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Predmluva

,-Myslim, Ze vetSinu Gtrap si lidé zpasobuji chybnymi odhady o hodnoté veci.*

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 prostrednictvim moderni f nan¢ni teorie
muzeme zjistit objektivni hodnotu podniku jako véci hromadné.

Neni divu. VétSina z nas byla vzd¢lana predevsim v neoklasické tradici modelové abstrak-
ce. Cim podrobnéji zvladame kvantitativni modely ekonomickych jevii a &im sof stikovangjsi
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 otazce moznosti naseho poznani a praktickych aplikaci modernich v édeckych 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 Evrop € na popularité. V piipadé
odhadu trzni hodnoty podniku a véci hromadnych se o obecné platné Castce, jak byva vysledek
nejcastéji interpretovan, bohuzel hovo fit neda. Modely redukujici sv €t na odosobnény, efek-
tivni kapitalovy trh, dosahujici rovnovahy na zaklad ¢ fundamentalnich faktord, se dostaly do
slepé uli¢ky, kterou rozpoznaly jiz v Sedesatych letech minulého stoleti auto fi funkcionalni-
ho ocenovani aktiv, sdruzeni pfedevsim ve skupiné tzv. kolinské skoly, znamé i v nasi zemi.
V Ceské republice pro ,,divoké po &itani“ 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 1 ¢elem ocenéni a kategoriemi hodnoty, kte-
ré jsou pro dany U Cel v rtizné podobé standardizovany. Vysledek kazdé analytické expertizy
vedouci ke stanoveni hodnoty je relevantni pouze pro t cel, pro ktery je zpracovan. Hodnotu
hospodarskych aktiv potiebujeme znat z mnoha d Gvodii a za riiznymi ucely, a proto dochazi
ke standardizaci téchto vice ¢i méné &asto se opakujicich ¢innosti. Ceska republika prozatim
soubor pravidel, kterd by v obecné rovine kodif kovala to nejlepsi ze soucasné praxe, prozatim
postrada. Bohuzel, je tomu tak na ukor jak zpracovatel U expertiz, kterym standardy poskytuji
zachytny bod v podobé osvédcené praxe, tak na ukor uzivatel G vysledku té€chto expertiz, pro-
toze je jen st&zi mozno dovodit skute ¢nou vypovidaci schopnost ¢iselného vysledku. Zde se
proto budeme inspirovat v zahrani¢nich zkuSenostech.

Nezastiram, ze zpisob, kterym je k problematice p fistoupeno, nemusi byt na prvni pohled
zcela konformni vzhledem k b €znému chapani problematiky; také jsem byl d five zastancem
vSeobjimajicich matematickych p fistupti a modelovani vzdalenych realit €. Studiem funk-
cionalni koncepce ohodnocovani podniku, ktera je zhruba Ctyficet let po svém vzniku zp {i-
stupnéna diky této knize i odborné ve fejnosti v Ceské republice, je kone &né nase disciplina
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systematizovana zptisobem vychazejicim z evropské praxe a reagujicim na praktické pot feby
jak nas ocenovateld, tak Sirokého spektra nasich klientl. Tato kniha nema za cil jakkoliv ménit
zab&hnutou praxi. Jeji ambice jsou skromn &j$i: kéz by poskytla komplexn &j$i pohled na pro-
blematiku ocenovani hromadnych aktiv a informovala zainteresované ctenate o alternativach
k zavadéjicimu eklekticismu f nanéni 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

