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1. Uvod

Je mozno presné vypocitat budouci rovnovaznou trzni cenu realného ¢i finanéniho akti-
va? Z objektivnich diivodi je na misté skepse. Trzni hospodatsky tad je ptilis informac-
n¢ komplexni mechanismus na to, aby bylo mozno ziskat a vyhodnotit veskeré informa-
ce relevantni v misté a Case. Je skutecnosti poslednich let, ze v discipliné praktického
ocenovani aktiv existuje silna tendence k piiklonu k Mezinarodnim ocenovacim stan-
dardiim (IVS) a pojmu trzni hodnoty. Ambice ocenovatell jsou nesmirné — v souladu
s definici kategorie trzni hodnoty se totiz ocenovatel snazi pravé o odhad rovnovazné
trzni ceny, a to dokonce k libovoln¢ stanovenému datu! Ocenovaci posudky nejsou ve
své podstaté ni¢im jinym nez vice ¢i méng usilovnou snahou o simulaci trzniho mecha-
nismu. Soucasné s tim jsou tato ocenéni vzdy zaloZzena na mnozstvi implicitnich ¢i
explicitnich pfedpokladti o chovani trznich aktért.

Neni mou ambici, abych v této stati poskytl vysvétleni a ¢inil normativni vyroky
o tom, zda je tento vyvoj ,,dobry*, ¢i,Spatny. Rad bych se naopak zamyslel nad praktic-
kou operabilitou pojmu trzni hodnoty ve smyslu Mezinarodnich ocefiovacich standar-
da. Neobycejnym problémem praktického ocenovani aktiv je terminologicka zmatec-
nost zadkladnich pojmu, trzni hodnotou pocinaje. Pozorujeme dokonce vyrazné
terminologické odliSnosti a zmatecnost mezi oceiovaci a standardni teoreticko-ekono-
mickou terminologii.

Jeden zavazny a stale pretrvavajici mylny nazor mnohych pravnikt a bohuzel i eko-
nomu — totiz, ze trzni hodnota je objektivné zjistitelnou veli¢inou — mizeme snadno vy-
vratit a nize v textu tak u¢inime. Trzni hodnota jako odhad rovnovazné trzni ceny neni
nikdy objektivni veli¢inou. Trznich hodnot libovolného aktiva mtize existovat neko-
necné mnoho, odhadu trzni ceny také. Je pouze otazkou, jak vérné je ocenovatel scho-
ci a oCekéavani trznich aktért). Déle v textu budou definovany podminky, za jejichz
soucasného a tipIného splnéni je mozno hovofit o objektivnim — tj. nezpochybnitelném
—odhadu trzni hodnoty, ¢i jinymi slovy kdy ex ante odhadnuta trzni hodnota aktiva bude
s jistotou pieménéna do realizované (rovnovazné) trzni ceny.

*  Piisp&vek byl zpracovan v ramci projektu GA CR 402/05/2163 Teoretické aspekty ocefiovani
podniku v CR. Za konzultace d&kuji Tomési Buusovi, Milosi Mafikovi a Véaclavu Zd’arkovi.
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Pojem aktiva je v tomto textu uzivan jako zastieSujici jednak pro jednotlivé hmotné
anehmotné ekonomické statky a jednak pro soubory aktiv spojenych ve formé podniku
obchodni ¢i osobni spole¢nosti (aktivum jako véc hromadnd). V druhém piipadé se sice
situace z pohledu gnozeologického podstatné komplikuje, avSak podstata trzni hodnoty
a jejiho odhadu zlstava totozna.

Po diskusi o kontroverzich souc¢asného pristupu ke svétové standardizaci oceniovani
se budu vénovat moznostem dal$iho vyvoje, pfedevsim rozboru otazky, zda trzni hod-
notaneni jen vagné vymezenym a silné matoucimklisé, jestli je tento pfistup dostatené
nosnym vychodiskem pro praktické oceniovani. Alternativy vSudypiitomné a nekriticky
pfijimané trzni hodnoty pfedlozim v z&véru stati.

2. Standardizace ocenovani

V oboru ocenovani aktiv se postupem Casu vyprofilovalo nékolik kategorii hodnot
(srov. Maftik a kol., 2003). Kategoriemi hodnot se rozumi pfistupy k ocenéni aktiva
v zavislosti na predpokladaném ucelu ocenéni, resp. zadani ocenéni. Zde mame na
mysli zejména ptipady, kdy ocenovatel postupuje podle obecnych reguli obchodniho
prava (z. ¢. 513/1991 Sb., Obchodni zdkonik v platném znéni).

Existuji dvé zadkladni kategorie hodnoty ve smyslu Mezindrodnich ocenovacich
standardid — trzni a netrzni. Oba pojmy budou podrobné definovany nize v textu. Trzni
hodnotou se rozumi ptistup ,,neutralni ve vztahu k trznim subjektim®, netrzni kategorie
hodnoty ptedpokladé znalost konkrétniho nabizejiciho a poptavajiciho, jejich subjek-
tivnich preferenci ohledné budoucich podnikatelskych zamért.

