jejim vystupovani v pravnich vztazich uvadi v § 3

pojem trzni cena obvykla v daném misté a Case.

Cena obvykla je podle naSeho nazoru pojem, ktery odrazi skutecnost, Ze pii ocenovani
zbozi, které je alesponi do jist¢ miry homogenni a je v dostatecné mife na trhu
obchodovano, 1ze pii ocenéni vyjit ze statistického zpracovani cen zjiSténych na tomto
trhu. Zjistovani ceny obvyklé lze pak podle naSeho nazoru povazovat za jednu z cest

ke zjistovani trzni hodnoty.

Do tfeti skupiny pak fadime situace, kdy sice existuje trh, tento trh je do znacné
miry transparentni, zboZi je vS§ak homogenni jen v omezené mifre. Vyvozeni ceny
z tohoto trhu je mozné, ale pfedev§im na zaklad¢ trzniho porovnani, poncévadz
jednotlivé ptipady prodeji se nezanedbatelné 1isi konkrétnimi parametry prodavaného
zboZi. Pro metodu srovnani je pak nutné upravit na trhu zjiSténé ceny tak fikajic ,,na
stejnou kvalitu®, coZ neni mozné bez dostatecnych odbornych znalosti a pfiméfenych
zkuSenosti. Zde se pak otvira hlavni pole pro praci odhadct specializovanych na

urcitou oblast. Za typicky priklad povazujeme trh s nemovitostmi.
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Uvedené vSak neznamena, ze v téchto pfipadech vysta¢ime pouze s metodou trzniho
porovnani, jak tomu velmi Casto v nasi praxi je. V tomto bod¢ je tieba souhlasit
S nazorem, ze trzni hodnota nemovitosti by v zdsadé méla vychdzet z vyuziti vSech ti
ocenovacich pfistupli, tedy nejen trzné-porovnavaciho, ale i1 vynosového a
nakladového. Vyslednou indikaci trzni hodnoty pak ziskdme na zaklad¢ vyhodnoceni
vysledk vSech tii ocenovacich pfistupl, tedy postupem, ktery napt. Z. Zazvonil
nazyva pojmem ,,rekonciliace™. Tento pojem uvadi i IVS, neni vSak Casty v nasi praxi.
Samoziejmé plati, ze v konkrétnich ptipadech nemusi byt vyuziti vSech tfi piistupi
mozné. Tvrdime pouze, Ze by Zadny znich nemél byt pominut bez tadného

zdivodnéni.

ZkusSeni praktici samoziejmé& namitnou, zZe v souc¢asné oceilovaci praxi se ¢asto stava,
ze napiiklad vynosové ocenéni poskytuje podstatné niz$i ocenéni, nez vychazi
Z trzniho porovnani. Tato namitka vSak pomiji skute¢nost, Ze 1 vynosové ocenéni neni
nic jiného nez dukladnéjsi varianta trzniho porovnani. Porovnavaci moment je zde u
nemovitosti obsazen v kapitaliza¢ni ¢i diskontni mife. Pokud tedy dochéazi k tomu, ze
vynosové ocenéni vyjde €asto niz8i nez ocenéni porovnavaci, pak to pravdépodobné
muize znamenat, Ze znalec pouzil pro vynosové ocenéni neimérné vysokou

kapitaliza¢ni miru.

Tuto ¢ast uzavieme tvrzenim, ze hodnotovou bazi pro nemovitosti, které jsou castéji

obchodované na trhu, by méla byt zpravidla trzni hodnota. Bude ovSem existovat fada

vyjimek, jejichZ podrobnéjsi analyzou se zde nebudeme zabyvat. Mizeme vSak uvést vybrané

ptiklady:

a) nemovitost jako soucast substan¢ni hodnoty podniku v uz$im slova smyslu je podle

naseho nazoru vhodné oceniovat metodou DRC (depreciated replacement cost),

b) stejny postup doporucujeme pro specialni nemovitosti, které je mozno i dnes

reprodukovat.

Otevienou otazkou ziistava, jaké parametry musi mit trh, pfipadné jaké parametry

musi mit alespoil ¢aste¢né srovnatelné transakce, aby bylo moZno hovofit jeSt€¢ o trzni

hodnoté. Pfi soucasném stavu poznani je asi nezbytné ponechat odpovéd na tuto otazku

odbornému usudku znalce, ktery miize pfi dostate¢nych zkuSenostech simulovat nedokonalé

fungovani trhu pomoci vlastni tvahy. Je vSak jeho povinnosti uvést tuto skutecnost ve svém

posudku.
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Situace se jesté vice komplikuje, pokud existuje jen velmi omezeny trh. Pak je nutné,
aby trzni data suploval znalec svymi odbornymi odhady, a je samoziejmé otazka, do jaké

miry mohou uvahy znalce simulovat redlné uvazovani trhu.

V kazdém piipadé vSak plati, ze pokud neexistuje dokonaly a uplny trh, je velmi
problematické urcit trzni hodnotu jako bodovy odhad, tedy jako jedno Cislo. Realny pohled na
véc tika, ze trzni hodnota, ktera je z definice odhadem, by méla byt vyjadiena jako odhad
intervalovy. Lze pfitom ocekavat, Ze tento interval bude tim $ir$i, ¢im vzdalenéjsi bude
skute¢ny trh od trhu, ktery lze oznacit jako dokonaly. Zminénou tivahu miize znéazornit

obrazkem ¢. 2.

Obr. 2: Rovnovazna cena na dokonalém a nedokonalém trhu

Prostor rovnovazné
ceny u velmi
nedokonalého trhu

i

Cena [ Nabidka ]

Prostor rovnovazné
ceny v pfipadé
nedokonalého trhu

Rovnovazna cena
v pfipadé
dokonalého trhu

[ Poptavka ]

Mnozstvi

Je zfejmé, ze ¢im bude interval §irsi, tim spiSe bude v souladu s realitou, ale tim mensi
bude jeho prakticky vyznam. Zejména u ocenéni vyzadovanych obchodnim zékonikem a
ocenéni pro ucely soudnich piipadii se obvykle predpoklada vysledek ve formé jedné ¢astky,
takZe znalec miiZe narazit na nepochopeni. V kazdém ptipadé¢ vSak bude Zadouci zaclit
presvédcovat klienty, Ze bodové odhady jsou sice zadané zbozi, ale ze takovéto ocenéni je do

znacné miry fikci.
Nyni jesté shrneme vySe popsané tii zdkladni trzni situace a z nich plynouci ocenovaci
vysledky do souhrnného schématu (obrazek 3). Jak je z obrazku patrné, predstavuje trzni

hodnota zasttesujici velicinu, ke které je mozné dospét v zasadé tremi riznymi postupy podle
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charakteristik daného trhu. Samoziejmé¢ hranice mezi témito tfemi typy trhi a s nimi

souvisejicimi cestami k trzni hodnoté nebudou zcela ostré.