Ocetiovani podniku je tématem, jehoZ pot febnost poznala teorie a praxe v Ceské, respektive
tehdy jesté Ceskoslovenské republice, pied vice nez dvaceti lety. Za¢atky byly pionyrské a ti,
kdo se v této dob ¢ zabyvali oceniovanim podniku, jen postupné a velmi zvolna ziskavali zku-
Senosti, jak k tomuto nelehkému ukolu pfistoupit. Od té¢ doby uplynula jiz fada let a také doslo
k masivnimu pohybu majetku podnik ti. Dnesni doba, ktera je v poslednich m é&sicich 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 ptipravil pro ¢tenafe a zajemce o ,,kralovskou* disciplinu ocefiovani podniku
pozoruhodnou publikaci, ktera — podle mého nazoru — zatim véeském prostiedi nevznikla. Pfi-
tom jsem po jejim precteni dospéla k zavéru, ze by bylo uzitetné, aby se stala nedilnou soucasti
literatury, ktera je pro ucely vzdélavani v této oblasti pouzivana, nebot’ piinasi systemizaci této
discipliny opirajici se jak o svétovou teorii a praxi, tak o praktické zkusenosti oceiiovateli.

Autor publikace s védomim naroc¢nosti tématu moderni mezioborové v édy usiluje o maxi-
malni vstficnost vuci ¢tenafi; proto je jiz na prvnich strankach zafazena terminologie a objas-
néni regulaéniho ramce. Zadny étenaf by nemél ponechat stranou pozornosti poznamku tykajici
se vymezeni podniku jako hromadného aktiva. Zakladni teoreticky ramec publikace vytva fi
prvni kapitola, v niz autor p fiblizuje podstatu neoklasické teorie a zasazuje ji do ramce oce-
fiovani podniku. Casto opomijena vazba i &elu a funkce ocenéni je podtrzena v nasledujicich
Castech prace; autor objasfiuje podstatu metod diskontu cash fow, které jsou odvozovany od
budoucich uzitkl ziskanych investorem pfevedenych na soucasnou hodnotu. Model nazyvany
DCF (discounted cash f ow) je zaloZen na predpokladech, které v podminkach Ceské republiky
budou splnény spise vyjimecné; v tomto kontextu je pak upozornéno na def nici trzni hodnoty
podle IVS. Ctenafi by nemélo uniknout ani rozligeni pojmi tykajicich se elementarni podstaty
pfedmétu ocenovani, a to podniku, v éci hromadné a frmy; v téchto pasazich jsou predevsim
pripomenuty myslenky Coase (1937), ktery za tivahu o podniku — v &ci hromadné vyzna cu-
jici se primarnim goodwillem zvysujicim hodnotu funk ¢niho celku — ziskal Nobelovu cenu.
Z pohledu discipliny oce niovani podniku spatiuji podstatné rozliSeni, respektive upozorn ¢ni,
na finanéni oceiovani aktiv, kde vychodiskem je neoklasicka teorie dokonalého kapitalového
trhu chicagské univerzity zalozena na p fedpokladu, ze ceny akcii v redlném case zohlednuji
veskeré relevantni hodnototvorné informace; zde bychom nemn¢li 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 f nanéniho ocefiovani aktiv, které je spojeno s anglickym ozna ¢enim 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 Ize spatiovat vyznamny pfi-
nos publikace pro praxi, kdy ref exe téchto skute¢nosti by vyznamnou mérou pfispéla nejen ke
zkvalitnéni, ale i ke zvySeni Grovné odhadcovské praxe pii védomi specif k, pravniho prostiedi
atd. ¢eského trhu s podniky. Autor také, mimo jiné, upozor fiuje na urcitd nebezpeci plynouci

vvvvvv

zahrne, tim pfesnéjsi vysledek ziska; bohuzel, tuto zkusenost mohu jen potvrdit.
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Tomas Krabec pfipravil publikaci, ktera dle mého soudu re f ektuje vyvoj discipliny oceio-
vani podniku od pocatku 90. let minulého stoleti, kdy jeji poteba vznikla v souvislosti s decta-
tizaci a privatizaci statniho majetku. Upozomiuje na dilezité teoretické souvislosti a predevsim
na kli¢ovy problém neoklasické teorie efektivnich kapitalovych trhi. Mozna, ze soucasna eko-
nomicka situace spojena s krizi vede k hlub§imu zamysleni nad teoretickymi konceptykteré za
bézného vyvoje zlstavaji casto v pozadi jevl zcela bez povSimnuti. Nyni se ukazuje, Ze pravé
nerealny predpoklad efektivnich trhi a chovani investorl 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 pfekvapeni, povazuji jeji peclivé prostudovani za nezbytny pted-
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 d Gsledkl a piedevsim nekritickém ptebirani podkladt
z ruznych internetovych zdroji, aniz bychom znali p vod, 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 oceriovani
podnik{ v Ceské republice

