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ABSTRAKT

V ¢lanku se zabyvame konfrontaci vysledk znaleckého ocenéni majetkové podstaty s
naslednou realitou v podobé cen dosazenych pii zpenézeni majetkové podstaty Vv ramci
insolvenéniho fizeni v CR. Na zakladé naSich zjisténi dospivame k zavéru, Ze znalecky odhad
hodnoty, resp. ceny obvyklé, by se v priméru mohl 1isil od realné¢ dosazené ceny o vice nez
30 procent, a to obéma sméry za situace, Ze majetkovd podstata byla zpenézena v ramci
konkursu na zdklad¢ jediné smlouvy. Tento rozdil povazujeme za zasadni a poskytujeme
moznd vysvétleni pficin, mezi které fadime nespravnou volbu kategorie hodnoty ve vazbé na
fakticky ucel ocenéni, kvalitativni zménu majetkové podstaty v obdobi od ocenéni do
okamziku realizace zpenézeni, informacni asymetrii a oportunitni ndklady na strané
insolven¢niho spravce, chovani a charakter investorti pisobicich v oblasti insolvenci, kvalita
znaleckého ocenéni a ,,negativni goodwill* insolvence.
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ABSTRACT

In this article, we confront the results of the expert valuation of assets, followed by the
realities of the prices achieved in the realization of assets in insolvency proceedings in the
Czech Republic. Based on our findings we come to the conclusion that the expert's estimate of
the value, respectively the usual price defined by the Czech law, the average discrepancy from
the actual prices could be achieved by more than 30 percent in both directions under the
circumstances that the estate was converted into cash within bankruptcy under a single
contract. This difference is considered to be essential and we follow to provide possible
explanation of the causes, which include poor choice of basis of value in relation to the actual
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purpose of valuation, qualitative change in the assets in the period from the moment of
valuation until realization, information asymmetry and opportunity costs on the part of the
insolvency administrator, behavior and the nature of investors operating in the field of
insolvency, quality of expert appraisal and "negative goodwill" of insolvency.

Key words: Valuation in the insolvency; insolvency; valuation.
JEL classification: G30

Uvod

Disciplina ocenovani podniku spojuje oblasti ekonomické a podnikohospodaiské teorie a
ma §irokou aplikovatelnost v praxi. Pfedevsim v dobé ekonomické krize je pak ocenovani
aktiv zapotiebi v ramci procesu insolvenéniho fizeni. Mozna s ohledem na ,,atraktivnost™
oceflovani v ramci insolvence, pod kterym si mnozi pfedstavi polozkové ocenéni majetku a
rutinni az administrativni praci, je tato oblast relativné stranou zajmu odborné verejnosti.

Kvalita znaleckého posudku a potazmo i ptesnost vysledného ocenéni majetkové podstaty
je v kontextu ocenovani v ramci insolvence pomérné¢ zasadni, nebot’ disledky ptipadného
rozdilu mezi ocenénim majetkové podstaty a redlnou cenou dosazenou pii jejim zpenézeni
vyplyvaji pfedev§im z postaveni znalce v insolven¢nim fizeni a mohu mit i zna¢ny dopad na
postaveni jednotlivych subjekti. Mezi tyto pfimé dopady kvality a pfesnosti znaleckého
ocenéni V ramci insolven¢niho fizeni miizeme zaradit:

¢ Rozhodovani o reorganizaci — rozhodovani je mimo jiné zaloZzeno na vysledcich ocenéni
znalce, nebot’ ocenéni majetkové podstaty vstupuje pii rozhodovani o piipadné
reorganizaci do simulace varianty feseni upadku dluznika formou konkursu.

e Vykon prav véritelll a pomér mezi hodnotou zajisténého a nezajisténé¢ho majetku — vykon
prav véfiteli a rozdéleni vytéZku ze zpenézeni majetkové podstaty mezi zajiSténé a
nezajisténé vefitele pii prodeji majetkové podstaty jedinou smlouvou mohou byt
uskutecnovany na zéklad¢ hodnot ptipadné neodpovidajicich realité.

Jak ukazeme dale v tomto textu, standardy a postupy ocefiovani aktiv uzivané v ramci
insolvencniho fizeni a dosazené vysledky nemusi ovliviiovat pouze samotny insolvenéni
proces, ale jejich dopady Ize hledat také v jinych oblastech ocenovéni aktiv, pfedevsim pak
v urcitych specifickych pripadech ocenovani pohledavek.

Prehled relevantni literatury

Insolvenéni Fizeni a jeho aspekty jsou v CR pievazné v poslednich letech pfedmétem
vyzkumu Vramci praci na projektu Vyzkum insolvence registrovaného u Technologické
agentury CR. Vyzkum projektového tymu se zaméfoval na analyzy realnych insolvenénich
projekti realizovanych v CR a specificky na vyzkum pribéhu a vysledki insolvenéniho fizeni
z hlediska véfiteli a jejich uspokojeni (Smréka, Schonfeld, 2014, Smréka, Schonfeld, Sevéik,
Plagek, 2014, nebo Schonfeld, Sevéik, 2015). Dalsim piedmétem zajmu vyzkumného tymu
byla analyza efektivity insolvenéniho fizeni (tedy naklady insolvence a vynosy pro véfitele)
ve spojitosti s vyvojem ekonomiky jako celku, ktery je méten prostiednictvim HDP (Smrcka,
Arltova, Schonfeld, Louda, 2014 a Smrcka, Arltova, Hnilica, 2014, Smrcka, Strouhal,
Schonfeld, Arltova, Krabec, Louda, 2014). Na druhé strané samotna teorie oceniovani aktiv se
zabyva predevSsim ocenovanim podnikli se stagnujici nebo klesajici vykonnosti (Krabec,
2005, Damodaran, 2009, Maiik, 2013), nikoliv vS8ak pfimo ocefiovanim v ramci procesu
insolvence, které se vyznacuje dalsimi metodickymi a standardiza¢nimi specifiky ve srovnani
S jinymi ucely ocenéni (transakéni ocenéni, ocenéni v rdmci vypotradani spole¢né¢ho jméni