Obr. 3: Vzajemné vztahy v ramci trzni hodnoty

Alespon ¢astecné existujicitrh
Y |

Trh blizky .
. Nedokonaly trh
dokonalému trhu y
Relativné Méné homogenni Malo homogenni
homogenni zbozi zboZi zbozi
(rozpéti cen) (napf. nemovitosti) (napf. podniky)
e i N . . N [ A
Rovnovazné ceny Trzni hodnota Kalkulovana
k datu SElE AL ,g!e NN y trzni hodnota
S j JAN uzsim smysiu JAN )
TRZNiHODNOTA

Zde se vracime k ndzoru, ktery jsme jiz diive uvetejnili, a tim je odliSeni trzni hodnoty
vychazejici bezprostfedné z dat z trhu a trzni hodnoty vychdzejici z vynosového, ptipadné
nakladového piistupu, kde bychom doporucovali uvazovat o ndzvu kalkulovana trzni hodnota.
Ocenime-li podnik na zaklad¢ trzni kapitalizace, jde pfece jen o pon€kud jiné ocenéni s jinou
informacni hodnotou, neZ kdyz kalkulujeme vynosnost podniku a alternativni moznosti

investovani, napt. v ramci metody DCF.

2.2. Trzni hodnota a ocefiovani podniku

V ptedchozi ¢éasti jsme vyslovili ndzor, ze ve velké casti pfipadl tykajicich se
nemovitosti, ale i movitého majetku néjaky trh zpravidla funguje a je tedy mozné, aby znalec
hledal trzni hodnotu. Nyni se dostdvame k problému, ktery by nds mél nejvice zajimat, a to je

problém vztahu ocenovani podniku a trzni hodnoty.

Tomas Krabec ve své publikaci (2009) k tomuto problému zaujal jednozna¢ny nazor,
ktery formulujeme takto: ,,ve stifedoevropskych podminkach neni transparentni trh s podniky,
a tudiz v podstaté¢ nelze hledat trzni hodnotu podniku.* Skute¢nost, ze zpravidla neni k

dispozici trzni kapitalizace vyvozena z kapitalového trhu a Ze jsou jen omezené podminky pro

10
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trzni porovnani, vede k tomu, ze rozhodujicim zplisobem ocenéni fungujicich podnika je
ocenéni vynosové. Tomd$ Krabec ptipousti, ze vramci tzv. standardizace je mozno se
domluvit, Ze ocenéni na zékladé¢ vynosovych modelid je akceptovatelnym zakladem pro
hospodaisky zivot. Nicméné vynosovym ocenénim, které neni opfeno v dostate¢né mife o
vstupni data odvozena z redlného trhu, nelze podle jeho nédzoru dospét k trzni hodnoté. Trzni
hodnotu v podstaté chape jako dostatecné presny odhad rovnovazné ceny blizici se cené na
dokonalém trhu. Tomas Krabec dale argumentuje, Ze i zde samoziejmé urcity trh existuje, ale
neni dostatecné rozvinuty a transparentni, a v tom ma samoziejmé pravdu. Otazkou ovSem je,
jak chapat pfiméfeny trh pro podnik. T. Krabec se domniva, ze podobné jako v jinych
pripadech musi jit o trh s pfislusSnym aktivem, v daném piipad¢ tedy s podniky urcitého typu.
Na tomto miste jesté pripomenime, ze diskuse je nyni vedena ne o ocenéni podniku na zcela
obecné Urovni, ale o ocenéni podniku, které by mélo obecnéjsi platnost tak, jako mé platnost
sd&leni obchodnika s auty, Ze napf. ,,uréity model auta znatky Skoda Vv uréitém stati prodate

za cenu 250 000 K¢*«.

Od tohoto bodu mame na véc jiny ndzor nez T. Krabec. N4§ nazor na to, Ze trZni
hodnota nemusi vychazet piimo z trhu s podniky urc¢itého typu, se pokusime stru¢né

vyjadfit v nésledujicich bodech:

a) V prvé fadé je potieba si uvédomit, ze zakladnim principem ocefovani je porovnani.
Jakykoli statek mizeme ocenit jen tak, Ze mame jiny podobny statek, ktery jiz byl
pfedmétem transakce. Pfedpokladd se, ze pokud oba dva statky vykazuji podobné
parametry, tedy parametry, které maji rozhodujici vliv na hodnotu téchto statkd z pohledu
téch, ktefi by je mohli mit zajem koupit, pak plati, Ze oba statky by mély byt ocenény na
podobné trovni. Zjednodusené feceno, pokud podnik A poskytuje trvaly zisk 100 a byl
prodan za 1000 a podnik B, ktery mame ocenit, poskytuje také trvaly zisk 100, pak jeho
hodnota bude téZ 1000. Pfedpokladem ovSem je, Ze oba dva podniky maji nejen stejny
ocekavany zisk, ale jsou vystaveny podobnému riziku. Pokud podnik B poskytuje trvaly
zisk ve vySi 500, pak se zde zpravidla pracuje s linearnim vztahem, tzn., Zze hodnota

podniku B bude 5000.

b) Vredlné praxi ovSem tézko budeme hledat podobny podnik s dostate¢né podobnymi
parametry, a proto pifi ocenéni vychazime z mozZnosti investovat do instrumentii
kapitalového trhu, u nichz pfedpokladdme predevsim stejné riziko. Pokud tedy investice
na kapitalovém trhu se stejnym rizikem (jaké odhadujeme pro podnik) slibuje vynosnost

10 %, potom ptedpokladame, ze i oceniovany podnik by mél dosahovat vynosnosti 10 %.

11
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Vynosnost 10 % pak pouZijeme jako diskontni miru, pomoci které znamym zpisobem
prevedeme prognozované Cisté piijmy z oceitovaného podniku na soucasnou hodnotu. Pro
vetsi nazornost vyjadiime princip porovnani pii ocenéni podniku prostfednictvim

diskontni miry jesté obrazkem ¢. 4.

Obr. 4: Princip porovnani v ramci vynosového ocenéni prostrednictvim diskontni miry

d)

Alternativni investice = cenny papir na kapitalovém trhu

rrtrrtttd

Cena —— > | Vynosnost=diskontnimira I~

Podnik

N S

Ocenéni «-—-————————————----.

e |

Znovu si tedy ptipomenime zakladni myslenku — kazdé ocenéni je porovnanim. Je tedy
zcela nesmysIné tvrdit, Ze v Cechach nemizeme pouzivat metodu srovnatelnych podnikd,
protoze nemdme dostatek podnikl pro srovnani. Pokud nemame srovnatelné podniky,
nemuzeme podnik ocenit ani vynosové. Je Spodivem, jak té€Zce se tato jednoducha

myslenka u nés prosazuje.