Vedle kategorii hodnoty podléhajici nezavazné —avsak presto velmi vlivné a respek-
tované —mezinarodni standardizaci, existuje ptistup k oceniovani zalozeny na normativ-
nich obecné zavaznych pravnich aktech. V podminkach CR se jedna o z. &. 151/1997
Sb., Zakon o oceniovani majetku, v platném znéni. Ve svém prvnim paragrafu stanovi
tento predpis piipady, kdy se pro ocenéni pouZzije terminologie a postupti ocenéni dle to-
hoto zakona a ptislusnych dopliujicich vyhlasek. V ostatnich ptipadech je na misté oce-
néni ,,trzni*, resp. ocenéni provedené podle jinych nez v zdkon¢ o ocenovani majetku
upravenych pravidel a metod (napf. podle Mezinarodnich ocenovacich standardi).

Zakonnym postupiim v této stati pozornost vénovana nebude, protoze nevyvolavaji
kontroverze ,,trznich* ocenéni. V pojeti zakonodarce jsou pravidla jasna — zakon nor-
mativné stanovi postupy a relevantni metody pro pouziti pii definovaném tcelu. Prave
pro tento konkrétni ucel jsou terminologie i metodicky postup pfimérené a v tomto
smyslu dostate¢né a ,,spravné“. Samoziejmeé bychom mohli vést spory o tom, do jaké
miry reflektuje zdkonna Uprava aktualni realitu. Témito aspekty se v této stati zabyvat
nebudeme.

2.1 Anglosaské a kontinentalni pojeti

Existuje nékolik odlisnych pojeti standardizace ocenovani. Mezindrodni ocenovacit
standardy (International Valuation Standards, které vydava International Valuation
Standard Committee se sidlem v Londyn¢) a Evropské ocenovaci standardy na strané
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jedné a standardy ocenovani podnikl vydavané némeckym Institutem hospodatskych
auditort (/DW — Das Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.) na strané druhé.

Oba piistupy jsou do jisté miry vysledkem evolu¢niho vyvoje. Integruji v sob¢ prak-
tické potieby vznikajici v dosti se odliSujicich formach hospodaiského fadu (jakkoliv se
mohou v soucasné dobé¢ tyto odli$nosti stirat). Je zajimavé, ze ackoliv je cenova teorie
v oblasti ekonomické teorie predmétem zajmu od antického Recka, profesionalni oce-
novani aktiv se datuje az do 70. let dvacatého stoleti. Prvni verze Mezinarodnich oceno-
vacich standardl byla publikovéana v roce 1981, velky vyznam méla také o nékolik let
pfedchazejici formulace Mezinarodnich ucetnich standardi a ucetnich direktiv
Evropskych spolecenstvi.

Hlavnim divodem standardizace ocenovani bylo pfedevsim usnadnit komunikaci
a sjednotit b&zn& pouzivanou terminologii:'

o Cenu (price) IVS definuji jako ,,pojem pouzivany pro poptavané nebo nabizené
mnozstvi nebo zaplacené za statek ¢i sluzbu. Prodejni cena je historickou skutec-
nosti, a* jiz je vetejné znama nebo utajena. Diky finanénim moznostem, motiva-
cim nebo specialnim zajmim konkrétniho kupujiciho a/nebo prodavajiciho, cena
zaplacena za statky ¢i sluzby mtize nebo také nemusi byt ve vztahu k hodnot¢, kte-
rou by mohly statktim ¢i sluzbam piisuzovat ostatni. Cena je v§ak obecné indikato-
rem relativni hodnoty pfisuzované statkim nebo sluzbam konkrétnim kupujicim
a/nebo prodavajicim za konkrétnich podminek* (IVS, 2003, s. 25).

o Ndklady (cost) IVS definuji jako ,,cenu zaplacenou za statky ¢i sluzby nebo ¢astku
potfebnou pro vytvoieni nebo produkci statku ¢i sluzby. Po dokonceni statku nebo
sluzby se prislusejici naklady stavaji historickou skute¢nosti. Cena zaplacena za
statky ¢i sluzby se stava jejich naklady pro kupujiciho® (tamtéz).

o Trh (market) je ,,definovan jako prostredi, ve kterém jsou statky a sluzby obchodo-
vany mezi kupujicimi a prodavajicimi prostfednictvim cenového mechanismu.
Koncepce trhu predpoklada, Ze statky a/nebo sluzby mohou byt obchodovany
mezi kupujicimi a prodavajicimi bez omezeni jejich ¢innosti. Kazda strana bude
reagovat na vztah nabidky a poptavky a ostatni cenotvorné faktory, stejné tak jako
své vlastni schopnosti a znalosti, vnimani relativniho uzitku statkii a/nebo sluzeb
a individualnich potieb a ptani. Trh miize byt mistni, regionalni, narodni nebo me-
zinarodni® (tamtéz, s. 25-26).