manzeld, nepenézité vklady a mnohé dalsi). Postaveni znalce v rdmci insolven¢niho procesu a
nekteré poznamky tykajici se praxe ocenéni majetkové podstaty jsou pak zminény pouze
v ptispévku Krcha (2015). Jednou z prvnich vyraznéjSich zminek tykajici se rozdili mezi
znaleckym ocenénim majetkové podstaty a cené skuteéné dosazené pii jejim nasledném
prodeji pak predstavoval piispévek Cibery a Krabce (2015).

Problematika oceniovani aktiv tak byla doposud v ramci aktualniho vyzkumu insolvence
v CR spise opomijena. Ve svétové literatuie se ocefiovanim V insolvenci podrobn&ji z pohledu
behavioralni ekonomie zabyval Lange (2005), v SirSim kontextu a mimo oblast hlavniho
proudu neoklasickych financi mizeme odkéazat zejména na prace Shefrina (2005, 2007) a
Perridona a Steinera (2007). Tento ¢lanek se snazi aspekt ocenéni majetku vV ramci vyzkumu
insolvence v CR doplnit: zaméfuje se na vyznam ocenéni majetkové podstaty V insolvenénim
fizeni a podrobnéji se zabyva tim, jak piesné byli ocenovatelé (znalci) ve vybranych
konkrétnich piipadech schopni hodnotu majetkové podstaty odhadnout. Jak vyplyne
z provedeného Setfeni na dostupnych datech z CR, které viak mimo jiné i s ohledem na dobu
ucinnosti souvisejici legislativy (viz dale) a dobu trvani insolvenéniho fizeni nelze povazovat
za reprezentativni vzorek, rozdily mezi ocenénim a skute¢né realizovanymi prodejnimi
cenami majetku v ramci feSeni Gpadku dluznika konkurzem byly opravdu vysoké. V tomto
ptispévku se pokusime nalézt n¢které diivody, kdy a pro¢ k takovym rozdilim mutize dochazet.

Postaveni znalce a jeho tikoly v ramci insolven¢niho Fizeni v CR

Nejprve se budeme zabyvat samotnym postavenim znalce v insolvenénim fizeni.
Postaveni znalce z formalniho hlediska zavisi na zptsobu feSeni ipadku dluznika a vyplyva z
dikce zakona ¢. 182/2006 Sb., o upadku a zpusobech jeho feSeni (insolvencni zakon). O
ocenéni jednotlivych polozek majetkové podstaty pojednava § 219 insolvencéniho zakona,
ktery mimo jiné fika, Ze ocenéni znalcem je provedeno, pozaduje-li to véfitelsky vybor. Déle
vSak toto ustanoveni uvadi, Ze je-li uplatnéno pravo na uspokojeni pfihlasené pohledavky ze
zajisténi nebo ma-li byt majetkova podstata zpenéZena podle § 290 nebo 292 insolvenéniho
zékona, zada insolvencni spravce ocenéni znalci vzdy. Tato ustanoveni insolven¢niho zakona
v kombinaci se zakonem ¢. 26/2000 Sb., o vefejnych drazbach, ptedstavuji v praxi nasledujici
varianty ingerence znalce v insolven¢nim fizeni:

e Reseni ipadku konkursem — povinnost ocenéni znalcem pii
= zpenéZeni majetkové podstaty ve vefejné drazbg,
= prodeji podniku, ¢asti podniku, nebo majetkové podstaty jako celku jedinou smlouvou.

Vedle vyse uvedeného, kdy je ocenéni majetkové podstaty znalcem zakonem nafizeno,
piipadéa ocenéni majetkové podstaty znalcem v tvahu také v ostatnich ptipadech, nikoliv vSak
obligatorné.

Dal$im momentem, kdy znalec vstupuje do procesu insolven¢niho fizeni, je ocenéni
majetkové podstaty v pripadé€, ze insolvencni soud rozhodne 0 feSeni ipadku reorganizaci. V
tomto momentu je tkolem znalce ocenéni majetkové podstaty za ptredpokladu, ze provoz
dluznikova podniku skoncil ke dni podani znaleckého posudku. V rdmci ocenéni znalec v
tomto piipad¢ zohlediiuje ekonomické dopady reorganizacniho planu.

Nad ramec zdkonné upravy miize byt znalci zadéno, aby v ramci provadéného ocenéni
provedl také simulaci uspokojeni véfiteli pii rtiznych variantach feSeni upadku. Posudek
znalce vydany v rdmci insolvenéniho fizeni je vzdy schvalovan véfitelskym vyborem.



