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Editorial

Vazeni Ctenafi,

dostavate do ruky treti ¢islo Casopisu Ocenovani, ktery vychdzi jiz ¢trnactym rokem.
Tentokrat jsme pro Vas pfipravili ¢tyii pfispévky v hlavni rubrice Stati, zabyvajici se
vybranymi problémy souvisejicimi s tématem ocenovani majetku.

Jaroslav Brada z katedry ménové teorie a politiky VSE ve svém piispévku ukazuije,
jakym zplsobem Ize s vyuzitim principu falzifikace K. Poppera rozporovat spravnost
planovanych penéznich tokti pii ocenénich metodami dvoufazovych DCF. Clanek upozoriiuje
na skutecnosti, které jsou, ¢i které mohou byt pouzity k rozporovani obsahu ocenéni pro-
vedenych pomoci dvoufazovych metod DCF, tj. k ,,dokazovani nespravnosti vypracované¢ho
ocenéni®.

Pavla Matikova z katedry financi a ocefiovani podniku VSE a Milan Dlabaja navazuji
na prvni ¢ast prispévku, zabyvajici se zmapovanim a zhodnocenim soucasné situace v ¢eské
znalecké praxi, pokud jde o postupy pouzivané pro odhad nékladii kapitalu, a to zejména
s hlavnim zaméfenim na zplsoby zachazeni s kapitdlovou strukturou v nékladech kapitélu.
Cilem druhé casti je na vzorku zvefejnénych znaleckych posudkii ovéftit, jak velké chyby
mohou vzniknout v dusledku nespravné stanovené kapitalové struktury nebo pouziti ne-
vhodné reagencni funkce v diskontni mifte.

I treti ¢lanek zaméfeny na odhad kapitalové struktury pro Ucely trzniho ocenovani
podniku v podminkach CR spoluautori Pavly Maiikové a Andreje Tétha navazuje na prvni
¢ast, kterou jsme otiskli v pfedchozim ¢&isle. Cilem ¢lanku je oveéfit vhodnost piebirani
prumérného zadluzeni podnikd na zahrani¢nich kapitalovych trzich pro ocenovani podniki
pisobicich v Ceské republice, které jsou navic ve vétsing piipadii neobchodované. Druhé &ast
¢lanku se zameéfila na tfi odvetvi: vyrobu stroju, vyrobu farmaceutickych produktt a stavebnictvi.
Zkouméana byla struktura kapitalu firem v CR, Polsku, Némecku, Francii a Velké Britanii.

Posouzenim budouciho uspéchu IT start-upu v rané fazi vyvoje se ve svém piispévku
zabyval v pfedchozim ¢&isle Michal Novak z katedry financi a ocefiovani podniku VSE. Tento
¢lanek navazuje rozsifenim problematiky a seznamenim ¢étenafe s novymi koncepty hodnoty
a pristupy v oblasti ocenovani rizikového kapitalu. Hodnota start-upu je chapana v tomto
¢lanku jako enterprise value.

Prosime vazené Ctenaie, aby Clanky povazovali za nazory autort, které mohou byt
vhodnym vychodiskem k diskusi.

24

Vétime, ze pro Vas bude napln Casopisu pifinosnd a téSime se na dal$i ptispévky
z praxe i akademické pidy.

Ing. Radana Smidova, Ph.D.

Séfredaktorka Casopisu Ocenovani

E Ocetiovani, ro¢. 14, &. 3, 2021



J. Brada: Problémy pri oditvodiiovani spravnosti planovanych odcerpatelnych penéznich tokit v ocenénich
zalozenych na metodach DCF

Problémy pri odiivodiiovani spravnosti planovanych
odcerpatelnych penéznich tokii v ocenénich
zaloZenych na metodach DCF”

Jaroslav Brada”

Uvod

Piispévek ukazuje, jakym zplGsobem lze s vyuzitim principu falzifikace K. Poppera
rozporovat spravnost planovanych penéznich tokl pii ocenénich metodami dvoufazovych
DCF. Jinak formulovano — pftispévek ukazuje, s jakymi problémy se setkava ¢i muze setkat
ocenovatel obchodnich zavodu, resp. i jinych penézi ocenitelnych podnikatelskych aktivit,
v situaci, kdy ocenovatel musi obhajit spravnost zavéru tykajicich se naplanovanych
odcerpatelnych penéZznich tokd ve vypracovaném ocenéni ¢i ve znaleckém posudku
ocefujicich s vyuzitim nékteré z metod dvoufazovych DCF. Clanek upozoriiuje na
skuteénosti, které jsou, ¢i které mohou byt pouzity Krozporovani obsahu ocenéni
provedenych pomoci dvoufazovych metod DCF, tj. k ,dokazovani nespravnosti
vypracované¢ho ocenéni®. Ptispevek se z divodu rozsahu nezabyva problematikou souvisejici
s obhajobou konstrukce diskontnich faktord a jejich modifikacemi pfi ocenovani metodami
DCF. Vzhledem ktomu, ze nékteré skuteCnosti uvadéné v piispévku vychazeji z textl
riznych nevefejnych vnitropodnikovych ocenéni a znaleckych posudki, nejsou tyto znalecké
posudky uvedeny v seznamu pouzité literatury a autor na pouziti nevefejnych podklada
upozorni. Prispévek se zabyva ,,plany odcerpatelného FCF* pouze u podnikd, u kterych je
ptedpokladano jejich neptetrzité budouci trvani (princip going concern).

1. ,,Spravnost“ planovanych toki plateb v DCF to entity a DCF to equity

NejcastéjSi oceniovaci metodou pouzZivanou v oceflovaci praxi pii zjiStovani
potencidlni trzni ceny (hodnoty) podnikd (samostatné ocenitelnych podnikatelskych aktivit,
resp. pravnich entit typu obchodni zavod, obchodni spole¢nost), které piinaSeji svym
majitelim pen€zi ocenitelny pfitok (odtok) majetkového prospéchu, je pouziti metod DCF
entity (téz se pouziva DCF to entity) ¢i DCF equity (téZz se muzZeme setkat s pojmem DCF to
equity).

Za hodnotu podniku pfi ocenéni dvoufazovymi metodami DCF to equity je povazovan
oddiskontovany budouci tok penézi ocenéného majetkového prospéchu (majetkové ujmy) ve
formé odcCerpatelného penéZzniho toku (resp. penézi ocenitelného majetkového prospéchu) pro
vlastniky podniku. Za hodnotu podniku pfi ocenéni metodou DCF to entity je povazovan
oddiskontovany budouci tok penézi ocenéného majetkového prospéchu (majetkové uymy) ve
formé odcerpatelného penézniho toku (resp. penézi ocenitelného majetkového prospéchu) pro
majitele a vefitele podniku zmenseny o existujici ocenitelné zavazky, které budou v budoucnu
splaceny (uhrazeny), tj. zmenSené o zavazky podniku, které v budoucnu zaniknou. Tj.
V oceflovaci praxi je pouzivana ocenovaci terminologie, ktera zajiSt'uje, ze plati: ,,Hodnota

" Cléanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného projektu IP100040.
Doc. Ing. Jaroslav Brada, Dr.: Vysoka $kola ekonomicka v Praze, Katedra ménové teorie a politiky.
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podniku zjisténa s pouzitim metody DCF to equity = ,Hodnota podniku zjistend s pouZitim
metody DCF to entity*.

ProtoZe v naSem textu pracujeme s ¢istymi soucasnymi hodnotami budoucich toki
penézi ocenitelného majetkového prospéchu (majetkové Gjmy) jak pro majitele, tak i pro
»majitele a véfitele” podniku, nebudeme symboly DCFeguity @ DCFentity pouzivat jako oznaceni
pro hodnotu podniku spoétenou metodou DCF to equity resp. hodnotu podniku zjisténou
metodou DCF to entity. Symbol DCFeqity & (resp. DCFentity) pouzijeme jako oznaceni pro
¢istou soucasnou hodnotu (NPV) penézi ocenéného odcerpatelného majetkového prospéchu
(majetkové Gjmy) pro majitele podniku — netto hodnotu oceniovaného podniku (resp. soucasné
pro majitele a vétitele podniku, tj. brutto hodnotu podniku). Tedy ,klasickou (netto)“
hodnotou podniku zjisténého s nami uvedenym znacenim je pouze velikost DCFequity.

Teoretickym zékladem obou zminénych metod DCF je pouziti ocenéni s vyuzitim
metody Cisté souc¢asné hodnoty (NPV, Net Present Value), a zdkladem pro ocenéni metodou
DCF to entity a DCF to equity jsou nasledujici vzorce:

FCFequi FCF2¢oqui
— N equity,t o0 equity
DCFequity = Xt=17— —f T XteN+17

, resp.
(1+ requity) (1+ requity)t
FCF FCF2 (1)
— _ N entity,t o entit
DCFequity - DCFentity'ODP - thlm + Zt=N+1(+Tntityy)t'ODP )

kde DCFeqity — je velikost zjisténé NPV (velikosti NPV) pfitoku budouciho penézi
ocenitelného majetkového prospéchu pro majitele podniku
metodou DCFgquity,

DCFenity —  je velikost zjisténé NPV (velikosti NPV) piitoku budouciho penézi
ocenitelného majetkového prospéchu pro majitele a vétitele
podniku metodou DCFenity,

FCFeqityt — J€ penézni odcerpatelny free cash-flow pro majitele oceflovaného
podniku, pfesnéji penézi ocenitelny majetkovy prospéch (Gjma)
plynouci majitelim ocenovaného podniku v t-tém roce,

FCFeniityt — je penézni odcCerpatelny free cash-flow pro majitele a véfitele
oceniovan¢ho podniku, presnéji penézi ocenitelny majetkovy
prospéch (0jma) plynouci majitelim a véfitelim ocenovaného
podniku v t-tém roce,

FCF2:qity — Je penézni odCerpatelny free cash-flow pro majitele ocefiovaného
podniku pocinaje rokem N+1, resp. penézi ocenitelny majetkovy
prospéch (Gyjma) plynouci majitelim ocenovaného podniku
pocinaje N+1 rokem. Nékdy byva voleno FCF2¢quity = FCFequity,n

FCF2mity — Je penézni odCerpatelny free cash-flow pro majitele a véfitele
ocenovaného podniku pocinaje rokem N+1, resp. penézi ocenitelny
majetkovy prospéch (Gyma) plynouci majitelim ocefiovaného
podniku pocinaje N+1 rokem. Nékdy byva voleno FCF2entity =

I:CFentity,N,

Fequity — Je pozadovand mira vynosnosti (angl. required rate of return),
kterou ocenovatel pouziva pfi ocenéni,

Fentity — Je pozadovana mira vynosnosti, kterou ocenovatel pouziva pfi
ocenéni,

ODP — k datu ocenéni existujici ocenitelné zavazky, které budou

v budoucnu splaceny (uhrazeny), tj. zavazky, které v budoucnu
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zaniknou (Pozndmka: V budoucnu typicky nezanikaji dodavatelské
zévazky, kontokorentni uvéry a pod.),

N — Je pocCet let, na ktery je ocenovatelem sestaven (odhadnut,
naplanovan) tok budouciho pfitoku (odtoku) majetkového
prospéchu.

Samotnou problematickou metodologie planovani pti pouziti vynosovych metod oceniovani se
zabyva napf. prace Menclova (2014) a ucetné technickymi aspekty sestaveni planu
odcerpatelnych FCF lze najit vedle (Maftik, 2018) i v praci (Vélez—Pareja, 1. (2010)). Pro
potiecby dale v ¢lanku uvadénych informaci, v souladu s literaturou napi. (Maiik, 2018)
1 ocenovaci praxi musime odliSit obdobi, na které je pro potfeby ocenéni sestaven financni
plan a obdobi na kter¢ jiz finan¢ni plan sestaven neni.

Proto nize zavedeme Cctvefici zjednoduSujicich oznaceni HFazelenity, HFazelequity,
HFaze2entity, resp. PHeniity @ HFaze2equity resp. PHeniity ndsledujicimi vztahy, kde symbol

HFaze2 gty = PHequity
FCFequity,t c FCFZequity

N
HFazel,qity = z 7
t=1 (1 + requity) t=N+1 (1 + requity)t

HFazeZentity = PHentity

N 0
HFazeleptir, = Z et t —FCerntity
t=1 (1 + rentity) t=N+1 (1 + rentity)t

Rovnice (1) pak mizeme trividln€ pfepsat nasledovneé:

DCFequity = HFazelequ|ty+ PHequity = DCFentity - ODP = HFaZelentity+ PHentity - ODP.

Symbol PHegquity 0znacuje ,,pokracujici hodnotu podniku pfi ocenéni metodou DCF to equity*,
symbol PHeniity 0znacuje ,,pokracujici hodnotu pii ocenéni metodou DCF to entity™. Je ziejmé,
ze zjiSténa velikost PHequity piedstavuje podil na zjist€né cené podniku v K¢, kterd je dana
Cistou soucasnou hodnotou penézi ocenitelného odcerpatelného toku majetkového
prospéchu/majetkové Ujmy pro majitele oceflované¢ho podniku. ZjiSténad velikost PHentity
pfedstavuje pouze Cistou soucasnou hodnotu podilu na penézi ocenitelného odcerpatelného
toku majetkového prospéchu/majetkové iymy pro majitele 1 vétitele ocennovaného podniku, tj.
pro podnik jako celek.

Tedy z pohledu ekonomického je ,.hodnota (ocenovaného) podniku (podnikatelské
aktivity)“ zjisténa pomoci nékterou ze zminénych metod DCF dana naplanovanym tokem
odcerpatelného penézniho toku (resp. penézi ocenitelného majetkového prospéchu). Tedy
vznikd logicka otazka, jestli je naplanovany odCerpatelny penézni tok pro majitele (resp. pro
majitele a soucasné pro véfitele) ,,ocenovaného podniku ,,spravny*, resp. spravny z pohledu
data ke kterému je oceniovani vypracovavano.

Vyznamny filozof Karl Raimund Popper (1902-1994) do filozofie a metodologie védy
ptinesl tzv. princip falzifikace. K. Popper za zaklad ,,védeckosti teorie* (¢i ,,platnosti teorie®)
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nepovazoval ,,potvrzeni teorie* (naptiklad empirickymi métenimi), ale tvrdil, Ze obecné neni
mozné ,,védeckou teorii“ potvrdit, ale 1ze ji pouze falzifikovat (vyvratit) (viz Popper, 1972).

V ocenovaci praxi se do analogické situace jako je tomu s posuzovanim ,,védeckosti
(platnosti) teorie* dostava i ocenovatel, kdy pii ocenovani metodami DCF (DCF to entity
a DCF to equity) musi sestavit ¢i 1 jen pouzit existujici plan odc¢erpatelného free cash flow,
jehoz ,,spravnost™ (¢i ponékud vznesengji formulovano slovy K. Poppera ,,jehoz védeckost
(platnost)*) neni ani ocenovatel, ani jiny subjekt schopen ex ante prokazat. De facto
pravdivost ,,spravné sestavené¢ho planu odcerpatelného FCF*“ miize typicky potvrdit az
,vzdalend budoucnost”, kterd vzhledem k datu ocenéni jeSté nenastala a ani v dobé¢
vypracovani ocenéni neni jes$té znama. Z hlediska ex-post by byl ,,spravné sestaveny finan¢ni
plan odcerpateného FCF* takovy, ktery v minulosti spravné piedpovédél (v dobé ocenéni
jesté¢ nezndmou budoucnost) v minulosti nastdlé toky odcerpatelnych FCF (ev. penézi
ocenéného toku majetkového prospéchu/tjmy) pro majitele (resp. pro majitele a vétitele)
ocenované podnikatelské aktivity (typicky obchodniho zavodu).

Jinak formulovano: To, jak by mél by mél vypadat ,spravné sestaveny plan
odcerpatelného FCF*“ (bez ohledu na to zda pro majitele, ¢i pro majitele a véftitele
oceniovaného podniku) zpravidla nevime. Ocenéni neni exaktni véda a rtzni ocenovatelé
(rizni managefi oceniovaného podniku atd.) mohou mit riznou pifedstavu o ,,spravné
sestaveném planu odéerpatelného FCF*“. Ale naproti tomu v ocefiovaci praxi v nékterych
pfipadech umime posoudit (v terminologii K. Poppera ,falzifikovat“), zda je plan
odcerpatelného FCF sestaven ,,Spatne* (nespravné) ¢i zda je plan sestaven zplUsobem, ktery
zpusobi ¢i omezi obhajitelnost vypracovaného ocenéni pted odbornou vefejnosti ¢i pred
organy statni moci a statni spravy. V dalsi ¢asti prace se budeme vénovat diskusi vybranych
metodologickych problémi, které vyvolaji zhorSenou obhajitelnost vypracovaného ocenéni,
tj. zhorSenou schopnost potvrdit (obhajit) spravnost zaveéri ve vypracovaném ocenéni
metodami DCF.

Ostatné v oblasti dohledu nad kapitdlovym trhem je pro metodologické potieby
vypracovani znaleckého posudku pro potieby povinné nabidky ptevzeti pouzivany dokument
»Informace CNB k oceriovini ticastnickych cennych papirii pro ticely povinnych nabidek
prrevzeti, vefejnych ndavrhii smlouvy a vytésnéni (OCE)* (dale jen ,,(OCE)“ (viz CNB, 2014).
Uvedené postupy z tohoto dokumenty jsou u ocefiovatelti v CR akceptovany jako neformalni
standard, ktery by mél byt respektovan v kazdém znaleckém posudku pouZivaném pro
ocenéni. Uvedeny (OCE) uvadi fadu doporuceni a zdsad, které je nutno pifi zpracovani
znaleckého posudku respektovat (napi. komplexnost, uplnost, vnitini konzistentnost atd.),
ovSem ani v (OCE) se nedozvime, co to je ,,spravné vypracovany znalecky posudek. Pouze
muzeme dovodit, Ze posudek, ktery nebude respektovat v (OCE) uvedené zasady, nebude
»spravny®. Pro ilustraci (OCE) zduraziuje, Ze zasada komplexnosti je naptiklad poruSena,
kdyz: ,,a) pokud zpracovatel neprimerene velkou vahou prihlédne k minulému hospodareni
spolecnosti, je-li ziejmé, Ze existuji zasadni odlisnosti mezi minulym a obecné ocekavanym
vyvojem.* Jinak formulovano metodika (OCE) dava pouze obecny navod (v terminologii
(OCE) ,,zasady* z jakych by vypracovany finan¢ni plan mél vychazet a (OCE) upozoriiuje mj.
na mozné chyby pfii sestavovani finan¢niho planu pouzitého v ocenéni.
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2. Problematika existence planu odcerpatelnych FCF v 1. fazi

Z pohledu ekonomického je zjisténi hodnoty podniku pomoci metody DCF to entity
resp. DCF to equity de facto dano vyhradné naplanovanym budoucim od¢erpatelnym tokem
majetkového prospéchu a pouzitymi diskontnimi faktory (kterymi se tento ¢lanek nezabyva)
Tedy z hlediska naseho ¢lanku je ,,spravna“ hodnota podniku pfi ocenéni metodami DCF pfi
pouziti ,,spravnych® diskontnich faktori zavisla pouze na predikci, tj. de facto na
naplanovani, budouciho ekonomického vyvoje ocenovaného podniku, ktery je z hlediska
ocenovacich potfeb popsan pomoci penézi ocenitelného odcerpatelného majetkového
prospéchu (majetkové Gjmy) pro majitele oceiovaného podniku v pribéhu jednotlivych let —
z davodi zjednoduseni nazyvejme sestaveni takovéhoto planu ,,planem odcerpatelného FCF*.
V ekonomické realité¢ pochopitelné nemusi byt 1 ptes svilj nazev evokujici platby pené¢znich
prostiedktl ,,odCerpatelny FCF* vyhradné¢ ve formé penéznich prostfedkl. V ocenovaci praxi
se setkavame pii planovani budoucich ,,od¢erpatelnych FCF* i s nepenéznimi vybery ,,zisku*
ve hmotné form¢ (napi. automobily, ale i nemovity majetek) a pravé tak i s naplanovanymi
nepenézitymi vklady od majitelit (napf. movité vybaveni ¢asti hotelu) do ocenovaného
obchodniho zdvodu. Uvedené vklady ,,movitého majetku do zakladniho kapitalu® si lze
predstavit jako ,,zaporny*“ tok majetkového prospéchu zachycené v ,,planu odcerpatelnych
FCF*.

Ekonomické ,,nectnosti“ se kterymi se setkivame v ,,planech od¢erpatelného FCF

Existence riznych vécnych ¢i logickych nekonzistentnosti Vv sestavenych ,,pldnech
odcerpatelného FCF*“ je pfi obhajobé vypracovaného ocenéni spolehlivym zdrojem pro
namitky protistrany, tj. pro ,falzifikaci“ zavéri obsazenych v planu odcerpateného FCF,
tj. i v celém vypracovaném ocenéni, tj. zdrojem pro namitky viéi zjisténé potencialni trzni
cené (hodnot¢) ocettovaného podnikatelské aktivity (typicky oceniovaného podniku).

