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Predmluva

. Myslim, ze vétsinu utrap si lidé zpiisobuji chybnymi odhady o hodnoté véci.

Benjamin Franklin

Pocitame jako divi, ale pfiznejme si, Ze prava podstata nasi prace nam mnohdy unika. Chceme
se hlavné 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 obh4jit.
Clovéka az mrazi, kdyz vidi, jak se nejen ekonomiéti laici, ale i specialisté na ocefiovani aktiv
domnivaji — a néktefi tomu dokonce upiimné veéii —, ze prostiednictvim moderni finan¢ni 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 dokazeme osvojit, tim vEtsi ambice vétSinou mame v odhadu té ,,spravné
hodnoty* a tim vétsi sebevédomi nam metody exaktni védy poskytuji. Malokdo ztistava relati-
vistou v otdzce moznosti naseho poznani a praktickych aplikaci modernich védeckych metod
v ocenovani aktiv. Pravé pfi 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 kontinentalni Evropé na popularité. V pfipadé
odhadu trzni hodnoty podniku a véci hromadnych se o obecné platné ¢astce, jak byva vysledek
nejcastéji interpretovan, bohuzel hovofit neda. Modely redukujici svét na odosobnény, efek-
tivni kapitalovy trh, dosahujici rovnovahy na zéklad¢ fundamentalnich faktord, se dostaly do
slepé uli¢ky, kterou rozpoznaly jiz v Sedesatych letech minulého stoleti autofi funkcionalni-
ho ocenovani aktiv, sdruzeni pfedevsim ve skupiné tzv. kolinské Skoly, znamé i v nasi zemi.
V Ceské republice pro ,,divoké poitani® nemél — az na skute¢né drobné vyjimky pod rozli-
Sovaci schopnosti bézné praxe — doposud nikdo ¢as zamyslet se nad samotnou podstatou nasi
ocenovatelské prace.

Tato publikace ma za cil vyjasnit vztah mezi i¢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
hospodarskych aktiv potfebujeme znat z mnoha divodi a za riznymi ucely, a proto dochazi
ke standardizaci téchto vice ¢i méné &asto se opakujicich ¢innosti. Ceska republika prozatim
soubor pravidel, ktera 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 uzivateld vysledkl téchto expertiz, pro-
toze je jen st¢zi mozno dovodit skutecnou vypovidaci schopnost ¢iselného vysledku. Zde se
proto budeme inspirovat v zahrani¢nich zkuSenostech.

Nezastiram, ze zpiisob, kterym je k problematice pfistoupeno, nemusi byt na prvni pohled
zcela konformni vzhledem k béznému chapani problematiky; také jsem byl diive zastancem
vSeobjimajicich matematickych pfistupti a modelovani vzdalenych realité. Studiem funk-
cionalni koncepce ohodnocovani podniku, ktera je zhruba Ctyficet let po svém vzniku zpfi-
stupnéna diky této knize i odborné vefejnosti v Ceské republice, je kone¢né nase disciplina
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systematizovana zptisobem vychazejicim z evropské praxe a reagujicim na praktické potieby
jak nas ocenovateld, tak Sirokého spektra nasich klientt. Tato kniha nema za cil jakkoliv ménit
zab&hnutou praxi. Jeji ambice jsou skromnéjsi: kéz by poskytla komplexnéjsi pohled na pro-
blematiku ocenovani hromadnych aktiv a informovala zainteresované ctenare o alternativach
k zavadéjicimu eklekticismu finanéni teorie.

S naméty 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

Ocefiovani podniku je tématem, jehoZ potiebnost poznala teorie a praxe v Ceské, respektive
tehdy jesté Ceskoslovenské republice, pied vice nez dvaceti lety. Zacatky byly pionyrské a ti,
kdo se v této dobé¢ zabyvali oceniovanim podniku, jen postupné a velmi zvolna ziskavali zku-
Senosti, jak k tomuto nelehkému ukolu pfistoupit. Od t¢ doby uplynula jiz fada let a také doslo
k masivnimu pohybu majetku podnikti. Dnesni doba, kterd je v poslednich mésicich spojena
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 piipravil pro ¢tenafe a zajemce o ,,kralovskou* disciplinu oceniovani podniku
pozoruhodnou publikaci, ktera — podle mého nazoru — zatim v éeském prostiedi nevznikla. Pfi-
tom jsem po jejim piecteni dospéla k zavéru, ze by bylo uzitecné, aby se stala nedilnou soucasti
literatury, ktera je pro ucely vzdélavani v této oblasti pouzivana, nebot’ pfinasi systemizaci této
discipliny opirajici se jak o svétovou teorii a praxi, tak o praktické zkuSenosti ocenovatelt.

Autor publikace s védomim narocnosti tématu moderni mezioborové védy usiluje o maxi-
malni vstiicnost vici Ctenafi; proto je jiz na prvnich strankach zafazena terminologie a objas-
néni regulaéniho ramce. Zadny &tenaf by nemél ponechat stranou pozornosti poznamku tykajici
se vymezeni podniku jako hromadného aktiva. Zakladni teoreticky ramec publikace vytvari
prvni kapitola, v niz autor pfibliZzuje podstatu neoklasické teorie a zasazuje ji do ramce oce-
fiovani podniku. Casto opomijena vazba Giéelu a funkce ocenéni je podtrzena v nasledujicich
Castech prace; autor objasnuje podstatu metod diskontu cash flow, které jsou odvozovany od
budoucich uzitkl ziskanych investorem prevedenych na souc¢asnou hodnotu. Model nazyvany
DCF (discounted cash flow) je zaloZen na ptedpokladech, které v podminkéach Ceské republiky
budou splnény spise vyjimecné; v tomto kontextu je pak upozornéno na definici trzni hodnoty
podle IVS. Ctenafi by nemélo uniknout ani rozliseni pojmi tykajicich se elementarni podstaty
pfedmétu ocenovani, a to podniku, véci hromadné a firmy; v téchto pasazich jsou predevsim
pfipomenuty myslenky Coase (1937), ktery za tvahu o podniku — véci hromadné vyznacu-
jici se primarnim goodwillem zvySujicim hodnotu funkéniho celku — ziskal Nobelovu cenu.
Z pohledu discipliny oceiiovani podniku spatiuji podstatné rozliSeni, respektive upozornéni,
na finan€ni ocefiovani aktiv, kde vychodiskem je neoklasicka teorie dokonalého kapitalového
trhu chicagské univerzity zalozena na predpokladu, ze ceny akcii v realném case zohlednuji
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
dochazelo ke vzniku ,,bublin® nebo distorzim hypote¢niho trhu, kterych jsme svédky v téchto
dnech. Kromé finan¢niho oceniovani aktiv, které je spojeno s anglickym oznacenim appraisal
nebo némeckym pojmem Preisfindung, rozlisujeme jesté¢ ohodnocovani podniku (Valuation,
Bewertung) — podnik, véc hromadna.