,.Jen ten, kdo zpiva se shorem, ziistane ve sboru.*

Matschke, Brosel, 2007

1. Terminologie pouZivana v ¢estiné
a v Ceské republice

Ocefiovani aktiv prochazi v Ceské republice stéle fazi dynamického vyvoje.V oblasti vypoéto-
vé metodologie, modelovani a samoziejme i standardizace této ¢innosti samotné jsme v zavésu
za svétovym vyvojem. Vzdyt samotny nosny pojem nasi discipliny ,,oceniovani®, jak se v pru-
behu devadesatych let minulého stoleti ustalil i v oblasti b €zné odborné diskuse (viz Ma tik
a kol., 2007 a souvisejici, ¢esky psana literatura), zcela p fesné neodpovida dlouhodobé usta-
lené zahrani¢ni praxi. Zatimco ,,ocefiovani primarné souvisi se stanovenim ceny — tj. nikoliv
odhadem hodnoty — pro dany, konkrétni ucel, naptiklad pro ur¢eni dafiové povinnosti, v drtivé
veétsing piipadil toto ,,ocenéni neni potieba a neni ani na mist €. V pfipadech reglementova-
nych obchodnim pravem se odhaduje hodnota — nedohodnou-li se zi¥astnéné strany jinak nebo
nejsou-li relevantni dalsi speci f ka pfipadu. Muzeme se domnivat, Ze je-li vysledek spravny,
terminologické nuance mizeme velkoryse piehlizet. Bohuzel, ve vétsiné piipadl praktickych
ocenéni tomu tak neni. Kdo je na viné? Neuméji ocenovatelé pocitat? Nebo je vétSina ocenéni
predem podvod?

Nikoliv. Hlavni diivod, pro¢ tomu tak je a prc byla sepsana i tato publikace, sp&iva v nedo-
state¢ném ¢i nespravném vyuzivani standardd 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 podrobn ¢ a na pozadi teoretickych exkurz @ do oblasti fundamentalni ekono-
mické teorie a teorie trhu vysv étleno, Ze vysledkem tzv. trznich ocenéni v maximalni mozné
mife vyuZivajicich trznich dat nemusi nutné byt a v podminkéch Ceské republiky vétsinou ani
nebude trzni hodnota, ktera by odpovidala de fni¢nimu vymezeni tohoto pojmu obsazenému
v Mezinarodnich ocefiovacich standardech. Prozatim v Ceské republice vétsinou stacilo pie-
psani jedné rozvité véty z publikace Maftik a kol. (2003 nebo 2007) a maximaln ¢ jesté odvo-
lavka na ,,highest and best use, nejlépe rovnou v angli étin€. Samoziejmé tento postup neni
v souladu se Standardy a vysledek si nezaslouzi interpretaci, kterou na neho Standardy kladou.
Tento metodicky nedostatek praktickych oce novacich posudkt souvisi s dal$Sim problémem,
jehoz souvislostmi je nutné se stale vice zabyvat a jimz je tzv. ,,provadéni ocenovani®.

Terminologické problémy nachazime i v jinych oblastech teorie podnikovych fnancf;
typickym prikladem je pouZzivani nazvu ,,f rma‘ pro to, co je ve smyslu obchodniho zakoniku
,,podnik®.