Obecné lze konstatovat, ze ve znaleckych posudcich ¢i riznych vnitrofiremnich
ocenénich se pomérné bézné setkavame pii planovani od¢erpatelného FCF s budoucim riistem
trzeb (a vydajit) ocenovaného podniku, ktery se projevi v rostoucim ,,planu odcerpatelného
FCF*“ a kladnym majetkovym tokem pro majitele ocefiovaného podniku. Zadavatelem
komer¢nich ocenéni a znaleckych posudkii byva typicky jedna strana obchodni transakce —
bud'to kupujici, nebo prodéavajici a zadavatel komeréniho ocenéni ma logicky z4jem bud’to na
,nizké* nebo naopak ,vysoké“ cend zji§téné v ocenéni (znaleckém posudku). Rada
ocenovatelll 1 znalcli ma kvili svym obchodnim z4jmim vyhovét snaze objednatele ocenéni
o dosazeni ,,nizké*“ ¢i ,,vysoké“ ceny, coz se pochopitelné Casto projevi v sestavenych
»planech odcerpatelného FCF“ ocenovaného podniku. Ilustrujme si uvedené na ptikladech
Z ocenovaci reality, kdy je ocenovatel ve snaze vyhovét klientovi zainteresovan na dosaZeni
maximalni ceny ocefiovaného podniku:

e Pokud ocenéni podniku probiha ve fazi ,déle trvajiciho ekonomického cyklu
,konjunktura® (,,0ziveni*), je V ocenéni velikost v minulosti zjisténych ,,planovaného
odcerpatelného FCF“ pro majitele podniku trendové (typicky linedrnim trendem)
prodlouzena do budoucnosti, tj. ndzorné formulovano ,,minulost je za pomoci poloptimky
protazena do budoucna®.

e Pokud ocenéni probiha ve fazi ,,déle trvajici krize* nebo ve ,,fazi pocinajici konjunktury,
¢1 pokud v jakémkoliv ptipadé minulé hospodaiské vysledky nebyly pfili§ pfiznivé pro
dosazeni hledané co ,,nejvyssi ceny* podniku, pochopitelné k trendovym prodlouzenim
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nedochazi (minulé hospodarské vysledky nejsou pfilis tispésné a ,,budouci odcerpatelné
penézni toky by linedrnim trendovym prodlouzenim vypadaly chmurné®). Ocenovatelé
proto preferuji ,,planovani svétlych zitika* na zakladé planu odcerpatelného FCF, ktery
predpokladd uspéch v doplitujicich a novych podnikatelskych aktivitach, které se nové
pridavaji ke stavajicimu podnikani. Tedy ke ,,zlepSeni*“ obrazu o budoucim hospodaieni je
pouzivana dosud neexistujici podnikatelska aktivita. V této souvislosti je v§ak nutno mit
vzdy na paméti, ze V minulosti mohly byt zisky vykazované v Ucetnictvi ovlivnény
daflovymi optimalizacemi (viz dale ¢ast ,,Zlo ucetniho zisku pfi ocefiovani obchodnich
zavodli®). — Zminéné ,,planovani svétlych zitiki“ miize v ocenovaci praxi nabyt az
kuriéznich hodnot:

e Plan odcerpatelného FCF pro ocenéni obchodniho zavodu ptedpokladal ,,na veéky*
existenci pomérné velkych rostoucich odpist (které vedly mj. k ,,neplaceni dani ze
zisku®), aniz bylo vysvétleno v textu znaleckého posudku (a aniz to bylo vysvétleno
pii obhajobé zavéri tohoto posudku u soudu), pro¢ jsou odpisy tak velké a zda je
predpokladano potizeni novych investic (a z ¢eho tedy budou nové investice ptipadné
financovany).

e V piipadé ocenéni penzijniho fondu, ktery v dobé ocenéni mél cca 40.000 klientd,
bylo spravné piedpokladano oceiiovatelem, ze odcerpatelny FCF pro vlastniky
penzijniho fondu zavisi na poctu klienti penzijniho fondu v jednotlivych letech.
V ocetlovacim modelu, ktery byl sestaven ocefiovatelem jako informace pro potieby
potencialniho kupujiciho penzijniho fondu vsak nebyl uveden planovany budouci
ro¢ni ptedpokladany pocet klientll. V ocenéni bylo ptedpokladano v disledku masivni
reklamni kampané ro¢ni zdvojnasobovani prirtistku poctu klienti do penzijniho fondu
po dobu dalsich deseti let a pouze jako ilustrace v pisemném ocenéni byl uveden
predpokladany ro¢ni prirdstek klientd na dobu piistich péti let 1. rok o 80.000 klientd,
2. rok 0 160.000 klientd, 3. rok o 320.000 klientt, 4. rok o 640.000 klient a 5. rok
0 1.280.000 klientd. Fakt, ze populace Ceské republiky &ini pouze cca 10 mil. osob,
véetné déti a seniort, autofi ocenéni ,,ignorovali®. (Zajemci o koupi penzijniho fondu
vsak ,.explozivni“ planovany rist poc¢tu klientt, a tedy i planovany odéerpatelny FCF,
rozhodn¢ nepiehlédli a uz vibec neignorovali...).

e Plan odcerpatelného FCF pii ocenéni kancelarské budovy predpokladal ro¢ni
nepfetrzity rast nominalnich trzeb z najemného po dobu pfistich 41 let 0 cca necelé
2 % rocné. V ekonomické realité¢ pfitom trzby z pronajmu kancelaiskych objekti
Vv nominalni vysi v prubéhu hospodaiského cyklu v minulosti vzdy kolisaly — tj. v Kkrizi
klesaly a v konjunktufe rostly. Financni plan nevysvétloval, pro¢ by budouci
,hekolisani a rast trzeb z ndjemného* v budoucnu mélo byt odlisné od chovani trzeb
Z najemného v minulosti.

e Pii ocenovani obchodnich zavodu ¢i rtznych podnikatelskych projektt, kde hrozi
ocenovatelim velké riziko vzniku majetkové Ujmy ¢i poskozeni reputace spojené
S vypracovanim ocenéni obchodniho zavodu, pfipadné kde jde o planované stavby
,vysoce specializovanych vyrobnich zavoda®, kde neni mozno ziskat, kvalifikované
odhadnout a ani zkontrolovat potencialni budouci spravnost planovanych budoucich
vysledkii hospodareni, je pouzivan systém dvou samostatnych ocenéni vypracovavanych
dvéma riznymi ocenovateli. V prvnim ocenéni je ,,dle dispozic od zadavatele ocenéni*
vypracovan vyhradné ,,plan odcerpatelného FCF (typicky pro majitele ocefiované
spoleCnosti)“, pficemz muze byt zdliraznéno, ze ,plan odcerpatelného FCF* neni
sestavovan pro potieby ocenéni obchodniho zavodu ¢i podnikatelského projektu, ale
pouze pro potieby planovani a tvorby cenovych nabidek apod... Pro vypracovani druhého
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ocenéni pak musi byt dle pozadavku objednatele ocenéni pouzit pravé plan
odcerpatelného FCF z prvniho vypracovaného ocenéni. Tj. druhé ocenéni de facto pouze
zkonstruuje pozadovanou miru vynosnosti, ev. v ptipadé ocenéni metodou DCF to entity
zjisti 1 velikost odcitatelnych polozek, a dopocte velikost potencidlni trzni ceny (hodnoty)
ocenovaného obchodniho zavodu ¢i podnikatelského projektu.

Z hlediska oceniovaci praxe je u podnika s predpoklddanym neomezenym budoucim
trvanim piedpokladana typicky doba trvani prvni faze v délce nejméné 10 let, idealné pak 20
let a déle. Pti vypracovani ocenéni je snaha o to, aby byl ,,plan od¢erpatelného FCF* sestaven
pro ocenovany podnik na co nejdelsi dobu. Sestaveni financniho planu na co nejdelsi dobu
zpusobi, ze délitelé, které urcuji velikost pokracujici hodnoty budou typicky velmi velké, tj.
velikost pokracujici hodnoty (PHekvity €1 PHentity) bude velmi mala, coz je z pohledu ocenovaci
praxe velmi zadouci. — Uvedend problematika je podrobnéji diskutovana dale v Casti
,, Problematika stanoveni planu FCFF' v 2. fazi*.

Zlo ucetniho zisku p¥i oceniovani obchodnich zavodi

Zisk vykazovany v ucetnictvi obchodniho zavodu (tzv. Géetni zisk) je v ekonomické
realité nejen vysledkem hospodaieni, ale také vysledkem danovych optimalizaci, jejichz
smyslem je, aby danovy zaklad zjistény spomoci (podvojného) ucetnictvi, resp. zisk
zachyceny v ucetnictvi byl co mozna nejmensi. Tedy, aby obchodnim zavodem placené dané
z piijmu pravnickych osob (zalozené na hospodaiském vysledku zjisténého z ucetnictvi) byly
co nejmensi, respektive, aby suma celkem zaplacenych dani z ptijma pravnickych osob byla
ve zvoleném obdobi co nejmensi.

Hospodatsky vysledek zisk (ztrata) je z pohledu ekonoma chapan jako pfirtstek
(ubytek) majetku podniku, ke kterému dochédzi v disledku vlastni hospodarské cinnosti
podniku - nejde tedy o pfirtstek majetku obchodni spole¢nosti naptiklad v disledku navyseni
zakladniho kapitalu ¢i 0 ubytek majetku v disledku snizeni velikosti zékladniho kapitalu.

Samotnou trzni hodnotu podniku si lze nazorn¢ piedstavit jako ,,Cistou souCasnou
hodnotu v budoucnu dosahovanych ¢i vyplacenych ziskt (typicky v penézni formé)“ se
zohlednénim dalSich faktord, které ovlivni velikost toho, jak velkou ¢ast vytvoieného zisku
(se zohlednénim investic, zmény stavu zasob apod.) v budoucnu muize z ocefiovaného
podniku odcerpat celkem jeho majitel, tj. velikost od€erpatelného FCFeqity v jednotlivych
letech v budoucnu.

Cilem podniku (v¢etné podnikti typu obchodnich zavodt) je z dlouhodobého hlediska
maximalizace trzni hodnoty (ceny) podniku, pficemZ zminovand ,trZzni hodnota (cena)
podniku* neni nic jiného nezli ocenovatelem hledana a v ocenéni zjisténa ,,potencidlni trzni
cena (hodnota)* podniku.

Protoze zisk oceniovaného obchodniho zavodu v minulych letech je kazdorocné
zjistovan V ucetnictvi oceniovaného obchodniho zavodu, je v ocenovaci praxi z davodu
pohodli pfi sestavovani ,,planu od¢erpatelného FCF*“ u obchodnich zdvodi zvykem vychdzet
z existujicich Ucetnich vykazli Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty a existujici vykazy pro
jednotlivé roky modifikovat k obrazu predpokladajcimu v jednotlivych letech planovany stav
hospodafeni ucetni jednotky se zohlednénim trzeb, mzdovych vydaji, odpisi apod. do
planovanych vykazi Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty a v jednotlivych letech béhem obdobi na
které je sestavovan ,,plan odcerpatelného FCF*.
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Jak jiz bylo uvedeno vyse, problémem je, ze v ekonomické realit¢ je zisk/ztrata
zjistovan/a s pomoci ucetnictvi, pfiCemz zisk zjistény v Gcetnictvi, (tzv. GCetni zisk), je
soucasn¢ danovym zakladem, ze kterého je zjiStovana dan ze zisku pravnickych osob
(v soucasnosti v CR 19 %). Tedy majitel (majitelé) ocetiovaného obchodniho zavodu, ktefi
usiluji o prodej svého obchodniho zdvodu, maji ekonomicky zajem prokazovat (a formou
ruznych ocenéni ¢i znaleckych posudkti dokladat) velkou trzni obchodniho zavodu tim, Ze
priabézné po celou dobu trvani obchodniho zavodu maximalizuji svoje budouci planované
ro¢ni velikosti vykazovaného zisku v ucetnictvi (zjednoduSené v Rozvaze a Vykazu zisku
a ztraty). SoucCasné pro potieby maximalizace trzni hodnoty ocefiovaného obchodniho zdvodu
je zédouci, aby oceniovany obchodni zavod platil co nejmensi dan ze zisku pravnickych osob,
ucetniho zisku je logicky dosahovano s vyuzitim legalnich danovych optimalizaci.
Hospodaiska praxe u standardnich podnikii (nikoliv naptiklad u tzv. start-upli) ostatné
nepiedpokldda po dobu dlouhych let, ze ,,obchodni zdvod bude v budoucnu prodan®, ale
vlastnici ocenovaného obchodniho zavodu logicky usiluji pouze o vykazani co nejnizsi
velikosti zisku vykazaném v ucetnictvi, pfesnéji o co nejnizsi velikost sumy placenych dani
béhem urcitého zvoleného obdobi.

Ocenovaci praxe v piipadé ocenéni obchodnich zavodid s pouzitim hospodarskych
vysledku (éetnich ziskt/Gcetnich ztrat) v minulosti stoji pred klasickym problémem. Pokud
by vypracované ocenéni (¢i dokonce vypracovany znalecky posudek) modifikovalo
v minulosti existujici ucetni vykazy oceniovaného obchodniho zdvodu zplsobem, ktery
ocenovatel povazuje za ekonomicky racionalni (tj. pravdivy z pohledu ocenovatele), vznikl by
dokument, ktery by mohl byt pouZit, ze strany Finanéni spravy CR jako vyborni daiiova
pomucka k dodatecnému zjisténi datiového zakladu a k pfipadnému dométeni dan€ z piijmt
pravnickych osob. Pozndmka autora: Ohledné ménéni minulosti ku cti nikoliv oceniovaci, ale
auditorské profese budiz poznamenano, Ze se autor setkal s tim, Ze auditor n¢kolik let poté, co
auditoval a schvalil Géetni zavérku obchodniho zavodu, vystavil pisemné dobrozdani pro
potieby organu statni spravy, ze jim auditovana ucetni zavérka (Géetni vykaz) v minulosti
»heodrazely ztratu® ale ,,odraZely zisk®, tj. Ze auditovany podnik v minulosti nedoséahl ztraty,
ale fakticky dosahl zisku.

Ze shora uvedeného diivodu ze strany subjektl vypracovavajicich ocenéni obchodnich
zdvodl zasadné¢ ve vypracovavanych ocenénich nedochazi k jakémukoliv doplnéni ¢i
rozsifeni informaci o pfipadném ,skutecném zisku (skutecném majetkovém prospéchu)*
vykazovanych obchodnimi zavody v minulosti v ucetnich vykazech (Rozvaha a Vykaz zisku
a ztraty) a ocenovatelé se uchyluji k cesté, kdy soucésti ocenéni byva ,,novy podnikatelsky
projekt”, ktery v budoucnu pfinese ,,velké trzby“ tj. velkou velikost odcerpatelného FCF
V budoucnu. Ptipadné se oceniovatelé uchyluji k ,,nerealisticky velké velikosti planovanych
trzeb (odcerpateného FCF apod.) v budoucnu®.

Tedy za zjevné ,,ekonomicky nesmyslnou* velikosti budoucich planovanych ,,ziski*
(trzeb, odcCerpatelného FCF apod.) ve vypracovanych ocenénich ¢i ve vypracovanych
znaleckych posudcich nemusi v ekonomické realité¢ nutné byt jen snaha uméle ,,zvysit cenu
oceflovaného obchodniho zavodu® ekonomicky nesmyslnym planem ,,budoucich tspéchi®.
Dutvodem rovnéz muize byt akceptovani stavu, ze spolecnost v minulosti dosahovala pro své
vlastniky zisk, ktery vSak nebyl kvili legalnim dafiovym optimalizacim vykazan jako Gcetni
zisk v ocenovaném obchodnim zavodu, a tedy nebyl ani zdanén. Zminéné legalni danové
optimalizace umozni i nadale v budoucnu dosahovat ,,malého ¢i zaporného* Gcéetniho zisku,
le¢ vysokého =zisku nevykazovaného v cetnictvi ocenovaného obchodniho zavodu.
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Ocenovatel je pfi obhajobé¢ svych zavéra ve velkych metodologickych obtizich, nebot’
skute¢né divody velikosti zjisténé ceny v ocenéni obvykle nemiize uvést a samotné
odiivodnéni budoucich vynosti pouzité ve vypracovaném ocenéni pusobi nevérohodné.

Nicméné 1 v bézné ocenovaci praxi rizni ocenovatelé, provadéjici ocenéni ve stejné
dobé¢ a ke stejnému datu ocenéni a pro stejného objednatele znaleckého posudku, mohou mit
na budouci vyvoj ocenovaného obchodni zavodu i1 vyraznéji odlisny pohled. Nasledujici
Tab. 1, svyuzitim relativniho rozd¢leni souétu (nediskontovaného) planovaného toku
odcerpatelého penézniho toku v 1. fazi mezi jednotlivé roky, pro které je sestaven financni
plan, ilustruje odliSny ndzor ocenovatelit na budouci odcerpatelné FCF v jednotlivych letech
pro majitele spolecnosti ve dvou znaleckych posudcich, kdy znalecké tstavy ocenovaly ke
stejnému datu, ve stejné dobé zpracovani znaleckého posudku, se stejnymi informacemi
ohledn¢ budoucnosti a pro stejného objednatele, obchodni zavod metodou DCF to equity.

Tab. 1: Rozdéleni od¢erpatelného FCF pro majitele spole¢nosti

Rozdéleni souctu naplanovaného odcerpateného FCF pro majitele spolecnosti v 1. fazi
mezi jednotlivé roky ve dvou znaleckych posudcich (identické datum ocenéni a
identické informace o budoucnosti oceriovaného obchodniho zavodu)

1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok 6.rok 7.rok 8.rok 9.rok 10.rok
Posudek1  3,38% 10,60% 9,67% 8,45% 10,42% 10,83% 11,77% 11,45% 11,62% 11,81%
Posudek2 10,15% 12,20% 11,60% 10,40% 10,10% 9,85% 9,58% 9,42% 9,31% 7,38%

Zdroj: Nevefejna data a vlastni vypocty

Podvodna jednani objednatele ocenéni smérujici ke zkresleni ceny v ocenéni

Prodavajici (¢i zadatel o bankovni uvér) ma logicky zdjem na co nejvétsi trzni cené
(napf. cené nemovitosti) ve vypracovavaném ocenéni a tedy ocefiovateli jsou od objednatele
ocenéni poskytnuty dokumenty, které prokazuji ,,neexistujici budouci* vysoky odcerpatelny
penézni tok z ocenovaného majetku. V nékterych situacich miiZze ocenovatel vécné korektnim
oceflovacich postupem zabranit GspéSné snaze o zpochybnéni (falzifikaci) zavéri ocenéni. —
Naptiklad:

e Podnikatel, ktery mél zajem na zjisténi co nejveétsi trzni ceny nemovitosti, kterou bylo
Z povahy véci vhodné ocenit vynosovou metodou (resp. obchodniho zdvodu) obchodniho
zavodu, tésné pred datem ocenéni uzaviel najemni smlouvy (resp. smlouvy na dodavky
sluzeb) za netrzné vysoké ceny. Znalec tyto netrzné vysoké ceny piijal do svého
vypracovavaného znaleckého posudku (bez toho, aby se znalecky posudek vyjadfil rovnéz
k tomu, zda Slo o ceny v dob&é ocenéni v obvyklé trzni vysi) a na jejich zakladé sestavil
finan¢ni plan, na jehoz zékladé provedl ocenéni nemovité veci (resp. V jiném piipadé
I cenu ocenovaného obchodniho zavodu.) Po ukonceni ocenéni byly okamzité piislusné
najemni smlouvy (resp. smlouvy na dodavky sluzeb) formou dodatkli ke smluvni
dokumentaci ukonceny a ,,ztistal* pouze vécné chybny znalecky posudek. — Z uvedené¢ho
ptikladu je ziejmé, ze ochranou pied uvedenym ,,podvodnym jedndnim* je do ocenéni
rovnéz zapracovat informace 0 ,,v misté¢ a Case obvyklych dosahovanych cen majetku
a sluzeb®.

e Podnikatel ,,podstr¢il® ocenovateli finan¢ni plan budoucich trzeb spolecnosti, ktery byl
nepravdivy, a oceflovatel nemél moznost vitbec zjistit neredlnost tohoto finan¢niho planu.
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Smluvni dokumenty zarucujici budouci zajistény odbér vyrobkli ocefiované spolecnosti
renomovanym zahrani¢nim partnerem (tj. potencialni od¢erpatelny budouci FCF) nebyly
ocenovateli poskytnuty v uplné formé. Zpusob ,postréeni nepravych dokumenti*
ocenovateli spocival v nasledujicim: Téhoz dne byla uzaviena ,,Smlouva o dodavkach
zboZzi*“ a soucasné byly téhoz dne uzavieny dva (!) dodatky ke ,,Smlouvé o dodavkach
zbozi“, pticemz ,,.Dodatek ¢. 1 zn¢l na podstatné vyssi pravidelny objem dodavek zbozi
budoucnu, nezli ,,Dodatek ¢. 2. Ocenovatel dostal k vypracovani kromé pivodni
»Smlouvy o dodavkach zbozi“ pouze ,,Dodatek ¢. 1. — Ochrana ocenovatele pted timto
typem ,,podvodného jednéni“ ze strany objednatele ocenéni neni v podstat¢ mozna,
nicmén¢ alespon ¢asteCnou ochranou autora ocenéni je davat do piiloh kopie pouzitych
dokumentti, ze kterych plan odCerpatelného FCF vychazel. Nicméné, pokud se uvedené
»podvodné jednani zjisti (napiiklad u soudu pii obhajobé znaleckého posudku), dojde
k absolutnimu znic¢eni duvéryhodnosti objednatele znaleckého posudku.

3. Problematika tvorby planu odéerpatelnych FCF ve 2. fazi

Pfi ocenéni podniku (obchodniho zavodu ¢i podnikatelské aktivity) metodami DCF je
ocefiovatel schopen vypracovat plan od¢erpatelnych FCF vyhradné pro obdobi, po které trva
1. faze. Ve druhé fazi je pak piedpokladano, Ze se typicky do nekone¢na bude opakovat
posledni rok z 1. faze, tj. penézni piijmy a vydaje, které byly naplanovéany pro posledni rok
1. faze. Piipadné muze byt posledni rok 1. faze pro potieby vypoctu hodnoty podniku ve
2. fazi jesté dale modifikovéan — napiiklad o pfedpokladanou ro¢ni velikost investic apod.

Jak bude ukédzano dale v textu, ekonomické odiivodnéni vécné spravnosti sestaveni
ptedpokladaného penézniho toku ve druhé fazi ocenéni je velmi obtizné, az de facto nemozné.
Proto 1 obhajitelnost zavéri vypracovaného ocenéni, které predpokladd existenci
odc¢erpatelného penézniho toku ve druhé fazi, tj. pro obdobi, pro které neumime sestavit
finan¢ni plan, je obtizna. V soudné-znalecké praxi se ve sporech, kde proti sob¢ stoji rtizné
zavery ohledné zjisténé ,.trzni hodnoty* znaleckych posudkii pouZivajicich ocenéni vyhradné
s pouzitim metod DCF, se pii obhajobé zavéri posudki nesetkavame S napadanim ,,chybné
metodologie DCF“. Dlivodem je to, Ze porovndvané znalecké posudky ¢i odbornd ocenéni
maji pfi pouziti ocenéni metodami DCF vletné pouziti pokracujici hodnoty stejné
metodologické slabiny — dané samotnou podstatou pouZzitych metod ocenéni dvoufazové
DCF, na které neni vhodné upozoriiovat. Pfi obhajobé zavért v ocenénich nezalozenych na
metodach DCF je vSak bézné, byt z hlediska formalni logiky vécné chybné, prokazovat
»spravnost zaveért ve svém znaleckém posudku® tim, Zze poukdzeme ne metodologické a jiné
chyby v ocenéni v konkuren¢nich znaleckych posudcich (konkurenénich ocenénich), které pii
ocenéni pouzily né€kterou z metod DCF.

Vztah mezi ,hodnotou podniku v prvni fazi“ a ,hodnotou podniku ve druhé fazi
(pokracujici hodnotou)“

Z povahy véci vyplyva, Ze pro potfeby ocenéni podniku tzv. , hodnota podniku
zjistena metodou DCF to equity* je dana jako vysledek sestaveného ,, planu odcerpatelného
FCF pro metodu DCF to equity” a ,pokracujici hodnotou pri oceneni DCF to equity*
(PHequity). Pfipadné velikost ,, hodnoty podniku zjisténa metodou DCF to entity” je (mimo
jiné) dana jako vysledek sestaveného ,, planu odcerpatelného FCF pro metodu DCF to entity
a ,,pokracujici hodnotou pro metodu DCF to entity” (PHeniy). Tedy tzv. ,pokracujici
hodnota “ (PHequity €1 PHentity) vznika jako vysledek nekone¢ného opakovani posledniho roku
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pro ktery jsme sestavili piislusny ,,plan odcerpatelného FCF*“ pro metodu ocenéni DCF to
equity ¢i DCF to entity, ptipadné jako ocenovatelem provedena modifikace ,,od¢erpateného
FCF posledniho roku, pro ktery byl sestaven finan¢ni plan®.