Samostatna pozornost je vénovana standardizaci postupl ocenovani podniku, podtrzeni vaz-
by postupu na ucel ocenéni a nékteré dalsi predpoklady. Prave zde lze spatfovat vyznamny pfi-
nos publikace pro praxi, kdy reflexe téchto skutec¢nosti by vyznamnou mérou pfispéla nejen ke
zkvalitnéni, ale i ke zvySeni irovné odhadcovské praxe pii védomi specifik, pravniho prostiedi
atd. ¢eského trhu s podniky. Autor také, mimo jiné, upozoriiuje na urc¢itd nebezpeci plynouci

vvvvvv

zahrne, tim pfesn¢jsi vysledek ziska; bohuzel, tuto zkuSenost mohu jen potvrdit.
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Tomas Krabec pripravil publikaci, ktera dle mého soudu reflektuje vyvoj discipliny oceio-
vani podniku od pocatku 90. let minulého stoleti, kdy jeji potieba vznikla v souvislosti s deeta-
tizaci a privatizaci statniho majetku. Upozortiuje na dulezité teoretické souvislosti a predevsim
na klicovy problém neoklasické teorie efektivnich kapitalovych trhi. Mozna, Ze soucasna 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 prave
nerealny predpoklad efektivnich trhi a chovani investort vede k deformacim majicim zhoubné
nasledky pro celou spole¢nost.

Ackoliv mozna ti ¢tenafi, ktefi hledaji navod ¢i jakousi ,,kucharku® pro odhad hodnoty pod-
niku, budou touto publikaci prekvapeni, povazuji jeji peclivé prostudovani za nezbytny pied-
poklad spravnych uvah 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 realném zvazovani disledkl a predevSim nekritickém piebirani podklada
z ruznych internetovych zdrojd, aniz bychom znali piivod, respektive metodické zpracovani
velicin, které mnohdy zcela zasadn¢ ovliviiuji vysledek prace; a nejen to.

Veétim, ze tato publikace piispéje k zamysleni nad Cisly, ktera casto mechanicky pocitame.
Pteji ji také hodné ctenari.

Prof. Ing. Eva Kislingerova, CSc.
Vysoka skola ekonomicka v Praze
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Vybrané problémy ocerovani
podnik{ v Ceské republice

¢

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

Matschke, Brosel, 2007

1. Terminologie pouZivana v ¢estiné
a v Ceské republice

Ocefiovani 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 ,,ocenovani®, jak se v pru-
behu devadesatych let minulého stoleti ustalil i v oblasti bézné odborné diskuse (viz Matik
a kol., 2007 a souvisejici, Cesky psana literatura), zcela presn¢ neodpovida dlouhodobé usta-
lené zahrani¢ni praxi. Zatimco ,,ocefiovani primarné souvisi se stanovenim ceny — tj. nikoliv
odhadem hodnoty — pro dany, konkrétni ucel, naptiklad pro ureni danové povinnosti, v drtivé
veétsing piipadil toto ,,ocenéni neni potieba a neni ani na misté. V pfipadech reglementova-
nych obchodnim pravem se odhaduje hodnota — nedohodnou-li se zicastnéné strany jinak nebo
nejsou-li relevantni dalsi specifika pfipadu. Muzeme se domnivat, ze je-li vysledek spravny,
terminologické nuance mizeme velkoryse pichlizet. Bohuzel, ve vétSiné piipada praktickych
ocenéni tomu tak neni. Kdo je na viné? Neuméji ocenovatelé pocitat? Nebo je vétSina ocenéni
predem podvod?

Nikoliv. Hlavni divod, pro¢ tomu tak je a proc byla sepsana i tato publikace, spociva v nedo-
state¢ném ¢i nespravném vyuzivani standardl pro ocenovani (ohodnocovani) aktiv. Vysledek
drtivé vétsiny ocenéni podnikil v Ceské republice je autory hrdé povazovan za trzni hodnotu &i
za obvyklou cenu tohoto podniku.

Dale bude podrobné a na pozadi teoretickych exkurzii do oblasti fundamentalni ekono-
mické teorie a teorie trhu vysvétleno, Ze vysledkem tzv. trznich ocenéni v maximalni mozné
mife vyuZivajicich trznich dat nemusi nutné byt a v podminkach Ceské republiky vétsinou ani
nebude trzni hodnota, ktera by odpovidala defini¢nimu vymezeni tohoto pojmu obsazenému
v Mezinarodnich ocefiovacich standardech. Prozatim v Ceské republice vétsinou stacilo pie-
psani jedné rozvité véty z publikace Matik a kol. (2003 nebo 2007) a maximalné jesté odvo-
lavka na ,,highest and best use*, nejlépe rovnou v anglictiné. Samoziejmé 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 dalsim problémem,
jehoz souvislostmi je nutné se stale vice zabyvat a jimz je tzv. ,,provadéni ocenovani®.