Je potieba mit na paméti, ze terminologicky korektni je v souladu se svétovou praxi pouziti
terminu ocenovani jen v pfipadech, kdy dochazi ke stanoveni ceny, pfedevsim tedy ve vztahu
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k dafiovym a jinym (¢eltim, zejména dotykajicich se statu.Vedle toho ohodnocovani (Valuation,
Bewertung) vystihuje vhodnéji proces, kdy je odhadovana hodnota pro obecné trzni transakce
soukromopravni povahy. Smysl a u¢el takto odhadnuté penézni ¢i v penéznich ekvivalentech
vyjadrené astky spociva v potiebach defnovanych pravé Standardy hodnoty ( International
Valuation Standards — dale jako IVS, 2007, standard IDW S 1 z roku 2008 a dalsi soubory
standardd hodnoty).

Ocenovani (ohodnocovani) mzeme chépat jako zast fesujici pojem pro interdisciplinarni
analyzu pfedmétu ocenéni (také objektu ocenéni, Bewertungsobjekt ve smyslu Matschke, Bro-
sel, 2007), které provadi k tomu opravn €ny ocenovatel. Oceniovatelem, a tedy nikoliv subjek-
tem ocenéni, mize byt v Ceské republice kazda fyzicka &i pravnicka osoba, kterd ma k tako-
véto Cinnosti opravnéni. Ocenovani je tedy Ceskymi teoretiky této discipliny vnimano spise
jako obecny pojem, ktery v sob € zahrnuje jednak ocenovani (v uzsim slova smyslu) a jednak
ohodnocovani (srovnej in: Matik a kol., 2007). Vysledkem je stanoveni urcité ¢astky vyjadiené
jednou hodnotou (¢i jako interval hodnot), ktera je platna pro konkrétni u Cel, pro néjz se toto
ocenéni zpracovava, respektive pro n¢&jz ho objednatel (zadavatel) ocen éni (také Bewertungs-
subjekt, subjekt ocenéni, jedna-li se zarovei o subjekt zi astnény na transakei, op ¢t dle Ma-
tschke, Brosel, 2007) zamysli pouzit. Subjekty ocen €ni ¢asto nemaji ohledné vyse stanovené
castky shodné predstavy, nebot’ se muze jednat naptiklad o potencialniho budouciho kupuji-
ciho a budouciho prodavajiciho. Tyto ,,strany konfiktu“ (konfligierende Parteien nebo také
Konfliktparteien, tamtéz) zustavaji subjekty ocenéni i v p fipadé, Ze ocenéni provadi externi
ocenovatel nebo je-li zadavatelem ocenéni tieti strana, napiiklad soud ¢i statni organ. Nekteri
autofi zastavaji nazor (Born, 2003), Ze externi oce fiovatel plnici roli neutralniho znalce mtze
plnit ulohu subjektu ocen €ni, protoze provadi analyzy ze svého subjektivniho pohledu. Tato
interpretace ovsem neni v souladu s hlavnim teoreticko-aplika ¢nim proudem funkcionalniho
ocenovani aktiv, kterym se budeme dale podrobn ¢ zabyvat (Moxter, 1990, Gorny, 2002, Hel-
bling, 1998, Matschke, Brosel, 2007).

Prinejmensim v cestiné plati, ze terminologii ocenovani ovliviiuje ekonomicka (a f nancni)
teorie jen v minimalni mi fe. 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, zékon o ocenovani majetku), odborna literatura a pieklady zahranic-
nich ocenovacich standardd, které jsou vsak mnohdy nepresné, 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 ocefiovani — Preisfindung, Appraisal, souvisi hlavné s dafiovou regulaci, ocefiovatel sku-
te¢né uréitym zptisobem stanovuje cenu platnou pro dany uéel, v Ceské republice je situace
obdobn4;

