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ABSTRACT: In my paper I think about the question whether and under which conditions the market value of enterprises does actually
exist. In my opinion, the term “market value” is widespread in the practice of today and the result of many works concerning this
subject should be just the valuation of market value according to the International Valuation Standards (1VS). Unclarified state based on
definitions and completeness of individual value categories makes it possible for experts to cover by the key term IVS practically every
valuation. Is the application of market value concept defined according to IVS really utilizable for goods in general?

KLICOVA SLOVA: IVS (International Valuation Standards) — mezindrodni oceriovaci standardy

1. UVODEM

V soucasné praxi ohodnocovini podniki je velmi roz§ifen pojem
»trzni hodnota® a drtiva vétsina praci na toto téma si dava za cil
dosahnout v procesu ohodnoceni trzni hodnoty tak, jak ji definuji
Mezinarodni ocenovaci standardy (IVS). Neujasnénost, predevsim
ve vymezeni a praktickém naplnéni jednotlivych hodnotovych
kategorii, nejen v naSich pravnich pfedpisech, umozZiuje (ale
zarovenl 1 nuti) znalce pouZivat tento v praxi roz§ifeny klicovy
pojem IVS a zastieSovat jim prakticky kazdé ohodnoceni, ackoliv
v kazdé diléi praci je podnik hodnocen za jinym ucelem a za
ponékud odliSnych pfedpokladid. Navic, IVS 1 (standard 1 definuje
trzni hodnotu) uvadi, Ze trzni hodnota se pouZije zejména pii
ohodnocovani nemovitosti, tedy redlnych aktiv, jeZ jsou svymi
charakteristikami odli§né od podnikt. Na tento hojné pouZivany
pojem trzni hodnota neexistuje jednotny nazor. Pomyslnou osou,
ktera tyto nazory rozdé€luje, je nejistota, zda vibec trzni hodnota
tak, jak s ni pracuji IVS, u statkd obecné a zejména u podnika,
existuje.

2. TRZNI HODNOTA PODLE MEZINARODNICH
OCENOVACICH STANDARDU

IVS definuji trzni hodnotu nasledujicim zpisobem:

,-Odhadnuté Castka, za kterou by bylo mozné dané vlastnictvi
sménit k datu ohodnoceni mezi chtivym kupujicim a chtivym
prodavajicim pfi nezavislé transakci, do niZ obé strany vstupuji
obezndameny s trznimi podminkami, uvédoméle, uvdzené
a dobrovolné&™.

Ze samotné definice trZni hodnoty, ale i z dalSich pfedpokladt
obsazenych v IVS, Ize shrnout, Ze koncept trzni hodnoty stoji na
nékolika hlavnich hypotézach:

e hypotéza jedné Castky,

e hypotéza transakce (smény),

e hypotéza trznich podminek,

e hypotéza nejlepSiho mozného vyuZiti.

TrZzni hodnota by tedy neméla byt hodnotou pro individudlniho
nabizejiciho ¢i poptévajiciho, tj. jejich subjektivni hodnota, ani
jakasi rozhodc¢i hodnota, jeZ byly dosaZena interakci mezi obéma
stranami (subjektivnimi pohledy na hodnotu), ale je to jakéasi
bodova hodnota, jeZ je kalkulovdna na pozadi urcitych trznich
podminek, pficemz obé obeznamené a nezavislé strany tuto hodnotu
stanovenou odhadcem, jenz znd a v ohodnoceni pocitd s t€émito
trznimi podminkami a zdrovenl nejlep§im moZnym vyuZitim
hodnoceného aktiva, akceptuji.

Hlavni otazka tedy zni: Jsou hypotézy, na nichZ stoji koncept trzni
hodnoty, redlné? A neni pfili§ slozity ukol poZadovat na odhadci
urceni trzni hodnoty dle IVS?