Jaké mé ocenéni provedené znalcem a jeho vysledky realné dopady? Jedna se piedevsim o
nasledujici:

e Rozhodovani o reorganizaci — vyse uspokojeni véfitelll vycislend znalcem pro jednotlivé
mozné varianty vyvoje insolvencniho fizeni je dilezitym vstupem pro rozhodovani
vétiteld o dalSim postupu.

e Vykon prav vétitell — rozdéleni vetitellt do skupin pro hlasovani o reorganizacnim planu,
pfesun casti zajisténé pohledavky nad ramec hodnoty zajisténi do nezajiSténych
pohledavek.

e Pomér hodnoty zajisténého a nezajisténého majetku — tento pomér je dilezity pro
rozdéleni vytézku mezi zajiSténé a nezajisténé vétitele pii prodeji majetkové podstaty
jedinou smlouvou.

Ocenéni majetkové podstaty — kategorie hodnoty a metodologie odhadu

V ramci této Casti textu s ohledem na jeho cile zaméfujeme pozornost na ocenéni
majetkové podstaty pro ucely feSeni upadku konkursem a vychazime z naSich zkuSenosti a
poznatki nabytych béhem znalecké praxe a ocenovani aktiv.

Pro potfeby ocenéni polozek soupisu majetkové podstaty predepisuje insolvencni zakon
stanoveni ceny obvyklé (viz § 219, odst. 5 insolven¢niho zakona), aniz by tuto kategorii
hodnoty blize specifikoval. Pro definici této kategorie hodnoty je tak nutno vyjit z § 2 zdkona
¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku, kde je cena obvykla zakonem definovana jako cena,
kterda by byla dosaZena pfi prodejich stejného, piipadné obdobného majetku nebo pfi
poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni
ocenéni. Dale zadkon mimo jiné uvadi, Ze cena obvyklad vyjadfuje hodnotu véci a urci se
porovnanim, pifi¢emZ mezi jiné zpusoby ocenovani (vedle ceny obvyklé) tfadi zékon
nakladovy zplsob, vynosovy zplsob, porovnavaci zpisob a dal§i. Vzhledem ke zpisobu,
jakym je cena obvykld definovéna, je vramci teorie 1 praxe ocenovani podnikl casto
diskutovana (v podrobnostech a s interpretaci ceny obvyklé jako kategorie hodnoty viz
Krabec, 2008, Krabec, 2009, Krabec, 2010 a Besser, Kislingerova, Krabec, 2011). Pro tplnost
ji v8ak uvéadime také na tomto misté. Ze soucasného ustaleného vykladu ceny obvyklé zde
povazujeme za podstatné na tomto misté shrnout, Zze z dikce zakona 0 ocenovani majetku v
§ 2 je patrné, Ze cena obvykla je povaZovana za zpusob ocenéni svého druhu, a fadi se na
stejnou uroven s vynosovym, nakladovym nebo porovnavacim zplisobem ocenéni, které spolu
s dal§imi zdkon souhrnné oznacuje za jiné zplsoby ocenovani. Z dikce zdkona dale vyplyva,
7e stanoveni ceny obvyklé na zéklad€ transakénich cen nejlépe identického, pfinejmensim
vSak obdobného zbozi nebo sluzby pfimo realizovanych na daném trhu a v daném case.

Ocenovaci praxe se s ponékud problematickou definici ceny obvyklé nejcastéji
vyporadava tak (vyporadava-li se viibec), ze tuto ,kategorii hodnoty“ ztotozni s neméné
problematickou kategorii trzni hodnoty s odkazem na jeji definici v Mezinarodnich
ocenovacich standardech (viz napt. IVSC, 2013). Dluzno dodat, ze zpravidla je odkazovano
jen na jednovétou definici kategorie trzni hodnoty — nejcastéji je citovano z piekladu dle
Matika a kol. (2011, s. 22), kdy: ,,Trzni hodnota je odhadnutd ¢éstka, za kterou by mél byt
majetek sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pii
transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé
strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku.“ — stim, Ze od zbylych soucasti
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dany odhad trzni hodnoty neni v souladu spodminkami, které Mezinarodni ocenovaci



standardy na odhad této kategorie hodnoty kladou. Nejinak je tomu také v pfipadech ocenéni
majetkové podstaty v ramci insolven¢niho fizeni. Hodnota jednotlivych polozek majetkové
podstaty je tak nejéastéji stanovovana na irovni hodnoty trzni dle Mezindrodnich oceniovacich
standardli. Problemati¢nost tohoto postupu z hlediska definice trzni hodnoty pro potieby
tohoto textu pomijime (k dané problematice podrobn¢ viz Krabec, 2009).

Co se tyka metodologie ocenéni majetkové podstaty, k jednotlivym polozkam (slozkam
majetku) je ptistupovano dle jejich charakteru, kdy je vzdy volen specificky oceniovaci postup
odpovidajici dané majetkové polozce (nehmotny majetek, nemovity majetek, pohledavky,
kratkodobé financ¢ni prostfedky, atd.). Znalec mize v ramci ocenéni majetkové podstaty dale
piihlédnout ke skutecnosti, jakym zplisobem s nejvétsi pravdépodobnosti dojde ke zpenézeni
majetku (rozprodej jednotlivych polozek nebo prodej majetku zahrnutého do majetkové
podstaty jako celku).

