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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Srazka za prodej v insolvenci pri oceneni
majetkové podstaty

Pravni uprava insolvenéniho rizeni vyslovné nestanovi konkrétni ocenovaci metodiku. Absence
explicitni regulace otevira prostor pro ruzné pristupy ve znalecké praxi. Ocenovani majetkové
podstaty v insolven¢nim rizeni pritom predstavuje nejen technickou otazku metodiky ocenéni, ale i
zésadni problém s vyznamnymi pravnimi a ekonomickymi dusledky. Zptsob stanoveni hodnoty aktiv
totiz primo ovliviiuje oCekavani véritelli, posouzeni vyhodnosti jednotlivych zplisobu reseni upadku i
samotné rozdéleni vytézku. V praxi se pak objevuje otdzka, zda mé byt pri ocenéni zohlednéna
srazka vyplyvajici z nuceného prodeje v insolvenci. Je aplikace takové srazky relevantni a
ekonomicky opodstatnéna?

Kli¢ovou otézkou je, zda ma ocenéni majetkové podstaty predstavovat referencni trzni hodnotu, nebo
realistickou predikci ocekdvaného vytézku zpenézeni. V prvnim pripadé by ocenéni bylo
konstruovano jako hypotetickd hodnota za standardnich trznich podminek, tedy za situace, kdy
existuje dostateCny Cas na realizaci transakce, mezi kupujicimi probihd soutéz a prodavajici neni
vystaven mimoradnému tlaku. Takto stanovend hodnota by plnila funkci objektivizovaného
srovnavaciho méritka. Tato hodnota vyjadruje, jaké ceny by bylo mozné dosahnout v ,bézném*
trznim prostredi, bez deformaci zpusobenych upadkovou situaci.

Druhéa koncepce vychézi z predpokladu, ze ocenéni ma predevsim odrazet ekonomickou realitu
konkrétni insolvence. Nejde tedy o abstraktni hodnotu pri idedlnich podminkach, ale o kvalifikovany
odhad penéznich toku, které lze s vysokou pravdépodobnosti o¢ekavat pri zpenézeni majetku v
daném procesnim, Casovém a trznim ramci. Tento pristup zohlediiuje omezenou likviditu trhu,
asymetrii informaci, ¢asovy tlak i pripadné zmény hodnoty majetku pri prechodu z rezimu
fungujiciho podniku do rezimu likvidace. Ocenéni zde plni funkci prediktivni a je néastrojem
realistického modelovani vytézku.

Nejde tedy o otazku, ktery pristup je obecné spravny, ale na jakou otdzku ma odpovédét. Pro ucely
rozhodovani vériteld i soudu o vyhodnosti variant reSeni upadku by mél byt kliCovy pravé realisticky
odhad, ktery reflektuje redlné oc¢ekavani vynosu z prodeje majetku dosazitelnych pri rozprodeji
majetku v konkursu. V tomto pripadé muze byt uskutecnéna cena konkursnich prodeju nékterych
aktiv vyznamné nizsi nez ocenovana trzni hodnota za standardnich podminek bez tlaku insolvence,
tedy za podminek normélni nabidky a poptavky, kde muze mezi kupujicimi probihat soutéz. V
insolvenci je ¢asto situace jina. Prodejni proces je ¢asové omezeny, kupujicich je méné a aktiva
mohou byt proddvéna pod tlakem, coz vede k jejich nizsi realizované cené, nez je bézna trzni
hodnota. Soucasné je v insolvenci predpoklddédno ocenéni za teoretického predpokladu ukonceni
provozu dluznikova zavodu. Obé tyto skutec¢nosti vedou k tlaku na cenu konkrétniho aktiva, nebot k
prodeji dochézi pod ¢asovym tlakem a mimo rezim fungujiciho podniku.

Tyto dva efekty se casteCné prekryvaji, ale nejsou totozné. Jde o dva odliSné mechanismy poklesu
hodnoty, které mohou pusobit i soucasné. V prvnim pripadé se jedna o pokles zpusobeny nucenym a
casové omezenym prodejem. Druhy pak znamend rozdil mezi hodnotou fungujiciho podniku (going
concern value) a hodnotou pri rozprodeji aktiv. Tyto mechanismy tak predstavuji dva odliSné zdroje
snizeni hodnoty, kdy prvni vyplyvé z podminek prodeje, druhy ze zmény ekonomické podstaty



ocenovaného majetku. Prekryv nastava v praxi insolvence, resp. likvidacniho konkursu. Kombinace
obou efektl muze snizit vynos ze zpenézeni, ¢astecné znehodnotit zajisténi, snizit uspokojeni
nezajisténych véritela a ovlivnit strategii rizeni insolvence. Z ekonomického hlediska jde o presun
hodnoty od vSech véritelu smérem k transak¢nim ztratam zpusobenym strukturou a dynamikou
prodeje.

V ekonomickém vyzkumu je bézné pozorovano, ze aktivim prodavanym pod tlakem insolvenci ¢i
jinych finan¢nich omezeni Casto odpovida nizsi realizaCni cena nez jejich trzni hodnota. Rizné studie
uvadeji vyznamné rozdily mezi cenou dosaZitelnou na volném trhu a cenou dosazenou ¢i dosaZitelnou
v insolvenci. Velikost tohoto rozdilu pak predevsim zavisi na povaze daného aktiva. Analyzy
provadéné v ceském prostredi (Krabec, Schonfeld a dalsi) ukazuji, ze znalecké ocenéni ,obvyklé
hodnoty” se muze od ceny skute¢né dosazené pri likvidacnim konkursu liSit o desitky procent, coz
svédCi o vyznamném rozdilu mezi teoretickou trzni hodnotou a vyslednou prodejni cenou v ramci
konkursu.

Srézku za prodej v insolvenci tak 1ze povazovat za ekonomicky opodstatnénou, pokud ma byt cilem
ocenéni realisticky odhad penéznich toki, které lze oc¢ekavat pri nuceném prodeji majetkové
podstaty. Empiricka zjisténi podporuji predpoklad, Ze cena dosazena pri nuceném prodeji byva casto
pod trovni standardni trzni ceny. Na druhou stranu pouziti srazky ve znaleckych ocenénich pro
insolvencni ucely muze vést k podhodnoceni majetku a potencidlné nizSimu uspokojeni véritelu,
pokud by cena skutecné dosazena pri prodeji byla nakonec vyssi nez odhad se srazkou.

Aplikace srazky pri ocenéni majetkové podstaty podniku celicich insolvenci neni
standardizovana, avSak empirické studie a praktické zkuSenosti ukazuji, ze cena dosazena
pri nuceném prodeji miuze byt vyznamné nizsi nez bézna trzni hodnota aktiv a rozdil muze
dosahovat jednotek az desitek procent. Z tohoto duvodu aplikovana srazka predstavuje
relevantni nastroj pro realistické ocenéni ocekavanych vynosu v konkursu, pokud je jeji
pouziti podlozeno jasnou metodologii a empirickymi daty. Srazka pri ocenéni majetkové
podstaty je tak otazkou metodologické volby, ktera primo ovliviiuje rozdéleni ekonomické
ztraty mezi ucastniky insolven¢niho rizeni. Ocenéni bez srazky muze byt v souladu s pravni
upravou, avsak ekonomicky iluzorni, naopak ocenéni se srazkou muze byt ekonomicky
realistické, avSak pouze pri jeji spravné aplikaci. Transparentni zduvodnéni zvolené
metodiky je proto klicovym prvkem legitimity ocenéni.
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