3. HODNOTA A CENA V EKONOMICKE TEORII
A VMEZINARODNICH OCENOVACICH
STANDARDECH

Pfed zamySlenim se nad jednotlivymi, vySe nastinénymi
hypotézami, je dobré pfipomenout si a srovnat pojem hodnota dle
tvircl IVS s ekonomickou teorii.

3.1 Hodnota dle ekonomické teorie

Ekonomickd teorie prosla v ndzoru na pojem hodnota (a jejim
vztahem k cené) urditym vyvojem. Na uplnych pocatcich
ekonomické védy fika Aristoteles, Ze zbozi mize mit dva ucely
— muZze byt ureno ke spotfebé nebo muze byt urceno ke sméné.
Vyrabi-li se zboZi pro sménu, vznikd otdzka jeho ceny. Aristoteles
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si neklade otazku, jaka je cena, ale jakd ma byt cena. Jsou to tedy
mordlni tvahy, kterymi se dostdva k pojmu spravedliva cena.
Rik4, Ze vySe ceny by méla odraZet pfirozenou spravedlnost ve
sméné. Na zdklad€ tvahy o spravedlnosti formuluje tzv. princip
ekvivalence smény. Sména je ekvivalentni tehdy, sménuje-li se
»stejné za stejné*, coZ je pro obé€ strany samoziejmé spravedlivé.
Neformuluje ale, co ma byt na sménovaném zboZi ,stejného*.
Predstava o ekvivalentni sméné navozuje pfedstavu, Ze zboZi ma
jakousi ,,vnitfni hodnotu®. Na tento koncept navazuje A. Smith.
Odd¢luje uzitnou a sménnou hodnotu; chipe je jako dvé odlisné
veliCiny. V tzv. paradoxu hodnoty udavé velmi extrémni piipad,
kdy jeden statek (napf. voda) md uZitnou hodnotu obrovskou
a sménnou zanedbatelnou a druhy statek naopak. Déle rozliSuje
trZzni cenu a prirozenou cenu. Trzni cena je Castka, za kterou se
zboZi v daném okamziku na trhu prodava, zatimco pfirozend cena
je ¢astka, k niZ trh dlouhodobé tenduje. Pfirozena cena je podle néj
ovlivnéna pouze néklady. Je tfeba podotknout, Ze hovofti-li Smith
o uziteCnosti, mysli tim celkovou uzitecnost, jeZ nema ke sménné
hodnoté (cené) skute¢né Zadny vztah. Pozdé&jsi vyvoj teorie totiZ
ukazal, Ze pfimy vztah mezi hodnotou a cenou vede pfes koncept
mezni uziteCnosti, v némz subjekt poméfuje uzitek posledni
jednotky s jeji cenou.

3.2 Hodnota dle Mezinarodnich ocenovacich standardi
IVS definuji obecné hodnotu: ,,Hodnota je ekonomicka kategorie
vztahujici se k cené, jez by byla s nejvétsi pravdépodobnosti
dohodnuta mezi kupujicim a prodavajicim statku ¢i sluzby, které
jsou dostupné ke koupi. Hodnota neni skutecnost, ale odhad
pravdépodobné ceny statku v daném Case ve shodé s konkrétni
definici hodnoty. Ekonomicky koncept hodnoty odraZi pohled trhu
na uzitky, jez tento statek Ci sluzby pfinasi tomu, kdo je vlastni
k datu ohodnoceni*.

V definici se pifimo uvadi hodnota ve spojeni s pohledem trhu,
tzn. ,,Cekd se na vyjadieni trhu®, zda ma statek hodnotu. Vaze tedy
existenci hodnoty na sménu (transakci), byt hypotetickou. Stejna
»vazanost™ je predpoklddana rovnéZ u trzni hodnoty. Hodnotou
tedy IVS rozuméji sménnou hodnotu. Trh je ten, kdo ndm potvrdi
hodnotu naseho statku pfi sméné. Pohled IVS sméfuje k rozliSeni
dvou uzitnych hodnot: jedné pocitované subjektem a dalsi
pocifované trhem. Koncept trzni hodnoty i hodnoty obecné stavi
na uzitné hodnoté pocifované trhem, ptic¢emz uzitnou hodnotou
sméfuje k jedné pravdépodobné sménné hodnoté (cené).

