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Editorial

VaZeni Ctenafi,

predkladame Vam ctvrté Cislo jedenactého ro¢niku naseho casopisu Ocenovani.
V tomto Cisle jsme pro Vas ptipravili pét hlavnich pfispévki v rubrice Stati zabyvajicich se
vybranymi problémy souvisejicimi s t€ématem oceflovani majetku.

Martin Cerveny z katedry financi a ocefiovani podniku VSE ve svém ¢&lanku zjistuje,
v jaké mife plni znalecké posudky zvetfejnéné ve sbirce listin zdkladni a standardni nalezitosti
vynosovych ocenéni. Vyzkum je zalozen na piedem stanovenych hodnoticich kritériich a je
proveden na vzorku 184 vynosovych ocenéni obsazenych ve znaleckych posudcich
zvetejnénych ve sbirce listin béhem roku 2017.

Petr Marek, Eva Dufkova a Radana Smidova z katedry financi a ocefiovani podniku
VSE se ve svém pfispévku zaméfili na Kralicekiv Quicktest - jeden z nejznaméjsich
a nejpouzivanéjSich bonitnich modelli v Ceské analytické praxi. Cilem autorl je porovnani
jednotlivych podob Kralicekova Quicktestu v ¢eskych publikacich a poukazani na odchylky
od ptivodniho autorova modelu, a dale analyza rozsiteni tohoto modelu v teorii a praxi.

Milo$ Maiik a Pavla Maiikova z katedry financi a ocefiovani podniku VSE navazuji
na prvni ¢ast Clanku, kterd se zaméfila na vysvétleni problémi spojenych s nejjednodussi
funkci pro zadluzenou betu a nutnosti jejiho doplnéni o betu dluhu, aby poskytovala spravné
vysledky alespont ve velmi zjednoduseném ptipad¢ stabilni urovné ciziho kapitilu. Cilem
druhé casti je sestavit systematicky piehled dostupnych funkci a doplnit vlastni navrh
chybéjicich funkei vhodnych pro piepocet zadluzené bety v situacich, kdy cizi kapitadl nemé
trvale stabilni Groven, coZz je ov§em pievazujici pfipad.

Barbora Rydlova a Anna Staiikova z katedry financi a ocefiovani podniku VSE se
zaméfily na zohlednéni leasingu pii ocenéni podniku ve vlastnictvi jednoho z manzelt pfi
vyporadani spole¢ného jméni manzell, pokud je podnik ocenén majetkovou metodou.
Autorky analyzuji judikaturu pro danou problematiku a na piipadoveé studii aplikuji zjiSténé
postupy Vv jednotlivych krocich.

Clanek Jaroslava Santriicka a Michala Dohanyose (znalecky tistav MBM-Hopet s.1.0.)
je vénovan problematice ocenéni technické zakladny podniku pro jeho komplexni vynosové
ocenéni. Clanek podrobné popisuje kvantifikaci provozné potiebného hmotného majetku
Z pohledu odpovidajici hodnotové baze s diirazem na vynosové ocenéni podniku.

Vétime, ze pro Vas bude naplii ¢asopisu piinosnd. Zavérem mi dovolte, abych Vam
jménem redakéni rady Casopisu Ocenovani popiala hezké proziti vano¢nich svatkti a mnoho
uspéchti v roce 2019.

Ing. Radana Smidova, Ph.D.

Séfredaktorka casopisu Ocenovani
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Uroven splnéni zakladnich a standardnich nalezitosti
vynosovych ocenéni ve verejnych znaleckych
posudcich”

Martin Cerveny”

Uvod

V cisle 1/2018 tohoto Casopisu jsme si piedstavili kritéria hodnoceni vynosovych ocenéni
podniku, nastroj, jenz mél primarné slouzit k provedeni planované kvantitativni analyzy
ocenéni ve vefejnych znaleckych posudcich. Je tfeba pfipomenout, ze definovana kritéria se
opiraji o zasady oceniovani podnikii doporu¢ované pro tuzemské podminky a vychazeji
z konkrétni Skoly, kterd byla mj. vtélena i do navrhu domacich ocenovacich standardt (IOM,
2011). Na podobnych principech je postavena imetodika OCE (CNB, 2014), jejimz
ustanovenim ¢ast znaleckych posudki zvefejnénych ve sbirce listin pfimo podléha. Piestoze
hodnotici kritéria vychdzeji z dané Skoly, zasadni principy pro oceniovani podnikli jsou
nemeénné, jelikoz ocenovatel mize jen tézko dospét k vysledku na trovni kyzené baze
hodnoty, pokud ptedtim neprovede klicové analyzy a progndzy.

Predevsim z tohoto divodu byla hodnotici kritéria pro analyzu rozclenéna na zakladni
a standardni ndleZitosti vynosového ocenéni. Zakladni nélezitosti chapeme jako ty kroky,
které by mély byt provedeny v kazdém ptipad¢ — soustiedi se pfedevsim na pozadavky baze
a generator hodnoty, bez nichz je ocenéni podniku jen malo vyuzitelné. Standardni
nalezitosti pak vnimame jako pozadavky, jejichZ Groven a rozsah zpracovani jsou vice zavislé
na okolnostech konkrétniho ocenéni, tedy mj. napiiklad na specifikich odvétvi, velikosti
apravni form¢ podniku, ale i jeho vynosnosti. V kazdém piipadé vSak plati, ze veskera
odchyleni od obecné uznavanych postuptt by méla byt nalezité zdiivodnéna piimo v ocenéni.

Smyslem naseho vyzkumu vSak neni hodnotit ,,spravnost* vysledku ocenéni, tedy jakkoliv
se vyjadiovat k vysi a pfimétenosti hodnoty, ke které oceiiovatel v zavéru posudku dospél.
Takovy vysledek je do urc¢ité miry ovlivnén individudlnim nazorem znalce, coz je zcela
pfijatelné, pokud v posudku uvede veSkeré premisy a postupy, na kterych je ocenéni
postaveno. Na§ vyzkum pouze hodnoti, zda obsah a struktura ocenéni umoziuji jeho
pfezkoumatelnost a zarucuji transparentnost tim, Ze sleduji obecné doporucovany postup pfi
ocenéni. V opacném piipadé ma ocenéni jen malou vyuzitelnost a nemtize obstat jako diikaz.

Cilem ¢lanku je zjistit, v jaké mire znalecké posudky zverejnéné ve sbirce listin plni
zakladni a standardni naleZitosti vynosovych ocenéni. K naplnéni cile jsme hodnotici
kritéria pouzili na znalecké posudky zvetfejnéné ve sbirce listin béhem roku 2017.
V predlozeném clanku si nejprve blize predstavime datovy soubor se znaleckymi posudky
a nasledné provedeme vyhodnoceni splnéni zakladnich a standardnich nalezitosti pro kazdou
jednotlivou ¢ast ocenéni, spole¢né s porovndnim zjisténi s nékterymi predchozimi prizkumy
na toto téma. Pro detaily ohledné hodnoticich kritérii a metodiky vyzkumu pak odkazujeme
na ¢lanek Cerveny (2018).

Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného projektu Analyza obsahové spravnosti znaleckych
posudkii v oboru oceriovani podniku v podminkdich CR, registrovaného v ramci Interni grantové soutéze
Vysoké skoly ekonomické v Praze pod evidencnim c¢islem 1G104017.

Ing. Martin Cerveny — doktorand, Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi a Géetnictvi Vysoké
Skoly ekonomické v Praze; e-mail: martin.cerveny@vse.cz.
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Predstaveni datového souboru

V pilotni fazi bylo ze sbirky listin opatfeno celkem 1724 dokumentti oznacenych pod
heslem ,,posudek®. Pro ucely vlastniho vyzkumu jsme nasledné vylouéili veskeré duplicitni
a chybné¢ oznacené dokumenty, dale pak posudky zabyvajici se ocenénim nemovitosti,
movitého i nehmotného majetku a ta ocenéni podnikt, kterd neobsahovala vynosové ocenéni.
Ve findlnim vybéru tak zbylo 184 znaleckych posudkii s vynosovymi metodami ocenéni,
které byly podrobeny vlastnimu vyhodnoceni. Z téchto ocenéni bylo 97 posudkti vypracovano
znaleckymi tstavy, zbylych 87 vyhotovili znalci fyzické osoby.

Posudky zakladané ve sbirce listin jsou vypracovavany nejcastéji pro ucely preméen
obchodnich korporaci dle zdkona ¢. 125/2008 Sb., o pteméndch obchodnich spolecnosti
adruzstev, a pfi ocenéni nepenézitych vkladi. Obecné znalci odvadéji dobrou praci pfi
uvadéni ucelu, jelikoz ten Vv nasem vzorku nebyl specifikovan pouze v 1 % ptipadi.
Kompletni pfehled rozdéleni ucelli ocenéni je uveden v nésledujici tabulce €. 1.

Tab. 1: Uéely ocenéni ve znaleckych posudcich

Ukel % vyskytu Ukel % vyskytu
zména pravni formy 27 % rozdéleni (mimo odstépeni) 2%
nepenézity vklad 26 % interni potieba 1%
odstépeni 23 % prodej mezi sptiznénymi subjekty 1%
faze 16 % premisténi sidla 1%
vytésnéni 2% nespecifikovan 1%

Zdroj: vlastni vypocty

Co do bazi hodnoty, jednoznaéné¢ dominuje trzni hodnota, ktera byla zastoupena v 68 %
posudkil. V 18 % ocenéni baze hodnoty nebyla uvedena viibec a ocetiovatelé operovali pouze
s vyrazem ,,hodnota“ bez blizs§iho ureni. Nékteré z téchto posudkd sice V teoretické Casti
obsahovaly obsirné definice riznych bazi hodnoty, avSak volba konkrétni baze hodnoty
zZ textu jasné nevyplyvala. V takovém piipad¢ by bylo mozné bazi hodnoty pouze odhadovat
Z pouzitych postupi, coz vSak nepftislusi uzivateli posudku.

Tab. 2: Baze hodnoty ve znaleckych posudcich

Baze hodnoty % vyskytl Baze hodnoty % vyskytu
trzni hodnota 68 % fair value / férova hodnota 1%
neuvedena 18 % zji$téna cena obvykla 1%
cena obvykla 4% investi¢ni hodnota 1%
objektivizovana hodnota 3% objektivni trzni hodnota 1%
realna hodnota 3% objektivni hodnota 1%

Zdroj: vlastni vypocty

Dale je evidentni, Ze né¢ktefi znalci nemaji v bazich hodnoty zcela jasno, kdyz uvadéji
neexistujici pojmy, napf. ,,zjisténa cena obvykla“ ¢&i ,,objektivni trzni hodnota®. Jeden
znalecky posudek dokonce uvadél jako hledanou bazi hodnoty ,,objektivni hodnotu*
s odkazem na definici v Evropskych ocenovacich standardech (EVS, 2016). Dle naSich
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patrani vSak objektivni hodnota neni v t&chto ani v Zadnych jinych standardech definovana.!

| uziti ceny obvyklé, které jsme shledali ve 4 % posudki je problematické, protoze znalci pfi
ocenéni podnikli vesmés nejsou schopni naplnit pozadavky zadkonné definice této baze
hodnoty (vice o tomto viz Matik a Matikova, 2011a)

Z prehledu vysledktli ocenéni je ziejmé, ze rozhodné nejde o marginalni castky. Stiedni
hodnota vybéru ¢ini 171 mil. K¢ a maximalni hodnota dosahovala az 4,5 mld. K¢.
Analyzovana ocenéni tedy sahaji napfi¢ spektrem podnikii z hlediska jejich velikosti a trzniho
vyznamu. Zakladni statistické udaje a histogram rozdéleni jsou uvedeny v obr. €. 1 nize.

Obr. 1: Popisna statistika a histogram (idaje v K¢)

St¥. hodnota 170 881 682 60 120,00%
Chyba stf. hodnoty 32 629 064 .
Median 35481 500 >0 " %\‘: 100,00%
Modus 622 804 000 40 % % 80,00%
Smér. odchylka 442 602 160 30 \\ o o 60,00%
Spicatost 53,90080065 50 § % % 20.00%
Sikmost 6,350554852 % % % ﬁ o
Minimum 64 000 10 8 % % % % 20,00%
Maximum 4537 866 000 0 = S % BN 0,00%
Pocet 184 1000 10000 50000 100000 500000 Dal¥i

000 000 000 000 000

=300 Cetnost e Kumul. %

Zdroj: vlastni vypocty

Strategicka analyza

Havlikové (2017) ve své praci uvedla, Ze ,,znalci si pletou strategickou analyzu pro
ocenéni podniku s prilohou hospodarskych novin o vyvoji makroekonomickych velicin Ceské
republiky, potazmo Evropské unie*. Tézko bychom skutecnost popsali 1épe. Znalci sice do
svych zvefejnovanych posudkil strategickou analyzu formalné zatazuji, ta ma vSak velmi
casto pouze povahu generalizované makroekonomické analyzy bez jakékoliv souvztaZnosti
K pfedmétu ocenéni. Vyhodou tohoto postupu pro zpracovatele je jeho univerzalni
pouzitelnost (u nejednoho znalce jsme vid€li zcela totoznou strategickou analyzu ve vice
ocenénich) a zdanliva odbornost, protoze takova analyza casto obsahuje celou fadu
komplikovanych graft a tabulek, doplnénych komentaii s odbornymi ekonomickymi pojmy.
Pokud vSak touto cCasti strategickd analyza zafind 1 konci, dany postup nelze kladné
promitnout do splnéni zékladnich a standardnich nalezitosti, protoZze pak ma povahu pouhé

vvvvvv

Uroveii splnéni nalezitosti dle vymezenych kritérii je patrna z obr. 2. Zakladni
nalezitosti splnila vice neZ polovina posudki, kdyz 61 % obsahovalo prognézu trzeb a 52 %
se zabyvalo vyhodnocenim piedpokladu going concern, coz by vSak mélo byt zakladnim
vychodiskem pouziti vynosového ocenéni s pokracujici hodnotou, jak upozornili i Maiik
a Marikova (2011b). Dale je tiecba poznamenat, ze odhad trzeb v celé fadé ocenéni neni
vystupem Setfeni vnéjSiho prostfedi trhu a konkuren¢ni pozice podniku — ocenovatelé

vvvvv

1 Ani byt definovdna nemiize. Objektivni hodnota podniku totiZ neexistuje.
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nezménéném konceptu podnikani a vztahuji jej k obecné mite HDP ¢i inflaci jiz pro prvni fazi
planu.

Uroveti naplnéni standardnich naleZitosti mé klesajici tendenci. Ocefiovatelé se v 58 %
zabyvaji vymezenim relevantniho trhu a ve 30 % bylo provedeno vyhodnoceni atraktivity
tohoto trhu. Pouze 16 % ocenéni se vSak dale zabyvalo kvantitativni prognézou tohoto trhu do
budoucnosti. Analyza vnitiniho potencialu pak byla zastoupena jesté méné, kdyz pouze 18 %
ocenéni identifikuje ptimé konkurenty, pouze 9 % ocenéni odhaduje trzni podily a jen 5 %
z celku nasleduje doporucovany postup prognédzy trzeb skrze odhad trzniho podilu.
Konkurenéni vyhody, typicky v podobé& zjednodusen¢ SWOT analyzy, obsahuje 29 %
ocenéni.

Obr. 2: Strategicka analyza

58%
60% 52%

30% 29%

9%

W Z3akladni naleZitosti Standardni naleZitosti
Zdroj: vlastni vypocty

Dand zji$téni povaZzujeme za alarmujici. Ackoliv jsme byli upozornéni, Ze odhad trzniho
podilu nemusi byt vhodnym postupem pro mikro a malé podniky, tak v situaci, kdy téméet
45 % podnikll v naSem vzorku piesahuje vyslednou hodnotu 50 mil. K¢, jsme presvédceni, ze
postupy ve veifejnych ocenénich jsou z hlediska kvality nedostacujici. Zejména mechanicky
propocet odhadovanych trzeb v kombinaci se zcela nedostateénym vyhodnocenim
konkurencéni sily podniku povaZujeme za hlavni nedostatek vyznamné ¢asti vynosovych
ocenéni, protoZe tento pristup zpravidla neni vhodnym naplnénim poZadavku baze
hodnoty, zejména té trzni.

Finan¢ni analyza

Urovei splnéni zékladnich naleZitosti byla ve zkoumaném vzorku lepsi, neZ v piipadé
strategické analyzy. Analyza ucetnich vykazl byla provedena v 74 % hodnocenych ocenéni
(za splnéni analyzy ucetnich vykazli nelze povaZovat ptiloZeni rozvahy a vysledovky do
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ptilohy posudku) a popis hlavnich polozek majetku a zavazki predmétu ocenéni uvedlo 84 %
posudkd.

Uroven splnéni standardnich naleZitosti je viak opét vyrazné niz§i. Pouze 9 % ocenéni
uvadi vykaz cash flow za minulé obdobi. Analyzu pomérovych ukazatelii obsahuje 45 %
ocenéni, avsak pouze 31 % uvadi komentafe nad ramec hodnot uvedenych v tabulkach.
Hlavni vyhodu pomérovych ukazatelti vSak spatiujeme v jejich vyuzitelnosti pro prostorové
srovnani s konkuren¢nimi ¢i srovnatelnymi podniky. Takové srovnéni je vSak uvedeno pouze
v 11 % ocenéni. Ocenovatelé¢ tak ukazatele prevazné hodnoti pouze na zaklad¢ obecné
doporucovanych hodnot ¢i vlastni zkuSenosti, coz vSak miize byt zejména ve specifickych
odvétvich zna¢né problematické. 89 % ocenéni tedy zcela pomiji jeden ze zakladnich aceli
finan¢ni analyzy, kterym by mélo byt porovnani. K obdobnym zavérim dospéla i napf.
Havlikova (2017) ¢i Oukropec (2014), ktefi tento nedostatek odhalili v 94 % a 90 % piipadu.

Financni analyza by rovnéz méla polozit zdklad pro odhad rizikové miry, a proto jsme
sledovali, zda ocenovatelé uvadéji vycet pripadnych rizik spojenych s finan¢ni situaci
podniku ¢i zda provadéji zhodnoceni ptedpokladu going concern z finan¢niho hlediska.
Takové vyhodnoceni jsme nalezli v 18 % posudkd.

Obr. 3: Finanéni analyza

100%
90% 84%
80% 74%
70%
60%
50% 45%
0,
40% 31%
30%
% 18%
20% 0% 11%
10%
0%
Analyza Popis hlavnich  Vykaz CF Pomérove Komentafe k  Prostorové Vycet
ucetnich polozek ukazatele pomeérovym srovnani financnich
vykazl majetku a ukazatelim rizik,
zavazki zhodnoceni
W Zakladni naleZitosti Standardni naleZitosti

Zdroj: vlastni vypocty

Dle nasich zjisténi tak ocenovatelé zakladni néalezitosti finan¢ni analyzy provadéji bez obtizi.
Kvalitni finan¢ni analyza vSak vyZaduje mnohonasobné vétsi miru pracnosti, jelikoz by méla
byt postavena na Udajich o relevantnim konkuren¢nim, potazmo odvétvovém prostorovém
srovnani, aby byly zavéry validni. V tomto ohledu vSak drtiva vétSina ocenéni zcela selhdva.

Generatory hodnoty a finan¢ni plan

Z generatoru hodnoty byl v ocenénich nejéastéji zahrnut odhad ziskové marze, a to
vV 74 % ptipadli. Zcela vsak dominoval odhad marze pomoci propoctu vyvoje hlavnich
nakladovych polozek, coz odpovida tzv. ,,prognoze zdola®“. Kombinaci obou pfistupi, tedy
odhad ziskové marze na zéklad¢ hlavnich faktorli konkuren¢ni pozice, nasledné podloZeny
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prognozou jednotlivych nakladd, jsme nalezli jen v 5 % vsech posudku. I v tomto pfipadé se
tedy jasn€ projevuje absence prostorového srovnani, na kterém by analyza ,,shora® méla byt
ideéln¢ zalozena.

Plan pracovniho kapitdlu a plan investic obsahovalo shodné 55 % posudki, ostatni
ocenéni pracovala implicitné s pfedpokladem investic na urovni odpisi, pfipadn¢ odhad
investic do investovan¢ho kapitalu nebyl viibec vysvétlen. Pouze 29 % ocenéni se zabyvalo
projekci budouciho financovani. Je Castym jevem, ze paklize podnik pied datem ocenéni
nevyuzival troceného ciziho kapitalu, ocenovatel kapitdlovou strukturu v planu dale nefesi.

Obr. 4: Generatory hodnoty a finan¢ni plan
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Zdroj: vlastni vypocty

57 % ocenéni obsahovalo Cast, ktera se zabyvala vymezenim provozné nepotiebného majetku.
PrestoZe v mnoha ostatnich pfipadech tato ¢ast nejspiSe nebyla zahrnuta, protoze predmétem
ocenéni neprovozni majetek nebyl, povazujeme kvuli ptehlednosti za vhodné&jsi, aby
zpracovatel tuto skutecnost v textu vzdy alesponi vyslovné uvedl.

Kompletni finan¢ni plan pak byl ptedlozen v 50 % ocenéni, ale pouze 21 % ocenéni
dale provedlo analyzu tohoto planu. Havlikova (2017) dosp€la k podobnému zjisténi, a sice ze
V ji zkoumaném vzorku finanéni analyzu provedlo 26 % ocenovatell. V idedlnim piipadé by
vSak takova analyza méla byt vyjadienim sebereflexe ocenovatele a ovérenim piedpokladu, ze
je podnik dle navrzeného planu schopen déle fungovat a tvofit hodnotu. NaSe zjiSténi vSak
sveéd¢i o neochoté ocenovatelii postupy ocenéni poctivé propracovat nad ramec pouhého
vésténi z Cisel.

V neposledni fad€¢ povazujeme za nutné upozornit na skutecnost, Ze variantni finan¢ni
plan byl vypracovan pouze ve 2 % vSech piipadi. Podle naSeho piesvédceni je vhodné
propracovat vice variant mozného scénaie ¢i alespon citlivostni analyzu na zmény hlavnich
parametri ocenéni, protoze jakékoliv ocenéni je vzdy jen odbornym nazorem znalce.
Intervalova ocenéni podle urcitych nazord nebyvaji kladné pfijimana tuzemskymi soudy, a tak
néktefi znalci z ryze praktickych duvodt od této praxe upousti. Tento argument by vsak
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nemél vést k obecnému sniZzeni propracovanosti ocenéni. VySe uvedené ucely podle nés
nebrani vymezeni intervalu indikovanych hodnot, ze kterého lze az nasledné provést bodovy
odhad jediné, typicky nejpravdépodobnéjsi hodnoty. Naopak, toto zjisténi, Stejné jako vyse
uvedend kritika o nedostate¢né hloubce klicovych progndz, nas utvrzuje v presvédéeni, ze
nekteti ocenovatelé neprovadéji ocenéni pro ucely zvetejiiovanych posudki s nalezitou péci.