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

V Ceské republice se stale hovoii o ocefiovani podniku a ocefiovacich standardech; také z toho
diivodu, Ze ocenéni jsou provadéna v drtivé v étSiné piipadld ve form € znaleckych posudkt
(ackoliv forma znaleckého posudku je vyZadovana jen ve speci fckych pripadech) a ukolem
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znalce je stanoveni ceny pro U ¢el ocenéni dle zadani. Terminologicky korektni by bylo tedy
pouzivat v piekladu pro Business Valuation ¢i Unternehmensbewertung ,,ohodnocovani pod-
niku®“. Vysledkem je odhad ur ¢ité kategorie hodnoty (k terminologii také Zazvonil, 2008).
Zvoli-li ocenovatel kategorii hodnoty, musi byt tato volba v souladu s 1 ¢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 nep fesny i pieklad
pouzivany pro International Valuation Standards, kdyz se pouziva Mezinarodni oce novaci
standardy, ackoliv jsou tvofeny ,,standardy hodnoty*, v ¢eské praxi jiz prekladanymi spravné
(Marik a kol., 2007). Némecka teoreticka literatura pouziva misto ,,kategorii hodnoty* pojmu
Wertarten, jako druhy hodnot piislusejicich hlavnim funkcim ohodnoceni (viz Matschke, Bro-
sel, 2007). Funkce mohou souviset se sm ¢nou vlastnického prava nebo s jinymi d Gvody pro
ocenéni (v podrobnostech Schulze, 2003).

Pojem ,,trzni hodnota frmy* sméSuje dva pohledy. Oznaceni ,,f rma“ je v oblasti ekono-
mické teorie a teorie podnikovych fnanci (viz Valach, 2005) pouZzivano jako zast fesujici pro
,»podnik nebo ,,spolecnost®. V praxi je potieba odliSovat mezi hodnotou f rmy chapanou jako
hodnota podniku, jako trzni kapitalizace jednotlivych akcii, nebo naopak hodnotou frmy ve
smyslu hodnoty samotné obchodni f rmy, 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 rovn &z pfipad od pfipadu individualné defnovany strategické
podnikatelské jednotky (strategic business units a také ve smyslu subjekt 0 ptinaSejicich jisté
hospodaiské vysledky, tzv. Erfolgseinheiten), jejichz funkce a struktura aktiv jsou mnohdy
spojeny s jinymi o¢ekavanimi a riziky, nez je tomu u mateské spolecnosti (v mirn¢ odlisném
pojeti viz jiz Schmalenbach, 1937).

Podnik jeiprou cely hodnotovych analyz nutno zpravidla chapat jako v & hromadnou,
vyznacujici se primarnim goodwillem (ktery zvySuje hodnotu funk éniho celku, vydélavajici-
ho svym vlastniklim penize nad realiza¢ni, respektive likvidac¢ni hodnotu jednotlivych aktiv).
Teoreticko-ekonomické zdiivodnéni této mozné vlastnosti véci hromadné vychazi z analogické
uvahy, alesponi v piipadé¢ Coaseovy teorie frmy (viz Coase, 1937). Tato teorie, vysv étlujici
divod existence frmy jako souboru zakladnich, i ¢elné¢ zkombinovanych vyrobnich faktor t,
je zalozena na transak¢nich nakladech, 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 ocefiovani se 1isi od terminologie ekonomické teorie i v ndzvech pouzivanych
pro jednotlivé typy hodnot. Zde se nejedna o kategorie hodnot ve smyslu standardizace, ale
0 nazvy pro mozné hodnoty vazané jak (€elem, tak metodou jejich odhadu (rovr€z viz Krabec,
2007). Bohuzel, situace se dale komplikuje tim, Ze nazvy vyuzivané b ¢zné v kodif kovanych
standardech se nemuseji nutné shodovat s terminologii riznych koncepci ocefiovani pojimané-
ho ve smyslu ekonomické discipliny. Dalsi obtize spocivaji 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 potteba dvé ekonomické discipliny: fnancni ocefiovani aktiv a teorii ohodnocovani
podniku. Z hlediska teorie oceniovani podniku je mozno povazovat aplikaci fnancni teorie za
jeden z jejich koncepti. Doposud v Ceské literatute tyto dvé discipliny dostatecné odliSovany
nebyly, coz vedlo k aplikaci metod fnancniho ocenovani i na podniky, a to ¢asto nepfiméiené
ucelu ocenéni a bez toho, aby bylo mozné vysledek interpretovat v souladu s welem. Nasledu-
jici prvotni vymezeni je v souladu s evropskou tradici funkcionalniho oce novani aktiv (v sou-
hrnu Hering, 2006, Hering, 2008, Matschke, Brosel, 2007):