V ceské ocenovaci praxi je v naprosté vétSin€ ptipadd, na néz se nevztahuje zdkon
o0 ocenovani majetku, pozadovano a také provadéno ocenéni trzni hodnotou (zejména
ve smyslu Mezinarodnich ocenovacich standardt). Co se touto veli¢inou rozumi?

»Irzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek smenén k datu oce-
neni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pri transakci mezi sa-
mostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé strany jed-
naly informované, rozumné a bez natlaku.*

1 Poukazuji na fakt zasadni dulezitosti — terminologie standardii a praktického ocefiovani neni
identicka s terminologii hlavniho proudu ekonomické teorie. Nize v textu se budu zabyvat moznym
vlivem jednotlivych teoreticko-ekonomickych kol na standardizaci oceiiovani.
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Standardy jsou jesté precizngjsi v definici tohoto zakladniho pojmu. Nutno dodat, ze
precizovani vede spiSe k dal§imu rozostfeni pojmi. Mezinarodni standardizace ocetio-
vani aktiv vychazi z nomologickych hypotéz neoklasického teoreticko-ekonomického
paradigmatu. Nepiimych dikazt podporujicich tento nazor nabizi standardy tadu, nej-
1épe je mozno tento predpoklad dokumentovat na pojeti hodnoty. Hodnotu (value) na
urovni kategorie trzni hodnoty standardy chapou jako ,,trhem uznanou uzitecnost spise
nez Cisté fyzicky stav® (s. 27).

Pii vynosovém ocenéni aktiva se tloha ocenovatele redukuje na vice ¢i méné kon-
cisni pokusy o odhad budouciho vyvoje relevantniho okoli podniku. Cilem je pfitom
kvantifikovat o¢ekavané penézni piijmy, které bude aktivum svému vlastnikovi pfina-
Set a jejich rizikovost, resp. oportunitni naklady zdrojii na jeho financovani, pomoci
nichz se diskontuji na svoji sou¢asnou hodnotu. Matik (2003, s. 17) vystizné shrnuje, Ze
,»hodnota podniku neni vlastné nic jiného nez urcita vira v budoucnost podniku, ktera
je vyjadiena v penézich* (zvyraznéno v originale).

Praveé zde je mozno spatiovat jeden ze sty¢nych bodu standardizace ocenovani a ¢is-
té neoklasické ekonomie. Standardy predpokladaji jednoznacnou existenci rovnovazné
ceny, kterou ma ocenovatel uréit. Zavazny je souvisejici predpoklad, Ze trzni hodnota je
podle standardli determinovana zejména ocekavanym penéznim tokem z drZeni ¢i zpe-
nézeni aktiva. UziteCnost se tedy redukuje na vysi soucasné hodnoty budouciho
penézniho piijmu (za nalezité podpory standardy postulovaného konceptu nejvyssiho
anejlepsiho vyuziti aktiva — pravidlo highest and best use). Vzhledem k tomu, Ze trh je
tvofen predevsim individualnimi nabizejicimi a poptavajicimi subjekty, nelze ani pfi
maximalnim zjednodusSeni o¢ekavat konstantni mezni uzite¢nost téchto penéznich pii-
jma. Jesté duraznéji je nutno odmitnout predpoklad identické a tedy mezi ucastniky po-
rovnatelné uzitecnosti zavisejici jen na téchto penéznich tocich (viz vyse ,,trhem uzna-
ny uzitek*). Penézni jednotky neni mozno povazovat za invariantni méfitko pro
interpersonalni porovnani uzitku. Subjektivni preference trznich ucastnikti jsou nezjis-
titelné, nezjistitelné jsou rovnéz jejich — rovnéz subjektivni — naklady prilezitosti.
Ackoliv se ocenovatel téméf vzdy snazi o bodovy odhad trzni hodnoty, je zifejmé, Ze
feSenim neni ani odhad intervalu pravdépodobnych trznich hodnot.

2.2 Dichotomie mezi ekonomickou a ocenovaci terminologii

Existuje fada terminologickych odlisnosti mezi ,,Cistou™ ekonomickou teorii a teorii
apraxiucetnictvi a ocenovani. Zatimco ekonomicka teorie se snazi riznymi zptisoby na
zéklade ucinénych predpokladii co nejobecnéji vysvétlit podminky a zplisob ustaveni
dil¢i ¢i vSeobecné rovnovahy (viz v syntéze napt. Heuss, 1965, Herdzina aj., 1975, Her-
dzina, 1993), ucetnictvi a praktické ocenovani jiz musi vychazet z realnych potieb eko-
nomickych subjektii a musi reflektovat skute¢né trzni podminky a jejich institucionalni
dimenzi. Trznimi podminkami rozumime samoziejmée¢ vesSkeré rysy trzniho
hospodaiského tadu.

