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Editorial
Vazeni &tenafi,

predkladame Vam c¢tvrté Cislo dvanactého ro¢niku naseho cEasopisu Ocenovani.
V tomto ¢isle jsme pro Vas ptipravili dva hlavni ptispévky v rubrice Stati a pét piispévku
v rubrice Diskuse, zabyvajicich se vybranymi problémy souvisejicimi s tématem ocefiovani
majetku.

Eva Dufkova, Nikola Foffova, Milan Hrdy a Petr Marek z katedry financi a ocenovani
podniku VSE se ve svém piispévku zaméfili na srovnani celkové zadluzenosti firem v 15
¢lenskych zemich Evropské unie a v 10 odvétvich. Pro méfeni byly zvoleny medidnové
hodnoty ukazatelli véfitelského rizika, dlouhodobé uvérové zadluzenosti a kratkodobé
uvéroveé zadluzenosti.

Clanek Jaroslava Santriicka a Michala Dohanyose (znalecky Gistav MBM-Hopet s.1.0.)
rozebirda dulezitost a potfebu feSeni, resp. zavedeni kalkulovanych odpist pro odhadovani
vynosové hodnoty podniku. Odvozuje a vysvétluje vyznam funkce spread jako rozdil
ukazatelti ROIC resp. ROA a WACC pro odhad parametrii ovliviiujicich vynosovou hodnotu
podniku.

Lukas Kristek (MBA — BDO ZNALEX, s. r. 0.) se zabyva problematikou vyuzivani
informaci po datu ocenéni pfi znaleckém ocenéni a reaguje na ¢lanek ,,Prace s datem ocenéni
a s tim spojené dostupné informace* uverejnéném v ¢. 2/2018 ¢asopisu Ocenovani.

K ¢lanku LukaSe Kiistka se nasledné vyjadiuje nékolika pozndmkami Milo§ Maiik
zZ katedry financi a ocefiovani podniku VSE.

Vladimir Kulil, feditel Ustavu ocetiovani majetku pii Ekonomické fakulté Vysoké
Skoly banské — Technické univerzity Ostrava, piedlozil v nedavné dob¢ navrh na novy ptistup
k vynosovému oceniovani podniku. Navrh byl uvefejnén v ¢asopise Znalec 2/2019. Vzhledem
k tomu, Ze dr. Kulil pozadal rizné subjekty ¢inné v ocefiovani podniku o posouzeni navrhu,
predkladame vyjadieni Milose Maiika (VSE), Jaroslava Santricka (MBM-Hopet s.r.o.)
a Jitiho Hlavace (TPA Valuation & Advisory s.r.0.).

Vlastimil Travnik (soudni znalec) se ve svém piispévku zabyva praktickou aplikaci
pausalni metody kapitalizace NOPAT. Jedna se o nové navrzeny postup, ktery autor povazuje
za sofistikovanéjsi alternativu k bézn¢ pouzivané pausalni ziskové metod¢ kapitalizovanych
gistych vynosi (KCV).

Také k pripadové studii Vlastimila Travnika na téma praktického pouziti pausalni
metody kapitalizace NOPAT pro ocenéni podniku zaujal stanovisko Milos Matik z katedry
financi a oceniovani podniku VSE, které je poslednim piispévkem rubriky Diskuse.

Vétime, ze pro Vas bude naplii ¢asopisu piinosnd. Zavérem mi dovolte, abych Vam

jménem redakéni rady Casopisu Oceniovani poptala mnoho tspéchti v roce 2020.

Ing. Radana Smidova, Ph.D.

Séfredaktorka Casopisu Ocenovani
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Srovnani zadluZenosti evropskych firem”

Eva Dufkovd* — Nikola F oﬁovd**— Milan Hrd)}*** — Petr Marek

Uvod

V ramci ocenovani firmy (zvlasté pii metodé diskontovanych penéznich tokl) je zapotiebi
nejprve posoudit soucasnou Kkapitalovou strukturu a poté stanovit kapitalovou strukturu
cilovou jako jedno z moznych feseni cirkulaéniho problému (detailngji viz Matik — Matikova,
2015, s. 260). N¢kteii odbornici (napi. Copeland aj., 2002, s. 203) pfitom doporucuji vyuzit
pro tyto ucely typickou strukturu srovnatelnych podnikli ze stejného odvétvi nebo oboru.
Nicméné takovyto postup lze zvolit jen tehdy, pokud kapitalova struktura v ur¢itém odvétvi ¢i
oboru nevykazuje u jednotlivych podnikt pfili§ velké rozdily. Soucasné 1ze na zakladé tohoto
tvrzeni predpokladat, ze pokud pro dané odvétvi ¢i dany obor plati typickd kapitdlova
struktura, pak by se neméla v jednotlivych zemich vyznamné liSit. Pfedmétem Setfeni je
zadluzenost jako hlavni parametr kapitalové struktury. Cil tohoto ¢lanku spocdiva ve
zhodnoceni soucasného stavu a vyvoje zadluzenosti evropskych firem podle jednotlivych
stati a podle jednotlivych odvétvi a pomoci tak odhadciim pfi stanoveni cilové kapitalové
struktury jako jednoho z krokt pfi ocenovani firem formou vynosové metody.

Data

Za zdroj dat poslouzila databaze Amadeus (2019). Pro Setieni byly vybrany firmy ve
formé obchodni spolecnosti z odvétvi A az J (podle NACE Rev. 2) s nezdpornym vlastnim
kapitalem, pro které byly k dispozici data za celé sledované obdobi od roku 2011 do roku
2015. Celkem se jednalo 0 122 597 firem z 15 zemi Evropské unie (viz Tab. 1). U zbyvajicich
zemi Evropské unie byla k dispozici data za méné nez 100 firem, a proto nebyly firmy
Z téchto zemi do vySetfované¢ho vzorku zahrnuty.

Tab. 1: Pocet vySetfovanych firem

« Odvétvi

Zemé A B C D E = G H I 3 Celkem
Belgie 20 17| 1088 28 64| 502| 1511 397 50, 151 3828
Bulharsko 1395 105/ 4690, 380[ 174 1804| 5489| 1213/1059| 628 16937
CR 1192| 48| 4210| 447 192| 1581 3450 771| 344| 366] 12601
Finsko 59| 12| 552| 105 53| 172| 491 179 59 54/ 1736
Francie 130 96| 4628 272| 317| 1729| 8512| 1229| 286/ 813| 18012
Italie 517 78(10 346| 645| 528 2031| 7 151| 1483| 479| 729| 23987

# Clanek je zpracovan jako vystup projektu Vysoké skoly ekonomické v Praze IP 100040.

N Ing. Eva Dufkova; Katedra financi a oceniovani podniku, Fakulta financi a ucetnictvi, Vysoka skola ekonomicka v Praze,
nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <eva.dufkova@vse.cz>.

™ Ing. Nikola Foffova; Neit Consulting s.r.o., Washingtonova 1624/5, 110 00 Praha 1; <nikola.foffova@neit.group>.

" Doc. JUDr. Ing. Milan Hrdy, Ph.D.; Katedra financi a oceflovani podniku, Fakulta financi a Gcetnictvi, Vysoka Skola
ekonomicka v Praze, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <milan.hrdy@vse.cz>.

™ Prof. Ing. Petr Marek, CSc.; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi a ucetnictvi, Vysoka skola
ekonomicka v Praze, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <petr.marek@vse.cz>.
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« Odvétvi

Zemé A B c D E = G H I 3 Celkem
LotySsko 456| 36| 880/ 100 86| 436/ 1342 523| 169 131, 4159
Lucembursko 1 1 48 3 7 84 88 33 9 10 284
Mad’arsko 281| 14| 922 74| 56| 149, 639 114, 43 60| 2352
Némecko 9 8| 655/ 186/ 40 85| 362/ 137 15 85| 1582
Polsko 26 2 41 4 3 18 40 14 1 12 161
Rumunsko 1447 138| 5357 179| 263| 2677| 6223| 1616/ 800 517, 19217
Recko 107 28| 1645 106| 48 411| 2367 322| 558 229 5821
Slovensko 808| 35| 2366| 206| 125/ 927| 3094 701] 355 263 8878
Slovinsko 32| 17| 987 32 50| 281 1046/ 341| 100/ 156, 3042
Celkem 6 480| 635|38 415| 2 765| 2 006|12 887|141 805| 9 073| 4 327| 4 204| 122 597

Zdroj: Amadeus (2019), Foffova (2017) a vlastni vypocty.

Legenda (sloupce): A = zem&d¢lstvi, lesnictvi a rybaistvi, B = tézba dobyvani, C = zpracovatelsky priimysl,
D = dodavani elekttiny, plynu, pary a klimatizovaného vzduchu, E = zasobovani vodou, ¢innosti souvisejici
s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi, F = stavebnictvi, G = velkoobchod a maloobchod, opravy a udrzba
motorovych vozidel, H = doprava a skladovani, I = ubytovani, stravovani a pohostinstvi, J = informacni a
komunikaéni ¢innosti.

Celkova zadluzenost, dlouhodoba uvérova a kratkodoba uvérova
zadluZenost

Pro méfeni celkové firemni zadluZenosti byl zvolen ukazatel veritelského rizika, VR,
pocitany jako pomér dluhu (uro¢eného i netroceného) K aktiviim. V databazi Amadeus (2019)
se jedna o ukazatel debt to assets ratio ((Assets — Shareholder Funds) / Assets). Postupné bylo
provedeno prostorové a Casové Setfeni podle zemi a podle odvétvi. Vzhledem k vysoké
citlivosti priméru na extrémni hodnoty byl jako stfedni hodnota vysvétlujici vySetfovany
soubor zvolen median.

Pfi posuzovani zadluZenosti firem je vSak tfeba vzit v ivahu zvlast dlouhodobou
a zvlast’ kratkodobou zadluzenost. Dlouhodobé dluhy byvaji obvykle spojeny s investi¢nimi
projekty, zatimco kratkodobé dluhy slouZi zpravidla k financovani provozni ¢innosti. Proto se
tato studie vénuje rovnéz ¢asové struktute dluhu. V tomto ptipad€ jsou zvazovany jen trocené
dluhy neboli bankovni uvéry. Ukazatel dlouhodobé iivérové zadluzenosti, DUZ, byl proto
konstruovan jako pomér dlouhodobého Gvéru k aktivim (v databazi Amadeus pomér (Long
term debt / Assets)) a ukazatel krdtkodobé uvérové zadluZenosti, KUZ jako pomér
kratkodobého tivéru k aktiviim (v databazi Amadeus pomér (Loans / Assets)). Z tohoto duvodu
proto i souéet medianovych hodnot dlouhodobé a kratkodobé zadluzenosti nemusi odpovidat
hodnoté medianu celkové zadluzenosti.

Tab. 2: Prostorové Seti‘eni véfitelského rizika v roce 2015 (median v %)

« Odvétvi
Zem¢e A B | CIDIEIF] G a1 g |Celkem
Bulharsko | 39.68|48,09 43,46 80,12 | 43,66 44,99 52,51 51,03 |57.66 | 41,58 | 48.16
Polsko 30.18179.25(52,77| 70,25 40,61 | 52,24 6510 | 55,38 | 62,61 36,40| 51.40
Madarsko | 27,26 41,85 52,42 66,26 68,06 54,46 |57,61 58,88 |57.02|56.46 | 52,19
CR 37.83(48.20 51,99 | 78,61 |44.04 | 6053|5565 | 61,35 82,60 55,34 | 56 81
Recko 64.61145,63|53,03| 6160 |42,56 | 47.60|63.10 63,69 43,99 66.76| 57,58
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. Odvétvi
Zemé Al B|CI|IDIJEIFE]GIH]I 3| Celkem

Slovinsko 57,43|67,44|56,48|39,60 62,22 63,34 59,41 |60,59|60,08 |49,20| 58,21

Lucembursko|58,98 |18,79|54,88|61,13|56,33|63,79 60,10 |57,16 | 79,54 62,31 | 59,96

Finsko 66,61|72,45|57,54 60,34 55,98 | 66,33 |61,31 66,07 82,18 |66,04| 61,46
Rumunsko |63,25|67,18|58,33|87,75|57,09 | 64,67 | 64,51 |66,34 63,76 | 56,16 | 62,80
Belgie 49,01[56,55|58,97 45,63 53,04 | 68,81 |65,70|69,05|74,49(68,09| 64,53
LotySsko 54,1147,44162,59|73,74|73,57|61,51 68,42 |67,48 83,31 |64,63| 64,81
Francie 55,87156,54|59,11(89,51|73,15|77,59 68,44 |73,75|74,4869,89| 67,81

Némecko 58,50 64,70 |68,55|60,14 168,48 | 75,54 76,07 |79,31|84,55|74,78| 70,90

Slovensko 56,67 53,76 |67,22|83,98 66,02 |74,02|74,12|74,51|80,91|71,49| 71,18

Italie 74,21|66,33|66,83|76,90 (75,97 (82,73 |77,18|79,92 68,14 73,40 73,01

Celkem 56,67 56,54 |57,54|70,25|57,09|63,79 64,51 66,07 |74,48 |64,63| 62,80

Zdroj: Amadeus (2019), Foffova (2017) a vlastni vypocty. Legenda (sloupce): viz Tab. 1.

Tab. 3: Prostorové Seti‘eni dlouhodobé uvérové zadluZenosti v roce 2015 (median v %)

v Odvétvi
Zeme Al B|C|DIE]FE]G]H]I 7| Celkem

Recko 6,38 | 6,34| 6,52|38,33| 452| 0,72| 2,15| 3,42|11,49| 3,46 3,94

Bulharsko 6,35| 7,45| 4,91|49,30| 3,51| 198| 196 | 9,05|1483| 0,42| 3,96

Slovensko 8,68| 7,08| 6,45|39,42|10,76| 3,99 | 2,76 (14,90 | 7,75| 2,56| 5,50

Francie 8,42|1791| 7,63|67,01|12,66| 5,61 | 4,33 | 7,04 14,50 | 6,53 6,02
CR 17,84 | 8,58 | 6,67 55,66 | 6,88| 3,77| 6,75| 8,61|20,49| 1,47 6,50
Mad’arsko 7,31| 2,03| 7,74| 7,69|11,06| 3,50 | 4,77 12,63 15,97 | 1,66 6,62
Belgie 12,41 9,87 | 8,70|13,62 19,06 | 7,45| 5,45|11,67 |27,15| 1,80 7,28
Rumunsko 18,13 16,27 11,34 33,67 |15,61| 9,75| 4,71 (19,45 23,79 | 6,77 9,90
Polsko 12,89 138,94 114,10 |39,88 |17,45|10,18 | 3,43 (17,21 |11,64 |13,08| 10,96
Lucembursko|17,37 | 4,77 | 8,91|30,92 16,37 |14,14 /11,84 | 4,58 |21,43 |13,29| 12,36
Italie 14,51 122,10 |13,25 21,02 /119,95 |17,89 | 9,43 |13,59 |26,51 |11,82| 12,44
Slovinsko 20,27 20,05 /15,55 |19,45 121,84 |11,34 | 7,64 19,57 |17,34| 592 | 12,76
Finsko 33,73 149,40 |12,37 |37,68 | 34,20 | 9,41 | 9,00 (18,60 |16,39| 7,10 | 14,78

LotySsko 27,47 |24,18 118,05 46,35 |56,25 |10,73 | 9,01 |22,56 |24,39 | 8,12| 15,60

Némecko 13,89 128,73 129,68 | 32,23 | 35,27 |27,51 |22,55 |41,68 |33,62 |29,61 | 29,47

Celkem 13,89 |16,27 | 8,91 (37,68 |16,37| 9,41 | 5,4513,59|17,34| 6,53 10,96

Zdroj: Amadeus (2019), Foffova (2017) a vlastni vypocty. Legenda (sloupce): viz Tab. 1.

Tab. 4: Prostorové Seti‘eni kratkodobé uvérové zadluZenosti v roce 2015 (median v %0)

v Odvétvi
Zemé Al Bl ClDIE]FTG ] HT 1 g Celkem

Bulharsko 123,42 |24,78 |25,83 |12,66 |27,51 |31,37 |33,70 |27,00 |16,46 |30,13 | 27,86

Némecko 29,58 | 23,20 129,09 |24,18 |25,50 |39,44 |43,72 |24,37 |26,15 |33,04 | 30,96

Polsko 9,89 140,31 31,04 |{30,31 | 8,83 37,97 (51,17 (38,82 50,97 |17,79 | 32,75

LotySsko 19,23 119,16 |33,76 |19,15 |11,57 |40,05 |47,42 |33,63 |36,89 |42,29 | 35,46

Slovinsko 29,09 33?60 |32,65 |10,09 |36,47 |42,35 |41,30 |32,63 |29,44 |33,53 | 35,59

Finsko 28,07 | 25,36 |33,73 |13,05 |15,63 |45,29 |42,89 |37,54 |58,¢4 145,33 | 36,51
Mad’arsko 17,47 | 32,80 |38,40 |35,07 |37,88 |43,27 |45,72 |38,98 |30,54 |47,44 | 38,13
CR 13,41 28,03 |35,73 |11,11 |27,34 |4y,99 |36,83 |42,44 |37,62 143,90 | 38,26
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« Odvétvi

Zemé A B c D E = G H I 3 Celkem
Lucembursko|41,61 | 14,01 |35,17 |25,40 (19,24 (41,10 36,36 |38,41 [59,55 (43,39 | 38,57
Rumunsko |33,34 | 35,10 [36,08 |30,03 |27,42 (43,66 |48,67 |33,94 (21,05 (38,67 | 39,85
Recko 50,86 | 24,51 (36,88 |11,61 29,14 |37,98 |50,98 (48,24 |18,79 |53,61 | 41,80
Belgie 27,62 25,63 (41,71 (22,30 (25,65 |52,21 52,39 (46,33 |27,80 |58,63 | 47,85
Italie 50,81 | 31,66 (47,86 |30,78 |46,70 (48,45 |62,66 |60,14 |24,77 |54,14 | 52,61
Slovensko 41,05 | 36,82 |51,80 |28,31 |42,88 |62,85 (60,21 [49,04 |61,78 |56,86 | 54,46
Francie 37,52 32,20 (44,55 |15,15 |54,09 66,55 |57,62 |60,95 |45,94 |57,72 | 54,47
Celkem 29,09 | 28,03 (35,73 22,30 |27,42 |43,27 |47,42 |38,82 |130,54 (43,90 | 38,13

Zdroj: Amadeus (2019), Foffova (2017) a vlastni vypocty. Legenda (sloupce): viz Tab. 1.

Z prostorového Setieni v tabulkach ¢. 2, 3 a 4 vyplyva vysoka raznorodost dosazenych
vyslednych medianti, kterd neumoziiuje pfijmout jednoduché zavéry o typickych
(standardnich) Grovnich firemni zadluZenosti za jednotlivé zemé a za jednotliva odvétvi.

Pohled z teritorialniho hlediska

Ze srovnani mediani VR vychazi jako 5 zemi snejnizsi firemni zadluzenosti
Bulharsko, Polsko, Mad’arsko, Ceska republika a Recko a naopak 5 zemi s nejvyssi firemni
zadluZenosti predstavuje Italie, Slovensko, Némecko, Francie a LotySsko. Itilie je pfitom
jedinou zemi, ktera soucasné patii mezi 5 zemi jak s nejvyssi kratkodobou tak i dlouhodobou
firemni zadluzenosti. V pfipadé Némecka a LotySska zpusobuje vysokou hodnotu medianu
VR pouze vysoka hodnota medianu DUZ, zatimco hodnota medianu KUZ téchto zemi patii
K tém niz§im. U Slovenska a Francie je tomu naopak, nebot’ tyto zemé vykazuji vysokou
hodnotu medidanu KUZ a nizkou hodnotu medianu DUZ. Bulharsko trumfuje jednoznacné

v w7

v

Madarsko i Ceska republika si udrzuji bud’ nizkou, nebo stfedni firemni zadluZenost, a to
kratkodobou i dlouhodobou. Postaveni Recka lze povazovat za pomérné piekvapivé, ackoliv
tato zem¢&€ ma nizkou celkovou firemni zadluZenost VR, tak u ni mizeme zaroven nalézt
vysokou hodnotu medianu KUZ. Nizka hodnota medianu VR u této zemé je tak zptisobena
velmi nizkou hodnotou medianu DUZ. Dlouhodoba uvérova zadluzenost byva nicméné
spojena s vys$§imi investicemi a fecké firmy se tak v poslednich letech potykaji se zvySenou
nedlivérou ze strany véfitell, Cerpany bankovni uvér pak musi vyuzit predev§im na feSeni
aktualnich provoznich problému.