Vysledkem ocenéni majetkové podstaty dluznika tak ma byt trzni hodnota nebo cena
obvykla (tato skute¢nost je znalcem minimdlné alesponi deklarovana) jednotlivych polozek
majetku zahrnutych do majetkové podstaty, nebo trzni hodnota, resp. cena obvykla majetku
zahrnutého do majetkové podstaty jako celku. Jednd se o hodnotu, kterd by méla byt ziskédna
prodejem majetkové podstaty dluznika. Od takto zjisténé hodnoty se dale odviji stanoveni
vytézku pro jednotlivé véfitele a tim také jejich uspokojeni v ramci insolvencniho fizeni
(odecteni nakladi na prodej a spravu majetku, vypotraddani prednostnich zavazki, odména
insolvenéniho spravce a dal$i naklady insolvenéniho fizeni).

Vysledky ocenéni majetkové podstaty v porovnani s realitou zpenéZeni

Pro potieby tohoto textu jsme provedli analyzu, kdy jsme se zamé&fili na vysledky ocenéni
majetkové podstaty dluznikli a nasledné Castky dosazené jejim zpenéZenim v ramci feSeni
insolvence konkursem. Pfedmétem naseho prizkumu byly pouze spole¢nosti, se kterymi jsme
se setkali béhem nasi praxe v oboru oceniovani podniki, a nejedné se tedy o reprezentativni
vzorek. Jedna se o spole¢nosti, které se ocitly v insolvenénim fizeni v letech 2008 — 2014.
Béhem této doby jsme se setkali celkem s 21 pfipady insolven¢niho fizeni. Z téchto 21
pfipadi pouze 6 pozorovani je vhodnych pro potifeby tohoto textu, a to z divodu, ze
insolvencni fizeni dospélo do té faze, Ze doslo ke zpen&zeni majetkové podstaty (v ostatnich
pfipadech byl Upadek feSen alternativnim zplsobem, nebo v dobé tvorby tohoto textu
nedospélo insolvenéni tizeni do faze, kdy by jiz byla majetkové podstata zpenézena, nebo se
jednalo o pripady znemoziujici srovnatelnost z jinych kvalitativnich diavodi). Zakladni
informace ziskané z provedeného prizkumu jsou shrnuty v nasledujici tabulce €. 1.

Tab. 1: Znalecké ocenéni majetkové podstaty a realita

Ocenéni MP
Pozorovani ¢. | Insolvenéni navrh | Rok zpenézeni MP (tis. K&) Cena itp}:nle(zée)m MP
puvodni | aktualizace
1 2010 2011 112 756 111 684 52 000
2 2009 2011 260 425 185 755 100 000
3 2011 2012 162 617 - 139 154
4 2009 2011 50 145 - 60 000




5 2010 2013 47 081 54 378 15000

6 2008 2014 250 150 - 80 000

Zdroj: Insolvenéni rejstiik, vlastni zpracovani

Z 0daja ve vyse uvedené tabulce vyplyva, ze s vyjimkou jednoho ptipadu (pozorovani ¢. 4)
byla majetkova podstata dluznikli zpenézena za nizsi cenu (mnohdy velmi vyznamné), nez by
odpovidalo ocenéni majetkové podstaty deklarovaného cenou obvyklou, resp. trzni hodnotou.
Pro uplnost je tfeba dodat, ze ve vSech sledovanych ptipadech byla majetkova podstata
dluznika zpenézena jedinou smlouvou. Nésledujici tabulka vycisluje, jaké procento z ocenéni
majetkové podstaty nakonec tvoii ¢astka, za kterou byla majetkova podstata zpenézena.

Tab. 2: Podil ceny zpenéZeni majetkové podstaty oproti ocenéni znalce

Pozorovini ¢. Podil ceny z’penéienivM’P oproti (}:)r?)lzic:ll(lt)l’lzzlfi;:iii f)léill:g:i
puvodnimu ocenéni MP MP
1 46,12 % 46,56 %
2 38,40 % 53,83 %
3 85,57 % -
4 119,65 % -
5 31,86 % 27,58 %
6 31,98 % -

Zdroj: Insolven¢ni rejstiik, vlastni zpracovani

Pfedchozi tabulka €. 2 procentualné vyjadiuje skutenost patrnou jiz z tabulky ¢. 1. Cena
skute¢né dosazena zpenézenim majetkové podstaty dluznika v ramci nami provedeného
prizkumu v priméru dosahuje 53,51 % hodnoty (ceny obvyklé) majetkové podstaty
stanovené znalcem. Smérodatnd odchylka je rovnéz pomérné vysokd na trovni 32,77 %.
Zajimavou skutecnosti je, Ze dle informaci prezentovanych béhem konference Insolvence
2015 vramci piipévku Schonfelda a Sevéika (2015) zaznélo, Ze dle internich statistik
spole¢nosti Ceska spofitelna, a.s., kterd vystupuje jako véfitel v celé fadé insolvenénich
pfipadl, dosahuje cena pfi zpenéZeni majetkové podstaty v priméru cca 50 % znalcem
stanovené ceny obvyklé. Tato skutecnost zcela odpovida také nasemu zjiSténi. Tento rozdil
mezi znaleckym ocenénim a realitou povazujeme za zasadni a vyzadujici hlubsi analyzu
moznych pficin.