Naklady kapitalu a metoda ocenéni

Nez se zacneme zabyvat hodnocenim vlastnich nalezitosti, kratce shriime pouzité
hlavni metody ocenéni. Zcela pievlada metoda DCF, a to hlavné ve varianté Entity (58 %)
a Equity (14 %). Stale oblibena je i metoda KCV v pausalni varianté (24 %). PfestoZe jeji
pouziti pro odhad trzni hodnoty povazujeme za obecné problematické, nechavame toto téma
prozatim oteviené a budeme se jim zabyvat v nékterém z dalSich ¢lanki ze série. Ve 3 % jsme
se setkali i s variantou vynosového ocenéni, ktera neni popsana vV nam znamych teoretickych
publikacich, ale v podstaté spo¢ivala ve vazeném primérovani ziskil a majetkového ocenéni.?

Obr. 5: Pfehled hlavnich metod ocenéni

1%

= DCF Entity
DCF Equity

= KCV pausalni

m KCV analytickd

Jind

Zdroj: vlastni vypocty

Ze zakladnich nalezitosti jsme u diskontni miry ovétfovali, zda metodika jejiho odhadu
odpovida bazi hodnoty, coz se potvrdilo u 82 %. U trzni hodnoty je naptiklad Zadouci, aby
diskontni mira vychézela z trznich dat, k ¢emuz poslouzi tfeba zndmy model CAPM. Naopak
komplexni stavebnicovou metodu u trzni baze hodnoty obecné nepovazujeme za vhodnou.
V 87 % se potvrdilo, Zze byly dodrZzeny symetrie diskontni miry. Jako nej¢astéjSi nedostatek
jsme identifikovali postup, pii kterém ocenovatel pouziva vynosy ve stalych cenéch, ale
diskontni mira vychazi z nominalnich Girokovych sazeb. Svecova (2017) obdobné nedostatky

zjistila ve 27 % ptipadt a Havlikova (2017) ve 38 % ptipadu.

U samotného vynosového ocenéni povazujeme za zékladni predpoklad, aby bylo
pouzito na zakladé zaveéra strategické a financni analyzy, respektive aby jeji pouziti bylo
podlozeno tvorbou hodnoty a piedpokladem going concern. Tohoto bylo dosazeno v 52 %
ptipadd, v ostatnich piipadech ocenovatelé volbu metody ocenéni neodivodnili.

2 Metoda ¢aste¢né ptipominala tzv. Schmalenbachovu metodu stfedni hodnoty.

Ocefiovani, roé. 11, &. 4, 2018 o



M. Cerveny: Uroveri splneéni zdakladnich a standardnich naleZitosti vynosovych ocenéni

Obr. 6: Naklady kapitalu a metoda ocenéni
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Zdroj: vlastni vypoéty

U trzni hodnoty jsme dale sledovali pouziti subjektivnich p¥irazek k diskontni mite.® Ve 28 %
procentech ptipadi ocenovatelé vychazeli pouze z trznich dat a dalSich relevantnich zdroju.
Ve zbylych piipadech diskontni mira zahrnovala subjektivni element, kterym oceniovatelé
nejcastéj$i fesi omezenou likviditu, malou trzni kapitalizaci a dal$i specificka rizika.
Havlikova dospéla k obdobnému vysledku, a sice Ze subjektivni prvky obsahovalo 80 %
ocenéni na urovni trzni hodnoty.

Otazka stabilizace podniku je mj. ur€ujici 1 pro zdlvodnéni délky prvni faze ocenéni
(Maiik a Matikova, 2011c¢). Jen 41 % znaleckych posudkl se zabyvalo otdzkou stabilizace
podniku a tvorby hodnoty na konci prvni faze a 76 % se zabyvalo sladénim kapitalové
struktury. Ukazalo se vSak, Ze druhy zuvedenych ukazateli ma omezenou vypovidaci
schopnost, protoze z diivodu obecné slabsi propracovanosti projekce financovéani zpravidla
nebylo nutné kapitalovou strukturu sladit z divodu nulového zadluZeni.

Jak jsme jiz naznacili vySe, zhruba 2 % ocenéni obsahovala intervalovad ocenéni.
Jednalo se o tataz ocenéni, ktera jiz obsahovala variantni finan¢ni plany.

Zavér

V predloZzeném ¢lanku jsme se zabyvali rovni naplnéni zékladnich a standardnich naleZitosti
ve 184 vynosovych ocenénich podniku, ktera byla soucasti znaleckych posudkl zvetejnénych
ve sbirce listin. Nasim cilem bylo pouzit pfedem definovana kritéria, vychézejici z konkrétni
Skoly ocenlovani podniku, a ovéfit, do jaké miry ocenovatelé tato kritéria splituji. Smyslem

tohoto vyzkumu nebylo v Zddném piipadé hodnotit spravnost vysledki ocenéni, ale pouze
ovetit, zda postupy ocenéni sleduji obecné doporucované zasady. Podle naseho nazoru

3 V piipadé nejasnosti ohledné baze hodnoty jsme vtomto kroku piijali predpoklad, Ze ocenéni hledd trzni
hodnotu, paklize nebyl zfejmy opak.
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ocenéni museji spliiovat predevsim zakladni nalezitosti, soustiedéné okolo principii baze
hodnoty a zakladnich generatorti hodnoty, protoze v opaéném piipadé je ocenéni jen malo
vyuzitelné. Provedeny prizkum ukézal, ze uroven naplnéni zakladnich predpokladi je obecné
vyrazné€ vyssi nez splnéni predpokladl standardnich.

Presto jsme vSak vhodnocenych ocenénich identifikovali zasadni pochybeni, ktera
povazujeme za alarmujici:

e Strategicka analyza v ocenéni Casto neplni hlavni vyznam a mivd pouze tUlohu
,vaty” v podob¢ makroekonomické analyzy bez piimé souvztaznosti k ocenovanému
podniku, kterou oceinovatelé velmi casto ,recykluji“ ve vSech svych ocenéni bez
rozdilu odvétvi ¢i druhu podniku.

e Financni analyza i veSkeré progndzy generatorii hodnoty zcela postradaji jakékoliv
prostorové srovnani, coz znacné omezuje validitu ocenéni, zejména v ptipadé¢ trzni
baze hodnoty. Ocenovatelé velmi Casto pouzivaji interpolaci historickych trendl
a nepodlozené subjektivni nazory, které vSak nejsou sluCitelné s bazi a ucelem
ocenéni. Totozné problémy vykazuji i postupy pii odhadu naklada kapitalu.

e Samotnd ocenéni nebyvaji vidy nalezité propracovana vzhledem k hodnotovému
vyznamu predméti ocenéni. Ocenovatelé ¢asto zanedbavaji otazku splnéni hlavnich
pfedpokladli vynosového ocenéni a téméf zcela rezignuji na variantni scénafe
finan¢nich pland ¢i alesponn vypracovani citlivostni analyzy hlavnich parametrt
vynosového ocenéni.

Znalecké posudky zveiejnéné ve sbirce listin nejsou reprezentativnim vzorkem vsech ocenéni
podnikti. Na rozdil od posudkii vypracovavanych pro soudni fizeni, tyto zpravidla nejsou
predmétem konfliktu dvou a vice stran, a proto ¢asto nebyvaji podrobovany zevrubnému
hodnoceni. Presto vSak z diivodu tlaku na kultivaci vSech znaleckych disciplin povazujeme za
mimofadné Zadouci, aby 1 tato ocenéni byla vypracovavana v nejvysSim mozném standardu

kvality.

Ptehled témat uvedeny v tomto ¢lanku zajisté neni vyCerpavajici. Jde pouze o prvni ¢lanek ze
série vystuplti vyzkumu kvality vynosovych ocenéni ve znaleckych posudcich. Nékteré dalsi
fenomény, které jsme naznacili v tomto vydani, si detailn€¢ rozebereme v nékterém z dalSich
¢isel tohoto Casopisu.
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Urovei splnéni zakladnich a standardnich nalezitosti vynosovych ocenéni
ve verejnych znaleckych posudcich

Martin Cerveny

ABSTRAKT

Cilem c¢lanku je zjistit, v jaké mife znalecké posudky zvetejnéné ve sbirce listin plni zékladni
a standardni ndlezitosti vynosovych ocenéni. Vyzkum je zaloZzen na piedem stanovenych
hodnoticich kritériich a je proveden na vzorku 184 vynosovych ocenénich obsazenych ve
znaleckych posudcich zvetejnénych ve sbirce listin béhem roku 2017. Zakladni nalezitosti
predstavuji pozadavky baze a generatorti hodnoty, bez nichz by ocenéni mélo jen omezenou
vyuzitelnost. Standardni nélezitosti sleduji postupy dle obecné uznavanych zasad pro ocenéni
podniku. Provedeny prizkum ukéazal, ze Groven naplnéni zakladnich pifedpokladd je obecné
vyrazné¢ vyssi nez splnéni predpokladti standardnich. Pfesto jsme vSak v hodnocenych
ocencnich identifikovali zasadni pochybeni, kterd povazujeme za alarmujici, a celkovou
kvalitu ocenéni povazujeme za nedostate¢nou.

Kli¢ova slova: Znalecky posudek na ocenéni; Ocenéni podniku; Hodnoceni ocenéni.

Fulfillment of fundamental and standard requirements for income-based
business valuations

ABSTRACT

The goal of the article is to examine how valuation reports published in the Czech commercial
register meet the fundamental and the standard requirements for business valuation. The
research is based on predetermined evaluation criteria, and it is performed on a sample of 184
valuation reports published in the commercial register during the year 2017. The fundamental
requirements are defined by the basis of value and the value drivers. Without these, the
valuation would have a very limited explanatory power. The standard requirements follow the
principles defined by generally accepted valuation principles. The research showed that the
fulfillment of fundamental requirements is generally significantly better than the fulfillment
of standard requirements. Despite that, we have identified several essential malpractices we
consider to be alarming. Thus, we consider the general quality of the valuations to be
inadequate.

Key words: Valuation report; Business valuation; Valuation assessment.
JEL classification: G30
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Kralicekitv Quicktest a jeho metodické problémy”

**

Petr Marek — Eva Dufkovd**— Radana Smidovd

Uvod

Jednim z nejznaméjSich a nejpouzivanéjsich bonitnich modeld v ceské analytické praxi se
zvlasté v poslednich letech stal tzv. Kralicekiv Quicktest. Tento model si postupné vydobyl
postaveni takika na urovni legendy, nebot’ a¢ vétSina uzivateld se o ném vyslovuje s naleZitou
uctou, patrné nikdy ho vsak v ptivodni podobé¢ nevidéla.

Tvircem modelu je rakousky ekonom Peter Kralicek!, kterému vroce 1993 vysla
v nakladatelstvi Linde v broZzovaném vydani a v pomérné¢ malém ndkladu kniha Zaklady
finan¢niho hospodaieni, piedstavujici pfeklad jeho knihy Grundlagen der Finanzwirtschaft
zroku 1991. Na pocatku 90. let minulého stoleti jesté¢ nebylo do ¢eského jazyka ptelozeno
ptili§ mnoho podobnych publikaci ze Zapadu, a hlad ze strany odborné vetejnosti po nich byl
pritom znac¢ny. AvSak nakladatelstvi Linde se k novému vydani neodhodlalo a pozdé&ji
ukoncilo svoji Cinnost. V knihovnach se proto tato kniha zacala ,,ztricet” a stala se
nedostupna. > Kdo si tedy véas tuto knihu nepofidil, a neum&l némecky, poptipadé nevadél,
kde by mél puvodni zdroj hledat, byl tak odkazan na prezentaci Kralicekova modelu
Vv Ceskych ucebnicich. Nékteti CeSti autoii nicméné tento model vylepSovali o své vlastni
upravy, aniz by se o nich ov§em ve svych dilech vyslovné zminili, coz vedlo k tomu, ze dalsi
cesti autofi, ktefi neznali ptivodni model, pfevzali do svych knih jiz podobu upravenou
a predstavili ji svym ¢tenaiim jako podobu ptvodni.

Prvnim cilem tohoto piispévku je proto porovnani jednotlivych podob Kralicekova Quicktestu
v ¢eskych publikacich, poukdzat na odchylky od ptivodniho autorova modelu, a tim napomoci
k presnéjsi aplikaci modelu v praxi.

Ackoliv je tento model tak nepfesné citovan, presto byva v Ceskych publikacich
a kvalifika¢nich pracich Casto predstavovan jako ve svété nejznaméjsi bonitni model. Proto
druhy cil spoc¢iva v analyze rozsifeni tohoto modelu v teorii a v praxi.

2 Kralicekiiv Quicktest a jeho prezentace v Ceské literatuie

Nejdiive predstavime v nasem prispévku ptivodni Kralicekiiv model podle ¢eského
vydani autorovy knihy zroku 1993 a nasledné¢ uvedeme odchylky od tohoto modelu
v Ceskych publikacich: Cisar (1996), Dluhosova (2008), Griinwald a Holeckova (2009),
Kalouda (2011), Kislingerova a Hnilica (2008), Kubickova a Jindfichovska (2015),

Clanek je zpracovan jako vystup projektu Vysoké §koly ekonomické v Praze IP 100040.
Prof. Ing. Petr Marek, CSc.; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi a G&etnictvi, Vysok4 $kola
ekonomicka v Praze, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <petr.marek@vse.cz>.
o Ing. Eva Dufkova; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi a Gi¢etnictvi, Vysoka $kola ekonomicka v Praze,
nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <eva.dufkova@vse.cz>.
- Ing. Radana Smidova, Ph.D.; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi a uéetnictvi, Vysoka $kola
ekonomicka v Praze, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <radana.smidova@vse.cz>.
Peter Kralicek se narodil v roce 1939, zemftel v roce 2005 a je autorem fady obsahlych monografii i drobnych publikaci
(napt. 1990, 1991, 1993a, 1994, 1998a, 1998b — podle prvniho vydani). V roce 2003 ziskal titul profesor. Quicktest se
poprvé objevil jiz v jeho prvni publikaci z roku 1990. Jeho dédeéek byl Cech a piisel v roce 1900 do Vidné, kde pracoval
jako obchodnik a vozka.
Dnes do ni Ize napf. v Narodni knihovné Ceské republiky opét nahlédnout v digitalizované podobg, aviak jen prezencné
Vv prostorach knihovny.
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Kubickova a KotéSoveova (2006), Marini¢ (2008), Mafik aj. (2018), Mrkvicka a Kolaf
(2006), Rickova (2011), Sedlacek (2007), Smidova (2014) a Vochozka (2011).

2.1 Pivodni model
Plvodni Kralicekv Quicktest je zaloZen na 4 ukazatelich:

a) kvote vlastniho kapitalu (R1) vypovidajici o kapitalové sile,

1- Vlastni kapitél 100

~ Celkovy kapital (1)
b) cash flow v % podnikového vykonu (R2) méfici finan¢ni vykonnost,
_ Ceflsh-fllov,v 100, )
Podnikovy vykon
c) rentabilité celkového kapitalu (R3) zastupujici vynosnost (rendit¢),
R3— Podnikovy vysle(_jek JCL,’Iroky z ciziho kapitalu 100, 3)
Bilancni soucet
d) dobe¢ splaceni dluhu v letech (R4) hovotici o vysi zadluzeni,
Cizi kapital — Likvidni prostred
R4 — Y - P kJ’_ (@)
rocni Cash-flow
Na zéklad€ vypoctené hodnoty je kazdému ukazateli udélena podle Tab. 1 zndmka.
Tab. 1: Znamky ukazateli Kralicekova Quicktestu
Velmi , o & ., OhrozZen
dobry Dobry Stredni Spatny insolvenci
1 2 3 4 5
Ry Kvota viastniho >30% >20% >10% <10%  <0%
kapitalu
o,
Ry Cashflowv%% >10% >8%  >5%  <5%  <0%
podnikového vykonu
R3 Ren-ta,blhta celkového > 15 % > 12 % > 8% <8% <0%
kapitalu
R4 Doba splaceni dluhu <3roky <5let <12 let > 12 let > 30 let
v letech

Zdroj: Kralicek (1993b, str. 66).

Vysledné hodnoceni vychazi z vypocteni prostého aritmetického priméru znamek za
jednotlivé ukazatele, pfi¢emz zavéreCné hodnoceni je stejné jako ve Skole: hodnoceni 1
predstavuje nejlepsi znamku, hodnoceni 5 naopak nejhor$i znamku a ohrozeni podniku
insolvenci.
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R1( znamka )+ R2( zndmka ) + R3( znamka ) + R4( zndmka)
2 :

Celkova znamka =

(5)

Autor dale doporucuje jesté zvlast hodnotit finanéni stabilitu (pramér znamek za R1 a za R4)
a vynosovou situaci (prumér znamek za R2 a za R3).

2.2 Odchylky od puvodniho modelu v ¢eské literatuie

Cesky pieklad knihy z roku 1993 nerespektoval platnou ¢eskou Gidetni terminologii,

v disledku toho doslo u nékterych veli¢in k neshodé mezi ¢eskymi autory, jak jednotlivé
ucetni polozky naplnit.

1.

2.

Vlastni kapitadl (u R1), (ném. Eigenkapital) — zde se jedna o bezproblémovou ptesné
vymezenou polozku v rozvaze,

Celkovy kapital (u R1) a Bilan¢ni soucet (u R3), (ném. Gesamtkapital, Bilanzsumme) —
opét jednoznacné stanovena polozka v podobé bilan¢ni sumy, tj. celkovych aktiv nebo
celkovych pasiv,

Cash flow (u R2) a ro¢ni Cash flow (u R4), (ném. Cash-Flow vor Steuern) — Kralicek
(1993b) v Ceském pickladu vymezuje obé ,,cash flow* stejné, a to jako soucet zisku (pied
dani z pfijmu), odpisi a dotaci do rezervy na penze. Jelikoz v Ceském ucetnictvi se
zpravidla nevytvari zvlastni rezervy na penze, lze ,,cash flow* pak urcit jednoduse jako
soucet vysledku hospodateni pfed zdanénim a odpisti. Nicméné v jiném svém dile
(Kralicek, 1993a) stanovi ,,cash flow* jako vysledek hospodaieni pied zdanénim plus
nepenézni naklady minus nepenézni vynosy. Nepenéznimi naklady se pfitom rozumi ty
naklady, jez nejsou spojené v daném obdobi s penéznim vydajem, tzn. nejen odpisy,
ale i tvorba rezerv, nepenéznimi vynosy ty vynosy, jez nejsou spojené v daném obdobi
S penéznim piijmem, neboli pfedevSim zactovani rezerv. Zda mezi nepenézni ndklady
a nepenézni vynosy maji byt rovnéz zahrnuty odpovidajici zmény ¢asového rozliseni aktiv
a ¢asového rozliSeni pasiv, autor modelu vyslovné neuvadi, nicméné z hlediska charakteru
téchto polozek Ize jejich zohlednéni povazovat za logické. Ceské pFistupy k vymezeni této
polozky miizeme potom roztfidit nasledovné:

a) cash flow je vymezeno ve shodé s originalem (viz napf. tzv. nezdanény cash flow
u Griinwalda a Holekové, 2009, nebo Smidova, 2014),

b) cash flow je ztotoznéno s blize neuréenym provoznim cash flow, ziejmé se tedy tim
mysli penézni tok z provozni ¢innosti (viz Cisar, 1996, DluhoSova, 2008, Mafik aj.,
2018, Mrkvicka a Kolar, 2006, Ruckova, 2011),

c) cash flow je definovano jako soucet vysledku hospodafeni po zdanéni a odpisu (viz
Kubickova a Jindfichovska, 2015, Marini¢, 2008, Sedlacek, 2007, Vochozka, 2011),

d) cash flow je dano sou¢tem vysledku hospodafeni za ucetni obdobi, odpist a zmény
stavu rezerv (viz Kubickova a KotéSovcova, 2006),

e) Kalouda (2011) u R2 pracuje s tzv. klasickym cash flow jako tokovym ukazatelem
a UR4 s pomémé slozitym nasledujicim propoctem ro¢niho cash flow (vysledek
hospodateni — dan z piijmu + odpisy — saldo piechodnych aktiv + saldo pfechodnych
pasiv),

f) Kislingerova s Hnilicou (2008) zadavaji tzv. bilan¢ni cash flow (vysledek hospodaieni

za ucetni obdobi plus odpisy minus saldo pfechodnych aktiv plus saldo pfechodnych
pasiv), ptip. doporucéuji dosadit tam, kde by cash flow jinak vyslo zaporné vzhledem
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ke specifice odvétvi, soucet vysledku hospodatreni za ucetni obdobi s odpisy a se
zménou stavu rezerv.

4. Podnikovy vykon (U R2), (ném. Betriebsleistung) — odpovida vysi celkovych provoznich
vynost podle ¢eskych ucetnich predpisii platnych do roku 2015. Pokud bychom chtéli
naplnit tuto polozku piesné podle originalniho modelu, bylo by z hlediska sou¢asné pravni
upravy nutné jesté K celkovym provoznim vynosim pfi¢ist hodnotu zmény stavu zasob
vlastni vyroby (pfirastek jako plus, ibytek jako minus) a aktivaci. Autofi ¢eskych ucebnic
oznacuji tuto polozku 4 zpisoby: bud’ jako trzby (Kislingerovd a Hnilica, 2008,
Kubickova a Jindfichovska, 2015, Kubickova a KotéSovcova, 2006, Marinic¢, 2008, Marik
aj., 2018, Sedlacek, 2007, Vochozka, 2011), nebo provozni vynosy (Cisar 1996,
Dluhosova, 2008, Griinwald a Hole¢kova, 2009, Mrkvicka a Kolat, 2006, Smidova,
2014), nebo neptfesné vykony (viz Rickova, 2011), anebo chybnym ztotoznénim dvou
ruznych polozek ,.trzby (vykony)“ (viz Kalouda, 2011).

5. Podnikovy vysledek + uroky z ciziho kapitalu (U R3), (ném. Ergebnis der gewohnlichen
Geschiftstitigkeit + Fremdkapitalzinsen) — predstavuje klasicky vysledek hospodareni
pred zdanénim a uroky (tj. soucet vysledku hospodafeni pied zdanénim a nékladovych
uroku), neboli anglicky Earnings before Interests and Taxes (ve zkratce EBIT). Ackoliv
by se mélo jednat o pomérné bezproblémovou polozku, 1ze se setkat v Ceské literatute se
dvéma odchylkami, kdy je tato polozka vyjadiena bud’ jako soucet vysledku hospodateni
po zdanéni a urokti zciziho kapitdlu (viz Kalouda, 2011), nebo soucet vysledku
hospodafeni po =zdanéni a urokd =zciziho kapitdlu snizenych o danovy Stit
(tj. vynasobenych hodnotou vyrazu ,,1 — sazba dané z piijmu®), (viz Kislingerova
a Hnilica, 2008, Sedlacek, 2007, Vochozka, 2011).

6. Cizi kapital (u R4), (ném. Fremdkapital) — odpovida cizimu kapitalu v ¢eském ucetnictvi.
Otazku, zda k tomuto kapitalu pfifadit i Casové rozliSeni pasiv, autor vyslovné netesi. Pro
aplikaci tohoto modelu v ¢eské praxi nicméné doporucujeme, aby cizi kapital zahrnoval
i Gasové rozlideni pasiv. Cesti autofi se viceméné na obsahu této polozky shoduji, avsak
cizi kapitdl popisuji rdzné napi. jako dluhy, nebo jako soucet kratkodobych
a dlouhodobych zavazkd, apod.