¢ Finanéni ocemovani aktiv vychazi z neoklasické teorie dokonalého fungovani kapitalového
trhu a z predpokladti ohledné racionalniho investora. Za ®chto zjednodusenych predpokladt
je mozno modelovat zptisob dosazeni rovnovahy a zjistit, za jakou rovnovaznou cenu by se
aktivum def novanych vlastnosti pravdépodobné obchodovalo pii splnéni danych piedpo-
kladid 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 de f -
novanych vlastnosti, byva tento koncept také oznacovan jako tzv. trzni koncepce ocenovani
podniku. Zde je potieba mit se na pozoru p fed moznou zdménou 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 ocefiovani, 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 p fedpokladi v redlném sv été
(viz v souhrnu Damodaran, 2008). Financni ocefiovani aktiv bylo také od sedmdesatych let
minulého stoleti siln€¢ ovlivnéno teorii efektivniho trhu pochézejici z chicagské univerzity
stavéjici na predpokladu, Ze ceny akcii v realném Case zohlednuji veskeré relevantni hodno-
totvorné informace. Trh je tedy racionalni a neni mozno zvolit Zadnou investi ¢ni strategii,
ktera by za srovnatelného rizika trvale zaji§ tovala vyssi vynosnost nez efektivni akciovy
trh. Rozlicné dogmaticky aplikované modi f kace DCF modelt vychazejici z arbitraznich
predpokladii poté maji vést k odhadu vnitini ¢i ,,pravé®, ,,objektivni* hodnoty akcie. Syste-
matické teoretické zpochybnovani samotnych zakladi neoklasického modelového pristupu
a hypotézy efektivnich trhi (mj. Fox, 2009) a vysv étleni jevu, jako je stadni chovani, neu-
plné informace ¢i iracionalita, bylo doprovazeno také praktickymi dilkazy v podobé¢ bubliny
dot-com a nasledujici bubliny na hypote ¢nich trzich — jaké piekvapeni pro pfiznivce teorie
efektivnich trhi, na nichz jsou bubliny z de f nice vylouceny. Nekteri autofi dokonce dava-
ji teorii efektivnich trh @i za vinu rozsah sv ¢tové ekonomické krize od roku 2007, protoze
pokud vétSina investort-tvirci trhu dogmaticky v €fi v hypotézu efektivniho trhu, a tedy
v kontinualni existenci ,,spravnych® cen, nemtze k iracionalnimu nadhodnoceni dojit. Trzni
ceny cennych papirti vérné zobrazuji vykonnost a rizikovost emitent 0. Na zaklad ¢ toho-
to pfesveédceni byly investicni fondy nuceny investovat do rizikovych aktiv a takto dale
zivit rist bubliny, protoze investofi by v opa ¢ném pfipad¢ svéfili své uspory jinym fon-
dim, které nevybocuji z fady ostatnich. To samé platilo pro centralni banké fe, konkrétné
FED, ktefi pokracovali v ménové akomodaci v d Gsledku svého presvédceni, Ze investofi
prece museji védet, co délaji. Pii ,,iracionalné* rostoucich cenach méli zacit tvlrci nabidky
a poptavky trhu podle teorie efektivnich trhil prodavat. Ve skutecnosti se takto drtiva vétSina
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investi¢nich profesionald nezachovala, protoze lidé maji ve své preferen ¢ni funkci i pro-
meénné, jako je naptiklad pracovni misto, které by jinak ztratili vinou odlivu investorti oma-
menych bublinou z konzervativné fizeného fondu (Fox, 2009).