Pokud se vSak vratime k hlavni linii naSeho vykladu, musime si polozit otazku, jaka jsou
zakladni Kkritéria pro vybér srovnatelnych podniki. Bézna odpovéd zni: podnik ve
stejném oboru, podobné velikosti, vyrdbé&jici podobné produkty na stejném trhu se
stejnymi konkurenty atd. Na prvni pohled logické, ale ve skutecnosti to tak zcela pravda
neni. Podobny podnik musi byt podobny piedevSim z hlediska hlavnich parametri
rozhodujicim zptisobem vytvaiejicich hodnotu, tedy jinak feCeno, z hlediska tzv.
generatorti hodnoty. Jak zndmo, rozhodujicimi generatory hodnoty (viz Maiik: Metody

ocenovani podniku, kap. 3.5, str. 186 a str. 306) jsou:

e rentabilita investovaného kapitalu

12
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e piedpokladané tempo ristu do budoucnosti.

Tietim zakladnim kritériem pro vybér podobnych podnikli je pak samoziejmé jesté
riziko. Proto musime jen souhlasit s prof. Damodaranem (napt. Damodaran 2001), ktery
se snazi disledn¢ vychdzet z konceptu generatori hodnoty, a proto napiiklad vybér
multiplikatorii pro trzni porovnani provadi na zaklad¢ vybranych generatorti hodnoty bez

ohledu na ptislusnost jednotlivych podniki k danym odvétvim.

Pokud pouzijeme pro vybér srovnatelnych podniki primarn¢ zékladni parametry
podnikani — obor, trh, produkt, konkurenti..., pak se jedna o kritéria nahradni, kdy
predpokladame, ze podnik s podobnym charakterem podnikani bude mit i obdobny rust,

vynosnost a riziko.

Zajimava je v uvedenych souvislostech i definice diskontni miry amerického sdruZeni

odhadcti ASA, podle které¢ diskontni mira je:

e mira vynosnosti uzivana pro piepocet penézni castky, kterd mé byt vydana nebo
pfijata v budoucnosti, na sou¢asnou hodnotu této ¢astky,

4

e mira vynosnosti o¢ekavana investorem pii akvizici budouciho penézniho toku s

ohledem na riziko spojené s moznosti tento vynos ziskat.

Vsimnéme si zejména druhé ¢asti. Nehovotii se zde o tom, Ze investor bude investovat do
konkrétni vyroby, ale jeho cilem je akvizice penéZniho toku zatiZeného urCitym rizikem.
Je teba totiz videt, ze cely souCasny koncept oceniovani postaveny mimo jiné na modelu
CAPM neni modelem pro tradicniho podnikatele, ktery chce vyrdbét kolobézky, ale
modelem pro investora, ktery hledd majetkové podily (pfedevsim tedy akcie), za nimiz
stoji urcité oc¢ekavané penézni toky, a je mu celkem lhostejné, jestli je to akcie dopravni

spole¢nosti ¢i akcie spolecnosti zdbavniho primyslu.

Uvedeny text si klade za cil zdGivodnit naSe vychozi tvrzeni, Ze trZzni ocenéni vychazejici
ze zminénych americkych konceptli nemd primarné za zaklad trh s konkrétnimi podniky,
ale trh s penéznimi toky a je doprovazejicim rizikem. Proto povazujeme za celkem
logické, ze se 1 Ceska znalecka obec pii hledani vhodné diskontni miry obratila ke

kapitalovym trhiim.

e) Samoziejm€ na$ problém spociva v tom, ze stale nemame k dispozici zcela adekvatni
cesky kapitalovy trh. Je ale dobré si uvédomit, Ze nejen pii metod¢ trzniho porovnani, ale

naptiklad 1 pfi volbé diskontni miry v rdmci vynosového ocenéni znalci ve skutecnosti

13
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stavéji na vySe popsaném principu, i kdyz nepracuji ptimo s generatory hodnoty. Obvykle
ptebiraji rizikovou prémii kapitdlového trhu a koeficienty beta, pfipadné dalsi slozky
diskontni miry, ze zahrani¢nich kapitadlovych trhi, nejcastéji ze Spojenych statd. Pritom
vlastné predpokladaji, Ze kdyz pouziji udaje z podnikl ze stejného odvétvi, tak po uprave
na zadluzeni, velikost a pifipadné nékteré dalsi charakteristiky oceniovaného podniku
ziskaji trzni data, kterd budou spojena s obdobnou rentabilitou, vyhlidkami dalsiho vyvoje
a rizikem, a tedy i obdobnou pozadovanou vynosnosti. Tu pak pouziji jako diskontni miru

pro ocenéni daného podniku.

Vratme se vSak k zdkladni otazce a tou je, zda je mozné pro podnik zjiStovat trzni
hodnotu. Tomas Krabec jednoznacné tvrdi, ze v nasich podminkach nema smysl hledat trzni
hodnotu podniku a nabizi pouze némecky koncept objektivizované hodnoty. Pochybnosti o
trzni hodnoté u nas a vSeobecné hodnoté na Slovensku maji i mnozi znalci, ktefi o véci

vewr

podnikt viibec hovotit o trzni hodnoté:

1. Pokud nahlédneme do Mezinarodnich ocenovacich standardl a vyhleddme zde doporuceni
k ocetiovani podnikd, tak zde nalezneme jednozna¢né vyjadieni: ,,Ocenéni podniku je
obvykle hledano a provideéno na zdaklade trzni hodnoty podle IVS 1 (IVS 2007, GN6 —
Business Valuation, odst. 1.2). IVS 2011 to jiz vyslovné neuvadi, ale divodem je
skutecnost, Ze standard pro ocenovani podniku jiZ znova neopakuje ty spolecné casti
standardu, které plati i pro dané konkrétni aktivum. To se tykd i moZznych bazi hodnoty

vcetné trzni hodnoty.

Muze se objevit namitka, ze Mezinarodni ocenovaci standardy jsou v tomto ohledu
ovlivnény americkou praxi, ktera kazdopadné poskytuje pro trzni hodnotu mnohem vétsi
prostor. Proto je na misté se obratit na Evropské standardy. Bohuzel posledni verze EVS
verze téchto standardi vSak piimo uvadé€ly definici hodnoty podniku, a to jak hodnoty
brutto, tak hodnoty netto. Pro ilustraci proto uvadime pieklad definice hodnoty brutto,
ktera byla obsazena v EVS v roce 2000: ,,Hodnota podniku (jako celku, pozn. MM) je
odhadovand brutto castka, bez srazek za znehodnoceni a amortizaci, za kterou by byl
podnik dobrovolné sménén k datu ocenéni mezi nespriznénym poptavajicim kupujicim a
nabizejicim prodavajicim po odpovidajici trzni transakci, pri niz kazda ze stran méla
dostatek informaci, jednala raciondlné a bez nadtlaku* (EVS 2000, GN 7 — Business

Valuation, odst. 7.04). Je patrné, Ze tato definice sice nehovofi o trzni hodnoté, ale je
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definici trzni hodnoty velmi blizka. Proto jest¢ uved'me definici z EVS 2003 pievzaté

Z jejich ptekladu do némciny:

,Hodnota podniku jako podnikatelské jednotky je celkova hodnota celého obchodniho
provozu véetné dluhii, jinak také akciového kapitalu plus prednostnich akcii a dluhit minus
hotovych penéz a penéznich ekvivalentii, za kterou by mohl byt obchodni provoz prodan
K datu ocenéni, v transakci v ramci obvyklych obchodit mezi prodavajicim pripravenym
prodat a kupujicim se zdjmem koupit, a t0 po primereném vystaveni na trhu, kde kazda

strana jedna se znalosti véci, obezietné a bez natlaku.* (EVS 2003RL 7.04, pteklad MM).