Zajimavy pohled na tuto problematiku pak ziskdme, kdyz porovname celkovou
firemni zadluZenost u zemi, které jsou a které nejsou ¢leny Evropské ménové unie (dale téz
EMU). Ve vySetfovaném vzorku 15 €lenskych zemi Evropské unie se nachdzi 10 ¢lend EMU
a 5 necleni EMU. NejniZsi celkovou zadluZenost VR nicméné vykazuji 4 neclenské zemé
EMU: Bulharsko, Polsko, Madarsko a Ceska republika (srv. Poulova, 2017). Pouze
Rumunsko ma z neclenskych zemi EMU stfedné velkou firemni zadluzenost. Tento jev (vliv
¢lenstvi v EMU na vy$§i zadluZenost firem) 1ze nejspiSe hledat ve snaz$im ptistupu k tivérim
Zjinych zemi EMU dany nulovym devizovym rizikem pfi obchodovéni a investovani na
trzich EMU.

cv w7

vyskytuje u dvou zemi s nejvyssi celkovou hodnotou medianu VR, tj. u Slovenska (16,4 %
bodi) a u Itdlie (17,9 % bodl). Naopak nejvetsi diference patii Lucembursku (60,6 % bodi)

E Ocenovani, ro¢. 12, ¢. 4, 2019
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a Polsku (49,1 % bodi). Vysokou diferenci u Lucemburska Ize vysvétlit patrn€é menSim
poctem vySetfovanych prvka. Jinymi slovy feceno v podstaté v kazdé zemi mizeme nalézt
vysoké rozdily mezi nejvice a nejmén¢ zadluzenym odvéetvim.

Tab. 5: Casové Setieni véFitelského rizika podle jednotlivych zemi (median v %0)

Roky Index
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2015/2011
Némecko 72,32|7254172,24|71,33/70,90| 0,98
Slovensko 73,71|74,07|73,80(72,29|71,18 0,97

Zemé

Francie 70,12]70,12|69,40 | 68,65 | 67,81 0,97
Italie 76,03|75,15|74,34|74,06| 73,01 0,96
Belgie 66,97 | 66,46 | 66,08 | 65,60 | 64,53 0,96
Polsko 53,6152,16|53,50|52,85|51,40 0,96
Finsko 64,97 164,72|162,90 | 62,20 | 61,46 0,95
Mad’arsko 55,78154,59|54,48 | 54,34 52,19 0,94
Recko 61,83 |58,25|57,58|58,20| 57,58 0,93
Lucembursko | 66,25 | 63,63 | 62,67 | 62,10 | 59,96 0,91
CR 62,36 |61,56|60,92|59,11|56,81 0,91

Rumunsko 70,55169,98|67,70 | 65,81 | 62,80 0,89
LotyS$sko 73,86 |71,05|68,66 | 66,96 | 64,81 0,88
Slovinsko 65,84 |64,32|62,35|59,80 | 58,21 0,88
Bulharsko 56,89 164,92|52,64 51,02 48,16 0,85

Zdroj: Amadeus (2019), Foffova (2017) a vlastni vypocty.

Z Casového Setfeni medianu VR podle jednotlivych zemi (viz Tab. 5) plyne pickvapivé
zjiSténi. Ve vSech sledovanych zemich nastalo od roku 2011 do roku 2015 sniZeni hodnoty
medianu VR. Nejmens$i pokles nastal u zemi s nejvyssi hodnotou medianu VR, tj. u Italie,

R4

VR.

Pohled z odvétvového hlediska

Ze srovnani mediani VR podle odvétvi se jako nejméné zadluzené odvétvi jevi sektory
A (zemédélstvi lesnictvi a rybafstvi), B (t€zba a dobyvéani) a C (zpracovatelsky primysl),
neboli z hlediska tvorby hrubého domaciho produktu obvykle stéZejni odvétvi. Nejvice
zadluzené odvétvi podle VR zastupuji sektory I (ubytovéni, stravovani a pohostinstvi), D
(dodavani elektfiny, plynu, pary a klimatizovaného vzduchu) a H (doprava a skladovéani).

v v

u sektortt G (velkoobchod a maloobchod, 24,7 % bodt) a C (25,1 % bodi), nejvyssi u sektorti
B (60,5 % bodi) a D (49,9 % bodl). Existuji oborové standardy zadluzenosti platné pro
jednotliva odvétvi? Pokud lze povazovat 25% bodovou diferenci za vyznamnou, potom
ohledné existence oborovych hodnot celkové firemni zadluZenosti lze vyjadfit urcity
skepticismus (srv. Hrdy, 2016).

Presto vSak lze ur€ité charakteristické rysy zadluzenosti pro jednotlivd odvétvi nalézt.

cv w7

zadluzenost, pfitom celkovou zadluzenost VR lze oznacit spiSe za stiedni. Podobné je na tom
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i odvétvi J (informaéni a komunikaéni ¢innosti) s druhou nejnizsi hodnotou medianu DUZ
a druhou nejvy$§i hodnotou medidnu KUZ, a opét se spise stiedné velkou celkovou
zadluzenosti VR. Piesné naopak je na tom odvétvi D majici nejvyssi hodnotu medianu DUZ
(diference oproti druhé nejvyssi hodnoté u odvétvi I ¢ini diference dokonce vice nez 20 %

fv v

cvwr

medidnové hodnoty celkové zadluzenosti VR. V ptipadé odvétvi E (zdsobovani vodou,
¢innosti souvisejici s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi) ptredstavuje hodnota medianu

cvwr

v

Jestlize jsme vyjadiili vySe urCity skepticismus ohledné existence oborovych
standardil celkové zadluZenosti, pak v ptipadé DUZ a KUZ lze naopak uréité rysy téchto
standardd nalézt. Pfredpokladejme, Ze takovéto standardy plati, pak by ovsem m¢ély také platit
napfi¢ jednotlivymi zemémi. V riznych zemich by pofadi medianovych hodnot DUZ a KUZ
jednotlivych odvétvi mélo byt piiblizné stejné. A pravé takovato zjiSténi nase studie mimo
jiné ptinasi. Uved’'me tfi ptiklady:

- Odvétvi G: ve 12 sledovanych zemich ptedstavuje DUZ tohoto odvétvi prvni nebo

a KUZ tohoto odvétvi je u 9 zemi prvni nebo druhou nejvyssi hodnotou medianu
(v poradi nejvyssi hodnotu ukazatele mezi jednotlivymi odvétvimi lze nalézt
u Lucemburska, kde se i tak jednd o Sestou nejvyssi hodnotu, a navic pocet
vySetfovanych podnikil za tuto zemi je pomérné nizky).

- Odvétvi J: u 10 sledovanych zemi jde v pfipad€ tohoto odvétvi o prvni nebo
druhou nejnizs$i hodnotu medianu DUZ a u 8 zemi prvni nebo druhou nejvyssi
hodnotu medianu KUZ.

- Odvétvi D: celkem u 10 sledovanych zemi tvoii hodnota medianu DUZ tohoto
odvétvi bud’ prvni, nebo druhou nejvyssi hodnotu, a u 11 zemi prvni ¢i druhou

cv v

Tab. 6: Casové Setieni véFitelského rizika podle jednotlivych odvétvi (median v %)

Odvétvi (v %)

Roky Al B|C|DIJEI|JF|GIH] 1] J
2011 56,00 |56,71|62,09|68,70 |57,04 | 69,80 | 67,82 | 71,83 | 77,52 | 68,23
2012 56,97 | 56,27 | 61,86 | 66,76 | 56,04 | 69,64 | 66,70 | 71,55 | 77,35 | 68,04
2013 57.92|55,61|60,16|70,47 | 61,00 | 65,78 | 65,78 | 69,54 | 75,50 | 66,32
2014 56,98 |57,28 | 59,39 | 66,88 | 59,06 | 66,43 | 66,47 | 68,61 | 73,67 | 64,59
2015 56,67 | 56,54 | 57,54|70,25 57,00 | 63,79 | 64,51 | 66,07 | 74,48 | 64,63
Index
oolopor1 | 1:010/0,997 (0,927 1,023 |1,001|0,914|0,951|0,920| 0,961 | 0,947

Zdroj: Amadeus (2019), Foffova (2017) a vlastni vypocty. Legenda (sloupce): viz Tab. 1.

Podobny, nikoliv vsak tak jednoznacny, trend byl shledan i1 v rdmci casového Setfeni medianu
VR podle jednotlivych odvétvi (viz Tab. 6). U sedmi z deseti odvétvi (sektory B, C, F az J)
nastal od roku 2011 do roku 2015 pokles, u tii odvétvi (sektory A, D a F) rust medianu VR.
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Z hlediska dalsiho vyzkumu by bylo zajimavé porovnat, zda odvétvi s rostoucim medianem
VR nejsou prave ta odvétvi, kterd patii soucasné i k nejvétsim piijemctim dotaci.

Zaveér

Z provedené analyzy celkové zadluzenosti evropskych obchodnich spole¢nosti vyplyva Siroké
rozmezi dosazenych hodnot za jednotlivé zemé a za jednotlivd odvétvi. Diference
medianovych hodnot v ramci jedné zemé mezi jednotlivymi odvétvimi a stejn€ i v ramci
jednoho odvétvi mezi jednotlivymi zemémi jsou zna¢né. Druh odvétvi jako determinant
kapitalové struktury v tomto sméru tedy zklamava. Z asového hlediska je jasn€ patrny pokles
urovné celkové zadluzenosti firem v poslednich péti letech. Tento trend byl pozorovan
v medianové hodnoté véfitelského rizika u vSech patnacti sledovanych zemi a v sedmi z deseti
pozorovanych odvétvich. Ackoliv Ize vici platnosti oborovych standardi na zéakladé této
studie vyjadfit jisty skepticismus, mizeme pro nékterd odvétvi a dokonce 1 pro nékteré zemée
nalézt prevazujici preference bud’ pro dlouhodobou, nebo kratkodobou tivérovou zadluzenost.
Naptiklad firmy v odvétvi G (velkoobchod a maloobchod, opravy a udrzba motorovych
vozidel) a J (informaéni a komunikacni ¢innosti) dévaji pfednost kratkodobému dluhu,
zatimco firmy v odvétvi D (dodavani elektiiny, plynu, pary a klimatizovaného vzduchu), E
(zédsobovani vodou, Cinnosti souvisejici s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi) ¢i I
(ubytovani, stravovani a pohostinstvi) dlouhodobému dluhu.

Pro spravné pochopeni firemni zadluZenosti a jejiho vyznamu pro finan¢ni hospodaieni a tedy
i vlivu na hodnotu firmy je zapotiebi vyhodnotit zadluZenost v $irSich souvislostech. Pro dalsi
vyzkum zadluZenosti 1ze doporucit rozbor vlivu jednotlivych determinantt, napt. velikosti
firmy, rentability aktiv ¢i vlastniho kapitalu, podilu dlouhodobych hmotnych aktiv, dluhovych
a nedluhovych danovych stitd, riastovych pfilezitosti, likvidity atd. (srv. Shyam-Sunder —
Myers, 1999; Bauer, 2004; Singh — Kumar, 2012; Foffova, 2017; Poulova, 2017). Podrobny
vyzkum si urcité zaslouzi i vzajemny vztah mezi zadluzenosti statu, zadluzenosti domacnosti
a firemni zadluzenosti (Foffova aj., 2017).
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Srovnani zadluZenosti evropskych firem

Eva Dufkova — Nikola Foffovd — Milan Hrdy — Petr Marek

ABSTRAKT

Clanek se zabyvéa srovnanim celkové zadluZenosti firem v 15 &lenskych zemich Evropské
unie a v 10 odvétvich. Pro méfeni jsou zvoleny medianové hodnoty ukazatelt véfitelského
rizika, dlouhodobé Uvérové zadluzenosti a kratkodobé uvérové zadluzenosti. Z vysledkl
analyzy vyplyva Siroké rozmezi dosazenych hodnot za jednotlivé zemé a za jednotliva
odvétvi. Urcité zavéry lze vyslovit jen o urcitych preferencich dlouhodobé ¢i kratkodobé
uvéroveé zadluzenosti v rdmcei zemi ¢i odveEtvi.

Kli¢ova slova: ZadluZenost firem; Veéfitelské riziko; Dlouhodoba tuvérova zadluzenost;
Kratkodoba uvérova zadluzenost.

Comparison of European Firms Indebtedness

ABSTRACT

Paper deals with the comparison of the total indebtedness of companies in the 15 member
states of the European Union and in 10 sectors. The median values of indicators of debt to
assets ratio, long-term credit indebtedness and short-term credit indebtedness are selected for
measurement. The results of the analysis show a wide range of values achieved by country
and by sectors. Some conclusions can only be made about certain preferences of long-term or
short-term credit indebtedness within some countries or some sectors.

Key words: Leverage of firms; Debt to assets ratio; Long-term credit indebtedness; Short-
term credit indebtedness.

JEL classification: G32, M41.

Ocenovani, ro¢. 12, ¢. 4, 2019



J. Santréigek — M. Dohényos: Analyza provozniho majetku pro vynosové ocenéni podniku — cast I\.: Komplexni
vynosové ocenéni podniku

Analyza provozniho majetku pro vynosové ocenéni

podniku

N~ r

¢ast I1.: Komplexni vynosové ocenéni podniku”

Jaroslav Santriicek — Michal Dohdnyos™

Uvod

Cilem obou ¢asti toho ¢lanku je ukézat jednak vyznam a vazbu majetkového ocenéni podniku
substancni hodnotou pro vynosové oceiiovaci modely a vliv podcenéni tohoto generatoru
hodnoty v konceptu komplexniho vynosového ocenéni podniku.

Clanek &ast 1. Majetkova podstata podniku (Santriiéek — Dohéanyos, 2018) ukazal postup pro
kvantifikaci provozné potiebného hmotného majetku z pohledu odpovidajici hodnotové baze.
Popisované ocenéni je sice ponékud pracngjsi, ale v ¢asti II. tohoto ¢lanku ukazeme vyznam
precenéni provozné vyuzitelné substanéni hodnoty provozniho majetku, resp. zapojeni
vysledkl vypovidajicich o majetkové podstaté podniku do komplexniho vynosového ocenéni
podniku. Dosud jsme se Vv majetkové analyze v podstaté nezabyvali ocenénim provozné
pottebného  dlouhodobého nehmotného majetku a zejména jeho samostatné
neidentifikovatelnymi slozkami, pravé komplexni vynosové ocenéni vyuzivajici pfecenénou
a funk¢né propojenou majetkovou podstatu podniku umoznuje jeho kvantifikaci.

Komplexni vynosové ocenéni podniku

Dosud jsme popsali postup pro kvantifikaci provozné potfebného hmotného majetku
z pohledu hodnotové baze odpovidajici konceptu ViU (Value in Use, hodnota stavajiciho
vyuziti), dale je tieba popsat postup, jak zakomponovat provedeny odhad hodnoty stavajiciho
vyuziti provozniho majetku a jak ovéfit jeho potiebny objem v podniku vzhledem
k ofekavanym vynosim ve vypoétovém modelu zaloZzeném predevsim na vynosovém ocenéni
podniku. V této stati vSak nebudou feseny podnikové ocenovaci modely zalozené predevsim
na majetkovych metodach, ale je tfeba diskutovat dopad vysledkd majetkové analyzy na
vynosovou hodnotu podniku v pfipadé, zZe:

a) Jde o0 provozné vyuzitelnou substanéni hodnotu provozniho majetku (SH, substanéni
hodnota podniku neuplnd netto), resp. zapojeni vysledkli vypovidajicich o majetkové
podstaté podniku do komplexniho vynosového ocenéni dobie fungujiciho podniku,
kdy SH < VH (VH, vynosova hodnota podniku netto).

b) Je tfeba redukovat provozné vyuzitelnou substanéni hodnotu provozniho majetku,
resp. kdyz se v ramci komplexniho vynosového ocenéni prokaze, ze goodwill Gw < 0

" Clanek je zpracovan jako jeden z vystupi vyzkumného projektu Fakulty financi a uéetnictvi VSE, ktery je
realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040.
Mgr. Ing. Jaroslav Santri¢ek LL.M., znalec a odhadce; znalecky ustav MBM-Hopet s.r.0., Katedra financi a
ocenovani podniku, Fakulta financi a Gcetnictvi, Vysoka skola ekonomicka v Praze.

“ Ing. Michal Dohanyos, znalec a odhadce; znalecky tistav MBM-Hopet s.r.0.
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tzn. ze ekonomicky vyuzitelnd hodnota majetkové podstaty je nizsi nez jeji substancni
¢asova hodnota (SH¢) a podnik jiz neni dobte fungujici, kdy VH < SH¢

¢) Resit nekoneénost nebo dasovou omezenost trvani hodnoty Gw v ramci komplexniho
ocenéni dobfe fungujiciho podniku.

Dlouhodobé fungovani podniku je mimo jiné zaloZeno na predpokladu urcité
rovnovahy’, Ze ukazatel rentability investic netto (r;) by mél dlouhodobé& konvergovat,
resp. se téméf rovnat kapitalovym nakladim WACC. Zamérné uvadime piedpoklad
rovnovahy, protoze konvergence vede ke stavu rovnovahy mezi ukazateli rentability investic
a WACC. Rentabilita novych investic (r;) ovliviiuje rentabilitu celkového investovaného
kapitalu v pozdégjsich letech prognézy (ukazatel ROIC), kdyz bude doodepsan provozni
majetek zjistény k datu ocenéni, je tento ukazatel jiz zcela determinovan vyvoji hodnoty r;.
Pokud bzy doslo k ustaveni rovnovahy mezi ROIC a WACC, podnik by dale netvotil novou
hodnotu®. Jiz jen z této tvahy vyplyva mimo jiné potieba nenulové hodnoty miry investic
netto (m;) a nespravnost v ocenovaci praxi nezfidka uplatiovaného predpokladu, ze pro fazi
s Pokracujici hodnotou (PH) se uvazuji pouze obnovovaci investice (tzn. investice ve vysi
prosté reprodukce majetku), nebot v takovém piipadé¢ by podnik nejenze netvofil pro
vlastniky novou hodnotu, ale dfive ¢i pozdé&ji by se v podstaté ,,zastavil“. Pochopitelné, ze
V praxi probihaji investice do provozniho majetku v urcitych periodach, je to vSak stejny
problém jako jiz v ¢asti L. tohoto ¢lanku popsany model stiadaciho fondu — zpravidla byva
podstatou zasadngjsich rozdilti mezi finanénim planem managementu a finanénim planem pro
ocenéni.

Nedilnou a u nékterych druht podnikatelskych ¢innosti 1 dosti vyznamnou soucasti
provozné potiebného majetku podniku je vzdy i1 ur€itd ¢ast nehmotného majetku. Samostatné
identifikovatelné slozky dlouhodobého nehmotného majetku (DNM) jako jsou ochranné
znamky, patenty ¢i chranéné uzitné vzory maji svoji veelku bézné uzivanou metodiku trzniho
ocenéni. Pro ocenovatele je spiSe dulezity vybér metody ocenéni DNM nikoliv pro
samostatny prodej, ale S ohledem na vysledek pouzitelny v ramci konceptu ViU.

Resit samostatné neidentifikovatelné sloZky nehmotného majetku, které jsou
rovnéz nedilnou soucésti zejména fungujicitho podniku, oddélené¢ od vynosového ocenéni
podniku neni ani prakticky mozné. Jde zejména o goodwill, coz v tomto pojeti zdaleka neni
jen dobré jméno podniku. Jde o ohodnoceni vlivu, resp. dlouhodobych schopnosti fizeni
a rozhodovani managementu podniku. Miize sem byt zahrnut i vliv know-how a obchodnich
kontaktli (pokud nejsou tyto slozky majetku samostatné kvantifikovany) a ostatnich pro
podnik vyhodnych spojeni - dale budeme pro tuto cast samostatné neidentifikovatelného
nehmotného majetku pouzivat souhrnné oznaceni ,,goodwill (nebo jen Gw). Goodwill je
V tomto pojeti jenom a pouze vysledkem cinnosti podnikového managementu. Hmotny
majetek predevsim instalovany jako soucést provozniho majetku podniku bez managementu
neni schopen generovat hodnotu, bez dobrého managementu neni schopen generovat ptidanou
hodnotu nad hodnotu svého stavajiciho event. budouciho vyuZziti, coZ odpovida jeho realné
zustatkové, resp. ¢asové hodnoté (odhad Casové ceny véci), pro které byl jako provozné
nezbytny pofizen.

! COPELAND, Thomas E, Tim KOLLER a Jack MURRIN. Stanoveni hodnoty firem. Praha: Victoria
Publishing, 1994, 359 s. ISBN 80-85605-41-4.

2 Srovn. Maiik, M. a kol. (2011a): Metody ocefiovani podniku — proces ocenéni, zdkladni metody a postupy, 3.
upravené a roz$ifené vydani, Praha: Ekopress. ISBN 978-80-86929-67-5.
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Goodwill v tomto ekonomickém vyznamu bude tak nabyvat kladné hodnoty u dobie
fungujicich podniki, bude oscilovat okolo nulové hodnoty u podnikli generujicich hodnotu
sotva dostacujici na vlastni reprodukci. GW bude mit nulovou hodnotu u podnika v situaci
odpovidajici vstupu do likvidace, resp. ur¢enych k likvidaci (nebo jiz v probihajici likvidaci).
Gw vsak muze nabyvat i zaporné hodnoty u podniki, kde se o likvidaci jesté nerozhodlo,
ackoliv tomu ekonomické vysledky nasvédcuji nebo plni jinou tlohu bez ohledu na to, ze
generuji ztratu i bez vyhledu na zvrat tohoto negativniho trendu. Gw bude jesté plnit v ramci
dale popisovanych metod pii komplexnim ocenéni podniku funkci ,,korektoru chyb* pti
dil¢im (ale do vynosového ocenéni zahrnutym) ocenéni jednotlivého provozné potiebného
majetku, nebot’, jak dale z textu této staté vyplyne, do hodnoty Gw se budou pak promitat
nepfesnosti (excesy) v téchto dilCich pfevazné substan¢nich odhadech a téz se projevi napf.
nevhodné odhadnuty parametr kapitdlovych naklada. Jestlize bude vychézet hodnota Gw
mimo analytickou indikaci ¢i nad logicky vysvétlitelné meze, jde jiz o chyby dosti zdsadniho
vyznamu. Vypoctem zjisténa, hodnota Gw bude plnit chybégjici ¢lanek pro vycisleni tplné
substanéni hodnoty ViU zucastnéné na generovani zisku podniku.