Pfipomenme, Ze hodnotu ocenovaného podniku s vyuzitim metody DCF to equity
zjiStujeme s vyuzitim vztahu ,hodnota podniku zji§t€énd metodou DCF to ekvity* = DCFequity
= HFazelequity + PHequity - Hodnotu ocetlovaného podniku s vyuZitim metody DCF to entity
pak s vyuzitim vztahu ,,hodnota podniku zjisténa metodou DCF to entity* = DCFentity — ODP
= HFazelentity + PHentity — ODP. Vyznam pouzitych proménnych je uveden u Rovnice (1).
V ocenovaci praxi se velikost od¢itatelnych polozek (ODP) typicky neméni v souvislosti
s délkou trvani obdobi 1. faze pfi oceflovani metodou DCEF to entity.

Jak ukazeme dale, z povahy ocenovaci praxe by bylo idealni, pokud by v provedeném
ocenéni konkrétniho podniku platilo, Ze ,,HFazeleyiy je vyrazné vetsi nezli HFaze2enry ™ i
analogicky pokud by platilo ,,HFazeleqity je vyrazné vetsi nezli HFaze2eqiyy“. Obecné sice
neni mozno stanovit, co by mélo spojeni ,,vyrazn¢ vétsi vlastné znamenat, ale logicky
pozadavek na to, aby shora uvedeny vztah mezi hodnotou podniku v prvni fazi a druhé fazi
platil, je vysvétlen nize.

Pokud se totiz ocenovatel dopusti toho, ze napiiklad v ocenéni obchodniho zavodu
provedeném metodou DCF to equity, kde ocenovatel (¢i znalec) uvadi, Ze velikost zjisténé
hodnoty ocenovaného zavodu je 100 mil. K¢, pficemz ,,HFazeleqiry je napf. 30 mil. Kc¢*
a pokracujici hodnota je vyrazné vétsi, naptiklad ,,HFaze2eqity je napt. 70 mil. K¢*, dostava se
ocefiovatel do obtizné situace. Pfi obhajobé vypracovaného ocenéni ¢i pii obhajobé
znaleckého posudku u soudu ¢i spravniho organu hrozi velké riziko od protistrany, ktera
rozporuje spravnost a kvalitu ocefovatelem provedeného ocenéni de facto ekonomicky
racionaln¢ nezodpovéditelnou otazkou od protistrany typu: ., Vy tvrdite ve Vimi
vypracovaném ocenéni, zZe cena obchodniho zavodu je tvorena souctem castek 30 milionit K¢
V prvni fazi a 70 mil. K¢ ve druhé fazi. Tedy tvrdite, Ze v prvni fazi, ). V casovém obdobi pro
které umite sestavit financni plan je Vami zjistéena cena (hodnota) obchodniho zavodu 30 mil.
K¢. Soucasné svym ocenénim potvrzujete, Ze ve druhé fazi, tedy v ndm dnes velmi vzddleném
budoucim casovém obdobi, viibec neumite sestavit financni plan a opakujete (pripadné
opakujete modifikovanou) velikost pouze posledniho roku ze sestaveného financniho pldnu
Z 1. faze. Nicméne svymi vypocty v oceneéni logicky nekonzistentné tvrdite, Ze Vami zjisténa
cena (hodnota) obchodniho zavodu pro obdobi pro které neumite planovat je velmi vysokych
70 mil. K¢. Tedy, jak sam musite uznat, Vami uvadena castka 70 mil. K¢ je V porovnani
S castkou 30 mil. nesmysiné vysoka a Vami zjistena hodnota obchodniho zavodu ve vysi 100
mil. K¢ je tedy nesmysine vysoka a spravne by mela byt mnohem, mnohem nizsi. Miizete mne
dokdzat, Ze mnou uvdadené skutecnosti nejsou pravdivé, a tedy miizete mne dokazat, ze cena
100 mil. K¢ neni z pohledu ekonomického premrsténée velka? *

Analogicka je situace pii ocenéni metodou DCF to entity. Pokud se totiZ ocenovatel
dopusti toho, Ze naptiklad v ocenéni obchodniho zavodu provedeném metodou DCEF to entity,
kde ocenovatel (¢i znalec) uvadi, ze velikost zjisténé hodnoty ocenovaného zavodu je opét
100 mil. K¢, pfi¢emz ,,HFazelentity je napf. 40 mil. K¢* a pokracujici hodnota je vyrazné vétsi,
naptiklad ,,HFazeZenity je napt. 80 mil. K¢*, a velikost ,,od¢itatelnych polozek (ODP) je napt.
20 mil. K¢* dostava se oceniovatel opét do obtizné situace. Pti obhajobé vypracovaného
ocenéni opé€t hrozi od protistrany otazka, ktera rozporuje spravnost a kvalitu oceniovatelem
provedeného ocenéni. Jde otazkou typu: ,, Vy tvrdite ve Viami vypracovaném ocenéni, Ze cena
obchodniho zavodu zavisi na souctu castek 40 milionu K¢ v prvni fazi a 80 mil. K¢ ve druhé
fazi, tj. cena zavisi na toku plateb, jejichz celkovy soucet je 120 mil. K¢ a to plateb, které
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budou pritékat do ocenovaného obchodniho zavodu. Tedy tvrdite, ze v prvni fazi, tj. v casovém
obdobi pro které umite sestavit financni plan se podili toky plateb do ocenovaného
obchodniho zavodu na zjistené cené obchodniho zavodu podilem 1/3 (= 40 mil. K¢/120 mil.
K¢). Soucasné svym ocenénim potvrzujete, Ze ve druhé fazi, tedy v nam dnes velmi vzdaleném
budoucim casovém obdobi, vitbec neumite sestavit financni plan a opakujete (pripadné
modifikujete jednordazovym zpuisobem) velikost pouze posledniho roku ze sestaveného
financniho planu z 1. faze. Pritom se financni toky z 2. faze podili na zjistéené cene obchodniho
zavodu velmi velkym podilem 2/3 (= 80 mil. K¢/120 mil. K¢). Nicméné svymi vypocty
V ocenéni logicky nekonzistentné tvrdite, Ze Vami zjisténa cena (hodnota) obchodniho zavodu
je pouze z 1/3 vysledkem sestaveni a znalosti financniho planu a ze 2/3 pouze vysledkem tokii
plateb v obdobi pro které neumite sestavit ¢i pro které je nemozno sestavit financni plan. Tedy
cena zjisténa ve Vasem ocenéni ve vysi 100 mil. K¢ je zjevne nesmysiné vysokd, protoze Vami
uvadena cena ve vypracovaném ocenéni je pouze z 1/3 vysledkem sestaveni financniho planu
a z 2/3 vysledkem nicim nepodlozeného Vaseho nazoru. Tedy, jak sam musite uznat, Vami
zjistend hodnota obchodniho zavodu ve vysi 100 mil. K¢ je zjevné nesmysiné vysokd a spravné
by méla byt mnohem, mnohem nizsi. Miizete mné dokazat, ze mnou uvadené skutecnosti
nejsou pravdivé, a tedy muzZete mné dokdzat, zZe cena 100 mil. K¢ neni z pohledu
ekonomického premrsténé velka? “

Na shora uvedené namitky obvykle nasleduji od ocenovatell jak v pisemné form¢, tak
pfipadn¢ i Gstné u soudu pon¢kud ,,rozpacita“ ¢i ,,neurcita™ vysvétleni typu ,,... Ze se ocenéni
takto délaji*, ,, ... Ze ocenovatel postupoval podle knihy...“, , Ze mnoho znaleckych posudkaii
renomovanych autorit ma pokracujici hodnotu v mnohem vetsim pomeéru k prvni fazi nezli jim

vypracované ocenéni...* apod.

Ze shora uvedeného je zfejmé, ze nejlepsi ochranou pred shora uvedenymi typy otazek
je mit obdobi pro které sestavujeme ,,plan odcerpatelnych FCF* co nejdelsi (idedln¢ alespoii
20 a vice let, v nouzi alespon 10 let). Po uplynuti téchto obdobi 20 let (resp. v houzi i 10 let)
byvaji v praktickych ocenénich d¢litelé (tj. diskontni faktory) ve jmenovatelich u vzorct pro
pokracujici hodnoty uz velmi velké, tj. velikost pokracujicich hodnoty byva uz velmi mala.
Problémem pochopitelné je, Ze sestaveni financnich plant (a znich odvozenych ,,planu
odc¢epatelnych FCF*) na velmi dlouhé obdobi je pouze obtizné¢ odhadnutelné a snadno
napadnutelné u soudu (Klasické jsou otazky typu: ,,Jakym zpiisobem jste do své predikce
zahrnul budouci krizi ¢i krize?“, , Jak jste zohlednil budouci technicky pokrok ve svém
dlouhodobém pokracovani oceniovaného typu podnikatelské aktivity?) — Pro ilustraci:
Prezentace planovaného budouciho vyvoje sektoru ¢eského bankovniho sektoru odbornym
pracovnikem velmi renomované statni instituce, na budouci ¢asovy horizont 72 let (slovy
sedmdesatdva let) vyvolala u odborného publika zas a utrpné ismevy.

Problematika pokracujici hodnoty s pouZitim Gordonova vzorce

V ocenovaci praxi zejména pii oceniovani obchodnich zdvodd se bézné setkavame
s variantou pokracujici hodnoty zalozené na principu ,,stalé miry ristu od¢erpatelného FCF*,
tj. s vyuzitim Gordonova vzorce (viz napt. Maiik a kol., 2018, s. 212 a dale). Pouziti
Gordonova vzorce Vv ocenovaci praxi obvykle vyraznym zptisobem ilustruje (a potencuje)
velké metodické problémy spojené s pouzitim pokracujici hodnoty v ocetiovaci praxi.

Gordontiv vzorec Ize zahrnout do vztahl pro zjisténi velikosti pokracujici hodnoty ve
vzorcich pro ocenéni metodami DCF to equity a DCF to entity s vyuzitim znaceni zavedeného
v Rovnici (1)):
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N FCF2npi0y (1 + g)t1
PHentity(G) = Z Sl

t
t=N+1 (1 + Tentiey)
©)
FCF2equity (1+9)t1
PHequity() = 352 ity 0 7
equity(G) t=N+1 (1+requity)t
kde PHeqity) — Oznaceni pro pokracujici hodnotu v metodé ocenéni DCF to equity

zjistovanou pomoci Gordonova vzorce S konstatni velikosti ro¢ni
miry rastu posledniho planovaného odcerpatelného majetkového
prospéchu/jmy ve vysi FCF2¢qity pocinaje rokem N+1,

PHentityg) —  oznaceni pro pokracujici hodnotu v metod€ ocenéni DCF to entity
zjistovanou pomoci Gordonova vzorce s konstatntni velikosti miry
rustu  posledniho pldnovaného odcCerpatelného majetkového
prospéchu/ijmy ve vysi FCF2enity po€inaje rokem N+1,

g — konstatni mira rastu posledniho planovaného odcerpatelného
majetkového prospéchu/ujmy ve 2. fazi ocenéni metodou DCF to
equity (resp. metodou DCF to entity). Musi platit g < [Fequity

(resp. g < Fentity)-

Poznamka: Musi platit g < requiy (resp. g < renity), aby ziskany vysledek ocenéni nabyl
kone¢né hodnoty. V situaci, kdy by v Rovnici (2) nastala situace, ze by platilo, Ze g > Fequity
(resp. g > renity), pak by spoctena hodnota podniku vysla ,nekoneéné velka (kladna)“
(ptipadn¢ ,nekoneéné¢ mald (zdpornd)“ v piipadé zaporného planovaného rocniho
odcerpatelného penéznich toku FCF2¢quity €1 FCF2enity).

Je zfejmé, ze velikost PHequity(c) (@nalogicky PHeiity(c)) zavisi na velikosti pozadované
miry vynosnosti (Fequity N€DO reniity) a velikosti miry ristu g planovaného penézniho toku
FCF2equity ¢1 FCF2enity (viz Rovnice (3). Velkou citlivost velikosti PHequityc) (analogicky
PHetity(c)) si miiZeme ukazat na dvojici tabulek Tab. 2 a Tab. 3, ve kterych je uvedeno

e (viz Tab. 2) jaké procento z celkové velikosti pokracujici hodnoty je ovlivnéno
volbou velikosti parametru g (pii zvolené velikosti pofadované miry vynosnosti —
bez ohledu na to zda jde o poZzadovanou miru vynosnosti entity ¢i equity) ve
vypracovaném ocenéni [Néazornd interpretace obsahu Tab. 2: Pfi dobé& trvani prvni
faze 10 let a pfi poZzadované mife vynosnosti 10 % a pii dané mife rastu g = 2 %
Znamena velikost 26,00% uvedené v Tab. 2, ze ,,velikost pokracujici hodnoty zjiSténé
Vv ocenéni je z 26,00 % dano volbou parametru g ve vysi 2 % .].

e (viz Tab. 3) jaké je procento navySeni vypoctené pokracujici hodnoty, kterd vznikla
pfi zvolené kladné velikosti g vii¢i pokracujici hodnoté, ktera by vznikla pfi ,,nulovém
rastu (tj. pro g=0) (pfi zvolené velikosti pozadované miry vynosnosti — bez ohledu na
to, zda jde o pozadovanou miru vynosnosti entity ¢i eqiuty) ve vypracovaném
ocenéni. [Nazorna interpretace obsahu Tab. 3: Pii dob¢ trvani prvni faze 10 let a pii
pozadované miie vynosnosti 10 % a pii dané mite ristu g = 2 % znamena velikost
27,50% uvedené v Tab. 3, ze ,,velikost pokracujici hodnoty zjisténé v ocenéni je
0 27,50% vétsi, nezli by byla pokracujici hodnota zjisténa pii volbé parametru g = 0,
tj. bez pouziti Gordonova vzorce, ktery “zvétSuje” velikost pokracujici hodnoty pii
volbé g > 0.]
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Tab. 2: Procentni podil na celkové velikosti pokracujici hodnoty ovlivnény velikosti
zvoleného parametru g pri dané velikosti poZadované miry vynosnosti v situaci, kdy
prvni faze trva 10 let

Procentni podil z celkové zjisténé pokracujici hodnoty FCF2_entity nebo FCF2_ equity
(ktera roste ro¢né velikosti (1+g) p¥i danych poZadovaych mira vynosnosti) ktery je
vytvoren v disledku pouziti kladné velikosti parametru g (v porovnani s velikosti
parametru g = 0) pro dobu trvani prvni faze ocenéni 10 let

Pozadovana mira

, . 8,00 850% 9,000 9,50% 10,00% 10,50% 11,00% 11,50% 12,00%
vynosnosti (r)

g=00% 0,000 0,006 0,000 0,00% 0,006 0,0000 0,00% 0,006 0,00
g=05% 6,72% 6,35% 6,03% 573% 547% 524% 502% 4,82% 4,64%
g=10% 14,39% 13,55% 12,80% 12,14% 11,55% 11,02% 10,54% 10,11% 9,71%
g=15% 23,25% 21,77% 20,49% 19,35% 18,35% 17,45% 16,65% 15,92% 15,26%
g=20% 33,58% 31,26% 29,27% 27,53% 26,00% 24,64% 23,43% 22,34% 21,36%
g=25% 45,79% 42,34% 39,40% 36,86% 34,66% 32,72% 31,01% 29,48% 28,11%
g=30% 60,45% 55,42% 51,22% 47,64% 44,56% 41,89% 39,54% 37,45% 35,60%
9g=35% 78,35% 71,13% 65,18% 60,21% 55,99% 52,36% 49,20% 46,43% 43,98%
0=40% 100,73% 90,32% 81,94% 75,07% 69,32% 64,44% 60,24% 56,60% 53,40%
g=45% 129,47% 114,29% 102,43% 92,90% 85,07% 78,54% 72,99% 68,22% 64,08%

Tab. 3: Procento navySeni vypoctené pokracujici hodnoty, ktera vznikla p¥i zvolené
kladné velikosti g vii¢i pokracujici hodnoté, ktera by vznikla p¥i ,,nulovém ristu (tj. pro
g = 0) (pri zvolené velikosti poZadované miry vynosnosti) s dobou trvani prvni faze 10 et

Procentni navySeni velikosti pokracujici hodnoty pokracujici hodnoty FCF2_entity
nebo FCF2_equity p¥i nulové mife ristu g, v porovnani se situaci, kdy mira ristu g >0
(tj. vsituaci, kdy pokracujici hodnota FCF2_entity nebo FCF2_equity roste ro¢né
mirou (1+g) p¥i g > 0) pri danych pozadovaych mira vynosnosti) pro dobu trvani prvni
faze ocenéni 10 let

Pozadovana mira

X . 8,00% 850% 9,00% 9,50% 10,0000 10,50% 11,00% 11,50% 12,00%
vynosnosti (r):

g=00% 0,00 0,006 0,000 0,00% 0,006 00000 0,00% 0,006 0,00%
g=05% 720% 6,78% 6,41% 6,08% 579% 552% 529% 507% 4,87%
g=10% 15,43% 14,47% 13,62% 12,88% 12,22% 11,63% 11,10% 10,62% 10,18%
0=15% 2492% 23,25% 21,80% 20,53% 19,41% 18,42% 17,53% 16,72% 16,00%
g=20% 36,000 33,38% 31,14% 29,20% 27,50% 26,00% 24,67% 23,47% 22,40%
g=25% 49,09% 4521% 41,92% 39,11% 36,67% 34,53% 32,65% 30,97% 29,47%
g=30% 64,80% 59,18% 54,50% 50,54% 47,14% 44,20% 41,62% 39,35% 37,33%
0=35% 84,00% 75,95% 69,36% 63,87% 59,23% 5525% 51,80% 48,78% 46,12%
0=40% 107,98% 96,44% 87,20% 79,64% 73,33% 68,00% 63,43% 59,47% 56,00%
g=45% 138,80% 122,04% 108,99% 98,55% 90,00% 82,87% 76,85% 71,68% 67,20%

Poznamka: Tabulky Tab. 2 a Tab. 3 byly numericky dopocteny s pouZzitim vzorce pro
PHequityc) V Rovnici (2) pfi volb&é pozadované miry vynosnosti (Iequity ), volbé N = 10,
a volbou parametru g. Pro potfeby vypoctu 1ze volit libovolny kladny FCF2eqity . Stejného
vysledku pochopitelné dosahneme volbou vzorce pro velikost PHeniity(c)-)

Déle uvedena Tab. 4 ilustruje na piikladu vybranych znaleckych posudki, jak vypada
u té€chto znaleckych posudkl rozdéleni zjisténé hodnoty oceniovaného obchodniho zavodu
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mezi ,,1. fazi“ a ,,2. fazi" (HFazelequiy @ PHequity, resp. HFazelenity @ PHeniity) diky pouzité
mife ristu g pouzité v jednotlivych znaleckych posudcich. Kvili anonymizaci vySe pouzitych
diskontnich faktorti v jednotlivych znaleckych posudcich autor neuvadi u jednotlivych
znaleckych posudkd informaci o tom, jak velky procentni podil na pokracujici hodnoté je
zapiic¢inén pouzitou mirou ristu (obecné jde o cca 10 % az 30 %). Zaroven Tab. 4 ilustruje,
jakymi ekonomickymi zpiisoby znalecké posudky odivodiovaly (vysvétlovaly uzivateli
znaleckého posudku) pouzitou miru rastu g pouzitou pii zjiSténi ceny ocenovaného
obchodniho zavodu.

Tab. 4: Rozdéleni zjisténé brutto (netto hodnoty) oceiiované obchodni spole¢nosti a

ekonomické zdiivodnéni miry ristu odéerpateného FCF

Rozdéleni zjisténé brutto (netto) hodnoty ocennované obchodni spolecosti mezi 1. fazi a 2.
fazi (pokracujici hodnotu)

Pouzité
tempo C e PP . " o
Hodnota v Hodnotave +u FCE Ekonomické odlvodnéni velikosti parametru "tempo ristu FCF ve 2.
rustu
1. fazi 2. fazi L. fazi v Posudku "
ve 2. faziv
Posudku

"Tempo ristu pro vypocéet perpetuity bylo stanoveno ve vysi 2%, coZ
Posudek1  58,31% 41,69%  2,00% odpovidd oéekdvané irovni inflace v tomto obdobi, aby byla udriena
konzistence pristupu vzhledem k prvni fazi."

"Dlouhodobé tempo riistu g pfedpokldddame na urovni 4 % v bézZnych
Posudek 2 53,62% 46,38% 4,00% cendch. Jeho vyse je ovlivnéna predpokladanym vyvojem spolecnosti na
konci l.faze, kdy predpokiadame stabilizaci obchodl, a tudiz i stabilizaci
parametri pro 2. fdzi..."
" Z dlouhodobého hlediska se da ocekdvat silny vliv konkurence a
regulacnich opatreni. Spolecnost by vsak v této fazi méla byt
Posudek3  50,87%  49,13% 1,00% stabilizovdna ... volime tempo ristu Cash Flow pro druhou fézi v drovni 1
%. Diivodem nizkého riistu CF bude dle naseho ndzoru pfedevsim ostra
konkurence a regulace.”

Posudek4  13,39% 86,61% 1,50% "Odhad tempa ristu byl stanoven na 1,5 %"

Z ptechozi Tab. 4 je ziejmé, Ze ekonomické odivodnéni miry ristu g je ve zminénych
znaleckych posudcich (ale de facto ve vSech znaleckych posudcich a ocenénich, se kterymi se
autor setkal a jejichz odtvodnéni zde autor neuvadi) de facto pouze vysledkem liboviile
ocenovatelt, ktefi nemaji a nemohou mit ze své podstaty ekonomicky ospravedlnitelné
odivodnéni pro ,.spravnou” velikost g. — Obecné totiz neexistuje zpusob, jak ,,spravné*
predpovédét budouci vyvoj oceflovaného obchodniho zavodu (oceniované podnikatelské
aktivity) ,,po uplynuti mnoha (typicky 10ti ¢i vice let) let ode dneska* a pravée tak neexistuje
moznost, jak jednoznacné ptredpovédét budouci vyvoj makroekonomickych veli€in (napft.
mira ristu nominalniho ¢i redlného HDP, vyvoj inflace apod.) ve zminéném €asovém obdobi.
Z budouciho vyvoje makroekonomickych veli¢in je totiz Vv tad¢ znaleckych posudki ¢i
ocenéni odvozovana velikost parametru g.

Kvalifikovani ocenovatelé jsou si slabiny volby parametru g pii pouziti Gordonova
vzorce dobé védomi a snazi se pripadné velikost parametru g volit s ohledem na nazor né&jaké
renomované instituce (,,velka Ctyika®, ,centralni banky®, ,vyzkumné ustavy“ apod.) na
budouci stav odvétvi €1 budouci celé ekonomiky, ¢imz ma byt uzivatel znaleckého posudku
presvédcCen, ze parametr g byl pouzit kvalifikované a ekonomicky opravnéné. OvSem i1 ndzory
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riznych ,,renomovanych instituci® na budoucnost (zvlast¢ budoucnost vzdalenou od dneska)
se ,,vyrazné (tj. v jednotkach procent)* odlisuji. Proto je velikost parametru g (a tedy de facto
velikost ¢asti planovanych odcerpatelnych FCF) de facto ,,ovlivnéna® pouzitim ocenovatelem
vybraného ,,vhodného nazoru“ od ,,vhodné renomované instituce*. A to Vv této souvislosti
vibec nezminujeme Casto ekonomicky diskutabilni (¢i chybéjici) zdivodnovani toho, zda
,,velikosti ristu budouci trzeb ocenovaného podniku® souvisi spise s velikosti budouciho ristu
HDP (v nominalnim ¢i redlném vyjadieni), ¢i jestli souvisi s tempem rustu penézni zasoby
nebo s predpokladanym rozvojem spotiebitelskych zvyklosti klientd ocenovaného podniku,
technologickym pokrokem, vékovou strukturou obyvatel atd.