Némecky pteklad nepouziva slovo trzni hodnota, ale definice je prakticky identicka

S definici trzni hodnoty podle IVS.

Zaver k tomuto bodu: Standardy EVS i IVS bézné ptipoustéji moznost, aby byla hledana
trzni hodnota 1 v evropskych podminkach, pfi¢emz lze ptedpoklddat, ze EVS nemély na
zieteli pouze Velkou Britdnii. Samoziejmé piipoustéji 1 jiné standardy (baze) hodnoty.

Trzni hodnotu jako bazi hodnoty pro podnik nelze tedy v Zadném pripadé vyloucit.

Je vSak tfeba polozit si otazku, za jakych podminek lze o pouziti této baze pro ocenovani

podniku hovofit:

e Zakladem pro trzni ocenéni je trh, kde nalezneme srovnatelné podniky. Na rozdil
od T. Krabce vSak zastivame ndzor, ze v ramci teorie shaleholder value a ji
odpovidajicich metod oceniovani je rozhodujici existence nikoliv trhu se shodnymi
podniky, ale se shodnymi vynosy (vynosnosti) pro akcionafe a pfitom zatizenymi

podobnym rizikem.

e Samoziejmé plati, Ze by bylo nejvhodnéjsi, kdybychom takové podniky nachazeli
na ¢eském kapitalovém trhu a kdyby tedy byl k dispozici dostatecné funkéni Cesky
kapitalovy trh. Ponévadz Cesky kapitalovy trh, jak se zdd, tomuto pozadavku jesté
zcela nedorostl, hleddme srovnatelné podniky na cizich kapitalovych trzich,

pfedevs§im na trhu americkém.

e Pouziti tohoto postupu predpokladd, Ze zahrani¢ni podniky vybrané pro srovnani
budou mit stejné obchodni riziko (business risk) jako podniky ¢eské, coz je ziejmé
velmi silny pfedpoklad. Tento pfedpoklad nemusi byt splnén. Autorim tohoto
&lanku neni znamo, Ze by byly v Ceské republice provedeny né&jaké analyzy, které

by uvedenou hypotézu bud’ potvrzovaly, nebo vyvracely.
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e Predchozi bod také v zasadé znamend, ze by srovnatelné podniky vybrané
V zahrani¢i mély mit podobné zakladni parametry, tzn. podobnou velikost,
podobné vyhlidky na trhu, podobné prostiedi atd. Je opét ziejmé, Ze tento
pozadavek bude zpravidla naplnén v rizné mire. Naptiklad americké podniky jsou
obvykle daleko vétsi, zejména pokud jejich velikost méfime jejich trzni

kapitalizaci.

2. Jak bylo naznaceno dfive, neni tak zcela jasné, jak ptesné IVS chapou trzni hodnotu. Lze
pouze dovozovat, ze trzni hodnota by méla byt odhadem rovnovazné ceny. Rovnovazna
cena se vSak muze vyskytovat pouze na dokonalém trhu, pfipadné na trhu, ktery se
dokonalému trhu ptiblizuje. V piipad€ nedokonalého trhu a nehomogenniho zbozi ziejmé
74dna obecngji platna rovnovazna cena neexistuje a nelze ji tedy ani modelové odhadnout.
Souhlasime navic s Tomasem Krabcem, ze i kdyby takova cena byla v idealnim ptipadé
zjistitelna, bézny modelovy aparat (naptiklad vynosové metody) k jejimu zjisténi prosté
nestaci. Trzni hodnota, a plati to zejména pro podniky, nemiize byt tedy bodovym
odhadem né&jaké ,,spravné™ rovnovazné ceny a ve vétSiné piipadii nemize byt ani
bodovym odhadem nejpravdépodobnéjsi ceny. Tvrdime tedy, ze trZzni hodnota podniku
existuje, ale je nezbytna jeji urcita redefinice, pokud za zéklad bereme definici trzni

hodnoty uvedenou v 1VS.

3. 'V navaznosti na pfedchozi text proto navrhujeme, aby trzni hodnota nebyla chapana jako
,odhadovand castka, za kterou by majetek mél byt prodan (should exchange) ... . Podle
naseho nazoru uvedena formulace definice trzni hodnoty v IVS navozuje pifedstavu, Ze
znalec ¢i odhadce indikuje néjakou spravnou cenu. Spravnou vtom smyslu, Ze je
spravnéjsi neZ jiné cenové odhady.

Tato predstava je oviem, jak doklada i praxe v Ceské republice, v podstaté nerealna. Staci
vysokych §kol, protoZze ma na stole tfeba osm znaleckych posudki, které obsahuji rozlicné
vysledky. Prvni vysvétleni je (a je to ve velké Casti pfipadi vysvétleni pravdivé), ze
znalecké posudky nejsou pfili§ kvalitni, pfipadné jsou zcela nekvalitni. Tato skute¢nost
vSak, jak zndmo, zcela nevylucuje, Ze zkuSeny znalec sice sviij vysledek nedokéze
patficne dolozit (a za pfislusnou chabou odménu ani neni ochoten podrobné dolozit), ale

diky jeho dlouholeté zkusenosti nemusi byt vysledny odhad zcela Spatny.
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Kdyz tedy vylou¢ime nekvalitni posudky, je zfejmé, ze i v pfipad¢€, Ze znalci vychazeji
z podobného metodologického zakladu a zpodobnych dat (statistiky, data od
ocenovanych podnikti, Damodaran atd.), tak vétSinou dospivaji k pomérné rozdilnym
vysledkiim. Na zakladé naSich zkuSenosti tvrdime, Ze variabilita vysledkl byva tim vétsi,
¢im mensi podnik je oceflovan. Zastavame také nazor, ze pokud by znalci vyraznéji
sjednotili své postupy napiiklad na zdkladé Ceskych ocenovacich standardl, tak by to

variabilitu vysledkil zmensSilo jen ¢astecné.