Pii predpokladu going concern podniku zejména v ramci konceptu ViU by se mél
ukazatel rentability investic netto (r;) dlouhodobé rovnat ukazateli rentability celkového

investovaného kapitalu ROIC (Podminka: P1.). Dale vysvétlime, Ze vhodnéj$i je pouzivat
ukazatel ROA.

Neni totiz mozné piijmout pfedpoklad nekonecénych akvizic s vyS$i rentabilitou
zejména vramci jednoho odvétvi. Rentabilita celkového kapitdlu ROA vlozeného do
provozniho majetku (jde o podil KPV; / Ki; = ROA; , dlouhodoby ukazatel ROA* je pak
medianem z ¢asové fady ROAY).

Dale vtomto ¢lanku bude pouzivan pojem, resp. symbol ROA, tento pomérovy
ukazatel je sice standardn¢ chapan jako rentabilita aktiv (Return on Assets tj. ndvratnost celé
ucetni bilan¢ni sumy aktiv) v ramci bézné finan¢ni analyzy, ale téz pomérovy ukazatel ROIC
jako Rentabilita celkového investovaného kapitalu (Return on Invested Capital) se standardné
chape jako navratnost uplatné¢ investovaného celkového kapitdlu do majetku podniku
hmotného a samostatné identifikovatelného nehmotného v¢. provozniho kapitdlu. V tomto
¢lanku se ale symbolem ROA mysli rentabilita provozné nutného uplatné investovaného
kapitalu (ROIC) zahrnujiciho vSak i hodnotu podnikového goodwillu (Gw), ktery zpravidla
nebyva potizen uplatné. Jde tedy 0 ukazatel ROA chapan jako ROA provozni:

ROAovomi = ROIC + Gw.

Tento pomé&rovy ukazatel ROA provozni se pak 1isi od ROA ucetniho vychazejiciho z Gcetni
bilanéni sumy tim, Ze jde o odhad redlné bilan¢ni sumy majetku provozné vyuZzivaného
podnikem vcetné Gw, nezahrnuje tedy hodnotu provozné zbytného ¢i ostatniho
nevyuzivaného majetku spolecnosti.

Pokud ma podminka pro dlouhodobé fungovéni podniku platit, pak Ize dale odvodit,
ze se musi dlouhodob¢ tyto rentability (zejména vSak Vv dlouhodobém horizontu ROA*)
alespon pfiiblizné rovnat stfedni hodnoté vazenych kapitdlovych nékladi (WACC). Je vSak
tfeba upozornit, Ze ukazatel ROA jako ROAvomi zahrnuje investovany kapital do veskerého
provozniho majetku, ma-li byt splnéna podminka, kdy ROA* = stfedni hodnota WACC,
musi byt investovany majetek do podniku vyjiadien jako uplnd substancni hodnota
provoznich aktiv, tzn. vCetné¢ veskerych slozek nehmotného majetku. Stfedni hodnotu
WACC za dlouhou ¢asovou fadu lze vyjadiit pomoci tzv. vnitiniho vynosového procenta
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(IRR) investice do takového podniku. Vypocet IRR je proveden z jednotlivych FCFF v letech
I. faze + Casova tfada FCFF od 1. roku druhé faze rostouci tempem g, kdy jako pocatecni
investice je vloZena zaporna hodnota brutto provozni hodnoty podniku (hodnota brutto
z hlavniho provozu ziskana metodou DCF k datu ocenéni). IRR tak vykazuje implicitni miru
vynosnosti podniku, tzn. sttedni hodnotu diskontni miry celé ¢asové fady FCFF za I. 1 1. fazi,
IRR je v podstaté¢ vazenym prumérem sumy WACCt s FCFt a je s ni porovnatelna jen
s menSimi odchylkami, pokud vykazuje WACC vétsi odchylky od IRR jde o signalizaci
vyrazngjsi nestability penéznich tokl ve finanénim planu.

Z vySe uvedeného vyplyva, ze ma-li byt splnéna podminka, kdy se dlouhodobé
ROA = WACC, musi byt investovany majetek do podniku jako souboru generatori
hodnoty vyjadien aplnou substan¢ni hodnotou provoznich aktiv, tzn. véetné veskerych
zucastnénych sloZek nehmotného majetku véetné goodwillu.

V piipadé ukazatele ROA jde o podil ROA; = KPV, / K1), kdy dlouhodoby ukazatel
ROA* je pak optimaln¢ medianem z ¢asové fady ROA; na T let.

Stfedni hodnotu WACC* za dlouhou ¢asovou fadu lze vyjadfit pomoci tzv. vnitfniho
vynosového procenta (IRR) investice do takového podniku. Vypocet IRR je proveden pro
metodu DCF entity z jednotlivych FCFF v letech 1. faze + ¢asova fada FCFF od 1. roku druhé
faze rostouci tempem g, kdy jako pocatecni investice pro vypocet IRR je vlozena zaporna
hodnota brutto provozni hodnoty podniku. IRR tak pfedstavuje implicitni miru vynosnosti
podniku, tzn. stfedni hodnotu diskontni miry celé casové fady FCFF za I. i II. fazi WACC*.
Hodnota IRR je tak vazenym primérem sumy WACC; s FCFF.. Popisovat vztah pro tento
vazeny pramér je pomeérné komplikované, ale vyplyva ze vzorce pro vypocet DCF entity
iteracné rekurznim postupem. Aplikovana casovéd fada WACC; pro finan¢ni plan by méla byt
s hodnotou IRR porovnatelna bez vétsich odchylek. Pokud vykazuji WACC; vétsi odchylky
od IRR, jde o signalizaci vyrazné&jsi nestability penéznich tokt ve finanénim planu eventualné
o nevhodné odhadnuté parametry pro vypocet WACC. Délka ¢asovych tad pro dlouhodoby
ukazatel ROA* a WACC* by méla byt shodna nebo alespon dostate¢né dlouha

Nasledné je tfeba se zabyvat stavy, zdali mize dojit k poruseni podminky rovnosti
ROA* a WACC*. Odpovédét 1ze tak, Ze k jakémukoliv poruSeni této podminky muze
dochazet jen v disledku metodické chyby.

Pro ptfiklad uved'me ocenéni nového podniku, kdy po urcité start-up fazi lze
predikovat jeho perspektivni dlouhotrvajici rist. U nového podniku mizeme s dostate¢nou
spolehlivosti pfevzit pofizovaci ceny potfebného hmotného majetku vcetn€ nakoupeného
nehmotného majetku 1 potfebny objem pracovniho kapitalu. Bude-li nam z vynosového
vypoctu pii odborné nastavenych tcetnich tedy vcelku redlnych odpisech a budouci potiebé
reinvestic na obnovu a rozvoj vychézet vys$si vynosova hodnota netto podniku (VH), nez byla
celkova ,,potizovaci investice (SHn, substan¢ni neuplna hodnota netto) na podnik po odectu
zavazkl, bude tim prokdzana hodnota goodwillu (Gw), kterd bude reprezentovat dobry
podnikatelsky zamér managementu, hodnotu goodwillu pak odhadneme z rozdilu: Gw = VH
— SHn.

V ostatnich ptfipadech by se jednalo nejspi§ o metodické chyby. Bud jde
o nepfiméfeny odhad WACC (vétSinou spocivajici v aplikaci specifickych rizikovych
ptirazek), nebo jde o neodpovidajici odhad realné hodnoty provozniho majetku, kdy Casté;si
chybou je nezapocteni nebo podcenéni nékterého do provozu zaclenéného majetku. Kontrolou
meznich parametri pro rezultujici ROIC u konkrétniho podniku je srovnani s relaci
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dosahovanou v odvétvi na relevantnim trhu. Gw je pak vysledkem dopoc¢tu v takové vysi, aby
byla splnéna rovnost ROA* = WACC*. Pti doporucené metode k vycisleni Gw, coz je pro
popisovanou analyzu vypocet metodou licen¢ni analogie, je dalsi kontrolou celého postupu
dosazovany parametr pro licenéni poplatek (royalty), ktery by opét mél byt odtvodnitelny
srovnanim obdobnych poplatkti na relevantnim trhu. V piipad€, ze bude hodnota Gw
dopoctena tak, aby platilo, ze ROA* = WACC* a v pfipad¢, Ze je pouze omezena moznost
pro odhad nékteré polozky hmotného majetku v provozu podniku a jeji hodnota bude
zapoctena s vEtsi chybou anebo nebude viibec zapoctena, bude pak Gw z ¢asti zahrnovat i Cast
¢i korekcei substan¢ni hodnoty takového majetku, jeho vlastni hodnota tak sice bude zkreslena,
ale celkové provozni majetek podniku bude do vynosové bilance zapocten ve vysi
odpovidajici konceptu ViU.

Ukazatel EVA resp. REVA, funkce spread

Na uvod této kapitoly je tieba popsat, zZe EVA (Economic Value Added) je financni
ukazatel pro ekonomickou piidanou hodnotu, ktery lze definovat jako rozdil mezi Cistym
provoznim ziskem a kapitdlovymi néklady. Tento ukazatel méti ekonomicky zisk, kdy jsou
pokryty nejen provozni naklady, ale bere téz v potaz naklady na vlastni kapital, do kterych se
zapocitavaji | naklady obétované piilezitosti (angl. opportunity costs, v ekonomii odpovidaji
jiné Cinnosti (jiného statku)). Pokud tedy provozni zisk po zdanéni nepokryva uvedené
celkové naklady véetné kapitalovych, nejsou vlastnici podniku v zisku. Ukazatel EVA tak
slouzi predevsim k posouzeni hodnoty majetku vlastnikd, takzvané shareholder value.

EVA =EBIT - (I- t) - C - WACC = NOPAT - C - WACC

EBIT provozni zisk pted uroky a zdanénim (Earnings before interest and taxes)
t mira zdanéni zisku (napftiklad 19 % = 0,19)
C dlouhodobé¢ investovany kapital, téz kapital vazany v opera¢nich aktivech tedy

nezbytny pro generovani zisku

NOPAT Cisty provozni zisk po zdanéni (Net Operating Profit After Taxes), presnéji
operacni vysledek hospodateni po upravenych danich

WACC vazeny pramér kapitalovych nakladt (Weighted average cost of capital)

Pro finan¢ni analyzu nebyva vyuZivan jen zékladni (absolutni) ukazatel EVA, protoze zavisi
na velikosti konkrétniho podniku, ale pro srovnatelnost podnikt téz jeho relativni formy,
napf. relativni ukazatel Value splread3 (VS, hodnotové rozpéti) zaloZzeny na EVA a na NOA
(Cista operacni aktiva zucastnéna na generovani zisku), kdy: VS = EVA / NOA

Pro dalsi aplikace, protoze cilem je vypocet hodnoty Gw jako nedilné soucasti
provozné potiebného majetku podniku, potfebujeme vytvotit urcitou modifikaci ukazatele
hodnotového rozpéti Je-li ukazatel EVA kvantifikovan jako absolutni ukazatel nadhodnoty
(nové hodnoty), tzn. rozdil Cistého provozniho zisku po zdanéni a kapitalovych nakladu, Ize
vyjadrit analogicky finanéni ukazatel pro relativni ptidanou hodnotu podniku relativni EVA
(oznaceno jako ,,REVA*) vztazeny ke kapitalu C. Za predpokladu, Ze nebudeme ¢init rozdilu

% Srovn. Matik, M. a kol. (2011a): Metody ocefiovani podniku — proces ocenéni, zékladni metody a postupy,
3. upravené a rozsifené vydani, Praha: Ekopress. ISBN 978-80-86929-67-5.
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mezi KPVy (korigovany provozni vysledek hospodafeni) a EBIT v roce t, resp. KPV po
upravené¢ dani a NOPAT, Ize odvodit ukazatel pro relativni EVA, kdy EVA bude vztazena
k dlouhodobé investovanému kapitalu (C):

EVA = NOPAT - C - WACC
EVA/C=NOPAT/C-WACC

Uvazujeme-li, ze K1) je hodnota provozné potfebného majetku vcetné pracovniho
kapitalu a Gw v roce (t-1), pak pro aplikace v ramci EVA je tfeba rozliSovat K pouze jako
realné zaplaceny kapital, tzn. bez hodnoty goodwillu (Gw) a jeho odpovidajicim
ukazatelem rentability je ROIC. V tom piipadé¢ Ize K" pokladat za hodnotu kapitalu stejnou
s investovanym kapitalem do podniku K obvykle v popisu metody EVA oznacovanou jako C,
kdy investice K vroce (t-1) vygeneruje KPV vroce t (KPVy) pii kapitalovych nakladech
WACC v tomtéz roce, ktery je nadale uvazovan jako KPV po zdanéni bez hodnoty Gw (tzn.
Gw = 0). Potom lIze za podminky konvergenéniho vztahu rovnosti ROIC = WACC odvodit
vztah pro REVA.

REVA=EVA/C=0vrocet:

RO|C(t) = KPV(t) / K(t-l) = NOPAT(t) / C(t-l)

Pro REVA, = 0 tedy plati, ze:
REVAo(t): EVA(t) / C(t-l) = EVA(t) / K(t-l) = KPV(t) / K(t-l) -WACC = RO'C(t) - WACC(t) =0
Pro REVA > 0 je nutné zavést namisto K hodnotu: K" =K + GW a pak plati, Ze:

REVA(t) = EVA(t) / (C(t-l) + GW(t_l)) = EVA(t) / (K(t-l) + GW(t-l)) = KPV(t) / K’(t-l) — WACC(t)

Namisto ukazatele ROIC je v pfipadé zavedeni K’ nutné zavést ukazatel ROA:
ROA(t) = KPV(t) / K,(t—l)

REVA(t) = ROA(t) - WACC(t)

Protoze ukazatele ROA i WACC jsou uvadény Vv procentech a REVA je jejich rozdil, jsou
jednotkou pro ukazatel REVA procentni body. Ukazatel REVA je kvantifikovan jako ro¢ni
finan¢ni ukazatel, mize nabyvat kladnych, nulové i zapornych hodnot. Jestlize ale bude
nabyvat zapornych hodnot v dlouhé ¢asové tadg, je tim zpochybnén princip fungovani going
concern podniku a neméla by tedy byt pro odhad jeho terminalni faze aplikovana metoda
Pokracujici hodnoty, coZ je dosti zdsadni metodicky zavér pro aplikaci vynosovych
ocenovacich metod. V fad¢ praktickych ocenéni podnikd jsou vSak tyto metodické dusledky
vySe uvedené analyzy ignorovany.

Vyse popsany rozdil nazvany REVA\ je pro dalsi aplikaci tieba upravit jako
dlouhodoby ukazatel REVA, tzn., Ze vychdzi zvySe popsanych parametri ROA*
a WACC*. Je vhodné shodné s n€kterou literaturou oznacovat tento modifikovany ukazatel
pro hodnotové rozpéti jako tzv. spread. V pripade, ze pracujeme s ukazatelem ROA*, pak je
hodnota tohoto spreadu nula:
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REVA* =spread = ROA* - WACC*

Ma-li byt pri fungovani podniku dlouhodobé splnéna podminka finanénich
ukazateli, kdy ROIC = WACC a zarovei ma podnik dlouhodobé generovat nezapornou
nadhodnotu pro vlastniky (mysleno alesponn nulovou hodnotu), je vychodiskem ptedpoklad,
ze musi byt hodnota ukazatele REVA =0, tzn., Ze podnik (bez neprovozniho majetku)
generuje KPV jen na svoji prostou reprodukci a negeneruje novou hodnotu pro vlastniky, tedy
nadhodnotu EVA ¢i REVA a tedy plati, ze:

KPV(t) / K’(t-l) - WACC =0, jen kdyi Gw =0.

Z toho pak pro investovany kapital do podniku ale téz vyplyva rovnost K = K’, tedy hodnota
celkového provozniho majetku K’ tj. véetn¢ Gw (ale Gw s nulovou hodnotou) se rovna
investovanému kapitalu do podniku v hodnoté K. Aby mohl vztah REVA platit i pro K” (tzn.
pro celkovy provozni majetek véetné Gw s nenulovou hodnotou), podle zapisu:

K1) = Kg1) + GW(e.p),

musi platit vztah:
REVAg = KPV(y / (K + GWeen ) - WACCg = ROAg - WACC
KPV(y = (REVAy + WACC() - (K(ey) + GW(n))

GW(t-l) = KPV(t) / (REVA(t) + WACC(t)) - K(t-l) = KPV(t) / ROA(t) - K(t-l)

Ze vztahu vyplyva zdanlivy rozpor dosavadnich uvah, ze by hodnota Gw rostla s klesajici
hodnotou REVA (pfi konstantnim WACC i K). Pokud podnik nebude schopen udrzet
obchodni marze svych produkti a zaroven s tim umérné snizovat potfebny objem (piesnéji
hodnotu) provozniho majetku, bude klesat ukazatel ROA a v dusledku toho i KPV (kdyz
K bude stejny). V piipad¢é vyse uvedené¢ho vztahu pro Gw, jsou ukazatel REVA i hodnota
K zavisle proménnymi (nebot REVA je relativnim vyjadfenim téhoz Gw). Skute¢né na
podniku a jeho managementu nezavislymi proménnymi jsou kapitalové naklady WACC a na
relevantnim trhu dosazitelna potazmo pro podnik udrzitelna obchodni marze z jeho produkce,
ktera se promita jak do ukazatele ROA (dale pak i do budoucich investic, resp. r;), tak i do
dosahované¢ho KPV. Ukazatel ROA jiz v tomto piipadé reprezentuje rentabilitu veskerého
provozniho majetku K’, proto se jeho pomérna ¢ast vztahuje 1 na hodnotu Gw.

Z vySe uvedenych vztahu lze dale dovozovat, Ze:

a) pokud by se ROA* = WACC* pti K, pak by hodnota goodwillu byla nulova, Gw = 0

b) pokud WACC* < ROA* pak i Gw bude nabyvat kladné hodnoty a K < K’ a aby byla
splnéna dlouhodoba konvergenéni podminka ROA* = WACC*, musi WACC*
zahrnovat i ndklady na ,,financovani® Gw, protoze ROA* téZ zahrnuje pomérnou ¢ast
ptipadajici na Gw (krom¢ majetku K) a jde tak o dikaz, ze Gw je nedilnou soucasti
provozniho majetku podniku. Je vSak otdzkou, zdali je Gw nutnou ¢i dokonce vzdy
zadouci soucasti provozniho majetku podniku. Gw je Zadouci soucasti Vv piipadé€, Ze
neni jeho hodnota Gw < 0. V pfipadé zaporné hodnoty Gw je Gw naopak nezadouci
soucasti provozniho majetku podniku. V konceptu fungovani (doslova naplnéni)
rovnovahy musi byt v obou ptipadech hodnota Gw ,,odc¢erpana®, avSak tato hodnota
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Gw nemusela byt vlastniky ,,pofizena Uplatné” a nemusi za ni tedy ,,nikomu nic
vracet“. Hodnota Gw tak predstavuje reilnou hodnotu (pfesnéji nadhodnotu
Vv kladném ptipadé Gw) generovanou dobie fungujicim podnikem a pripadajici na
vlastniky. Pokud by se pfiStich obdobi goodwill jaksi ,,netcastnil (Gw = 0), coz si
nelze vysvétlovat tak, ze by management z podniku odeSel, ale ze by plnil jen
nezbytné obchodné provozni udrzovaci funkce (tzn. minimalné nutnou operativu, za
coz by byl placen ,,pouze* ve vysi svého na trhu prace piimefeného platu). Podnikéni
by pak generovalo hodnotu jen na vlastni reprodukci a vlastnikim by pouze vracelo
vynalozené investice vcetn¢ nakladlii obétované piilezitosti zakalkulovanych
v nédkladech vlastniho kapitalu.

Pro dal$i Givahy o aplikaci funkce spread je tieba uvést informaci o ukazateli MVA (Market
Value Added) = trzni pfidana hodnota. Jde o rozdil mezi trzni hodnotou podniku (TH) a do
n¢j investovanym kapitdlem (K = vklady a dluhy), tj. rozdil mezi ¢astkou, kterou by vlastnici
a ostatni investofti ziskali prodejem svych podila (akcii) a pohledavek (dluhopisti) a hodnotou,
kterou do firmy vlozili. MVA lze téz vyjadiit jako soucasnou hodnotu sumy operacnich
nadziski EVA.

MVA = trzni hodnota podniku TH — investovany kapital K

Za piedpokladu, Ze pro podnik mizeme uvazovat shodu TH = VH a Ze¢ za K mlizeme
povazovat substancni hodnotu podniku (SH) neobsahujici provozné nepotfebny majetek ani
nehmotnou slozku Gw, pijde tedy o substanéni hodnotu core business podniku netplnou
(SHn)

Lze zapsat, ze: MVA=TH - K =VH - SHn

V pfipad¢ zaporné hodnoty se nekdy pouzivd i oznaCeni MVL (Market Value Lost - trzni
ztracena hodnota).