Krom € zminénych vyhrad k f nan¢nimu 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 oce novani nekotovanych podniki. Jak dale uvidime, oce fo-
vani akcie a oce novani podniku jsou dv € odlisné v éci, pokud opustime sterilni prost fedi
dokonalého ¢i efektivniho kapitalového trhu bez jakéhokoliv vlivu lidskych bytosti na hod-
notu transakce. V praxi byva sice hodnota akcie odvozovana z vypo ¢tu hodnoty podniku,
je ale tfeba mit na v édomi, ze timto zp Gsobem je mozno zjistit prav ¢ jen urcité kategorie
hodnoty. Malokdo se také zamysli na protikladnymi p fedpoklady teoretickych fundamentt
DCF modeld, tj. modelu CAPM a teorie kapitalové struktury dle Millera a Modiglianiho
(viz Hering, 2006 a dale).

o Teorie ohodnocovani (ocefiovani) podniku vychazi naopak z teorie investovani v podmin-
kach realného svéta, kdy lidé, kteti v kone¢ném diisledku subjektivné rozhoduji o vysi cen
a podminkach trznich transakci, nejsou ,,odde f novani* v ramci modelovych p fedpokladii.
Cilem modelu tedy neni zjist éni ,,objektivni“ obecné platné castky (nejcastéji oznacované
jako ,,trzni hodnota“), ale subjektivni hrani ¢ni ceny, ktera je relevantni pro dany konkrétni
subjekt ocenéni ¢i ktera je v souladu s i ¢elem ocenéni (Ucel ocenéni neni redukovan na
zjisténi rovnovazné ceny za p fedpokladi ,,jako kdyby* bez v €rohodné vazby na realitu).
Koupé a prodej podniku jsou investicemi a dezinvesticemi a subjekty transakce se samy
rozhoduji, jestli vlastnické pravo drzet, nebo uplatne prevést podle toho, co je z jejich pohle-
du vyhodnéjsi ve vztahu k ostatnim disponibilnim moznostem alokace svych  fnancnich
prostredkd, ale i k Casu a ostatnim preferencim. Jak dale uvidime, teorie ohodnocovani pod-
niku a praxe kodi fkovanad v ramci oce novacich standardii (IVS a IDW) se obejdou bez
zavadgjicich teoretickych pojmu jako ,,vnitini hodnota® ¢i ,teoreticka rovnovazna cena“
a podobnych, které pfi skutecnych trznich transakcich subjekty transakce na mimoburzov-
nim equity trhu viibec nezajimaji, coz je mozné také empiricky dolozit (viz Matschke, Bro-
sel, 2007). Teorie funkcionalniho ohodnocovani podniku tvo fila jeden z hlavnich zdroj @
pro navrh a kodif kaci némeckého standardu pro ocenovani podniki IDW, ktery bude dale
podrobné rozebran, a to pfedevsim ve smyslu pfifazeni roli pro ocenovatele plniciho v ramci
ocenéni urcitou funkci, a tudiz odhaduje specif ckou kategorii hodnoty, jejiz platnost je timto
ucelem omezena.

3. ,Provadéni oceniovani”