V ekonomické teorii existuji i koncepty alokace zalozené na jinych nez trznich ty-
pech koordina¢niho mechanismu (makroekonomicky centralni plan, planovaci centra
apod.). V teorii i praxi se prokazalo, Ze soutézni cenovy mechanismus je oproti pridélo-
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vym zpusobiim fizeni ekonomiky efektivnéjsi (Miiller-Armack, 1948, Eucken, 1965,
Eucken, 1990 a mnozi dalsi). Dtlezity je predpoklad, na néjz bude nize v textu jeste po-
ukdzano, ze koordinaci trzniho systému zajiSeuji ceny plnici jakousi signalni ulohu.
Ceny se piedpokladaji pro kazdého ucastnika stejné a vedou tak za jistych podminek
kompetitivni trh k rovnovaze, kterd je v konecném disledku tzv. pareto-efektivni (tj. ne-
existuje zadna piipustna alokace zdroju, kterd by umoznovala, aby na tom byli vSichni
stejné tak dobie a alespon jeden jednotlivec lépe). O problémech neoklasického
pristupu, nerealnosti jeho analytickych piedpokladi a disledcich pro praktické
ocenovani bude pojednano nize.

V zadném piipadé tim neni feceno, Ze by praktické oceniovani nepouzivalo standard-
ni metody ekonomické analyzy. Hlavni rozdil spociva v analytickych pfedpokladech
a ucelu provadénych ocenéni. Neoklasickd ekonomicka teorie ¢ini pfedpoklady o pro-
stfedi a aktérech, pfiCemz matematicky rigorézni dedukei je mozno na zakladé¢ téchto
predpokladti dospét nejen k pfesnym rovnovaznym cenam, ale i pfesné¢ odhadnout
chovani zucastnénych trznich stran, ¢ili zptisob ustanoveni rovnovahy.

3. Metodologie

3.1 Staticka analyza

Definice standardl je formulovana abstraktné a na prvni pohled neni patrné, zdali je
trzni hodnota objektivni veli¢inou ¢i nikoliv. Je mozno dovodit, Ze trzni hodnotou je
mySlena penézni Castka, kterd odpovidd za danych podminek a v dané chvili
rovnovazné cen€ na trhu tohoto aktiva.

(Jakéakoliv) hodnota aktiva je vzdy subjektivni. Mezinarodni ocefiovaci ani ucetni
standardy nikde o objektivni hodnoté nehovoii. Born (2003) vystizn¢ shrnuje, Ze hod-
nota statku se odviji od vlastnosti statku — pfedevsim z ocekdvaného uzitku — které ji
jsou trznimi Uc€astniky v daném okamziku subjektivné prisuzovany. Tyto subjektivné
ocekavané uzitky jsou poté porovnany s vlastnostmi — opét ve formé ocekavanych
uzitkl — alternativnich statki ¢i investicnich ptileZzitosti. Je ziejmé, Ze povaha odhada
hodnoty musi byt nutné zatizena neurcitosti. Neni nikdy mozné ptesné odhadnout sub-
jektivni a dosud neprojevené preference G€astnikl trhu. Nize v textu budou definovany
podminky, za nichz je odhad hodnoty zaroven vzdy i pfesnym a jedinym odhadem
ocekavané a nutné realizované rovnovazné trzni ceny.

Cena je vysledkem souhry nabidky a poptavky na soutéZznim trhu. Neni vylouceno,
ze rovnovazna cena se bude rovnat odhadnuté trzni hodnoté, obecné to vsak nelze pied-
pokladat. Pro skute¢né realizovanou cenu je dllezita informovanost, vyjedndvaci
schopnost a ekonomickd moc trznich stran. Kazdym okamzikem se rovnovazna cena
muze meénit diky neustdvajicimu pifisunu novych informaci. ,,Hodnota se odhaduje,
cenu urcuje trh* (Born, 2003, s. 8).

Pokud se zamétime na vlastnosti odhadované trzni hodnoty, musime si polozit otaz-
ku, kdy trzni hodnota determinuje rovnovaznou cenu, tj. odhadnuté trzni hodnota se
presn€ rovna trzni cen¢, za kterou bude s urCitosti obchod uskutecnén. V tomto special-
nim piipadé by byl odhad trzni hodnoty objektivni. Ocenéni a tedy i vyslednd hodnota
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jsou objektivni, tedy jednoznacné, nezpochybnitelné a ex ante vypocitatelné, pokud je
splnéna tato jedind podminka objektivnosti:

Odhadnuta castka odpovida rovnovazné cené, za kterou by bylo toto aktivum ob-
chodovano na dokonalém trhu.

Ekonomicka teorie dokdze odpoveédét na otazku trzni rovnovahy jiz vice nez sto let.
Zalezi jen na tom, zda se ma na mysli parcialni trzni rovnovaha, tj. rovnovéha trhu defi-
novaného druhu statk?’, nebo rovnovaha vieobecna, tj. rovnovaha celého ekonomické-
ho systému, ¢ili souc¢asna rovnovaha vsech trhii. Pro ucely této stati budeme vychazet ze
syntetizujicich praci jednoho ze zakladajicich ekonomt Chicagské Skoly Franka
Knighta.