Terminologické problémy nachazime i v jinych oblastech teorie podnikovych financi;
typickym prikladem je pouzivani nazvu ,firma* pro to, co je ve smyslu obchodniho zédkoniku
,,podnik®.

Je potieba mit na paméti, ze terminologicky korektni je v souladu se svétovou praxi pouziti
terminu ocenovani jen v pripadech, kdy dochazi ke stanoveni ceny, pfedevsim tedy ve vztahu
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k danovym a jinym uceliim, 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 potrebach definovanych pravé Standardy hodnoty (International
Valuation Standards — dale jako IVS, 2007, standard IDW S 1 z roku 2008 a dalsi soubory
standardd hodnoty).

Ocenovani (ohodnocovani) miizeme chapat jako zastfeSujici pojem pro interdisciplinarni
analyzu predmétu ocenéni (také objektu ocenéni, Bewertungsobjekt ve smyslu Matschke, Bro-
sel, 2007), které provadi k tomu opravnény ocenovatel. Ocenovatelem, a tedy nikoliv subjek-
tem ocenéni, mize byt v Ceské republice kazda fyzicka &i pravnicka osoba, ktera mé k tako-
véto ¢innosti opravnéni. Ocenovani je tedy ceskymi teoretiky této discipliny vnimano spiSe
jako obecny pojem, ktery v sobé zahrnuje jednak ocenovani (v uzsim slova smyslu) a jednak
ohodnocovani (srovnej in: Mafik 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 néjz ho objednatel (zadavatel) ocenéni (také Bewertungs-
subjekt, subjekt ocenéni, jedna-li se zaroven o subjekt zii€astnény na transakci, opét dle Ma-
tschke, Brosel, 2007) zamysli pouzit. Subjekty ocenéni ¢asto nemaji ohledné vyse stanovené
¢astky shodné predstavy, nebot’ se mize jednat napiiklad o potencialniho budouciho kupuji-
ciho a budouciho prodavajiciho. Tyto ,,strany konfliktu“ (konfligierende Parteien nebo také
Konfliktparteien, tamtéz) zlstavaji subjekty ocenéni i v piipade, Zze ocenéni provadi externi
ocenovatel nebo je-li zadavatelem ocenéni tieti strana, napiiklad soud ¢i statni organ. Nekteri
autofi zastavaji nazor (Born, 2003), Ze externi ocefiovatel plnici roli neutralniho znalce muze
plnit ulohu subjektu ocenéni, protoze provadi analyzy ze svého subjektivniho pohledu. Tato
interpretace ovsem neni v souladu s hlavnim teoreticko-aplikacnim proudem funkcionalniho
ocenovani aktiv, kterym se budeme dale podrobn¢ zabyvat (Moxter, 1990, Gorny, 2002, Hel-
bling, 1998, Matschke, Brosel, 2007).

Pfinejmensim v ¢estiné plati, Ze terminologii ocenovani ovliviiuje ekonomicka (a financni)
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, zdkon o ocenovani majetku), odborna literatura a pieklady zahranic-
nich ocenovacich standardd, které jsou v§ak mnohdy nepfesné, coz je, jak se mizeme domnivat,
opét zplsobeno historicky dlouhodobé zazitou terminologii vychazejici ze zakonné regulace.
Ve svétové praxi je mozno odlisit dvé terminologické roviny:

e ocenovani — Preisfindung, Appraisal, souvisi hlavné s danovou regulaci, oceiiovatel sku-
te¢né urditym zptisobem stanovuje cenu platnou pro dany uéel, v Ceské republice je situace
obdobn4;

e ohodnocovani — Bewertung, Valuation, je minéno pro Ucely trznich transakci, tzn. ocefiova-
tel stanovuje hodnotu ve vysi ocekavané ¢i ocekavatelné ceny obchodu vychazejici z pod-
minek zadani nebo zjistuje 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 pripadd ve formé znaleckych posudki
(ackoliv forma znaleckého posudku je vyzadovana jen ve specifickych pfipadech) 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 ocenovatel kategorii hodnoty, musi byt tato volba v souladu s Gc¢elem, pro ktery se
ocenéni provadi, protoze kategorie hodnoty (respektive standard hodnoty, jehoz soucasti mize
byt vice kategorii hodnoty) urcuje vypovidaci schopnost, interpretaci a pouzitelnost vysledku
takovéhoto ocenéni (pfesnéji ohodnoceni). V tomto smyslu se jevi jako neptfesny i preklad
pouzivany pro International Valuation Standards, kdyz se pouziva Mezinarodni ocefiovaci
standardy, ackoliv jsou tvofeny ,,standardy hodnoty®, v ¢eské praxi jiz prekladanymi spravné
(Mafik 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 zastfeSujici 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 predmétem (objektem) ocenéni. Vymezeni
podniku pro ucely ocenéni nemusi byt jednoducha a jednoznacna zalezitost. Stale vice aktualni
i v oblasti praktického ocenovani je pojeti podniku na principech going concern a stand alone
basis. V tomto smyslu byvaji rovnéz ptipad od pifipadu individualné definovany strategické
podnikatelské jednotky (strategic business units a také ve smyslu subjektd pfinasejicich jisté
hospodarské vysledky, tzv. Erfolgseinheiten), jejichz funkce a struktura aktiv jsou mnohdy
spojeny s jinymi ocekavanimi a riziky, nez je tomu u matei'ské spolecnosti (v mirn¢ odlisném
pojeti viz jiz Schmalenbach, 1937).