,»Konf ikt 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 v €c, protoze i kdyz by vsichni
skute¢ni védci 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, Zze mohou pro populdrni pozadavky udlat vice, nez je v jejich skut&né moci. Pro experta
je Casto dosti obtizné a pro laika v mnoha p fipadech urcité nemozné rozliSovat mezi opravneé-
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 oce fiovatel vzd&langjsi v matematice a kvantitativnich disciplinach, tim v &t
miva tendenci k ,,provadéni ocenovani“. Smyslem je vzdy dobrat se k vysledné ¢astce ¢i moz-
nému intervalu odhadovanych hodnot. Cim Iépe, tzn. podrobné&ji, slozitéji, ,,véde&t&ji*, bude-
me pocitat, ¢im komplexnéjsi modely trzni poptavky a jeji dynamiky budeme vyuzivat, ¢im
propracovanéjii bude f nanéni plan a model DCF, tim kvalitn&jsi by mél vysledek byt. Ci jests
Iépe, tim blize bych se m €l priblizit trzni hodnoté¢ jako teoreticky nejspravn &jsi Castce, hod-
noté obecné platné ,,pro vSechny“. Tento typ uvazovani, jakkoliv m iZze byt mezi oceovateli
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 p fikladat néjakou relevanci. Neoklasicka teorie
neodpovida realité a nikdy nebyla pro popis skute¢ného svéta konstruovana.

Tim samozfejmé neni feceno, Ze by teoreticka ekonomie a t feba i prakticka hospoda fska
politika nehledaly inspiraci v t échto oblastech, a nebaly se dokonce modelové tivahy prak-
ticky vyuzivat. Dokladem tohoto zp Gisobu uvazovani neni nic jiného nez centraln ¢ planovana
ekonomika. Ano, jakkoliv perverzni se toto tvrzeni m Uze zdat, i tv Grci centralniho planu se
snazili o optimalizaci cenové struktury a modelovani optimalnich, rovnovaznych stavi vedouci
k maximalni mife spolecenského blahobytu. O vysledcich a o tom, jak se aplikace exaktnich
metod a odborného fizeni osveédcily, neni zapottebi se $ifeji rozepisovat. Snahy aplikovat meto-
dy exaktnich véd na spolecenské a ekonomické podminky, byt mohly byt uskuteciiovany v té
nejlepsi vite, vedly k netispéchu. Za dtikaz, Ze tyto snahy vedou ke Skodlivému, tzv konstrukti-
vistickému racionalismu a ze modelovy swt— at’ uz centralniho planu, ¢i oceilovaciho modelu —
nikdy nemiZze vystihnout realitu, byla F. A. Hayekovi v roce 1974 udélena Nobelova cena.

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

Samoziejmé se nejedna o ceské specif kum. Celospolecenska poptavka po ,,trzni hodnoté®,
at’ uz si pod timto pojmem predstavime cokoliv, vede k nutnosti vypoctu ,,néjaké™ ¢astky, ktera
bude interpretovatelna jako ,,obecn € platna®, ,,co nejpodrobn &ji a nejexaktn&ji propoctena®,
»objektivni“... V ocenovacich posudcich bychom nasli dalsi zajimavé p fivlastky. Nasleduje
»provadéni oceniovani a nad smysluplnosti celého pojeti jiz nikdo negemysli. Pro¢ také — nej-
dualezitéjsi 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 p&inani nek-
terych ocenovatelil ,,wilde Rechnerei®, divoké po ¢itani. Tento vyvoj poslednich let je mozno
vysvétlit, jak dale uvidime, predev§im Gsporou transakénich nakladi zadavateld, zpracovatelt
auzivatell ocenéni. Se silici globalizacif nancnich trhi a celosvétovou prezenci multinacional-
nich spolecnosti (v drtivé vétsing ptivodem z USA) a jejich Cetnych, opét vétSinou americkych
poradcti a auditorskych spole ¢nosti se zacinaji projevovat uspory plynouci ze standardizace
procesu, z postupného sjednocovani externiho fnanéniho vykaznictvi se silici roli Fair Value
a s tim souvisejici anglosaskou f nancni 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). Nepresnosti a zkresleni vysledki maji v kratkém obdobi nizsi vahu
nez problémy, jez je mozné v budoucnu @&ekavat. S vyssi intenzitou se tato grehnand oc¢ekavani
projevuji pti nakupech a prodejich podniki uskuteéiiovanych v evropskych podminkach mimo
organizovany burzovni trh a v souladu s individualnimi podminkami p  fedmétné transakce.
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