7. Likvidni prostfedky (u R4), (ném. Fliissige Mittel) — z hlediska sou€asné pravni Gpravy
jde o soucet kratkodobého finan¢niho majetku a penéznich prosttedkii, podle upravy
platné do konce roku 2015 by se jednalo jen o kratkodoby finan¢ni majetek. Ptistupy
k vymezeni této polozky v ¢eskych uéebnicich lze roztiidit takto:

a) likvidni prostredky jSOI:I vymezeny ve shodé s origindlem (viz Griinwald a Holeckova,
2009, Sedlacek, 2007, Smidova, 2014),

b) likvidni prostfedky jsou ztotoznény jen s penéznimi prostfedky (viz Cisar, 1996,
DluhoSova, 2008, Kubickova a Jindrichovska, 2015, Mrkvicka a Kolar, 2006, Marinic,
2008, Marik aj., 2018, Rickova, 2011),

c) likvidni prostiedky nejsou nijak vymezeny (Kalouda, 2011),

d) likvidni prostfedky jsou ve vzorci zcela vynechany (viz Kislingerova a Hnilica, 2008,
Kubickova a Kotésovcova, 2006, Vochozka, 2011).

Souhrnné lze konstatovat, ze ve shod¢ s modelem podle ptivodniho piekladu vymezuji
viechny uéetni polozky jen dvé publikace (Griinwald a Holetkova, 2009 a Smidova, 2014),
coz ale znamena, Ze soucasné prezentuji odliSnou konstrukci cash flow od pozdégjSich verzi
tohoto modelu. Vsichni ostatni autofi eskych ucebnic se vice ¢i méné odklani od origindlniho
modelu, aniz by na to vyslovné upozoriiovali anebo upravili pdsma pro stanoveni znamek za
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hodnoty jednotlivych ukazatelti. Bez dalsiho prizkumu nelze tvrdit, ze by takto modifikované
modely byly v praxi lepsi ¢i horsi, ale ur¢ité muZzeme konstatovat, Ze to nejsou puvodni
Kralicekovy modely.

V souladu s pivodnim modelem se jen v 5 Ceskych ucebnicich pouziva piidéleni
znamek (Kalouda, 2011, Kislingerova a Hnilica, 2008, Maiik aj., 2018, Sedlacek, 2007,
Vochozka, 2011). Ostatni autofi se piiklanéji k bodovani od hodnoty 0 bodi, kterd
predstavuje nejhorsi vysledek, az k hodnoté 4 znamenajici nejlepsi vysledek. Néktefi autofi
pak stanovuji bodové hranice napf. pro velmi dobry podnik az Spatny podnik jako napf.
Griinwald a Hole¢kova (2009) a ve shodé s nimi tieba Smidova (2014).

Je smutné, ze ze sledovanych 14 ucebnic jen 1 publikace uvadéla odkaz na ptivodni
publikaci v ném¢in¢ (Mafik aj., 2018), a 5 publikaci se odkazovalo na dosud jediny Cesky
pteklad, z toho 2 publikace uvadéji chybny rok vydani 1991 (Griinwald a Holeckova, 2009,
Kislingerova a Hnilica, 2008) a 3 publikace pfinaseji spravny rok vydani 1993 (Kalouda,
2011, Kubickova a Jindfichovskd, 2015, Sedlacek, 2007). Dale se dva autoii odkazuji na
¢lanek Cisara z roku 1996 (Marini¢, 2008, Mrkvicka a Kolat, 2006), a jeden autor na dnes jiz
nefunkéni internetové stranky na VSE (viz Vochozka, 2011). Zbyvajici autofi zadnou
bibliografickou citaci nezminuji.

3 Ohlasy na model

Kralicekiv model byva v Ceské literatute oznacovan jako jeden ,,z nejznaméjsich
bonitnich modelt* (Griinwald a Holeckova, 2009, s. 192), resp. ,,v Evropé Casto pouzivany
model* (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 253). Jak je to vSak s jeho svétovou proslulosti
ve skutecnosti? Ohlasy ve védecké literatufe se dnes meéfi predevSim poctem citaci
v databazich Web of Science a Scopus.

Nicméng, jak ukazuje Tab. 2, jsou pocty citaci vSech Kralicekovych publikaci, jak
v databazi Web of Science (23 citaci, z toho 5 v ¢lancich a 17 na konferencich), tak v databazi
Scopus (9 citaci, z toho 8 v ¢lancich a 1 na konferenci) nevyznamné. Navic vétSinu citaci
zajist'uji Cesti a slovensti autofi na védeckych konferencich, a pfekvapivé nejvice citovanou
Kralicekovou publikaci tvoii Cesky pieklad jeho drobné knihy o 110 stranich (Kralicek,
1993b). Mimo védce ze slovanskych zemi (Ceska republika, Slovensko, Polsko a Chorvatsko)
1ze nalézt jen jednotlivé citace autort z Némecka, z Rakouska a z Nizozemska. Na druhou
stranu pocet citaci roste, byt’ jen velmi skromnym tempem cca 5 publikaci za rok. Déle je
nutno pfiznat, Ze ackoliv v némecky psanych vé&deckych impaktovanych casopisech se
Kralicekliv Quicktest témét nevyskytuje, 1ze o ném objevit obCasnou zminku v ucebnicich
0 finan¢ni analyze vydavanych v Némecku a v Rakousku (Hohberger a Damlachi, 2017; Silke,
2007; Theuermann, Schmidl a Maier, 2015).
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Tab. 2: Poéty citaci podle databaze Web of Science a databaze Scopus

Pocty citaci

@ | 3 Podle @ | 3 Podle data | 4 =
Podle citované publikace g § narodnosti g % citace g %
n citujiciho n N
Zaklady finan¢niho hospodateni:
Kralicek (1993b) 10 3 |Slovensko 9,5| 2 |2008 1 1
Internetové stranky, Sy . )
napt. Kralicek (2003) 6 3 | Ceska republika 8 5 12010 1
Kennzahlen fiir Geschiftsfiihrer:
Kralicek (2008) 4 1 |Polsko 2 1 12011 1 1
Grundlagen der Finanzwirtschaft: . ,
Kralicek (1991) 2 2 |Nizozemi 0,5/ - |2013 3 1
Podstawy gospodarowania y
finansami: Kralicek (1995) 1| - |Némecko L) - 204 51 3
Rakousko 1 - 12015 5 1
Chorvatsko 1 1 12016 5 2
2017 2 -
Celkem 23 9 |Celkem 23 9 |Celkem 23 9

Zdroj: databaze Web of Science a databaze Scopus k 15. 10. 2018

I kdyz neni Kralicekiiv model pfedmétem zdjmu védecké vetejnosti, ziskal znacnou oblibu
mezi studenty pii psani jejich kvalifikacnich praci. Tab. 4 uvadi pocet citaci tohoto modelu
Vv bakalarskych a diplomovych pracich na Fakult¢ financi a ucetnictvi Vysoké Skoly
ekonomické v Praze, jejichz soucasti byla rovnéz finan¢ni analyza. Pfedmétem Setfeni byly
prace obhajené v obdobi od 1. 1. 2007 do 17. 10. 2018. Celkem bylo hodnoceno 805
kvalifikacnich praci, z toho 508 bakalafskych a 297 diplomovych.

Tab. 3: Poéty diplomovych a bakalaiskych praci s finan¢ni analyzou na Fakulté financi
a ucetnictvi Vysoké §koly ekonomické v Praze

BP DP Celkem

Pocet| % |Pocet| % |Pocet| %
Prace s finan¢ni analyzou 508(100,0/ 297|100,0| 805|100,0
z toho vyuzivajici Kralicekiv Quicktest | 337| 66,3| 159| 53,5/ 496| 61,6

Zdroj: databaze kvalifika¢nich praci na Vysoké $kole ekonomické v Praze k 17. 10. 2018

Vysvétlivky: BP = bakalarska prace, DP = diplomova prace.
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Tab. 4: Poéty citaci v obhajenych diplomovych a bakalarskych pracich
na Fakulté financi a acetnictvi Vysoké Skoly ekonomické v Praze

BP DP Celkem

Pocet| % |Pocet| % |Pocet| %
Prace s Kralicekovym Quicktestem 337/100,0/ 159|100,0f 496(100,0
z toho citace celkem 313| 92,9 132| 83,0| 445| 89,7

z toho citace ¢eského prekladu (Kralicek, 1993b) 107| 31,8 12| 7,5] 119| 24,0

z toho citace internetovych stranek (Kralicek, 2003) 55| 16,3 9| 57| 64| 129

z toho citace némecké publikace (Kralicek, 1991) 0|l 0,0 1| 0,6 1| 0,2
z toho citace ¢eské ucebnice 151| 44,8| 110| 69,2| 261| 52,6
z toho bez citace 241 7,1 27| 17,0 51| 10,3

Zdroj: databaze kvalifika¢nich praci na Vysoké §kole ekonomické v Praze k 17. 10. 2018
Vysvétlivky: BP = bakalatska prace, DP = diplomova prace.

Z vysledku Setfeni vyplyva, ze Kralicekiv Quicktest pati k Gpln¢ nejoblibenéjsim modelim
predikce financ¢ni tisné a objevuje se v 66,3 % vSech bakalafskych praci a v 53,5 % vSech
diplomovych pracich obsahujicich finan¢ni analyzu. Studenti se pfitom odkazuji prevazné
nikoliv na Cesky pieklad (24 %), internetové stranky autora (12,9 %) ¢i na plvodni dilo
v ném¢iné (0,2 %), ale na prezentaci tohoto modelu v riznych ¢eskych uéebnicich (52,6 %).
Vzhledem k tomu, ze autofi Ceskych ucebnic popisuji tento model ¢asto velmi odlisné od
modelu pivodniho, vede to k neporovnatelnosti vysledki Kralicekova Quicktestu z riznych
kvalifikacnich praci. Nezanedbatelny podil studentii (10,3 %) pfitom zaddny zdroj tohoto
modelu neuvadi a porusuji tak cita¢ni etiku.

Zavér

Kralicekiiv Quicktest patii k nejoblibengjsim bonitnim modeliim v Ceské republice, objevuje
se ve vice nez poloviné vSech kvalifika¢nich praci obsahujicich finan¢ni analyzu. Znalost
puvodniho modelu je vsak naopak nizka. Uzivatelé finan¢ni analyzy cerpaji informace
predev§im z Ceskych ucebnic, pfi¢emz autofi téchto publikaci popisuji model Casto velmi
odlisné od modelu originalniho, a to i pfesto, ze je k dispozici ¢esky pieklad z roku 1993.
Popis modelu ¢asto vychazi nikoliv ze studia ptivodniho modelu, ale byva pienasen formou
»tiché posty” z jedné ucebnice do druhé. Analytici opirajici se o znalost modelu ceskych
ucebnic se mohou dopustit pii interpretaci vysledki chybnych zavér. Rozsifeni modelu je
omezeno regionalné¢ jen na nékolik zemi, a to na némecky mluvici zemé Rakousko

a Némecko, a dale na Ceskou republiku, Slovensko a Polsko, v nichZ je vyuzivan ¢esky &i
polsky pieklad.
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Kralicekiv Quicktest a jeho metodické problémy
Petr Marek — Eva Dufkovd — Radana Smidova

ABSTRAKT

Kralicekv Quicktest patfi k nejoblibenéjsSim bonitnim modelim v kvalifika¢nich pracich.
Clanek porovnava ptvodni konstrukci tohoto modelu s jeho popisem ve 14 ¢eskych uéebnicich
s cilem napomoci uzivatelim financni analyzy k jeho spravné aplikaci, protoze k naplnéni
nékterych vstupnich polozek, jako napt. penéznich tokd, ptistupuji ¢esti autofi velmi odlisné.
Soucasné je posuzovano rozsifeni tohoto modelu ve svété a zjisStovany ohlasy ve védecké
literatuie v databazich Web of Science a Scopus. Konecné byl zjistovan vyskyt Kralicekova
modelu v kvalifika¢nich pracich na Fakulté financi a Gcetnictvi Vysoké Skoly ekonomické
v Praze v dob¢ od 1. 1. 2007 do 17. 10. 2018.

Klic¢ova slova: Kralicek; Quicktest; Bonitni model; Finan¢ni tisen.

Kralicek’s Model and its Methodical Problems

ABSTRACT

Kralicek’s Quicktest is one of the most popular creditworthy models in qualifying works. The
article compares the original construction of this model with its description in 14 Czech
textbooks in order to help users of financial analysis to apply it correctly, as Czech authors
approach very differently to fill some input items, such as cash flows. At the same time, the
article assesses the expansion of this model in the world and examines references in the
scientific literature in databases of Web of Science and Scopus. Finally, the occurrence of
Kralicek’s model in qualifying works at the Faculty of Finance and Accounting at University
of Economics, Prague was investigated for the period from 1% January 2007 to 17" October
2018.

Key words: Kralicek; Quicktest; Creditworthy model; Financial distress.
JEL classification: G32, M41.
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Reagencni funkce a koeficient beta pri kalkulaci
diskontni miry — 2. ¢ast (proménliva uroven ciziho
kapitalu a rizné diskontni miry pro daiiovy §tit)”

* *%*
Milos Marik — Pavila Marikova

Uvod

Diskontni mira pro vynosové ocenéni, tj. odhad naklada kapitalu podniku, je jednim z nejvice
problematickych a diskutovanych bodli v ocenovani podniku. Existuje zde velké mnozstvi
otevienych otdzek. Jednou znich je zplsob promitani kapitdlové struktury do naklada
kapitalu. Struktura kapitalu se pfitom odrazi samoziejmé ve form¢ vah jednotlivych slozek
kapitdlu vramci primérnych vézenych nékladl kapitdlu, ale zaroven by se méla
odpovidajicim zptisobem promitnout i do naklada vlastniho kapitalu (a v idedlnim ptipadé
i do nékladi ciziho kapitalu). Pro metodicky spravny piepocet nékladi vlastniho kapitalu je
k dispozici sada nékolika reagen¢nich funkci pro piimy piepocet zadluzenych nakladu
vlastniho kapitalu, z nichz kazda je vhodna pro urcité vychozi predpoklady. Tyto reagencni
funkce véetné vysvétleni postupu jejich pouziti jsme shrnuli v publikaci Metody ocefiovani
podniku pro pokrocilé (Matik a kol. 2011).

Ocenovatelé v praxi ale Casto radgji promitaji kapitalovou strukturu do nédkladd vlastniho
kapitalu nikoli pfimym pifepoctem nakladi vlastniho kapitalu, ale piepoctem zadluzeného
koeficientu beta, s jehoz pomoci pak teprve dopocitaji naklady vlastniho kapitalu. Problém je
ovSem v tom, ze pro tento piepocet pouzivaji obvykle jen nejjednodussi, v praktické literatuie
uvadény vzorec pro vypocet zadluzené bety, ktery v sob¢ integruje zjednodusené predpoklady
velmi vzdalené béznému zivotu. Dusledkem je pak jednak moznost n¢kdy i vyznamného
zkresleni vysledné hodnoty podniku, jednak skutecnost, Ze pfi tomto postupu piinese kazda
varianta metody DCF jiny vysledek. Ocenovatel tak v podstaté muize vysledek zdmérné
ovlivnit pouhou volbou varianty metody DCF, coZ je velice $patna situace.

Cilem predkladané dvojice €lankii je proto poskytnout piehlednou sadu néstroji pro
metodicky spravné promitani kapitalové struktury do koeficientu beta, aby oceniovatelé mohli
1 tuto cestu pro promitani zadluzeni do diskontni miry pouZivat na pfiméfené odborné urovni.

Prvni ¢ast ¢lanku (Maiik — Matikova 2018) se zaméfila na vysvétleni problému spojenych
s nejjednodussi funkci pro zadluzenou betu a nutnosti jejiho doplnéni o betu dluhu, aby
poskytovala spravné vysledky alespoii ve velmi zjednoduseném piipad¢ stabilni urovné ciziho
kapitalu. Hlavni zadvéry prvni Casti byly nasledujici:

e Nejjednodussi, zaroven v literature nejvice uvadéna a v praxi nejcastéji pouzivana
funkce pro prepocet koeficientu beta vede k chybnému ocenéni podniku, protoze
pfedpoklada naklady ciziho kapitalu na Grovni bezrizikové vynosnosti, zatimco ve
finan¢nim plénu, pfipadné v primérnych vazenych nadkladech kapitdlu oceiiovatel
obvykle predpokladéd jiné naklady ciziho kapitdlu. Chyba tak vznikd z vnitini
nekonzistence ocenéni.

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vyzkumného projektu Fakulty financi a Géetnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci instituciondlni podpory VSE IP100040

“ Prof. Ing. Milo§ Mafik, CSc., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha, feditel Institutu ocefiovéani
majetku VSE Praha

™ Doc. Ing. Pavla Matikova, CSc. — Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha.
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e Pro napravu této chyby je do funkce pro prepocet bety potieba pfidat tzv. betu
dluhu a ¢lanek dovodil, jak tuto betu dluhu pocitat.

e [ po tomto doplnéni ale takto zakladni funkce pro zadluzenou betu poskytuje
spravné vysledky pouze za ptedpokladu stabilni urovné ciziho kapitalu, takze
vV bézném piipadé bude vysledek obvykle stdle obsahovat nezanedbatelnou chybu.

e Clanek téZ poukéazal na zajimavou skute¢nost, ze v piipadé trvale stabilni trovné
ciziho kapitalu a diskontni miry pro danové Stity na urovni nakladt ciziho kapitalu
bude soucasnd hodnota nekone¢né budouci fady urokovych danovych §titt stale
stejnd 1 pti menicich se nakladech ciziho kapitalu. Hodnota podniku tak pfi téchto
predpokladech a metodicky spravném postupu neni ovlivnéna vysi nékladi ciziho
kapitalu.

Cilem této druhé ¢asti je sestavit systematicky piehled dostupnych funkci a doplnit vlastni
navrh chybéjicich funkci vhodnych pro ptepocet zadluzené bety v situacich, kdy cizi kapital
nema trvale stabilni Uroven, coz je v praxi Castéj$i situace, a zdroven umoziujicich
ocefiovateli volné€ rozhodovat o vysi diskontni miry pro urokové daiové stity podle konkrétni
situace ocenovaného podniku.

Ruzné funkce pro piepocet koeficientu beta jsou samoziejmé k dispozici v zahrani¢ni odborné
literatute, ale velmi Casto byvaji uvadény az zcela na konci v prilohach publikaci, jejich
ptehled nebyva zcela kompletni a hlavné nebyva rozebrano, jak stanovovat jednotlivé vstupni
veli¢iny do téchto funkci. Tento ¢lanek se proto zaméii na shrnuti vSech vhodnych funkci
a doplnéni chybéjicich funkei — zejména navrhneme univerzalni funkci pro piepocet
koeficientu beta pro libovolnou diskontni miru danového $titu, kterou jsme v literatufe
nenasli, a vysvétleni, jak tyto funkce prakticky pouzit.

Stejné jako v prvni Casti budeme pro vetsi ndzornost vypocty demonstrovat na modelovém
prikladu a budeme pfitom opét postupovat v téchto krocich:

e Nejprve udéldme ocenéni metodou DCF APV, ktera vliv zadluzeni promita pouze
do slozky hodnoty tvofené hodnotou danového S§titu, a to tak, Ze vSechny nastavené
pfedpoklady o Grovni ciziho kapitalu a daflové sazbé pro diskontovani danovych
Stitlh jsou zde vidét zcela piehlednym a transparentnim zptisobem.

e Pak udéldme ocenéni metodou DCF equity s pouZzitim reagencni funkce pro pfimy
pfepocet nakladi vlastniho kapitalu, protoze tyto reagencni funkce pro jednotlivé
sady ptedpokladu jsou jiz k dispozici.

e Soucasné predstavime odpovidajici funkci pro piepocet koeficientu beta
a predvedeme, jak ji pouzit, aby poskytla opravdu stejny vysledek, jako metoda
DCF APV a postup s pfimym piepoctem nakladii vlastniho kapitalu.

Vsechny funkce piedstavené v této druhé casti ¢lanku budou vhodné pii ménici se Grovni
uroéeného ciziho kapitalu jak v prvni, tak ve druhé fazi a postupné probereme tyto zakladni
moznosti pro volbu diskontni miry pro trokové danové stity:

¢ na urovni nakladu ciziho kapitélu,
e na urovni naklada vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni,

e na libovolné urovni mezi ndklady ciziho kapitdlu a nezadluZzenymi naklady
vlastniho kapitalu.
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2. Rekapitulace klicovych vzorci z prvni ¢asti ¢lanku

vvvvvv

a) Funkce pro prepocet nakladu vlastniho kapitalu

Reagenc¢ni funkce pro piimy piepocet nakladi vlastniho kapitdlu zalozend na modelu
Miller-Modigliani, ptedpokladajici stabilni aroven ciziho kapitalu:

CK

Myk e = Mgy T (nVK(n) —Ne)-(1=d)- Hn:__ll 1)
kde: nykpt — naklady vlastniho kapitalu pfi konkrétni urovni zadluzeni v roce t,

Nvkmny — naklady vlastniho kapitalu pfi nulové Grovni zadluZeni,

Nckt — ndklady ciziho kapitalu v roce t,

d — sazba dané ze zisku,

CKiy1  — uroceny cizi kapital k pocatku roku t,

Hn.i  — hodnota netto, tj. pfecenénd hodnota vlastniho kapitalu k poc¢atku roku t.

Nejjednodussi funkce pro prepocet koeficientu beta ¢asto pouzivana v praxi a uvadéna
V literatuie:

CK
=B, 14— (1-d 2
ﬂ z(t) ﬁ ( H » ( )J ( )
kde: B —  Pvlastniho kapitalu u zadluzené firmy Vv roce t,
yos —  Pvlastniho kapitalu pti nulovém zadluzeni,
d — sazba dané z pfijmu,

CK/Hn¢y pomér ciziho a vlastniho kapitalu v pfepoc¢tenych hodnotach k pocatku

roku t.

Funkce pro pfepocet koeficientu beta doplnénd o betu dluhu na uroven, ktera poskytuje
stejné ocenéni podniku jako pfti pouziti rovnice (1):

CK CK
=B, | 1+(1-d)-— |- -(1-d)- ! 3
Bao ﬂn[ (1-a) HJ P+ >( HJ ©
kde: ficki  — P ciziho kapitalu v roce t.

Funkce pro vypocet bety ciziho kapitalu (napt. WP Handbuch, 2008, upraveno):

Regy =7y
Bexi = T 4
kde: ry — bezrizikova vynosova mira,
RP — rizikova prémie kapitalového trhu.