Mozna vysvétleni rozdilu mezi ocennovacim modelem a realitou

Tak velky rozdil mezi znaleckym ocenénim a skuteéné realizovanou cenou dosahovanou
zpenézenim majetkové podstaty nas vede ke dvéma zakladnim otdzkam:

e Lze zjiStény rozdil povazovat za obecny fenomén insolven¢niho fizeni v CR?




e A v pripadé, Ze odpovéd na vySe polozenou otazku je kladnd, pak jakd jsou mozna
vysvétleni tohoto rozdilu?

Aby bylo mozné kvalifikované odpovédét na prvni ze dvou polozenych otazek, bylo by
nutné provést mnohem hlubsi analyzu a zabyvat se podstatné vétSim vzorkem insolvencnich
fizeni. Ktomu je predev§im z divodu doby ucinnosti insolven¢niho zakona, doby trvani
insolven¢niho fizeni a kvality zvefejfiovanych informaci otevien prostor piedev§sim do
budoucna. V nami provedeném vyzkumu jsme vychézeli z celkem 21 ptipadi insolvence, z
nichz pouze 6 bylo pouzitelnych (srovnatelnych). V zadném piipadé se tak nejedna o
reprezentativni vzorek, z jehoz analyzy by bylo mozné ¢init néjaké zobecnujici zavéry. Avsak
k tématu tohoto ¢lanku 1 k provedeni tohoto skromného prizkumu nés vedly nase zkuSenosti z
praxe a ohlasy, které¢ v ramci praxe insolvencnich fizeni nebylo mozné preslechnout. Z tohoto
ohledu jsme obdobny vysledek prizkumu ocekévali, zjisténé rozdily i mira variability nas
vs§ak svym rozsahem piekvapily. Vysledek prizkumu ve spojeni s na§imi zkuSenostmi z praxe
nas utvrzuje v presvédéeni, Ze rozdil mezi ocenénim majetkové podstaty znalcem a néslednou
skute¢nou realizovanou cenou za zpenézeni majetkové podstaty by skute¢né mohlo byt
obecnym fenoménem insolvenéniho fizeni v CR.

Také k zodpovézeni druhé z poloZenych otdzek by bylo zapotiebi rozsahlejsiho a
predev§im hlubsiho vyzkumu ocenéni majetkové podstaty v ramci insolvenénich fizeni v CR.
Tento vyzkum by mél byt zaméfen predevsim na stav majetkové podstaty k datu ocenéni a jeji
stav k datu zpenézeni (kvalitativni zmény majetkové podstaty v Case), strukturu majetkové
podstaty (charakter majetku tvoficiho zasadni hodnotu majetkové podstaty), kvalita
provedené¢ho ocenéni majetkové podstaty, zpisob zpenéZzeni majetkové podstaty, a dalsi.

Bez ohledu na absenci rozsahlejsiho statistického vyzkumu nam vsak nic nebrani zamyslet
se nad moznymi zdroji popsaného rozdilu mezi hodnotou majetkové podstaty stanovenou
znalcem a cenou dosaZenou jejim zpenéZenim. V tomto mizeme hledat inspiraci predevsim
V behavioralnich financich (Shefrin, 2007, Forbes, 2009), které ptinesly do oboru ocenovani
aktiv zohlednéni subjektivnich vlivil, diiraz na osobu investora/spotiebitele a jeho iracionalni
o¢ekavani, tkazy jako je pfehnany optimismus, preference kratkodobych cili/ziskd na ukor
integrity, konformita s negativnimi praktikami, heuristiky a problém zdanlivé
reprezentativnosti, existence empirickych kotev, kognitivni omezeni a chyby a dalsi problémy
projevujici se ve stejné mife i u znalct, vyjadiujicich se k hodnotam aktiv.

Dle naseho nézoru Ize zdroje rozdilu spatfovat predevsim V nasledujicich diivodech:

1. Nespravna volba kategorie hodnoty v kombinaci s realitou insolven¢niho fizeni

Kategorii hodnoty ve vztahu k ocenéni majetkové podstaty jsme se v ramci tohoto textu
dotkli jiz diive. Zakon znalci pfedepisuje stanoveni ceny obvyklé pii ocenéni jednotlivych
polozek majetkové podstaty, pfi¢emz cena obvykla byva ve znalecké praxi velmi casto
ztotoznovana s trzni hodnotou, at’ jiz je tento pojem chépan jakkoli. Je otdzkou, zda cena
obvykla (dle zakonné definice), nebo trzni hodnota (dle definice IVSC, 2013), jsou vhodnymi
kategoriemi pro ocenéni polozek majetkové podstaty (viz také in Matik, Krabec, 2006).