Neoklasickd mikroekonomicka teorie uzce souvisi s teorii cenové tvorby (viz Bor-
chert, Grossekettller, 1985, Cox aj., 1981). Dfive se pouzivalo misto oznaceni mikroe-
konomie nazvu teorie cen (Preistheorie). Znalost teorie cenové tvorby je vychozim
pfedpokladem pro to, abychom mohli vysvétlit strukturu relativnich cen v trzni ekono-
mice, popsat tvorbu ceny v konkrétni formé trzniho uspofadani a v neposledni fad¢ také
vysvétlit, z jakych diivodi mize dochazet ke zménam relativnich cen. V nésledujicim
teoretickém exkursu se zminime o nékterych aspektech neoklasické teorie cenové
tvorby.

Uved'me jiz nyni, ze neoklasickému pfistupu je vytykana predevsim jeho stati¢nost
anerealnost predpokladi. Nasledné formalni dedukce vyplyvajici z apriornich piedpo-
kladt jsou sice matematicky exaktni, hledaji vSak velmi obtizné sviij obraz v redlném
svete. Presto nelze tuto teorii oznacit za nepotiebou ¢i mylnou. Jeji poznatky pro nas
maji znac¢nou referencni hodnotu — vypovidaji o podminkach rovnovahy a zptisobu, ja-
kym je systém do rovnovahy uvadén. Pro vysvétleni povahy trzni hodnoty bude mit pro
nase ucely dilezity vyznam.

3.2 Podminky determinovanosti trznich cen

V tomto odstavci budou uvedeny podminky, ze kterych je trzni hodnota vzdy zaroven
rovnovaznou trzni cenou. Jinymi slovy se jedna o definici podminek, za nichz by prove-
dené ocenéni aktiva bylo nezpochybnitelné. Pro alokacn¢ a vyrobné efektivni model
dokonalé konkurence musi byt splnény dva druhy podminek, které jako prvni precizo-
val F. H. Knight (1921). Za soucasného splnéni uvedenych ptedpokladli, je mozno
oznacit trzni hodnotu jakéhokoliv statku jako objektivni veli¢inu:

1. Stacionarni stav ekonomiky

a) dany stav technologie a tim dané produk¢ni a vynosové funkee,

b) dany stav obyvatelstva a zasoby vyrobnich faktort,

¢) dany soubor vyrabénych statkil, dana struktura preferenci a dany diichod a tudiz dana
poptavka.

2 Situace se znaéné komplikuje pii zevSeobecnéni na trhy kapitalovych aktiv, jejichz hodnota je
soucasnou hodnotou ocekavanych budoucich penéznich piijma.
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2. Defini¢ni charakteristiky dokonalé konkurence

a) Trzni struktura

» Podnikatelé a spotiebitelé¢ se chovaji raciondlné, tj. maximalizuji zisk a uzitek;
proces tvorby cen neni nijak narusovan.
» Neexistuji zddné vécné, osobni, prostorové nebo Casové preference nabizejicich
nebo poptavajicich, statky jsou tudiz zcela homogenni.
» Neexistuji zadné trzni frikce, tzn. trhy jsou zcela transparentni, trzni subjekty maji
perfektni ocekavani, statky a vyrobni faktory jsou nekonecné délitelné
a prostorove pohyblivé.
» Neexistuji pravni ani jiné bariéry vstupu pro nabizejici ¢i poptavajici.
« Reakce poptavajicich a nabizejicich na zmény trznich dat jsou nekone¢né rychlé.
« Neexistuji zadné zasahy do volného procesu tvorby cen ze strany statu (napt. ceno-
vé kontroly) nebo ze strany hospodatskych subjektl (napt. kartell).
« Externi vynosy nebo naklady v Pigouovském smyslu jsou vylouceny nebo jsou au-
tomaticky eliminovany v ramci trzniho procesu.
« Pocet nabizejicich a poptavajicich je velmi vysoky, tvoii atomisticky trh.
b) Trzni chovani
» Nabizejici a poptavajici diky svému zanedbatelnému podilu na trhu nemohou
svym chovéanim ovlivnit trzni cenu a musi tedy dle ceny (exogenné dané trhem)
prizptisobovat vyrabéné mnozstvi (parametr).
¢) Trzni vystup
Na zékladé vyse uvedenych podminek je jasné dano trzni chovani a zaroven trzni
vystup, ktery bude charakterizovan:

« efektivnosti ve sméné (domacnosti dosahuji maximalniho uzitku, mezni mira sub-
stituce se rovna prevracenému poméru cen statkl. Rozdéleni statkii mezi doméc-
nosti je pareto-optimalni, protoze se mezni miry substituce vSech domacnosti
rovnaji).