Vynosova hodnota podniku netto (VH) zahrnuje jak hodnotu provozniho majetku, tak
i hodnotu Gw (viz napf. koncepce MVA), je-li WACC* < ROIC*. Oproti tomu majetkova
metoda neuplné substanéni hodnoty podniku resp. jeji vysledek (SHn) hodnotu Gw nijak
netesi. Lze tak potvrdit obecnou zakladni avahu, Ze:

VH-SHn=G zakladni rovnice

Je vSak tfeba upozornit, Ze SHn m4 jen velmi omezenou vypovidaci schopnost a ma-li byt
vyuZita pro komplexni vynosové ocenéni podniku, je tfeba SHn kvantifikovat alespont v ramci
konceptu ViU v casové hodnoté¢ u fixniho provozniho majetku a v likvidni hodnoté
u obézného majetku, nebot’ provozné potiebny majetek (v sumé odpovidajici SHn) bude
podnikem po dobu své Zivotnosti vyuzivan (hospodarsky zuzitkovan, exploatovan).

Pokud chceme vyuZit kontrolni funkei spread (resp. REVA*), pak vztah
VH-SHNn =Gw zapiSeme jako

VH-SHn-Gw=0 rovnice |.
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coz predstavuje rovnici o dvou neznamych, kterymi jsou hodnoty VH a Gw, hodnotu SHn
jsme schopni odhadem kvantifikovat jiz dfive popsanym postupem.

Pokud rovnici 1. doplnime o rovnici Il., kdy dlouhodobé ukazatele ROA* i WACC*
budou vztazeny u rovnice II. k veskerému provozné potfebnému majetku podniku (K), tzn.
v¢etné hodnoty Gw, tak:

REVA* = ROA* - WACC* = spread

resp. ve tvaru: ROA* - WACC* - spread =0 rovnice I1.

Jak jsme jiz v ptedchdzejici kapitole uvedli, ukazatel REVA* je relativnim vyjadfenim
hodnoty Gw. Itera¢né nastavenou hodnotou prostiednictvim metody licen¢ni analogie resp.
licen¢nim poplatkem LC (podrobnéji viz kapitola Ocenéni samostatné neidentifikovatelného
nehmotného majetku) jsme schopni kvantifikovat takovou hodnotu Gw, aby soustava rovnic
I. a II. o dvou neznamych (VH, Gw) byla feSitelnd. Pfestoze jde jednotlivé o pomérné
komplikované vzorce, bude schematicky zapsédna jen jako:

VH-SHn-Gw=0
ROA* - WACC* -spread =0

Opét jen schematicky by to znamenalo, Ze se oceni substan¢ni ¢asovou hodnotou jednotlivy
fixni majetek + likvidni hodnotou ob&ézny majetek tvofici provozni majetek podniku. BéZnym
zpusobem napt. metodou DCF entity je vypo¢tena VH tohoto podniku a zaroven je iteracné
nalezena takova hodnota Gw, kdy se prvni i druha rovnice budou rovnat nule a zaroven, aby
se i spread rovnal nule. V konkrétnim feSeni vypoctového modelu je pak vynosova metoda
programov¢ (iteraén€) propojena s hodnotou provozné potiebného majetku do finanéniho
planu pro ocenéni. To umoznuje feSeni pro obé neznamé (VH i Gw) soucasné jednim
vypoétem, protoze se zménou hodnoty Gw se méni celkova hodnota podnikem
provozovaného kapitalu (K") a tim téz potfeba celkovych investic pro dodrzeni metodické
zasady stejného tempa ristu (g) pro celkovy investovany (spravné vSak zapojeny) kapital K
(spravné K’) 1 Cisty penézni tok FCFF v ramci stabilizace penéZznich toka pied aplikaci
terminalni faze s Pokracujici hodnotou i béhem ni. Detailni matematické vyjadieni soustavy
rovnic o dvou neznamych bude naplni jiného ¢lanku.

Upozornéni: Nehmotny majetek typu goodwill by nemél vstupovat do kalkulace
danového stitu. Nékteré slozky nakladti na jeho udrzeni jako napf. naklady na reklamu
(v sir§im smyslu PR) mohou ale byt dafiové uznatelnymi naklady, v praxi je tak tieba provést
selekci téchto penéZznich tokl, aby nedochazelo k duplicit¢ v provoznich a dafovych
nakladech.

Dalsi vyuZiti funkce spread

Jak bylo jiz dfive uvedeno, mize ukazatel REVA nabyvat kladnych, nulové
1 zapornych hodnot. Jestlize nebude podnik dlouhodobé dosahovat natolik vysoky KPV, aby
byl schopen financovat alespoil vlastni reprodukci a rozvoj, je tim nejen zpochybnén princip
fungovani going concern a neméla by tedy byt pro termindlni fazi aplikovana metoda
Pokracujici hodnoty, ale z komplexni vynosové analyzy bude rezultovat zdporna hodnota Gw.
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Vysledna hodnota u majetkové netuplné substancni hodnoty podniku (SHn) bude vlivem
zaporného Gw ponékud nadhodnocena. V provozu bude sice majetek vécné pritomen
Vv objemu hodnoty SHn, ale jeho pro podnik ekonomicky vyuzitelna hodnota bude oproti SHn
vynosova hodnota netto. Pokud by se v feSeni uplné substan¢ni hodnoty podniku ponechala
zapornd hodnota Gw, doslo by k praktickému vyrovnani obou vysledkl, i kdyz vécné
spravnym fesenim by bylo substan¢ni hodnotu (nejcastéji casovou cenu) jednotlivych majetk
parcidlné snizit v poméru: VH / SHn, nebot’ zaporny Gw hodnotové koriguje instalovanou
substanci na ekonomicky vyuzitelnou, tedy opodstatnénou substanci v provozu podniku, coz
ale v tuzemské praxi nebyva zvykem.

U funk¢né nepropojenych vypoctovych modelt pro majetkové a vynosové ocenéni by
nebyla zadpornd hodnota Gw zakalkulovdna do vysledku SHn, v tom piipad¢ bude ukazatel
REVA resp. funkce spread signalizovat zaporné hodnoty cca od -1 do -5 procentnich bodu.
Castdji bude uréity nevelky zaporny ukazatel REVA signalizovat disproporci mezi
dosazitelnymi vynosy v FPO (finan¢ni plan pro ocenéni) a tzv. investi¢né ,,pfehfatym*
podnikem, tedy podnikem netimérné zatizenym vyS$im objemem provozniho majetku
s ekonomicky omezenou vyuzitelnosti. Schopny management patrné dokaze i dlouhodobé do
uréité miry tuto zaté¢z eliminovat dobrym fizenim podniku, disledkem vsak bude i tak
dlouhodobé snizend hodnota podniku pro vlastniky. V pifipadé nekterych odvétvi jde o jeden
ze znakl tzv. vysoké bariery vstupu do odvétvi, kdy pofizeni a reprodukéni naklady na
nezbytny provozni majetek neumoznuji dosahovat podnikiim vyssi rentabilitu.

Obecné v pripadech, kdy nebude v ocenovacich modelech pracovano s uplnou
substan¢ni hodnotou podniku (SHu), bude ukazatel spread, resp. REVA* signalizovat
pravdépodobny vysledek ocenéni. Pokud by nekorespondovaly hodnoty spread s vyslednou
hodnotou netto podniku, pak jde zcela jisté¢ o chybu vynosového postupu a je tfeba revidovat
parametry, na kterych je vynosového ocenéni vcetné vstupujiciho objemu provozné
pottebného majetku postaveno.

* Pro podnik vykazujici dlouhodobé spread = 0 pti GW = 0 a pti FPO sestaveném ve
stalych cenach a g = 0 pak plati funkce:

k=1=VH/SH, =VH/SH;

Diuisledek: Podnik by byl schopen generovat hodnotu pouze na svoji reprodukci, jeho hodnota
by pak odpovidala pouze tzv. hodnoté instalovanych aktiv a vlastnikim by podnik novou
hodnotu neptinasel (protoze MVA = K, podnik by vracel jen vlozené investice), ,,zivil by
pouze své zaméstnance véetné piimeienych plati managementu a udrzoval cca stejny objem
provozniho majetku®. Podnik by tak mél hodnotu naakumulovaného (nahromadéného)
majetku, resp. na spodni mezi hodnotového intervalu jeho stavajiciho vyuziti (koncept ViU).
Rozvojové investice netto by byly ve stalych cenach nulové, potom m; = 0 a rj nelze urcit,
resp. by musely rust nad vSechny meze (pii FPO sestaveném v béznych cenach by m; byla na
urovni miry oborové inflace) z toho vyplyva, ze ma-li podnik generovat novou hodnotu
(ukazatel 0 < EVA), neni dlouhodobé mozZné reinvestovat jen na urovni jeho prosté
reprodukce provozniho hmotného a nehmotného majetku, protoze musi platit pro celkovy
provozné potiebny kapital (K"), Ze v delsi budoucnosti rostouciho (rozvijejiciho se) podniku
I Vtermindlni fazi pro metodu PH musi byt tempo ristu KPV potazmo FCFF shodné
s tempem rustu celkového investovaného kapitalu (K"). Jestlize je tempo rastu (g) stabilni
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tedy cca konstantni, coz se pii aplikaci PH pfedpoklada, a ri v daném odvétvi zjistitelné
s urcitym ocekavanim, pak musi byt

m;>0ato

m; = g/ rj, respektive

Ki = (K1) + mi . KPVy),
aby mohlo platit, Ze

0= (Ki/ Ke) - 1= ((Kegy + mi. KPVY) / Keyy) -1
z toho

mi =g . K1) / KPV;

KPV; = g. K(t-l) / mj

Aby KPV 1) vzrostl z KPV; o hodnotu = g pfi stalém ri , musi vzrast K; téZ o hodnotu = g
tzn., Ze ma-li podnik generovat novou hodnotu, bez novych (napf. rozvojovych) investic to
nepdjde. Ale protoZe je nutné uvazovat K; jako K.  (tzn. v€etné¢ Gw, které ale pofizujeme
jen ve vysi osobnich nakladii na management, bude tato Cast investic vlozené investi¢ni
geniality managementu zdrojem (generatorem) ,,Cisté nadhodnoty* pro vlastniky podniku
(paklize neni management pteplacen). Tento zavér ma podle mého nazoru znaény vyznam,
nebot’ je dikazem, ze hodnota v podniku nevznika negeneruje se jaksi z,ni¢eho*, ze
generatory hodnoty (jako soubor faktorti urcujicich a spolupisobicich na hodnotu podniku)
jsou pouze prostfedkem pro fizeni premény hodnoty alokované ve vstupech do podniku, ktera
se pak realizuje a distribuuje na relevantnich trzich.

Vliv pracovniho kapitalu na funkci spread

Funkeci spread ovliviiuje t€Z stav a potteba pracovniho kapitalu. Je vcelku zndmo, Ze
pokud umime dlouhodobé udrzet ptevis zavazkl nad pohledavkami (aniZ jsme se zavazky po
jejich splatnosti), je to bezesporu pozitivni hodnototvorna schopnost managementu (provozné
nas zdarma financuji dodavatelé), ktera se odrazi ve zvySeni hodnoty Gw potazmo i vynosové
hodnoty celého podniku. Pokud ale neni mozné dlouhodobé predikovat (udrzet) takovou trzni
vyhodu (jde o kratkodoby jednostranny a neujednany stav), je tfeba tento vliv eliminovat
z vysledku komplexniho vynosového ocenéni, které by se feSilo soustavou vySe uvedenych
rovnic I. a Il. a které je zaloZeno na konvergenci kdy ROA* = WACC*.

Vlivem nesymetrie pracovniho kapitalu (pfevis pohledavek nad zavazky ¢i naopak)
pak vznikd i pfi vyrovnaném stavu ROA* = WACC* odchylka hodnoty spread od nulové
hodnoty, ktera se bude nejcastéji pohybovat cca az do + 1 proc. bodu od nulové (idealni)
hodnoty spread pii komplexnim vynosovém ocenéni popsanou soustavou dvou rovnic. Previs
pohledavek nad zavazky ma negativni dopad na hodnotu podniku (snizuje ji od 0,0 do cca -1
proc.bodu), previs zavazki (ve splatnosti) a cerpanych zaloh nad pohledavkami ma pozitivni
dopad na hodnotu podniku (zvysuje ji od 0,0 do +1 proc.bodu). Zasoby v ramci kvantifikace
vlivu této symetrie na hodnotu podniku maji neutralni vliv (podle funkcionality penéznich
tokli maji charakter spiSe investi¢niho toku, rozbor tohoto vlivu je na samostatnou stat’).
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Korekce na nulovou hodnotu spread se provede tak, ze itera¢né upravime bilanci
pohledavek v L. fazi prognozy FPO tak, aby byla nastavena rovnovaha se zavazky (tzn. stejny
objem pohledavek a zavazki v pracovnim kapitalu po dobu kalkulovanou v FPO). Néasledné
nastavime pomoci vyse investic netto funkci spread na nulu (tzn. pfi eliminovaném vlivu
pfevisu +Zavazky/-Pohledavky). Jestlize pak vratime pohledavky a zavazky do ptvodné
kalkulovanych objemti v FPO, zjistime (odecteme) funkci spread hodnotu vykéazané reédlné
odchylky spread od nuly tedy teoretické nulové polohy V piipadé symetrického pracovniho
kapitalu. Takto zjisténou ,,novou* realnou hodnotu spread” nadale pokladame za skute¢nou
,nulovou polohu* spread pro vypocet DCF konkrétniho podniku, pak tedy plati, Ze nastavime
pomoci ¢astky GW a na investice netto funkci spread konkrétniho podniku:

spread’= ROA*" — WACC* =0
Diskuse k rozdilitm v hodnotich ukazatelit ROIC a WACC

Pokud by byl investovany majetek do podniku vyjadien jako nelplnd substancni
hodnota provoznich aktiv (K), tzn. bez samostatné neidentifikovatelnych slozek nehmotného
majetku (nejcastéji jde o goodwill a ¢astecné i o know-how, i nadale jen Gw), bude rentabilita
celkového investovaného kapitalu do provozu (ROIC*) vyssi nebo rovna WACC*, tento
vztah Ize pak interpretovat nasledovné:

a) Vv optimalnim p¥ipadé plati vztah, kdy ROIC* > IRR, resp. WACC*

pro podniky s dlouhodobé udrzitelnou konkurenéni vyhodou a dobrym
managementem, pak rozdil spread = (ROIC — IRR) by se m¢l pohybovat cca od 1 do
3 proc. bodu, pro podniky v tzv. TOP postaveni na trhu mtze byt spread az okolo
5 proc. bodii a podnik je schopen generovat vysS$i i pomérné vysokou novou
hodnotu pro vlastniky. Pokud bychom zatizili hodnotu provozniho majetku podniku
0 takovou castku, aby byla splnéna rovnost ROIC* = WACC*, potom tato Castka
predstavuje hodnotu nehmotné slozky Gw.

b) minimalné jesté v provozovatelném piipadé se ROIC* ptiblizné rovna IRR, resp.
WACC*
pro podniky ve volném trznim prostfedi s neomezenou zivotnosti, spread = (ROA* —
IRR) je okolo 0,0 proc. bodu (v intervalu od -1 do +1 proc.bodu). Podnik je schopen
generovat hodnotu v podstaté pro vlastni reprodukci a v lepSim piipadé maximalné pro
svilj rozvoj V Urovni miry inflace, ale minimalni nebo Z4dnou hodnotu pro vlastniky
krom¢ navratnosti vloZzeného kapitalu. Potom ma Gw minimalni ¢i prakticky nulovou
hodnotu — cozZ ale neznamena to samé, jako ze goodwill v podniku neexistuje, ale jen
to, ze jako majetkova slozka mé pro vlastniky pouze prakticky nulovou hodnotu a lze
z toho vyvozovat, Ze jeho management je placen tak ,,akorat® ...

c) vykazuje-li finané¢ni analyza dlouhodobé nizké rentability s praktickou nemoznosti
napravy, pak ROIC* < IRR, resp. WACC* a spread < -1,0 proc. bodu

podnik by mél mit omezenou dobu trvani, tzn., ze by neméla byt aplikovana metoda
tzv. Pokracujici hodnoty v terminalni fazi vynosového ocenéni. Podnik podle této
indikace neni schopen generovat hodnotu ani na vlastni reprodukci, ani pro vlastniky.
Jde o ziejmy signal pro nastup krizového fizeni podniku.

d) vztah, kdy IRR = ROIC* >> WACC*, je-li rentabilita investovaného kapitalu
odiivodnéné vyrazné vySsi neZ stfedni hodnota vaZenych kapitalovych naklada
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(a nebyla shledana metodicka chyba) ... jde patrné o podniky v ne zcela trznim
postaveni, nejcastéji jde o podniky v pfirozen¢ monopolnim, staitné¢ monopolnim ¢i
jinak omezené konkuren¢nim prostiedi. Spread u podnikt v takovém postaveni na trhu
muze nabyvat hodnoty od 6 az do nékolika desitek procentnich bodd, coz se prokazalo
u ocenéni nékolika spolecnosti s exkluzivné vyhradni pozici na tuzemském trhu.

Funkce spread ROA a WACC

V tomto pfispévku bychom se nezabyvali detailnim odvozenim funkce spread, coz by
bylo opét na samostatnou stat, ale jen stru¢né¢ uvedeme na piikladu zobrazeni kiivky
a vysvétleni funkce zavislosti spread na poméru (VH / SHn).

Piiklad spread naméieného u realného podniku, kdy v praxi dochazi k vychylovani
nulové polohy spread vlivem vySe popsané nesymetrie v pracovnim kapitalu (PK). V tomto
ptikladu $lo o vyrazné&jsi vliv nesymetrie PK/VH = 20 % (bylo vice provoznich pohledavek
nez provoznich zavazki, podnik tak v podstaté dotoval nékteré odbératele).

pomér (VH / SHn) 17,35% | 29,85% | 63,09% | 99,94% | 141,55% | 262,89% | 349,42%
spread=ROIC -
WACCimp1, -5,26% | -4,31%| -2,12%| -0,73%| 0,46%| 2,06%| 2,58%

fce: spread/(VH/SH,)

spread v %b

0,00%

9
e
e
=

% —150,00% —200,00%  250,00% 300,00% 350,00% 400,00%

pomér VH/SH,

Pii symetrickém PK by platilo, ze kdyz je pomér: VH / SHn = 1, je funkce spread: f
(VH/SHn, spread) = 0, tzn., Ze i GW = 0.

Pro podnik v tomto konkrétnim ptipadé, kdy je nulova poloha na ose (y) pro spread
vyjadieny v procentnich bodech vychylena do bodu [100%, -0,73%] by platilo:

Jestlize pii GW = 0, je ROA* - WACC* = - 0,73 proc.bodu, coz kvantifikuje
zapornou vychylku hodnoty podniku v disledku ptfevisu pohledavek nad zavazky a celkové
bude sniZzovat hodnotu podniku.
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Pti hodnoté spread vyssi jak 0,73% bude hodnota Gw > 0 a podnik bude generovat
hodnotu pro vlastniky, ale nikoliv od poméru vétsiho nez VH/ SHn = 0 ale az od poméru
veétstho nez VH / SHn = 0,73/100. Jde opét o ditkkaz, ze nesymetricky objem hodnoty
pohledavek vué¢i zavazkiim ovlivituje hodnotu podniku — tedy, pokud je podnik nucen
udrzovat napiiklad previs pohleddvek nad zavazky, pak to bude snizovat jeho vynosovou
hodnotu.

Pro hodnotu spread = 1,0 dle grafu plati:

VH/SHn, spread = 173/100,

z toho VH = SHn + Gw a z toho (SHn+Gw) / SHn = 173/100,
uprava SHn + Gw = 1,73.SHn

z toho Gw = SHn . (1,73 -1) z toho upravou vyplyva, ze

Gw = 0,73 SHn, coz by pro tento konkrétni podnik ptfedstavovalo, ze na kazdou korunu
uplatné investovaného provozniho majetku je do provozu zapojeno jesté¢ 0,73 koruny
goodwillu, tedy ze podnik bude pii kladné hodnot¢ ¢istych provoznich aktiv (NOA) generovat
1 kladnou hodnotu pro vlastniky (Ze se jim nejen vrati vloZzend investice, ale jesté vydélaji tedy
celkem v poméru: 173 / 100).

Ocenéni samostatné neidentifikovatelného nehmotného majetku

Ocenéni provozné potiebného hmotného majetku podniku bylo popsano v ¢asti 1.,
ma-li byt zpracovano komplexni vynosové ocenéni podniku je tfeba v ptipadé ocenéni
kompletniho dlouhodobého nehmotného majetku (DNM) v ramci této koncepce ViU
ocenit i samostatné¢ neidentifikovatelné slozky DNM souhrnné oznacované jako goodwill
(Gw), coz zahrnuje ptedevsim schopnosti managementu — obchodni kontakty, know-how,
soubor strategického 1 operativniho rozhodovani a controlling podniku, pokud tyto polozky jiz
nebyly samostatné kvantifikovany a jejich ViU zahrnuta do provozniho majetku podniku.