Mezi zékladni zdsady insolven¢niho fizeni uvedené v § 5 insolven¢niho zakona patii
mimo jiné vedeni insolven¢niho fizeni tak, aby se dosahlo rychlého, hospodarného a co
nejvyssiho uspokojeni véfitelti. Pravé zasady rychlého a co nejvyssiho uspokojeni mohou jit
Casto proti sobé. Trzni hodnota ze své definice mimo jiné piedpoklada provedeni
dostatecného marketingu, ochotného prodavajiciho a ochotné¢ho kupujiciho. Ve vztahu ke
snaze o co nejrychlejsi zpenézeni majetkové podstaty a uspokojeni véfiteli, kterd dle nasich
zkuSenosti v insolvenénim fizeni Casto pievlada nad zasadou nejvySsiho uspokojeni véfitelt



(resp. zasada nejvysSiho uspokojeni je vnimana piedevSim v ramci rychlého provedeni
insolvenc¢niho fizeni), je diskutabilni splnéni vySe zminéného defini¢niho predpokladu trzni
hodnoty nebo defini¢niho ptedpokladu obvyklého obchodniho styku u ceny obvyklé.

Je tedy otdzkou, zda jina kategorie hodnoty by pro potfeby ocenéni majetkové podstaty
nebyla vhodnéj$i. Nabizi se napt. kategorie forced sale value (IVSC, 2013), kdy je
predpokladana Casova tisent pii procesu prodeje. Pojem forced sale neboli prodej v tisni, je
definovédn jako okolnost, jejimz zapfic¢inénim je prodejce do prodeje nucen, a neni proto
mozné pred samotnym prodejem provést fadny marketing. Tato skuteCnost ma samoziejmé
vliv na hodnotu aktiva. Pro ucely odhadu dopadu této skutecnosti na hodnotu aktiva je pfitom
nutné znat povahu, resp. zdroj téchto okolnosti. Studiem nuceného prodeje, resp. prodeje v
tisni u nemovitého majetku se zabyva napi. prace Campbella, Giglia a Pathaka (2011), Z niz
mimo jiné¢ vyplyva diskont v primémé vysi 20 — 30 % uplatnitelny na trzni hodnotu
nemovitosti. Tato hodnota je velmi blizko nami vySe odhadnuté smérodatné odchylce u
rozdill ,,znalecky* odhadované trzni hodnoty majetku a jeho prodejni ceny.

Na zéaklad¢ srovnani charakteru insolvenéniho fizeni S definici ceny obvyklé nebo téz
S definici trzni hodnoty tak dospivame k zavéru, Ze tyto kategorie hodnoty zpravidla
neodpovidaji povaze insolvencéniho fizeni, a pii jejich fadné aplikaci v ramci ocenéni
majetkové podstaty neni proto mozné zaroven ocekdvat, Ze se vyslednd hodnota ocenéni bude
blizit cenam skute¢n¢ realizovanym pii prodeji majetkové podstaty.

2. Koyvalitativni zména majetkové podstaty v mezidobi mezi datem ocenéni a zpenézenim
majetkové podstaty

Mezi datem zpenéZeni majetkové podstaty a datem jejiho ocenéni zpravidla uplyne néjaka
doba, béhem niZ predev§im s ohledem na charakter majetku zahrnutého do majetkové
podstaty miZe dojit ke zméndm ovliviiujicim hodnotu majetkové podstaty, resp. jednotlivych
jejich polozek. Ze studii insolvenénich fizeni v CR vyplyva, Ze primémé doba takovéhoto
fizeni zpravidla pfesahuje 3 roky (viz Smréka, Schonfeld, Sevéik a Plagek, 2014).

3. Chovani insolven¢niho spravce pfi zpenézovani majetkové podstaty

Insolven¢ni spravce v mnoha piipadech z riznych divodl (pracovni vytiZenost,
zaneprazdnénost jinymi ukony v radmci insolvencniho fizeni, atd.) nevénuje dostateCnou
pozornost marketingu a vyhledavani potencialné vhodnych investorit pifi zpenéZovani
majetkové podstaty.

Z hlediska chovéni insolven¢niho spradvce je mozné hledat jest€¢ jednu souvislost se
znaleckym ocenénim. Jedna se o psychologicky efekt kotvy, kdy pfili§ nizké ocenéni
majetkové podstaty miize demotivovat insolvencniho spravce ve snaze o dosazeni co nejvyssi
ceny pii zpenézeni. Prili§ vysoka hodnota stanovend znalcem, pak miiZe na druhou stranu
zpusobovat tézkosti pfi jednani s véefiteli. Tato problematika nds obloukem vraci zpét
K nutnosti spravné zvolit a nasledné také interpretovat kategorii hodnoty, kterou znalec
vhodnym postupem stanovuje.

4. Chovani a charakter investori plisobicich v oblasti insolvenci

V nékterych ptipadech mohou byt investofi pohybujici se v ramci insolvencnich fizeni
spiSe nez vaznymi a seridznimi zajemci spekulanty, snazicimi se maximalizovat svij zisk
pouhym piedprodejem majetku, ziskaného vyhodné pfi insolvencnim fizeni.



5. Kuvalita znaleckého ocenéni

V neposledni fadé¢ mize rozdil mezi znaleckym ocenénim a redlnou cenou zpenéZeni
majetkové podstaty spocivat v nedostatecné kvalité prace znalce, ktery pouze rutinnim
zpusobem ocenuje jednotlivé polozky majetku, aniz by vyraznéji pfemyslel o ucelu ocenéni, s
nim spojenych specifickych rysech ocenéni a/nebo o mozné prodejnosti majetku
(uplatnitelnosti na trhu, viz také Kislingerova, Krabec, Cizinska, 2014).