Funkce pro odvozeni nédkladli vlastniho kapitalu pii znalosti koeficientu beta pomoci
modelu ocenovani kapitalovych aktiv:

My =1y +RP- B, %)
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b) Funkce pro ocenéni metodou DCF APV, které budeme potiebovat i v této Casti lanku.
Opét pfitom budeme pouzivat rekurzivni postup od posledniho roku prvni faze zpét k datu
ocenéni:

e Hodnota nezadluzené firmy k pocatku druhé faze:

FCFF,,
Hb(nezadl)T =——7"% (6)
Nygny — 8

kde: HD(nezagyt - hodnota nezadluzené firmy ke konci roku T, tj. K po¢atku roku T+1,

T - pocet let prvni faze
FCFFr+1 - volné cash flow do firmy v prvnim roce druhé faze,
g - tempo rustu ve druhé fazi.

e Hodnota nezadluzené firmy k poc¢atku jednotlivych let prvni faze:

FCFFt +Hb(nezad/)t

neza - = 7
(nezadl)t—1 1+nVK(n) ( )
e Hodnota danového stitu k pocatku druhé faze:
DS, = rocni danovy §tit, _ CK, Mok ra) -d ®)
Rpsreny — 8 Bpsiray — 8
kde DSt - hodnota danovych §titi ke konci roku T, tj. k pocatku roku T+1,
Nps - diskontni mira pro danové stity.
e Hodnota danového $titu k pocatku jednotlivych let prvni faze:
Rocni danovy stit, + DS
DSt71 — y t ! (9)
1+,
c) Funkce pro ocenéni metodou DCF equity, opét s pouzitim rekurzivniho postupu:
e Hodnota netto k pocatku druhé faze:
FCFE,,
Hn, =———10 (10)
Nygoyra — 8
kde Hnr - hodnota netto ke konci roku T, tj. k poc¢atku roku T+1,
FCFEr+1 - volné cash flow pro vlastniky v prvnim roce druhé faze,
e Hodnota netto k pocatku jednotlivych let prvni faze:
FCFE, + Hn
Hn,  =————+ (11)
1+ Ny 2y
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3. Zadani demonstracniho prikladu s ménicim se cizim kapitalem

K demonstraci nasich uvah a vysvétleni, jak konkrétné aplikovat doporucené funkce
pro zadluZzenou betu, pouzijeme stejny piiklad, jako v prvni ¢asti ¢lanku. Udélame v ném
pouze tyto zmény:

e celkovy investovany kapital zistane stejny jako v pfedchozim piikladu, ale v jeho
ramci se bude ménit vyse ciziho kapitalu, tato zména bude vykompenzovana zménou
ucetniho vlastniho kapitalu tak, aby soucet ztistal stejny,

e ve druhé fazi bude tempo rustu g = 4 %. Budeme pfitom ptredpokladat, Ze na konci
roku 4 je podnik jiz ve stabilizovaném stavu, coz mimo jiné bude znamenat, Ze timto
tempem porostou nejen zisky, ale i investovany kapital.

Ostatni predpoklady zlstanou stejné, jako v prvni ¢asti prikladu.
Ptedpoklady pro naklady vlastniho kapitalu:
e Bezrizikova vynosova mira i = 3 %
e Primérna rizikova prémie kapitadlového trhu RP =7 %
e Koeficient beta pfi nulovém zadluzeni £, = 1
e Naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni (nyk(n)) budou tedy opét:

Ryon =77 +RP- B, = ey =0,034+0,07-1=0,1=10%

Dalsi ptedpoklady pro finan¢ni plan:

e Korigovany provozni vysledek hospodafeni (KPVH) pfed dani bude v prvnim
budoucim roce 70 mil. K¢, prvni faze bude mit délku 4 roky a KPVH v prvni fazi
poroste tempem 10 %. Rok 5 je pak prvnim rokem druh¢ faze.

e Sazba dané z piijmi d = 20 %.
e Tempo ristu ve druhé fazi g = 4 %.

e Plan provozné nutného investovaného kapitalu a ocekavanych nakladii ciziho kapitalu
(nck) je uveden v tabulce 1.

Tab. 1: Provozné nutny investovany kapital s proménlivym CK (mil. K¢)

Rok planu 1 2 3 4 5
Vlastni kapital VK (ucetni) k 1.1. 180,00 190,00 200,00 210,00 220,00
Uroéeny cizi kapital CK k 1.1. 170,00 180,00 190,00 190,00 200,00

Provozné nutny investovany kapital

K K 1.1. (v iéetni hodnoté) 350,00 370,00 390,00f 400,00| 420,00

Néklady ciziho kapitalu nck 3% 3% 4% 5% 6%

Zdroj: vlastni konstrukce

Volné penézni toky do firmy v prvni fazi zlstanou stejné, jako v prvni Casti prikladu, ale
v disledku zmén ciziho kapitalu a nenulového tempa ristu ve 2. fazi dojde k t¢émto zménam
ve vypoctu cash flow:

e Investice netto v roce 5 = investovany kapital na zacatku roku 5 - tempo rastu, tj. 420 -
0,04 = 16,8 mil. K¢.
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e Dalsi zmény pak nastanou zejména u FCFE, protoZe jiz nebudou nulové zmény CK
Vv jednotlivych letech. V roce 5 bude piiristek CK opét prestavovat Ctyfprocentni
prirastek ze stavu CK na zacatku roku 5.

e V dtsledku odlisné vyse CK bude i jind vySe ndkladovych urokt. V kazdém roce
(v€etné roku 5 jako vychoziho roku druhé faze) jsou nékladové uroky pocitany jako

souc¢in CK Kk poc¢atku roku a nck.

Tab. 2: Vypocet volnych penéZnich toku (mil. K¢, proménlivy CK)

Rok planu 1 2 3 4 5
Korigovany provozné nutny vysledek 70,00 77,00| 84,70 93,17 96,90
hospodaieni pied dani

Korigovany provozné nutny vysledek

hospodafeni po dani (KPVH) 56,00 61,60 67,76 74,54 77,52
Investice netto (I, = AK) -20,00 -20,00 -10,00 -20,00 -16,80
FCFF = KPVH - I, 36,00 41,60 57,76 54,54 60,72
Zména CK 10,00 10,00 0,00 10,00 8,00
Uroky po dani = CKq1 - ncke - (1-d) -408| -432| -608| -760| -9,60
FCFE = FCFF — uroky po dani + ACK 41,92 47,28 51,68 56,94 59,12

Zdroj: vlastni vypocty

4. Diskontni mira pro danové §tity na drovni nakladi ciziho kapitalu

Jde o stejny predpoklad, Ze jsou danové Stity zatizeny stejnym rizikem jako cely cizi
kapitél, se kterym jsme pracovali v prvni ¢asti ¢lanku, tentokrat ovSem méame situace ménici
se vyse ciziho kapitalu. Opét provedeme nejprve ocenéni metodou DCF APV, abychom
ziskali srovnéavaci etalon, u kterého budeme pfitom piesné védet, jak byla kazda slozka
hodnoty podniku konkrétné pocitana a s jakymi predpoklady bylo pfitom kalkulovano.

Tab. 3: Ocenéni metodou DCF APV (mil. K¢, proménlivy CK)

Rok 1 2 3 4 5
FCFF (z tab. 2) 36,00 4160 57,76| 5454| 60,72
Nk 10% 10% 10% 10% 10%
Hbnezaan K 1.1. 838,93| 886,83 933,91| 969,54 1011,96
Roéni datiovy &tit (CK - nek - d) 1,02 1,08 1,52 1,90 2,40
Nps = Nex (Z tab. 1) 3% 3% 4% 506 6%
DSk 1.1. 108,61| 110,85/ 113,09 116,10/ 120,00
Hb k 1.1. (Hb(ezaa + DS) 947,54| 997,67| 1047,00| 1085,63] 1131,96
CK k 1.1. (z tab. 1) 170,00/ 180,00/ 190,00/ 190,00/ 200,00
Hn k 1.1. (Hb — CK) 77754| 817,67 857,00] 89563 931,96

Zdroj: vlastni vypocty

Soucasna hodnota dafiového stitu k pocatku roku 5 je pocitana rovnici (8):

DS,

_ CK4 .nCK(S) d — 2000’06052 —

Mps(s) — & 0,06 - 0,04

120
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Pokud bychom nyni pocitali ocenéni metodou DCF equity, at’ uz s ptepoctem naklada
vlastniho kapitalu pomoci modelu Miller-Modigliani funkci (1), nebo s pfepoétem koeficientu

beta upraveného o betu dluhu podle funkce (3), dostali bychom nésledujici vysledek:

Tab. 4: Ocenéni metodou DCF equity (mil. K&, proménlivy CK, model MM)
Rok 1 2 3 4 5
FCFE (z tab. 2) 41,92 47,28 51,68 56,94 59,12
Pex (rovnice 4) 0,000 0,000 0,143 0,286 0,429
B (rovnice 3, véetné fck) 1,187 1,188 1,162 1,129 1,104
Nvk(z) (Model MM, rovnice 1 nebo £,) 11,31%| 11,32%| 11,13%| 10,90%| 10,73%
Hnk1.1. 725,98 | 766,18| 805,60 843,60| 878,62
CKk1.1. (ztab. 1) 170,00| 180,00f 190,00 190,00| 200,00
Podil CK/Hn po iteracich 234%| 235%| 23,6%| 225%| 22,8%

Zdroj: vlastni vypocty

Je patrné, Ze i kdyZ po zapocteni bety dluhu ziskdme shodné vysledky jak pomoci
prepoctu celych nakladi vlastniho kapitalu, tak pomoci piepoétu koeficientu beta,
vysledek evidentné neni v poradku, neshoduje se s vysledkem metody DCF APV.

Vysvétlenim, jak je potfeba upravit reagencni funkci pro pfimy prepocet nakladi
vlastniho kapitalu pfi proménlivé vysi ciziho kapitdlu, jsme se zabyvali jiz vicekrat (napf.
Matik a kol., 2011, kap. 5.2.3). V takovémto piipad¢ je nutné pouZit tuto upravenou funkci
(viz napt. Wallmeier, 1999, ale i dalsi prameny):

CK,, -DS

-1
Hn_ (12)

Nyg e = Mygny + (nVK(n) —eg,)”

Symboly jsou shodné jako v pfedchozim textu. Opét vychazime z toho, Ze by kapitdlova
struktura méla byt sladéna pomoci iteraci, proto je ve jmenovateli zlomku misto vlastniho
kapitalu jiz pfimo uvedena vysledna hodnota netto.

Tato rovnice ma oproti ptivodnimu modelu Miller-Modigliani tu pfednost, ze v Citateli
zlomku je odectena piesné spocitand souc¢asna hodnota budoucich danovych stitii. Jde ptitom
o stejnou veli¢inu, kterd se pocitd v ramci metody DCF APV. V pivodni rovnici (1)
odpovidajici modelu Miller-Modigliani je misto tohoto zlomku vyraz:

1-d). K

t-1
Pokud zavorku roznasobime, bude zcela zfejmé, jakym zplsobem tato rovnice (1) fixuje
predpoklad neménnosti vySe ciziho kapitalu:

K., CK, -d_CK_-CK_-d
Hn,_, Hn,_, Hn,

Tento vyraz odpovida zlomku v upravené funkci (12), tj. v Citateli je cizi kapital snizeny
o sou¢asnou hodnotu daniovych §tittl, ale pouze za predpokladu neménnosti CK.
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Nyni néas vSak bude zajimat zejména otdzka, jakou reagencni funkci pouzit, pokud
bychom ptepocet chtéli d€lat prostfednictvim zadluzené bety, a piitom chtéli, aby funkce
spravné odrézela proménlivost ciziho kapitdlu. Abychom spravnou funkci ndzornéji odvodili,
piepisSeme jiz diive pouzitou funkci (3) s betou dluhu do mirné pieskupeného tvaru, ve kterém
bude analogické potadi obdobnych veli¢in jako v reagenéni funkci pro celé naklady vlastniho
kapitalu:

ﬁz(t) =B, '[1+(1_d)'CKHj_ﬂCKt '(l—d)‘(—ZKHJ

—‘linH t-1

CK CK
=B +8 | (1-d) —L |- (=d)-| =2t
ﬂz(t) ﬂn ﬂn (( ) H}’lt71 j ﬂCKt ( ) (Hntl J

CK,
,Bz(z) :ﬂn +(ﬂn _ﬁCKt)'(l_d)' H

(13)

t-1

Z tohoto tvaru je jiz mozné dobte vidét, ze jeho prava Cast trpi vySe popsanym problémem,
kdy je cizi kapital snizen o dafovy §tit za pevného piedpokladu neménnosti vyse CK, zcela
stejné, jako reagencni funkce (1). Zaroven je tim ale patrna cesta k naprave, protoze stacéi tuto
pravou ¢ast vzorce (13) zménit na stejny tvar, ktery je ve funkei (12) a ktery bude od ciziho
kapitalu odecitat individualné propoc¢tenou soucasnou hodnotu danovych s§titt. Tim ziskdme
reagencni funkci pro prepocet bety, ktera bude fungovat spravé jak pri proménlivé
urovni urokovych mér, tak p¥i proménlivé vysi ciziho kapitalu (srov. téz napt. Koller
2015, str. 793):

CK -1 DS |

,Bz(z) = IBn + (ﬂn - :ch)' Hn

(14)

t-1

Upravené funkce pro ndklady vlastniho kapitalu i pro betu mtizeme hned vyzkouSet na naSem
ptikladu.

Tab. 5: Ocenéni metodou DCF equity (mil. K¢, proménlivy CK, upravené funkce)
Rok 1 2 3 4 5
FCFE (z tab. 2) 41,92 47,28 51,68 56,94 59,12
DSk 1.1. (ztab. 3) 108,61| 110,85| 113,09 116,10| 120,00
Nck (z tab. 1) 3% 3% 4% 5% 6%
Pek (rovnice 4) 0,000 0,000 0,143 0,286 0,429
B (rovnice 14) 1,079 1,085 1,077 1,059 1,049
Nvk() (rovnice 12 nebo 4;) 10,55%| 10,59% | 10,54%| 10,41% | 10,34%
Hn k 1.1. 777,54 817,67 857,00 895,63 931,96
CKk1.1. (ztab. 1) 170,00| 180,00| 190,00f 190,00, 200,00

Zdroj: vlastni vypocty

Soucasna hodnota danovych §titd DS je pocitana zcela shodné jako u metody DCF APV

a muzeme ji tedy prevzit.
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Beta dluhu je stale stejna jako v tabulce 4, ale i jako v prvni ¢asti ¢lanku, protoZe se
zadné vstupni veliCiny pro jeji vypocet nezménily.

Zadluzend beta naptiklad pro rok 3, ve kterém uz je nenulova beta ciziho kapitalu,
bude propoctena takto:

CK,=DSy _ |, (1_0143).190-113.09

ﬁz(3) ﬂ" (ﬁn 'BCKB) an 857,00

=1,077

Néklady vlastniho kapitalu je mozné spocitat bud’ pfimo pomoci upravené rovnice 12:

K,—-D -
CKs =DSs _ 01 (01— 0,04).190=11309

n, 7,

=0,1054

Myg s = Mygy T (nVK(n) —Negs) -

nebo pomoci koeficientu beta:

Ry =77+ RP- B, =0,03+0,07-1,077 = 0,1054 = 10,54%

S témito funkcemi tedy ziskdme rovnocenny vypocet nakladi vlastniho kapitalu, at’
pouzijeme piimy piepocet nakladl vlastniho kapitalu, nebo piepocet ptes zadluzenou betu.
Zaroven jsme S takto ziskanymi naklady vlastniho kapitalu obdrzeli zcela shodny vysledek
jako pfi ocenéni metodou DCF APV v tabulce 3.

5. Diskontni mira pro dafové §tity na drovni nakladi vlastniho kapitalu

V piedchozim textu jsme vyfesili problém chybného pouzivani reagencni funkce pro
ptrepocet zadluzené bety, ale uvedené funkce jsou vazany na ptredpoklad, Ze Grokové danové
Stity jsou zatizeny stejnym rizikem jako cizi kapital, a tim padem diskontni mira pro vypocet
veli¢iny DS je pravé na trovni ndkladl ciziho kapitalu.

Jedna se sice o predpoklad, ktery v praxi ocenovatelé piijimaji (at’ uz védome, nebo
nevédome) v pfevazném poctu piipadil, ale pfesto mohou nastat situace, kdy danové Stity
mohou byt zatizeny jinym rizikem a ocenovatel by mél mit vhodné nastroje k tomu, aby
s takovymto predpokladem mohl pracovat. Pfijeti pfedpokladu zatiZeni danovych S§tith
rizikem na Urovni nezadluzenych nakladti vlastniho kapitalu byva doporucovéano naptiklad
Vv pfipad¢ stabilni kapitalové struktury (viz napi. Copeland 2000). Takovy piedpoklad plati
zejména pro druhou fazi, kdy nezbyva nez pracovat se stabilnim pomérem ciziho a vlastniho
kapitalu v trznich (obecné ptrecenénych) hodnotach a vysi ciziho kapitalu, vySe urokt a tim
1 danovych tuspor je tak vdzana na vysi trzni hodnoty vlastniho kapitélu.

Jako srovnavaci vychodisko si opét pfipravime ocenéni metodou DCF APV. Hodnota
nezadluzené firmy bude stejna, jako v tabulce 3. Stejné budou i ro¢ni trokové danové Stity.
Soucasna hodnota budouci fady danovych §titl, a tim 1 vysledna hodnota podniku vSak bude
o néco nizsi, protoze danové Stity budou nyni diskontovany vyssi diskontni mirou.
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Tab. 6: Ocenéni metodou DCF APV (mil. K¢, proménlivy CK, nps = Nyk))

Rok 1 2 3 4 5
FCFF (z tab. 2) 36,00 41,60 57,76 54,54 60,72
NvK(n) 10% 10% 10% 10% 10%
HDBnezadny K 1.1. 838,93 886,83| 933,91 969,54| 1011,96
Roc¢ni danovy stit (CK - nck - d) 1,02 1,08 1,52 1,90 2,40
Nps = Nvk(n) 10% 10% 10% 10% 10%
DSk 1.1. 31,58 33,72 36,01 38,09 40,00
Hb k 1.1. (Hb(ezadiy + DS) 870,51 920,54| 969,92 1007,63| 1051,96
CKk1.1. (ztab. 1) 170,00| 180,00 190,00| 190,00 200,00
Hn k 1.1. (Hb — CK) 700,51 740,54| 779,92 817,63| 851,96

Zdroj: vlastni vypocty

Nyni udélame ocenéni metodou DCF equity. Jako v piedchozich ¢astech ptikladu, nejprve
pouzijeme reagencni funkci pro pfepocet celych nakladi vlastniho kapitalu. Tato funkce pro
piedpoklad nejistych danovych §titt diskontovanych naklady vlastniho kapitalu je k dispozici,
byva v literatufe uvadéna (napi. Copeland 2000, str. 481, upraveno) a mé nasledujici tvar
(opét budeme ptredpokladat, ze ve finalni podobé bude dosazena iteracemi vyladéna vysledna

hodnota vlastniho kapitalu Hn):

Nyg e = Mygny (nVK(n) — Pk, )

K,
Hn

t-1

(15)

K dispozici je pro predpoklad rizikovych danovych sttt i reagencni funkce pro piepocet
koeficientu beta. Pokud ma ale byt vypocet v porddku, musime opét sdhnout po funkci
obsahujici 1 betu dluhu, nikoli po zjednoduseném vzorci s predpokladem bezrizikového dluhu,
ktery miZeme v literatufe také n¢kdy najit. Funkce poskytujici metodicky spravny vysledek,

je tato (viz napi. Copeland 2000, str. 482, upraveno):

CK -1
Hn

t-1

le(t) = Phu +(IBn _ﬂcm)'

(16)

Beta ciziho kapitalu je pfitom pocitana stale stejnym zplisobem, jako v piedchozich Castech

ptikladu, a ma i stale stejnou vysi.
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Tab. 7: Ocenéni metodou DCF equity (mil. K&, proménlivy CK, nps = nykm))
Rok 1 2 3 4 5
FCFE (z tab. 2) 41,92 47,28 51,68 56,94 59,12
Nck (z tab. 1) 3% 3% 4% 5% 6%
Pek (rovnice 4) 0,000 0,000 0,143 0,286 0,429
B (rovnice 16) 1,243 1,243 1,209 1,166 1,134
Nvk(z) (rovnice 15 nebo ;) 11,70%| 11,70% | 11,46%| 11,16% | 10,94%
Hnk 1.1. 700,51| 740,54| 779,92| 817,63| 851,96
CKk1.1. (ztab. 1) 170,00| 180,00| 190,00f 190,00 200,00
Podil CK/Hn po iteracich 24,3%| 24,3% 244% | 232%| 23,5%

Zdroj: vlastni vypocty

Néklady vlastniho kapitdlu mohou byt dopocitany opét dvéma alternativnimi postupy. Napf.
Vv roce 3, kdy je nenulova beta dluhu, budou tyto vypocty nasledujici:

N CK,
Ryg s = Mykny T \Pygny — Pek, )
Hn,

=0,1+(0,1-0,04)-0,244=0,1146=11,46%

B =B, 4B, = P 1

=1+(1-0,143)-0,244 =1,209

21

Ny =7, +RP-B_5 =0,03+0,07-1,209 =0,1146 =11,46%
Vidime, ze pokud zvolime spravnou reagen¢ni funkci, opét se po vyladéni kapitalové
struktury dostaneme ke stejnému vysledku, jako u metody DCF APV.

6. Univerzalni funkce pro piepocet zadluZené bety

Dosud uvedené reagenc¢ni funkce jak pro néklady vlastniho kapitalu, tak pro koeficient
beta, umoziuji ocenovateli volit diskontni miru pro trokové danové S§tity pouze ze dvou
variant — bud’ na urovni néakladt ciziho kapitalu, nebo na tGrovni nezadluzenych nakladd
vlastniho kapitalu. Nase pojednani proto zakonc¢ime nejsofistikovanéj$i funkci, ktera
ocenovateli umozni nejen pracovat s proménlivou vysi ciziho kapitalu, ale také mu umozni
podle jeho uvahy volit pro jednotlivé roky diskontni miru pro urokové danoveé Stity
Vv libovolné vysi podle svého posouzeni rizikové situace podniku.

Opét si nejprve piipravime jako srovnavaci etalon ocenéni metodou DCF APV.
Nezadluzené ¢asti firmy se zmény nedotknou, ale u danového Stitu zvolime pro jednotlivé
roky riizné urovné diskontni miry vV rozmezi mezi naklady ciziho kapitalu a nezadluzenymi
naklady vlastniho kapitalu.
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Tab. 8: Ocenéni metodou DCF APV (mil. K¢, proménlivy CK, Nck < Nps < Nyk(n))

Rok 1 2 3 4 5
FCFF (z tab. 2) 36,00 41,60 57,76 54,54 60,72
NvK(n) 10% 10% 10% 10% 10%
HDBnezadny K 1.1. 838,93| 886,83| 933,91 969,54| 1011,96
Nck (z tab. 1) 3% 3% 4% 5% 6%
Roc¢ni danovy stit (CK - nck - d) 1,02 1,08 1,52 1,90 2,40
Nps (zvolené hodnoty) 5% 5% 6% 7% 8%
DSk1.1. 52,75 54,37 56,01 57,85 60,00
Hb k 1.1. (Hb(ezadiy + DS) 891,69 941,20| 989,92| 1027,39| 1071,96
CKk1.1. (ztab. 1) 170,00| 180,00/ 190,00 190,00| 200,00
Hn k 1.1. (Hb — CK) 721,69 761,20| 799,92| 837,39| 871,96

Zdroj: vlastni vypocty

Pro leps$i transparentnost postupu rozepiSeme vypocet veliciny DS pro posledni dva roky
(stale pouzivame rekurzivni postup od posledniho roku).