Pro upresnéni — je tieba ocenit tento majetek Gw nikoliv trzni hodnotou, jako kdyby
mél byt samostatné obchodovan, coZ u GW V podstaté¢ ani neni mozné, kromé zvlastnich
smluvnich podminek, kdy je podnik nakupovan v podstaté jen za hodnotu Gw a provozni
majetek je nepodstatny. Gw budeme feSit jako nedilnou soucast provozné potrebného
majetku podniku v ramci konceptu ViU. Pro takové ocenéni je tfeba aplikovat iteraéné
propojeny vypocet DNM metodou licenéni analogie s vynosovou metodou DCF entity. Cisty
penézni tok z nehmotného majetku v roce t (FCFy) je sou¢inem trzeb (T;) generovanych za
dobu (n) na provoznim majetku podniku a licenéniho poplatku (LC, ktery bude zjistén
iteraéné viz dale). Hodnoty WACC by v tomto pfipadé (stejné jako pro jina v provozu
zapojend aktiva) mély byt shodné s vazenymi kapitdlovymi néklady podniku v jednotlivych
letech prognozy stejné jako tempo ristu trzeb (g) ve fazi PH. Doba ,,n*“ by méla byt shodna
s koncepci FPO, tzn. bud’ na dobu neurcitou s termindlni fazi PH, nebo v pfipad¢ casovée
odlozené¢ soucasné hodnoty cistého likvidaéniho zGstatku by byla hodnota samostatné
neidentifikovatelnych slozek DNM (tedy zejména Gw) nulova. Je nutné vychazet
z ptedpokladu, ze pokud by podnik mél fungovat jako going concern, musi management
vyvijet kontinudlné Cinnost zajiStujici alespon rentabilitu provozné potiebného hmotného
majetku a pracovniho kapitalu odpovidajici irovni WACC*, optimalné vSak rentabilitu vyssi
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o spread, ktera generuje vlastnikim nadhodnotu (novou hodnotu). Tuto zasadu je tieba
pfijmout jak v ramci konceptu ViU, kdy by méla z vynosové analyzy podniku rezultovat
alespon nezaporna hodnota Gw, ale zejména v ramci trzniho ocenéni, kdy je nutné zkoumat
tzv. HABU tzn. eventuality hodnotové nejlepsiho vyuziti provozniho majetku. V opacném
ptipadé¢ (pii Gw < 0) dojdeme k zavéru, ze nelze kalkulovat s nekonecnosti fungovani
podniku. Vztahy pro vypocet hodnoty DNM:

FCFt == Tt *LC

n
FCF, PH
DNM = Z e
£ (1+WACC) " [Ty (1 + WACCY)

Pokracujici hodnotu pro vypocet hodnoty DNM (PHnm) Ize vyjadiit pomoci Gordonova
vzorce:

FCFryq
WACCr41 — g

PH, .y =

Uvedenou metodou bez podrobngjsiho rozd€leni by byl DNM ocenén tak, Ze licenéni
poplatek (LC) za cely DNM by byl nastaven tak, aby rentabilita celkového provozné
potfebného majetku (ROA*) byla rovna hodnot¢ WACC*, ale optimalné€ by se méla hodnota
licen¢niho poplatku (LC) pohybovat tak, aby se hodnota ROA* pohybovala v intervalu
nerovnosti cca od -1 do +1 proc. bodit nad WACC* podle vlivu nesymetrie v pracovnim
kapitalu podniku.

Je-li LC = 0 a tedy i DNM = 0 a ptesto by rezultovalo nikoliv ROA*, ale jiz
ROIC* < WACC*, znamenalo by to, ze podnik je nejspiSe pieinvestovany (pfili§ zatizen
provoznim majetkem) nebo rentabilita jeho provozovani je nizkd. Uvedenym postupem by
sice bylo mozné vycislit zapornou hodnotu goodwillu (v tuzemsku €asto ne zcela spravné
oznacovanou jako badwill) tak, Ze by se itera¢né nastavila natolik zaporna hodnota LC, aZ
by byla rovnost ROA* = WACC* opét splnéna. Na vysledku komplexniho ocenéni podniku
by se tento stav projevil nejen nizkym ukazatelem rentability investovaného kapitalu ROIC
a zfejm¢e 1 niz§i vynosovou hodnotou podniku, nez by byla jeho neuplnéd substancni hodnota.
PFi vysSim licenénim poplatku LC poroste hodnota DNM sni i hodnota celkového
provozniho majetku, ktera pak v kone¢ném dusledku téz snizuje ukazatel ROA (rentabilitu
celkového kapitalu zapojeného do provozu). Jak jiZz bylo uvedeno, jestlize by vySe LC stoupla
nad logickou mez (je vhodné zjistit tyto meze pro licencni poplatky za majetek tvotici
samostatné slozky nehmotného majetku i trznim porovnanim) tzn., ze i hodnota DNM by byla
neumérné vysokd a pokud neni DNM prakticky jedinym provoznim majetkem podniku
(tzn., Ze provozni majetek obsahuje i jiné hodnotoveé vyznamnéj$i hmotné polozky), bylo by
nezbytné revidovat ocenéni ViU hmotnych polozek jeho provozniho majetku, nebo diskontni
miru WACC.

VySe popsand analyza technické zdkladny s vyuZzitim iteranich vazeb je plné
aplikovatelna v rdmci komplexniho vynosového ocenéni podniku jen pro vypocet zalozeny na
nasledujicim vzorci:
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Vzorec pro vypocéet DCF entity itera¢né rekurznim postupem4:

Vv ptipadé¢ varianty DCF entity je FCF, = FCFF,

FCF, FCF,
1+WACC, (1+WACC,)x(1+WACC,)
oY FCF, . FCF, ,,

t=1 ﬁ(1+WACCj) (WACC, — Q)Xﬁ(1+WACCJ)
-1 =

Jiz jsme se v tomto ¢lanku zminovali, ze 1ze dokazat, ze skute¢né nezavislymi parametry
(generatory hodnoty podniku) jsou jen dosazitelnd a udrzitelnd ziskovd marze na relevantnim
trhu a kapitalové naklady (hovorové ,.cena penéz™), ostatni vstupni parametry vynosového
ocenéni jsou do urcité miry vzajemné provazané a neni je proto mozné volit zcela libovolné
do finanéniho planu pro ocenéni podniku (FPO). Pro korektni vypocet je tieba testovat tempo
rustu (gk) pro Casovou tfadu celkového investovaného kapitdlu do podniku (do jeho core
business) minimaln¢ v poslednich tfech letech 1. faze FPO, kterd se musi rovnat tempu ristu
(gr) casové tfady FCFFpy, se kterym se kalkuluje v terminalni fazi, resp. g v Pokracujici
hodnoté: g = gf = gk

Ze zavéru strategické a financni analyzy rezultujici parametr g pro tempo rustu
FCFFpy je urcujici pro parametr miry investic netto (m;), ktery je ale zavisly téz na rentabilité
investic netto (r), ktera musi konvergovat minimalné k ukazateli ROIC v ramci této metody
dvou rovnic o dvou neznamych k ukazateli ROA, které se mize od WACC liSit maximalné
o analyzovany (odivodnény) spread pii ROA* = WACC* = 0 . Déle je tfeba kontrolovat
stabilizaci KPV, ale i ukazatele m; alespon v poslednich tfech letech 1. faze FPO, ktery by mél
odpovidat pfiblizné zavislosti miry investic netto m; na charakteru odvétvi, viz kapitola 2.
Pokud je pro vySe uvedeny vypocet DCF aplikovana autonomni kapitdlova struktura feSena
rekurznim vypoctem s iteraéné propojenym vstupem vynosové hodnoty netto za core business
podniku dosazené jako trzni hodnota vlastniho kapitdlu pro vypocet WACC, je mozné
vypocet DCF v zéavislosti na celém finanénim pldnu pro ocenéni odladit pomoci vstupni
hodnoty Gw - pomoci propojeného vypoctu pro metodu licenéni analogie, kde vstupuje pouze
parametr licen¢ni poplatek z trzeb (LC nastavovany itera¢né€) a dal je tfeba odladit vstupni
hodnotu (¢astku) investic netto tak, aby g = gk = g. U FPO sestaveného v béznych cenach by
nemé¢lo byt g mensi, neZ je odhad meziro¢ni miry oborové inflace.

V prvnich letech FPO byva ¢asto zachovan konkrétni plan investic managementu, ve
zbyvajicich letech je vSak jiz nutné sumarni investicni penéZni tok odladit modelem tzv.
sttadaciho fondu tak, aby viibec mohlo dojit ke stabilizaci penéZznich tokl pied terminalni fazi
PH, nebot investi¢ni penézni tok byva zpravidla nejvice destabilizujicim prvkem v FPO.

4 Miles, J., and R. Ezzel. “The Weighted Average Cost of Capital, Perfect Capital Markets and Project Life: A Clarification.” Journal of Financial and Quantitative Analysis
15 (September 1980).
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Zavéry pro komplexni vynosové ocenéni podniku
Na zavér mizeme shrnout hlavni myslenky za minulou ¢ast 1. i tuto ¢ast 2. naseho piispévku:

1. Na praktickych ptikladech je zfejma fatalni chyba, ke které doSlo pii ocenéni podniku
zpracovaném jen z ucetnich hodnot provozniho majetku a odpist.

2. Pro komplexni vynosové ocenéni podniku je tfeba analyzovat tzv. kalkulované odpisy
zalozené¢ na realnych odhadech ziistatkové Zivotnosti a hodnoté stavajictho potazmo
budouciho vyuziti provozné potfebného majetku v ramci konceptu ViU (Value in Use),
nebot’ to je hodnota tvorici generator hodnoty, ktera bude podnikem exploatovana pii
tvorb¢ hodnoty.

3. Pro metodicky spravny navrh parametrii pro analyzu hodnoty v terminalni fazi ocenéni
metodou Pokracujici hodnoty ma vyznamnou tulohu parametr miry investic netto
vyplyvajici z tzv. Parametrického vzorce. Stejné dilezitou zasadou je rovnost tempa ristu
FCFF a tempa ristu celkového kapitalu (K”) zapojeného do provozu podniku alespori
v zavéru I. faze FPO. Parametr K" vSak musi obsahovat veSkeré slozky provozné
potfebného majetku, tzn. i samostatné neidentifikovatelné ¢asti nehmotného majetku
souhrnné oznacované jako goodwill (Gw), ktery vSak nelze kvantifikovat explicitné bez
vazby na vynosové ocenéni. Jde tak ale vedle VHpero 0 dalsi zavisle proménnou neznamou
pii ocenéni podniku.

4. Resenim je odvozeni funkce REVA, resp. kontrolniho parametru spread (ROA — WACC)
nezbytného pro aplikaci soustavy dvou rovnic o dvou neznamych umoziujici soucasné
feSeni neznamych hodnot VHpeyo podniku a hodnoty Gw, ktera bude iteraéné zjisténa
a zaroven zakalkulovana (pfictena) k celkovému investovanému kapitalu K tak, ze lze
pracovat s celkovym majetkem (aktivy) zapojenymi do provozniho majetku K'= K + Gw.

5. Kromé feSeni, které je popsano v odstavci 4., nabizi vztahy pro vynosové ocenéni
kontrolované prostiednictvim funkce spread (ROA — WACC) zadouci zpétnou vazbu
mezi zavéry dil¢ich analyz (technické zdkladny, strategickd a finan¢ni) a parametry
tvoficimi generatory hodnoty, resp. kontrolu konzistence zakladnich vstupnich parametrti
véetné¢ odhadu WACC. Funkce spread nabizi téz dikaz zna¢ného vyznamu, ze hodnota
v podniku nevznika sama od sebe, ze se negeneruje jaksi z,ni¢eho”, Ze generatory
hodnoty jsou pouze prostiedkem pro fizeni pfemény hodnoty alokované v hmotnych
i nehmotnych vstupech do podniku, ktera se pak realizuje a distribuuje na relevantnich
trzich.

Konstrukce kalkulovanych odpisti se muze zdat na prvni pohled pfilis komplikovanou,
podobné jako dopocet hodnoty goodwillu do provozniho majetku a tempu ristu pfiméfené
nastaveni investiCnich prostiedkd. Je si vSak tieba uvédomit, jak zasadni dopad ma tato
analyza na vysledek vynosového ocenéni podniku a Ze fungujici podnik ma vzdy goodwill
jako nedilnou soucast svého provozniho majetku a zalezi na tom, zda je jeho hodnota kladna,
nulovd ¢ zépornd. V praxi to znamend zakomponovat tyto vztahy do vynosového
ocenovaciho modelu, coz v aplikaci excel s moznosti iteraéné feSenych cykli (kruhovych
odkazll) v disledku prace na odladéni finan¢niho planu (FPO) a jeho kontrolu pro ocenéni
pomérn¢ usnadni.
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Analyza provozniho majetku pro vynosové ocenéni podniku

¢ast |1.: Komplexni vynosové ocenéni podniku

Jaroslav Santriicek — Michal Dohdnyos

ABSTRAKT

Clanek stru¢né na praktickych ptikladech rozebira dileZitost a potiebu feseni, resp. zavedeni
kalkulovanych odpisti pro odhadovani vynosové hodnoty podniku. Odvozuje a vysvétluje
vyznam funkce spread jako rozdil ukazateltt ROIC resp. ROA a WACC pro odhad parametrt
ovliviiyjicich vynosovou hodnotu podniku. Popisuje postup pro kvantifikaci celkového
kapitalu zapojené¢ho do provozu podniku. Navrhuje feSeni pomoci soustavy dvou rovnic
0 dvou nezndmych pro soucasny vypocet vynosové hodnoty podniku a hodnoty goodwillu
vramci konceptu Value in Use. Poskytuje Zadouci zpétnou vazbu mezi zavéry analyz
technické zdkladny, strategické a financni analyzy a generatory hodnoty, resp. kontrolu
konzistence zékladnich vstupnich parametrt véetné odhadu WACC.

Klicova slova: hodnota, ocenéni podniku, spread, ROIC, ROA, WACC, kalkulované odpisy

Analysis of operating assets for the discounted cash flow model valuation
Part I1.. Complex business valuation of the company

ABSTRACT

The article discusses briefly the importance and need for the solution, respectively, it
discusses the importance of the introduction of the calculated depreciation to the valuation of
the discounted cash flow model. The article derives and explains the importance of the spread
function as the difference between ROIC resp. ROA and WACC for estimating parameters
that affect the business value. It describes the procedure for quantification of the total capital
involved in the operation of the enterprise. It proposes a solution using a set of two equations
of two unknown for the simultaneous calculation of the business value and goodwill value
within the Value in the Use concept. It provides the necessary feedback among the
conclusions of the technical base analyzes, the strategic and financial analyzes, and the value
generators, respectively, it provides a consistency check of basic input parameters, including a
WACC estimation.

Key words: value, business valuation, spread, ROIC, ROA, WACC, calculated depreciation.

JEL classification: G32
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Informace po datu ocenéni, a kdy je 1ze pouzit
Lukds Kristek

Uvod
V ¢lanku vysvétlime, kdy 1ze pouzit informace po datu ocenéni. Reagujeme na ¢lanek ,,Prace

s datem ocenéni a s tim spojené dostupné informace™ uvetejnéném v ¢. 2/2018 cCasopisu
Ocenovani.

Mezi znalci se traduje, ze znalci nemohou pouzit informace, které jsou znamé po datu
ocenéni. Proti tomu existuje hlavni zésada procesniho prava pii dokazovani, ktera zni ,,Za
dikaz muaze slouzit vse“ (srovnej § 89, odst. 2 trestniho fadu, zadkon ¢. 141/1961 Sb. pro
trestni fizeni, ¢i § 125 obcanského soudniho tadu, zdkon €. 99/1963 Sb.). Zde mize byt
rozpor.

Problematika pouziti Informaci po datu ocenéni je z velké miry problematikou pravni, ktera je
blizsi pravnikiim neZ odbornikiim na ocefiovani, proto nejdiive budu muset vysvétlit pravni
problematiku, aby ¢tenati pochopili sled mych myslenek.

Tento ¢lanek se nebude zabyvat ocefiovanim ve formé odborného nazoru odbornikem na
ocenovani. Bude se zabyvat jen ocenovanim formou znaleckého posudku, ocenovani
znalcem. To je prvni a zékladni pfedpoklad, z kterého vchazime dale.

Rozdil mezi odbornikem a znalcem

Aby se nékdo stal znalcem, mimo jiné napifed musi prokazat, ze je odbornikem.
Casova souslednost je zfejma. Nejdiive odbornik a pak znalec. Odbornost je podmnoZinou
znalectvi. Co musi odbornik ud¢lat, aby se stal znalcem? Z formalniho hlediska musi ucinit
jediné — slozit znalecky slib, jak ho piedepisuje § 6, odst. 2 zdkona o znacich (Zékon
¢.36/1967 Sb.).

Slib zni: ,, Slibuji, Ze pri své znalecké cinnosti budu presné dodrZovat pravni predpisy,
Ze znaleckou cinnosti budu konat nestranné podle svého nejlepsiho védomi, ze budu plné
vyuzivat vSech svych znalosti a Ze zachovam mlcenlivost o skutecnostech, o nichz jsem se pri
vwkonu znalecké cinnosti dozvédel.

Znalec jako kazdy c¢lov€k musi dodrzovat, co slibil. Musi pfesné dodrZovat pravni
pfedpisy a plné€ vyuzZivat vSech svych znalosti. Znalec proto musi byt ¢astecné vzdélan
v pravu. Jinak by piece nemohl piesné dodrZovat pravni predpisy. A musi vyuZzivat vSech
svych znalosti, neocekava se od znalce polovicata prace. (Kfistek, 2013, s. 151)

Uprava v Ceskych ocenovacich standardech

Odhadci (odbornici na ocefiovani) pouzivaji jako podporu pro ocenovani metodiku
bud’ ve form¢ Mezinarodnich ocenovacich standardi (International Valuation Standards,
2017), &i navrhi Ceskych ocefiovacich standardii. Ceské ocefiovaci standardy hovoii: ,, Datum
ocenéni je datum, ke kterému se vztahuje odhadnuta hodnota. Datum ocenéni je nutné
odlisovat od data, kdy je ocenéni zpracoviano. Do hodnoty podniku se nemohou promitat
informace a viivy, které nastaly az po datu ocenéni.

* JUDr. Ing. Lukas Kiistek, MBA — BDO ZNALEX, s. . 0.
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V tomto bodé je navrh Ceskych ocefiovacich standardii neuréity, a bohuzel je
nespravné vykladam. Véta ,, Do hodnoty podniku se nemohou promitat informace a vlivy,
které nastaly az po datu oceneni. “, respektive ¢ast véty ,.informace a vlivy, které nastaly az
po datu ocenéni* neni piesnd a mize byt — a také je — vykladdna nespravnym zptsobem. Jak
chépat tuto Cast vety?

LepSim obratem je ,,skutecnosti znamé k datu ocenéni®. Aby se soud mohl dobrat
rozhodnuti, musi zjistovat a dokazovat. Na soudu se fe$i dva zakladni typy otazek
a informaci. SkuteCnosti znamenaji otdzky skutkové (questio facti). Informace mohou mit
1 pravni povahu, mohou se tykat otazek pravnich (questio iuris).

Domnivam se, Ze do hodnoty podniku se nepromitaji informace a vlivy skutkového
charakteru, které nastaly az po datu ocenéni. Toto bude rozebrano podrobnéji dale

Uprava v mezinarodnich ocenovacich standardech

Mezindrodni ocefiovaci standardy se problému vénuji v ramci definice trzni hodnoty,
kdy definice trzni hodnoty musi byt aplikovana v souladu s nasledujicim koncepcnim
ramcem:

@) ,, Odhadnutou castkou* se rozumi cena vyjadrend v penézich splatnych za aktivum
v trzni transakci za obvyklych podminek. Trzni hodnota je nejpravdeépodobnéjsi cena, kterou
Ize na trhu stanovit ke dni ocenéni v souladu s definici trzni hodnoty. Je to nejlepsi rozumnd
cena, kterou prodavajici ziska a nejvyhodnéjsi cena, kterou kupujici ziskd. Tento odhad
vyslovné vylucuje odhadovanou cenu sniZenou nebo zvysenou zvidastnimi podminkami nebo
okolnostmi, jako jsou atypickd financovani, dohody o prodeji a zpétném leasingu, zvilastni
uvahy nebo ustupky, které nese kazdy, kdo je spojen s prodejem, nebo jakykoli prvek hodnoty,
ktery je k dispozici pouze urcitému vlastnikovi nebo kupujicimu.

(¢) ,,Ke dni oceneni* se vyzaduje, aby hodnota k danému datu byla casové specificka.
ProtoZe se trhy a trini podminky mohou zménit, odhadovand hodnota miize byt v jiném case
nespravnd nebo nevhodnd. Stanovend castka bude odrdfet stav trhu a okolnosti k datu
ocenéni, nikoliv k jakémukoli jinéemu dni. “d

Mezinarodni ocenovaci standardy nepouzivaji obecné slova ,,informace a vlivy®,
avSak ponékud konkrétngjsi obraty ,,trhy a trzni podminky* a ,,stav trhu a okolnosti®. Ani
z téchto slovnich obrati nemusi znalec nabyt dojmu, Ze se to tykd jen otazek skutkovych
a nikoli pravnich.

Informace po datu ocenéni a ustavni soud

Porad jsme v oceniovaci teorii, kterou musi pouzivat odhadce. V urcitych aspektech na
tuto teorii ,,sly$i“ 1 Gstavni soud, ktery ve svém zdivodnéni v pfipadu ocenéni pro squeeze-out
vyuzil zasadu komplexnosti.