Upozornéni na subjektivni stranku ocenéni s pouzitim DCF v ocenénich

Vzhledem Kktomu, 2Zz¢ metody DCF pii ocenovani obchodnich zavodi
(podnikatelskych aktivit), jsou svoji povahou vysoce subjektivni ocenovaci metody,
renomovani ocenovatelé na tuto skuteCnost upozoriuji i V zavéru svych vypracovanych
ocenénich, kde pouzivaji v zavéru svych znaleckych posudkii ¢i ocenéni pomérné
standardizovanou vétu, Ze ,hodnota (obvykld cena, trzni cena apod.) oceniované¢ho
obchodniho zavodu dana jako vysledek finan¢niho planu c¢ini celkem ... K¢ Méné
renomovani ocenovatelé pak v zdvéru svych ocenéni uvadéji, ze ,,zjisténa hodnota (trzni cena
apod.) ¢ini... K&, ¢imz nezkuseny uzivatel ocenéni (znaleckého posudku), ktery se zajima
pouze o zjiSténou cenu (nikoliv o postup pouZity pii ocenéni) ziskava nepiesnou predstavu
0 ,.exaktnosti a ,,vypovidajici schopnosti® zjisténé ceny V ocenéni (znaleckém posudku).
Pozndmka autora: Ostatné DCF neni jedinou vysoce subjektivni ocefiovaci metodou. Tou je
napiiklad 1 ,metoda Kkapitalizovanych ¢istych vynosi®“. U ,analytické metody
kapitalizovanych ¢istych vynosi‘ se opet nevyhneme ,,naplanovani budoucnosti® sestavenim
finan¢niho planu podobné jako u DCF. Pouzitim ocenéni s vyuzitim ,,pausalni metody
kapitalizovanych ¢istych vynosi*“ pak ocenovatel ,,subjektivné® piedpoklada, Ze minulé
hospodaiské chovani (a dosazené hospodatské vysledky) lze povazovat za nejlepsi odhad
budouciho hospodaiského chovani. Oceniovatel navic rovnéZ subjektivné voli (a tedy mél by 1
zdivodnit spravnost) pro potifeby ocenéni ,,pausalni metodou kapitalizovanych C¢istych
vynosu® prinejmensim ,,pocet let, ze kterych se uvazuji hospodaiské vysledky pro potieby
ocenéni®, ,logiku vécné spravnosti pouziti vaZzeného aritmetického priméru hospodarskych
vysledkd v minulych letech a souvisejici ekonomickou logiku volby vah v tomto praméru®
a ,,logiku zahrnuti inflace (a jaké inflace), v€etné zahrnuti problému infla¢nich o¢ekavani‘ pro
potieby zjisténi ,,trvalého ro¢niho odnimatelného vynosu po dani®.

Zavér

Ptispévek upozoriiuje na skute¢nost, ze u sestaveného finan¢niho pldnu pro potieby zjiSténi
odcerpatelnych FCF pro potifeby ocenéni dvoufazovymi metodami DCF nelze posoudit tzv.
spravnost sestaveni planu od¢erpatelnych FCF, ale Ize pouze (de facto s vyuzitim principu
falzifikace K. Poppera) rozporovat tvrzenou spravnost ,.chybné* naplanovanych
odcerpatelnych FCF. Tedy ptfispévek ukazuje, s jakymi problémy se setkava ¢i mize setkat
znalec ¢i ocenovatel pfedevsim obchodnich zavodi, v situaci, kdy musi obh4jit pted odbornou
vefejnosti, ¢i pred organy statni moci a statni spravy, spravnost zavéri tykajicich se
naplanovanych od¢erpatelnych penéznich tokli v ocenénich pouzivajicich dvoufdzové metody
DCF. Z pohledu ocenovaci praxe je ukdzano na obtiznou obhajitelnost zavéri ocenéni
v situaci, kdy v ocenéni ,,zjisténa hodnota ocenovaného podniku v prvni fazi“ je mensi Ci
dokonce ,,vyrazné“ mensi, nezli je ,,pokracujici hodnota“. Je rovnéz poukazano na potize
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s obhajitelnosti zavéru tykajicich se planovanych tokt od¢erpatelného FCF, které vznikaji pii
pouziti Gordonova vzorce.
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Problémy pri odivodiiovani spravnosti planovanych odcéerpatelnych
penéZnich toku v ocenénich zaloZenych na metodach DCF

Jaroslav Brada

ABSTRAKT

Prace ukazala, jakymi postupy muize byt rozporovdna spravnost sestavenych plani
odCerpatelnych ~ FCF u dvoufazovych metod DCF. S vyuzitim principu falzifikace
(K. Popper) je pfipomenuto, Ze nelze poznat a potvrdit spravnost sestaveného planu FCF, ale
Ize pouze poznat logicky chybny plan sestaveného od¢erpatelného FCF. Jsou dokumentovany
nékteré zpusoby zkreslovani velikosti od¢erpatelného FCF z ekonomické reality.

Kli¢ova slova: Free Cash Flow; Ocefiovani DCF; Planovani v DCF.

Problems in justifying the accuracy of projected Free Cash Flow DCF-
based valuations

ABSTRACT

The paper has shown by which procedures the correctness of the constructed plans of the
drainable FCFs in two-phase DCF methods can be disassembled. Using the falsification
principle (K. Popper), it is reminded that the correctness of the constructed Free Cash Flow
FCF) cannot be known and confirmed. The only logically incorrect plan of the constructed
FCF can be known. Some ways of misrepresenting the size of the FCF from economic reality
are presented.

Key words: Free Cash Flow; DCF valuation; Planing in DCF.

JEL classification: H43, E47, G31
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Analyza a zhodnoceni pristupu k nakladiim kapitalu
a kapitalové strukture v ¢eskych znaleckych
posudcich na ocenéni podniku — 2. ¢ast”

Pavla Marikova — Milan Dlabaja™

1. Uvod

V prvni ¢asti tohoto ¢lanku (Matikova-Dlabaja, 2021) jsme uvedli vysledky analyzy
souboru zvetejnénych znaleckych posudki, jejimz ucelem bylo zmapovat soucasny stav ceské
znalecké praxe, pokud jde o pouzivané metody odhadu nakladd vlastniho kapitalu a jejich
dil¢ich slozek. Hlavnim centrem pozornosti pfitom byly piedevSim postupy stanoveni
kapitalové struktury v ndkladech kapitalu a zpiisoby promitani této struktury do vyse nékladi
vlastniho kapitalu pii konkrétnim zadluzeni.

Do analyzy byl zatazen vzorek celkem 105 znaleckych posudki zveiejnénych
zejména ve sbirce listin (http://or.justice.cz), pfipadné na webu www.idenik.cz. Posudky byly
zpracovany mezi lety 2010 az 2020 s tim, Ze nejvétsi ¢ast vzorku pochazela z let 2016 az 2018.
Neékteré popisné analyzy bylo mozné zpracovat pro cely vzorek 105 posudkii. Pro analyzy
tykajici se kapitalové struktury a souvisejicich otazek bylo potieba z tohoto vzorku vyloudit
posudky ocefiujici nezadluzené podniky! a posudky, které nepouzivaly k odhadu nékladt
vlastniho kapitdlu model ocenovani kapitdlovych aktiv. Tim byl vytvofen uZz§i vzorek
v rozsahu 81 posudkii.

Hlavni zamé&feni této analyzy bylo pravé na kapitalovou strukturu v nakladech kapitalu,
které¢ jsou pouzivany jako diskontni mira v ramci vynosového ocenéni podniku. Analyza
prinesla v této oblasti tato nejdiileZitéjsi zjisténi:

a) Situace naSi praxe v oblasti stanoveni kapitalové struktury nebyla uplné Spatna,
i kdyZ je zde stale dost velky prostor pro zlepSeni:

e 54 % posudki ze zkoumaného vzorku obsahovalo v diskontni mife vyladénou
kapitalovou strukturu pomoci iteraci, a to pro kazdy rok samostatné, coz je
nejspravnéj$i a vnitiné konzistentni postup stanoveni kapitdlové struktury pro
diskontni miru.

e Nicméné v dalSich 19 % posudkt byla pouzila cilova struktura kapitdlu odvozena
z primérného zadluZeni v daném odvétvi u podnikli na zahrani¢nim kapitdlovém
trhu nebo z medianu vybranych srovnatelnych obchodovanych spole¢nosti.

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného projektu Fakulty financi a G&etnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040. Podkladem k &lanku je diplomova prace Bc.
Milana Dlabaji, vedena doc. Pavlou Matikovou, obh4jena na Katedie financi a ocefiovani podniku VSE Praha
v ¢ervnu 2021

* Doc. Ing. Pavla Maiikova, CSc., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha

“* Be. Milan Dlabaja, student Fakulty financi a uéetnictvi VSE Praha.

1 Pojem podnik zde pouZivime v navaznosti mimo jiné na zahrani¢ni literaturu jako obecny pojem. Chapeme jej
ale jako synonymum pojmu obchodni zavod, ktery od 1. 1. 2014 zavedl Obc¢ansky zakonik
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e 9 % posudkui sice obsahovalo iteracni vyladéni kapitdlové struktury, ale pouze
k datu ocenéni s tim, Ze tato struktura pak byla jako stabilni aplikovana na cely
budouci horizont.

o V15 % ptipadil byla pouzita dokonce ucetni struktura kapitalu.

e Zbyvajici 3 % byla tvofena posudky, které kombinovaly ne zcela logickym
zpusobem itera¢ni postup pro prvni fazi s cilovou strukturou v pokrac¢ujici hodnotg,
nebo vitbec neobsahovaly komentéi k postupu stanoveni kapitalové struktury.

b) Pokud jde o promitani zadluZenosti do nakladi kapitalu, je dobrou zpravou, ze 93 %
ze souboru 81 zkoumanych posudki, ve kterych byl oceniovan podnik s nenulovym
urofenym cizim kapitalem, neztlistalo jen u pouziti kapitdlové struktury coby vahy
kapitalu v primérnych véazenych nakladech kapitalu, ale skute¢né troven zadluzeni
promitalo 1 do vySe zadluZenych nakladl vlastniho kapitalu. Horsi obrazek ale ziskdme
pfi bliz§im pohledu na konkrétni zptisob promitnuti tohoto zadluzeni:

e 78 % posudkl ocenujicich zadluzeny podnik pouzilo tuto rovnici pro prepocet
zadluzeného koeficientu beta (viz napt. Copeland, 2000 a dalsi):

CK
¢ = n . 1 + Ul * 1 - d 1
B ﬂ( o >j )
kde: B — Pvlastniho kapitalu u zadluzené firmy v roce t,
[ — Pvlastniho kapitalu pii nulovém zadluZeni,
d — sazba dan¢ z pfijma,
CK/Hne1  — pomér ciziho a vlastniho kapitalu v pfepoétenych

hodnotach k pocatku roku t.

Zjisténi sice asi nebylo zcela ptekvapivé, protoZe jde o nejcastéji uvadénou rovnici
za podminky, ze Groven uroceného ciziho kapitalu (CK) je ve vSech budoucich
letech vcetné pokracujici hodnoty neménnéd a Ze Urokova mira z tohoto ciziho
kapitalu se pravé rovna bezrizikové vynosové mife, ktera pak bude spolu s takto
ziskanym koeficientem beta dosazena do modelu CAPM a pouzita pro vypocet
nakladi vlastniho kapitalu (podrobné&ji viz napt. ¢lanky Matik-Matikova, 2018a
a 2018b).

e Jen 15 % posudkt vyuzilo reagencni funkci pro piepocet celych néklada vlastniho
kapitalu, pfi¢emz vSechny tyto posudky pracovaly s reagencni funkci (viz napf.
Wallmaier 1999; Matik a kol., 2018):

o ) CK,,-DS,, )
n =n n —Npg,) ———————
VK (2)t VK (n) VK (n) CKt Hn,_,
kde: nvk@t — naklady vlastniho kapitalu zadluzené v roce t,
NVK(n) — naklady vlastniho kapitalu pfi nulové urovni zadluZzeni,
Nckt — naklady ciziho kapitalu v roce t,
DSt1 — soucasna hodnota budouci ¢asové fady trokovych danovych

Stith propoctena k poradku roku t (danové Sity jsou
diskontovany diskontni mirou ve vysi Nck),
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CKt1 — uroceny cizi kapital k pocatku roku t,
Hnt.1 — hodnota netto, tj. piecenénd hodnota vlastniho kapitalu
k pocatku roku t.

Prepocet nakladti vlastniho kapitalu provedeny touto funkci bude metodicky
v poradku i pfi proménlivé vysi tiro¢en¢ho ciziho kapitalu a za situace, kdy tento
cizi kapital neni bezrizikovy, tj. kdy nck je vyssi nez bezrizikovd vynosnost.
Metodicka spravnost této funkce se mimo jiné projevi i vtom, ze pfi takto
dopoctenych nakladech vlastniho kapitalu poskytnou vSechny varianty metody
DCF shodny vysledek (pokud samoziejmé bude zaroven kapitalova struktura
v diskontni mife vyladéna pomoci iteraci).

e Jak jiz bylo naznaceno, ve zbyvajicich 7 % pfipadii nebyly ndklady vlastniho
kapitalu pfepocitavany podle zadluzenosti viibec.

Prvni ¢ast ¢lanku tedy pfinesla pfedstavu o rozlozeni analyzovaného vzorku posudkii,
pokud jde o pouzivané postupy v odhadu ndkladi kapitalu. Z vysledkl je zfejmy vyznamny
podil posudk, které nepouzivaji metodicky Cisté postupy stanoveni kapitalové struktury nebo
prepoctu nakladu kapitalu. Navazna otazka, kterd se nabizi, pak je, jak velka ¢iselna chyba ve
vysledném ocenéni mize vzniknout, pokud znalec nezachazi s kapitalovou strukturou spravne.

V publikaci Maiik a kol.: Metody oceniovani podniku pro pokrocilé (2018, kap. 5.2.4)
jsme se zabyvali modelovou analyzou velikosti chyby ve vysledku pfi nevhodném postupu
Vv zavislosti na hlavnich vstupnich parametrech. Nase modelova analyza ukézala, ze pfi
nékterych kombinacich vstupnich veli¢in mtze byt chyba znacnd, jak ukazuje obr. 1 pievzaty
Z této publikace (viz nasledujici strana).

V daném piipad€ bylo porovniavano na jedné strané¢ ocenéni pracujici s cilovou
strukturou a ptepoctem nakladi vlastniho kapitalu zaloZzenym na modelu Miller-Modigliani (tj.
jde o funkeci ptedpoklédajici stabilitu uroceného ciziho kapitdlu, ale na rozdil od rovnice (1)
alespoit umoznujici naklady ciziho kapitalu vyssi, nez je bezrizikova vynosnost) a na druhé
stran¢ ocenéni s prepoctem nakladii vlastniho kapitalu funkci (2) a s vyladénim kapitalové
struktury pomoci iteraci.

Modelové analyza ukazala, Ze na vyslednou chybu ma vliv zejména vyse nezadluzenych
nakladl vlastniho kapitalu, vySe danové sazby (oboji je zachyceno na obr. 1) a dale také vyse
tempa ristu v pokracujici hodnoté. Velikost chyby bude samoziejmé také velmi zaviset na tom,
jak vzdaleny je odhad cilové struktury kapitalu od struktury vyladéné pomoci iteraci, ale i na
samotné vysi troCeného ciziho kapitalu.

Ukazkovy ptiklad byl v knize byl nastaven na ¢islech, ktera nejsou vzdalena realnému
zivotu. Nicméné presto se V téchto propoctech prece jen jednalo pouze o modelovy rozbor
piikladu sestaveného pro tento ucel.

Proto cilem tohoto 2. dilu ¢lanku bude navazujici ¢ast analyzy souboru skute¢nych
znaleckych posudkt, kterd ma vést ke zjisténi, k jak velké chybé ve vynosovém ocenéni
podniku doslo u téchto zkoumanych posudkii ze skutecné ¢eské znalecké praxe Cisté v disledku
pouziti jiné kapitalové struktury, nez odpovida planu a ostatnim ptedpokladiim u ocenovaného
podniku, a v dusledku pouziti reagencni funkce pro naklady vlastniho kapitalu vazané
na podminky neodpovidajici situaci ocenovaného podniku.
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Obr. 1: Relativni chyba v hodnoté netto pro metodu DCF entity pii proménlivé Grovni
CK a pFi pouziti modifikované reagen¢ni funkce (modelovy priklad)
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Zdroj: Matik a kol.: Metody ocetiovani podniku pro pokro¢ilé, 2018, str. 163

2. Popis postupu pri vypoctu chyby ve vynosovém ocenéni
a) Soubor posudkii zarazeny do této ¢asti analyzy

Vychozim podkladem pro tuto ¢ast analyzy byl jiz zminény podsoubor 81 znaleckych
posudkii, ve kterych byl ocenovan podnik, u kterého byl alespont po ¢ast budouciho obdobi
predpokladdn nenulovy troceny cizi kapital, a ve kterych byly zaroven néklady vlastniho
kapitalu pocitany pomoci modelu ocetiovani kapitalovych aktiv.

Z tohoto souboru ovsem muselo byt vyfazeno jesté 11 dalsich posudki, u kterych by
nebylo mozné chybu vérohodné vy¢islit. Divody byly dvojiho druhu:

e Ve dvou ptipadech bylo v pokracujici hodnoté€ vyssi tempo riistu nez naklady ciziho
kapitalu. Slabinou jinak ndmi doporucované rovnice (2) je skutecné¢ nemoznost
jejiho pouziti pfi této relaci mezi Nck a tempem riistu. Tato situace miiZze nastavat
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zejména v obdobich s mimotadné nizkymi naklady ciziho kapitalu, jak jsme svédky
Vv poslednich letech (a samoziejmé pii predpokladu, ze urokové miry budou takto
nizké i v nekone¢ném obdobi pokracujici hodnoty). Pokud k tomu dojde, pak je
podle naSeho ndzoru feSenim pouzit pro naklady vlastniho kapitalu v pokracujici
hodnot€ jinou reagenc¢ni funkei, kterd by predpokladala vyssi diskontni miru pro
urokové danové stity, nez je nck (podrobnéji viz publikace Matik a kol., 2018, kap.
5.3 a ¢lanek Marik-Maftikova, 2012).

e V ostatnich piipadech byly v posudku zjistény jiné zcela zasadni chyby, jako je
naptiklad poruSeni symetrie mezi volnymi penéZznimi toky a naklady kapitalu,
kterymi jsou tyto penézni toky diskontovany. Piepocitavat kapitalovou strukturu pii
téchto zasadnich chybach nemeélo smysl a opravovani dalSich ¢asti posudkl by
porusilo Cistotu provedenych analyz. V jednom piipadé pak po piepocitani
vynosového ocenéni s vyuzitim funkce (2) a iteraci vyslo dokonce zaporné ocenéni
podniku. Posudek byl proto také vyfazen, aby porovnani s pivodni vyrazné kladnou
hodnotou nebylo zavadéjici.

Vysledkem byl soubor 70 posudkd, u kterych bylo mozné propocty udélat. Jiz predem
ovSem piipomenime, ze v tomto souboru posudkil je zahrnuto také 12 posudkd, ve kterych byla
pouzita spravna reagen¢ni funkce i vyladéni kapitalové struktury pomoci iteraci, a tedy chyba
pro Ucely nasi analyzy bude u nich nulova (viz 1. ¢ast ¢lanku, obr. 10).

b) Vydisleni uroceného ciziho kapitalu

Z tohoto souboru 70 posudkti nebyl ve 14 posudcich explicitné uveden uroceny cizi
kapitél (Slo o posudky, kde nebyla uvedena pldnovana rozvaha a v diskontni mife byla pouZzita
cilovd kapitadlova struktura). Proto u téchto posudkli musel byt jako dalSi krok nejprve
implicitn€ dopocten uroceny cizi kapital:

e 7 volnych penéznich tokdi uvedenych ve znaleckém posudku a diskontni miry
pouzité v posudku byly dopocéteny hodnoty podniku brutto k poc¢atku kazdého roku,

e pomoci cilové struktury pouzité v posudku v diskontni mife byla hodnota brutto
V kazdém roce rozdélena na hodnotu tiro€eného ciziho kapitalu a hodnotu vlastniho
kapitalu (tj. hodnotu netto).

Tim jsme ziskali ¢asovou fadu hodnot troceného ciziho kapitdlu, které implicitné
odpovidaly predpokladiim nastavenym danym oceiiovatelem. Ve dvou piipadech musely byt
implicitné dopocteny i1 naklady ciziho kapitélu.

c) Piepocet vynosového ocenéni a vypocet chyby

V dal§im kroku bylo u kazdého posudku vypocteno nové vynosové ocenéni podniku
(samoziejmé s vyjimkou vysSe zminénych 12 posudki, které jiz obsahovaly z pohledu nasi
analyzy spravné vysledky), a to s témito dvéma Gpravami:

e U posudkt, které pouzivaly zjednoduSeny piepocet koeficientu beta (tj. rovnici 1),
byly dopocteny nezadluzené ndklady vlastniho kapitdlu ze vstupnich veli¢in
uvedenych v posudku a tyto ndklady pak byly piepocteny na zadluzené pomoci
rovnice (2). Tato reagen¢ni funkce byla zvolena proto, Ze pracuje s proménlivou
vys$i ciziho kapitalu a rizikovym dluhem, tedy piedpoklady z realného Zivota.
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Diskontni mira pro danové §tity je zde predpokladana na urovni nadklada ciziho
kapitalu, coz byva chapano jako zékladni feSeni a zaroven ndm to umoziluje provést
analyzu chyby jednotnym zpiisobem pro vSechny zkoumané posudky.

Je vsak tfeba upozornit, ze u nékterych posudki, kde znalci planovali nizké naklady
ciziho kapitalu ve vyS$i jen néco malo nad tempem ristu V pokracujici hodnoté¢,
dochazi k tomu, ze v n€kterych letech je souc¢asna hodnota fady budoucich daitovych
Stith vyssi nez urocené cizi zdroje. To zaroven zpisobi, ze zadluzené¢ naklady
vlastniho kapitalu jsou mensi nez nezadluzené. Takovato situace urcit¢ neni
v poradku. Pti skute¢ném ocenéni by v takovém piipadé bylo vhodné v pokracujici
hodnot¢ volit vyssi diskontni miru pro danovy §tit, jak jiz bylo dfive zminéno. V této
analyze tuto upravu pro zachovani objektivnosti nebylo mozné udélat. Bylo potieba
zajistit, ze v§echny posudky budou piepocteny stejnym zplisobem, tedy s jednotnym
predpokladem diskontovani irokovych danovych stity vzdy diskontni mirou ve vysi
nakladu ciziho kapitalu.

e V nakladech vlastniho kapitalu i v primérnych vaZenych nakladech kapitalu byla
zaroven kapitalovéa struktura vyladéna pomoci iteraci.