4. EXISTENCE TRZNI HODNOTY U STATKU OBECNE

4.1 Hypotéza jedné castky

V IVS neni v souvislosti s trzni hodnotou zminka o néjakém
intervalovém odhadu, proto se leze domnivat, Ze ¢astkou, kterou
ma odhadce odhadnout, se rozumi jedna Castka, tedy bodovy
odhad. Jinymi slovy reprodukovana definice IVS: ,, Trzni hodnota
je ,jedna® pravdépodobna cena ...“. Chceme-li se odpovédét
na otazku existence jedné ,,pravdépodobné ceny*, miZeme se
podivat na existenci jedné ,,skutecné ceny“. V této souvislosti
muZeme uvést priklad pfimo z kapitédlového trhu, jakoZto jednoho
z nejlikvidnéjsich trhii (za norméalnich podminek): ,,Po cely den se
nakupuje a prodava ur¢itd emise akcii, cena klesd a stoupd podle

zakont tohoto trhu. V disledku toho kazdy z kupujicich nakoupi
tytéZ akcie za jinou cenu za akcii. .. Znamena to, Ze kolik kupujicich
v ten den, tolik redlnych hodnot? Jak je vidét, i skutecna cen, za
niZ je ¢i bylo obchodovano, se pohybuje v ramci daného ¢asového
obdobi (v tomto pripadé€ jeden den) v uréitém intervalu.

Neni-li k dispozici jedna skute¢na cena, potvrzend trhem,
muiZeme se domnivat, Ze existuje k danému okamziku jedna trzni
hodnota potvrzena odhadcem?

4.2 Hypotéza transakce (smény)

Jak jiz bylo feceno vySe, hlavni proud ekonomické teorie rozliSuje
dvé odlisné stranky hodnoty statku: uZitnou a sménnou hodnotu.
V IVS ovsem, jak v definici hodnoty, tak v definici trzni hodnoty,
nachazime predpoklad transakce (smény), coZ sméfuje k chapani
trzni hodnoty jako sménné hodnoty (podrobnéji viz IVS 1, odst.
1.2). Problém ovsem je, jak urcit sménnou hodnotu (vedouci
k cené) jako odhad. Je to viibec v lidskych silach? Kalkulace uzitné
hodnoty se zda byt jednodussi, nebot jsou znaimy zadméry vlastnika
s ohodnocovanym statkem, smér jeho vyuziti atd. Nas ekonom
K. Englis pfichazi na sménnou hodnotu nésledujici avahou: ,,Maji-li
dva statky riznou cenu, pravime, Ze maji riznou sménnou hodnotu,
ktera se méfi cenou.” Englis tedy dospivd ke sménné hodnoté na
zakladé skutecnych cen, které mezi sebou poméri.

4.3 Hypotéza trznich podminek

Je potieba se zamyslet nad nasledujicim:
e privlastek ,,trZni* u pojmu hodnota,
e pohled trhu na uZzitky,
e podminka existence trhu.

Privlastek ,,trzni‘ u pojmu hodnota

Je v celku jednoduché pochopit privlastek trzni u pojmu trzni
cena — je to velicina, kterou prebirdime z trhu jako vyslednici
prirozenych sil nabidky a poptavky. Zde privlastek trzni predstavuje
podminky transakce, ktera probéhla na trhu, kde je k dispozici
uréité mnozstvi znacné homogennich ¢i srovnatelnych statka.
Povsimnéme si, Ze privlastek trzni neni u trzni ceny nikdy spojovan
s charakteristikami a podminkami jako je tomu v piipad¢ privlastku
trZni u trzni hodnoty, tedy dobrovolnost, obezndmenost, nezavislost
apod., nebot trzni subjekty maji riizné motivy a podminky vstupu
do transakci a vSechny tyto okolnosti jsou ve vysledné trzni cené
zahrnuty. Jaky ma tedy privlastek trzni vyznam u pojmu trzni
hodnota, neni-li shodny s pfivlastkem trzni u pojmu trZni cena?
Jaké jsou trzni podminky u trzni hodnoty, nejsou-li to klasické
trzni podminky, tak jak je zndme u ceny? Jsou-li tyto podminky
odli$né, je dobré vyslednou hodnotu dle definice IVS nazyvat
privlastkem trzni, pod kterym ekonomicka teorie chape néco
odlisného? Problém privlastku trzni je tedy u veli¢iny hodnota,
ktera je odhadem, nikoliv u veliCiny cena, ktera je skutecnosti a je
zjiSténa na existujicim trhu.