,Zde je treba zdiuraznit, Ze uzndvana zdsada komplexnosti znaleckého posudku
vyzaduje hodnoceni jen toho, co je znamo (i s vyhledem do budoucnosti) k datu, které bylo pro
znalecky posudek rozhodné, tj. 18. 9. 2005 (srov. k tomu Kiistek, 2013, s. 171 — ,, Porusenim
zasady komplexnosti je i postup znalce, kdy vyuZil informaci, ktera k danému datu nebyla
k dispozici*). Ustavni soud si je védom toho, Ze v piipadé pouZiti jedné z variant vynosové
metody DCF (viz sub 27, 30) ma pozadavek respektovani rozhodného dne pro hodnoceni jen
castecny vyznam (v tomto duchu zejména viz Lasak, Pokorna, Cap, Dolezil a kol. (2017), 1L
dil), nicméné tento fakt na tomto pravidlu nic nemént.* (viz 1. US 647/15,0dst. 39)

! Za piedklad dékuji Ing. Barbote Jirdkové ze spole¢nosti Moore Stephens ZNALEX, s. 1. o.
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Ustavni soud piijal za svou zasadu komplexnosti — nemoznost pouzivani informaci
znamych az po datu ocenéni, i kdyZ ji doplnil o postfeh o rozhodném dni. Pokud znalec
vyhotovuje posudek na squeeze-out az k datu zaniku akcii (takzvany druhy posudek), pak
muze pouzit informace znamé i1 zaniku akcii.

Ustavni soud piedpokladal, védom si teorie prava, ze zdsada se tykd jen otdzek
skutkovych. Jinak by pro ngj ani nemélo vyznam v dané véci (IIL. US 647/15) rozhodovat.
V dané véci rozhoduje, aby véc ovlivnil. Tedy, aby obecné soudy vyuzili i jeho nazor (préavni
informace), ktery vznikl az po datu ocenéni.

Skutkovy stav a informace

Podrobnéji nyni vysvétlime, co jsme vySe naznacili. Jaky je rozdil mezi terminy
»skutkovy stavil a ,,informace®. Zde jiz zachdzime do pravnich podrobnosti, které jsou vsak
nutné pro pochopeni problému.

,Informace* jsou v ramci soudniho fizeni dvojiho druhu. Informace o skutecnostech —
co se v minulosti stalo. Napfiklad k datu ocenéni spolecnost vykézala urcity zisk, nebo
management spole¢nosti piedal znalci podnikatelsky vyhled sestaveny k datu ocenéni. Ci
ucetni vykazy — popis skute¢nosti — k datu ocenéni. Toto jsou skute¢nosti znamé — k datu
ocenéni, neboli otazky skutkové (quaestio facti). V ramci soudniho fizeni se dokazuje, zdali
tyto znamé skutecnosti jsou pravdivé. Napiiklad nebyl podnikatelsky vyhled sestaveny
managementem nadhodnoceny nebo podhodnoceny? Zobrazuji ucetni vykazy spravné
hospodaisky stav spolecnosti? Zde hovotime o skutkovém stavu.

Existuje i jiny typ informaci, a to informace pravniho charakteru (quaestio iuris). Pro
nekteré znalce mozna piekvapivé je otazkou pravni, jaké je pfimefené protiplnéni minoritnim

akcionafim v ramci squeeze outu. Pravni otdzky tesi soud. Soud totiz vyklada pravo a na
zaklad¢ vykladu pak rozhoduje konkrétni pravni véc.

Skutkovy stav spadd pod otazky skutkové. Informace je §irS$i pojem, a informace
mohou byt jak skutkové, tak pravni.

,Otazkou skutkovou (quaestio facti) je pravdivost ¢i nepravdivost skutkovych tvrzeni
ucastnikli, poptipadé zjisténi pravdivé odpoveédi na otazku, kterou polozil soud sdm bez
iniciativy ucastnikl (...). Otdzkou pravni je, pod jaké ustanoveni zdkona maji byt zjisténé
skute¢nosti subsumovany.* (Hart, 1961, s. 155; citovano dle Knapp, 1995, s. 87)

Méme informace skutkové (popis skutkového stavu) a informace pravni (jak vykladat
pravni predpisy).

Informace pravni znamé po datu ocenéni — Ize je pouZit? Ano

Pro ¢tenate problematiku zjednoduéimz. Vyuziji konkrétni situaci a konkrétni ptipad,
a to squeeze-out spole¢nosti OKD, a. s. V roce 2005 byl proveden squeeze-out spole¢nosti
OKD, a. s. (dnes Sprava pohledavek OKD, a. s.). Dne 27. 11. 2018 ustavni soud sd¢lil, Ze
pfirazka za minoritu a neobchodovatelnost se v ramci squeeze-outu neuplatni (III. US 647/15,
odst. 31). Soudy budou situaci znovu fesit a tento nazor ustavniho soudu, ktery byl sdélen
vice nez 10 let po datu ocenéni, budou muset zohlednit.

Pravné feceno ustavni soud vylozil neurcity pravni pojem ,,pfimétené protiplnéni* tak,
ze ,pifiméfené protiplnéni“ nemilze obdrzet minoritni akciondf, pokud pii vypoctu ¢i

2 Pravné vzd&lany &tenak by se mohl dozadovat roz&lenéni problematiky na informace procesniho prava
a informace hmotného prava. Tato problematika vsak jiz presahuje zabér tohoto clanku
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stanoveni této ¢astky byla pouzita ptirdzka za omezenou obchodovatelnost nebo diskont za
minoritu (polozky, které snizuji ocenéni) - srovnej odstavec 33 nalezu III. US 647/15.

Pokud by v dalSich soudnich fizenich o vysi pfiméteného protiplnéni rozhodl soud
v rozporu s uvedenym nalezem ustavniho soudu, pak se stézovatel miize domoci u tstavniho
soudu napravy. Protoze ,,obycejny* soud nemtize rozhodovat v rozporu s Gstavou.

Bez ohledu na datum ocenéni, pokud se nyni vede soudni fizeni o vysi pfiméteného
protiplnéni v rdmci squeeze-outu, soudy musi zohlednit ndzor ustavniho soudu, a ten
promitnout do vyse ,piiméfené¢ho protiplnéni“. Nazor ustavniho soudu (ne pfirdzkam za
omezenou obchodovatelnost nebo za minoritu) je ,,cenotvorna informace®, i kdyZ byla znama
az po datu ocenéni.

Soud musi pouzit pravni informace, které jsou znamé az 10 let po datu ocenéni.
Protoze soud vyklada pravni pojem a sdéluje, jak v dané véci postupovat.

Obdobné i znalec po pieéteni tohoto ¢lanku by mél ocenovat pii squeeze-out bez
ohledu na datum ocenéni bez vyse uvedenych ptirazek. Neni rozhodné, k jakému datu bude
ocefiovat. Pii nepouziti pfiraZzek jeho posudek nebude uznan, protoZze ocenéni bude v rozporu
s ndlezem ustavniho soudu. A pfipominam existenci znaleckého slibu. Pokud znalec nebude
jisty, jak postupovat, miize se dotazat pravnika a zeptat se ho, jestli je vazan judikatem III. US
647/15.

I znalec musi pouZzit pravni informace, které jsou znamé az 10 let po datu
ocenéni. ProtoZe soud vyklada pravni pojem a sdéluje, jak v dané véci postupovat.

Informace skutkové (metodické postupy a odborna literatura) znamé po
datu ocenéni — Ize je pouzit?

V souladu s ¢lenénim informaci na skutkové a pravni se budeme podrobnéji zabyvat
i informacemi skutkovymi. Zde se budeme zabyvat riznymi typy informaci a rozli¢nymi
osobami, které je mohou, musi ¢i nesmi vyuzivat.

Ne&kdy se vede spor, zdali je mozno pouZit odbornou literaturu ¢i metodické postupy,
které vznikly az po datu ocenéni, ¢i obecné po datu udalosti, kterd se posuzuje.

Nejdiive uvedu piiklad. V roce 2013 jsme se méli vyjadfit (revizni posudek)
k posudku vyhotovenému v roce 1975. V roce 1975 jsme nevédé€li nic o znalectvi. VSechny
informace jsme ziskali aZ po roce 1975. Museli jsme pouZit své znalosti, které jsme ziskali po
datu ocenéni. Opét ptipominame existenci a obsah znaleckého slibu.

K odborné literatufe opét argumentujeme pro jednoduchost nalezem US III. 647/15.
Zde tustavni soud argumentuje odbornou ocenovaci literaturou, kterd k datu ocenéni (rok
2005) nebyla znama. Ustavni soud argumentuje nasledujici literaturou: Kiistek, L.: Znalectvi,
rok vydani 2013; Maiik, M. a kol.: Metody ocentlovani podniku: Proces ocenéni, zakladni
metody a postupy, 4. vydani, rok vydani 2018; Zima, P.: Ocenovani podnikl pravni praxi, rok
vydani 2016.

Jaky je rozdil mezi odbornou literaturou zndmou po datu ocenéni a judikdtem zndmym
po datu ocenéni? Odbornou literaturu pouziva soud jako podporu pro sviij nazor.

Znalec mlzZe vyuzivat i své znalosti a zkuSenosti, které nabyl az po datu ocenéni
(srovnej znalecky slib). Neni schopen rozlisit, kdy znalosti a zkuSenosti nabyl. To si ostatné
muze vyzkouSet i1 Ctendf. Pamatuje si naptiklad ctenaf, kdy poprvé ,,zabrousil® na
www.damodaran.com?
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Informace skutkové (zadané ve znaleckém ukolu) znamé po datu ocenéni —
Ize je pouzit?

Jinym piikladem budiz ptipad, kdy soud autoritativné nafidi znalci, aby pti odpovédi
na zadanou znaleckou otazku vyuzil skutkovou informaci zndmou az po datu ocenéni. Jak ma
znalec postupovat? Co je vice, splnit zadani soudu? Nebo postupovat podle metodiky?

Znalec zde neni od toho, aby odmlouval soudu. Znalec proto v souladu se znaleckym
slibem splni zadani soudu, a v souladu se zadanim pouzije i skutkovou informaci po datu
ocenéni.

Pravdou vsak také je, Ze znalec neni jen ,,mluvici hlava“ ¢i mechanicky stroj. Znalec je
i clovek, ktery v posudku uvadi své subjektivni nazory. Proto znalec nad ramec splnéni ukolu
muze do posudku napsat sviij subjektivni nazor, ze zadani ukolu je dle jeho ndzoru nespravné,
a pro¢. A déle se jiz problematika pfendsi v ramci dokazovani na advokaty, at oni
argumentuji moznosti ¢1 nemoznosti pouziti informaci po datu ocenéni.

Informace skutkové znamé po datu ocenéni — Ize je pouzit (Kym?)

Az dosud jsme uvadéli, kdy Ize skutkové informace pouzit znalcem. Existuji i jiné
osoby, které na soud¢ vystupuji. Mohou tyto jiné osoby pouzivat informace zndmé po datu
ocenéni? Hlavni osobou na soudu je soudce.

Zopakujeme, co jsme uvedli na zac¢atku clanku. Hlavni zdsada procesniho préva pfti
dokazovani zni ,,Za diikaz maze slouzit v§e* (srovnej § 89, odst. 2 trestniho fadu, zakon ¢.
141/1961 Sb. pro trestni fizeni, ¢i § 125 ob&anského soudniho fadu, zakon €. 99/1963 Sb.).

Muze soudce pouzivat informace po datu ocenéni? A za jakym ucelem? V jednom
judikatu soudce k danému tématu uvedl, ze znalec nemlize pouzivat skutkové informace po
datu ocenéni, ale soudce ano.

M¢jme ucebnicovy piiklad, kdy se z posudku daji vy¢ist tdaje uvedené v tabulce.

Tab. 1: Priklad

Minulost - skuteénost Budoucnost - odhad
Rok 2013 2014 2015 2016 2017| 2018| 2019| 2020
Zisk [K¢] | 100 000|100 000 |100 000|100 000|100 000 |60 000 |60 000 |60 000

Zdroj: Vlastni zpracovani

PficemZ znalec sahodlouhymi laikovi nesrozumitelnymi analyzami podpofil pokles zisku
v budoucnu.

Muze soudce zjistovat skutecny zisk v roce 20187 A za jakym ucelem? Soudce musi
hodnotit obsahovou stranku znaleckého posudku. Srovnej judikat III. US 299/06. Pouziti
informaci po datu ocenéni mu umozni zjistit, na co se ma pii hodnoceni posudku zaméfit.

Soudce si mlzZe ucinit ndzor na kvalitu znaleckého posudku i s vyuzitim informaci po
datu.
K ¢lanku ,,Prace s datem ocenéni a s tim spojené dostupné informace*

Clanek vysel v Gasopise Oceflovani 2/2018. Vyse jsme ukazali, Ze téma chapeme jako
téma pravni. Autofi Clanku téma chapou odliSné. Nezminuji existenci znaleckého slibu.
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Nedavaji téma do souvislosti s judikaturou a rozhodovaci ¢innosti soudt. NerozliSuji mezi
otazkami skutkovymi a pravnimi. A proto se dopousténi zaveért, které jsou protipravni.

., Pokud by byla zachovana logika, Ze je mozné pouzivat odborné znalosti a metodické
postupy ziskané a pouzivané az po datu ocenéni .... Dany pristup by také znacné sniZoval
pravni jistotu stran sporu, nebot’ by jejich rozhodnuti (napr. realizace prava odkupu akcit
Minoritnich akcionarii — tzv. squeeze-out), které bylo realizovano dle informaci a metodik
znamych ke konkrétnimu datu, bylo nasledné prehodnocovino na zdklade novych informaci
a metodik, které k datu uplatneéni jejich prava nebyly znamy. Verime, zZe takovato situace by
neméla byt v pravnim staté pripustnad. “ (Machova, Podskubka, Hlavac, 2018, s. 24)

Jak jsme uvedli vySe, a zde rekapitulujeme. V roce 2005 byl uéinén squeeze-out
spolecnosti OKD, a. s. V roce 2018 ustavni soud v dané véci konstatoval, ze pfirdzky za
minoritu a neobchodovatelnost se v ramci squeeze-out neuplatni, protoze jsou protiustavni.
Ustavni sodu vyloZil neurdity pravni pojem ,,pfiméfené protiplnéni®. V pravnim staté se lidé
musi chovat v souladu s pravem. A ustavni soud fekl, jak chovani v souladu s pravem vypada.

Praveé pouziti spravného vykladu prava (dle autord ¢lankl ,,informaci a metodik®),
ktery autoritativné sdé€lil po datu ocenéni ustavni soud, znamena jednat v souladu s pravem
a zdkonem. Byt’ by byl vyklad znam az po datu ocenéni. Takové situace nejenze je v pravnim
staté ptipustna, je jedind mozna!

Zavér

Tak jako ,,Nikdy netikej nikdy*, v€z, Ze z pravidla plati i vyjimky. Znalec o své vili nemtize
pouzit konkrétni skutkova zjisténi znamd az po datu ocenéni. Identifikovali jsme nékolik
typovych piipadt, kdy 1ze pouzit ,,informace” zndmé az po datu ocenéni, nékdy i vice nez 10

let po datu ocenéni. Pozorny a bystry ctenaf jisté objevi i1 dalsi typové piiklady. Nemyslime si,
Ze nas vycet je uplny.
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Informace po datu ocenéni, a kdy je lze pouzit
Lukas Kristek
ABSTRAKT

Tento Clanek se zabyva problematikou vyuzivani informaci po datu ocenéni pfi znaleckém
ocenéni a reaguje na clanek ,,Prace s datem ocenéni a s tim spojené dostupné informace*
uvetejnéném v €. 2/2018 Casopisu Ocenovani. Obecné plati, ze znalec ze své ville nemlze
pouzit konkrétni skutkova zjiSténi zndma az po datu ocenéni. Problematika pouziti informaci
po datu ocenéni je z velké miry problematikou pravni, kterd je bliz§i pravnikim nez
odbornikim na ocenovani, proto je zde nejdiive vysvétlena pravni problematika. Tento
¢lanek identifikuje nékolik typovych ptipadi, kdy lze pouzit ,,informace zndmé az po datu
ocenéni, n¢kdy i vice nez 10 let po datu ocenéni. Nemyslime si, Ze tento vycet je uplny.

Kli¢ova slova: Datum ocenéni; Informace; Ocenéni; Pravni problematika.

Information after valuation date and when it can be used

ABSTRACT

This article deals with the issue of using information after the valuation date in an expert
valuation and responds to the article "Working with valuation date and available information”
published in Valuation Journal No. 2/2018. As a general rule, an expert may not use specific
findings of fact known after the valuation date. The issue of the use of information after the
valuation date is largely a legal issue, which is closer to lawyers than valuation experts, so the
legal issues are explained here first. This article identifies several types of cases where
"information” known after the valuation date can be used, sometimes more than 10 years after
the valuation date. We do not think this list is complete.

Key words: Valuation date; Information; Valuation; Legal issue.
JEL classification: G30
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Poznamky k prispévku ,,Kristek, L.: Informace po
datu ocenéni, a kdy je 1ze pouzit*

Milos Marik

Clanek JUDr. Kiistka (2019) opét jasné vyjadiuje skuteénost, Ze se autor dlouhodobé
zabyva pravnimi otazkami znalectvi a doséhl v této oblasti dobrych vysledki.

Na uvod ovsem podotknéme, ze nelze souhlasit s predstavou, ze pravo je ve vsech
aspektech nadfazené ekonomickym pohledim a mutze urCovat bez omezeni pravidla
ocenovani. Stejné tak by bylo asi tézko predstavitelné, ze by v medicinské profesi bylo pravo
nadrazené lékaiskym postupim. To je vSak zalezitost, které bude potfeba vénovat hlubsi
analyzu, protoze né€kteti pravnici se dokonce domnivaji, Ze oceniovani je pfedevSim pravni
zaleZzitosti.

Tento problém se vSak netyka piedlozeného ¢lanku pana dr. Kiistka. K tomuto ¢lanku
musi byt vznesena jina zasadni vyhrada, a to k jednomu dil¢imu bodu ¢lanku oznacenému
nadpisem ,,/nformace skutkové znamé po datu ocenéni — lze je pouzit (Kym?)“. V tomto bodé
autor vylovuje ndzor, ze soudce mize vyuzit skuteény vyvoj podniku po datu ocenéni
k posouzeni kvality pouzitého znaleckého posudku. V nékterém dalsim ¢isle naseho ¢asopisu
se pokusime ukézat, Ze tato piedstava se sice bézné¢ nabizi, neni v§ak spravna, zejména pokud
chceme indikovat trzni hodnotu. U této baze hodnoty je tento problém obzvlast vyrazné
patrny. Trzni hodnota ze své ekonomické podstaty a definice musi odrazet pohled ucastnikti
trhu k datu ocenéni. Nasledny skuteény vyvoj se zriznych divodi casto muze velmi
odliSovat od toho, co ucastnici trhu k datu ocenéni ocekavali. Posudek, ktery v takovém
ptipadé dobte zachyti o¢ekavani trhu, rozhodné nebude nekvalitni jen proto, ze skutecnost se
pak vyvijela jinak. A naopak nekvalitni posudek miize obsahovat plan blizky néaslednému
skute¢nému vyvoji pouhou shodou nahod. Toto kritérium by tak mohlo soudce vést k velmi
chybnym tsudkiim. Navic tento postoj by mohl evokovat postup, kdy se budou strany sporu
neustdle dovoldvat pfepocitavani posudku podle toho, jak se postupné méni redlny pozdejsi
vyvoj. Kvalita posudku by se proto méla zasadn€¢ posuzovat pouze podle toho, jak
srozumitelné a presvédCivé v ném znalec vysvétli a zdivodni své odhady, a nikoli podle
srovnani téchto odhadl se skute¢nym vyvojem po datu ocenéni.

Praveé vazba znaleckého posudku na volbu baze hodnoty, kterou zdaleka nemusi byt
vzdy hodnota trzni, chybi jak v pfedloZeném c¢lanku, tak v béZnych nahledech pravni praxe na
ocenovaci znalecké posudky. Takze zlogiky pravnich pojeti pak vyplyva, Ze je jedna
hodnota, a to trzni, a ta ma rizné varianty napiiklad podle toho, jak to navrhnou pro dany
pfipad pravnici. Takto by to v§ak opravdu nemélo byt.

V zasad¢ také souhlasime s ndzorem trojice autort Machové, Podskubka, Hlavac
(2018), podle kterého neni zadouci hodnotit znalecky posudek v ¢ase rozdilnym zptisobem,
pokud se méni napiiklad pravni predpisy. Vyjimkou je pouze situace, kdy ptivodni pravidla
evidentné¢ nebyla spravnd. V daném piipadé by to znamenalo, Ze zapocitdvani raznych
ptirazek a srdazek by nemélo bezprostfedné zaviset na né€jakém rozhodovani soudu, ale na
volb¢ baze hodnoty. Pokud tedy v daném ptipad€ byla zvolena trzni baze hodnoty, tak do ni
ptirazky patii, pokud by byla zvolena jako baze spravedliva hodnota, pak 1ze pro ni stanovit,
Ze do ni pfirdZky nepatfi.