CCK, negs-d 200-0,06-02 2,40

DS, =2 260
Mps(s) — & 0,08—0,04 0,04
K. . -d+D : .
ps, = CKoMexa -+ DS, _190-005-02+60 _190+60 _ o, oo
1+ s 1+0,07 1,07

Pti pouziti metody DCF APV tedy mizeme zcela volné individudln€ nastavovat diskontni
miru a k vypoctu soucasné hodnoty daniovych §tith vysta¢ime se zdkladnimi vzorci finanéni
matematiky. Pfesné vime, jakou dafiovou Usporu mame vypocitanou pro ktery rok a jakou
diskontni mirou ji pfevadime na soucasnou hodnotu.

U ostatnich variant metody DCF vS8ak musime rovnocenny postup zajistit volbou
spravné reagencni funkce, stejné jako v predchozich piipadech. Funkce pro pifimy piepocet
celych nakladii vlastniho kapitalu pro tento pfipad neomezeny zadnymi pevnymi predpoklady
byva v literatuie uvadéna jen velmi vzacné, nicméné je k dispozici (Tham 2004, Tregler 2011,
Matik a kol. 2011, kap. 5.3, Koller 2015, str. 790):

" - N (n " ) CK, DS, , '(nvk(n) — Npg)
VK(z)t — "'VK (n) vK(n) ~ "Pck, )’ -
Hn, | Hn, |

(17)

Uvedeme vypocet metodou DCF equity nejdiive s pfepoctem celych ndkladi vlastniho
kapitalu pomoci této funkce.
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Tab. 9: Ocenéni metodou DCF equity (mil. K&, proménlivy CK, nck < Nps < Nvk(n))
Rok 1 2 3 4 5
FCFE (z tab. 2) 41,92 47,28 51,68 56,94 59,12
Nck (z tab. 1) 3% 3% 4% 5% 6%
Nps (zvolené hodnoty, 7 tab. 8) 5% 5% 6% 7% 8%
DSk 1.1. (z tab. 8) 52,75 54,37 56,01 57,85 60,00
Nvk(z) (rovnice 17 nebo ;) 11,28% | 11,30% | 11,15%| 10,93%| 10,78%
Hnk 1.1. 721,69| 761,20 799,92| 837,39| 871,96
CKk1.1. (ztab. 1) 170,00| 180,00| 190,00f 190,00 200,00
Podil CK/Hn po iteracich 23,6%| 23,6% 23,8% | 22,7%| 22,9%

Zdroj: vlastni vypocty

K vypoctu nékladii vlastniho kapitalu budeme pottebovat soucasné hodnoty urokovych
danovych §titd (DS) propoctené zcela shodné, jako u metody DCF APV.

Vypocet nakladi vlastniho kapitalu naptiklad v prvnim roce (po vyladéni kapitalové

struktury pomoci iteraci) je tento:

— ( ) CKO DSO ’ (nvk(n) - nDSl)
Ny = Mgy T Pk oy —exr ) Hn - Hn
0 0
52,75-(0,1—-0,05)
My = 0,14(0,1-0,03)-0,236 - 169

vvvvvv

APV i za téchto velmi uvolnénych predpokladi.

=0,1128=11,28

Reagencéni funkce pro prepocet koeficientu beta ovSem pro takovéto piedpoklady
Vv literatufe uvadéna neni. Odvodime ji tedy sami.

Nejprve mirné preskupime reagenéni funkci (17), aby posledni ¢ast rovnice s daiovym
Stitem ziskala stejny format jako prostfedni ¢ast rovnice a bylo mozné se v ni Iépe orientovat:

N ( ) CK,_
n =n n -n =
VK ()t VK (n) VK (n) CK,

" Hn,

Je patrné, ze rovnice ma tfi slozky:

e nezadluZené naklady vlastniho kapitélu,

DS
= (M) — Moy )

t-1

t-1

e rozpéti mezi nezadluzenymi naklady vlastniho kapitalu a naklady ciziho kapitalu
nasobené vysi zadluZeni, které tvofi zdkladni ¢ast prémie za financ¢ni riziko,

e slozku tvofenou danovym Stitem, kterd snizuje rizikovou prémii za finan¢ni riziko.

Nyni miizeme zkonstruovat analogickou reagencni funkci pro koeficient beta:

,Bz(z) =p, +(ﬂn _ﬂcm)'

K.,

Hn

t-1

(B, Bos )

DS,
Hn

t-1

(18)
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Tato rovnice vyzaduje jen jedinou novou proménnou, ktera se zatim
nevyskytovala v predchozich vypoétech, a to betu danového Stitu. Tuto betu
zkonstruujeme op¢t analogii k beté ciziho kapitalu:

Nps — Ty
Pos = T (19)

Nyni zkusime pouzit rovnici 18 a 19 pro vypocet nakladii kapitalu pro nasi posledni ¢iselnou

situaci a odhadnuté diskontni miry pro danové stity.

Tab. 10: Ocenéni metodou DCF equity (mil. K¢, proménlivy CK, nck < Nps < Nyk(),
vypocet prostiednictvim koeficientu beta)
Rok 1 2 3 4 5
FCFE (z tab. 1) 41,92 47,28 51,68 56,94 59,12
Nck (z tab. 1) 3% 3% 4% 5% 6%
Nps (zvolené hodnoty, z tab. 8) 5% 5% 6% 7% 8%
DSk 1.1. (ztab. 8) 52,75 54,37 56,01 57,85 60,00
Pek (rovnice 4) 0,000 0,000 0,143 0,286 0,429
Pos (rovnice 19) 0,286 0,286 0,429 0,571 0,714
/3, (rovnice 18) 1,183 1,185 1,164 1,132 1,111
Nvk() (dopocteno z f;) 11,28%| 11,30%| 11,15%| 10,93%| 10,78%
Hn k 1.1. 721,69 761,20| 799,92 837,39| 871,96
CKk1.1. (ztab. 1) 170,00| 180,00 190,00f 190,00, 200,00
Podil CK/Hn po iteracich 23,6%| 23,6% 23,8% | 22,7%| 22,9%
Podil DS/Hn po iteracich 7,3% 7,1% 7,0% 6,9% 6,9%

Je zajimavé si vSimnout, Ze beta ciziho kapitdlu se pocitd vzdy stejné a ma stale stejné
hodnoty. Nové¢ je ale potfeba dopocitat betu danového Stitu. Vypocty diskontni miry opét
napftiklad pro rok 3, cozZ je prvni rok s nenulovou betou ciziho kapitalu, budou vypadat takto:

ﬂ _ Negs —I”f _ 0,04—0,03
o RP 0,07
ﬂ _ npss —7"f _ 0,06—0,03
b3 RP 0,07
CK,

ﬁz(3) = IBn + (,Bn _ﬁcm)'

Hn,

=0,143

=0,429

- (ﬂn _ﬂDs3)'

DS,

Hn,

B3 =1+(1-0,143)-0,238—(1-0,429)-0,07 = 1,164

Mg =7+ RP- B =0,03+0,07-1,164=0,1115=11,15%

Je tedy ziejmé, Ze touto reagencni funkci pro prepocet zadluZené bety, ktera pracuje jak
S betou ciziho kapitalu, tak s betou danového $titu, dokaZeme ziskat stejny vysledek jako
pri ocenéni metodou DCF APV i za libovolné nastavenych vstupnich predpokladii.
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1. Zavéry

vvvvv

zadluzeni pro riizné€ zvolené ptedpoklady, vcetn¢ vysvétleni, jak tyto funkce konkrétné pouzit:

e Stabilni Groven ciziho kapitalu, nps = r; (pozor ale na riziko nekonzistence tohoto
predpokladu se sestavenym finanénim planem pro ocenéni, finan¢ni plan by m¢l
Vv tomto pripad¢ skutecné predpokladat urokovou miru z ciziho kapitalu ve vysi ry):

ﬂz(l) = :Bn '(1 + i[K” '(1 - d)J

t-1

e Stabilni uroven ciziho kapitalu, nps = Nck:
CK,.
ﬂz([) = :Bn + (ﬂn _ﬂcm)'(l _d)‘H—l

-1
e Proménliva troven ciziho kapitalu, Nps = Nck:

CK;—I - DSt—l

ﬂz(t) = ﬂn + (ﬂn _ﬂcm)' Hn

t—1
e Proménliva Groven ciziho kapitalu, Nps = Nyk(n):

CKt—l
Hn

ﬁz(t) =p, + (an _IBCKt)'

t—1
e Proménliva troven ciziho kapitalu, libovolné zvolena nps:

K., DS,
Hn Hn

ﬁz(t) =P, +(IBn _:BCKt)' _(:Bn _IBDSx)'

t-1 t-1

Uvedené funkce poskytuji za uvedenych piedpokladi metodicky spravny vysledek jak
Vv jednotlivych letech prvni faze, tak ve druhé fazi. Predpoklada se ovSem sladéni struktury
kapitalu pouzité pro piepocet koeficientu beta se strukturou plynouci z vynosového ocenéni.
Jediné za této podminky také vSechny varianty metody DCF poskytnou stejné vysledky
a nebude tak mozZné s hodnotou podniku t¢elové manipulovat pouhou zménou volby varianty
ocenovaci metody.
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Reagencni funkce a koeficient beta pri kalkulaci diskontni miry — 2. ¢ast
(proménliva uroven ciziho kapitalu a riizné diskontni miry pro danovy Stit)
Milos Marik — Pavla Marikova

ABSTRAKT

Druhd cast clanku je zaméfena na piedstaveni kompletni sady funkci pro pfepocet
zadluzeného koeficientu beta. Zatimco ptredchozi prvni cast clanku se zabyvala postupy
vhodnymi pfi stabilni Grovni ciziho kapitalu, tato druha cast ¢lanku predstavuje rovnice pro
pfepocet zadluzené bety vhodné pii ménici se urovni ciziho kapitdlu, a to pro rizné
predpoklady ohledn¢ diskontni miry pro danové stity: diskontni mira na rovni naklada ciziho
kapitalu, diskontni mira na urovni nezadluzenych nakladt vlastniho kapitalu a pak predevsim
predstaveni univerzalni funkce umoznujici ocenovateli libovolnou volbu diskontni miry pro
danové stity. V ¢lanku je soucasné vysvétleno, jak tyto funkce konkrétné aplikovat, zejména
jak vypocitat betu ciziho kapitdlu a betu danového Stitu, které jsou pro spravny piepocet
zadluzenych bet nezbytné.

Kli¢ova slova: Hodnota; Ocenéni podniku; Naklady vlastniho kapitalu; Beta; Danovy Stit;
Kapitalova struktura.

Reagent function and beta coefficient in the calculation of the discount rate
— part (variable level of debt and different discount rates for the tax shield)

ABSTRACT

The second part of the article is aimed at presenting a complete set of functions for the
calculation of the leveraged beta coefficient. While the previous first part of the article dealt
with procedures appropriate at a stable level of debt, this second part of the article presents
equations for the calculation of leveraged betas appropriate at a changing level of debt, for
different assumptions regarding the discount rate for tax shields: a discount rate at the cost of
debt, a discount rate at the level of unleveraged equity costs and, in particular, a design of
a universal function enabling the valuer to choose any discount rate for tax shields. At the
same time, the article explains how to apply these functions specifically, in particular how to
calculate the betas of debt and betas of the tax shield that are necessary for the correct
calculation of the leveraged beta.

Key words: Value; Business valuation; Cost of equity; Beta; Tax shield; Capital structure.
JEL classification: G32
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Leasing pri ocenéni obchodniho podilu pro ucely

vyporadani SJM - pFipadova studie”

Barbora R)fdlovd* — Anna Starikovd

Uvod

Ocenéni podniku nebo obchodniho podilu pro ucely vyporadani spole¢ného jméni manzelt
(dale také SJM) je jednim z Castych ptipadd, pro které jsou soudem jmenovani znalci nebo
znalecké ustavy. V bézné praxi se vSak setkdvame s velkou mirou nejednotnosti v piistupu
k n¢kterym specifickym prvkiim, které s sebou oceniovani pro ucely vypotradani SIM piinasi.
Ptikladem je nejednotnost v pouzitém standardu hodnoty, zapocteni nékladi na likvidaci
podniku v pripadé, ze neni splnén princip going concern a ocenéni je tudiz zpracovano
majetkovou metodou, nebo aktualizace hodnoty podniku nebo obchodniho podilu k datu
vyporadani, kdyz ocenéni je vzdy provadéno k datu rozvodu. Nékterym témto specifikim se
vénoval piedesly ¢lanek (napt. Rydlova, 2012). Pfedmétem tohoto ¢lanku je vSak zpracovani
problematiky ocenéni leasingu v pfipadé majetkového ocenéni podniku (obchodniho podilu na
spole¢nosti s ru¢enim omezenym) ve vlastnictvi jednoho z manzeld pro uéely vypotadani SIM
na konkrétnim ptikladu z praxe.

Uvod k problematice leasingu

Leasingem pro ucely tohoto ¢lanku rozumime dlouhodoby finanéni prondjem, u néjz se
délka pronajmu aktiva blizi dobé zivotnosti tohoto aktiva. Majetek je po dobu uzivani ve
vlastnictvi pronajimatele. Zaroven ptredpoklddame po skonceni najmu zménu vlastnictvi (napft.
Valach, 2006). Z hlediska ekonomického je mozné leasing chapat jako alternativu Gvérového
financovani. Namisto, aby véfitel poskytl dluznikovi pfimo finan¢ni prostfedky na koupi
predmétu, leasingovy pronajimatel investuje prostfedky do predmétu, ktery ndjemci pronajima,
¢imz mu také poskytuje finanéni sluzbu.

Pfedmétem tohoto ¢lanku neni rozbor definice a danovych aspektt leasingu (ve smyslu
§21d zakona 586/1992 Sb., zakona o danich z pfijmd, v platném znéni), ani detailni rozbor jeho
ucetnich aspekti (zejména §28(3) zakona ¢. 563/1991 Sh. ,o ucetnictvi). Z hlediska ocenéni
majetkovou metodou je ale duilezity rozdil mezi ucetnim vykazovanim leasingu na strané
najemce v ramci Ceského ucetnictvi a v ramci mezinarodniho ucetniho vykaznictvi (IFRS16).
V ramci ¢eského Ucetnictvi je majetek v leasingu vykazovan v aktivech a odepisovén na strané
pronajimatele, nikoliv ndjemce. Najemce vykazuje po dobu leasingu v ndkladech pouze
leasingové splatky v souladu se zédsadou vécné a ¢asové souvislosti nakladl a vynost. Naproti
tomu u podniki, které Uctuji na bazi IFRS, je aktivum odpisovdno na strané ndjemce, proti
tomu je v pasivech vytvofen zavazek, ktery je snizovan jednotlivymi leasingovymi splatkami,
zéaroven dochazi k vykazovani uroku za pouziti metody efektivni urokové sazby.

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného projektu Fakulty financi a ugetnictvi VSE, ktery je
realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040.

“ Ing. Barbora Rydlova, Ph.D. —vedouci katedry financi a ocefiovani podniku VSE, znalec v oboru ekonomika.

" Ing. Anna Staiikové, CSc. — odborny asistent katedry financi a ocefiovani podniku VSE.
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V disledku toho, Zze vramci Ceskych tucéetnich standardi neni majetek v leasingu
u najemce vykazovan v aktivech, dochazi casto pfi ocenénich majetkovou metodou
K problému, Ze ocenéni tento majetek opomiji. Prakticky z toho pii ocenéni plyne, ze pokud
podnik uctuje podle ceskych ucetnich standardi, znalec si pfi ocenéni musi vyzadat informace
0 majetku Vv leasingu, leasingové smlouvy vcéetn¢ kalendaiti a piipadnou dal$i podrobnou
dokumentaci, aby mohl pfi ocenéni posoudit, zda majetek v leasingu zohledni a jak.

Problematika leasingu ve vynosovém ocenéni jiz byla v nasi odborné literatuie popsana
(Martik a kol., 2011), leasingu pfi majetkovém ocenéni podniku vSak zatim vénovana pozornost
v odborné literatute piili§ nebyla.

Judikatura k ocenéni prav a zavazku z leasingu pri vyporadani SJM

Obecné se vypotradanim SJM v judikatufe zabyvé naptiklad Dvotdk a Spacil (2011).
Pro znalce z obru ekonomika, ceny a odhady podnikd, je podstatné, zda a jak zohlednit leasing
pii ocenéni podniku jednoho z manzelt. Analyzujme tedy z judikatury nejprve, zda a v jakych
ptipadech leasing zohlednovat.

Zohlednit nebo ne?

Nejvyssi soud v rozsudku z 27. 11. 2003, sp. zn. 30 Cdo 2033/2002, uvedl, ze
“leasingova smlouva ma povahu inomindtni smlouvy ve smyslu § 51 a § 491 ObcZ, jejimz cilem
je konecny prevod vlastnictvi k predmétu na leasingového ndjemce. Prvky ndjmu predmeétu
leasingu nemohou samy o sobé obstat jako “Cista” ndajemni smlouva. Ujednani této inomindatni
smlouvy proto nelze v tomto smyslu napr. rozstépit ve smyslu ustanoveni § 41 ObcZ na cast
tykajici se zavazku spojenych s (“ndajmem”) predmétu leasingu a na cast vztahujici se k zavazku
prevodu predmétu leasingu do viastnictvi leasingového ndjemce, a to pravé s ohledem na
specificky ucel této inominatni smlouvy.”

Pii feSeni otdzky, zda leasing zahrnout do ocenéni, je tfeba vychazet primarné
z posouzeni najemni smlouvy. ,Soud, ktery v Fizeni o vyporddani bezpodilového
spoluvlastnictvi 7esi otdazku, zda a nakolik prihlédne k platbam z leasingové smlouvy, uzaviené
za trvani manzelstvi ucastnikii jednim z nich, a splacenym jen jim i po zaniku manzelstvi, se
neobejde bez zjisténi obsahu uvedené smlouvy.“ (Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 2. fijna
2002, sp. zn. 22 Cdo 261/2001).

Posouzeni leasingové smlouvy je vSak posouzenim pravniho charakteru, neni tudiz véci
znaleckou z oboru ekonomika, odvétvi ceny a odhady. Pokud tedy soud posoudi konkrétni
leasingovou smlouvu jako smlouvu s cilem koneéného pievodu vlastnictvi k predmétu
smlouvy, potom by vramci ocenéni podniku méla byt zohlednéna. Financni leasing lze
z pravniho hlediska od ndjmu rozliit praveé tim, zda je primarni funkce potfizovaci nebo funkce
uzivaci (Rozsudek Nejvyssiho soudu z 28. 7. 2005, sp. zn. 22 Cdo 1052/2004). Zde by bylo
zajimavé srovnani pravniho posouzeni soudu a ucetniho pohledu mezinarodnich ucetnich
standardti. IFRS 16 Leasingy totiz specifikuje podminky (kritéria), za kterych je mozné uctovat
pfedmét leasingové smlouvy do aktiv a za jakych se jedna o sluzbu. BliZe k Gi€etnimu pohledu
IFRS 16 Dvotakova (2016).

Za podstatny z hlediska znalce lze povaZovat i fakt, Ze zohlednéni nebo
nezohlednéni majetku v leasingu Vv ocenéni neni zavislé na skutecnosti, zda fakticky

Oceftovani, ro¢. 11, ¢. 4, 2018



B. Rydlova — A. Stanikova: Leasing pri ocenéni obchodniho podilu pro ucely vyporadani SIM — pripadova studie

nasledné doslo nebo nedoslo k odkupu véci (tentyz rozsudek Nejvyssiho soudu z 28. 7. 2005,
sp. zn. 22 Cdo 1052/2004):

,,Shora uvedené zavéry jsou pouZitelné i pro pripad, Ze by véc, ktery byla piredmétem
leasingu, slouZila k podnikdani manZela, po zaniku manZelstvi do vlastnictvi tohoto manZela
nepiesla, a plati i pro pripad, Ze podnikatelem je i druhy manzel. NaleZi-li prava a povinnosti
majetkoveho prava spjatého s leasingem jednomu z manzelu, lze k hodnote tohoto majetkového
prava prihlédnout v ramci zjisténi ceny podniku. *

Muze napiiklad dojit k tomu, Ze ndjemce po datu rozvodu (ocenéni) vrati predmét
finan¢niho leasingu pronajimateli naptiklad z diivodu poruchovosti, nebo se po skonceni doby
pronajmu rozhodne majetek neodkoupit. Pokud tento majetek byl jiz k datu rozvodu (tj. k datu
ocenéni) ve finan¢nim leasingu, je nutné jej k tomuto datu v ocenéni zohlednit.

Jak zohlednit?

K tomu, jakym zpisobem leasingové smlouvy podniku ve vlastnictvi jednoho
z manzell pii vypofadani SIM zohlednit, rozhodl Nejvyssi soud v rozsudku ze dne 18. 4. 2005,
sp. zn. 22 Cdo 2296/2004, takto:

»Z uvedeného je ziejmé, Ze hlavnim ucelem financniho leasingu z hlediska prijemce
leasingu je ziskani véci do vlastnictvi. Jestlize podnikajici manzel uzavre za trvani manzelstvi
leasingovou smlouvu, jejimz predmétem je véc, kterou uziva k podnikani a k niz nabude
viastnictvi az po zaniku manZelstvi, je ziejmé, Ze ke dni zaniku BSM nejde o véc v jeho
viastnictvi. Proto tato véc nemiize byt v ramci Fizeni o vyporddani BSM prikazana nékterému
z manzelii. Lze jen uvazovat o tom, nakolik je podnikajici manzel (pokud predmet leasingu
slouzi jen jeho podnikani) povinen vratit do BSM, co bylo ze spolecného vynalozeno na splatky
leasingové spolecnosti, které lze povazovat i za splatky kupni ceny. Z leasingové smlouvy
ov§em podnikajicimu manzelovi vznikda majetkové pravo ve vitahu k leasingové spolecnosti
a je vyznamné, jakd je jeho hodnota. Z vyse uvedenych vykladu stran povinnosti podnikajiciho
manzela vratit do BSM, co bylo vynalozeno na jeho podnikani, pak logicky vyplyva, Ze tato
hodnota by méla byt zahrnuta do aktiv jeho podnikani, jez jsou urcujici pro stanoveni vysledné
castky, kterou by do BSM meél vratit (nahradit). PFitom nelze uvaZovat o tom, Ze by tato
hodnota méla byt dana vysi dosud zaplacenych leasingovych splatek. Piredmétem leasingu je
toti véc, kterd slouzi k podnikani a (jak jiz bylo vyse vyloZeno), vynosy z ného jsou majetkem
spole¢nym, piicem?Z pii tomto podnikani dochazi také k opotiebeni této véci. I pro stanoveni
hodnoty tohoto majetkového prava je namisté jeho ocenéni znalcem 7 oboru ekonomiky,
oceriovdni podnikii, ke dni zaniku BSM a takto zjisténd cena pak pieUstavuje vysi prostiedkii
vynaloZenych ze spolecného na oddéleny majetek podnikajictho manZzela. Slouzi-li predmet
leasingu vylucné podnikani jednoho z manzelu, nalezi prava a povinnosti s nim spojenad k jeho
podniku, a proto Ize k hodnoté majetkového prava spjatého s leasingem prihlédnout jen v ramci
zjistovani ceny podniku (viz shora).*

Z tohoto rozsudku vyplyvd povinnost znalce ocenit leasing jako majetkové pravo
a zahrnout hodnotu tohoto majetkového prava do aktiv podniku. Pti kalkulaci vSak nesmi byt
pfihlizeno pouze k majetkovému pravu vyplyvajicimu z leasingové smlouvy, ale musi byt
zohlednény 1 zadvazky vyplyvajici z leasingové smlouvy.
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Vypocet hodnoty prav a zistatku zavazku z leasingu u najemce Kk datu
ocenéni

Z hlediska ocenovani podnikii se leasing standardné ,,aktivuje* napt. u metody EVA,
ktera se pouziva v ptipad¢, Ze je u podniku splnén princip going concern a nezahrnuti majetku
V leasingu by mohlo vést ke zkresleni vynosového ocenéni. U metody EVA se také do pasiv
podniku zahrne zavazek vyplyvajici z leasingu (Mafik, 2011, s. 218). Tento postup je bézné
znamy a pouzivany a lze jej vyuzit i pro Gcely ocenéni prav a zavazku z leasingu v ptipadé
majetkového ocenéni.