Dovolime si proto vyslovit hypotézu, Ze neschopnost znalcii vice sjednotit své odhady,
pokud pracuji nezavisle, nevyplyva ani tolik z jejich nedostate¢né kvalifikace, ale z toho,
ze z4dné spravna hodnota podniku prosté neexistuje. Z toho vSak nemizeme jednoznacné
vyvozovat zaver, ze trzni hodnota jako baze pro ocenovani podniku také neexistuje. Kdyz
se podivdme na véc z blizka, tak vidime, Ze poctivéji pracujici znalec se prosté snazi na
zéklad€¢ ekonomickych kalkulaci pfedev§im metodou DCF odhadnout, jakou cenu by
néjaky hypoteticky standardizovany investor mohl povazovat za pfimétenou. Ponévadz
takovy investor samoziejm¢ muze uvazovat rizné o budoucnosti, rizné¢ kalkulovat

diskontni miru, mohou znalci dospét i riznym vyslednym ocenénim.

TrZzni hodnota podniku pak neni bodovy odhad nejpravdépodobnéjsi ceny, ale pouze
odhad ,,také mozZné*“ ceny, pri¢emZ by tato cema méla byt v posudku stanovena
s néjakym rozumnym rozpétim. Rozumna cena je takovd cena, kterd respektuje
variabilitu je$té rozumnych pfedpokladi, pficemzZ je tfeba se snaZit, aby tato variabilita

nepiekrocila mez, kdy odhad je jesté pouZitelny.

Rozpéti mozné ceny odhadnuté jednotlivym znalcem vSak jeSt€¢ nemusi byt nejlepSim
feSenim, poncévadz toto rozpéti je také jesté zatizeno subjektivnimi postoji a moznostmi
jednotlivého znalce. Objektivizovanéjsi obraz dostaneme jediné tehdy, kdyz odhad
provede vice znalct, kazdy s rozpétim, ¢imz ziskdme urcitou mnozinu moznych rozpéti.
Pak prinik odhadi moZnych rozpéti jednotlivych znalcti je asi nejlepSi moznou indikaci
trzni hodnoty. Z logiky naSich ivah pak plyne, Ze je tfeba rozliSovat individualni odhad
trzni hodnoty a skupinovy odhad trzni hodnoty, pfi¢emz znovu zdlraziiujeme, Ze oba dva
tyto odhady by mély byt srozpétim. Skupinovy odhad trzni hodnoty je vSak spiSe
teoretickd moznost, ktera bude pouzitelnd jen vyjimecné, napiiklad v rdmci soudnich
sport, kdy by se soudce mohl rozhodnout vramci rozpéti obsazeném v nékolika

piesveédcive zpracovanych znaleckych posudki.
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4. Trzni hodnota podniku je tedy, realné nahlizeno, mnozina kvalifikovanych odhadi mozné
ceny na zékladé rizné posuzovaného budouciho vyvoje, riizn¢ strukturovanych vychozich
dat, na zakladé rtznych moznosti jak kalkulovat diskontni miru a jakd kombinace

ocenovacich metod byla pouzita.

5. Individudlné kalkulovana trzni hodnota podniku by pak vychazela z bézné, ale ponckud
poupravené definice trzni hodnoty: Trini hodnota podniku (kalkulovand) je mnoZina
odhadnutych ¢astek, za které by mohl byt podnik sménén k datu ocenéni mezi ochotnym
kupujicim a ochotnym prodavajicim pvi transakci mezi samostatnymi a nezdvislymi
partnery po ndleZitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné
a bez natlaku. Predpokldda se pfitom, Ze odhad byl proveden s vyuzitim bézné

doporucovanych a uznavanych poznatki a s nalezitou odbornou péci.

6. ZvlaStnim problémem u trzni hodnoty podniku je predpoklad nejlepsiho vyuziti. Tento
ptedpoklad je, jak zndmo, nedilnou soucasti zakladni definice trzni hodnoty. NejlepSim
vyuzitim v ramci ocefiovani nemovitosti se zabyval napf. V. Melen (2006). Nejde o
jednoduchou zalezitost, ale v principu by uplatnéni tohoto pozadavku u ocenovani

nemovitosti nemélo byt zase tak slozité.

Jind situace je u ocenovani podniku. Zde vladnou ponékud rozpaky nad moZnosti
definovat trzni hodnotu. Naslednym pozadavkem na nejlepsi vyuZiti se dostupna literatura
piili§ nezabyva. Je vSak znamou skuteCnosti, které¢ se nékdy chytaji 1 CeSti znalci, Ze
v anglosaskych zemich, pfedevSim v severni Americe, se pozadavek na nejlepsi vyuziti
pfi ocenovani podniku uplatiiuje piedev§im tak, ze se znalec pokousi optimalizovat
kapitalovou strukturu. Problém vSak vidime vtom, jakym zplisobem se to provadi

(podrobné;ji viz Matik-Matikova, 2010):

a) Za odhad optima kapitalové struktury se povazuje prumérna kapitalova struktura
podobnych spolecnosti. Podle naseho nazoru se jednd o piiblizné feSeni, které
muze mit svilj vyznam jen tehdy, pokud se zadluzeni podobnych spolecnosti

pohybuje v n&jakém uzsim ramci. Pokud je vSak rozptyl zadluzeni vysoky, pak

nepovazujeme za piili§ podlozené pouzit primérnou hodnotu jako optimum.

b) Uzivatelé casto piehlizeji nekonzistenci takto zvolené kapitalové struktury
pro diskontni miru s finanénim planem. Jinak feceno, pokud do budoucna zvolim

jinou kapitalovou strukturu, nez podnik zatim ma, je nutno uvést tuto zménu do
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souladu s finan¢nim planem, ze kterého vynosové ocenéni vychazi. Jinak se jedna

0 zcela chybné ocenéni.

C) V dnesni turbulentni dobé nelze prehlizet, Ze snaha zadluzovat podnik pouze
z divodu zvySovani odhadu jeho hodnoty mize byt nebezpecna. Vyssi zadluzeni
muze podnik vyznamné ohrozit v ptipad¢, ze dojde k vykyviim jeho hospodaiské
¢innosti. Na druhé strané¢ nemusi byt ptfipadny vliv vyssiho zadluZeni na hodnotu
podniku viilbec zaznamenan, pokud dany podnik neni akciovou spolecnosti, jejiz

akcie jsou obchodovany na burze.

Z uvedenych divodi bychom doporucovali zachazet s optimalizaci kapitalové struktury
V ramci napliiovani zasady nejlepsiho vyuziti radéji velmi opatrn€. Pohled do znaleckych
posudkii zpracovavanych v na$i republice také ukazuje, Ze pokusy o optimalizaci

kapitalové struktury v nazna¢eném smyslu nejsou pfilis§ Casté.