Tato problematika je pomérné Siroka a souvisi S legislativnim vymezenim prace znalce,
dale s pozadavky na jeho osobu, dohledem nad jeho Cinnosti a také u¢innym vynucovanim
jeho povinnosti. Za zminku zde stoji skutecnost, Ze legislativni rdmec znalecké ¢innosti je
tvofen mnohondsobné novelizovanym zakonem pochazejicim jiz z roku 1967.

6. ,.Negativni goodwill* insolvence

Insolvenéni fizeni a samotné slovo insolvence je Casto vnimano velmi negativné jako
jakési zaklinadlo. Tento efekt je spojen s psychologickymi efekty na obou stranach trhu. Jak v
chovani insolven¢niho spravce, ktery mize mit pocit, Ze majetek nemlze zpenézit za cenu
odpovidajici obdobnému majetku za béznych trznich podminek, tak v chovani investort, ktefi
majetek v ramci insolvenéniho fizeni povazuji za vyhodnou koupi a nechovaji se stejné jako
pfi béznych transakcich.

Ocenovani v insolvenci a za obdobnych okolnosti v zahranici

Jak bylo jiz vySe uvedeno, oblast ocenovani podnikii v ramci insolvenéniho fizeni je spiSe
stranou zajmu odborné vefejnosti v CR a obdobna situace panuje také v zahrani¢i. Obdobny
vyzkum, ktery by porovnaval hodnoty podniku nebo jeho majetku stanovené znalcem nebo
odhadcem v ramci procesu insolvence s nasledné dosahovanymi skute¢nymi cenami, je
Vv zahrani¢i pomérné slozité dohledat. Svou roli v tomto sméru mohou hrat také odliSné pravni
tipravy insolvenéniho fizeni, které stejné jako v CR vyrazné ovliviuji charakter a kvalitu
insolven¢niho procesu, a z hlediska vyzkumu zaméteného na roli znaleckého ocenéni mohou
zpusobovat neporovnatelnost dat.

I pfes uvedené objektivni prekazky jsme se v zahrani¢i pokusili nalézt obdobné vyzkumy.
Jiz diive vtextu byla zminéna prace autori Pathaka, Campbella a Giglia (2011), ktefi
zkoumali vliv nuceného prodeje na ceny realizované pii prodeji nemovitosti v USA. Jejich
vyzkum byl zaméfen na nuceny prodej nemovitosti ve staté Massachusetts v letech 1987 —
2008. V ramci vyzkumu bylo posuzovano celkem 1783360 transakci s nemovitostmi.
Nuceny prodej nemovitosti byl spojovan s udalostmi, jako je smrt majitele nebo osobni
bankrot majitele a souvisejici propadnuti nemovitosti a jeho nasledny prodej. Casovy ramec
prodeje pro potfeby vymezeni vlivu nuceného prodeje byl vymezen jako obdobi do 3 let od
nastal¢ udalosti. Analyze byly podrobeny ceny realizované pii prodeji oznaceném jako
nuceném v porovnani s cenami realizovanymi za obvyklych podminek, tedy za podminek
nespadajicich do definice nuceného prodeje. Vysledkem provedeného vyzkumu je mimo jiné
zjisténi, Ze cena nemovitosti prodavané v rdmci okolnostmi vynucené transakce je v pruméru
0 28 % nizsi nez cena srovnatelné nemovitosti prodavané za béznych podminek. Autofi této
rozséahlé studie dale zjistili, Zze vyskyt nucenych prodeji nemovitosti do urcité miry ovlivituje
také ceny ostatnich nemovitosti v blizkém okoli.



Vyzkum zabyvajici se oceniovanim stalych aktiv ve vztahu k Gfetnim hodnotam za
podminek insolvence spole¢nosti provedl na vzorku 100 spole¢nosti v Polsku Bauer (2014).
Piivodni vzorek spolecnosti musel byt z diivodu nedostupnosti dat snizen na 64 a vzdy se
jednalo o spolec¢nosti, u kterych byl soudem konstatovan upadek a jejich majetek byl ocenén
soudem stanovenym znalcem. Pfedmétem vyzkumu bylo porovnani hodnoty stalych aktiv
stanovené pro potieby insolvence samotnym dluznikem, s jejich hodnotou uvedenou
V ucetnictvi spoleCnosti a dale také shodnotou aktiv stanovenou soudem stanovenym
znalcem. Autor mimo jiné dospél k poznatku, Ze ocenéni aktiv provedené samotnym
dluznikem casto pfesahuje tcetni hodnotu aktiv, zatimco ocenéni provedené znalcem indikuje
hodnotu aktiv niz$i nez ucetni. Za dilezit¢ povazujeme v tomto kontextu poznamenat, ze
zakonem vymezeny ukol znalce v ramci procesu insolven¢niho fizeni v Polsku je stanovit
hodnotu aktiv nikoliv na trzni trovni, ale pravé se zohlednénim okolnosti insolvence, ktera je
pro tyto ucely ztotoznovana s okolnostmi nuceného prodeje. V tomto sméru se situace v Poslu
odlisuje od situace v CR.