« Efektivnosti ve vyrobé (firmy vyrabéji s minimalnimi néklady, protoZze mezni mira
technické substituce se rovna prevracenému poméru cen téchto vyrobnich fakto-
r0; tim jsou také vyrobni faktory odménovany podle své mezni produktivity. Di-
chod je rozdélovan spravedlivé podle vykonané sluzby, protoze nabizejicimi vy-
robnich faktori jsou domécnosti. Faktory jsou alokovany optimaln€ i mezi
firmami, mezni miry technické substituce jsou pro vSechny firmy stejné).

« Vyrobné-spotiebni efektivnosti (trzni rovnovaha je dosazena ptizpiisobenim na-
bidky spotiebitelskym preferencim, mezni mira transformace nabizenych statka
se rovna mezni mife substituce poptavanych statkli a ta se rovna prevracenému po-
meru cen téchto statkdl, viz Schmidt, 1993).

Z vyse uvedeného je na prvni pohled zfejmé, Ze v praxi nebude trzni hodnota objek-
tivné determinovana nikdy. Z formalniho pohledu nabizi elegantni popis determinace
rovnovazného stavu, pro praktické ucely je nepouzitelny. Pfedné zcela abstrahuje od
evolucniho vyvoje hospodarstvi. Jako dal$i divody miizeme uvést:

POLITICKA EKONOMIE, 2, 2007 @ 269



« konflikt ciléi mezi atomistickou konkurenci a vynosy z rozsahu’,

« pifedpoklad homogenity produkce, ktery implikuje nemoznost produktové dife-
renciace v souladu se spotiebitelskymi preferencemi,

 neexistence konkurence —ano, v souladu s vySe uvedenymi predpoklady skutecné
neni misto pro konkuren¢ni chovani. Cena a kvalita statkd jsou dany, trzni chovani
a vysledek rovnéz (jako prvni na tento paradox poukazal Clark, 1942).

3.3 Hospodaisky rad a hospodaisky proces

Pfi ocenéni nehomogennich kapitadlovych aktiv — coZz je smyslem drtivé vétSiny
praktickych ocenéni — potfebujeme procesudlni analyzu. Pfi ocenéni bude z pohledu
koupéchtivého investora zajimavy predevsim pohled na aktiva podniku (srov. Maftik
a kol., 2003). Za perspektivni podnik chapany jako véc hromadna nebude s nejvétsi
pravdépodobnosti zaplacena ¢astka, ktera by se rovnala bilanéni sumé. Cisty obchodni
majetek ve smyslu § 6, odst. 4) Obchodniho zakoniku, resp. jeho modifikace pro ucely
ocenéni bude mit hodnotu zavislou na budoucim vyvoji podniku a prostfedi, v némz se
tento podnik a zajemce o néj pohybuji.

S védomim toho, Ze ocekavané penézni toky relevantni pro ocenéni budou zavislé na
struktufe hmotnych a nehmotnych aktiv (v nejSirSim pojetim) a o¢ekdvaném globalnim
vyvoji celkové ekonomiky, jiz v tomto kroku opousti ocenovatel pevnou pidu
rigor6zniho zkoumdani stavu rovnovahy a vstupuje do sféry neurcitosti. Déle je potieba
v budoucnu ocekavané penézni toky prevést na soucasnou hodnotu. Stéblo pro
tonouciho je pfili§ slabé na jeho zachranu — alibisticky odhad diskontnich mér ptes
model CAPM a jejich modifikace o rGizné ptirdzky a srazky si nemtize ¢init ambice na
substituci ndkladt ptilezitosti kapitalu a navic — nelze s jistotou predpokladat, Ze pro
kazdého investora budou naklady pftilezitosti jeho investic stejné. Standardy tento
problém sice vnimaji, ale fesi ho jen nedostatecné tim, ze predpokladaji hypotetického
pramérného investora.

4. Redukce komplexity versus redukce transakénich nakladt

4.1 IVS jako evoluci podminéna instituce

Zatimco od vystupl rigorézni ekonomické analyzy se o¢ekava formulace podminek
rovnovahy a jesté 1épe i formalizovany popis zpusobu jejiho ustaveni, v piipadé
praktickych ocenovacich uloh uzivatelé tuto ,.kvalitu“ nepotfebuji. V realném svéteé je
optimum ve smyslu feSeni soustavy rovnic, jejiz vysledky by byly rovnovazné ceny,
nevypocitatelné. Standardy pomahaji v tom smyslu, Ze nas oproseuji od nutnosti
rigor6zniho zkoumani optimality modelového svéta. Definuji podminky, za nichz je
s odbornou péci provedené ocenéni ,,piiméené realnym uzivatelskym potiebam®,

3 Vizslavny ¢lanek Piera Sraffy ,,The Laws of Returns under Competitive Conditions* z roku 1926,
ktery inspiroval E. Chamberlina a J. Robinsonovou k detailngjsi analyze a ptispél tak k piekonani
,.konkuren¢né-monopolni* dichotomie cenové tvorby.
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a zbavuji nas potfeby definice explicitni a validni teorie rozhodovaciho procesu. Misto
toho postacuje zkuSenost a znalosti ocenovatelll a samoziejmée i volba ,,spravnych®
ocenovacich metod, tj. metod co nejvérnéji simulyjicich trzni mechanismus.
V ocenovaci praxi v na$i zemi je situace stile dosti neustdlend, coz muZzeme
dokumentovat na nasledujicim ptipadu.