Z uvedeného zdanlivé vyplyva, a také jsme to tak v nasem predchozim ¢lanku zminovali,
ze pti hledani trzni hodnoty podniku jde spiSe o trzni hodnotu stavajiciho vyuziti. Blizsi
pohled vSak ukazuje, Zze tomu tak zcela neni. Pokud totiz znalec pfi oceniovani podniku
postupuje spravng, tak provadi nékteré tikony, které Ize povazovat za soucést snahy o lepsi

vyuziti majetku:

e Znalec by mél vzdy posuzovat vyuziti majetku pro zakladni business podniku a
vyclenovat majetek, ktery se zakladnim businessem bud’ viibec nesouvisi, nebo je
v podniku ve vétsi mife, nez je nezbytné nutné. Tento majetek by mél byt bud’

prodan, pronajat nebo piipadné zlikvidovan.

o Zikladem ocenéni podniku, ktery neni ve zcela Spatném stavu, by mélo byt
vyCisleni jeho vynosové hodnoty a porovnani s hodnotou likvida¢ni. Pokud
likvidacni hodnota bude vys$$i nez vynosova, a podnik tedy neni schopen sviij
majetek vyuzivat dostatecné efektivné a neni ani nadéje na vyraznou zmeénu, je

Ve

tteba zvazit, zda neni vyhodné&j$i ¢innost zastavit a majetek odprodat.

Podle naseho néazoru je tézko ptedstavitelné, ze by znalec mohl zdsadnim zplsobem
podnik optimalizovat a dospét tak skutecné k nejlepSimu moznému vyuziti. Lze se vSak
setkat s tim, a povazujeme to za spravné, ze znalec se pfi analyze ¢innosti podniku setka
s n¢kterymi diléimi projevy vyrazné nehospodarnosti. Podnik naptiklad vykazuje o hodné
niz$i produktivitu prace nez jeho konkurenti, pficemz pii navstéve podniku zjistime, ze se

jeho pracovnici praveé neptrediou. Pak je asi na misté uvazovat o tom, ze novy majitel by
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rychle hledal cestu, jak tuto produktivitu zvysit. V praxi by bylo jist€ mozné najit i
podobné dalsi ptipady.

Z uvedenych divodl zastdvame nazor, ze pii ocetlovani podniku se nemiize jednat o
zéasadu nejlepsiho vyuziti, ale pouze o zdsadu pravdépodobného vyuZiti investovaného
kapitalu. Jednalo by se tedy o zasadu, podle které by byl podnik ocenén z hlediska
raciondlné¢ uvazujiciho a hospodaticiho investora, ale kterd by nevyzadovala od znalce

hledat nejvyssi dosazitelnou hodnotu podniku.

Z uvedeného tedy miizeme vyvodit jednoduchy zavér. Podle naSeho nazoru je
spravné, aby i u nas znalec hledal trZni hodnotu podniku s tim, Ze se jedna o odhad ceny,
za kterou by podnik nikoliv mél, ale mohl byt prodan, odhad by mél byt proveden
s vhodné zvolenym rozpétim a méla by byt uplatnéna zasada, nikoliv nejlepSiho, ale

pravdépodobného vyuziti.
3. Netrzni baze hodnoty

Je tfeba pfipomenout, ze ocenéni na bazi trhu neni zdaleka jedinym zpisobem
ocenéni. Obecné lze fici, Ze rozhodujicim zpiisobem ocenéni podniku je ocenéni z pohledu
konkrétniho subjektu. Investor si prosté odhadne, jaké vynosy z urcité investice dokaze ziskat
a chce-li investici ocenit, mize vybrat nejlepsi variantu pouziti svych prostfedkt a odhadnout,
jakou vynosnost zde mtize o¢ekavat. Kdyz tuto vynosnost pouzije jako diskontni miru, mize
propocitat hodnotu uvazovaného projektu, ¢i podniku, ktery by mohl koupit. Podle n€kterych
odbornikii (Matschke, 2007) se jedna o jediné realné ocenéni. Konkrétni subjekt posuzuje
situaci podle svého uvazeni a pro své skute¢né potieby, pro své rozhodovani. Je to zifejme
ponékud jina situace, neZ kdyZz znalec podle své Uvahy simuluje hodnoceni jakéhosi
typizovaného, hypotetického subjektu na trhu. Skute¢ny subjekt potiebuje podklady pro své

rozhodnuti.

Uvedené skutecnosti nachazeji sviij odraz i v ocenovacich standardech. Mezinarodni
oceniovaci standardy hovofi o netrZznich bazich hodnoty, Némci maji svou Kolinskou Skolu
(Matik 2011). K netrznim béazim hodnoty je vSak tfeba pocitat i hodnotu pro vSechny -

pfedevsim objektivizovanou hodnotu.

3.1. Netrzni baze hodnoty v Mezinarodnich ocefovacich standardech

Mezinarodni ocenovaci standardy z roku 2011 rozliSuji obecné tii kategorie bazi

hodnoty (IVS Framework, odst. 28):
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1. Prvni kategorii predstavuje nejpravdépodobnéjsi cena, ktera by byla dosazena pfii

hypotetické smén¢ na volném a otevieném trhu. Do této kategorie spada trZzni hodnota.

Druhé kategorie predstavuje uzitky plynouci z drZeni aktiva. Tato hodnota je specificka
pro konkrétni subjekt a nemusi byt relevantni pro ucastniky trhu obecné€. Spadaji sem tyto

kategorie:

a) Investicni hodnota (investment value), tzn. pohled na hodnotu z hlediska
konkrétniho subjektu. Jedna se o hodnotu plynouci ze stavajici nebo zamyslené drzby
aktiva (podniku), a nemusi tedy byt nutn¢ spojena s jeho prodejem. Investicni hodnota
dle IVS odpovida podle naSeho ndzoru meznim (rozhodovacim) hodnotam dle

Kolinské skoly.

b) Specialni hodnota (special value) je ¢astka, ktera odrazi konkrétni vlastnosti aktiva,
které maji hodnotu jen pro konkrétniho kupujiciho (tzv. specidlniho kupujiciho). Tento
specialni kupujici mé z vlastnictvi daného aktiva urcité vyhody, které ostatni kupujici
na trhu nemaji, a aktivum je proto pro né¢ho atraktivnéjsi nez pro ostatni kupujici.
Muze se jednat napiiklad o vlastnosti fyzické, geografické, ekonomické nebo pravni.

(IVS Framework, odst. 44 az 47).

Synergicka hodnota (synergistic value) je vymezena jako ,,dodate¢ny prvek hodnoty
vytvofeny kombinaci dvou a vice majetkovych podilt, kdy tato kombinace mé vyssi
hodnotu nez suma jednotlivych podilt. Pokud je synergicka hodnota dosazitelna jen
pro specifického kupujiciho, je chéapana jako ptiklad specialni hodnoty (IVS

Framework, odst. 48).

3. Tieti skupina indikuje cenu, ktera by byla rozumné dosazitelna pii sméné aktiva mezi

dvéma specifickymi stranami. Tyto strany mohou byt nepropojené a mohou jednat
nezévisle. Na rozdil od trzni hodnoty neni vSak majetek nezbytné vystaven na SirSim trhu
a dohodnuta cena miiZze odrazet specifické vyhody nebo nevyhody z vlastnictvi aktiva pro

zGcastnéné strany a nikoli pro trh obecné. Do této skupiny patii spravedliva hodnota.