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

Terminologie oceniovani se lisi od terminologie ekonomické teorie i v ndzvech pouZzivanych
pro jednotlivé typy hodnot. Zde se nejedna o kategorie hodnot ve smyslu standardizace, ale
0 nazvy pro mozné hodnoty vazané jak ucelem, tak metodou jejich odhadu (rovnéz viz Krabec,
2007). Bohuzel, situace se dale komplikuje tim, Ze nazvy vyuzivané bézné v kodifikovanych
standardech se nemuseji nutné shodovat s terminologii riznych koncepci ocefiovani pojimané-
ho ve smyslu ekonomické discipliny. Dalsi obtize spoc¢ivaji v neexistenci ustalenych prekladt
do cestiny. Proto budou uvadény pivodni némecké nazvy piislusného typu hodnoty, ptipadné
anglicky ekvivalent, pokud existuje, a naopak.
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2. Financ¢ni ocenovani aktiv a ocefiovani podniku

Odlisit je potfeba dvé ekonomické discipliny: finan¢ni oceniovani aktiv a teorii ohodnocovani
podniku. Z hlediska teorie ocenovani podniku je mozno povazovat aplikaci financni teorie za
jeden z jejich konceptd. Doposud v Ceské literatute tyto dvé discipliny dostatecné odliSovany
nebyly, coz vedlo k aplikaci metod finan¢niho ocenovani i na podniky, a to ¢asto nepfiméien¢
ucelu ocenéni a bez toho, aby bylo mozné vysledek interpretovat v souladu s u¢elem. Nasledu-
jici prvotni vymezeni je v souladu s evropskou tradici funkcionalniho ocenovani aktiv (v sou-
hrnu Hering, 2006, Hering, 2008, Matschke, Brosel, 2007):

¢ Financni oceniovani aktiv vychazi z neoklasické teorie dokonalého fungovani kapitalového
trhu a z ptedpokladti ohledné racionalniho investora. Za téchto zjednodusenych predpokladt
je mozno modelovat zptisob dosazeni rovnovahy a zjistit, za jakou rovnovaznou cenu by se
aktivum definovanych vlastnosti pravdépodobné obchodovalo pfi splnéni danych ptedpo-
kladt na tomto hypotetickém trhu. Nejcastéjsimi modely jsou znamé varianty DCF (Entity,
Equity, APV) a op¢ni modely. ProtoZe se jedna o modely hypotetické rovnovahy trhu defi-
novanych vlastnosti, byva tento koncept také oznacovan jako tzv. trzni koncepce ocenovani
podniku. Zde je potieba mit se na pozoru pred moznou zaménou trznich metod ocenovani
podniku (metoda srovnatelnych transakci, metoda srovnatelnych podnikt) a trzni koncepce.
Jak dale uvidime, jedna se o jiny pohled na hodnotu podniku a jeji zjistovani.
Finan¢ni ocenovani, mnohdy automaticky aplikované i na nekotované podniky ve smys-
Iu véci hromadné, doposud dalece ignorovalo vyvoj ekonomické teorie od konce Ctyfica-
tych let minulého stoleti; zejména behavioralni ekonomie a prospect theory, které mimo
jiné vyvratily a empiricky dolozily neplatnost neoklasickych predpokladd v realném svété
(viz v souhrnu Damodaran, 2008). Finan¢ni ocefiovani aktiv bylo také od sedmdesatych let
minulého stoleti siln¢ ovlivnéno teorii efektivniho trhu pochazejici z chicagské univerzity
stavéjici na predpokladu, Ze ceny akcii v redlném case zohlednuji veskeré relevantni hodno-
totvorné informace. Trh je tedy racionalni a neni mozno zvolit Zadnou investicni strategii,
ktera by za srovnatelného rizika trvale zajistovala vyssi vynosnost nez efektivni akciovy
trh. Rozlicné dogmaticky aplikované modifikace DCF modeltl vychazejici z arbitraznich
predpokladii poté maji vést k odhadu vnitini ¢i ,,pravé®, ,,objektivni* hodnoty akcie. Syste-
matické teoretické zpochybnovani samotnych zékladi neoklasického modelového pristupu
a hypotézy efektivnich trhl (mj. Fox, 2009) a vysvétleni jevt, jako je stadni chovani, neu-
plné informace ¢i iracionalita, bylo doprovazeno také praktickymi diikazy v podob¢ bubliny
dot-com a nasledujici bubliny na hypotecnich trzich — jaké ptekvapeni pro pfiznivce teorie
efektivnich trhi, na nichz jsou bubliny z definice vylouceny. Né¢kteti autofi dokonce dava-
ji teorii efektivnich trhli za vinu rozsah svétové ekonomické krize od roku 2007, protoze
pokud vétSina investort-tvircl trhu dogmaticky veéii v hypotézu efektivniho trhu, a tedy
v kontinualni existenci ,,spravnych cen, nemtize k iracionalnimu nadhodnoceni dojit. Trzni
ceny cennych papird vérné zobrazuji vykonnost a rizikovost emitentd. Na zaklad¢ toho-
to pfesvédceni byly investiéni fondy nuceny investovat do rizikovych aktiv a takto dale
zivit rast bubliny, protoZe investofi by v opacném piipadé svéfili své uspory jinym fon-
diam, které nevybocuji z fady ostatnich. To samé platilo pro centralni bankéte, konkrétné
FED, ktefi pokracovali v ménové akomodaci v disledku svého presvédceni, Ze investori
prece museji védet, co délaji. Pii ,,iracionalné* rostoucich cenach méli zacit tvlirci 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 preferencni funkci i pro-
meénné, jako je naptiklad pracovni misto, které by jinak ztratili vinou odlivu investorti oma-
menych bublinou z konzervativné fizené¢ho fondu (Fox, 2009).