Ze ziskané nové vynosové hodnoty a pivodni vynosové hodnoty v posudku pak byla
dopoctena procentni chyba:

Hn cilova — Hn vyladéna

Velikost chyby = (3)

|Hn vyladéndl
kde: H,ciove  — pavodni hodnota podniku netto ze znaleckého posudku,
H, wiaena — hodnota podniku netto po vyladéni struktury a pouziti reagen¢ni funkce
¢. (2) pro ptepocet nakladi vlastniho kapitalu.

Chyba je pocitana z ocenéni hlavniho provozu, aby nebyla zkreslovana rizné velkym
neprovoznim majetkem. Chyba pocitand podle rovnice (3) umozni zachytit 1 znaménko chyby,
tj. zda doslo k nadhodnoceni nebo podhodnoceni hlavniho provozu podniku. Tam, kde to bude
potieba, bude procentni chyba pocitana jesté v absolutni hodnoté bez rozliSeni znaménka:

|Hn cilova — Hn vyladéndl (4)

Velikost chyby = |H |
n vyladena

3. Velikost chyby za cely soubor posudku

Nejprve vypocitame procentni chybu v hodnoté€ netto z hlavniho provozu podle rovnice
(3) za vSech 70 posudki, u kterych bylo technicky mozné chybu pocitat.

Chyby v analyzovaném souboru setfidime podle velikosti a zachytime tak rozlozeni
velikosti chyby v souboru. Do grafu 2 vyneseme samostatné ¢iselnou fadu chyb z posudkt
zpracovanych znalci — fyzickymi osobami (kterych bylo méné€) a zvlast' fadu z posudkt
znaleckych ustavi.

Tab. 1 pak obsahuje zakladni popisné statistiky tohoto souboru jako celku.
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Obr. 2: RozloZeni procentni chyby v Hn v celém souboru posudki (70 posudkii)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Tab. 1: Procentni chyba v Hn v celém souboru posudkii (70 posudkii)

Pocet znaleckych posudkil 70,00

Maximalni nadhodnoceni 297,91 %
Maximalni podhodnoceni -58,87 %
Pramér z chyby dle vzorce (3) 1,35 %
Median z chyby dle vzorce (3) 0,00 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z uvedeného grafu a hodnot mizeme vy¢ist nésledujici:

a) Rozpéti procentnich chyb je veliké (od podhodnoceni vysledku téméf o 59 % az

k nadhodnoceni ve vysi témét 298 %).

b) Nizké hodnoty pruméru a medianu chyby pak vypovidaji jen o tom, Ze chyby ve sméru

nadhodnoceni se pfiblizné vyrovnavaji s chybami ve sméru podhodnoceni, ale v Zadném
ptipadé ne o tom, ze by soubor posudkt byl z hlediska kapitalové struktury v potradku.
V souboru je mnoho posudkii s velmi vyznamnou vysi chyby. Na druhé stran¢ je zde ale
I skupina posudkd, které jsou z hlediska nasi analyzy zcela v poradku (jiz diive zminénych
12 posudktl), ptipadné chyba z diivodu piiznivé konstelace faktor nebyla piilis velka.

Obr. 2 a tab. 1 tak ukazuji jakysi snimek celého souboru posudkti jako vzorku nasi

znalecké praxe. Pro dalsi analyzy bude ale ucelné tento soubor jeSté upravit ve dvou smérech:

1. Budeme se chtit zaméfit na zjisStovani, k jaké chybé ve vysledku muiize vést nespravné

zachézeni s kapitalovou strukturou. Proto ze souboru vytadime zminénych 12 posudki,
za kter¢ jsme velmi radi, Ze existuji, ale z pohledu nasi analyzy je neni tieba dale zkoumat.
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Z téchto posudkli bylo 7 zpracovano znaleckymi ustavy, a to tfemi raznymi ustavy,
zbyvajicich 5 bylo zpracovano jednim znalcem — fyzickou osobou.

V dalsich krocich tedy budeme analyzovat vys$i chyby logicky jen u chybnych posudki
(zdlraznujeme ale, ze jde stale o oznaceni ,,chybny*, resp. ,,spravny* jen z hlediska prace
s kapitalovou strukturou v diskontni mife, tato oznaceni se v zadném piipad¢ nevztahuji
na celé posudky, protoze jiné ¢asti posudki analyzovany nebyly).

2. Na obr. 2 jsou vidét dveé velmi odlehlé hodnoty chyb, a to nejvétsi nadhodnoceni u posudki
jednotlivych znalct a nejvétsi nadhodnoceni u posudk Gstavi. Tyto hodnoty graf opticky
velmi ovliviiuji. Abychom mohli v grafech 1épe pozorovat rozlozeni velikosti chyby
U hlavni ¢asti posudki v souboru, vyfadime i tyto dva odlehlé posudky.

Nicméné neméli bychom pustit ze zfetele, ze skute¢né i takto velké chyby mohou realné
nastat. V naSem souboru $lo v obou piipadech o ocenéni metodou DCF entity a jednalo se
konkrétné€ o tyto situace:

e Posudek sestaveny znaleckym ustavem, u které¢ho je nadhodnoceni 297,91 %, bylo
tak velké, protoze tstav vychazel z cilové struktury, ale zadluzeni po iterativnim
pfepoctu bylo daleko vyssi. V disledku toho nértst zadluZzenych nakladt vlastniho
kapitalu ptrevazil efekt vétsiho pomeéru levného ciziho turoceného kapitalu
v prumérnych vazenych nékladech kapitalu.

e U posudku sestavené¢ho znalcem — fyzickou osobou, u kterého je nadhodnoceni
164,31 %, doslo k tomu, Ze podnik vykazoval vysoké zadluzeni, ale znalec
nepiepocetl nezadluZzené naklady vlastniho kapitalu na zadluzené, a navic vychazel
z Gcetnich hodnot.

Po vylouceni téchto 12 z hlediska nasi analyzy bezchybnych posudkil a 2 posudki
naopak s extrémni vysi chyby ziskdme soubor 56 znaleckych posudki, ve kterych néktery
Z postupti nebyl spravny. Pfipomenme, ze u vSech téchto posudki byla pouzita nejméné vhodna
zjednodusena reagencni funkce (1) pro ptepocet bety. Posudky se ale liSily zplisobem prace
s kapitalovou strukturou, n€které pouZily iterace preciznim zpisobem, zatimco n€které pouzily
i nekonzistentni odhady kapitalové struktury.

Graf z rozlozeni chyby v takto upraveném souboru ukazuje obr. 3. Statistické hodnoty
tohoto upraveného vzorku posudkii zachycuje tab. 2.

Je patrné, ze i po vyfazeni nejvice extrémnich posudkd zdstava rozpéti chyby velmi
vysoké. V tab. 2 uvedeme upravené priméry a mediany, které na rozdil od tab. 1 budou
pocitany z procentni chyby v absolutni hodnoté. Je patrné, Ze tyto primérné a medidnové
hodnoty jsou jiz pomérné vyznamné (cca 15,5 %, resp. 10,5 %), vzhledem k tomu, Ze jsou
zpusobeny c¢ist¢ metodickou chybou a nikoli jen béZnym rozptylem odhadii né&jakych
prognozovanych veli¢in. Navic rozpéti hodnot i grafické rozlozeni hodnot v souboru ukazuje,
ze u jednotlivého posudku vzdy hrozi vysoké riziko i vyznamné vyssi chyby, pokud nebude
s kapitalovou strukturou zachazet metodicky spravné.

Rozpéti chyby u posudkl znaleckych tstavli se pohybuje cca od -59 % do 32 %,
u posudktll znalcti — fyzickych osob je rozpéti cca -52 % az 23 %. Je tedy patrné, ze rozpéti
chyby je u obou piipadech zna¢né. Pouze u znalcl jednotlivetu lze pozorovat, ze je chyba,
alespon v ramci zkoumaného souboru, posunuta vice smérem k podhodnoceni vysledku nez
u znaleckych ustavi, jak je patrné i z rozlozeni hodnota na obr. 3.
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Obr. 3: RozloZeni procentni chyby v Hn v upraveném souboru posudki (56 posudkii)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Tab. 2: Procentni chyba v Hn v upraveném souboru posudki (56 posudkii)

Pocet znaleckych posudki 56,00
Maximalni nadhodnoceni 32,06 %
Maximalni podhodnoceni -58,87 %

Pramér z chyby v abs. hodnoté (vzorec 4) 15,56 %
Median z chyby v abs. hodnoté (vzorec 4) 10,54 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nyni jesté rozebereme velikost chyby jednak podle toho, zda zpracovatelé pouzili pouze
chybnou reagencni funkci nebo zarovenl 1 nevhodné zvolenou kapitalovou strukturu, jednak
podle pouZité vynosové metody, abychom mohli posoudit, zda tyto rozdily velikost chyby n&jak
vyrazn&ji ovliviji, ¢i nikoli.

4. Velikost chyby podle zpiisobu stanoveni kapitalové struktury

Jak jiz bylo uvedeno, vSech 56 posudki, které¢ nyni podrobujeme analyze, pracovalo se
stejnou reagencni funkci pro ptepocet koeficientu beta, tj. funkci (1). Tento nedostatek
spocivajici ve velmi zjednoduSené funkci maji tedy zkoumané posudky shodny. V dalsi analyze
ale rozc€lenime vzniklé chyby podle toho, jakym zpisobem zpracovatelé ptistoupili
ke stanoveni kapitalové struktury, protoze zde jiz rozdily byly. Pfipomenme, Ze jde o tyto Ctyfi
hlavni skupiny posudk:

a) vyladéni kapitalové struktury pomoci iteraci pro kazdy rok samostatné; jde tedy o posudky,
které¢ z pohledu nasi analyzy obsahuji chybu pouze v nevhodné reagen¢ni funkci, ale se
samotnou kapitadlovou strukturou zachazeji spravné,
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b) vyladéni kapitalové struktury, ale pouze k datu ocenéni, tedy chyba spocivajici v pouziti
stabilni kapitalové struktury pro celé¢ budouci obdobi,

c) cilova struktura stanovena podle priméru odvétvi nebo medidanu podobnych

obchodovanych firem,
d) ucetni struktura kapitalu.

Souhrnné porovnani rozlozeni chyby je graficky znazornéno na obr. 4. V tab. 3 jsou pak
zachyceny statistické miry pro jednotlivé podskupiny souboru. V téchto vysledcich nejsou
ze zkoumaného souboru 56 posudki zachyceny 2 posudky, které kombinovaly iterace pro
1. fazi a cilovou strukturu pro 2. fazi.

Obr. 4: Porovnani procentni chyby v Hn podle zptisobu stanoveni kap. struktury (54 p.)

Porovani chyby podle stanoveni kapitalové struktury
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Tab. 3: Procentni chyba v Hn ¢lenéna podle zpusobu stanoveni kap. struktury (54 pos.)

Statisticks mira Iterace pro | Iterace Cilova Uletni
kazdy rok | kdatuoc. | struktura | struktura
Pocet znaleckych posudkii 32 6 8 8
Maximalni nadhodnoceni 18,85 % 18,03 % 32,06 % 22,98 %
Maximalni podhodnoceni -51,64 % -55,07 % -58,87 % -17,28 %
Primér v abs. hodnot¢ (vzorec 4) 16,00 % 15,36 % 21,63 % 8,73 %
Median v abs. hodnoté (vzorec 4) 13,34 % 6,72 % 13,37 % 6,39 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z porovnani vysledkl podle riznych zplisobt odhadu struktury kapitalu 1ze konstatovat
nasledujici skutecnosti:

Rozpéti velikosti chyby je vysoké i u prvni skupiny posudku, kde byly provedeny
iterace spravnym zpiusobem a nedostatek spocival pouze v nepfesné reagencni
funkci pro prepocet bety. Je tedy patrné, ze 1 samotna reagencni funkce miize
zpuisobovat pii urcité kombinaci faktori pomérné velkou chybu a bylo by velmi
zédouci, kdyby znalecka praxe zaCala ve vétsim métitku vyuzivat sofistikovanéjsi
reagen¢ni funkce.

Na druhou stranu zobr. 4 je vyplyva, ze tato skupina posudkid s iteracemi
provedenymi pro kazdy rok obsahovala o néco vétsi pocet posudki, kde chyba
nebyla pfili§ vzdalena od nuly, nez je tomu u ostatnich skupin posudki.

Jak bylo mozné ocekavat, posudky s cilovou strukturou vykazuji vétsi rozpéti
I vysS§i statistické miry procentni chyby neZ posudky s iteracemi. Zarovei je potieba
pfipomenout, Zze ve skupin¢ s cilovou strukturou byl ptivodné i jiz diive zminény
posudek s chybu ve vysi nadhodnoceni 297,91 %, ktery byl z vystupt vytazen, aby
nezhorsoval ¢itelnost grafického znazornéni hlavni ¢asti souboru posudkd.

U posudkt s ucetni strukturou vypada chyba na prvni pohled prekvapivé o néco
mensi nez pii pouziti cilové struktury. Je vSak tfeba zdlraznit, Ze u zkoumanych
posudki se v této skupiné jednalo ¢asto o ocenéni malych podnikd, jejichz vynosova
hodnota v posudcich byla nakonec velmi blizka tGc¢etni hodnoté vlastniho kapitalu.
Takovato situace ovSem za normalnich okolnosti nastava malo kdy (jinak by bylo
ocenlovani podnikili zbytecné). Navic pravé z této skupiny pochazel druhy posudek,
ktery jsme na zacatku analyzy vyftadili kvili jeho odlehlosti, a ten vykazoval chybu
ve vysi nadhodnoceni 164,31 %.

5. Velikost chyby podle pouzité vynosové metody

Nyni jesté cely soubor posudkii obsahujicich néktery z chybnych postupti roz€lenime
podle pouzité vynosové ocefiovaci metody. Zde budeme opét pracovat se souborem 56
posudkti. VSechny tyto posudky jako vynosové ocenéni pouzily jednu z téchto tfi metod:

e diskontované penéZni toky ve varianté entity (DCF entity),
e diskontované penézni toky ve varianté equity (DCF equity),

e kapitalizované &isté vynosy (KCV).

Porovnani je zachyceno na obr. 5 a v tab. 4.
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Obr. 5: Porovnani procentni chyby v Hn podle pouZité vynosové metody (56 posudkii)

Tab. 4: Procentni chyba v Hn ¢lenéna podle vynosové oceiiovaci metody (56 posudkii)

Porovnani chyby podle vynosové metody

1 3 5 7
40,00%

20,00%

0,00%

-20,00%

-40,00%

-60,00%

-80,00%

—@— DCF entity —ill— DCF equity

Zdroj: Vlastni zpracovani

A—KCV

9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43

Statistickd mira DCF entity | DCF equity| KCV
Pocet znaleckych posudki 42 11 3
Maximalni nadhodnoceni 32,06 % 18,85 % 22,98 %
Maximalni podhodnoceni -58,87 % -51,64 % -17,28 %
Priimér v abs. hodnoté (vzorec 4) 13,62 % 23,20 % 14,69 %
Median v abs. hodnoté (vzorec 4) 8,32 % 19,92 % 17,28 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z porovnani chyby podle ocenovacich metod vyplynula tato hlavni zjiSténi:

vvvvv

provedeny i dva posudky vyloucené z diivodu odlehlosti vyse chyby, a to s chybou
164,31 % a 297,91 %, jak jiz bylo diive uvedeno. Nicmén¢ praimérné a medianové
hodnoty, i1 grafické zndzornéni ukazuje, Ze je u této metody mirné€ vyssi Sance nez
u metody DCF equity, aby chyba nebyla velka.

Miuze to byt samoziejmé¢ zpusobeno konkrétni konstelaci faktorti ovliviiujicich
velikost chyby zrovna u danych posudkd. Mize to ale byt i tim, Ze v ramci
primérnych vazenych nakladi kapitdlu se chybny odhad zadluZenosti ve vahach
kapitalu ¢astecné¢ kompenzuje s opacnym vlivem chybného odhadu zadluzenosti
v nakladech vlastniho kapitalu (pokud je zadluzenost do nakladi vlastniho kapitalu
promitnuta pomoci alespont nékteré reagencni funkce). Nicméné i presto je nutno
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neztratit ze zietele Siroké rozpéti zjisténych chyb u DCF entity, a tedy vysoké riziko,
ze k vyznamné chybé dojde.

e U DCF equity je z grafu i statistickych mér patrné, ze je na chybné zachazeni
s kapitalovou strukturou velmi choulostivd a Ze riziko ¢iselné chyby je velmi
vysoké. Ve vétsine€ pripadl pritom doslo k chybé ve sméru podhodnoceni vysledku.
Volné penézni toky jsou zde diskontovany pouze naklady vlastniho kapitalu. Pokud
reagen¢ni funkce pro prepocet zadluzené bety predpoklada bezrizikovy dluh, tedy
nulovou betu ciziho kapitdlu, vychazi koeficient beta vlastniho kapitalu vyssi, nez
odpovida skutecnosti. Tim chyba v této reagencni funkci Castéji vede k vySSim
nakladim vlastniho kapitadlu a podhodnocenému vynosovému ocenéni podniku.
Zaroven ale samoziejmée bude jako vzdy zaviset i na dalSich faktorech, které vysi
chyby ovliviuji.

Obr. 6 ukazuje jeste podrobnéji vliv chybné reagencni funkce na metodu DCF entity
a equity u posudk, které jinak s kapitalovou strukturou zachazely spravné pomoci
iteraci.

e Posudku, které pouzily metodu kapitalizovanych ¢&istych vynosid, bylo pro
zobecnéni ptili§ malo. Poznamenejme ale, Ze znalec, jehoz posudek v této skupiné
vySel jako nejlepsi s chybou jen necela 4 %, viibec nepromitl zadluZeni do nakladt
vlastniho kapitalu a chyba vychazi takto nizka jen proto, Ze podnik m¢l velmi malé
zadluzeni.

Obr. 6: Porovnani chyby v metodé DCF entity a equity u posudku s chybou pouze
V reagen¢ni funkei

Iterace po celé obdobi - DCF entity vs DCF equity

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23
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-30,00%
-40,00%
-50,00%
-60,00%

—@— DCF entity —ill— DCF equity

Zdroj: Vlastni zpracovani

Také z obr. 6 je patrné, Ze pii chybné reagencni funkci DCF equity vysledek casté&ji
podhodnocuje, zatimco u DCF entity se podhodnoceni a nadhodnoceni vyskytuje podobné
casto. Kromé samotné chyby v ocenéni je v této souvislosti dobré si uvédomit i vysoké riziko,
ze znalec mlize pii chybném zachazeni s kapitdlovou strukturou vysledné ocenéni velmi
ovlivnit pouhou zménou pouzité varianty metody DCF, coz je proti v§i ekonomické logice.
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6. Zavéry

Z této Casti analyzy popsaného souboru zvetejnénych znaleckych posudkt vyplynuly

tyto hlavni zavéry:

1.

Rozbor skutecnych ptipadl potvrdil, Ze chybné zachazeni s kapitalovou strukturou mtize
zpisobit zna¢nou chybu. V naSem souboru se chyba pohybovala v rozpéti od podhodnoceni
ptiblizné — 59 % az po nadhodnoceni u hlavni ¢asti souboru cca + 32 %, ale u odlehlejSich
posudkii dokonce az + 298 %.

Chyba ve vysledku samoziejmé nemusi vyjit takto vysoka pokazdé. V souboru se
vyskytovaly i posudky s nepfilis velkou chybou. OvSem to, zda u konkrétniho znaleckého
posudku povede chybné zachazeni s kapitalovou strukturou k malé chybé, nebo naopak
k chybé ve vysi desitek procent, je obtizné odhadnout pfedem. Bude vzdy zaleZet na tom,
jak moc je pouzita reagenc¢ni funkce svymi podminkami, pfipadné zvolena cilova struktura
svoji vys$i vzdalend od konkrétni situace oceflované¢ho podniku. Vliv bude mit i konkrétni
konstelace hlavnich faktort, které vysi chyby ovliviuji, jako je vySe nezadluzenych naklada
vlastniho kapitalu, dafiové sazby nebo tempa ristu v pokracujici hodnotg, i to, zda je podnik
zadluzen malo, nebo ma naopak dluh vysoky.

V kazdém piipad¢ riziko chyby je velké, proto se vyplati, aby se znalecka praxe jesté vice
posouvala smérem k vyladovani kapitalové struktury pomoci iteraci a k vyuzivani
sofistikovangjSich reagen¢nich funkci. Nechceme tvrdit, Ze se ocenovatelé museji za
kazdou cenu vzdat ptizptisobovani kapitadlové struktury primérnym nebo medianovym
hodnotdm v dané branzi. Méli by si vSak jednak byt jistit, Ze jde skute¢né o pravdépodobnou
strukturu  z pohledu hypotetického primérného investora konkrétné do daného
ocenovaného podniku, a jednak, a to zejména, smérem k zddoucimu zadluzeni upravit cely
komplexni finanéni plan a do diskontni miry pak pouzit kapitalovou strukturu ziskanou
pomoci iteraci.

U znalc - fyzickych osob dochazelo ve zkoumaném vzorku ve vétSim métitku
k podhodnoceni vysledného ocenéni, nez tomu bylo u znaleckych tustavi. Posudkl
jednotlivych znalcii bylo ale ve zkoumaném souboru jen 12. Nelze tedy zatim zcela
S jistotou tvrdit, Ze jde o obecné zjiSténi a nikoli pouze o nahodu.

Pokud jde o zplsoby odhadu kapitadlové struktury, nejvyssi rozpéti i riziko chyby se
vyskytovalo pfi pouziti cilové struktury. Nicméné se ukazalo, ze velké chyby mohou
vzniknout i pifi spravné vyladéné kapitdlové struktuie, kdy je chyba zplisobena pouze
nevhodnou reagenc¢ni funkci. Proto by bylo vhodné zacit v praxi vénovat vétSi pozornost
pravé i volbé reagencni funkce. V souCasné dobé je v Ceské literature jiz k dispozici
kompletni Skala funkci jak pro pfepocet celych nakladii vlastniho kapitalu, tak koeficientu
beta, takZe ocenovatelé maji moznost si vybrat vhodny postup.

Pokud jde o srovnani vynosovych metod, ve zkoumaném vzorku méla metoda DCF equity
vy$$i primér a medidn chyby a vétsi procento piipadu s vétsimi chybami, nez tomu bylo u
metody DCF entity. Nicméné metoda DCF entity vykazovala vétSi rozpéti mezi
maximalnim podhodnocenim a nadhodnocenim. Metoda DCF equity vysledek castéji
podhodnocovala.

Zduraziiujeme, ze pti vhodné volbé reagencni funkce pro naklady vlastniho kapitalu a
vyladéni kapitalové struktury museji vSechny varianty metody DCF pfinaSet stejné ocenéni
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podniku. Pokud se vysledky rozchdzeji, je to ditkaz metodické chyby. Zaroven jiz delsi
dobu doporucujeme (viz napt. Mafiik a kol., 2018) k SirSimu pouzivani metodu DCF APV,
ktera se ve zkoumaném vzorku posudki nevyskytovala, ale u které 1ze dojit k metodicky
spravnému vysledku s nejmensi namahou, tj. bez pouziti reagen¢nich funkci i bez provadéni
iteraci.