Santrii¢ek (2005) zastava — pravdépodobné v navaznosti na némecké tradice —
nazor, ze pro trzni hodnotu i v pfipad¢ podnikti by mélo byt vyuzito primarné metod
(trzniho) porovnani®. Takto neni mozno situaci zjednodusit. Vy3e uvedeny teoreticky
exkurs mj. dokazuje, zZe neni mozno predpokladat prevahu jakékoliv metody ocenéni.
V realném svété neexistuje zadna metoda ,,spravného* odhadu trzni hodnoty. To vSak
neznamena — jak se domniva Santriidek v ptipadé , sttedoevropského podniku® — Ze
trzni hodnota jako takova neexistuje (v zavéru své stati dospiva autor k nazoru, ze
»-..trzni hodnota podniku ve stfedni Evrop¢ pfeci jenom existuje, resp. je ji mozné za
urcitych podminek odhadnout. Ale vétSina piipadti ocenéni podniku nebude o jeho trzni
hodnoté.” (tamtéz, s. 117).

Jedna se —podle mého nazoru — o dal§i nedorozuméni pramenici z terminologického
chaosu a neuchopitelnosti pojmu trzni hodnoty ve smyslu IVS, resp. EVS. Kdyz je
n¢jaka veliCina objektivné nezjistitelnd, resp. nevypocitatelna, neni to mozno pokladat
za duikaz jeji neexistence. Trzni hodnota existuje, neni vSak objektivné (pfesn¢)
zjistitelna. Z textace Santrii¢kovy stati dochazim k zavéru, Ze autor vynosovou trzni
hodnotu podniku odvozuje od preciznosti objektivizacnich krokii provedenych
ocenovatelem. Osobn¢ jsem spisSe skepticky ohledné interpretace trzni hodnoty jako
veli¢iny vypoctené podle neoklasickych predpokladt (stabilizace odvétvi ve stfedné
dlouhém obdobi, stabilizace fundamentalnich firemnich parametrti apod. — viz mj. také
metodologické poznamky cit. autora tamtéz).

Je tieba zdUraznit, Ze na oceniovaci standardy jako takové nemiize byt primarné
nahlizeno jako na vysledek teoretického zkoumaéni a raciondlniho konstruktu
v ocefiovani. Standardy primarné reaguji na praktické potieby a jejich hlavnim smyslem
je usnadnit a ,standardizovat® relativné Casto se opakujici Cinnosti. Vyspélost
ekonomické teorie, resp. sofistikovanost ocenovatelskych technik maji, podle mého
nazoru, relativné volné¢js$i pfi¢inny vztah ke konkrétni podobé standardizace.
Ocenovaci standardy jsou pouhou pomtickou, pravidly které usnadiiuji uzivatelim
poptavajicim ocenéni orientaci v mimofadné slozitém a informacné komplexnim
trznim hospodatském tadu a davaji jim jistou zaruku ohledné kvalitativnich
charakteristik ocenéni. Vyznam standardti spoc¢iva v redukci transakénich naklada
a usnadnéni a urychleni (nikoliv vSak rutinizaci) odhadcovské ¢innosti.

4 Némcina — na rozdil od ¢estiny — jemnéji odliSuje nazvy trznich hodnot vychazejicich z pouziti
kvalitativné odlisnych metod. Termin ,,Verkehrswert” by odpovidal vysledkiim metod trzniho

porovnani, terminy ,,(Zukunfts-)Erfolgswert™ ¢i ,,Ertragswert* by poukazovaly na pouziti metod
vynosovych. Vsechna tato oznaceni zasteSuje nazev ,,Marktwert™.
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4.2 Normativni definice standardu objektivizované hodnoty

Reseni problému praktickych, teoretickych i terminologickych plynoucich z vyse
uvedenych problémt dnesniho pojimani trzni hodnoty pro ucely praktického ocenovani
je mozno spatiovat v ipravé pojmového aparatu a precizovani definic, propijcujicim
pojmum uchopitelny normativni obsah.

Trzni hodnota, jak je dnes odbornou odhadcovskou a ucetni vefejnosti bézné
chapana, nepfispiva ke zvyseni miry podnikatelské ani pravni jistoty Gc¢astnikl trzniho
mechanismu. Je tomu spiSe naopak. Neoklasické paradigma, z kterého zakladni
koncepce standardii vychazi, nebylo nikdy konstruovano pro podminky nedokonale
konkuren¢niho a procesudlné se vyvijejiciho realného svéta.