Kromé zminénych vyhrad k finanénimu ocenovani akcii v podminkach burzovné organi-
zovaného kapitalového trhu v USA je potieba dodat, ze stejné metody se pouzivaji i v pod-
minkach evropskych, a to pro ocenovani nekotovanych podniki. Jak dale uvidime, oceno-
vani akcie a ocenovani podniku jsou dvé odlisné véci, pokud opustime sterilni prostredi
dokonalého ¢i efektivniho kapitalového trhu bez jakéhokoliv vlivu lidskych bytosti na hod-
notu transakce. V praxi byva sice hodnota akcie odvozovana z vypocétu hodnoty podniku,
je ale tfeba mit na védomi, ze timto zplisobem je mozno zjistit pravé jen urcité kategorie
hodnoty. Malokdo se také zamysli na protikladnymi piedpoklady teoretickych fundamentt
DCF modelt, tj. modelu CAPM a teorie kapitalové struktury dle Millera a Modiglianiho
(viz Hering, 2006 a dale).

e Teorie ohodnocovani (ocefiovani) podniku vychazi naopak z teorie investovani v podmin-
kach realného svéta, kdy lidé, kteti v koneéném disledku subjektivné rozhoduji o vysi cen
a podminkéch trznich transakci, nejsou ,,oddefinovani® v ramci modelovych predpoklada.
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 kterd je v souladu s ti€elem ocenéni (Gcel ocenéni neni redukovan na
zjisténi rovnovazné ceny za piedpokladi ,,jako kdyby“ bez vérohodné vazby na realitu).
Koupé a prodej podniku jsou investicemi a dezinvesticemi a subjekty transakce se samy
rozhoduyji, 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
prostredkd, ale i k Casu a ostatnim preferencim. Jak déle uvidime, teorie ohodnocovani pod-
niku a praxe kodifikovana v ramci ocenovacich standardd (IVS a IDW) se obejdou bez
zavadgjicich teoretickych pojmut jako ,,vnitini hodnota“ ¢i ,teoretickd rovnovazna cena“
a podobnych, které pii 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 ohodnocovani podniku tvofila jeden z hlavnich zdroji
pro navrh a kodifikaci némeckého standardu pro ocenovani podnika IDW, ktery bude dale
podrobné rozebran, a to pfedevsim ve smyslu pfifazeni roli pro ocefiovatele plniciho v ramci
ocenéni urcitou funkeci, a tudiz odhaduje specifickou kategorii hodnoty, jejiz platnost je timto
ucelem omezena.

3. ,Provadéni oceniovani”

»Konflikt mezi tim, co vefejnost v soucasném rozpolozeni od védy pfi uspokojovani popular-
nich nadéji ocekava, a tim, co je skutecné v jeji moci, je vazna véc, protoze i kdyz by vSichni
skute¢ni védei uznali meze toho, co mohou v lidskych zalezitostech ud¢lat, pokud vefejnost
ocekava vice, pak vzdycky budou takovi, kteti budou troufale vzbuzovat zdani a snad i ¢estné
vétit, ze mohou pro popularni pozadavky udélat vice, nez je v jejich skute¢né moci. Pro experta
je casto dosti obtizné a pro laika v mnoha pfipadech urcité nemozné rozliSovat mezi opravné-
nymi a neopravnénymi naroky predkladanymi jménem védy.“ (Hayek, in: Jonas, 1994, s. 191)
Jak aktualni je tento stav dnes v ocenovaci branzi!
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Cim vice je ocefiovatel vzd&langjsi v matematice a kvantitativnich disciplinach, tim vétsi
miva tendenci k ,,provadéni ocefiovani. Smyslem je vzdy dobrat se k vysledné castce ¢i moz-
nému intervalu odhadovanych hodnot. Cim Iépe, tzn. podrobnéji, slozitéji, ,,védedt&ji*, bude-
me pocitat, ¢im komplexnéjsi modely trzni poptavky a jeji dynamiky budeme vyuzivat, ¢im
propracovangjsi bude finanéni plan a model DCF, tim kvalitn&j§i by mél vysledek byt. Ci jests
lépe, tim blize bych se mél priblizit trzni hodnoté jako teoreticky nejspravnéjsi castce, hod-
noté obecné platné ,,pro vSechny*. Tento typ uvazovani, jakkoliv miize byt mezi ocenovateli
roz§ifeny, nemuze byt jiz vice nespravny. Ocenovani 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 prikladat néjakou relevanci. Neoklasicka teorie
neodpovida realit¢ a nikdy nebyla pro popis skute¢ného svéta konstruovana.

Tim samozfejmé neni feceno, Ze by teoreticka ekonomie a tieba i prakticka hospodarska
politika nehledaly inspiraci v téchto oblastech, a nebaly se dokonce modelové tivahy prak-
ticky vyuzivat. Dokladem tohoto zplisobu 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 zapotfebi se Sifeji rozepisovat. Snahy aplikovat meto-
dy exaktnich véd na spolecenské a ekonomické podminky, byt mohly byt uskuteciiovany v té
nejlepsi vite, vedly k netispéchu. Za diikaz, Ze tyto snahy vedou ke Skodlivému, tzv. konstrukti-
vistickému racionalismu a Ze modelovy svét — at’ uz centralniho planu, ¢i ocenovaciho modelu—
nikdy nemiZze vystihnout realitu, byla F. A. Hayekovi v roce 1974 udélena Nobelova cena.

Ekonomie a uZzeji ocenovani aktiv, tedy disciplina vyuZzivajici ekonomickou teorii a jeji ana-
lyticky aparat, je primarné, podle mého nazoru, behavioralni véda. V redlném svéte neni mozno
spoléhat se na modely dokonalé konkurence, Gplnych 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 ocenovani aktiv.