Dalsi zajimava studie zamétujici se na vliv nuceného prodeje na hodnotu zemédé€lské
pudy byla provedena autory Hiittelem, Jetzingerem a Odeningem (2014), ktefi se zaméfili na
transakce se zemédélskymi pozemky v némecké spolkové zemi Brandenburg v letech 2000 —
2011. Celkovy vysledny vzorek zkoumanych transakci po Gpravach ptivodniho vzorku dosahl
vySe 19 234 transakci, z nichz 211 bylo rozpozndno jako nuceny prodej. Nuceny prodej byl
vymezen jako prodej pozemku pouZitého jako zastava za bankovni Gvér poté, co dluznik
nebyl schopen dale dostat svym zavazkiim a zastavni vétitel uplatnil své pravo a pristoupil ke
zpenézeni predmétu zastavy. Autotfi dospéli k prekvapivému zjisténi, Ze hodnota zemédélské
pudy neni podminkami nuceného prodeje nijak ovlivnéna, ba naopak, pida byla prodavana
S 10 % prémii oproti cené¢ dosahované za obvyklych podminek. Toto zji§téni do zna¢né miry
odporuje ostatnim provedenym vyzkumim a prezentovanym obecnym zkuSenostem
s transakcemi obdobného charakteru. Opét vSak nardZime na problém srovnatelnosti
vyzkumd, které jsou provadény na aktivech rtizného charakteru, v rizném casovém tuseku a za
odlisnych geografickych, legislativnich a dalSich podminek. ZjiSténi autorti vSak jisté stoji za
hlubsi prozkoumani.

Rozdilu mezi odhadovanou hodnotou aktiv a nasledn¢ realizovanou cenou a dopadi
tohoto rozdilu na jednotlivé ucastniky insolven¢niho procesu si ve svém textu v§ima také
Dilger (2006). Jeho zavéry jsou vSak postaveny pouze na zkuSenostech s insolvenénimi
procesy nez na relevantnich datech. Primarni zaméfeni jeho textu totiz nespociva ve vyzkumu
a vysvétleni tohoto rozdilu. Podrobnéji se vlivu nuceného prodeje nastalého napt. vlivem
rozhodnuti soudu ve svém textu veénuje Derbes (2001). Jednd se vSak prevazné pouze o
teoretickou préaci srovnavajici vlastnosti trzni hodnoty a hodnoty nuceného prodeje. Ve svém
zéaveru autofi konstatuji, Ze neni mozné stanovit obecny diskont, ktery by byl aplikovatelny na
rizna aktiva a rizné trzni situace, a konstatuji nedostatek dat a vyzkumu v této oblasti.

Zavér

V tomto textu jsme se pokusili oteviit téma tykajici se oceniovani aktiv provadéného v
ramci insolvenéniho fizeni v CR. Zaméfili jsme se na polozkové ocenéni majetkové podstaty
znalcem a jeho mozna uskali a dopady do praxe, pficemz jsme vychazeli z naSich zkuSenosti
ziskanych praxi z insolvencnich fizeni probihajicich od roku 2008. Poukazali jsme na
skutec¢nost, kdy znalecké ocenéni majetkové podstaty dluznika casto neodpovidéd néasledné
realité zpenéZeni majetkové podstaty a snazili jsme se nalézt moznd vysvétleni tohoto jevu.
Na nédmi zkoumaném vzorku dat, ktery ovSem neni reprezentativni, se ukazuje, Ze se



v pruméru znalecké ocenéni lisi od skute¢nosti 0 pfiblizn¢ jednu tfetinu, a to obéma sméry.
Zjisténé skutecnosti potvrzuji také ohlasy z praxe a prezentované informace pochézejici
Z internich zdroji instituciondlnich véfitell. Vysvétleni ndmi pozorovanych rozdili mtize byt
celda fada, avSak vSechna vysvétleni Ize shrnout do konstatovani, ze realita insolven¢niho
fizeni neodpovida predpokladiim oceniovacich modelt aplikovanym znalcem pfi ocenéni, a to
at’ jiz jde o kategorii odhadované hodnoty nebo o vlastni metodologii ocenéni a jeho faktické
provedeni a predpoklady. Pro nase zavéry nachézime oporu také v fadé publikaci a studii
tykajicich se problematiky nuceného prodeje (at jiz z divodu insolvence nebo z jinych
diivodll) provedenych v zahrani¢i. Nelze vSak fici, ze by tato problematika byla v zahranici
n¢jak ucelené fesena. Srovnatelnost a tim padem téz relevantnost zahrani¢nich zkuSenosti
v prostiedi CR viak narazi na problém minimalng v podobé odlisného legislativniho prostiedi.

Problematika ocenéni majetkové podstaty navic pfesahuje rdmec insolvencniho fizeni,
kdy jeji pisobeni lze pozorovat napi. také ve specifickych ptipadech ocenovani pohledavek,
kdy je vramci ocenéni provadéna simulace konkurzu a nasledného uspokojeni véfitele
z prodeje majetkové podstaty. Zavérem je vSak nutné konstatovat, ze problém nastinény timto
¢lankem nelze prozatim zobeciiovat na viechna insolvenéni fizeni probihajici v CR. Pro tyto
ucely by bylo zadouci provést dalsi vyzkum, ktery by celou problematiku fesil podrobnéji a
hlavné na podstatné vétSim statistickém vzorku. Teprve na zdklad¢ takového vyzkumu by
bylo mozné konstatovat, zda nami zjisténé a sledované skute¢nosti jsou opravdu obecnym
problémem insolvenénich fizeni v CR.
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