Spravedliva hodnota (fair value) je pon€kud komplikovanym piipadem hodnoty,
protoze nema jednoznacny vyznam. V IVS 2011 je vymezena jako ,,odhadovanad cena pro
prevod aktiva nebo zdavazku mezi urcitymi informovanymi a ochotnymi stranami, kterd
odrazi prislusné zajmy téchto stran® (IVS Framework, odst. 39). 1VS vyslovné uvadi, ze
jde o Sirsi pojem nez trzni hodnota (IVS Framework, odst. 42). V nékterych piipadech

mize byt pro dvé strany spravedliva cena pravé na urovni trzni hodnoty. Mohou ale
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existovat ptipady, kdy ocenéni na bazi fair value bude brat v ivahu faktory, které do trzni
hodnoty nesméji byt promitany. Jako ptiklad lze uvést zvlastni synergie mezi dvéma
specifickymi stranami, které mohou znamenat, Ze cena, kterd je spravedlivd mezi t€émito
konkrétnimi stranami, bude jind, nez by byla cena dosazena na $irSim trhu. Naopak trzni
hodnota vyzaduje, aby byl vyloucen jakykoli prvek zvlastni hodnoty, jako je naptiklad
hodnota synergicka. VSimnéme si, ze spravedliva hodnota vtomto pojeti v podstaté

odpovida konceptu Kolinské Skoly, tedy takzvané rozhod¢i hodnoté (Schiedswert).

Pojem fair value je vSak dnes také Casto pouzivan v ti€etnim vykaznictvi (v ¢eské ucetni
terminologii je piekladan jako realna hodnota). Tento pojem ma blize k trzni hodnoté a
IVS 2011 vyslovné uvadéji, ze definice fair value pro IFRS je odlisSna od definice fair

value v ocenovacich standardech (IVS Framework, odst. 40).

Standard dale pfipousti, Ze oceflovani mlZe vyZzadovat dalsi baze hodnoty. Mohou to

byt naptiklad ptipady, které jsou stanoveny zdkonem, jinymi formami regulace nebo

smlouvou. Zakonné baze hodnoty jsou Casto definovany pro danové ucely. IVS do této oblasti

fadi i baze hodnoty pro IFRS. Tyto dalsi baze hodnoty mohou vyzadovat jiné ocenovaci

ptistupy, nez ty, které jsou popsané v 1VS.

Standard VS zroku 2007 dale uvadi jesté tfi priklady Casto pouzivanych termint

,hodnota®, u kterych vsak zduraznuje, ze nejsou dal§imi samostatnymi bazemi hodnoty, ale

predpoklady, se kterymi se rizné baze hodnoty spojuji (IVS 2, 2007, odst. 6.9):

1.

Hodnota pokracujiciho podniku (going concern value): popisuje situaci, kdy je cely
podnik pfevadén jako funkéni provozni jednotka. Opakem je hodnota podniku, ktery jiz

dale nebude fungovat, nebo hodnota aktiva, které¢ bude prodano samostatn¢.

Likvida¢ni hodnota (liquidation value): popisuje situaci, kdy je skupina aktiv
fungujicich dohromady nabidnuta k odprodeji po castech, obvykle s ndslednym
ukoncenim provozu podniku. V ¢asti GN 6 vénované specialné ocenovani podniku (0dst.
5.7.1.1) je pak uptfesnéno, Ze pii likvidaci podniku se hodnota podniku snizuje o

souvisejici naklady (tj. prodejni poplatky, souvisejici administrativni naklady, dan¢ atd.).

Zbytkova hodnota (salvage value): jde o hodnotu majetku, ktery dosahl konce svoji
zivotnosti v ramci Ucelu, pro ktery byl vyroben. Muze mit vSak dale hodnotu pro

alternativni pouziti nebo pro recyklaci.

IVS 2011 sice neni takto konkrétni, ale uvadi v podobném duchu jen piiklady obecnéji

vymezenych predpokladi, se kterymi je tieba zvolené baze spojit.
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Mezi netrzni baze hodnoty navrhujeme zatadit i némecky koncept objektivizované

hodnoty.

3.2. Objektivizovana hodnota

Jiz pted lety se vSak odbornici v némecky hovoficich zemich shodli k litosti mnoha
odhadcii na tom, Ze objektivni hodnota v podstaté neexistuje, ze hodnota neni objektivni

vlastnosti podniku. Odhadci proto zacali pracovat s pojmem ,,0bjektivizovana* hodnota.

Podle némeckych ocenovacich standardi je objektivizovana hodnota definovana takto
(IDW 8S1): ,, Objektivizovana hodnota (ném. der objektivierte Unternehmenswert) predstavuje
typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, kterd je stanovena
Z pohledu tuzemske osoby — viastnika (nebo skupiny viastnikii), neomezené podléhajici danim,
pricemz tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat
V nezménéném konceptu, pri vyuZiti realistickych ocekdvani v ramci trznich moznosti, rizik a

dalsich vlivu piisobicich na hodnotu podniku “.

Cilem je dosdhnout co nejvétsi reprodukovatelnosti ocenéni. Tyto zdsady jsou

nasledujici (Srov. WP Handbuch 2008, dil II, IDW 2007, bod 76-82; IDW Standard 2007):

1.  Objektivizovana hodnota podniku ptedstavuje hodnotu budoucich vynost z hlediska
vlastnika, kterou 1ze snadno nezavisle prezkoumat a ktera se vypocte pfi
. pokracovani podniku v ¢innosti pfi nezménéném podnikovém konceptu,

. zohlednéni vSech realistickych budoucich o¢ekévani v rdmci trznich Sanci a rizik
. a zohlednéni finan¢nich moznosti podniku a dalSich faktort.

2. Definice objektivizované hodnoty podniku zdiraziiuje nezavislost budoucich finan¢nich
prebytkil na (Cisté) subjektivnich charakteristikdch a moznostech konkrétniho vlastnika
resp. rozhodujici vyznam potencidlu, ktery méa podnik k rozhodujicimu dni ocenéni.

3. Podnikovy koncept je zidkladem zpravidla stfednédobého podnikového planovani.
Ristova ocekavani podnikovych planit by méla byt vsouladu s progndézami
odvoditelnymi z trznich dat a informaci v rdmci branze.

4.  Protoze jsou pro ocenéni relevantni osobni vynosové dang, je pii urceni objektivizované
hodnoty podniku nutné ucéelové typizovat danové zatiZeni v zavislosti na konkrétnim
davodu, pro ktery se objektivizované ocenéni zpracovava.