Pti ocenéni hodnoty prav a zavazka vyplyvajicich z leasingovych smluv se postupuje
tak, ze se de facto simuluje situace, kdy by majetek nebyl ptedmétem finan¢niho pronajmu, ale
kdy by byl pofizen na uvér. Trzni hodnota majetku v ngjmu je hodnotou prav z leasingu.
Hodnota zévazku z leasingu se vypocita jako zlstatek hypotetického tvéru k datu ocenéni.

I ptesto, Ze postup vypoctu zavazku z leasingu je jiz v odborné literature popsan (Mafik,
2011), vyskytuje se v praxi Casta chyba, ze znalci zistatek zavazku z leasingu vypoditaji jako
soucet zbyvajicich leasingovych splatek. Tento postup je pouzitelny pouze za predpokladu, ze
leasingova splatka obsahuje pouze uUmor a financni sluzba (neboli marze leasingové
spole¢nosti, Urok) je hrazena zvlast. V takovém piipad€ se efektivni urokova sazba rovna
nominalni, tj. procentu finan¢ni sluzby leasingové spolecnosti.

V naprosté vétsing piipadi je vSak leasingova splatka konstantni po celou dobu trvani
prondjmu a obsahuje jak umor, tak i finan¢ni sluzbu (tirok). Potom je nutné postupovat tak, ze
vypocitame efektivni Urokovou sazbu z leasingu. Prakticky se jednd o wvnitini vynosové
procento, tedy urokovou miru, kterd k datu zahijeni leasingu vyrovna pofizovaci cenu véci
Vv leasingu se soucasnou hodnotou vSech budoucich leasingovych splatek a odkupni ceny na
konci leasingu. Potom spocitame klasické umotovaci schéma uvéru z leasingu, kdy pocatecni
stav je dan pofizovaci cenou aktiva v leasingu a leasingova splatka se déli na aktualni urok
(ktery je nejvyssi na pocatku a postupné jeho podil na leasingové splatce klesd) a umor (jeho
podil naopak postupné roste).

Vliv ¢asového hlediska na pomér hodnoty prav a zavazki z leasingu

Pti ohodnoceni majetkovych prav vyplyvajicich z leasingu je tieba si uvédomit efekt, ze
V pocatecnich fazich leasingu muze leasingovy zavazek prevysSovat trzni hodnotu pronajatého
majetku k datu ocenéni. Tudiz u pfedmétd pronajmu, které jsou v pronajmu teprve po kratké
obdobi, mize byt celkova bilance prav a zavazku z leasingu zaporna. Piikladem mohou byt
automobily, u kterych prudce klesd trzni hodnota bezprostfedné po jejich koupi a zacatku
uzivani (odhadem cca o 20%). Naproti tomu zavazek je splacen rovnomérné a v piipadé, ze je
platba anuitniho charakteru (typicky), klesa hodnota zavazku na zacatku leasingu pomaleji nez
na konci, nebot’, jak bylo uvedeno vyse, anuitni platba zprvu obsahuje vyssi podil troku a nizsi
podil imoru.

Piipadova studie — ocenéni prav a zavazkia z leasingu podniku jednoho
z manzelu za pouziti majetkové metody

Nyni budeme prezentovat vySe uvedeny teoreticky pfistup k leasingu pii majetkovém
ocenéni podniku jednoho z manzell pii vypotadani SJIM na konkrétni ptipadové studii z praxe.
Data byla pozménéna a anonymizovana z divodu dodrZeni znalecké mlcenlivosti.
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Kontext

Znalecky ustav byl jmenovan soudem s ukolem zpracovat revizi znaleckého posudku
ptedchoziho znalce ve véci ocenéni obchodniho podilu na spole¢nosti s rucenim omezenym,
kterd podnikala v oblasti nakladni dopravy. Jednim z tkoli zadanych soudem pro revizi
znaleckého posudku bylo zjistit, zda ocenéni trzni hodnoty obchodniho podilu zhodnotilo
i hodnotu aktiv a pasiv nezahrnutych v tGcetnictvi a pokud ne, tak tyto ocenit. Datum rozvodu,
tedy rozhodné datum pro ocenéni, bylo 16.7.2013.

Revidovany znalecky posudek zjistil, ze podnik historicky netvofil hodnotu, byl vysoce
zadluzeny (z vice nez 90%) a nebyl u n&j splnén ptedpoklad going concern. Z toho divodu
bylo provedeno ocenéni na majetkové bazi. Pfi ocenéni byla do aktiv zahrnuta veskera aktiva,
o nichz spole¢nost Uctovala, a drobny majetek, ktery byl uctovan pfimo do nakladu, zjistény pii
mistnim Setfeni. Podnik t¢toval podle Ceskych ucetnich standardii.

Na zéklad€ podkladii ze soudniho spisu bylo zjiSténo, ze podnik uzaviel v predeslych
obdobich nékolik leasingovych smluv, jejichz pfedmétem byl finanéni pronajem automobilt
s moznosti odkupu najemcem (oceniovanym podnikem) po ukonceni pronajmu. Tato majetkova
prava a zavazky z leasingu vSak nebyly v revidovaném znaleckém posudku zahrnuty.

Na dotaz soudu, pro¢ nebyl ocenén majetek v leasingu, pii vyslechu znalec odpovedél,
ze leasing se ocenuje pouze v piipadé, Ze jsou jiz vytvoreny majetkové hodnoty. V tomto
konkrétnim piipadé znalec uvedl, ze leasing je v zacatku a ze majetkové hodnoty vytvofeny

nebyly.

Znalecky ustav jmenovany pro zpracovani revizniho posudku se ztotoznil se zavéry
revidovaného posudku a neshledal nedostatky v provedeném majetkovém ocenéni podniku
s vyjimkou ocenéni majetku a zavazki, které vyplyvaly k datu ocenéni z leasingovych smluv.
V této véci revidujici znalecky tstav provedl nasledujici ocenéni prav a zavazku z leasingu.

Posouzeni zahrnuti prav a zavazki z leasingu

Pro ucely posouzeni hodnoty prav a povinnosti vyplyvajicich z leasingu ocenované
spolecnosti Si znalecky ustav vyzadal dodateéné podklady tykajici se finanCnich pronajmu
spolecnosti. Na zdklad¢ téchto podkladl (leasingovych smluv v¢. splatkovych kalendarii) a ze
soudniho spisu bylo zjisténo, ze ocenovana spoleénost méla ke dni ocenéni ve finan¢nim
leasingu tfi vozidla, u nichZ ze smluv vyplyvala jako primdrni funkce potfizovaci (pofizeni
majetku). Z toho divodu znalecky tustav ucinil zavér, ze do ocenéni podniku musi byt
majetkové pravo a zavazky z leasingu promitnuty. Neztotoznil se tedy s tvrzenim piedchoziho
znalce pii vyslechu, Ze se leasing zahrnuje pouze v piipadé, ze byly vytvoteny hodnoty. Z vyse
uvedenych judikati jasné plyne zavér, ze rozhodujicim Kritériem pro zahrnuti leasingu do
ocenéni je primarni funkce leasingové smlouvy (uzivaci versus pofizovaci) a teprve nasledné se
zjist'uje hodnota majetkovych prav a zavazka z leasingu.

Vypocet hodnoty majetkového prava k datu rozvodu

Na zéklad¢ leasingovych smluv v¢. splatkovych kalendati bylo zjisténo, ze oceniovana
spolecnost ke dni 16.7.2013 mé¢la ve finanénim leasingu nasledujici tii vozidla:
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Tab. 1: Vozidla ve finanénim leasingu k 16.7.2013

Datum
zahajeni | Kupni cena K¢
Viiz leasingu bez DPH
Ford Transit 12.03.2011 1875 333
Pives 27.04.2013 495 000
MAN 27.04.2013 2322777

Zdroj: Vlastni vypocty
Rozhodné tdaje o smluvnich podminkach leasingu jsou uvedeny v nésledujici tabulce.

Tab. 2: Zakladni udaje o finanénim leasingu vozidel

Odkupni
cena
Akontace | Splatka | Pocet vozidla
K¢ bez K¢ bez leas. Prvni Posledni | K¢ bez
Viiz DPH DPH splatek | splatka splatka DPH
Ford Transit 375 066 46 646 36/12.03.2011 | 01.02.2014 100
Piives 0,00 10 245 54127.04.2013 | 27.09.2017 1000
MAN 0,00 48 076 54|27.04.2013 | 27.09.2017 1000

Zdroj: Vlastni vypocty

Znalecky ustav dale postupoval dle rozboru judikatury provedeného vySe a nechal ocenit
znalcem v oboru ekonomika, ceny a odhady motorovych vozidel, trzni hodnotu pfedmétnych
vozidel k datu rozvodu. Vzhledem k tomu, ze v ptipadé prodeje automobilii by ocenovana
spole€nost musela z rozdilu trzni ceny a zlstatkové hodnoty zaplatit dan z pfijma pravnickych
osob, byla provedena uprava o zdanéni.

Ucetni zustatkova cena vozidel byla spocitana na zakladé 60 mésicni ucetni doby

Zivotnosti a po¢tu mésict v uZivani.

Veskeré vypocty byly provedeny bez DPH, nebot’ oceiovany podnik je platcem DPH,
tudiz na vstupu dochézi k odpoctu, ale na vystupu je prodej vozidla naopak zatiZen zdanénim

DPH.

Vypocet je shrnut v nasledujici tabulce.

Ocenovani, ro¢. 11, ¢. 4, 2018



B. Rydlova — A. Stanikova: Leasing pri ocenéni obchodniho podilu pro ucely vyporadani SIM — pripadova studie

Tab. 3: Vypocet trzni hodnoty vozidel (vynosi z prodeje) po zdanéni DPPO 19% (K¢)

Trzni hodnota
K¢ vozidla k Vynosy z prodeje
16.7.2013 bez 7ZC K¢k vozidla po zdanéni
Vozidlo DPH 16.7.2013 DPPO 19 % K¢
Ford Transit 1 065 814 968 922 1047 404
Ptivés 396 000 470 250 396 000
MAN 1 858 222 2 206 638 1 858 222
Celkem
3320 036 3645 810 3301 626

Zdroj: Vlastni vypocty

Dan z pfijmt pravnickych osob byla aplikovana pouze v ptipadé¢ Fordu Transitu, kde byl
kladny rozdil mezi trzni hodnotou a zlstatkovou cenou vozidla.

Dale byly spocitany zlstatky zavazka z leasingu — hypotetickych uvért k datu ocenéni.
V piipadé vozidla Ford Transit je ve splatkovém kalendafi zvlast’ vyc€islena finanéni sluzba
(neboli uroky), kterd je kazdy mésic konstantni a zvlast Gmor také jako konstantni castka
v kazdé splatce v souladu se smlouvou o finanénim prondjmu. Zistatek avéru lze tudiz spocitat
jako nasobek poctu zbyvajicich splatek a umoru.

V piipad¢é privésu a nédkladniho automobilu MAN neni finan¢ni sluzba ve splatkach
vycislena, tudiz bylo vypocitano implicitni leasingové procento jako takova diskontni mira, pti
které se kupni cena vozidla na poc¢atku leasingu vyrovna se soucasnou hodnotou leasingovych
splatek a odkupni ceny vozidla po skonceni leasingu. Implicitni Grokové procento u obou
leasingll je 5 % p.a. Na zakladg této vypocitané implicitni irokové miry byl nésledné sestaven
splatkovy kalendar hypotetického tvéru a vycislena hodnota trokli a imoru v kazdé splatce.
Z toho potom byl dopocitan kone¢ny mési¢ni stav tivert.

Tab. 4: Vypocet zustatku hypotetického uvéru Ford Transit k 16.7.2013 (K¢)

Umor mési¢né (splatka

. P Konecny stav uvéru k
minus finanéni sluzba

dle splatkového Pocet zbyvajicich 16.7.2013
kalendaie) K¢ splatek k 16.7.2013 K¢
41671 7 291 699

Zdroj: Vlastni vypocty
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Tab. 5: Vypocet ziistatku hypotetického uvéru privés k 16.7.2013 (K<)

Pocatecni stav
Poradi uvéru — privés ) Umor Koneény stav
splatky K¢ Splatka K¢ | Urok K¢ K¢ uvéru K¢
1 495 000 10 245 2 062 8182 486 817
2 486 817 10 245 2028 8217 478 600
3 478 600 10 245 1994 8 251 470 348

Zdroj: Vlastni vypocCty

Tab. 6: Vypocet ziistatku hypotetického ivéru MAN k 16.7.2013 (K¢)

Pocatecni stav Konecny stav
Poradi uvéru — MAN Splatka uvéru
splatky K¢ K¢ Urok K¢ | Umor K¢ K¢
1 2322777 48 076 9678 38 398 2 284 379
2 2 284 379 48 076 9518 38 558 2 245 820
3 2 245 820 48 076 9 357 38718 2 207 101

Zdroj: Vlastni vypocty

V piipad¢ privésu a vozidla MAN je zlstatkova cena vy$$i nez trzni hodnota, nebot
V tcetnictvi uvazujeme linearni opotfebeni, coz neodpovidd realnému opotiebeni ani vyvoji
trzni hodnoty ojetych vozidel. Zaroven je i trzni hodnota téchto vozidel niz$i nez konecny stav
,,uvéru“ k datu rozvodu.

Tab. 7: Vypocet zustatku leasingu k 16.7.2013 (K¢)

Odkupni
cena bez
DPH po
Trzni hodnota , ukoncéeni
vozidla k ro;l/g'l::o\%zzidl a leasingu v Cista hodnota
16.7.2013 bez P o zjdaném' soucasné prav
DPH - hodnota Il() 16.7.2013 Koneény stav | hodnoté k z leasingovych
majetkového o avéru k datu smluv k datu
Vozidlo prava z leasingu | ZC k 16.7.2013 DPPO 19% 16.7.2013 K& | rozvodu K¢ ocenéni K¢
Ford
Transit 1065 814 968 922 1047 405| 291699 95 755 610
Piivés 396 000 470 250 396 000| 470 348 808 -75 157
MAN 1 858 222 2 206 638 1858 222| 2207 101 808 -349 688
Celkem
leasingy k
16.7.2013 3 320 036 3645 810 3301627 2969 149 330 763

Zdroj: Vlastni vypocty
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Z vypoctu je patrné, ze leasing ma kladny zistatek pouze v pfipadé Fordu Transitu,

ktery je k datu ocenéni 7 mésicu pted splacenim. Naopak u piivésu a MANu, které jsou
v prondjmu k datu ocenéni jen 3 mésice, je zUstatek vyznamné zéporny. Celkova Cista hodnota
prav vyplyvajicich ocenované spolecnosti z leasingovych smluv k datu ocenéni 16.7.2013 Cini
zaokrouhleno 331 tis. K¢.

Zaveér

Zaveérem muzeme na zaklad¢ vyse provedené analyzy a piipadové studie shrnout nejdulezité;si
pravidla pro zohlednéni majetkovych prav a zavazki z leasingu pfi ocenéni podniku ve
vlastnictvi jednoho z manzell pii ocenéni pro tcely vyporadani SIM nasledné:

I pi ocenéni podniku majetkovou metodou je nutné zkoumat hodnotu majetkovych prav
a zavazku vyplyvajicich z leasingu.

Posouzeni se provadi na zaklad¢ leasingovych smluv vcetné souvisejici dokumentace
a je pravni otdzkou. Pokud ptevlada funkce potizovaci nad funkci uzivaci, potom musi
byt v ocenéni podniku zohlednéna hodnota prav a zavazka z leasingu k datu rozvodu.

K zohlednéni hodnoty prav a zavazku z leasingu v ocenéni podniku k datu rozvodu
dochézi 1 tehdy, pokud fakticky nasledné nedoslo k pfevodu vlastnictvi na ndjemce. To
je vsouladu sobecnym piistupem k oceniovani podniku, kdy by ocenéni nemélo
zohlediovat informace a skutecnosti znamé az po datu ocenéni.

Hodnota majetkového prava z leasingu se stanovi jako trzni hodnota predmétné véci.

Hodnota zavazka z leasingu se vypocita na zakladé umotovaciho schématu pomoci
efektivni rokové miry, kterou spoc¢itame pomoci vnitiniho vynosového procenta, které
stavi na rovenn kupni cenu pifedmétu prondjmu a soucasnou hodnotu leasingovych
splatek a odkupni ceny vozidla po ukonceni leasingu.

V piipadé, Ze je predmét v prondjmu teprve kratké obdobi, miZze dojit k tomu, ze
hodnota zavazku z leasingu pievysi hodnotu majetkového prava a celkova cista hodnota
tak mize byt zaporna.
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Leasing pri ocenéni obchodniho podilu pro ucely vyporadani SIM -
pripadova studie

Barbora Rydlova — Anna Stankova

ABSTRAKT

Ocenovani pro ucely SJIM ma svéa specifika a Vv praxi je mozné pozorovat nejednotnost postupti
uplatnovanych znalci v nékterych otazkach. Jednou z nich je i zohlednéni leasingu pii ocenéni
podniku ve vlastnictvi jednoho z manzell pfi vyporadani spole¢ného jméni manzeld, pokud je
podnik ocenén majetkovou metodou. Clanek analyzuje judikaturu pro danou problematiku a na
ptipadové studii aplikuje zjisténé postupy v jednotlivych krocich.

Klic¢ova slova: Leasing; Ocenéni podniku; Vypotadani SIM.

Leasing in business valuation for marital dissolutions purpposes — a case
study

ABSTRACT

Valuation for marital dissolution purposes is specific in several ways and therefore the
professional practice is not unified in the methodology and approaches. One of the fields where
you can encounter inhomogenity is inclusion of leased property in the business valuation of a
company that is owned by one spouse when the company’s valuation was based on the asset
approach. The paper analyses the Czech practice of the courts in this field and applies the
findings in a case study.

Key words: Leasing; Business Valuation; Marital dissolution.

JEL classification: G30
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Analyza provozniho majetku pro vynosové ocenéni

podniku
Cast I.: Majetkova podstata podniku

Jaroslav Santriicek — Michal Dohdnyos™

Uvod

Cilem toho ¢lanku je ukézat jednak vyznam a vazbu majetkového ocenéni podniku substan¢ni
hodnotou pro vynosové ocenovaci modely a vliv podcenéni tohoto generatoru hodnoty
v konceptu komplexniho vynosového ocenéni podniku. Ptispévek obsahuje popis postupu pfi
ocenéni provozniho majetku, jeho modelové propojeni v rdmci komplexniho vynosového
ocenéni podniku, doporuceni ukazateli pro kontrolu vysledki komplexniho vynosového
ocenéni a disledky nedostatecn€ konzistentnich vstupnich parametrt pro toto ocenéni.

Ptispévek tohoto typu by mohl zainat terénnim Setfenim, kdy bychom tadé praktikujicich
odhadcli polozili otdzku: Je mozné fteSit komplexni ocenéni podniku bez zpracovani
majetkového ocenéni provozniho majetku, resp. odhadu jeho hodnoty nékterou z metod
zalozenych na majetkovém pftistupu?

Ve své praxi se zabyvame zpracovanim fady reviznich posudk, proto si v poslednich letech
umime predstavit pfevazujici odpoveéd'.

Patrn¢ by znéla tak, ze ano, je mozné zpracovat vynosové ocenéni podniku bez potieby
zpracovani majetkového ocenéni, fungujici podniky by se pfece mély oceniovat piedevsim
vynosov¢. Statistika by pak pravdépodobné ukézala, ze takovy postup je v tuzemské praxi
zcela pfevladajici a tedy ,,jaksi b&zny“. Abychom byli pfesni, musime uvést, Ze jednu
majetkovou ocenovaci metodu odhadci vzdy alespon ¢aste¢né vyuZiji, nebot’ pro zpracovani
finan¢niho planu k vynosové metodé aplikuji informace z ucetnich zavérek za minulé obdobi,
zejmeéna za to posledni k datu ocenéni.

o Jestlize je tedy mozné ocenéni podniku bez zpracovani majetkového ocenéni provozniho
majetku, pak za jaké podminky?

Vyuziti majetkové ocenovaci metody ucetni hodnotou (BV, book value) nelze sice v ramci
komplexniho ocenéni podniku ignorovat, jako analyza majetkové a technické zakladny je
vSak vétSinou zcela nedostacujici. V ramci metodiky komplexniho ocenéni plni BV nékteré
podstatné funkce, zejména zachycuje evidencni stav majetkovych polozek a zavazki i jejich
vyvoj v minulych letech.

Kontrolni funkce hodnoty BV, zejména, je-li zjisténa z auditovanych zavérek, spociva v tom,
ze zavér komplexniho ocenéni podniku ¢i podnikového majetku by mél mimo jiné obsahovat
diskusi k rozdilu BV od vynosové hodnoty podniku, resp. spolecnosti, zvlasté je-li tato
vynosova metoda prioritni metodou pro zavérecny vyrok. Pro jednoduchost neuvazujme, ze
pro komplexni ocenéni spolec¢nosti je tfeba feSit ocenéni i vSech slozek provozné

* Mgr. Bc. Jaroslav Santrti¢ek LL.M., znalec a odhadce; znalecky ustav MBM-Hopet s.r.0., Katedra financi
a ocenovani podniku, Fakulta financi a Gc¢etnictvi, Vysoka skola ekonomicka v Praze,
Ing. Michal Dohanyos, znalec a odhadce; znalecky ustav MBM-Hopet s.r.o.
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nepotfebného majetku spolecnosti véetné financnich investic (ocenéni podilit v podnicich
netvofticich funkéni celek s oceiovanym podnikem).

Pro vyuziti ucetnich hodnot, zejména stalych aktiv, ve vynosovém ocenéni je vSak tieba
provést jejich analytické ovéteni, pfesnéji feceno zjistit, nakolik se lisi od redlné¢ho stavu
v dob¢ vynosové analyzy.