Celkove tedy analyza potvrdila vyznamné chyby zpisobené pouzitim kapitalové struktury
nebo reagen¢ni funkce, které nejsou v souladu s ostatnimi piedpoklady ohledné budouciho
vyvoje ocenovaného podniku. Je tieba mit na paméti, ze chybnym zachizenim
s kapitalovou strukturou jednak dochézi k chybé ve vysledku znaleckého posudku, jednak
k tomu, kazda varianta metody DCF (nebo jiné vynosové metody, tj. varianta entity, equity,
APV) povede K jinému vyslednému ocenéni. Tim mimo jiné vznika prostor pro znalce
dokonce i k zamérné manipulaci s vysledkem pouze tim, ze zvoli tu variantu metody DCF,
ptipadé hodi vice. Doufejme, ze az k takto extrémnimu zneuzivani popsané¢ho problému
nedochdzi Casto, ale moznost zde existuje a bézny Ctenar znaleckého posudku takovéto
ovlivnéni vysledku téZko odhali, coz je zcela Spatné. Naopak pii vyladéni kapitalové
struktury a zaroven pouziti vhodné reagencni funkce vedou vSechny varianty metody DCF
ke stejnému vysledku.
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Analyza a zhodnoceni pristupu k nakladim kapitalu a kapitalové strukture
v ¢eskych znaleckych posudcich na ocenéni podniku — 2. ¢ast

Pavla Marikova — Milan Dlabaja

ABSTRAKT

Cilem druhé casti ¢lanku je na vzorku zvetejnénych znaleckych posudkt ovéftit, jak velké chyby
mohou vzniknout v dasledku nespravné stanovené kapitalové struktury nebo pouziti nevhodné
reagen¢ni funkce v diskontni mife. Analyza ve zkoumaném vzorku prokazala procentni chybu
V hodnoté¢ netto z hlavniho provozu od — 59 % do + 32 %, u odlehlych vysledkii dokonce do
+ 298 %. Ukazalo se, Ze chyba je velka i1 pfi spravném vyladéni kapitalové struktury, pokud je
pouzita nevhodna reagencni funkce pro prepocet nakladi vlastniho kapitalu. Nejveétsi rozpéti
chyby vychazelo o posudkli s nevhodnou reagencni funkci a zaroven cilovou kapitadlovou
strukturou. Metoda DCF equity vedla ¢astéji k podhodnoceni vysledného ocenéni a vykazovala
vysSi primér a medidn chyby nez DCF entity. Metoda DCF entity ale méla §irSi rozpéti
zjisténych chyb.

Kli¢ova slova: hodnota, ocenéni podniku, ndklady kapitalu, kapitalova struktura, reagencni
funkce, diskontni mira, iterace

Analysis and evaluation of the approach to the cost of capital and capital
structure in the Czech expert opinions on the business valuation — Part 2

ABSTRACT

The aim of the second part of the article is to verify on a sample of published expert opinions
how large errors may occur due to an incorrectly determined capital structure or the use of an
inappropriate reagental function in a discount rate. The analysis in the examined sample showed
a percentage error in the net value from the main operation from - 59% to + 32%, for remote
results even up to + 298%. It turned out that the error is large even with the correct tuning of
the capital structure, if an inappropriate reagent function is used to recalculate the cost of equity.
The largest range of errors was based on assessments with an inappropriate reagental function
and at the same time the target capital structure. The DCF equity method more often led to an
underestimation of the resulting valuation and showed a higher average and median error than
DCF entities. However, the DCF entity method had a wider range of errors found.

Key words: value, business valuation, capital cost, capital structure, regental function,
discount rate, iterations

JEL classification: G32
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Odhad kapitalové struktury pro ucely trzniho
ocefiovani podniku v podminkach CR - 2. &ast”

Pavla Maiikovd — Andrej Téth™

1. Uvod

V Ceské znalecké praxi se nékdy objevuje nazor, ze v jednotlivych odvétvich existuje
urcité obvyklé zadluzeni v trznich hodnotich (né€kdy oznacované dokonce jako optimalni
zadluZeni), které by pak mélo byt pouzivano pii trznim ocefiovani podniku® v ramci diskontni
miry pro vypocet vynosové hodnoty. Vzhledem k tomu, Ze je problém ptebirat trzni kapitalové
struktury piimo z ceského prostiedi, byva zvykem piebirat trzni kapitadlové struktury
spole¢nosti obchodovanych na zahrani¢nich kapitalovych trzich. Takovato kapitalova struktura
byva v praxi i v odborné literatufe oznaCovana jako cilova struktura a postup je zalozen na
myslence, ze hypoteticky kupujici by po koupi ocenovaného ¢eského podniku tento podnik
zadluzil pravé na aroven dané cilové struktury.

Nase analyza se snazi ovéfit, do jaké miry je tato mysSlenkova konstrukce opravnéna.
V prvni ¢asti tohoto ¢lanku (Matikova-Toth, 2021) jsme predstavili prvni ¢ast vysledki analyzy
zpracované v ramci diplomové prace A. Tétha (2021). V tomto pokracovani predlozime druhou
¢ast vysledkd.

Cil ¢lanku zistava stejny jako v prvni Casti, tj. S vyuzitim databaze financnich dat
zjistit, do jaké miry je vhodné piebirat primérné zadluZeni spolecnosti obchodovanych na
zahrani¢nich kapitalovych trzich pro ocefiovani podnikii ptisobicich v Ceské republice, které
jsou navic ve vétsing piipadi neobchodované.

Stejné jako v prvni ¢asti budeme ptitom hledat odpovédi na tyto dil¢i otazky:

e Do jaké miry pouZivaji v zemich s rozvinut&Sim kapitdlovym trhem obdobné
zadluZeni obchodované a neobchodované spole€nosti méfeno tcetnimi hodnotami?

e Do jaké miry vykazuje ve sledovanych odvétvich trzni struktura kapitalu obvyklé
hodnoty? Ptedpokladat, ze hypoteticky kupujici zméni zadluzeni ocenovaného
podniku, dava totiz smysl, jen pokud se ukaze, ze v dané branzi byva obvyklé urcité
pasmo zadluZeni, od kterého se oceniovany podnik zatim vyraznéji odliSoval.

e Do jaké miry se shoduje ve sledovanych odvétvich zadluzeni ceskych a
zahrani¢nich podnik méfeno ucetnimi hodnotami?

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného projektu Fakulty financi a G&etnictvi VSE Praha, ktery

je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040. Podkladem k ¢lanku je diplomova prace Ing.
Andreje Totha, vedena doc. Pavlou Maiikovou, obhdjena na Katedfe financi a ocefiovani podniku VSE Praha
v ¢ervnu 2021

* Doc. Ing. Pavla Maiikova, CSc., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha

“ Ing. Andrej Téth, absolvent Fakulty financi a uéetnictvi VSE Praha, obor Finance a ocefiovani podniku

1 Pojem podnik zde pouZivime v navaznosti mimo jiné na zahrani¢ni literaturu jako obecny pojem. Chapeme jej
ale jako synonymum pojmu obchodni zavod, ktery od 1. 1. 2014 zavedl Ob¢ansky zakonik
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Pouzita data a metodicky postup analyzy byly popsany v prvni ¢asti ¢lanku
(Matikova-Toth, 2021). Nyni pro ptehlednost piipometnime jen hlavni informace:

a) Zdrojem dat byla databaze Amadeus (Bureau van Dijk), vybér podnikd byl omezen vzdy
jen zvolenou zemi, odvétvim a existenci financnich tidajii za rok 2018. Jind omezeni véetné
velikosti podniki nastavena nebyla.

b) Bylo zkoumano pétileté obdobi zahrnujici roky 2014 az 2018.

¢) Do analyzy byla zahrnuta Ceskd republika a dale &tyfi evropské zemé s vét§imi
kapitalovymi trhy: Polsko, Némecko, Francie, Velka Britanie.

d) Kvypoctim jsou pouzity pomérové ukazatele pracujici se strukturou zpoplatnéného
kapitalu tak, jak je pouZivana pfi vynosovém ocenéni. Vzhledem k tomu, Ze vétSina eskych
spoleCnosti je neobchodovanych, a nemizeme tedy provadét srovnani pfimo s trznimi
hodnotami zahrani¢nich firem, musime srovnani udélat trochu ,,oklikou” pies ucetni
struktury. Pracujeme tedy se dvéma ukazateli, i¢etnim a trznim, a to vzdy ve tvaru podilu
vlastniho kapitalu na zpoplatnéném kapitalu celkem:

. VK
Ucetni strukt latnéného kapitalu = 1
Cetni struktura zpoplatnéného kapitalu VK T troteny CK 1)
kde: VK — vlastni kapital, tj. polozka Shareholders funds,
uroeny CK — explicitn¢ urocCeny cizi kapital, a to soucet polozek

Long term debt a Loans.

Tesnf strukt latnéného kapitl Trzni kapitalizace @
rzni struktura zpoplatnéného kapitalu =
pop P Trzni kapit. + aroceny CK

V prvni ¢asti €lanku jsme uvedli vysledky za tfi odvétvi: Vyroba papiru a vyrobki
z papiru (NACE 17), Vyroba chemikalii a chemickych produkti (NACE 20) a Vyroba
elektrické energie (NACE 3511).

V druhé éasti ¢lanku nyni ukaZzeme vysledky za zbyvajici tii odvétvi: Vyroba strojii a
zafizeni (NACE 28), Vyroba farmaceutickych produkti (NACE 21) a Stavebnictvi (NACE 41).

V ramci téchto tii odvétvi usporddame vysledky stejnym zpisobem jako Vv prvni ¢asti:

1. Vramci kazdé zkoumané zemé nejprve uvedeme rozlozeni hodnot ucetni zpoplatnéné
struktury kapitalu v souboru v§ech podnika v daném odvétvi a zemi. Tento graf uvedeme i
pro CR, kterou zaradime vzdy jako prvni.

2. U ostatnich zemi s vétSimi kapitalovymi trhy pak udélame porovnani ucetni zpoplatnéné
struktury kapitalu u obchodovanych a neobchodovanych podniki. Smyslem tohoto
porovnani je zjistit, zda existuji vyznamnégj$i rozdily mezi Ucetni zadluZenosti u
obchodovanych a neobchodovanych spolecnosti, ¢i nikoli.

3. U obchodovanych spole¢nosti pak ud€lame porovnani jejich trznich a ucetnich
kapitalovych struktur a zaroven uvedeme rozlozeni hodnot trznich kapitalovych struktur
s cilem zjistit, zda se v daném segmentu vyskytuji néjaké typické urovné kapitdlové
struktury, ¢i nikoli.

Na zéavér ¢lanku pak shrneme zjisténé vysledky a vyvodime z nich doporuceni pro
ocenovatele.
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2. Vyroba stroju a zatizeni (NACE 28)

2.1 Cesko (vyroba stroji a zafizeni)

V Cesku v odvétvi vyroby strojil a zafizeni vyuziva vétina firem trodeny cizi kapital
vV minimalni mife. Obrazky budou koncipovany stejnym zptisobem jako v 1. dile. Na obr. 1 jsou
hodnoty ucetniho podilu vlastniho kapitalu v souboru vSech firem setiidény do intervalti vzdy
po deseti procentnich bodech. V grafu je pak u kazdého decilu zobrazen pocet firem, jejichz
podil VK do daného decilu spada. V prvnim a poslednim intervalu u tohoto grafu se objevuji
firmy, které maji zdporny nebo nulovy vlastni kapital.

Podobné, jako jsme to vidé€li v 1. dile u ostatnich odvétvi a zemi, i zde mé naprosta
vétsina firem podil vlastniho kapitalu na zpoplatnéném kapitalu mezi 90 % a 100 %. Firem,
Které¢ maji v ucetni kapitalové struktufe vyluéné vlastni kapital, je 70,5 % a téch, které maji
uroceny cizi kapital do 10 % v kapitalové struktufte, je 77 %.

Obr. 1: U&etni struktura zpoplatnéného kapitilu, Cesko, NACE 28

Cesko - Vyroba stroji a zafizeni
(obchodované a neobchodované spol.)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

2.2 Polsko (vyroba stroju a zafizeni)

V Polsku, v odvétvi vyroby stroju a zafizeni také vyuziva vétSina firem aroceny cizi
kapital v minimalni mife (viz obr. 2). Firem, které maji v ucetni kapitalové struktuie vyhradné
vlastni kapital, je 60 % z celkového pocétu vSech spolecnosti a téch, které maji aroceny cizi
kapital do 10 % v kapitalové struktufe, je 68 %. Zakladni charakteristika je tedy velmi podobna
jako v CR, i kdyz CR vykazuje jesté o néco vétsi piiklon k vyuzivani vlastniho kapitalu.
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Obr. 2: Uéetni struktura zpoplatnéného kapitalu, Polsko, NACE 28

Polsko - Vyroba strojl a zatizeni
(obchodované a neobchodované spol.)
VK/(VK + droceny CK) v Ucetnich hodnotach
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V Polsku piisobilo v roce 2018 v tomto odvétvi 10 obchodovanych spole¢nosti, které
mely nezéporny vlastni kapitdl. Mizeme tedy sestavit dalsi typ grafu, kde porovname ucetni
strukturu zpoplatnéného kapitalu u spole¢nosti obchodovanych oproti neobchodovanym (obr.
3). V tomto grafu jiz nejsou zachyceny firmy se zapornym vlastnim kapitalem.

Na obr. 3 jsou jiz zachyceny pouze firmy s kladnym vlastnim kapitalem. VSechny
obchodované spole€nosti maji zkoumany podil vlastniho kapitdlu na celkovém Uro¢eném
kapitalu vyssi nez 0,6 a tento podil u poloviny z nich ¢ini alespoii 0,95. U tiech spolecnosti je
vySe zadluZeni nulova. V ptedchozich zkoumanych obdobich bylo rozloZeni vyse zadluzeni
obchodovanych firem na grafu podobné roku 2018. U neobchodovanych podnikd vyuziva
k financovani podnikatelské ¢innosti vyhradné VK piiblizné 65 % z firem s kladnym VK.

Obr. 3: RozloZeni ucetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Polsko, NACE 28

RozloZeni vyse zadluzeni
(zpoplatnéna struktura kapitalu v ucetnich hodnotach)
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Tteti typ grafu (obr. 4) pak porovnava u jednotlivych obchodovanych spolecnosti jejich
ucetni a trzni podil vlastniho kapitalu na kapitalu zpoplatnéném. Spole¢nosti jsou v tomto grafu
setazeny podle velikosti trzniho podilu VK (tmavsi kiivka). Tmavsi kiivka u tohoto grafu bude
tedy vzdy rostouci, zatimco svétlejsi kiivka ukazuje u dané firmy ucetni podil VK a predstavuje
zde jen doplitkovou informaci.

Obchodované spolecnosti u tohoto odvétvi maji podil vlastniho kapitalu Vv trznich
hodnotach v pomérné Sirokém pasmu mezi 36 % az 100 %. VEtsi cast firem ma ale i v trznich
hodnotach zadluzeni pomérné malé, a to mezi 88 % az 100 % vlastniho kapitalu.

Obr. 4: RozlozZeni trZzni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018, Polsko,
NACE 28

Polsko - Vyroba strojl a zafizeni
(obchodované spol.)
rok 2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

2.3 Némecko (Vyroba stroju a zarizeni)

Také v Némecku v odvétvi vyroby strojii a zafizeni vyuziva vétSina firem uroceny cizi
kapital v minimalni mife, i kdyZ se opét potvrzuje jev, ktery jsme pozorovali jiz v 1. ¢asti
¢lanku, a to Ze némecké firmy se zadluZuji o néco vice nez firmy z ostatnich zkoumanych
zemich. Firem, které maji v ucetni kapitalové struktuie vylucné vlastni kapital, je u tohoto
odvétvi 27 % a téch, které maji tiroeny cizi kapital do 10 % v kapitalové struktute, je 40 %.
Ostatni intervaly jsou zastoupeny témét rovnomerné (obr. 5).

Némecko reprezentuje v odvétvi vyroby stroju a zatizeni 20 obchodovanych firem (obr.
6). Polovina z nich vyuziva vlastni kapital ve vysi vétsi nez 86 % a 6 spolecnosti ve vysi vetsi
nez 96 %. Druha polovina obchodovanych firem pracuje s podilem vlastniho kapitalu od 40 %
do 80 %. Z neobchodovanych firem pracuje jen s vlastnim kapitalem 21 % firem a vice nez
90 % vlastniho kapitalu v Gcetni zpoplatnéné struktute kapitalu ma az 40 % firem. U toto
némeckého odvétvi je tedy patrné, Ze na rozdil od vétSiny ostatnich odvétvi a zemi zde
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obchodované firmy nevyuZivaji vice uro¢eného ciziho kapitdlu neZ spolecnosti
neobchodovang, alespont méteno ucetnimi hodnotami.

Obr. 5: Uéetni struktura zpoplatnéného kapitilu, Némecko, NACE 28

Némecko - Vyroba stroju a zafizeni
(obchodované a neobchodované spol.)
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Obr. 6: RozloZeni ucetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Némecko, NACE 28

RozloZeni vyse zadluZzeni
(zpoplatnéna struktura kapitdlu v icetnich hodnotdach)
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Pokud se podivame na podil vlastniho kapitalu v trznich hodnotach u obchodovanych
spole€nosti (obr. 7), vychazi rozpéti velmi Siroké, 11 % az 100 % vlastniho kapitalu. Rozlozeni
hodnot je pfitom zna¢né rovnomeérné, i kdyz i zde ma nejvétsi skupina firem trzni podil
vlastniho kapitalu mezi 90 % a 100 %.

Obr. 7: RozloZeni trZni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018, Némecko,
NACE 28

Némecko - Vyroba strojli a zafizeni
(obchodované spol.)
rok 2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

2.4 Francie (vyroba stroji a zafizeni)

Také ve Francii v odvétvi vyroby stroji a zatizeni vyuZziva vétSina firem Groceny cizi
kapital v minimalni mife. Firem, které maji v ucetni kapitalové struktufe vyhradné vlastni
kapital, je 18 % a téch, které maji uroceny cizi kapital do 10 %, je 53,5 %. Z obr. 8 je ale patrné
urcité specifikum oproti ostatnim zemim, a to postupné stoupajici preference intervall

s vy§$imi podily vlastniho kapitalu. U ostatnich zemi byvaji ostatni intervaly s podilem VK pod
90 % vétsinou obsazeny témet rovnomerne.

Francie ma v odvétvi vyroby stroji a zafizeni 15 zastupiteld obchodovanych
spolecnosti. Z obr. 9 je vidét, Ze 8 spoleCnosti vyuziva cizi GroCeny kapital z 20 % az 40 %
a dalsich 7 méa ve své kapitalové struktutre zastoupeni ciziho kapitalu mensi nez 20 %. Obvyklé
zadluzeni u firem v tomto odvétvi tedy nebude vyssi nez 40 %. V predchozich zkoumanych
obdobich bylo rozloZeni vySe zadluZeni obchodovanych firem na grafu podobné roku 2018.

Obdobné i u 87 % neobchodovanych firem v tomto odvétvi nemiva podle grafu z roku
2018, ale ani podle ptedchozich zkoumanych obdobi, zadluzeni vyssi nez 40 % a vice nez
polovina (53,5 %) neobchodovanych firem nema zadluzeni vyssi nez 10 % (obr. 9).

Na rozdil od Némecka, ve Franci uz je patrnéjsi o trochu vétsi zadluzovani
obchodovanych spolecnosti oproti neobchodovanym, meéfeno ucetnimi hodnotami
zpoplatnéného kapitalu.
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Obr. 8: Uéetni struktura zpoplatnéného kapitalu, Francie, NACE 28

Francie - Vyroba stroju a zafizeni
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Obr.9: RozloZeni Gcetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Francie, NACE 28
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Na obr. 10 je ale vidét, Ze ve Francii je v odvétvi vyroby stroji a zafizeni situace
s rozlozenim podilu VK Vv trznich hodnotach vyrazné jina, nez tomu bylo v Némecku, kde
pasmo zadluzeni bylo vyznamné Siroké. Zde ma naprosta vétSina firem v roce 2018 podil VK
v rozméni 0od 76 % do 100 %. V ptedchozich letech byla situace podobna. Jde tedy o relativné
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uzsi pasmo, které ale predstavuje pomérné€ nizké zadluzeni. Zadluzeni v trznich hodnotach zde
vychézi u vétsiny firem vyssi nez v Gcetnich hodnotéch.

Obr. 10: RozloZeni trZzni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018,
Francie, NACE 28

Francie - Vyroba stroji a zafizeni
(obchodované spol.)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

2.5 Velka Britanie (vVyroba stroju a zafizeni)

Ve Velké Britanii se opét, jako v odvétvi z 1. €asti ¢lanku, projevuje velmi mala
tendence k zadluzovani. V tomto odvétvi firem, které maji v ietni kapitalové struktute vyluéné
vlastni kapital, je 60 % a téch, které maji Groceny cizi kapital do 10 %, je 71 % (viz obr. 11).

Z obr. 12 pak vidime, ze ve Velké Britanii, podobn¢ jako tomu bylo ve Francii, rozlozeni
hodnot zadluZeni na grafu u obchodovanych spolecnosti nepiekracuje hranici zadluzeni 40 %
ciziho uroceného kapitalu. Zadluzeni u 4 z 12 obchodovanych spole¢nosti se pohybuje mezi
20 % az 40 % a 6 spolecnosti ma zadluzeni mensi nez 20 %. V piedchozich zkoumanych
obdobich bylo rozloZeni vyse zadluZeni obchodovanych firem na grafu podobné roku 2018.

Neobchodované firmy, tak jako v fadé jinych zemich a odvétvich, preferuji minimalni
zadluzeni. Setkavame se opét s vysokym podilem neobchodovanych spolecnosti, které
hospodaii vyhradné s vlastnim kapitalem. V tomto piipadé se jednalo o 60 % neobchodovanych
spole¢nosti.
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Obr. 11: Uéetni struktura zpoplatnéného kapitalu, Velka Britanie, NACE 28

Velka Britanie - Vyroba strojl a zatizeni
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Obr. 12: RozloZeni ucetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, VB, NACE 28

RozloZeni vyse zadluZzeni
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Na obr. 13 je vidét, ze u obchodovanych firem plsobicich v tomto odvétvi ve Velké
Britanii Ize najit urCité pasmo obvyklé zadluzenosti v trznich hodnotach. Jak jsme to ale vidéli
jiz dfive, uz8i pasma jsou tam, kde byva typické nizké zadluZeni. V daném piipadé¢
v ptedchozich letech bylo toto pasmo zadluzeni od 0 do 30 % (tj. 70 % az 100 % VK). V roce
2018 pak méla ¢tvrtina obchodovanych firem podil ciziho uroceného kapitalu v trzni kapitalové

Oceftovani, ro¢. 14, &. 3, 2021



P. Maiikova — A. Toth: Odhad kapitilové struktury pro vicely triniho ocernovani podniku v CR — 2. éast

struktufe vyss$i nez 40 %, a pasmo se tak rozsitilo na 45 % az 100 % vlastniho kapitalu.
Nicmén¢ vétsina firem ma stale podil VK nad 70 % jako v minulych letech.