5. Protoze se ocenéni podniku zaklad4 na vynosové sile podniku k rozhodnému dni, ma
ohraniceni disponibilniho nebo realizovatelné¢ho potencialu znacny vyznam. V zésadé se

disponibilni vynosova sila odvozuje z vynosovych faktori. Mozné, ale dosud
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nezavedené¢ zmény (napf. rozsifujici investice nebo desinvestice) nebo opatfeni dosud
nedokumentovana v podnikovém planu a finanéni prebytky, které z toho pravdépodobné
plynou, se proto pfi ocenéni nezohlediiuji. Jejich zohlednéni by bylo také v rozporu se
zékladni myslenkou koFenové teorie Spolkového soudniho dvora, podle niz se pozd¢€jsi
vyvoj (zde dilezité rozsSifujici investice/desinvestice) promita jen tehdy, kdyz jeho
koteny sahaji pted rozhodny den ocenéni.

6. Kocenitelné vynosové sile patii jen takové vynosové Sance a opatieni, které byly
k rozhodnému dni jiZz zavedené nebo dokumentované v podnikovém Kkonceptu.
Népady samy o sobé se vramci urceni objektivizované hodnoty podniku neoceiuji.
Pravo v této souvislosti vyzaduje ,,odhad zalozeny na prokazatelnych skute¢nostech®.
Za pouzitelné vymezeni rozsahu podniku je mozné u akciovych spolecnosti povazovat
dozor¢i radou schvalené zaméry a jejich zobrazeni v podnikovych planech schvalenych
téz dozorci radou.

Koncepce objektivizované hodnoty se tedy od ostatnich ocenéni dost odliSuje, ale 1ze
najit sty¢né body. V prvnim stupni bere v tivahu jen vSeobecné uznavané skutecnosti, které
jsou relevantni k datu ocenéni. V druhém stupni se pak piihlizi k faktim, kterd maji vliv na
ocenéni, jsou obecné znama, i kdyZz se tykaji budoucnosti, ale jejich pisobeni nemusi byt
jednoznaéné. Az ve tfetim stupni 1ze do ocenéni promitnout ryze subjektivni hlediska, jak je

tomu u investi¢ni hodnoty.

Naskytd se otazka, jaky je vztah mezi objektivizovanou hodnotou a trzni hodnotou.
Trzni hodnotu mizeme také chapat jako urcitou formu objektivizace. Objektivni je evidentné
to, co existuje nezavisle na naSem védomi a pfipadné na naSem rozhodovani. Objektivizaci lze
rozumét postup zaloZzeny na datech, kterd jsou nezavisld na konkrétnim znalci nebo
investorovi, a na obecné pfijimanych metodach. Je ziejmé, Ze objektivizace prostfednictvim
metod je viceméné obdobna jak u trzni hodnoty, tak u hodnoty objektivizované. Objektivizace

dat miize byt, alespon podle naseho nézoru, provadéna dvéma zakladnimi zptsoby.

Prvnim je pouziti dat z trhu, pfedevsim z trhu kapitalového. Pii pouZiti t€chto dat ndm
objektivizovana a trzni hodnota do zna¢né miry splyvaji. Nesplyvaji vSak zcela, protozZe
objektivizovana hodnota je v zasad¢ postavena na setrvani ve stavajicim konceptu podniku,
trzni hodnota miize vychézet i z pfedpokladané zasadni zmény konceptu podniku, pokud je

tato zmeéna zndma a v zdsadé akceptovana trhem.

Objektivizace vSak muze mit jesté dalsi formu, a tou jsou odbornou veiejnosti piijaté

uzance. Tyto uzance pfijimame zejména tehdy, kdyz dostupna data nejsou k dispozici nebo
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neni zcela jasné, ktery zdroj dat pouzit. Jako ptiklad Ize uvést némecky standard IDW S1,
ktery pracuje s uzanci, ze budeme pfi ocenéni uplatiiovat i dan¢ placené vlastniky. Posledni
uzanci v Némecku uplatiiovanou je sazba 35%. Za uzance lze povazovat i fadu dalSich zasad

uplatnovanych v ramci objektivizované hodnoty.

Je tieba také zdlraznit, a z uvedenych definic to vyplyva, ze objektivizovana hodnota
neaspiruje na to, aby byla dobrym odhadem pravdépodobné prodejni ceny. Konkrétni data
z transakci s velkymi némeckymi podniky naznacuji, ze realizované ceny byly ¢asto vyssi nez
znalci uréend objektivizovand hodnota. U perspektivnich podnikii 1ze tuto relaci celkem
logicky ocekavat.

Naznacenou tivahu mtiizeme znazornit jednoduchym schématem.

Obr. 5: Vztah trzni a objektivizované hodnoty

Trznidata [—®{ Trzni hodnota ;
/ Mira trznosti

Objektivizace

ocenéni

Typizace, Objektivizovana
uzance —» hodnota

Objektivizovanou hodnotou doporucujeme pouzit pro mensi a stiedni podniky, kde je
"vzdalenost" k zapadnim kapitdlovym trhiim ptece jen jiz pfili§ velika na to, abychom zde
hledali srovnatelné podniky. V ptipadé vétSich ceskych podnikid neni také srovnani s

investicemi na kapitalovych trzich prosto problémil, ptece jen se vSak jevi jako ptijatelng;si.
4, Zavérecna doporuceni

Pro ocenovani podniku doporucujeme pouzivat nasledujici hodnotové baze:

1. TrZni hodnotu, ale redefinovanou jako mnoZinu cen, za které by podnik mohl (nikoliv
tedy mél) byt prodan. Odhad by mél byt proveden s rozpétim. Pouziti: Ocenéni vétSich

¢eskych podnik pro velkou ¢ast podnétt, které mohou v hospodaiském zivoté nastat.
2. Objektivizovanou hodnotu pro mensi podniky a pro ptipady riznych spord.

3. Investi¢ni hodnotu jako vychodisko pro rozhodovani z pohledu jednotlivych stran

ucastnych na hospodarskych transakcich.
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4.

Spravedlivou value jako zaklad pro feSeni spord. Vyhodou je zde snaha respektovat
specifické zajmy a moznosti stran ucastnych na sporu. Podminkou je redlnd moznost

zajmy stran zohlednit. Naptiklad dostatecna informovanost.
Z 1IVS je mozné prevzit i pojem specifické hodnoty a synergické hodnoty.

Uvedené baze by pak byly modifikovany v jednotlivych ptipadech podle toho, zda jde

zéaroven o going concern hodnotu, ¢i hodnotu likvidacéni.
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Value basis for business valuation — still an open problem

ABSTRACT

The article recapitulates definitions of value basis stated in various international and foreign
valuation standards. Further usability market value for business is widely discussed. On the
one hand market value of an European firm is a problem due to uniqueness of each firm
without adequate market but on the other hand authors of the article do not agree with opinion
that market value of a business does not exist at all. The result is a recommendation to
moderately reformulate the market value definition for business. The article concludes by

proposal of value basis suitable for business valuation in the Czech conditions.

Key words: value, business valuation, value base, market value, investment value, fair value
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