Samoziejmé se nejedna o ceské specifikum. Celospolecenska poptavka po ,,trzni hodnoté®,
at’ uz si pod timto pojmem predstavime cokoliv, vede k nutnosti vypoctu ,,néjaké* ¢astky, ktera
bude interpretovatelna jako ,,obecné platna®“, ,,co nejpodrobnéji a nejexaktnéji propoctena®,
»objektivni®“... V ocenovacich posudcich bychom nasli dalsi zajimavé piivlastky. Nasleduje
»provadéni ocefiovani a nad smysluplnosti celého pojeti jiz nikdo nepiemysli. Proc¢ také — nej-
dalezitéjsi je prece vysledné Cislo zalozené na pouziti alespon dvou metod, jeho nazev a kulaté
razitko. Napfiklad v sousednim Némecku Matschke a Brosel (2007) nazyvaji toto po¢inani nék-
terych ocenovatelil ,,wilde Rechnerei®, divoké pocitani. Tento vyvoj poslednich let je mozno
vysvétlit, jak dale uvidime, predevs§im Gsporou transakénich nakladi zadavateld, zpracovatell
auzivatell ocenéni. Se silici globalizaci finan¢nich trhii a celosvétovou prezenci multinacional-
nich spolecnosti (v drtivé vétsiné pivodem z USA) a jejich cetnych, opét vétsinou americkych
poradcti a auditorskych spolecnosti se zacinaji projevovat uspory 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 kapitalového
trhu (viz koncepty CAPM a Miller/Modigliani), cemuz uzivatelé zdanlivé rozuméji (nic jiného
totiz mnohdy nikdy nevidéli a vysledek DCF modelu oznaceny jako ,,fair* se na prvni pohled
muze jevit jako spolehlivy). Neptesnosti a zkresleni vysledkti maji v kratkém obdobi nizsi vahu
nez problémy, jez je mozné v budoucnu oc¢ekavat. S vyssi intenzitou se tato prehnand o¢ekavani
projevuji pii nakupech a prodejich podnikti uskute¢novanych v evropskych podminkach mimo
organizovany burzovni trh a v souladu s individualnimi podminkami pfedmétné transakce.
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SpiSe nez hodnota odpovidajici rovnovazné cené na hypotetickém dokonalém kapitalovém trhu
(platici ,,pro v§echny*, ale de facto pro nikoho) bude ucastniky transakce zajimat hodnota jejich
investice do daného podniku s ohledem na riziko a ekonomickou navratnost.

Je tfeba mit se na pozoru pied tim, aby médni viny, opisované dokola a bez nutné interpre-
tace z americkych ucebnic podnikovych financi a ocefiovani, tvoftily zaklad budouciho vyvoje
této discipliny v Ceské republice. V jinych ekonomickych disciplinach, jako je marketing i
management, se jiz davno upustilo od americkych ¢i anglosaskych receptli na Gspéch. 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 povazovan za mikropodnik v USA, pouZzival stejné metody marketingového
vyzkumu a marketingového mixu jako multinacionalni kotované spole¢nosti v USA, tak meto-
dy finan¢ni analyzy a oceniovani prebirané z americkych publikaci je tfeba pouzivat s védomim
toho, Ze vychazeji z nesrovnatelného prostiedi a jsou uréeny pro jiny typ ¢tenaiti, nez jakymi
jsou Cesti ocenovatelé.

I moderni americké publikace na téma podnikovych financi zdlraziuji rozdil mezi riznou
kvalitou trhii aktiv a jejich dusledky pro zplsob stanoveni hodnoty téchto aktiv: ,,Soukromé
trhy, kde transakce jsou vypotfadany piimo mezi dvéma stranami, se lisi od trhi vefejnych,
kde jsou standardizované kontrakty obchodovany zptisobem organizované smény... Protoze
jsou tyto transakce soukromé, mohou byt strukturovany jakymkoliv zptisobem, ktery bude
vyhovovat obéma zucastnénym stranam. Na rozdil od toho, cenné papiry emitované na verej-
nych trzich (naptiklad kmenové akcie nebo korporatni obligace) jsou nevyhnuteln¢ drzeny
vysokym poctem individualnich subjektti. Vefejné cenné papiry tedy museji mit pevné stano-
veny parametry, jednak proto, aby vyhovovaly velkému mnozstvi investord a také proto, ze
vefejni investoii 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 pifipad, méné likvidni, zatimco
vetejné 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 umoziuji konferenéni ¢i ¢asopisecké piispévky. Je tfeba mit
na védomi, Ze burzovni equity trhy funguji jinak a jejich funkce dalekosahle ovliviiuje fungo-
vani podnikl. Zatimco u kotovanych podnikti rozhoduje vyse ¢tvrtletnich vysledkt, u podnikt
mimo burzu je mozné uvazovat v dlouhodobém horizontu a soustfedit se na aktivity, jako je
naptiklad budovani a positioning znacky, pfinasejici ekonomickeé efekty az ve sttedné dlouhém
obdobi.

Z toho vyplyva i zptsob 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 stfedni Evropy. Je to zhruba
stejné jako hrat blackjack v Las Vegas nebo lizany marias$ v zizkovské knajpé. Pravidla hry,
vnéjsi prostiedi 1 sazky se dost 1isi a dlivérna znalost jednoho prostiedi hrac¢i nezaruci tispéch
v prostfedi druhém. Pravidla ocefiovani ve smyslu metodologie i standardizace také neni moz-
no bez dalSich modifikaci prenaset. Vysledek totiz mtize byt stejné nepfiméfeny ucelu, pro néjz
byl odhadnut.