Obr. 13: RozloZeni trZzni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018,
Velka Britanie, NACE 28
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

2.6 Trzni struktura obchodovanych spoleénosti za v§echny zemé

Nyni mizeme zobrazit trzni podily VK obchodovanych spole¢nosti za vSechny
sledované zemé¢ jednak v podobé¢ grafu s intervaly vyse podilu VK a pocty firem v jednotlivych
intervalech (obr. 14), jednak v podobé podrobného rozlozeni hodnot podilu VK v roce 2018

(obr. 15).
Obr. 14: Trzni struktura zpoplatnéného kapitalu, NACE 28

Vyroba stroju a zafizeni
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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Obr. 15: RozloZeni trzni a Gcetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018, NACE 28
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Z grafii je patrné, Ze celkové rozlozeni podilu vlastniho kapitalu v trZznich hodnotéch je
zna¢né, od 11 % do 100 % VK. Nicméné nejvétsi skupina firem v odvétvi vyroby stroji a

zatizeni ma podil VK mezi 90 % a 100 % a druhy viditelné nejobsazené;jsi je hned sousedni
interval s podilem VK mezi 80 % a 90 %.

3. Vyroba farmaceutickych produkta (NACE 21)

3.1 Cesko (vyroba farmaceutickych produkti)

V Cesku v odvétvi vyroby farmaceutickych produkti je situace stejna jako
Vv ptedchozich analyzovanych odvétvich, tedy ze v naprosté vétSin€ firem je uroCeny cizi kapital
vyuzivan jen v minimalni mife (viz obr. 16). Dvé tietiny vSech analyzovanych firem, které se
zamé&fuji na vyrobu farmaceutickych produktii v Cesku, maji v udetni kapitalové struktufe
vyluéné vlastni kapital. Firem, které maji Gro¢eny cizi kapital do 10 % vSech trocenych zdroji
financovani, je 79 %.
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Obr. 16: Uketni struktura zpoplatnéného kapitalu, Cesko, NACE 21
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

3.2 Polsko (vyroba farmaceutickych produktii)

Situace v Polsku v tomto odvétvi je situace velmi podobna jako v CR. I zde dvé tetiny
firem maji v Gcetni kapitalové struktute vyluéné vlastni kapital.

Obr. 17: Uéetni struktura zpoplatnéného kapitalu, Polsko, NACE 21
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

V Polsku pasobi v odvétvi vyroby farmaceutickych produktii 4 obchodované
spole¢nosti (obr. 18). Dvé z nich financuji svoji podnikatelskou ¢innost ze 100 % vlastnim
kapitalem, zatimco mira zadluzeni dalSich dvou spole¢nosti je jen 12 % a 14 %. V piedchozich
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zkoumanych obdobich bylo rozlozeni vyse zadluzeni obchodovanych firem na grafu podobné
jako v roce 2018.

U neobchodovanych firem je opét mozné vidét preferenci vyuzivani 100 % vlastniho
kapitalu. S nulovou zadluzenosti hospodaii 72 % neobchodovanych spole¢nosti.

Obr. 18: RozloZeni uéetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Polsko, NACE 21
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Na obr. 19 muZzeme pozorovat velmi podobné trzni a ucetni kapitalové struktury
polskych obchodovanych firem vtomto odvétvi vroce 2018. V ostatnich sledovanych
obdobich byla situace obdobna. Zadluzeni je malé, ale jen ze 4 firem je tézké délat zavéry.

Obr. 19: ReozloZeni trZzni a ucetni struktury zpopl. kapitalu v r. 2018, Polsko, NACE 21
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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3.3 Némecko (vyroba farmaceutickych produktii)

ey e

V tomto odvétvi je ve vétSing firem uroceny cizi kapitdl vyuzivan jen v minimalni mife. Zaroven
ale Némecko i v odvétvi farmaceutické vyroby vykazuje mirné vyssi zadluzenost neZ ostatni
zemé. Ze vSech analyzovanych firem v tomto odvétvi v Némecku 38 % vyuziva vyhradné
vlastni kapital. Firem, které¢ maji Groc¢eny cizi kapitdl do 10 % vSech zpoplatnénych zdroji
financovani, je az 54 %.

Obr. 20: Uéetni struktura zpoplatnéného kapitalu, Némecko, NACE 21

Némecko - Vyroba farmaceutickych produktd
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Z obr. 21 je vidét, Ze vtomto odvétvi uz je vidét rozdil mezi obchodovanymi a
neobchodovanymi spole¢nostmi. Obchodované spolecnosti vyuzivaji cizi kapital vice nez
neobchodované, zatimco u odvétvi vyroby strojii v Némecku tento rozdil viditelny nebyl.

Nicméné obchodované spole€nosti se déli na odlisné dvé skupiny. Jedna vyuziva cizi
kapital minimaln€ a ma ucetni podil VK mezi 90 % az 100 %, zatimco druha skupina spada do
pasma 45 % az 63 % VK.

Neobchodované spole¢nosti maji na jedné stran¢ mnohem Sir$i rozpéti hodnot
kapitalové struktury, ale jejich vyrazna Cast, konkrétné 38 % v roce 2018, vyuziva pouze vlastni
kapital.

Tyto charakteristiky byly obdobné 1 v dfivéjSich letech.
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Obr. 21: RozloZeni ucetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Némecko, NACE 21
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Pokud se podivame na podil vlastniho kapitalu v trznich hodnotach u obchodovanych
spole¢nosti (obr. 22), vychazi podily VK o néco vyssi nez v ucetnich hodnotach. Vysledkem je
ale pomérné Siroké pasmo cca 50 % az 100 % vlastniho kapitalu S relativné rovnomérnym
rozlozenim.

Obr. 22: RozloZeni trZzni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018,
Némecko, NACE 21
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(obchodované spol.), rok 2018

P~
= N

o
[

o
>

VK/(VK + droceny CK)
o o
N [e)]

o

1 2 3 4 5 6 7

Jednotlivé podniky
e \/K/(VK+Uroceny CK) (v Ucetnich hodnotach)

e \/K/(VK+UrocCeny CK) (v trznich hodnotéch)

Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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3.4 Francie (vyroba farmaceutickych produktii)

Ve Francii ma v tomto sektoru vyluéné vlastni kapital cca 28 %. V intervalu 90 % az
100 % je pak cca 53 %, tedy vice nez polovina vSech firem v tomto odvétvi.

Obr. 23: Uéetni struktura zpoplatnéného kapitalu, Francie, NACE 21

Francie - Vyroba farmaceutickych produktd
(obchodované a neobchodované spol.)
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Pocet firem
(e}
o

0 -_m —— [ aem i illa ull ih I“ "I nEm

(-eo;  (0; (01; (0,2; (0,3; (0,4; (0,5; (0,6; (0,7; (0,8; (0,9; (1;eo>
0> 0,1> 0,2> 03> 04> 05> 06> 07> 08> 0,9 1>

VK/(VK + Groceny CK) v Ucetnich hodnotach

Pocetr. 2014 Pocetr.2015 ®Pocetr.2016 MPocetr.2017 M Pocetr.2018

Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Ve Francii pisobi v tomto odvétvi 8 obchodovanych spolecnosti (obr. 24), ze kterych
polovina nema zadluZeni vétsi nez 3 %. Na druhé stran¢€ 2 obchodované spole¢nosti hospodati
s mirou zadluzenosti kolem 50 % Vv ucetnich hodnotach.

Obr. 24: RozloZeni ucetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Francie, NACE 21
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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Podily VK vV trznich hodnotach u zadluzenych firem vychazeji o néco vyss$i nez
Vv ucetnich hodnotach (viz obr. 25). P4smo hodnot je tak cca od 40 % do 100 % VK, nicméné

nejvyraznéjsi je zde skupina firem a nulovym nebo téméi nulovym zadluzenim.
Obr. 25: RozloZeni trZzni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018,

Francie, NACE 21
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

3.5 Velka Britanie (vyroba farmaceutickych produkti)

Velka Britanie se i vtomto odvétvi projevuje jako zna¢né konzervativni. Firem
se zadluzenim do 10 % je v tomto sektoru ekonomiky 71 % a zcela nezadluzenych firem je
63 %.

Obr. 26: Uketni struktura zpoplatnéného kapitalu, Velka Britinie, NACE 21
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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Jak ukazuje obr. 27, nulové zadluZeni vyuzivaji velmi vyrazné zejména neobchodované
spolecnosti, i kdyz 1 mezi obchodovanymi se také nachazi skupina nezadluzenych firem.
Obchodované spolecnosti ale pfece jen citelné vice vyuzivaji uro€eny cizi kapital nez
neobchodované.

Obr. 27: RozlozZeni icetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, VB, NACE 21
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Jak patrno z obr. 28, trzni podil VK v roce 2018 je u vSech zadluzenych obchodovanych
firem vys$si nez ucetni. Vysledné rozpéti je tak mezi cca 74 % az 100 % VK. Median trznich
podili VK se béhem celého zkoumaného obdobi pohyboval kolem 90 %, zatimco median
ucetnich kapitalovych struktur se pohyboval kolem 70 %.

Obr. 28: RozloZeni trzni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018,
Velka Britanie, NACE 21
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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3.6 Trzni struktura obchodovanych spolecnosti za v§echny zemé

U firem pusobicich ve vyrobé farmaceutickych produktt je pAsmo zkoumaného podilu
oproti jinym odvétvim uzsi, coz ale souvisi s tim, ze podil ciziho uro¢eného kapitalu v trzni
kapitalové struktute je u velké casti firem minimalni. Podil VK se v naprosté vétSing ptipada
pohybuje mezi 60 % az 100 %, ale nejvétsi ¢ast firem ma podil VK mezi 80 % az 100 %.

U vétSiny zadluzenych obchodovanych firem v tomto odvétvi je trzni podil VK pomérné
viditeln¢ vyssi nez ucetni podil (viz obr. 30).

Obr. 29: Trizni struktura zpoplatnéného kapitalu, NACE 21
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Obr. 30: RozloZeni trZzni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018, NACE 21
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4. Stavebnictvi (NACE 41)

4.1 Cesko (stavebnictvi)

V odvétvi stavebnictvi je v CR tendence k minimalnimu zadluZovani je§té vyrazngjsi
nez u predchozich odvétvi. Ze vSech analyzovanych firem, které piisobi ve stavebnictvi
v Cesku, ma 81 % v kapitalové struktufe vyhradné vlastni kapital. Firem, které maji iro¢eny
cizi kapital do 10 % vSech zpoplatnénych zdrojii financovani, je az 84 %.

Obr. 31:  Ugetni struktura zpoplatnéného kapitalu, Cesko, NACE 41
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

4.2 Polsko (stavebnictvi)

Tak jako tomu bylo u vyroby farmaceutickych produktt, i tady plati, Ze vice nez dvé
tretiny vSech firem maji v Gcetni kapitalové struktute vyhradné vlastni kapital.

Z obr. 33 je patrné, Ze nulové zadluzeni zcela jednoznacné preferuji neobchodované
firmy (68 %). V odvétvi stavebnictvi ptisobi v Polsku 29 obchodovanych firem, pfi¢emz
nejvyssi pocet firem s podobnou kapitalovou strukturou miizeme i v této skupin€ vidét
u nulového zadluzeni (7 firem). Zbyvajici firmy pak maji zadluzeni relativné rovnomérné ve

velmi Sirokém pasmu s podilem VK mezi 25 % az 100 %.

Porovnéni tcetnich a trznich podili VK u obchodovanych firem je pak na obr. 34.
U tohoto odvétvi maji nekteré firmy trzni podily vyssi nez Gcetni a jiné naopak. Ktivky jako
celek jsou tedy v grafu umistény obdobné. Rozlozeni trznich podild VK je tak opét velice Siroké
jako u ucetnich hodnot, a to konkrétné cca od 13 % do 100 % vlastniho kapitalu.
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Obr. 32: Uéetni struktura zpoplatnéného kapitalu, Polsko, NACE 41
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Obr. 33: RozloZeni ucetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Polsko, NACE 41
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Obr. 34: RozlozZeni trZzni a ucetni struktury zpopl. kapitalu v r. 2018, Polsko, NACE 41

Polsko - stavebnictvi
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

4.3 Némecko (stavebnictvi)

Ctvrtina viech zkoumanych firem, které ptisobi ve stavebnictvi v Némecku, maji
Vv kapitalové struktufe vyhradné vlastni kapital. Firem, které maji tiro¢eny cizi kapital do 10 %
je 34 %. Ostatni spole¢nosti jsou rozlozeny do jednotlivych intervall relativné rovnomérneé a
pétilety vyvoj kapitadlovych struktur se zpoplatnénym kapitdlem vyjddfenym v ucetnich
hodnotach ve stavebnictvi v Némecku nevykazuje vyrazné rozdily v jednotlivych letech.

Obr. 35: Ugetni struktura zpoplatnéného kapitilu, Némecko, NACE 41
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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Obchodované spole¢nosti ale plisobi v tomto odvétvi v Némecku jen tfi (viz obr. 36).
Vsechny jsou pomérné znacné¢ zadluzené. Jejich podil VK v ucetnich hodnotach se pohybuje
velmi nizko, cca jen od 24 % do 47 %. U neobchodovanych firem je naopak vyrazna skupina
nezadluzenych firem (27 %). Ostatni neobchodované firmy maji rovhomérné rozlozeni podil
VK od 0 % az do 100 %.

Obr. 36: RozloZeni ticetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Némecko, NACE 41
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Vv W

Na obr. 37 je vidét, ze trzni podily VK jsou vyssi nez ucetni. Rozpéti je ale znaéné, od
33 % az do 75 % vlastniho kapitalu.

Obr. 37: RozloZeni trzni a ucetni struktury zpopl. kap. v r. 2018, Némecko, NACE 41

Némecko - stavebnictvi

(obchodované spol.), rok 2018
0,8

0,7
0,6
0,5
0,4
0,3 /
0,2
0,1

VK/(VK + droceny CK)

1 2 3

Jednotlivé podniky
e \/K/(VK+Uroceny CK) (v Géetnich hodnotach)

/K /(VK+Uroceny CK) (v trznich hodnotach)

Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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4.4 Francie (stavebnictvi)

Ve Francii 35 % vSech firem v tomto odvétvi, za které byla v databazi Amadeus
dostupna data za rok 2018, ma v kapitalové struktuie vylu¢né vlastni kapital. V intervalu podilu
vlastniho kapitalu mezi 90 % az 100 % se pak nachéazi 57 %, tedy vice neZ polovina firem.

Obr. 38: Uéetni struktura zpoplatnéného kapitilu, Francie, NACE 41
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

V tomto odvétvi piisobi 7 obchodovanych spolec¢nosti, znich dvé maji nulové
zadluzeni. Pasmo zadluzeni ostatnich obchodovanych firem je ale velmi Siroké, a to az
K pouhym 11 % VK, jak ukazuje obr. 39. U neobchodovanych firem je naopak patrna vysoka
preference VK, piiblizn¢ polovina firem ma nulové nebo zcela nepatrné zadluzeni.

Obr. 39: RozloZeni ucetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Francie, NACE 41
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Podily VK v trznich hodnotach u zadluzenych firem jsou o néco vyssi nez v ucetnich
hodnotach (viz obr. 40). Nicméné rozpéti hodnot je zna¢né Siroké, od 30 % do 100 % VK,
s rovhomérnym rozlozenim. Obvykl¢ trzni struktury se tak zde nevyskytuji.

Obr. 40: RozloZeni trZni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018, Francie,
NACE 41
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

4.5 Velka Britanie (stavebnictvi)

Ve Velké Britanii opét velice vyrazné dominuji firmy s miniméalnim zadluZenim.
V intervalu 90 % az 100 % VK je jich dokonce 77 % a z nich jesté naprostou vétsinu tvoii zcela
nezadluZené firmy. Tyto firmy s nulovym Gro¢enym cizim kapitalem tak tvoii 73 % souboru.

Obr. 41: Uketni struktura zpoplatnéného kapitalu, Velka Britinie, NACE 41
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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Preference nulového zadluzeni je jednozna¢na mezi neobchodovanymi spole¢nostmi,
jak ukazuje obr. 42. Naopak u obchodovanych firem je typické vyuzivani alespon urcitého
mnozstvi iro¢eného ciziho kapitalu.

Obr. 42: RozloZeni uéetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, VB, NACE 41
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Z obr. 43 je pak vidét, ze kiivky trzniho a ucetniho podilu vlastniho kapitalu kolem sebe
vzajemné osciluji, obé€ jsou tedy jako celek poloZené v rdmci grafu pomérné podobné. Rozpéti
trzniho podilu vlastniho kapitalu je proto podobné¢ Siroké, jako tomu bylo u tcetni struktury.
Pohybuje se u hlavni ¢asti firem od 45 % do 100 % VK s rovnomérnym rozlozenim, bez
naznaku néjakych obvyklejsich hodnot.

Obr. 43: RozloZeni trZzni a ietni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018,
Velka Britanie, NACE 41
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Ocefiovéni, roé. 14, &. 3, 2021



P. Matikova — A. Toth: Odhad kapitilové struktury pro ticely triniho ocerovani podniku v CR — 2. éast

4.6 Trzni struktura obchodovanych spole¢nosti za v§echny zemé

Ve stavebnictvi, tak jako je tomu u ostatnich odvétvi, vyuziva nejvice obchodovanych
firem cizi Groceny kapital do 10 % z celkovych zpoplatnénych zdroji financovani a firem, které
se umistily do intervall s niz§im podilem vlastniho kapitalu je vzdy méné a mén¢ (obr. 44).

Oproti ostatnim analyzovanym odvétvim je ve stavebnictvi pdsmo zadluzenosti Sirsi,
protoze vyse podilu ciziho Gro¢eného kapitalu v trzni struktute dosahuje az 90 %.

Obr. 44: Trizni struktura zpoplatnéného kapitalu, NACE 41
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Obr. 45: RozloZeni trzni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018, NACE 41
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5. Shrnuti vysledki a zavéry

Zakladni poznatky ze zkoumanych odvétvi a zemi jsou z pfedchoziho textu v zasadé
ziejmé a potvrzuji zaveéry uvedené v 1. ¢asti clanku. Nicméné abychom mohli zavéry uptesnit
a jednoznacnéji specifikovat rozdily mezi:

e skupinou obchodovanych a neobchodovanych spolecnosti,
e analyzovanymi zemémi,
e analyzovanymi odvétvimi,

uvedeme jesté vybrané charakteristiky zkoumanych skupin v ¢iselné podobé.

Souhrnna data jsou uvedena v tabulce €. 1. Jsou sestavena pro vSechny zkoumané zem¢
a vSech Sest odvétvi obsazenych jak v 1. ¢asti ¢lanku (vyroba papiru a vyrobkt z papiru, vyroba
chemikalii a chemickych produktii, vyroba elektrické energie), tak v této druhé ¢asti ¢lanku
(vyroba stroju a zafizeni, vyroba farmaceutickych produktd a stavebnictvi).

V tabulce jsou data uvedena zvlast pro spolecnosti neobchodované a pro spolecnosti
obchodované. V Ceské republice se ve zkoumanych odvétvich nachazela jedind obchodovana
spole¢nost v odvétvi vyroby elektrické energie, a to CEZ, a.s. Data za CR proto jiz déle
rozdélovana nejsou a vSechny udaje jsou uvedeny ve skupiné neobchodovanych spolecnosti,
véetné této jediné vyjimky.

Do vsech statistickych udaji v tabulce ¢. 1 byly jednotné zapocitany pouze firmy
s hodnotou ukazatele VK/(VK + Gro¢eny CK) vétsim nez 0 a zaroven ne vétsim nez 1. VSechny
propocty jsou tak udé€lany jiz ne ze skupiny vSech firem v odvétvi, ale jen z firem s kladnym
VK. Tim vznikaji drobné rozdily oproti procentiim obsaZzenym V textu ¢lanku, kde byla uvadéna
procenta napiiklad nezadluzenych firem vétsinou z celkového poctu vsech firem v odvétvi, tj.
véetné téch se zapornym vlastnim kapitalem.

Tabulka ¢. 1 souhrnné popisuje odvétvi pomoci téchto charakteristik:

e U skupiny obchodovanych 1 neobchodovanych spolecnosti je uvedeno procento
spolecnosti, které jsou financovany pouze vlastnim kapitalem (jak jiz bylo uvedeno, jde o
procento z firem, které maji kladny vlastni kapital).

e Dale jsou pro ob¢ skupiny uvedeny mediany a praméry z hodnot ukazatele VK / (VK +
uroéeny CK) v tcetnich hodnotach.

e U obchodovanych spolecnosti jsou pak uvedeny medidny, priméry, minimélni a
maximalni hodnoty a také smérodatné odchylky pro podil vlastniho kapitalu v trznich
hodnotach. Pro lepsi orientaci je uveden i pocet obchodovanych firem, ze kterych jsou
pocitany udaje o trznim podilu vlastniho kapitalu.