Nasledky neprovedeni takové analyzy, resp. jejich vliv na vysledek ocenéni je vSak
nezanedbatelny. Neprovedeni analyzy ma zasadni vliv na vysledek vynosové metody DCF,
ale jest¢ vyraznéji ovlivni vysledek u metody EVA (kde mé piimy vliv na vysledek).
Nakonec, 1 kdybychom pfipustili z n¢jakého specidlniho divodu jako jedinou ocenovaci
metodu majetkové ocenéni podniku substanéni hodnotou zalozenou na principu reprodukce
provozn¢ potiebného majetku, méla by nedilnou soucésti takového ocenéni (nejcastéji
odhadnutého v Casové hodnoté majetku) byt analyza redlné vyuzitelnosti v ocenovaném
podniku pfedevSim u jednotlivého hmotného provozné potfebného majetku (divod bude
vysvétlen pozdéji). To je jeden z hlavnich divodl nenahraditelnosti informaci z provedené¢ho
mistniho Setfeni v ocenovaném podniku.

Pro nazornost uvedeme nékolik exemplarnich piipadi z praxe, kdy neprovedeni analyzy
technické majetkové zdkladny podniku mélo z4sadni vliv na vysledek ocenéni:

Piiklad A) Technologie neni prakticky odepisovana viibec

Jeden z nejhorSich pfipadli podcenéni vazby mezi majetkovou zakladnou a vynosovym
ocenénim, se kterym jsme se setkali, bylo ocenéni potravinairského podniku se
specializovanou technologii, bez niz jsou budovy podniku prakticky nevyuzitelné. Koncem
devadesatych let byla aktiva podniku pfedmétem nepenézitého vkladu. OvSem ocenény byly
pouze nemovitosti, a to cenou zjiSténou dle oceniovaci vyhlasky, s dovétkem Ze vysledek
ocenéni nemovitosti je vcetn¢ technologie! To mélo za nasledek, ze ptivodni technologické
vybaveni nemélo v novém podniku zddnou Brutto ucetni hodnotu a po nckolika letech, kdy
byl podnik znova ocenovan, byla ucetni hodnota movitého majetku tvofena pouze ,,novym
majetkem® pofizenym po pivodnim nepenéZitém vkladu, v Grovni pofizovaci ceny vyrobny
0 kapacité€ vice nez desetkrat mensi nez skute¢né instalované.

Jinak feceno nesoulad mezi Gcetnim fyzickym stavem byl ziejmy na prvni pohled, zvlasté
kdyz podnik ve své ucetni evidenci puvodni majetkové polozky stale vedl, a to s nulovou
pofizovaci cenou.

OvsSem zpracovatel ocenéni na toto nebral Zadny ohled a bez rozpakt kalkuloval investice do
provozniho movitého majetku ve vysi odpisii — ale pouze majetku potizeného v poslednich
nekolika malo letech! Tento ,,novy* majetek vSak tvofil pouze piiblizné desetinu celkového
movitého majetku, coz v disledku vedlo k vyznamnému nadhodnoceni kone¢ného vysledku
ocenéni.

Dilci zavér:
Pocatek chybné sestaveného finan¢niho planu pro vynosové ocenéni byl v prevzeti pouze

ucetné oceneéné technické zdkladny podniku (polozky stalych aktiv a jejich odpisy) bez
ovéteni skute¢ného stavu v provozu podniku.

Piiklad B) Uéetni odpisy jsou vys$§i neZ realné

V druhém piikladu bylo ocenéni podniku na zdklad€ viceméné formalni finan¢ni analyzy
a prevzeti ucetni hodnoty provozniho majetku véetné odpist zpracovano pouze likvidacni
metodou. Vysledna hodnota spole¢nosti tak rezultovala hluboko pod jeho ucetni hodnotou
BV.
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Po analyze substan¢ni hodnoty provozniho majetku, jeho zbyvajici zivotnosti a odhadnutého
reprodukéniho cyklu tohoto majetku byl reviznim znalcem proveden odhad redlné potieby
reprodukce provozniho majetku. Na zékladé¢ odhadu redlné potfeby reprodukce majetku tak
bylo diivodné vznést pochybnost o pfiméiené vysi ucetnich odpist z provozniho majetku.

Z tohoto pohledu analyza realného stavu provedena po fyzické prohlidce vedla k odhadu
nakladl na prostou reprodukci jen ve vysi odpovidajici 40 % ucetné vykazovanych odpist.
Nasledkem takového zjisténi (zredlnéni stavu technické zakladny podniku) pak vzrostl nejen
ukazatel rentability, ale i pohled na perspektivu dlouhodobého fungovani podniku (v principu
going concern).

Pivodni zavér financni analyzy jen na zaklad¢ ucetni evidence vedl k aplikaci likvidaéni
metody podniku, po zredlnéni ukazatelli, zejména odpist, vsak Slo 1 vyhledové o veelku bézné
fungujici podnik, kdy aplikace jen likvida¢ni metody ocenéni nemohla poskytnout dostatecné
odivodnény vysledek.

Dil¢i zaver:
Pocatek chybné zvoleného metodického postupu byl v pievzeti Gcetné ocenéné technické

zakladny podniku (polozky stalych aktiv a jejich odpisy) bez ovéfeni skute¢ného stavu
v provozu podniku.

Pocatek chybné sestaveného finan¢niho planu pro vynosové ocenéni byl opét v prevzeti
ucetné ocenéné technické zdkladny podniku (polozky stalych aktiv a jejich odpisy) bez
ovéteni skute¢ného stavu v provozu podniku.

Piiklad C) Doba odepisovani je kratsi, nez realna Zivotnost a odepisuje se do ,,0*

S faktem, Zze doba odepisovani (byt pomoci Ucetnich odpistl) je krats$i nez redlna Zivotnost
fady polozek, se da setkat prakticky v kazdém star§Sim podniku. Ano i v téch, ve kterych
management podniku tvrdi, Ze jsou ucetni odpisy nastaveny na realné¢ zivotnosti. Pro ovéieni
této teze staci poloZit otdzku, zda Gplné odepsani ucetni hodnoty do nuly ma za nésledek
automatickou nahradu dané polozky novou. Zatim v kazdém ptipad€ odpovéd’ znéla néjak
V disledku toho se v ocenéni vyskytuje fada polozek s nulovou zistatkovou hodnotou
a z nuly se zadné odpisy jiz neuplatiuji. Ale i polozky s nulovou zustatkovou hodnotou bude
tteba jednou reprodukovat.

Diléi zavér:
Pocatek chybné zvoleného metodického postupu byl v pfevzeti uetné ocenéné technické

zakladny podniku (polozky stalych aktiv a jejich odpisy) bez ovéfeni skute€ného stavu
Vv provozu podniku.

Pocatek chybné sestaveného finan¢niho pldnu pro vynosové ocenéni byl opét v prevzeti
ucetné ocenéné technické zakladny podniku (polozky stalych aktiv a jejich odpisy) bez
ovéfeni skutecného stavu v provozu podniku.

Potieba investic

Je tieba si uvédomit, Ze investi¢ni penézni tok (investice brutto) se bézné u vyrobnich
podnikd podle charakteru odvétvi kromé investicnich nakladd na prostou reprodukei ¢i
nahradu navic pohybuje v priméru od 20 % do 40 % miry investic netto (mi) pocitano
z provozniho zisku po zdanéni (dale jen KPV po zd.). Kdy mi s hodnotou okolo 20 % ptipada
na lehké obchodné vyrobni Cinnosti a dopravni podniky, potravinaiské a chemické vyroby
maji mi cca od 25 % do 35 % a strojirenské vyroby se nejcasteji pohybuji s hodnotou mi cca
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od 30 % do 40 %. U technologicky naro¢nych podnikii s vysokou bariérou vstupu (tézké
strojirenstvi, metalurgie, tézebni a dilni Cinnosti) to miize byt i vice jak 40 % z KPV po
zdanéni. Naopak u kancelafskych ¢innosti ryze administrativniho typu (Gcetni a prévni
sluzby, poradci) a drobnych femeslnych sluzeb je tento investiéni penézni tok podle

N 24

Vyse uvedenou urcitou pravidelnost v zévislosti miry investic netto mi na charakteru
odvétvi vypozorovali autoii tohoto prispévku a je vysledkem dlouhodobého sledovani tohoto
ukazatele (mi) z nékolika set ocenéni podnikl zpracovanych autory tohoto ptispévku.

Chyby v kvantifikaci pené¢zniho toku investic tak budou mit zadsadni vliv na vysledek
ocenéni, zejména v ¢asti prognozy, resp. chyby v obdobi, kdy by mélo dochézet ke stabilizaci
penéznich tokl, a v navazujici termindlni fazi feSenou metodou tzv. Pokracujici hodnoty
(PH).

Musi byt dodrzeny tyto dvé zasady:

e prvni metodickd pro vynosové ocenéni, ze pokud pfiméfené neubyvaji piijmy (trzby,
obrat), nesmi ubyvat objem provozné potiebného majetku, ktery tyto ptijmy generuje,

e druhd, Ze u nezanedbatelného poctu podniki bude tieba namisto nakladii na prostou
reprodukci tohoto majetku odivodnit vysi investic na zdklad¢ pojeti nahrady piivodniho
zafizeni za konstruk¢ni feSeni s vyznamnou inovaci (s dopadem mimo jiné zejména na
potizovaci naklady) spojenou vétSinou i s pozitivnim dopadem na rentabilitu provozu.

Kromé uvedeného je tfeba si pripomenout, ze prvni fize ocenéni ma Castéji mensi vliv na
vysledek vynosového ocenéni nez terminalni faze, kterou feSime pfevazné metodou
Pokracujici hodnoty (PH) a kde se chyba v investicnim penéznim toku projevi jesté vyrazngji
(Matik 2007). Doporuc¢ovanou moznosti feSeni je minimaln¢ kontrola kalkulace pomoci
vztahti dle Parametrického vzorce a Gordonova vzorce, které jsou ale téz vyrazné
determinovany objemem reinvesti¢niho penézniho toku v podniku.

Parametricky vzorec pro PH:

= % )

m; = r% (2)

m, = SO ©

pi = 2

FCFFpyy = KPVi_1y* (1 + g) — (K@) — Ke-1y) (5)
kde:

FCFF@eHy — (Free cash flow to firm) cisty (volny) penézni tok do firmy pro

pokracujici hodnotu (PH)

Ko — hodnota provozné potfebného majetku fixniho i1 v pracovnim kapitalu

KPVy — korigovany provozni vysledek podniku (¢asto jde o EBIT)

mi — mira investic netto

ri — rentabilita investic netto

g — tempo rastu FCFF
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WACC  — vazené¢ kapitalové naklady podniku
Pro dalsi postup je tfeba vymezit dva dlouhodobé vyhodnocené ukazatele:

WACC* — Stfedni hodnota WACCh vV jednotlivych letech za dlouhou casovou
fadu t= 1 az n let, lze ji vyjadfit pomoci tzv. vnitiniho vynosového
procenta (IRR) za casovou fadu t let investice do takového podniku
(podrobngji viz dale).

ROIC* — Rentabilita celkového investovaného kapitalu, tj. ukazatel zahrnujici
celkovy provozné nutny fixni i ob&ézny majetek podniku, investovany
majetek ve smyslu pofizeny uplatné.

Obecné jde o podil
RO|C(t) = KPV(t) / K(t-l) (6)

Dlouhodoby ukazatel ROIC vyjadieny napi. jako median za stejnou
¢asovou fadu t (podrobné;ji viz déle).

ROA* — Rentabilita celkového investovaného kapitalu, tj. ukazatel zahrnujici
celkovy provozné nutny fixni i ob&€zny majetek podniku, mysleno
veskery majetek ucastnici se na generovani hodnoty.

Gordontv vzorec pro PH:

_ FCFF(pH)
PH = (WACC—g) ()

Problém spociva nejen ve vysi odpisd, ale zejména v odhadu investic (za obdobi stabilizace
penéznich tokli pted termindlni fazi PH) zahrnujicich nejen reinvestice ve vysi realnych
odpist (upiesnéno, mélo by jit o amortizaci majetku), ale téz investice netto prostiednictvim
ukazatele m;, jehoz vyznam pro vyslednou hodnotu podniku je ziejmy pravé z vyse
uvedeného Parametrického vzorce. Nema-li byt projekce FCFF v delsi budoucnosti a zejména
v obdobi pfechodu z faze detailné sestavené prognodzy do termindlni faze feSené metodou
Pokracujici hodnoty postiZzena tzv. ,,syndromem hokejky*, musi byt mimo jiné pravé vhodné
nastaven ukazatel m;. Diagnostikovat onen syndrom Ize nejen projekci ¢asové fady hodnot
FCFF;, ale téZ abnormalnim vyvojem ukazatele ri (rentabilita investic netto), ktery bude
nabyvat az extrémné vysokych, a proto neredlnych hodnot. Je-li FPO sestaven v béZnych
cenach a podnik mé fungovat dlouhodobé (fikce nekonecna), musi byt tempo rastu FCFF
alespoil rovno nebo vys$i, neZ je meziro¢ni mira inflace v odvétvi. Pak ale neni mozné
investovat do provozniho majetku pouze v tUrovni hodnoty odpovidajici jeho prosté
reprodukci, provozni majetek podniku by kontinualné ubyval a od ur€ité doby by podnik byl
schopen generovat hodnotu ,,z ni¢eho*. Generovat hodnotu v toto smyslu je tteba chapat jako
funkci €1 schopnost podniku transformovat rizné formy hodnoty na produkt sménitelny na
relevantnim trhu za penize ¢i jejich ekvivalent. Provozni majetek podniku je proto tieba
odhadnout v realné instalované hodnoté vstupujici do provozu podniku k datu ocenéni
a odpisy tak predstavuji jeho mezirocni uUbytek od data ocenéni nezbytné spojeny
S generovanim hodnoty (podnik nemutze generovat hodnotu bez soucasného ubytku hodnoty
majetku, ktery se ucCastni tohoto generatoru v cCase). Z tohoto divodu pouhy soucet
jednotlivych ¢asové nehomogennich piivodnich pofizovacich hodnot majetku i Gi€etni odpisy
aplikuje, jestlize je ke generovani hodnoty podnikem vyuzivan piedev§im provozni majetek
nehmotné povahy.
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Pro vyfeseni tohoto problému pak v podstaté neni mozné feSit vynosové ocenéni
podniku bez zpracovani majetkové metody, resp. odhadu realné hodnoty provozné pottebného
majetku a mezirocniho ubytku jeho instalované tedy vécné hodnoty — oznaceno jako
kalkulované odpisy.

V ramci komplexniho pohledu na tuto problematiku je tfeba pfipustit, Ze v piipadé
ocenéni nového podniku, kde byl provozné potfebny majetek potizen v nedavné dob¢ (napf.
pied n¢kolika malo lety) a to jako novy (nikoliv jiz reinstalovany jako pouzity), by se ucetni
odpisy (nastavené vSak podle odhadu realné zivotnosti, tedy nikoliv dle danovych sazeb)
patrn¢ pfiliS neliSily od redlné amortizace majetku a bylo by mozné z nich pro ocenéni
»zanovniho* podniku vychézet. U provoznich staveb ale ani tento pfedpoklad nemusi
odpovidat realné potiebé, nebot’ na rozdil od ucetnich odpisti, ty realné nebudou koncit
vV nulové hodnoté odepsan¢ho majetku, rezidudlni hodnota staveb na konci jejich technicko-
ekonomické Zivotnosti byva dosti Casto jesté cca 20 % a nckdy i vice jak 30 % z reprodukéni
hodnoty stavby.

Ocenéni technické zakladny podniku

Dale bude tento ¢lanek vénovan problematice ocenéni technické zakladny podniku pro
jeho komplexni vynosové ocenéni, tzn., ze bude vénovan kvantifikaci provozné potiebného
hmotného i nehmotného majetku z pohledu odpovidajici hodnotové baze a jejimu vyznamu ve
vypoctovém modelu vynosového ocenéni podniku. Pro komplexni a pfedev§im spravné
zpracovani potieby financi na reinvestice do podniku je tfeba kvantifikovat veskery provozné
potfebny majetek, coz u nehmotného majetku predstavuji nejen samostatné identifikovatelné
sloZky (patenty, technickd feSeni, uzitné¢ vzory, ochranné znamky, ...) ale i samostatné
neidentifikovatelné slozky (know-how, obchodni kontakty, schopnosti podnikového
managementu) souhrnné oznacované jako goodwill, ktery v tomto kontextu je pouze
vysledkem ¢innosti managementu (hmotny ani obézny majetek se v podniku sam organizovat
a fidit opravdu neumi).

Postup analyzy technické zdkladny podniku:

Krok 1. Odd¢leni neprovozniho majetku

Krok 2. Oddé€leni majetku na doziti

Krok 3. Ocenéni majetku pro reprodukci na hodnotu stavajiciho vyuziti
Krok 4. Kalkulace odpist pro ocenéni

Krok 5. Finan¢ni plan investic pro ocenéni

Krok 1. Oddéleni neprovozniho majetku

Stejné jako u beézného vynosového postupu je tfeba provést separaci provozné
nepottebného (zbytného) majetku, a to jak fixnich aktiv, tak 1 obézného majetku pro pracovni
kapital. Oddéleny neprovozni majetek bude ocenén z pohledu redlné likvidity zpravidla
v trzni hodnoté k datu ocenéni a pfiten k provozni hodnoté podniku zvlast. Pokud by
neprovozni majetek z konkrétniho diivodu nemohl byt k datu ocenéni v likvidnim stavu, je
tteba do jeho hodnoty zohlednit eventualni néklady na jeho uvedeni do tohoto stavu, pfi
casové narocnosti delsi, jak rok by mél byt konkrétni majetek ocenén v soucasné hodnoté
k datu ocenéni. Protoze pfiprava na zpenézeni takového majetku bude k tiZi provozni ¢asti
podniku, mé¢ly by byt pro diskontovani pouzity podnikové WACC.
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Krok 2. Oddéleni majetku na doziti

Provozné potiebny majetek je tfeba dale rozdélit na majetek s redlnou potiebou
reprodukce, tj. ten, ktery se bude redln€ obnovovat a ten, ktery je v podniku tzv. ,,na doziti®.

Majetek ,,na doziti* je zpravidla vyuzivan pouze okrajové a po skonceni jeho realné
zivotnosti jiz nebude obnoven. Jedna se zpravidla o nadbytecné ¢i dozivajici kapacity jak
technologického zatizeni, tak pfisluSnych specializovanych staveb. Tato korekce je dilezita
zvlasté u podnikii se star§i majetkovou zakladnou budovanou ptivodné pro potieby jinych
trha.

Obr. 1: Schéma ocenéni podnikového majetku

Majetek
Provozni
Neprovozni
Pro reprodukci Na doziti
Hodnota stdvajiciho vyuziti OdlozZena likvidacni hodnota
Trzni hodnota
Reprodukce Nahrada Srot || Trzni hodnota

Zdroj: Vlastni tvorba

Majetek s realnou poticbou reprodukce (majetek pro reprodukci) — zpravidla puajde
0 provozni, skladové a administrativni budovy, technologické linky, stroje a zafizeni véetné
energetickych zatizeni a dopravnich prosttedkii k zajisténi provozu. Do této skupiny je tfeba
zahrnout 1 polozky nehmotného majetku (celé, nebo alespoii jejich odivodnénou ¢ast), které
je tfeba obnovovat nebo do kterych se bude muset investovat. Jde napft. i o reklamu (obecné
PR), podporu obchodni znacky a prodeje nédkladnéjSimi akcemi, podnikem podporované
periodické profesni vzdélavani, zejména je-li podnik zalozen na nehmotném provoznim
majetku atd. Rada té&chto nakladii je dafiové uznatelnych a byva bé&zné zauétovana
Vv provoznich nakladech podniku, ¢asto by vSak (jde-li o vyssi naklady) mély byt tyto naklady
odecteny z provoznich nakladi a zahrnuty do investi¢nich penéznich tokt, pochopitelné je
pak tfeba tyto polozky jako danovée uznatelné zahrnout do danového Stitu.

V ramci tohoto kroku je tieba provést kontrolu, zda ve struktute provoznich néklada
nejsou zakomponovany investice (napiiklad financovani obnovy technologického zatizeni
formou finan¢niho leasingu, nebo financovany nevratnymi dotacemi, tzn., ze je pak nasledné
neodepisovatelny). Jak jiz bylo uvedeno, jestlize se tato forma financovani reprodukce
majetku v podniku vyraznéji vyuziva, je tieba provést pfesun takto potfizeného majetku do
investic eventudlné jeho zatctovanou hodnotu navysit o dotovanou ¢ast potfizovaci hodnoty
vcetné piisluSného investicniho penézniho toku. V provoznich ndkladech je vSak tieba
ponechat pozitivni dopad tohoto financovani do danového Stitu podniku. Pokud bychom
neprovedli tuto korekci investic, majetek pofizeny finan¢nim leasingem ¢i formalné
neodepisovatelny (ale v provozu redlné opottebovavany) by nebyl zahrnut do bilance potieby
penéz na svoji reprodukci, v disledku ¢ehoZz by nedostatecny investiéni CF zptsobil
nadhodnoceni FCFF potazmo vynosové hodnoty podniku.

Krok 3. Ocenéni majetku pro reprodukci na hodnotu stavajiciho vyuZiti

Aktualni stav provozné potiebného majetku s potfebou reprodukce je tfeba ocenit
redlnou hodnotou stavajiciho vyuziti v provozu (princip Value in Use ,,ViU*), pro tento tcel
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je jeho samostatna prodejnost, resp. trzni hodnota nepodstatna, coz plati nejen pro hmotny, ale
zejména pro nehmotny provozné potfebny majetek. Cilem ocenéni neni prodej jednotlivych
polozek, ale zjisténi hodnoty, kterou si vlastnik (provozovatel) ,,uzije* dalSim provozovanim
podniku.

Ke kazdé kalkulované poloZce majetku je tieba kromé ViU vétSinou jako ¢asové ceny
staveb (Ssta) a movitého majetku, tj. stroji, zafizeni, technologie (Smv) a ocenéného
nehmotného majetku (Hnm), odhadnout také zbyvajici ekonomickou Zivotnost (ZZ) a délku
reprodukéniho cyklu majetku (RC) v letech.

Za soubor provozné potfebnych staveb s potiebou reprodukce (XSsta), stejné jako za
soubor provozné potiebného movitého majetku s potifebou reprodukce (ESmv) event.
nehmotného majetku s potiebou obnovy ¢i spiSe investic (ZHnm) je tieba spocitat stiedni
hodnotu zbyvajici ekonomické Zivotnosti (ZZsta, ZZmv, ZZnm) a stiedni délku
reprodukéniho cyklu (RCsta, RCmv, RCnm) v letech. V praxi posta¢i zpracovat stfedni
hodnoty alespoii jako vazené priméry, kdy vahami jsou redukéni hodnoty provozniho
majetku, viz dale popsany postup. Z toho celkova potiebna hodnota (fixniho) provozniho
majetku PrM musi byt kalkulovana vcetné hodnoty potifebnych pozemkl (Hpoz). NRsta,
NRmv ptedstavuje reziduum majetku, tj. zbyvajici hodnotu staveb (stavebnich konstrukei)
nebo movitych véci, ktera pii obnoveé nevyzaduje naklady na reprodukci.