Je mozno se rovnéz setkat s ambiciéznimi nazory, ze ocenovatelé mohou byt samotnymi
tvilirci rovnovazné ceny podniku. Pokud neexistuje trh ocenovaného podniku a prodavajici
a kupujici nejsou ,,experti“ v oblasti oceniovani, mohou se spolehnout na ,,odbornost* externiho
poradce, ktery dokaze tuto cenu zjistit pomoci sofistikovaného modelu DCF a dalsi expertnich
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metod. Tento nazor opét dokazuje piecenovani schopnosti odhadct a klientovi se mize i znac-
n¢ prodrazit, pokud proda za cenu ,,dle posudku®, zatimco by Sikovnym vyjednavanim a struk-
turovanim transakce mohl ziskat podstatné vyssi ¢astku. Samoziejmé posudek nespociva jen
v aplikaci ur¢itych metod. Ocenovatel muze plnit roli poradce, ktery ma zkusenosti s prodeji
podnikd, vysledek rizné upravovat a takto jedné ze stran pomoci k vyhodnéjsi cené ¢i podmin-
kam. Z pohledu uzivatell ocenéni je dulezité, Ze se v téchto ptipadech 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

Ocetiovatelé v Ceské republice se museji vyporadat s problémem, ktery neni v anglosaské
oblasti tak paléivy. Je jim zpisob 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 uzite¢né 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 ocenovani transakci na organizovaném verej-
ném kapitalovém trhu a na trzich soukromych, tj. mimo burzu, které kontinualn¢ neexistuji
a existuji jen v okamziku uskutecnéni jednorazové transakce mezi nékolika malo subjekty, je
mozno identifikovat mnoho rozdili s vyznamnymi implikacemi pro ocenovaci praxi. Shriime
n¢které rozdily (zdaleka se nejedna o vycéerpavajici 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,
casto 100 %)

Existence trhu Kontinualni Zpravidla jen v okamziku
prabéhu transakce

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

Zpusob provadéni smény Standardizovany Individualizovany v rdmci

vlastnického préva 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 vlastniku)
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Struktura poptavky Polypol Zpravidla nékolik (jeden)
poptavajici
Tvorba ceny Cena dana trhem Cena vysledkem jednani
(exogenni proménna) a podminek obchodu

(endogenni proménna)

Transakcni naklady Nizké Zpravidla vysoké

Likvidita trhu Zpravidla vysoka Nelze fici

Likvidnost aktiva Zpravidla vysoka Zpravidla nizka

Oddélené vlastnictvi a fizeni Zpravidla ano Zpravidla ne

Existence formalizované Zpravidla ano Zpravidla ne, pfipadné nema
corporate governance smysl|

Vazanost goodwillu Zpravidla ne Zpravidla ano

na osobu provozovatele
nebo management

Vliv zmény vlastnictvi Zpravidla ne (portfoliova Zpravidla ano (akvizice

na vynosovou hodnotu investice) kontrolniho baliku)

Informacni povinnost IFRS vykazy a kontinualni Regulace na narodni Urovni
reporting

Rozvinuty kapitalovy trh zprostfedkovava 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 dale uvi-
dime, urcité kategorie hodnoty mohou davat shodny numericky vysledek v pripad¢ ocenéni
podniku a obchodniho podilu (za ur¢itych podminek se jedna z ekonomického hlediska o dvoji
pohled na totéz), ale rovnovazna cena transakce bude zpravidla jina a bude dana az vysledkem
shody subjektti transakce. Vliv na vysi rovnovazné ceny bude mit tedy nejen smeénovany objekt
transakce (podnik ¢i obchodni podil), ale také cile a preference subjektti transakce, které jsou
z pohledu externiho ocenovatele obtizné rozpoznatelné. Navic v prub&hu obchodu se tyto pre-
ference mohou rychle ménit podle zptisobu realizace transakce a mnohdy i podle vzajemného
objevovani moznosti, které na zac¢atku nemusely byt subjektiim znamy.

Kotované spolecnosti maji zpravidla odd€lené vlastnictvi a spravu. Zatimco majetkové
poméry se mohou pribézné meénit, profesionalni management ziistava a fidi strategii a chod
spolecnosti. D&je se tak podle pravidel corporate governance. U soukromych spole¢nosti ¢asto
vlastnictvi a fizeni oddélené neni.! To ma podstatny vyznam pro ocenéni a zplsob aplikace
ocenovacich metod. Zatimco goodwill se u vefejn¢ obchodovanych spolecnosti 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 nedorozumeéni: v anglosaském svété se oznacuji jako vefejné (public) spolecnosti,
jejichz akcie jsou obchodovany na organizovaném vefejném trhu, a soukromé (private) jsou spolec-
nosti bez kotovanych akcii. Toto mtize v postkomunistickych zemich plisobit zavadé€jicim dojmem,
nebot’ za standardnich okolnosti jsou v trzni ekonomice veskeré spoleCnosti soukromé. Jedna se
ovSem pouze o terminologickou zalezitost.
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sméné vlastnického prava na spolecnosti pfenositelny jen za specifickych podminek.>? Vyno-
sovy potencial kotované spolecnosti a nekotované spolecnosti fizené vlastniky a jeho ocenéni
bude tedy primarné zaviset na ticelu ocenéni. Déle uvidime, jak dilezita je volba spravné kate-
gorie hodnoty, které spojuje ucel a zadani ocenéni.