Pohled trhu na uzitky

Mluvime-li stale o hodnoté jakoZto odhadu, nikoliv o cené jakozZto
historické ¢i soucasné skutecnosti, jsme schopni (resp. je schopen
odhadce jakozto odbornik na danou oblast) definovat pohled trhu
na uzitky statku, tzn. zjistit jakysi ,,vice objektivni“ uzitek tak, jak
ho vnima trh?
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Podminka existence trhu

TrZni hodnota by méla byt dosazena na (otevieném) trhu (viz IVS
1, odst. 1.2). Trhy se vSak velmi 1ii dle vlastnosti obchodovanych
statkd. V této souvislosti napt. Prof. Mafik rozliSuje pro odhad trZni
hodnoty nékolik zdkladnich situaci:

e Jde o homogenni zboZi (aktivum), se kterym se na trhu bézné
obchoduje (napf. ropa), pak odhad prodejni ceny neni zfejmé
velky problém.

e Nejde o zcela homogenni zbozi (aktivum), ale rozdily
v provedeni nebo drovni uzitné hodnoty nejsou velké, takze
1ze odhadnout s dostateCnou presnosti prodejni cenu (napf.
ojetd auta).

e Jde o specidlni aktivum, které lze sice poridit, ale je velmi
obtizné jej bézné prodat (napf. specidlni zafizeni, stavby).

PouZijeme-li terminologii EngliSe, v prvnim pfipadé lze fici, Ze
u bézné obchodovaného zbozi je obecna shoda o uzitecnosti tohoto
zboZi (objektivni uzitecnost), protoze 1ze najit mnoho kupujicich,
pro které ma prodavané zboZi uZitek a tak si je koupi. Reknéme
tedy, Ze trh je schopen odhadnout jakousi obecnou uZite¢nost tohoto
homogenniho zboZi. Urovei uZite¢nosti homogenniho zboZi jako
je zminéna ropa je lépe odhadnutelna, nez v pfipadé ojetych aut,
kdy zboZi neni tolik homogenni (kazdy model je trochu odlisny),
obecné se ovsem také shodujeme nad jejich uzitecnosti. Proto také
interval realizované ceny u homogenniho zboZi (ropa) bude patrné
mnohem uzsi, nez u zbozi méné homogenniho (ojetd auta). Ponékud
trzni hodnoty) u téZko obchodovatelnych statkd. Zde je porusena
podminka IVS o existenci trhu, coz fesi IVS prostiednictvim tzv.
trznich dat.