PrM = Hpoz + Ssta + Smv + Hnm (8)
Z toho:

Ssta=XSsta =X ( ZZ,/ RC, . (RHsta,— NRsta,) + NRsta,) (9)
Smv=3Smv= X (ZZ,/RC, . (RHmv,— NRmv, ) + NRmv,) (10)
EZ — ekonomicka zivotnost je odhadem zivotnosti provozniho majetku do

okamziku potfeby jeho Castych oprav vétSiho rozsahu ¢i vétsi financni
obnovy a modernizace (rekonstrukce, GO). Jde zpravidla o kratsi
Zasovy interval, nez ktery predstavuje odhad technické Zivotnosti (ZZ
<technicka Zivotnost TZ). Nebot' majetek miize jeité plnit zakladni
parametry, pro které byl zkonstruovan, je jiz ale napt. ¢asto poruchovy
nebo moralné zastaraly. EZ je vlastnosti dané polozky a zpiisobu
(intenzit€) jejiho vyuzivani. Po uplynuti této ekonomické Zivotnosti by
méla byt polozka nahrazena (reprodukovana). V tad¢ ptipadid vSak
polozka z riznych diivodl nahrazena nebyla a je provozovana déle, pak
je tteba odhadnout skute¢nou délku reprodukcniho cyklu.

RC — reprodukéni cyklus majetku, jde o skute¢né Zzivotnosti provozniho
majetku v daném podniku od potizeni nového, do jeho reprodukce,
vV daném podniku, zpravidla plati téZ, Ze RC < celkova technicka

Zivotnost.

77 — zlstatkovd ekonomicka zivotnost je odhadem zbyvajici Zivotnosti
provozniho majetku do konce reprodukéniho cyklu.

RC = Staii + ZZ

V praxi tedy nastavaji dva ptipady
1. Staii polozky je mensi nez piedpokladana EZ, pak
77 =E7Z - staf
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a 1ze otekavat, ze EZ = RC
2. Staii polozky je vétsi neZ predpokladana EZ, pak
77 = RC — staff

Casova cena véci neni trovni hodnoty v pravém slova smyslu, jde o hodnotovy ukazatel
vztazeny k majetku zaloZzeny na poklesu hodnoty véci v zavislosti na odhadnutém poméru
Z7 / RC, pfi tom je tieba piipomenout obecné, e hodnota neni imanentni vlastnosti véci.
Vlastni pokles hodnoty pak zavisi na volbé funkce, resp. kiivky sklesavani od jednoduché
linearni az po sofistikované polynomické kiivky. Na rozdil od tzv. Gcetnich odpisti s nulovou
hodnotou na konci RC, mé ¢asova cena véci na konci ZZ hodnotu vys§i neZ nula, zpravidla
determinovanou mirou pouzitelnosti véci v té dob¢ viz dale NRx. Odhad hodnoty véci jako by
byla nova v dob¢ pofizeni je t€Z v praxi ¢asto oznacovana jako reprodukcni hodnota véci (RH,
téz ,,reprocena‘) a méla by korespondovat s potfizovaci cenou véci.

Obr. 2: Hledané parametry podnikového majetku

kalkul.
odpisy

Stavby
ODsta

eRedlnd hodnota ViU
eZbytkova Zivotnost ZZ
eReprodukéni cyklus RC

eNereprodukovatelny
zUstatek majetku (NR).

eRedlnd hodnota ViU
eZbytkova Zivotnost . ZZ
eReprodukéni cyklus RC

eNereprodukovatelny
zGstatek majetku (NR).

eRedlnd hodnota ViU

eZbytkova Zivotnost ZZ (tam, kde
je tfeba obnovy)

eReprodukéni cyklus RC (tam,
kde je tfeba obnovy)

eNereprodukovatelny zUstatek
majetku (NR).

Zdroj: Vlastni tvorba

Postup ocenéni na ¢asovou cenu a odhadu ZZ

Pro ocenéni staveb a technologického zatizeni je tfeba aplikovat substan¢ni hodnotu
na bazi ¢asové ceny. Zaroven je tfeba rozliSovat s ohledem na posuzované konstrukéni prvky,
resp. technické parametry, zda ptijde o princip prosté reprodukce do technicky identického,
puvodniho jakoby nového stavu tzv. Naklady znovupofizeni, (CRN) coz z pohledu
obnovu technické zékladny zvolit pojeti ndhrady véci zabezpecujici stejny uZzitek tzn.
produkci, potazmo planované vynosy, v tomto piipadé je tfeba kalkulovat s pofizovaci cenou
v provozu instalovanych véci (staveb a technologie), tzv. Naklady nahrazeni (RCN).

V obou piipadech je ¢asovad cena amortizovand Nova (Reprodukéni, Vychozi) cena.
Amortizaci je tfeba hodnotit z hledisek opotiebeni:
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1.

Fyzického

Morélniho

Ekonomického
Stavby

Pro vypocet ¢asové hodnoty staveb lze pouzit zavedeny nakladovy pfistup ocenéni

staveb, piicemz je tieba dodrzet minimalné tyto zasady:

2.

Reprodukéni cena odpovida vysi nakladd, které by bylo nutno v dobé ocenéni vynalozit
na poftizeni stejné nebo porovnatelné nové nemovitosti.

Zapocteni vedlejSich rozpoctovych ndklada (zafizeni staveniSté, projekt, inzenyring...),
protoze agregované ceny na vhodn& zvolenou jednotku (m® obestavéného prostoru, m
podlahové plochy stavby...) — technickohospodaiské ukazatele (THU) (dle URS Praha,
RTS Brno) je neobsahuji.

Preference analytického hodnoceni opotfebeni, umoziujici zohlednéni stavebnich tprav
a vad pted prostym linearnim vypoctem

Vhodna volba predpoklddanych zivotnosti, vzdy s pfihlédnutim i k moralnimu
a ekonomickému zastaravani.

K pouziti postupu Gpravy (indexace) pofizovaci ceny, ktery je bézny u movitych véci, je
tfeba pristupovat s opatrnostni a pouze se znalostni historie vzniku aktudlni brutto

potizovaci ceny polozky, véetn¢ vSech technickych zhodnoceni. Najde tedy uplatnéni
zejména u zdnovnich staveb.

Movité véci (stroje a zafizeni, dopravni prostredky)

Pro vypocet Casové ceny movitych véci lze v ptipad€ aplikace metody Nakladi na

znovupotizeni pouzit zavedené schéma:

Poftizovaci cena (PC)

(+/-) Uprava PC

= Nova (vychozi) cena (VC)

) Amortizace

(+/-) Srazky a prirazky na aktualni technicky stav

= Cena Casova

PficemzZ je tieba dodrZet minimalné tyto zasady:

Potizovaci ceny — musi jit o ptivodni historické pofizovaci ceny

Uprava PC — pouzivat co nejpesnéjii cenové indexy (Indexy cen primyslovych vyrobct
podle Klasifikace produkce v urovni 3 — subsekce), v ptipadé dovozu zohlednit téz vyvoj
kurzu koruny.

v

Amortizacni kiivky — vSeobecné roz$ifeny ptistup linearni amortizce ¢i amortiza¢nich
kiivek dle USI VUT Brno s trvalou zbytkovou hodnotou (holt faktor) je vyhodné&;si
nahradit exponencidlni amortiza¢ni kiivkou, kterd je jednak spojitd, jednak Iépe
zohledituje hodnotu po uplynuti pfedpokladané Zivotnosti, nebot hodnota limituje
k hodnoté Srotu (Drozen 2003).

Ocenovani, ro¢. 11, ¢. 4, 2018



J. Santrii¢ek — M. Dohanyos: Analyza provozniho majetku pro vynosové ocenéni podniku — cast I.: Majetkova
podstata podniku

e Vhodné volené piedpokladané Zivotnosti — je tieba rozliSovat Zivotnost pro konstrukci
amortizacni kiivky (tj. ¢asové meze pro dosazeni ,,zbytkové hodnoty*) a redlnou délku
reprodukéniho cyklu, kterd byva zpravidla delsi. S redlnou délkou reprodukéniho cyklu
uzce souvisi odhad zbytkové zivotnosti.

e V piipad¢ pouziti metody Nékladl nahrazeni s vyuzitim aktualnich cenikli a nabidek je
dilezit¢ neopomenout dal$i naklady pofizeni, mohou to byt ceny za piipojky energii
a médii, stavebni pfipravenost atd.

Obr. 3: Schéma reprodukce podnikového majetku
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Zdroj: Vlastni tvorba

Krok 4. Kalkulace odpisii pro ocenéni

Pro plan investic je tieba nejprve vypocitat potiebu penéz na prostou redukci majetku
a jeho rozvoj v jednotlivych letech prognozy tzv. kalkulované odpisy.

ProtoZe se podniky zpravidla nereprodukuji Uplné€ ,,od zakladi* na zelené louce, je
tteba uvazovat nereprodukovatelny zistatek majetku (NRx) na konci zlstatkové zivotnosti
ZZ, resp. reprodukéniho cyklu RC. Provozni majetek byva na konci své ekonomické
zivotnosti, tedy nikoliv na konci technické Zivotnosti, zpravidla jesté funkcéni, a proto jeho
hodnota neni nulova. Tato hodnota je dostupna bud’ prodejem (movité véci), nebo dalSim
vyuzitim zbyvajicich stavebnich konstrukci, rozvodu, ptipojek zemnich uprav apod. a ve
svém disledku sniZzuje celkovy objem reprodukovaného majetku.

NRx je tteba kvalifikované odhadnout, nejlépe jako primérnou vysi za celou skupinu
(stavby, movity majetek). Pro stavby NRx mtize dosahovat cca 20-40 % z reprodukéni ceny
staveb v zavislosti na jejich technickém feSeni a predpokladaném redlném zplsobu
reprodukce. U movitych véci byva NRx nizsi cca 5-20 %.

Odhadované kalkulované odpisy (OD) jsou ro¢ni ¢astka za cely provozni majetek jiz
k datu ocenéni instalovany v urcitém stavu opotiebeni, tj. pro stavby (ODsta), movité veci
(ODmv) a event. nehmotny majetek (ODnm) s pottebou reprodukce, ktery opét pro
zjednoduseni v tomto misté popisu nebudeme fesit.
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SRsta, SRmv — jde o ¢ast z ¢asové ceny majetku snizenou o hodnotu rezidua tohoto
majetku. Tuto ¢ast z Casové ceny majetku je tfeba reprodukovat béhem doby rovnajici se
odhadnuté zlstatkové zivotnosti.

Potieba provozniho majetku ur¢eného k reprodukci RPM

SRsta =X (Ssta, - NRsta,) (11)
SRmv =X (Smv, - NRmv,) (12)
RPM = SRsta + SRmv + eventualné HRnm (13)

Zcela stejn¢ bude postupovat pro odhad RPM’, tj. celkova suma provozniho majetku
S pottebou reprodukce nové investovaného az po datu ocenéni (k datu ocenéni nebyl jeste
pofizen).

RHRsta, RHRmv — jde o ¢ast z reprodukéni hodnoty majetku snizenou o hodnotu
rezidua tohoto majetku. Tuto Cast z reprodukéni hodnoty majetku je tfeba reprodukovat
b&hem doby rovnajici se reprodukénimu cyklu.

RHRsta = ¥ (RHsta, - NRsta,) (14)
RHRmv = £ (RHmv, - NRmv,) (15)
RPM’ = RHRsta + RHRmv + eventualné RHRnm (16)

Kalkulaci odpisit (OD) lze zjednodusit na vaZzeny primér za obnovovany provozni majetek
(. majetek nebo jeho ¢ast u staveb s pottebou reprodukce) jiz k datu ocenéni instalovanych
v provozu. Jednotlivé zistatkové Zivotnosti ZZ, jednotlivych staveb a movitého majetku
vynasobime jejich ¢asovou cenou k datu ocenéni, tyto skalarni souiny secteme a budeme
délit hodnotou RPM, vysledkem bude stiedni hodnota ZZ pro jiz instalovany majetek.

Kalkulované odpisy ,,staré* za jiz instalovany majetek:
ODs=RPM/ZZ (17)

Kazdoro¢nim krokem o hodnoté ODs snizujeme objem RPM do nuly, tzn. aZz do odepséani
stavajicitho majetku zjisténého k datu ocenéni, nebot’ v tuto dobu je jiZ plné nahrazen novym
majetkem investovanym uz po datu ocenéni.

Kalkulované odpisy za novy majetek investovany béhem finan¢niho planu pro ocenéni
se jiz musi pocitat z investic v jednotlivych letech RPM" a odepisuji se z této ¢astky po dobu
RC’. Ro¢ni kumulovany odpis je sumou piispévkli minulych ro¢nich ,,novych* investic
k odpisu za ptedchazejici roky podle piedpisu, odpis novych investic v roce n = x+1 let:

OD(n) = RPM'(n-l) /RC" + RPM'(n-z) /RC +....+ RPM'(n-X) / RC’ (18)
Jednotlivé reprodukéni cykly RC jednotlivych staveb a movitého majetku vynasobime jejich

reprocenou, tyto skalarni souciny secteme a budeme délit hodnotou RPM’, vysledkem bude
sttedni hodnota RC” pro nov¢ instalovany majetek.

Pro odhad sumy kalkulovanych odpisi z celkového provozniho majetku
Vv jednotlivych letech a zejména pro potiebu investic secteme kalkulované odpisy ,,staré*
a ,,noveé" v témze roce:

KOD, = ODs + ODn (19)

tj. vazeny prumér celkovych kalkulovanych ro¢nich odpistt (KODp).
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Krok 5. Financni plan investic pro ocenéni

Celkovy kapital (K) investovany do core business podniku by mél rst béhem
planované predikce stejnym tempem jako kalkulovany FCFF v této dobé¢, coz znamena, Ze
celkové investice do podniku (tzn. hrubé investice jako suma investi¢nich vydaji do
provozniho majetku i do pracovniho kapitdlu) musi byt tak vysoké, aby K v jednotlivych
letech predikce vykazoval implicitné stejné tempo ristu g jako FCFF za stejné ¢asové obdobi.
Dosud popisovana analyza provozné potfebného majetku se zabyvala jen provoznim
majetkem s potiebou reprodukce. Celkovy kapital K vSak zahrnuje veskery provozni majetek
podniku vcetné pozemku souvisejicich s provozem a napt. véetné technologického majetku,
ktery je sice provozovan, ale nebude reprodukovan (pfedpoklad tzv. ,,na doziti).

Podnikové finan¢ni plany (jsou-li tvoieny) obsahuji odhad investic cca na jeden, dva
az tii roky dokonce s konkrétnim obsahem, do ¢eho a kolik bude investovano. Finan¢ni plan
pro ocenéni (FPO) v této prvni ¢asti bude navrzen podle téchto konkrétnich planu investic,
v dal$ich letech je vSak tteba FPO dopocitat nejen s ohledem na provozni potiebu investic, ale
téz s ohledem na potfebu stabilizace penéznich tokt FPO pted terminalni fazi predikce. Tyto
investice v dalsich letech si lze predstavit jako tzv. model stfddaciho fondu, jde o vypocteny
objem celkovych investic podle vztahu pro INn (viz dale) kazdoro¢né tvoteny, z né¢hoz jsou
realizovany potiebné investice jako stfedni ro¢ni hodnota nahrazujici readlny zpusob
investovani v podniku, kdy byvé zainvestovano periodicky z uvért ¢i z kumulace penéz ve
vétsim objemu jednou za 3 — 5 let. V ostatnich letech jsou pak v praxi jiz realizovany jen malé
objemy investic. Uvedeny prakticky zpisob podnikovych investic vSak nepovede ke
stabilizaci penéznich tokli zejména v zavéru faze piedchézejici terminélni fazi ocenéni. Do
FPO je kalkulace investic sestavena v prvnich letech z kvalifikovaného odhadu managementu
podniku a dale z dopocteného stfedniho penézniho toku na prostou reprodukci provozniho
majetku zvySenou o investice netto v jednotlivych letech modelem stfddaciho fondu. Kromé
planu investic do provozniho majetku je tfeba mit sestaven plan pro vyvoj pracovniho
kapitéalu za stejné obdobi, ktery by mél téz respektovat tempo riistu podniku.

Za prvni fazi prognozy je proto tieba zjistit (mé&fit) implicitni tempo ristu (g) rocnich
objemil provozné potfebného majetku (Kn) véetné objemu pracovniho kapitalu v ¢asové radé
(n) let od prvniho do posledniho roku prognézy:

Kl —Kn ... gK=(Kn/KI1)(1/ (n-1)) -1 (20)

Touto Casovou fadou je nej€asteji jen prvni faze progndzy, na kterou jiz navazuje terminalni
faze ocenéni.
Hodnota investic netto (in) bude ve vynosovém ocefiovacim modelu nastavena

iteracné na takovou castku, aby se za stejnou ¢asovou fadu (fazi progndzy) tempo ristu
provozné potfebného majetku (gg ) rovnalo tempu riist FCFF

Ok = OFcFrF (21)

pfiemZ je zaroven kontrolovana nulova hodnota spread (vyznam ukazatele ,,spread* bude
popsan v pokracovani tohoto piispévku resp. jako ¢ast II. ¢lanku na toto téma) pomoci
hodnoty parametru LC. Tento uvedeny postup je pak klicovy pro ,,odladéni finan¢niho planu
pro ocenéni.

Celkové ro¢ni investice (INn) vypocteme z odpisti v jednotlivych letech navysenych
0 investice netto (in):

IN, = (KODg.gy + in) - (1 + gx) (22)
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Kontrola kalkulovanych odpisi a investic ve finan¢nim planu

Postupem popsanym v krocich 1. — 5. lze u finan¢niho planu pro ocenéni podniku
delsiho jak 5 let docilit stabilizace penéznich tokl nezbytnych pro aplikaci tzv. Pokracujici
hodnoty v navazujici termindlni fazi prognézy, nebot’ uvedeny postup naplituje princip
parametrického vzorce. Pro popsany postup analyzy odpist a investic by mél byt pfedevsim
kontrolovan vyvoj miry investic netto (mi) v jednotlivych letech.

FCFF(t) = KPV(t-1) - (1+g) - (K(t)-K(t-1)) (23)

kdy mira investic netto (mi) do dlouhodobého provozniho majetku a pracovniho kapitalu se
urci

mi = (K(1)-K(t-1)) / KPVt (24)

Stejn¢ jako u jinych modeli pro tvorbu finan¢niho planu k ocenéni podniku by mél byt
kontrolovan vyvoj souvisejicich parametrii: tempo ristu KPV, ROIC a rentabilita investic
netto (ri) zejména v jednotlivych letech pfed terminélni fazi prognozy.

Obr. 4: Navod pro sestaveni planu odpisi a investic

rok t=» 0 1 ] 3 4
sl odpisy gin 0dl 02 0 044
mvestice plinované | IN;=0d +1n DNp=(0dl+m)(l+g) | Daa=(0d3+ml+g) | DNyy=(0d+im)(l+g)
odhad RPM| RPM;=RPM;-0d]  RPM;=REM;-0d RPM; =RPM;-0d RPM;=RPM;-0d
N Ny=INy {1-1RC))  DNgp=DNy {1-1RC) Ny =Ny (1- 1RC)
Ny N3 =Ny (1 - 1RC) Ngp=IN3y (1-1RC)
odhad 0d=|alyticky ;s Ny=INg3 (- 1R0)
odhad RC=|analyticky WNys
ocminkg in ={konstantr hodnota dosazena teracné tak. |aby se gK) = g(FCEE)
odpisy | Odjp=RPM-RPM;|  Odyp=REM;-REM; Od o =RPM; - REM; Odsp=RPM: - REM;
odpisy 1 Ody;=INy;-IN)) 0ds;=IN;;-INy) Odgy =Ny -INy)
odpisy 3 0dz=1N;5-INyg Odgy=Ng;-INy
odpisy 4 Ody;=DNe3 -IN;3
suma odpisti do plimu | Od1 = Oy 00 | Od2 =0ty +0dyy +0+) | O3 = Odl =0y r+0d 40| 0dd = 0dy 0y #0404, 3

Model tzv. kalkulovanych odpisti (Od) slouzi pro sestaveni realného planu odpist — piesné je
tak planovano ,,ubyvani hodnoty RPM béhem provozovani podniku, a investic k nahradé
ubytku RPM a jeho rozvoje (ristu) v souladu stempem ristu KPV, ¢imz bude v ramci
moznosti zredlnén budouci vyvoj FCFF. Na tvorbé FCFF se vSak ucastni téz danovy Stit.
Rada podnikii zejména mensich uplatituje jednotné ucetni a dafiové odpisy. Pokud nejsou
k dispozici podrobné informace k danovému odepisovani provozniho majetku podniku,
pouzijeme pro RPM dosavadni ucetni odpisy. Pro nové investice ve vysi IN3 1 az IN;; je tieba
analyticky z danovych odpisovych sazeb podle skupin odhadnout vazeny priamér ro¢nich
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odpist pro danovy stit, k vypoctu Ize pouzit téz Tabulku 1. Pfi velkém zjednoduSeni odhadu
danovych odpist, by patrné postacovalo odhadnout alespon dosavadni trend z Gcetnich odpist
korigovany o implicitni tempo rastu KPV za prvni fazi prognézy finan¢niho planu.

Dosud jsme se podrobnéji nezabyvali ocenénim provozné potfebného dlouhodobého
nehmotného majetku a zejména jeho samostatné neidentifikovatelnymi slozkami, ale vratime
se k nému, az po odvozeni vztahti nezbytnych k jeho kvantifikaci v druhé ¢asti ¢lanku.

Zavéry pro komplexni vynosové ocenéni podniku

Dosud jsme popsali postup pro kvantifikaci provozné potiebného hmotného majetku
Z pohledu hodnotové baze odpovidajici konceptu ViU, dale je tfeba popsat postup, jak
zakomponovat provedeny odhad hodnoty stavajiciho vyuziti provozniho majetku a jak ovétit
jeho potfebny objem v podniku vzhledem k ocekdvanym vynosim ve vypoctovém modelu
zaloZzeném predevs§im na vynosovém ocenéni podniku. V této stati nebudou feSeny podnikové
ocenovaci modely zalozené predevsim na majetkovych metodach.
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Analyza provozniho majetku pro vynosové ocenéni podniku

cast I.: Majetkova podstata podniku

Jaroslav Santriicek — Michal Dohdnyos

ABSTRAKT

Tento ¢lanek je veénovan problematice ocenéni technické zakladny podniku pro jeho
komplexni vynosové ocenéni, podrobné popisuje kvantifikaci provozné potfebného hmotného
majetku z pohledu odpovidajici hodnotové baze s diirazem na vynosové ocenéni podniku.
V pokracovani tohoto piispévku resp. ve II. €asti ¢lanku na toto téma se budeme vénovat
ocenéni dlouhodobého nehmotného majetku a vyznamu ukazatele ,,spread*.

Kli¢ova slova: Komplexni vynosové ocenéni podniku; Ocenéni technické zakladny podniku,
Investice.

Analysis of Operating Assets for Income Valuation
Part I: The Company's Substance

ABSTRACT

This article is devoted to the issue of valuation of the company's technical base and its use for
comprehensive income valuation. This article further describes in detail the quantification of
the tangible assets from the point of view of the corresponding value base, with an emphasis
on the company's income valuation. Part Il of this article will be devoted to the valuation of
intangible fixed assets and the significance of the "spread” indicator.

Key words: Comprehensive Income Valuation of Companies; Company’s Technical Base
Valuation; Investment.
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