* Prof. Ing. Milo§ Marik, CSc., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha, feditel Institutu ocefiovani
majetku VSE Praha.
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Stanovisko k navrhim Vladimira Kulila ozna¢enym
jako ,,Vynosové metody pro ocenéni podniku —
moderni pristupy*

*

14 * X 0o v ** e v/ 14 V**
Milos Maritk — Jaroslav Santrucek — Jiri Hlavac

Uvod

V poslednich mésicich piedlozil dr. Vladimir Kulil, feditel Ustavu ocefiovani majetku pfi
Ekonomické fakult¢ Vysoké Skoly banské — Technické univerzity Ostrava navrh na, podle
jeho ndzoru, novy piistup k vynosovému oceniovani podniku (dale téz jen Navrh). Tento
Néavrh by podle jeho minéni mél vést k pfevratnému zpfesnéni vynosovych ocenéni, které by
pak byly mnohem lepsi oporou soudniho rozhodovani, nez je tomu v dosavadni praxi.
Dr. Kulil pozadal rizné subjekty ¢inné v oceniovani podniku o posouzeni feSeni, které
zpracoval jim vedeny astav. Navrh také uvetejnil v ¢asopise Znalec 2/2019 (Kulil, 2019).

Naésledujici text je myslen jako odpovéd’ na navrhy dr. Kulila a jim vedeného tstavu. Text ma
nasledujici ¢lenéni:

1. stru¢né shrnuti zdkladnich myslenek Navrhu dr. Kulila,

2. metodicka a obsahova vychodiska pro hodnoceni Navrhu,

3. vyjadieni k vybranym tvrzenim obsazenym v Navrhu dr. Kulila,

4

formulace zavéreéného stanoviska.

2. Stru¢né shrnuti zakladnich mySlenek Navrhu dr. Kulila

Vychozim bodem Navrhu je tvrzeni o naprosté nevhodnosti metody diskontovanych
penéZznich tokl pro znalecké ocenovani podniku v Ceské republice. Udajnd nevhodnost této
metody je dokladana témito hlavnimi tvrzenimi:

a) Metoda diskontovanych penéznich tokti (DCF) byla pievzata ze Spojenych statd
americkych, kde ale panuji zcela jiné podminky. Takové podminky v Evropé a zejména
v CR nejsou, proto jiz samotnd myslenka prenosu metody DCF neni zcela rozumna
a zdvodnéna.

b) Metoda DCF vyzaduje dlouhodobé progndzy podnikového hospodateni, které ale v praxi
neni moZzno udélat. Nezbytnym nasledkem je, Ze rlizni znalci dospivaji na zadkladé metody
DCF ke zcela rozdilnym vysledklim, coz vyrazné¢ komplikuje praci soudi a netimérné
protahuje soudni fizeni.

“ prof. Ing. Milo§ Maiik, CSc., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha, feditel Institutu ocefiovani
majetku VSE Praha

“ Mgr. Ing. Jaroslav Santriigek, LL.M., prezident Ceské komory odhadcti majetku, znalecky ustav MBM-Hopet

" Ing. Jiti Hlava¢, Ph.D., partner skupiny TPA v Ceské republice a znaleckého ustavu TPA Valuation &
Advisory s.r.o., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha

Ocefiovén, ro¢. 12, ¢. 4, 2019



M. Matik — J. Santricek — J. Hlavas: Stanovisko k ndvrhiim Viadimira Kulila

c)

d)

e)

Podle nazoru dr. Kulila je zcela jednozna¢né hlavni pfi¢inou neuspokojivych vysledkt
vynosového oceniovani naprostd nevhodnost metody DCF pro znalecké ocenovani
podniku v CR. Podle minéni vyjadieného v Navrhu nelze klast Zadnou vinu znalctim, ktefi
tuto vynosovou metodu pouzivaji. Selhdva tedy pouzivana metoda ocenéni. V pozadi
Navrhu stoji zaroven myslenka, ze vinu maji téz ti, ktefi tuto metodu zpracovavaji,
navrhuji a prosazuji.

Zachranu vidi Navrh v pouziti pausalni metody kapitalizovanych ziska (t].
kapitalizovanych Cistych vynosil). Navrh pfitom obsahuje vymezeni pomérné
jednozna¢ného postupu, jak tuto metodu upravit specifickym zptisobem, a nasledné ji pak
oznacuje jako ,,Objektivizovana vynosova hodnota kapitalizovanych ¢istych vynosi*.

Navrhovana metoda by spocivala v tomto postupu:

e Pausalni metoda by méla vychazet z Casové fady vynost (dr. Kulil systematicky
uvadi vynosy, ale zfejm¢é ma na mysli Cisté vynosy, tj. zisky) za 5 az 6 minulych
let a 9 budoucich let.

e Vynosy za minulé roky jsou pocitany ve dvou variantach. V prvni jsou vynosy za
minulé roky zapocteny Vv plné vysi (dr. Kulil uvadi index 1,00). Ve druhé varianté
by do priméru byly star$i roky zapoéitany v postupné se snizujici vysi (dr. Kulil
uvadi snizeni 5 nebo 10 % rocné), takze paty rok by mél ziistatkovy index 0,75
nebo 0,5. Pouziti téchto dvou variant by vedlo ke dvéma vyslednym ocenénim,
a tedy intervalovému ocenéni podniku.

e Vynosy za budoucich 9 let by vychézely z posledniho skutecného roku, nebo po
zdivodnéni z planu podniku na piisti 1 az 3 roky Stim, ze vynos z poledniho
planovaného roku by pak byl pocitan i pro nésledujici roky z devitileté budouci
casové fady. Do vazeného primeéru by pfitom tyto vynosy byly zapocitdny opét
V postupné se snizujici vySi, kdy toto snizeni by u vynosu z prvniho roku
buducnosti ¢inilo 10 % a u vynosu z devatého roku by Slo o snizeni o 90 %.
Posledni vynos z devatého roku by tak mél index 0,1. Vynosy od budouciho roku
10 by tak jiz mély index 0.

e Mira kapitalizace by byla pocitdna podle soucasné pouzivanych metod, protoze
podle dr. Kulila ,,tam zpravidla u znalct nedochazi k vyznamnéj$im rozdilim®.

Podotknéme jiz zde, Ze Néavrh mluvi o ,,snizovani vynosi“ ve vzdalenéjsi minulosti
a vzdalengj$i budoucnosti pomoci ,,indexd”. Pausalni metoda popsana v literatuie ale
standardn¢ pracuje s vdhami pro vypocet vazeného priméru Cistych vynost. Navrh dale
ale jiz nevysvétluje vztah mezi témito ,,indexy“ a b&zné chapanymi vahami, ani
neupfesiiuje techniku, s jakou by se mélo dale pracovat s Casovou fadou takto snizenych
vynost. Navrh je tedy v tomto bod¢ pomérné nesrozumitelny.

Navrh ptfimo nevysvétluje, jaka by byla ekonomicka interpretace takto ziskaného
vysledku. Z celého kontextu i zavéru Navrhu ale vyplyva, ze tento postup by slouzil
k odhadu ceny obvyklé a trzni hodnoty podniku (oba tyto pojmy jsou v Navrhu v podstaté
ztotoznovany). V Navrhu neni rovnéZz ¢inén rozdil mezi kategoriemi cena a hodnota a tyto
jsou pouzivany jako synonyma.
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f)

3.

Hlavni vyhodou Néavrhu by podle jeho autori méla byt moznost dosdhnout jednoznaény
vysledek, ktery by mohl mit sice urcity rozptyl, ale pfedevSim v zavislosti na pouziti
ruznych indext pro vzdalenéjsi minulé Cisté vynosy a na tom, zda nejblizsi budouci Cisté
vynosy Vyjdou z posledniho skute¢ného roku nebo z planu podniku.

Metodicka a obsahova vychodiska pro hodnoceni Navrhu

Pti posuzovani Navrhu povazujeme za nezbytné opirat se nejen o jednordzové napady

a dojmy, ale respektovat urcitou teoretickou zakladnu a obecné poznani, které obsahuje
castecné Ceskd, ale pfedevsim zahrani¢ni odbornd literatura. Z této literatury, zejména pak
literatury némecké, je mozno vyvodit fadu dulezitych zavéra:

a)

b)

d)

Zadna objektivni, a tedy p¥esné zjistitelna hodnota neexistuje, a proto ji neni mozné
ani zjistovat.

Hodnota podniku musi odpovidat zakladnimu teoretickému postulatu, a totiz, Zze hodnota
je dana budoucimi uzitky, které z oceniovaného statku v budoucnosti poplynou. V piipadé
podniku jsou budouci uzitky z praktickych diivodi redukovany na budouci prFijmy
(tj. penézni toky, nikoli ucetni zisky). Pokud se vychazi z pfedstavy, Ze statek zatim
nevykazuje znamky omezené zivotnosti, byva standardné pfijiman ptedpoklad, ze je
potieba pocitat s neomezenou Zivotnosti. Neomezena zivotnost je samoziejmé fikce, ale je
zasadnim predpokladem pro ocenéni fungujicich firem oznaovanym jako neomezena
doba trvani (anglicky going concern). Dopady této fikce jsou vSak redukovany piepoctem
budoucich ptedpokladanych pfijmli na soucasnou hodnotu. Vzdalenéjsi ptfijmy maji pak
pro vysledné ocenéni jen omezeny vyznam.

Zakladnim omylem, kterym je zasazena znaleckd obec nejen u nds, ale i ve svéte, je, ze
naptiklad trzni hodnota se opird o, pokud mozno, ptesné zjistovani budouciho vyvoje.
Trzni hodnota vSak neni zaloZena na piesném odhadu budouciho vyvoje, ale na
predstavé ucastniki trhu o budoucim vyvoji k datu ocenéni, ktery ma zpravidla dost
daleko k ngjaké presnosti. Pokud tedy znalec ocefiuje trzni hodnotou, musi, pokud mozno,
presné zjistit prevazujici nazory ucastnikii trhu, které se mohou odrazet naptiklad v trzni
cené akcii na kapitdlovém trhu, pfi¢emz skute¢ny budouci vyvoj muze byt dost odlisny od
nazort Gcastnikd trhu k datu ocenéni.

V Ceské praxi patrny Casty vysoky rozptyl ocenéni jednotlivych znalcii neni moZno
Vv Zadném pripadé povaZovat za disledek nevhodné metody. Podle naSeho nazoru,
a zde se zasadné odliSujeme od autora Navrhu, je obsaZen pravé ve zpusobu pouZivani
metody DCF znalci, ¢asto bohuzel ve snaze vyhovét predstavam svych klientt, a tak si
zajistit pro sebe i vyssi nez obvyklou uroven odmény. Realita je pak takova, ze néktefi
znalci pracuji ve skutecnosti pouze pro uzkou skupinu klienti a ve svych piistupech
a postupech jsou tendencni, zavisli a neobjektivni. Metoda DCF zdaleka neni pouzivéna
jen v USA a nevhodnég, jak tvrdi dr. Kulil, prosazovana nékterymi znaleckymi subjekty
v CR. Sta¢i nahlédnout do pfiru¢ky vydavané velkym kolektivem autori pro némecké
znalce pod vedenim prof. Peemollera (2019). Upozoriiujeme, zZe tato piirucka ma jiz cca
1700 stran a nezanedbatelna ¢ast je vénovana riznym variantdm metody DCF. Divodem
ziejmé nebude skute¢nost, Ze ve Spolkové republice Némecko dosud jesté nepochopili, jak
nevhodna je metoda DCF pro evropské kontinentalni podminky.
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e) Némecky region je samoziejmé puvodcem metody Kkapitalizovanych c¢istych vynosu
(rozumé¢j hospodatskych vysledkl k rozdé€leni), se kterou pracuji zejména jejich auditorské
standardy IDW. Tuto metodu obsahuje i zminénd némecka piirucka (Peemoller, 2019),
ovsem dnes jiz nikoliv v podobé pausalni metody, nybrz v soucasné dobé jiz primarné
Vv podobé tzv. analytické metody, ktera je =zalozena na projekcich budoucich
hospodatskych vysledki k rozdéleni. Velmi se tedy blizi americké metodé¢ DCF equity
a lze dokazat, ze pfi metodicky spravném a konzistentnim pouziti by takto metoda
kapitalizovanych cistych vynosi méla poskytovat stejné hodnoty podniku jako metoda
DCF (viz Mafik a kol., 2018b, kap. 7).

Na zavér této ¢asti bychom chtéli upozornit, ze zasady a doporuceni pro oceniovani podniku
nejsou vysledkem momentéalniho napadu jednotlivce ¢i n€kolika jednotlivet, ale vysledkem
diskusi generaci ekonomt a praktickych zkuSenosti ziskdvanych po dlouhd desetileti
v riaznych hospodaisky vyspélych zemich. Neni proto pfiliS rozumné piijit s n¢jakym
napadem a tvrdé jej prosazovat ve snaze udrzet postaveni drziteli razitek opraviiujicich
k ocenovani podniku, aniz by k tomu méli jejich drzitelé néjaké minimalni znalosti a vzdélani.

4. Vyjadreni k vybranym tvrzenim obsaZzenym v Navrhu

1. Zaracionalni jadro navrhu lze povazovat pouziti vé¢né renty v modifikované podobé, kdy
se Cisty vynos pocita jako vaZzeny primér z minulych vysledkli hospodatieni a vysledkil
hospodateni pro n¢€kolik nejblizsich let (budeme ptedpokladat, Ze indexy jsou v Navrhu
chépany spise jako vahy, protoze pokud by mély skute¢né funkci v radikalnim snizovani
ziskl zapocitanych do priméru, nedaval by navrhovany postup uz viibec smysl).

V principu vsak stale jde o vé€nou rentu. VéEna renta je vSak postavena na tvrzeni, Ze
urcity vysledek hospodareni vykizany k néjakému datu bude i nadile dosahovan
teoreticky do nekonecna. Takové piipady mohou v praxi nastat. Mély by vsak byt
podlozeny velmi dikladnou analyzou, ze zadnou lepsi prognézu ¢i zadny lepsi financni
plan pro budouci obdobi nelze v daném pfipad¢é sestavit. Je tedy nezbytné tieba se
zabyvat analyzami budouciho vyveje trhu a budouciho vyvoje podnikani v oblasti, ve
které ocenovany podnik ptisobi.

Ptedstavy, ze si pomoci vé&Ené renty velmi zjednoduSime situaci, je tfeba odmitnout.
Pouziti véné renty v piipadech, kdy ktomu nejsou jednozna¢né divody, je potom
potieba povazovat za zasadni chybu ocenéni, pokud vé¢na renta neni pouZita pouze jako
kontrolni odhad dolni meze ocenéni. I v tomto piipad€ je vSak potieba zabudovat urcity
minimalni investi¢ni riist v rozsahu ptredpokladaného rastu cen, tj. inflace (srov. Matik-
Matikova, 2017 nebo Maiik a kol. 2018a, str. 309 az 315).

2. Navrh se také nijak nevyrovnava s otdzkou, Ze jsou primerovany vynosy z riznych let,
a tedy zobdobi sjinou cenovou hladinou. Klasicka pausalni metoda vychazejici
Z minulych let piedpokladd, ze minulé vynosy budou nejprve pievedeny na cenovou
uroven k datu ocenéni a pak teprve primérovany.

3. Vydavat metodu v&né renty, ktera je metodou okrajovou, za nejlepsi zpisob, jak
ocenovat podnik, je nutné oznalit za zcela nepfijatelny a nezdGvodnitelny piistup
k danému problému. Samoziejmé jeden divod tady je — mozna by se nékterym pravnikiim
libilo, kdyby znalci vzdy pfinesli jednu jednozna¢nou hodnotu. Oceniovani je vSak
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6.

ekonomické disciplina a jeho metody nelze podfidit pouze tomu, co by se hodilo urcité
skuping uzivatelt.

Princip vynosového ocenovani byl jiz zminén a je zcela jednozna¢ny. Hodnotu podniku
je tfeba postavit na jeho vyhlidkach a perspektivach. Vyhlidky a perspektivy nejsou
objektivni fakta, ale pouze nazory konkrétnich subjektii nebo jejich skupin, a ty nikdy
nebudou jednoznacné. Stejné¢ jako neexistuje jednoznacnd progndéza jinych
hospodaiskych velicin. Ocenéni by mélo byt vzdy ekonomicky zdivodnéno, mélo by byt
postaveno na, pokud mozno, fundované analyze (zadné ,,znalec ptedpoklada“, aniz by
sviyj piedpoklad byl schopen zdtivodnit) apod.

Oznacovat v&¢nou rentu, byt’ modifikovanou, jako ,,moderni zptisob ocenovani podniku*,
povazujeme nejen za nepiijatelné tvrzeni, ale pfimo za tvrzeni absurdni, hrubé uvadéjici
¢tenat v omyl. Modernimi metodami byvaji v odborné literatuie oznacovany postupy,
které obsahuji sofistikovanéjsi matematické metody, vychazeji znovych védeckych
poznatkd apod. Navrhovana pausalni metoda vcetné jeji modifikace je vSak posun presné
opa¢nym smeérem.

Navrh zachazi neprijatelnym zpisobem s bazemi hodnoty:

a) V prvni fad¢ automaticky ztotoziuje cenu obvyklou a trzni hodnotu, coz skute¢né
nejsou totozné pojmy, a lze doufat, Ze se to projevi V upravé zdkona o ocenovani
a prislusené vyhlasce platné od roku 2021.

b) Navrh obsahuje tvrzeni: ,,7rZni hodnota neni vnasem pravnim systému
definovana, a tudiz strikiné vzato prdvné neexistuje a neméla by se pouzivat.*
Tvrdit, ze trzni hodnota neexistuje, protoze to zatim neobsahuje zadny pravni
pfedpis, je rovnéz zcela nepfijatelné. S bazi trzni hodnoty pracuji komentéie
renomovanych autord k riznym pravnim pifedpisim, bézn¢ s ni pracuji soudy
a judikatura. Trzni hodnota je pfeci odhad ¢astky, za kterou mohu pii dodrzeni
specifikovanych podminek néco prodat. Takové odhady se dé€laji v obrovském
mnozstvi v celé spolecnosti a neni mozné tvrdit, Ze neexistuji, protoZe to neni
v n¢jaké vyhlasce.

Naproti tomu zastavame nazor, Ze povazovat za jedinou spravnou cenu obvyklou
jen proto, Ze ji obsahuje napiiklad obcansky zdkonik a dosavadni zakon
o oceflovani, je rovnéz nepfijatelné. Staci se podivat na genezi tvah, které vedly
Kk pouziti pojmu cena obvykla. Zakon o ocenovani z 90. let stanovil postupy, jak
ocenovat riazné druhy majetku, zjednodusené feceno, pro potieby statu. Autofi si
spravn¢é uvédomili, Ze predméty, které maji béZné ceny na trhu, je asi nesmyslné
ocenovat né&jakymi sofistikovanymi modely, takze umoznili tyto ceny piimo
akceptovat. Rozhodn€ neméli piedstavu, Ze cenu obvyklou budeme stanovovat
napf. vynosovym zpisobem. Pfipomindme, Ze trzni hodnota je pojem, ktery do
znaéné miry pfijalo mezinarodni spoledenstvi, ke kterému se v CR hlasime (napf.
IVSC nebo TEGoOVA), a jehoz definice je jiz od 70. let uvadéna v Mezinarodnich
oceflovacich standardech jako klicovy pojem.

Navic pripravovana novela zdkona o ocenovani majetku s pojmem trzni hodnota
Jiz pocita, takze snazit se v sou¢asné¢ dobé vymazat tento mezinarodné uznavany
a jasné vymezeny pojem z nasi znalecké praxe nedava zadny smysl.
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c) Ponékud zvlastni je i poznamka ke spravedlivé hodnoté obsazena v Navrhu:
., Pokud hledame spravedlivou cenu ¢i spravedlivé (primérené) protiplnéni, pak
jedinym subjektem, ktery urci cenu ¢i hodnotu spravedlivou je soud*. Poznamka
naznacuje, ze autor Navrhu nechape, ze pod ¢eskym pojmem spravedliva hodnota
chape nase znaleckd obec bazi hodnoty jasné definovanou V Mezinarodnich
ocenovacich standardech jako hodnotu pro vyrovnani mezi konkrétni dvojici
subjektii (angl. equitabe value). Autorovi Navrhu se nemusi libit ¢esky pieklad
anglického oznaceni, mize zkusit navrhnout pteklad lepsi, ale kazdopadné by
nem¢l zpochybiiovat existenci této baze hodnoty jako takové. Z formulace je
rovnéz zfejmé, Ze autor nerozumi principtim soudnich fizeni, protoze soud nikdy
sam bez dalsiho cenu ¢i hodnotu neur¢i. Soud vzdy vychazi v ramci svého
rozhodnuti o pravnich skute¢nostech z odborného posouzené ekonomickych

aspekti ze strany znalce — odbornika na tuto oblast. Nicméné jde spisSe
0 poznamku na okraj, protoze dale se Navrh zabyva jiz jen cenou obvyklou a trzni
hodnotou.

d) Zasadni problém tedy vidime v tom, ze Navrh predklada modifikovanou pausalni
metodu jako nejlep$i mozny zptisob odhadu ceny obvyklé a trzni hodnoty podniku.
Navrh ale uvadi do zna¢né miry mechanicky postup, ve ktery pracuje pouze
s minulymi a pfipadné¢ nékolika pldnovanymi cistymi vysledky ocenovaného
podniku. Neni déan zadny prostor pro promitani jakychkoli pohledi trhu do
progndzy cistych vynosii pouZzitych pro ocenéni. Jedinym trZznim prvkem v celém
ocenéni by tak ztistala kapitalizaéni mira. Vysledek tak miize mit souvislost s trzni
hodnotou jen vice méné¢ ndhodou. Je také dobré si uvédomit, Ze vysledek
V podstaté¢ administrativné¢ pojatého vynosového ocenéni pak nemiize mit ani
zadnou souvislost s hodnotou ziskanou metodami trzniho porovnani.