4.4 Hypotéza nejlepSiho mozného vyuziti

Trzni hodnotu by mél urcit profesiondl na zdkladé vlastniho
posouzeni o nejlepsim mozném vyuziti statku, pfi¢emz na tuto
hodnotu by méli pristoupit jak prodévajici, tak kupujici. Aby na tuto
Castku nabizejici i poptavajici pristoupili, patrn€ by se nemély liSit
jejich predstavy o nejlepSim mozném vyuziti od predstav odhadce.
Predstavy vSech subjekti se asi nebudou pfili§ vzdalovat v piipadé
hypotetické transakce s dostate¢né homogennim zboZim, kdy sice
muZe existovat nékolik zptisobu vyuZiti, je v§ak pomérn¢ snadno
sefaditelnd jejich vyhodnost. Napf. ropu mohu vyuzit k vyrobé
benzinu, nafty ¢i néjakych jinych ropnych derivatl, pficemz
dokazeme zhodnotit dle situace na trzich jednotlivych ropnych
derivata, které uziti bude pravdépodobné nejvyhodnéjsi. Pak mohu
ménit nabizejici a poptavajici, ale jedné-li se stale o stejnorody
statek, pak se rozhodovani o nejlepSim mozZném vyuZiti patrné
prilis ménit nebude, az napf. na rozdily v poloze, Cistoté ropy,
apod. Jak ovSem ur¢im hypotetického poptavajiciho v oblasti
vyloZené nestejnorodych statki? Predstavy toho poptéavajiciho,
resp. predstavy vSech tif stran, o vyuZiti hodnoceného statku se od
sebe patrné diametralné vzdali.

5. EXISTENCE TRZNI HODNOTY U PODNIKU

IVS povazuji kategorii trZzni hodnoty za pouZitelnou i u podnikd.
BliZe vSak neurcuji, v jakych pfipadech se ma trzni hodnota pouZit,

coZ vnasi zna¢né problémy do znalecké praxe. Pro pouziti pojmu
trzni hodnota u podnikll je mozno vychézet z vySe nastinénych
hypotéz.

5.1 Hypotéza jedné ¢astky

V souvislosti s podnikem muZzeme otazku (uvedenou vyse
u pfislusné hypotézy) rozvinout do podoby: ,Existuje jedna
trzni hodnota, jakoZto bodovy odhad nejpravdépodobnéjsi ceny,
hromadného aktiva — podnika?*

Tato otazka navazuje na zcela zdkladni otazku, zda je hodnota
podniku bodem ¢i intervalem. Je odhadnutd hodnota podniku
také diavéryhodnéjsi, je-li uvedena jako bod nebo jako interval?
Neexistuje-li jedina cena dokonce ani u nejlikvidnéjsich statk,
obchodovanych na trhu, pro¢ se domnivat, Ze existuje jedna
trzni hodnota u hromadného (az na vyjimky nelikvidniho) aktiva
jménem podnik? A proc¢ se domnivat, Ze je ve schopnostech ¢lovéka
— odhadce tuto hodnotu zachytit?

5.2 Hypotéza transakce (smény)

Cena se vzdy stanovi interakci alesponi dvou stran, IVS vsak
fikaji, Ze urCujeme trzni hodnotu, kterd je sménnou hodnotou,
nebo-li pravdépodobnou cenou (pfi splnéni dalsich podminek). Jeji
stanoventi je zajisté velmi obtiZzny (a myslim, Ze i t€Zce obhajitelny)
ukol. V této souvislosti vyvstava otazka tcelu ohodnoceni. Jak
je obecné znamo, podnik hodnotime za riznymi tcely. Proto se
muiZeme ptat: Je-li ucelem ohodnoceni podniku koupé ¢i prodej,
vstup na burzu, vklad do spolecnosti, flze, rozdéleni, nabidka
prevzeti, zména pravni formy, poskytnuti ivéru nebo sanace
podniku, hledame hodnotu, jeZ by vyjadrila jeho uzite¢nost, nebo
hodnotu, kterd by pomérovala sménitelnost ohodnocovaného
podniku za jiné zbozi? TakZe ma byt vysledkem ohodnocovani
vyjadreni celkové uzitecnosti daného podniku nebo penézni ¢éstka,
za kterou je mozné podnik sménit?