Obchodné-pravni regulace podnikatelského procesu a nasledkem toho i soudni
praxe si zadaji vys$si transparentnost a lepsi prediktabilitu vystupti prace ze strany
ocenovatell. Jist¢ nemlze byt smyslem regulace discipliny praktického ocenovani
svazovani volné hry trznich sil. Naopak.

Jako jednoznacné vhodnéjsi piistup vidim ptiklon k postupiim objektivizovaného
ocenéni. Ocenéni a jeho ,,spravnost® jsou zavislé na ucelu a podle toho je potieba
pristoupit ke zptsobu standardizace. Konkrétni postup ocenovatele ma sekundarni
vyznam, je vSak nepfimo normovan standardem. Zde se projevi zkuSenosti a do jisté
miry i empirické poznatky — dnes napiiklad pfevlada konsensus o vydéleni
neoperativnich aktiv a jim pfisluSejicich penéznich toki pii ocenéni. Toto pravidlo je
jednim z ptiklada, které by mél zohlednit neutralni ocenovatel hledajici maximalné
transparentni a opakovatelnou objektivizovanou hodnotu.

Konstitutivnimi principy discipliny praktického ocetiovani jsou standardy
definujici kategorie hodnoty — tj. pfislusnd obecna vychodiska pouzitelnd pro dany
ucel. Nutnym doplikem této zakladni ,,infrastruktury ocenovani® jsou principy
regulativni. Diskuse o konkrétnim pojeti regulace oceiiovani — tj. predevsim o regulaci
pojimané na zaklad¢ rule of reason nebo naopak ve smyslu per se zakazt —jiz ptesahuje
zaméfeni této stati.

Nastinénim mozné cesty standardizace ocenovani je pokryta jen jedna strana
problému. Situace se podstatné zkomplikuje, pokud zacneme brat v tvahu
teoreticko-ekonomicka vychodiska metodologickych postupti. Jaka je povaha subjekti
vytvarejicich kone¢né rozhodnuti? Jde o neoklasické rutinéry-alokatory nebo se spise
jedna o behavioralni managery?

5. Zaveér

Smyslem discipliny ocefiovani podnikl neni a ani nemlze byt vypocet trznich cen
podnikt nebo obchodnich podilt. Tak ambiciézni mize byt teoreticko-ekonomicky
modelovy konstrukt vychazejici z ptedem definovanych predpokladi. Budoucnost je
nepoznatelna. Nesplnéni predpokladi dokonale konkuren¢ni, stacionarni ekonomiky
muze mit riznou miru, ale to pro naSe vahy nema vyznam. Jakékoliv odchylka nutné
povede k tomu, ze odhadnuta trzni hodnota se nebude rovnat skute¢né rovnovazné cené
(u homogenni produkce, a uz viibec ne u podniku jako véci hromadné).
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Ma smysl hledat trzni hodnotu? Na zaklad¢ vySe uvedeného pfevazuji argumenty
proti. Trzni hodnota ve smyslu Mezinarodnich oceiiovacich standardll neplni sviij
smysl terminologicky jasného a konsensudlng¢ ptijimaného vychodiska pro praktické
oceflovani. Z divodl terminologickych a ryze praktickych je mozno se priklanét
k normativni definici kategorii hodnoty pouzitelnych pro dany tcel. Jako vhodnou
nahradu vagniho a zavad¢jiciho oznaceni ,,trzni hodnota®, ktery by daval trznim
subjektiim vétsi miru jistoty ohledné zptisobu odhadu a vypovidaci schopnosti koncové
penézni castky, vidim piiklon k hodnoté objektivizované.

Standardy i teoreticka vychodiska je nutno povazovat za interdependentni. To ma
dalezité dusledky pro jejich formulaci a kodifikaci. Standardy se nasledné promitaji
castecné do platné legislativy a judikatury. Diirazné je nutno odmitnout nazor, ze
standardy jsou produktem ,,zdokonalovani“ ekonomické teorie a nasledného
uvédomelého racionalniho konstruktu. Standardy reflektuji oproti explicitni zdkonné
regulaci nesrovnateln¢ $iri, trzni potieby. Proto je nutny jejich dispozitivni charakter
a disledné vyvarovani se svazujici mikroekonomické regulace a degradace ocenovani
podniktl v rutinni ¢innost — tehdy by byly vysledky odtrzené od aktualnich (obecné
a Siroce minéno) trznich podminek.
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TO THE OPERABILITY OF MARKET VALUE IN TERMS
OF STANDARDIZATION OF VALUATION
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Abstract

The text considers one of the prevailing dilemmas for the time being practical valuers of assets are
exposed to —the operability of market value in terms of International Valuation Standards. The issue
is considered theoretically, practical impacts are outlined as well. Considering the microeconomic
basis of market structure and price determination, the prerequisites for an “objective” market value
are summed. The International Valuation Standards are explained as an evolutionary evolved
institution, which suffers under deep impact of neoclassical methodology. At the end there are
drawn some conclusions for the regulation of valuation in the Czech Republic.
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