Navrh sice deklaruje, ze ,,je v souladu s metodickymi postupy pouzivanymi
v Evropé a je v souladu s Mezinarodnimi ocenovacimi standardy 1VS
a TEGOVA®“. Pravdou je ovSem presny opak. Mezinarodni 1 Evropské
ocenovacimi standardy vyzaduji, aby znalec do trzni hodnoty promital ocekavani
ucastnikll trhu, zatimco pfedloZzeny Navrh jakékoli uvahy o tom, jak by véc vidél
primé&rny ucastnik trhu, zcela pomiji. Zcela také pomiji predpoklad nejvyssiho
a nejlepsitho vyuziti, ktery je integralni soucasti definice trzni hodnoty
V Mezinarodnich 1 Evropskych standardech.

Jesté propastnéjsi vzdalenost je pak mezi takto pojatou pausalni metodou a cenou
obvyklou, ktera by méla byt zaloZzena na statistickém vyhodnoceni jiz
realizovanych prodeju stejného nebo podobného statku.

7. Za znacn¢é vzdaleny skute¢nosti také povazujeme vyrok, Ze u znalct zpravidla nedochazi
K vyrazngj§im rozdilim v kapitalizacni (diskontni) mife. Opak je pravdou. Rozdily
v odhadech diskontni miry jsou ¢asto podstatné, pticemz citlivost vynosové hodnoty
podniku i na malé zmény v diskontni mife je zna¢na. Rada soudnich piipadi se tak
nakonec soustiedi z celého ocenéni prave jen na spory o vysi diskontni miry.

8. Za jeden z klicovych bodi Navrhu je tieba povazovat tvrzeni, ze metoda DCF, teoreticky
asi nejspravnéjsi metoda, v nasich podminkach selhava. Podle naSeho nazoru neselhava
metoda, ale zpisob jejiho pouZiti a osoby, které¢ za zpisobem jeji konkrétni aplikace
stoji. Jako ve vSech ostatnich ptipadech, napt. v dopravé, musi mimo automobilii existovat
urcita dopravni pravidla, tak i Vv oblasti ocefiovani pocit'ujeme absenci ocenovacich
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standardi, o jejichz vznik se v CR desetileti nikdo nezajimal, adkoliv viechny okolni
staty néjakd pravidla pro ocenovani maji. Domnivame se, Ze pravé standardy musi byt
formulovany tak, aby nebylo mozné naptiklad do metody DCF dosazovat cokoli
a vypocitat cokoli. Postupim ocenovani je potiecba dat uréity ramec, ale zaroven vzdy
musi byt zachovana metodicka spravnost postupti odpovidajici ekonomickym principtim
a ekonomické logice. O¢ekavame, ze zejména vysokosSkolské znalecké stavy by se mély
snazit 0 vytvofeni standardt, které by daly solidnéj$i zaklad ocenovani, zejména
ocefiovani podniku a nemovitosti v Ceské republice, vénovat se zohlednénim zkuSenosti
praktikti a nasledn¢ se zasadit o jejich pfijeti. Navrh, Ze stac¢i pouzit vé¢nou rentu, bez
ohledu na to, zda je to ekonomicky podloZené, ¢i nikoli, v§ak rozhodné nemiiZeme
povaZovat za FeSeni stavajicich problémi znalecké praxe v CR.

9. Autor navrhu by si mél uvédomit, ze realizace navrhu by siln¢ degradovala tlohu znalce
pro ocenovani podniku. Stacilo by vyplnit jednoduchou excelovskou tabulku.
Zavér

Ptedlozeny Navrh dr. Kulila miiZze vést pouze k jakémusi nepodlozenému administrativnimu
ocenéni podniku bez ekonomického obsahu. V zadném piipadé neni mozné jeho vysledek
oznacit za trzni hodnotu a uz vitbec ne za cenu obvyklou podniku.
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Praktické pouziti pausalni metody kapitalizace
NOPAT pro ocenéni podniku

Viastimil Travnik

Uvod
Tento piispévek se zabyva praktickou aplikaci ocenéni podniku metodou kapitalizace
NOPAT. Jedna se o nové navrzeny postup, ktery 1ze povazovat za sofistikovanéjsi alternativu
k bézné pouzivané pausalni ziskové metodé kapitalizovanych ¢istych vynost (KCV). Inovace
spo¢iva v zahrnuti analyzy rentability investované¢ho kapitdlu, v tomto modelu vypoctu je
navic potiebné posoudit dosazitelnost a dlouhodobou udrzitelnost rentability investovaného
kapitalu minimalné na urovni pramérnych vazenych nakladt kapitalu (WACC). Pro
praktickou aplikaci byl vybran podnik z oblasti vyvoje a poskytovani informacnich
technologii, jehoZ predmétem Cinnosti je implementace informacnich systémi.
Oblast nasazeni

Uziti této metody bude vhodné v nasledujicich ptipadech:

e podniky, u kterych je mozné redln¢ prokézat, Ze sice budou pokracovat, ale u nichz
nejde rozumné sestavit presnéjsi prognozu jejich hospodareni,

e podniky, které maji maly podil hmotnych aktiv a pomémé vysokou rentabilitu
celkového investovaného kapitalu, v budoucnu vsak nelze zarucit jeji dlouhodobou
uroven, pfitom je mozné u nich prokazat jejich pokraovani,

e uvedeny postup dobie poslouzi jako doplnéni o spodni hranici vynosového ocenéni
vedle bézn¢ metody DCF.
Popis metody
Vypocet je rozdelen do nasledujicich krok:

1. vypocet vazeného pruméru NOPAT dosazeného v minulosti s pravou o inflaéni
rozdily,

2. ziskany pramér je nasledné vyjadien v cenové trovni ke konci prvniho roku planu, je
tedy zvysen o predpokladanou inflaci,

3. stanoveni WACC iteracnim postupem,

4. dale je pouzit jednofazovy vypocet hodnoty pomoci parametrického vzorce s témito
piedpoklady:

- rust NOPAT bude v tGrovni dlouhodob¢ ptedpokladané inflace,
- rentabilita Cistych investic je zvolena v urovni WACC,

- jako naklady kapitalu je pouzita hodnota WACC ziskana iteracnim postupem.

“ Ing. Vlastimil Travnik — soudni znalec.
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Pokracujici hodnota je pak ziskana nésledujicim naplnénim parametrického vzorce:

NOPAT; + (1 - r%)

PH = -
k— 4
kde: PH — pokracujici hodnota
NOPAT; — cenova uroven ke konci prvniho roku planu
g — tempo rustu v urovni piedpokladané inflace
Ty — rentabilita ¢istych investic ve vysi WACC
ix — naklady kapitalu ve vysi WACC

Kategorie hodnoty

Vysledek vypoctu bude zpravidla slouzit jako objektivizovana hodnota, ptipadné jako
hodnota investi¢ni. Jedna se o metodu BRUTTO.

Zasady pouziti v praxi

Pfi pouziti tohoto postupu je nezbytné zahrnout nasledujici skute¢nosti:

e na zaklad¢ dukladné strategické analyzy prokazat, Ze podnik v budoucnosti udrzi
nejméné¢ dosazeny souCasny potencial a zaroven pritom nedojde Kk jeho
podstatnému rozvoji, nebo zméné majetkové baze,

e posoudit, zda podnik Vv minulosti alesponi v pruméru dosahoval rentabilitu
investovaného kapitalu v airovni WACC a zda takova vyse odpovida tomu, co lze
bézné dosahovat v daném segmentu podnikani, dale je potfebné posoudit moznost
udrzeni této Grovné v budoucnu,

e zvazit predpoklad, zda zadluzeni podniku bude v budoucnu srovnatelné s urovni
ke dni ocenéni.

Aplikace na konkrétni spolec¢nost

Pro praktickou ukazku je zvolena ceska spoleénost se specializaci na navrh
a implementaci vysoce kvalitnich informacnich systéma. Diky konkrétnim konkuren¢nim
vyhodam, osvédCenym postupim a silnému partnerstvi s divizi Business Solutions
spolec¢nosti Microsoft dnes pracuje pro vice nez 100 prestiznich klientd v 10 zemich svéta.

Funkci obchodniho, ekonomického avykonného feditele zastava Vv jedné osobé
jednatel spoleénosti.

Rizeni podniku je jednostupiiové s maticovou organizaéni strukturou na podiizeném
stupni. Jednostupiiova vertikalni struktura (vykonny feditel azaméstnanci) je zde
kombinovana s horizontaln¢ fungujicimi tymy sestavenymi zvlast' pro jednotlivé projekty.
V kazdém tymu je urCen vedouci projektu arole jednotlivych pracovniki, které se ucasti
v riznych projektech méni, a to véetné pozic vedoucich. Na jednom projektu pracuje obvykle
5az 7 lidi.

Rozhodujici pfedmét Einnosti, odhadem 90 % objemu produkce, spole¢nosti
Informacni technologie s.r.o. je implementace softwarovych produktti nadnarodni skupiny
Microsoft. Jde tedy o jednoho vyhradniho dodavatele.
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Produkce spole¢nosti Informaéni technologie s.r.o. je v poslednim obdobi 3 az 5 let
odebirana odhadem z 80-ti procent stalymi zakazniky. V této oblasti tedy vykazuje zna¢nou
miru stability a je pomérné nezavisla na vykyvech trhu.

Celkovy finanéni objem trhu v CR nelze spolehlivé odhadnout, stejné tak nelze
odhadnout velikost trzniho podilu spole¢nosti Informa¢ni technologie s.r.o.

Z provedené trzni analyzy neplyne realnd moznost skokového navySeni produkce
a tim ziskani vyrazn¢ lepsiho trzniho postaveni v nejbliz§im obdobi.

Trzni analyza hovofi 0 divodném piedpokladu udrZeni stavajici vyse produkce
s moznym navySenim V fadu jednotek procent ro¢né.

Zduvodnéni pouziti pausalni metody

K pouziti pausalniho postupu ocenéni vedly nasledujici divody:

jedna se o mensi podnik jednotlivce, ktery je pii své velikosti 25 zaméstnanct
fizen prakticky pouze jednatelem spole¢nosti,

celkovy finanéni objem trhu v CR nelze spolehlivé odhadnout, stejné tak nelze
odhadnout velikost trzniho podilu spole¢nosti Informacni technologie s.r.o.,

Z provedené trzni analyzy neplyne redlnd moznost skokového navyseni produkce
a tim ziskédni vyrazné lepsiho trzniho postaveni v nejbliz§im obdobi,

trzni analyza hovoii o divodném piedpokladu udrzeni stavajici vySe produkce
S moznym navysSenim v fadu jednotek procent roc¢né,

ocenovatel na zaklad¢ strategické analyzy predpoklada, ze podnik v budoucnosti
udrzi nejméné dosazeny soucasny potencial a zaroven ptitom nedojde Kk jeho
podstatnému rozvoji, nebo ke zméné majetkové baze,

podnik v minulosti v priméru dosahoval rentabilitu investovaného kapitalu (ROIC
11,12 %) v arovni WACC (10,80 %) a tato vySe odpovida tomu, co lze bé&zné
dosahovat v daném segmentu podnikani, dale ocenovatel piedpoklada udrzeni této
urovné v budoucnu,

podnik dlouhodobé prakticky nepouziva troCeny cizi kapital a ocefiovatel na
zaklad¢ analyzy ptedpoklada, ze tento stav bude zachovan i v budoucnu,

podstatnou ¢ast (90 %) vyrobni naplné spole¢nosti predstavuje implementace ERP
software Microsoft Dynamics NAV a souvisejici sluzby, jedna se o produkt treti
strany Microsoft corporation,

rozhodujici technologicky vyvoj produktii a ur€ovani trzni strategie probiha zcela
mimo ocenovanou spolecnost, kterd na rozvoj jejich uzitnych vlastnosti prakticky
nema vliv,

podstatna cast know-how spole¢nosti Informaéni technologie s.r.o. je spjata
S produktem tfeti strany,

oceniovany podnik je zcela zavisly na spoluprdci se skupinou Microsoft
corporation, implementace a servis vlastnich produktli tvofi pouze malou Cast
obratu,

budouci trzni uplatnéni ocettovaného podniku je v rozhodujici mife zavislé na
spravné marketingové strategii zvolené tfeti stranou.
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Rentabilita investovaného kapitalu

Rentabilita investovaného kapitalu (ROIC) 2014 2015 2016 2017 2018
Vysledek hospodafeni po zdanéni (tis. K¢) 797 -2 957 2460 4745 3620
Celkova aktiva (tis. K¢) 17 926 21125 22 081 34 256 31005
Kratkodoby financni majetek (tis. KE) 4708 6 645 9912 6117 8140
Kratkodobé netrogené zavazky (tis. K¢) 3066 6 262 4 869 11919 5440
Rentabilita investovaného kapitalu (%) 785% | -3598% | 33,70% | 29,25% | 20,77 %
Prdmérna rentabilita kapitalu ROIC (%) 11,12 %
Vypocéet WACC

Ve vypoctu jsou pouzity nasledujici vztahy:
Viazené naklady kapitalu

CK VK
WACC =neg « (1 —d) * ra + Ny (z) i
kde: WACC — pramérné vazené naklady kapitalu (Weighted Average Capital Cost)
Nck — o¢ekavana vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitalu vlozené¢ho
do podniku (néklady na cizi kapital)
d — sazba dang z pfijmu platné pro ocenovany subjekt
CK — trzni hodnota ciziho uroc¢eného kapitalu vlozené¢ho do podniku
Nyk(z) — ocekéavana vynosnost VK oceniovaného podniku (néklady na vlastni
kapital) pti dané urovni zadluzeni podniku
VK — trzni hodnota vlastniho kapitalu
K — celkova trzni hodnota investovaného kapitalu

Reagen¢ni funkce

CK — DS
Nyk(z) = Nvkmn) T (nVK(n) - nCK) AT
kde:  nyg(y — naklady vlastniho kapitalu pfi konkrétni urovni zadluzeni
Nyk(n) —naklady vlastniho kapitalu ptfi nulové urovni zadluzeni
Nck —néklady ciziho kapitalu
CK — trzni hodnota ciziho kapitalu
DS — soucasna hodnota fady budoucich danovych stitti
VK — trzni hodnota vlastniho kapitalu
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Gordonuyv vzorec (vééna renta)

DS = - DSp
Ik — 9

kde: DS  —soucasna hodnota fady budoucich danovych §titl

DSp  —rocni danovy Stit

ik — naklady ciziho kapitalu

g — tempo rustu
Predpoklad dlouhodobého rustu o inflaci (%) ‘ 1,95 %

Popis polozky vypoctu 1.1.2019

Naklady VK pfi nulovém dluhu CAPM (%) 10,80 %
CKk 1.1. (tis. K¢&) 18,00
Naklady ciziho kapitalu (odhad) (%) 4,00 %
Darova sazba DPPO (%) 19,00 %
Diskontni mira pro DS (%) 4,00 %
Rocni dafovy §tit (tis. K&) 0,14
SH dariového &titu k 1.1. (tis. K¢) 6,67
CKI/K (vstupni struktura) 0,08 %
VKIK 99,92 %
CKIVK 0,08 %
Naklady ciziho kapitalu po dani (%) 3,24 %
Naklady VK pfi zadluzeni (%) 10,80 %
WACC (%) 10,80 %
NOPAT ke konci prvniho roku planu (tis. K&) 244519
Hodnota brutto k 1.1. (tis. K&) 22 646,16
CKk 1.1. (is. K&) 18,00
Hodnota netto k 1.1. (tis. K&) 22 628,16
Viysledna struktura CK/HB (%) 0,08 %

Ocenovani, ro¢. 12, ¢. 4, 2019



V. Travnik: Praktické pouziti pausalni metody kapitalizace NOPAT

Odhad vynosové hodnoty

Informacéni technologie s.r.o. (tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018
NOPAT -1 627 3536 2014 3658 1797
Inflace 040% | 0,30% 070% | 250% | 210%
Cenovy index fetézovy 1,004 1,003 1,007 1,025 1,021
Cenovy index bazicky 0,946 0,949 0,956 0,979 1,000
NOPAT upraveny o inflaci -1720 3726 2107 3735 1797
Vahy 1 2 3 4 5
NOPAT x vahy -1720 7452 6322 14 939 8983
Vazeny prdmér NOPAT za 2014 az 2018 (tis. K¢) 2398

Vazeny primér NOPAT za obdobi 2014 az 2018 (tis. K¢) 2398
Predpoklad dlouhodobého riistu NOPAT v Urovni inflace (%) | 1,95 %
NOPAT ke konci prvniho roku planu (tis. K&) 2445
Rentabilita Cistych investic v Grovni nakladd kapitalu (%) 10,80 %
Naklady kapitalu WACC (%) 10,80 %
Odhad hodnoty BRUTTO (tis. K¢) 22 646
Dlouhodobé zavazky (tis. K¢) 18
Bankovni Uvéry a vypomoci (tis. K&) 0
Odhad hodnoty NETTO (tis. K¢) 22 628
Zavér

Uplatnéni navrZzeného postupu spatiuji ve dvou oblastech vynosového ocenovani:

e jedna se o relativné jednoduchou cestu k ovéfeni spodni hranice vynosového
potencialu,

e postup lze ve specifickych ptipadech a za vyse uvedenych podminek vyuzit také
jako hlavni metodu ocenéni.
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Stanovisko k pripadové studii Ing. Travnika
»Praktické pouziti pausalni metody kapitalizace
NOPAT pro ocenéni podniku*

Milos Marik

V poslednich letech fada znalcti zpracovava vynosové ocenéni pomoci metody vécné
renty, standardné¢ v podobé pausalni metody kapitalizovanych c¢istych vynost (ziski).
Domnivame se, ze jeden z hlavnich divodi je pfedstava, ze pomoci metody vécné renty se
vynosové ocenéni vyrazné zjednodusi. Zadné rozsahlé analyzy, zejména strategicka analyza
a uvahy nad generatory hodnoty, nemusi byt. Vezmeme primérny upraveny minuly zisk za
nékolik obdobi a kapitalizujeme jej pomoci n€jak zvolené kapitalizacni miry. Neni to moc
prace, zdanlivé nemizeme ud¢lat mnoho chyb a jsme hned hotovi.

Je vsak tieba kategoricky upozornit, ze shora nazna¢eny nazor neodpovida pravdé.
Vé&Enou rentu miizeme pouzit za predpokladu, Ze strategicka analyza dolozi, ze nelze asi
pocitat s vétSim rastem nez inflacnim, ze ale podnik zaroven soucasny vynosovy potencial
neztrati, ze dlouhodobé odhady jsou mimofadné problematické, protoze se jednd o malou
firmu atd. Navic jsme v naSich ¢lancich (Maiik — Mafikova 2014 a 2017) prokazali, ze je
tteba pocitat alespon s infla¢nim riistem a Ze je tfeba pocitat rovnéz s ,,inflacnimi* investicemi
nad uroven odpist. Navic se ve vétSin¢ piipadi bude pravdépodobné jednat spisSe o odhad
dolni hranice ocenéni daného podniku nez o ptfiméfeny odhad naptiklad jeho trzni hodnoty.

Ptispévek pana Ing. Travnika na tyto ¢lanky navazuje a vhodnym zptisobem pausalni
metodu aplikuje nikoli v podobé& kapitalizovanych ziskl, ale v podobé penéznich toku
rozvedenych pomoci parametrd do tvaru parametrického vzorce. Tento postup je
metodologicky v pofadku a povazujeme jej za vhodnéjSi nez béZnou pausalni metodu
kapitalizovanych pravé proto, Ze ocefiovatele nuti provadét analyzy a tivahy o hlavnich
parametrech podniku, zejména o udrzitelné rentabilité¢ a inflaénim ristu. Velmi silné ale
zduraznujeme, Ze by tento postup mél byt pouzivan pouze za uvedenych, velmi specifickych
a omezenych podminek. Je tedy vhodné jim nahradit a vylepsit pausalni ziskovou metodu
v téch okrajovych situacich, ve kterych se pouzivala dfive, ale v Zadném pripadé by nemél
byt chiapan jako podnét k tomu zacit pouzivat pausalni metodu castéji a ve vétSim
méritku, neZ tomu bylo drive.

Dale také podotykdme, Ze by nikdy nemélo chybét pouZziti dal§ich ocenovacich
pristupti, tzn. majetkového nebo porovnavaciho (na coz se uz pripadova studie Ing. Travnika
nezaméiuje), a to tfeba i za cenu znacnych zjednoduseni. Vice metod neprosazujeme proto,
abychom komplikovali Zivot znalciim 1 sobé¢, ale proto, Ze ve vétSin¢ piipadil je nezbytné
nutné potvrzovat vysledek naptiklad vynosového ocenéni jesté jinymi ocefiovacimi pfistupy.

Proto doporu¢ujeme pouzivat metodu upravené veéEné renty skuteéné jen ve
vyjimecnych a opravdu velmi dobte zdivodnénych piipadech.

* Prof. Ing. Milo§ Marik, CSc., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha, feditel Institutu ocefiovani
majetku VSE Praha.
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