5.3 Hypotéza trznich podminek

Pri ohodnocovani podniku smérem k trzni hodnoté je naprosto
ziejmé, Ze az na vyjimky (obchodované akciové spolecnosti, ovsem
za predpokladu, Ze nebudeme fesit problém obchodovéni pouze ¢asti
akciového kapitalu) nejsme schopni dodrZet podminku existence
(otevieného) trhu. Presto IVS predpokladaji hodnoceni podnikil
trzni hodnotou, nebot zastupnou podminkou (kdyZ neexistuje
primy trh) je zde pouziti trznich dat. Predpokladame-li tedy pouziti
trznich dat, IVS tika, Ze mizeme dosahnout trzni hodnoty tfemi
ohodnocovacimi pfistupy: nakladovym, srovnivacim a vynosovym.
Dale se budeme vénovat tradi¢nimu vynosovému zptsobu, ktery
je asi nejrozsitenéjsi. Hledame-li trzni data, abychom byli schopni
provést vynosovy pfistup, nezbyva nez se zamyslet nad tim, co se
vibec mysli trznimi daty v souvislosti s hlavnimi proménnymi
vynosového piistupu (napt. DCF): penéznim tokem, diskontni
mirou. Aby byl vyklad nazorny, vezméme si pouze penézni tok.
Klicovou veli¢inou pfi odhadu penézniho toku jsou trzby, jakoZto
vysledek strategické analyzy, jejiz soucasti by mély byt vné&jsi
a vnitfni analyza. Mame-li se dobrat trZznich dat, méli bychom si
feceno s nadsdzkou ,,nasadit trzni bryle* a obé uvedené analyzy
provést pod timto zornym thlem. Pro vnitini analyzu by asi mélo
platit, Ze provedeme co nejvice srovnani s konkurenci (kdyz uz
nejsme schopni srovnat podnik jako celek); jak si tedy poradit
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s trznim potencidlem? Zde se nardZi na otazky: Co je to relevantni
trh? MiZeme stanovit nejpravdépodobnéjsi relevantni trh? Za
jakych okolnosti bude pravdépodobny pravé tento relevantni trh?
Ma se brat stavajici nebo alternativni vyuZziti podniku?

5.4 Dvé hypotetické strany, nejlepsi mozné vyuziti

U nékterych mensSich, lokdlné pusobicich firem, se zdd byt
pravdépodobné vyuziti zfejmé. Horsi situace je u podnikd, jimZ
jejich postaveni skyta vicero vyuziti, pronikani na zahrani¢ni ¢i
ponékud odlisné trhy apod. Navic, hodnotime-li podnik za ucelem
napf. prodeje, kdy zatim nezndme presného kupce, ,.strefi se
odhadce do nejpravdépodobnéjsiho vyuziti, které by akceptoval
onen hypoteticky kupec? Je vibec smysluplné, aby se odhadce
wstrefoval® do nejlepsiho vyuziti, kdyz kazda strana bude nutné
vidét vyuziti podniku nékde jinde? Opét se vracime ke slabému
mistu — konceptu smény. Neni logictéjsi hodnotit podnik (v pripadé,
Ze jsou zndmy obé¢ strany transakce) konceptem uzitku, pohledem
subjektu, tak jak navrhuje tzv. Kolinska Skola? Nebo v pripadé,
Ze neni znama jedna strana (kupec), pracovat s hodnotou, jejiz
nazev se bude odvijet od predpokladu, kterych jsme pouZili pfi
ohodnoceni?

Pii naplilovani trZni hodnoty pfi ohodnocovéni podniki plynou
z vyse uvedenych skutecnosti nasledujici ,,potize*:

e v IVS neni feSena vazba trzni hodnota — ti¢el hodnoceni, a tak
se v praxi ohodnocuje trzni hodnotou spise proto, abychom
nemuseli feSit otazku, co nam vlastné ohodnocovacim
postupem vyslo,

e neni prilis feSen operativni postup, tzn. jak naplnit ohodnocovaci
pristupy trznimi daty, pfipadné co to jsou trZni data,

e problém trzni hodnoty podniku coby jedné Castky.
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1] MARIK M.: Metody ocetiovani podniku, EKOPRESS,
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[2] Mezinarodni ocenovaci standardy, IVSC, 2003.

[3] Informace z mezinarodni konference — Metody ocenovani
podniku, konané dne 17. zafi 2004 v Praze.
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