Dulezity je rovnéz vliv pravnich a obchodnich tradic, tj. jak se viibec v praxi tyto obchody
provadéji. Polozme si otazku: predpokladejme existenci dvou naprosto totoznych spolecnosti.
Jedna je kotovana a druha neni. Budou mit obé& spoleénosti stejnou hodnotu? Ci pesnéji: pokud
se bude jeden investor rozhodovat, jestli zakoupi bud’ kotovanou, nebo identickou nekotovanou
spolecnost, mél by zaplatit stejnou castku? American vzdélany v ocenovani aktiv bez premys-
leni odpovi, Ze ,,samoziejmé ano“.* Evropan zijici na kontinentu odpovi, Ze ,,samoziejmé ne*.
Trhy neni mozné srovnavat z hlediska funkce, protoze kazdy trh funguje podle jinych pravidel.
V Evropé bude spise vyhodnéjsi vlastnit a kontrolovat spolecnost nekotovanou. Podléha pod-
statné volnéjsi regulaci, nemusi plnit rozsahlé informacni povinnosti a jeji sprava je obecné
levné;jsi a vice operativni. Navic financovani netto investic je primarné pokryto internimi zdroji
¢i bankovnim Gvérem. Je to logické. V Evropé vétSina zacinajicich spolecnosti premysli o pod-
nikani na Gizemi, kde se hovofi 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 eventualné s bankovnim Gvérem ¢i pijckou. Na nejveétsim trhu svéta, v USA, je tlak na
rozvoj podnikani silnéjsi. Ma-li podnik zalozeny v Delaware k dispozici zajimavy inovativni
produkt ¢i sluzbu, je potieba jednat rychle: vytvofit a podnikatelsky vyuzit silné¢ho trzniho
postaveni. Cilovou skupinou neni jen domovsky stat, ale zpravidla celé Spojené staty, ¢i dokon-
ce cely svét (jsou-li klienty celosvétove plisobici multinacionalni spoleénosti). To samoziejmé
vyzaduje hned na zacatku zna¢né kapitalové investice. Investofi jsou si védomi faktu, ze hod-
nota je dana zejména ocekavanymi vynosy, a proto chtéji spolecnost spoluvlastnit a o téchto
ocekavanych vynosech rozhodovat. Kapitalovy trh tedy umoznuje profinancovani téchto pod-
nikatelskych zamért, které by se jinak nemohly uskutecnit bud’ viibec nebo jen v dlouhém
obdobi a na ukor konkurenénich produkti.

Tyto tivahy vedou k dvéma dusledkim pro teorii ocefiovani podniku:

e trh podniku jako véci hromadné a trh jednotlivych kotovanych akcii nemuseji byt v praxi
totozné, rovnovaha bude ovliviiovana jinymi faktory a tvtirci nabidky i poptavky podniku ¢i
akcii budou mit jiné preference (o totozné trhy se bude jednat jen tehdy, budeme-li ptedpo-
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
chovani, v némz ocenovana transakce s podnikem ¢i akciemi probihd, bude mit vyznamny
vliv na rovnovaznou 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 dé¢kuji Clivu Singeltonovi a Milosi Marikovi.
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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 Aktudlni cenové kotace Aktudlni cenové kotace

Trh existuje
kontinualné v case

Trh existuje
kontinualné v case

Trh zpravidla existuje
jen v prlibéhu transakce

5. Skutecny vyznam standardizace ocernovani

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

Vysvétleni vyznamu standardizace a jejich zdroju je dalSim tématem, kterym se publika-
ce zabyva. Standardy oceniovani 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 ocenovani
tzv. nomos a explicitni zakonna regulace tzv. thesis, viz 1996) neni mozné vylepSovat zasahy
z pozice ,,expertnich® znalosti. O divodech bude pojednano v nasledujicich kapitolach. Je to
také mimo jiné divod, pro¢ se standardy nezabyvaji vypoctovou metodologii (v pfipadé IVS)
nebo tak €ini jen v obecné mife a v souladu se zamyslenym ucelem aplikace pfislusné, norma-
tivné definované kategorie hodnoty (v piipadé standardu IDW S 1).

6. Mezinarodni komparace

Ceska republika je v oblasti ocefiovani aktiv vystavena tlaku dvou hlavnich hybnych sil ovliv-
nyjicich vyvoj a praktické pojeti této discipliny. Na jedné strané jsou to mezinarodni konzul-
tacni spoleCnosti, v drtivé vétsin¢ 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 jesté piidame fakt, Ze vétSina Ceskych ekonomu a praktickych ocenovatel
hovofi 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 nékteré fundamentalni obtize, které ¢ini vysledky nepfiméfené zadani ocenéni.

Blizsi je nam v tomto ohledu pravé Némecko, které fesi problematické a mnohdy bezhlavé
prebirani anglosaskych koncepti jeste o néco déle nez my. Dostavame se tak k dal$imu z cilt
publikace. Srovnani piistupti k ocenovani (piesnéji ohodnocovani) aktiv poskytne cenné inspi-
race pro ocefiovani v Ceské republice. Némecko, Rakousko a &asteéné Svycarsko, ackoliv jsou
vystaveny obdobnym regulatornim pozadavkim v oblasti finan¢niho vykaznictvi a potazmo
ocefiovani jako Ceské republika, se snazi prebirat jen to nejlepsi, a to zplisobem piiméfenym
evropskym potfebam. Z¢asti se tak déje diky vyznamu tzv. funkcionalniho 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
n¢z bude odkazovano).

7. Regulace ocefovani v Ceské republice

Regulace ocetiovani v Ceské republice a z ni vyplyvajici potieby pro zpracovani ocenéni libo-
volnych typt aktiv rovnéz vyzaduji pozornost. Ocenovani podle zakona o ocefiovani majet-
ku (a vyhlasky) a ocenovani trznich transakei (¢ili ohodnocovani vedouci k odhadu pfislusné
kategorie hodnoty definované v rameci posudku nebo v ramci obecného standardu) je potieba
zasadné rozliSovat, protoze se muze jednat jak o rozdilné interpretace hodnoty, tak se mohou
tyto dva typy standardizace vhodné dopliovat.

I na tyto otazky odpovida tato publikace. Od ucelu a zadani ocenéni se primarn¢ odviji
prifazeni spravné kategorie hodnoty a nasledné také analytické a vypoctové postupy. Inspiraci
a definice kategorii hodnoty budeme nachazet jak v Mezinarodnich oceiiovacich standardech,
tak ve standardech evropskych. Kratky exkurz bude u¢inén i ve vztahu k oceniovani v USA,
avsak rozsah publikace neumoziiuje standardizaci ocefiovani v USA podrobnéji zkoumat. Také
je nutno mit se na pozoru pied prebiranim inspiraci a empirickych poznatkl z USA a jinych
zemi, protoze odliSna terminologie zpravidla vyjadfuje i nesrovnatelny obsah pojmu — 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).