Firmy, které¢ mély zaporny ucetni vlastni kapital, nejsou v tab. 1 pouzity ani pro vypocet
trzniho podilu, i kdyz u nékterych z nich byla v databazi uvedena kladna hodnota trzni
kapitalizace. Pro Gcely této tabulky uz ale takovéto firmy nebyly povaZovany za standardni
pfipad, ktery by mél slouzit jako pramen pro volbu struktury kapitdlu ocetiovaného
podniku. Na druhé stran¢ v nékterych vyjimecnych pripadech firmy, pro které bylo mozné
uveést hodnotu ucetni struktury, nemayji k dispozici udaje o trzni kapitalizaci, takze pocet
firem s trznim podilem muze byt nékdy mirné nizsi nez pocet obchodovanych firem s
ucetnim podilem, ktery je uvadén v zakladnim textu clanku.

e (Cisla v tabulce jsou pro lepsi piehlednost zaokrouhlena na cela procenta.
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Tab. 1: Souhrnny prehled charakteristik zkoumanych odvétvi vzhledem k podilu
vlastniho kapitilu na celkovém zpoplatnéném kapitalu v roce 2018

Zemé Neobchodované s. Obchodované spolecnosti

odvent :i::': E’)Z?Itrl‘/iK Podil | (j¢etni podil Trini podil VK o
o | 0| | & oo
VK Medi 100% | Medi- Smérod. le¢-
(%) -an Prim. | VK (%) | an Prdam. Medidn Prim. Min Max odchylka | nosti

CR

Vyroba papiru 70| 100 89

Chemikalie 76| 100 93

Elektricka energ. 64 | 100 78

Stroje a zafizeni 71| 100 91

Farmac. produk. 72| 100 95

Stavebnictvi 83| 100 94

Polsko

Vyroba papiru 50| 100 81 - - - - - - - - 0

Chemikalie 66 | 100 88 0 73 78 72 75 49 99 19 11

Elektricka energ. 82| 100 89 33 93 91 95 81 48 100 24

Stroje a zafizeni 65| 100 89 30 87 85 92 84 39 100 20 9

Farmac. produk. 73| 100 90 50 94 94 95 92 80 100 9

Stavebnictvi 76 | 100 89 17 81 74 78 73 13 100 25 29

Némecko

Vyroba papiru 27| 73 67 0 72 72 64 64 58 70 6 2

Chemikalie 32| 86 73 0 65 74 80 82 56 100 13 11

Elektricka energ. 18| 33 46 0 50 52 51 35 2 51 23 2

Stroje a zafizeni 28| 82 71 5 84 76 79 71 11 100 28 20

Farmac. produk. 41| 97 78 0 63 72 86 82 53 100 18

Stavebnictvi 27| 71 62 0 40 37 48 52 33 75 17

Francie

Vyroba papiru 15| 89 81 - - - - - - - -

Chemikalie 22| 93 83 0 67 71 91 79 23 98 24

Elektricka energ. 36| 61 60 0 56 56 59 59 41 77 18

Stroje a zafizeni 19| 93 84 7 77 80 84 85 65 100 9 15

Farmac. produk. 30| 98 84 13 91 82 95 87 61 100 15

Stavebnictvi 39| 99 82 14 54 62 70 69 29 100 24

Velka Britanie

Vyroba papiru 63| 100 87 0 60 60 76 70 39 90 19 4

Chemikalie 66| 100 90 29 76 76 90 85 42 100 16 20

Elektricka energ. 64| 100 77 0 74 66 75 65 20 98 28 7

Stroje a zafizeni 64| 100 89 8 75 72 85 80 45 100 18 12

Farmac. produk. 70| 100 89 31 73 69 92 90 74 100 9 13

Stavebnictvi 79| 100 90 11 83 79 79 77 28 100 18 38

Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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Souhrnna data v podstaté potvrzuji skutecnosti, které byly uvadény jiz v samotném
textu obou ¢asti ¢lanku a v zavéru 1. ¢asti ¢lanku. MuzZzeme tedy konstatovat tyto hlavni zavéry:

1. Mezi skupinou obchodovanych a neobchodovanych spolecnosti je velmi napadny
vyrazny rozdil ve zplisobu financovani zpoplatnénym kapitalem, a to u v§ech zkoumanych
zemi a vSech Sesti zkoumanych odvétvich:

e Ve skupiné neobchodovanych firem je velmi vysoky podil firem, které¢ vykazuji
nulové zadluzeni z hlediska uroc¢eného kapitalu, naopak obchodované spolecnosti
V naprosté vétsiné pripada alespoil néjaky uroceny cizi kapital vyuzivaji.

e Stim koresponduje i skutecnost, Ze zejména mediany ucetniho podilu VK jsou u
neobchodovanych spoleénosti vyrazné vyssi nez u obchodovanych. V CR, Polsku a
Velké Britanii je medidn podilu vlastniho kapitalu na zpoplatnéném kapitalu
dokonce u neobchodovanych spoleénosti ve vSech sledovanych odvétvich 100 %.
V Némecku a Francii jsou mediany o néco nizsi, ale u tady odvétvi se
U neobchodovanych firem také pohybuji vysoko, cca kolem 90 %.

e Vzhledem k tomu, Ze jde o podily vlastniho kapitalu bud’ pfimo 100 %, nebo podily
VK blizici se 100 %, nejsou tato zjisténi ovlivnéna ani tim, Ze u obou skupin firem
porovnavadme ucetni strukturu. U 100 % nebo témét 100 % financovéni vlastnim
kapitalem musi byt samoziejmé trzni struktura kapitalu stejna nebo témér stejna jako
struktura ucetni (pfipominame, ze mluvime o struktuie, nikoli o samotné absolutni
vysi vlastniho kapitalu, kde se samoziejmé ucetni a trzni hodnota muze liSit
vyrazng).

2. Trini kapitalové struktury u obchodovanych spole¢nosti vykazuji v naprosté vétsSing
ptipadl znaény rozptyl bez existence n&jakého uzsiho pasma obvyklych hodnot. Je to vidét
jak z podrobnych grafti v textu obou ¢asti ¢lanku, tak z rozpéti a smérodatnych odchylek
vtab. 1. Ke stejnym zavérim jsme dospéli jiz diive v mensi analyze v ¢lanku Maiik-
Matikova (2013).

Pokud uZ n€kdy byla mezi obchodovanymi firmami vidét néjaka skupina podobnych firem,
tak to byly obvykle ptipady spolecnosti s nulovym nebo zcela minimalnim zadluzenim
(napf. vyroba strojii ve Francii, farmaceutické vyroby ve Velké Britanii apod.). Jinymi
vyjimkami byly ptipady, kdy byl v odvétvi v daném zemi piili§ maly pocet firem, které
nemély zadluZeni od sebe vzdalené zcela fadové (napt. 2 obchodované firmy na vyrobu
papiru v Némecku).

3. Mezi zemémi existuji vyznamné rozdily, pokud jde o financovani zpoplatnénym
kapitdlem. Ze zahrani¢i ma nejvétSi podil zcela nezadluzenych, ptfipadné jen malo
zadluZenych firem Velkéa Britanie a jako druhé v potadi je Polsko. Naopak s nejvys$sim
zadluZenim ze zkoumanych zemi pracuji firmy v Némecku, druhd v poradi je Francie.
V Ceské republice pak maji firmy dokonce je§té vétsi sklon financovat se vlastnim
kapitalem nez firmy ve Velké Britanii. Pomérné prekvapivé je zjisténi, ze bychom méli byt
opatrni zejména pfi piebirani daji z Némecka, které se jinak jevi jako rozvinutd a zaroven
nam regionalné blizka zemé a na prvni pohled tedy vhodna pro piebirani idaja.

4. Konkrétni hodnoty se samoziejmé mezi sledovanymi péti lety mirné ménily, ale zakladni
proporce a z nich plynouci vyse uvedena zjisténi platily pro celé zkoumané pétileté obdobi.
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Tato zjisténi pak vedou k nasledujicim doporucenim pro ocenovani v Ceské

republice:

Pro oceiiovani neobchodované spole¢nosti v CR se jevi piebirani kapitalové struktury od
zahrani¢nich obchodovanych spole¢nosti jako zcela nevhodné. U téchto firem je mnohem
logic¢téjsi simulovat piistup primérného investora tak, ze ocenovatel sestavi finan¢ni plan,
ve kterém urocCené financovani rozumné pokryje potfeby naplanovanych investic do
dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu. Tuto rozumnou vysi zadluzeni by ocenovatel
ptitom kontroloval pomoci finan¢ni analyzy minulého a planovaného obdobi a srovnanim
s iéetni zadluZenosti podobnych firem v dané branzi v CR. V diskontni mite by pak vyladil
kapitalovou strukturu pomoci iteraci (podrobnéji K iteracim napf. viz Matik, 2018).

U ocefiovani obchodovanych spole¢nosti by bylo mozné zvazit, aby znalec ptihlédl
k zadluzovani podobnych obchodovanych firem v zahrani¢i, ale jen velmi opatrné.
S ohledem na zjisténé vyznamné rozdily ve zvyklostech jednotlivych evropskych zemi a
velky rozptyl urovné zadluzeni jednotlivych firem i v ramci jedné zemé se nejevi jako
rozumné planovat pro budouci roky néjak vyrazné¢ odlisny zplisob financovéni, nez
ocenovana spolecnost pouzivala doposud, jen proto, ze takto vychazi néjaky zahrani¢ni
prumér.

V prvni ¢asti €lanku bylo ukdzano, jak velmi se 1i$i zadluZeni pocitané klasickym zplisobem
z celé bilan¢ni sumy a zadluzeni pocitané jen ze zpoplatnéného kapitalu. Vzhledem
k doporuceni, aby ocefiovatelé planovali budouci zadluzovani oceniovaného podniku spise
podle investi¢nich potieb a podle srovnani zadluzenosti v ramci finan¢ni analyzy, bylo by
velmi Zadouci pridat do finan¢ni analyzy minulého i planovaného obdobi kromé
obvyklé zadluZenosti i ucetni zadluZenost zpoplatnéného kapitialu a tu porovnavat
S ostatnimi firmami.
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Odhad kapitalové struktury pro tcely trzniho oceniovani podniku
vV podminkach CR - 2. ¢ast

Pavla Marikova — Andrej Toth

ABSTRAKT

Cilem c¢lanku je na zaklad¢ dat z databaze Amadeus zjistit, do jaké miry je vhodné piebirat
pramérné zadluzeni podnikli na zahrani¢nich kapitdlovych trzich pro ocefiovani podniki
pisobicich v Ceské republice, které jsou navic ve vétsing piipadti neobchodované. Druha &ast
Clanku se zaméfila na tfi odvétvi: vyrobu strojii, vyrobu farmaceutickych produkti a
stavebnictvi. Zkouména byla struktura kapitalu firem v CR, Polsku, Némecku, Francii a Velké
Britanii.

Z analyzy plyne, ze vV evropskych zemich se neobchodované firmy zadluzuji vyrazné¢ méné nez
firmy obchodované. Piebirani zadluzenosti zahraniénich obchodovanych firem pro ocenéni
neobchodovanych ¢eskych firem je tak zcela nevhodné. Pii oceniovani obchodovanych firem je
mozné k zahrani¢nim datlim ptfihlédnout, ale jen opatrné, protoze vyse zadluZeni je znac¢né
odlisna v riznych evropskych zemich a ani v rdmci jedné zemé byva velky rozptyl hodnot
zadluZeni mezi jednotlivymi firmami.

Kli¢ova slova: trzni hodnota, ocenéni podniku, naklady kapitalu, kapitadlova struktura,
diskontni mira

Estimation of capital structure for the purposes of market valuation of
a company in the conditions of the Czech Republic — Part 2

ABSTRACT

The aim of the article is based on data from the Amadeus database to find out to what extent it
is appropriate to take over the average indebtedness of companies on foreign capital markets
for the valuation of companies operating in the Czech Republic, which are in most cases non-
traded companies. The second part of the article focused on three sectors: manufacture of
machinery, manufacture of pharmaceutical products and construction. The capital structure of
companies in the Czech Republic, Poland, Germany, France and the United Kingdom was
examined.

The analysis shows that in European countries, non-traded companies are significantly less
indebted than traded companies. Taking over the indebtedness of foreign traded companies for
the valuation of non-traded Czech companies is thus completely inappropriate. When valuing
traded companies, it is possible to take foreign data into account, but only with caution, because
the amount of indebtedness varies considerably in different European countries and even within
one country there is a large variance of debt values between individual companies.

Key words: market value, business valuation, capital cost, capital structure, discount rate

JEL classification: G32

Ocefiovéni, ro¢. 14, &. 3, 2021 69



M. Novak: Ocefiovani start-upti: prehled pfistupii a vliv nové investice na hodnotu start-upu

Ocenovani start-upu: prehled pristupu a vliv nové
investice na hodnotu start-upu®

Michal Novdk

Uvod

Pojem start-up je hojné diskutovanym tématem napii¢ ekonomickymi disciplinami.
Na prelomu tisicileti byl spojovan s internetovou horeckou (the dot-com bubble). Tyto
vznikajici technologické firmy jsou zakladni myslenkou pojmu ,,New Economy“ (OECD,
2004), ktery je spojovan s naristem high-tech a internetovych technologii a inovaci, které
zménily (méni) zplisob podnikani. Zacinajici firmy — start-upy — ptitahuji obrovské mnozstvi
investoru piedtim, neZ zaénou dosahovat zisku (Atkinson, 2006). Proto poptavka po sluzbach
oceflovani start-upll je vysokd, protoze samotni rizikovi investofi nebo fondy rizikového
kapitalu vidi budoucnost v technologii a v nich pftilezitost zhodnotit penézni prostiedky. Rust
zadinajicich firem je obvykle financovan prostiednictvim rizikového kapitalu (venture capital,
VC), ktery je doménou financovani start-upti. Kromé¢ VC investorti, i zralé¢ spolecnosti
akviruji (financuji) start-upy, protoze hledaji pfistup k unikatnim znalostem a technologiim
(Dushnitsky a Lenox, 2005; Wadhwa a Kotha, 2006), ktery miuize zajistit konkuren¢ni vyhodu
(Porter, 1996).

V soucasné dobé ocenovaci praxe disponuje propracovanymi metodami ocenovani
vefejného kapitalu (public equity valuation), jakymz jsou zralé spoleénosti, které maji delsi
historii finan¢nich dat, méné nejistoty v progndézach a ptevladaji hmotnd aktiva nad
nehmotnymi (Damodaran, 2012, s. 643-644; Halt, Jr. a kol., 2017, s. 205; Koller a kol., 2010,
S. 741-742). Naopak uceleny a propracovany metodicky pfistup k ocenovani rizikového
kapitalu (venture capital valuation, VCV) zcela vyvinut nebyl. VSak to pozvedlo obor
ocefiovani na novou uroven, protoze start-up ma kratkou historii a nedostatek "tvrdych"
ucetnich udaji (Hand, 2005; Jenkins, 1994, s. 77). Proto je nezbytné se spoléhat na dikladnou
znalost kvalitativnich informaci (Miloud a kol., 2012). Start-up je ¢asto prvni svého druhu,
takze neexistuji srovnatelné firmy — “peer group” (Damodaran, 2012, s. 643-644). Investice
do start-upt se vSeobecné vyznacuji vysokym stupném rizika a vysokou spotiebou finanénich
prostiedkt (Sievers a kol., 2013). Vysoké riziko venture investic 1ze vnimat i z hlediska
statistického preziti. Napi. spolecnost Ernst & Young uvadi, Ze pfed IPO pieZije pouze
30 procent start-upu (Ramsinghani, 2014, s. 366). Kromé toho, je na ocefiovani rizikového
kapitalu nahliZeno jako na téma ,,zahalené tajemstvim a Cernou magii* vzhledem k omezené
mife informaci v jednotlivych fazi vyvoje start-upu (Vetter, 2016). Proto je velmi obtizné
dolozit, jak je urCena hodnota venture investice, zatimco pohled akademikll rozviji
a prohlubuje metody oceniovani vefejného kapitalu.

Znat hodnotu start-upu Vv rané fazi je zkreslena piedstava, protoze hodnota start-upu
miize mit jinou hodnotu pred &tvrtrokem, pul rokem nez dnes. Cim vyssi hodnota je, tim
mensi majetkovy podil je zakladatel start-upu povinen poskytnout investorovi za novy kapital
(Cumming a Dai, 2011). Jinymi slovy, ocenovani je zasadni nejen pro zakladatele,

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vizkumného projektu Fakulty financi a u&etnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci instituciondlni podpory VSE IP100040.
Ing. Michal Novak, doktorand; Katedra financi a ocefiovani podniku, VSE Praha
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ale 1 investory, protoze hodnota start-upu rozhoduje o vysi majetkového podilu, kterého se
zakladatel musi vzdat vyménou za poskytnuté financovani — venture investici / VC kapital.
Alokace vlastniho kapitalu (equity) mezi zakladatele a investory nastava v kazdém kole
financovani. Proto je ocenéni start-upu stejné nezbytné jako ocenéni jeho majetkovych podilii
(Halt, Jr. a kol., 2017, s. 206). Hodnota start-upu slouZi jako podkladové aktivum pro alokaci
hodnoty start-upu mezi rizné formy cennych papir a kvili finanénim a danovym dopadim
(Carver, 2012, s. 70; Halt, Jr. a kol., 2017, s. 206). Ocenéni muze poskytnout jasny obraz
o finanénim zdravi, perspektivnosti trhu, a zda je investor ochotny investovat do start-upu.
V rané fazi bude pravdépodobné¢ hodnota start-upu blizkd nule, zejména v disledku
vyznamnych budoucich rizik (mozného netspéchu).

Hodnota spole¢nosti je obecné oznacovana EV (enterprise value). Cesta od enterprise
value k hodnoté vlastniho kapitalu (equity value) je v podstaté jednoducha®, zatimco EV
hodnota venture spole¢nosti (start-upu), se méni v prub&hu jednani do té doby, neZ se investor
a zakladatel shodne na finalnim ocenéni — hodnoté (Yang a kol., 2009). Mnoho okolnosti
muze ovlivnit jednani. Napiiklad vyvojova faze start-upu, tj. pfechod zfaze vyzkumu
a vyvoje prototypu do faze financovani spojené s uvedenim produktu na trh miize znamenat
vyznamny milnik start-upu (Baum a Silverman, 2004; Burton a kol., 2002; Davila a kol.,
2003; Spiegel a kol., 2016). Tento milnik je Casto spojen s vyznamnou venture investici,
Kterou lze vnimat jako jasny signal o kvalit¢ a udrzitelnosti start-upu (Bocken, 2015).
V podstaté 1ze fict, ze kazdd vyznamna finan¢ni investice ma vliv na hodnotu start-upu
(Damodaran, 2009, s. 46) a proto se s prilivem nového kapitalu (capital infusion) do
rizikovych spolecnosti (start-upti) objevily nové terminy v souvislosti s ocenovanim
rizikového kapitalu.

Zainteresované strany v ramci VC transakci (VC investor, zakladatel, odhadci apod.)
by mély disponovat komplexnim porozuméni faktort, které ovliviiuji ocetiovani start-upu,
a taky samotnymi metody ocenovani. Ocenovani vSak nelze povazovat za exaktni védni obor
a zavéry jsou v tad¢ piipadii subjektivni. Tento Clanek navazuje na ¢lanek zaméfeny na
faktory uspéchu tim (Novak, 2021), ze ho rozSifuje a seznamuje Ctenafe s novymi koncepty
hodnoty a pfistupy v oblasti ocefiovani rizikového kapitalu. Hodnota start-upu je chépéana
v tomto ¢lanku jako enterprise value.

Vliv investice na hodnotu start-upu pi‘ed a po prijeti investice

Piiliv nového kapitalu ma vliv na hodnotu start-upu (Damodaran, 2009, s. 46).
Venture investofi na rozdil od finan¢nich investort predpokladaji, ze start-up nebude
generovat budouci penézni tok, nicméné by mélo dojit ke kapitdlovému (investi¢nimu)
zhodnoceni v dalSich kolech financovani (Carver, 2012, s. 5). To muZe znamenat, Ze
ocenovani start-upti by mélo vychazet z budouciho ocekavani ptichodu novych investort
a tedy exitu (Carver, 2012, s. 4). V mnoha VC transakcich se na hodnotu start-upu hledi bud’
na urovni:

e pre-money* (Pre-Money Valuation, Pre-Money Value) nebo na Grovni

e ,.post-money* (Post-Money Valuation, Post-Money Value).

! Sedteme hotovost a aktudlni cenu viech cennych papirii podniku, odedteme dluh a dostaneme trzni hodnotu
vlastniho kapitalu slozeny z cennych papirti.
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Pojmy pre-money a post-money se objevily s pfilivem nového kapitalu a jedna o nové
terminy hodnoty (Damodaran, 2012, s. 646; Korteweg a Sorensen, 2010; Metrick a Yasuda,
2010, s. 149; Sorensen, 2007). Tyto pojmy pouzivaji investofi za ucelem komunikace se
zakladateli a slouzi jako vychodisko pfi feSeni smluvnich spora (Metrick a Yasuda, 2010, s.
318). Jinymi slovy, ocenéni start-upu (na urovni pre-money nebo post-money) hraje
vyznamnou roli pfi vyjednavani o vysi hodnoty, protoze odhad hodnoty v kazdém dal$im kole
financovani ovlivituje hodnotu majetkovych podilii prvnich i1 poslednich investor
a zakladatele(l1). Je nutné poznamenat, ze pre-money a post-money ocenéni piedpoklada, ze
hodnota vSech forem akcii je stejna (Carver, 2012, s. 247).

Post-money hodnota je obdobou trzni kapitalizace u vefejné obchodovanych
spolecnosti. Napiiklad v prvnim kole financovani za poskytnuté penize ve vysi 500 investor A
ziska 10% majetkovy podil na start-upu. Post-money ocenéni &ini 5.000° a zakladatel drzi
90% majetkovy podil. Prakticky to znamena, Ze pre-money hodnota pfed ziskanim penéz ¢ini
4.500. V druhém kole financovani ziska start-up 300 od investora B vyménou za 15% podil
na start-upu, proto post-money hodnota poklesla na 2.000°. V tomto piipadé se podil
zakladatele a investora A roziedi o 15 %, které ziskd investor B. Investor A bude drzet podil
ve vysi 8,5 %" a zakladatel ve vysi 76,5 %". Navic, v ptipad® investora A dochazi k poklesu
investice na 170, tudiz docasn¢ bude vykazovat kapitalovou ztratu ve vysi 330.

Post-money hodnota = pre-money hodnota + investice (novy kapital) 1)
Post-money hodnota = investice (novy kapital) + % podil ve start-upu vyménou za investici (2)

ZjednoduSené muzeme fict, ze pre-money hodnota ukazuje hodnotu start-upu pted
zvefejnénim nebo piijetim nového kapitalu, zatimco post-money hodnota ukazuje hodnotu po
zvetejnéni nebo piijeti nového kapitalu (Frykman a Tolleryd, 2012). Druhy piiklad, viz Tab.
2, ukazuje hodnotu start-upu ve vysi 100 po prvnim kole financovani, na které se zakladatel
a investor shodli. Investor je ochotny investovat do start-upu 25. Ted’ jsme v Situaci, kdy
hodnota start-upu na arovni post-money nebo pre-money se stava predmétem jednani. Dale je
nutné si poloZit zasadni otazku, zda start-up méa hodnotu pifed pfilivem nového kapitalu, ¢i
nikoliv?

Tab. 1: Vliv pre-money a post-money hodnoty na majetkovy podil

Pre-money ocenéni (hodnota) Post-money ocenéni (hodnota)
Hodnota Majetkovy podil Hodnota Majetkovy podil
Zakladatel 100 80 % 75 75 %
Investor 25 20 % 25 25 %
Celkem 125 100 % 100 100 %

a o~ w N

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Miles, 2017)

Post-money ocenéni v prvnim kole financovani je 5.000 = (1 / 10 %) * 500.000
Post-money ocenéni v druhém kole financovani je 2.000 = (1 / 15 %) * 300.000
podil investora A ve vys$i 8,5 % =10 % * (1 — 15 %)
podil zakladatele ve vysi 76,5 % =90 % * (1 — 15 %)
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Post-money ocenéni ve vysi 125 je rovno EV hodnoté start-upu (ptivodni plus nové
vydané akcie) pii cené za akcii, kterou je investor ochoten za jednu akcii zaplatit. Pre-money
ocenéni ve vysi 100 je rovno EV hodnoté start-upu pied vstupem investora, ale pii cené za
akcii dohodnutou s investorem.

Nasledujici tabulka shrnuje, které ocenéni je dulezité a kdy.

Tab. 2: Které ocenéni je diilezité a kdy?

Soukromé spolecnosti Verejné obchodovatelné spolecnosti
Pre-money je vadycky dileits. je cvh"ileviit’é pro IPO pfi stanoveni
hodnota pocatecni ceny.

je zajimava, ale neni dulezitd, protoze
Post-money neexistuje sekundarni kapitalovy trh.

hodnota

je dilezita, protoze se jedna o trzni
je dulezita, kdy se pre-money ocenéni kapitalizaci.

tyka ptilivu nového kapitalu.

Zdroj: (Sjogren, 2016)

Krom¢ toho, zji§téna hodnota nemusi nutné znamenat trzni hodnotu (Metrick a Yasuda, 2010,
s. 305-319, 2010, s. 150). To lze vysvétlit tim, ze EV hodnota na trovni pre-money se vyviji
v fase, a proto neni téméf nikdy shodna s pre-money hodnotou z ptedchoziho kola
financovani, protoze ofekavana hodnota vlozenych penéz v predchozim kole financovani je
pro investory, zakladatele a zaméstnance niz§i nez hodnota nové vlozenych penéz
z posledniho® kola financovani. Jinak fedeno, témé&f ve viech piipadech je pravd&podobné, Ze
nejnovejsi vydané prioritni akei v poslednim kole financovani mizou mit vyss§i soucasnou
hodnotu v Case t nez diive vydané prioritni akcie v Case t-1 (Carver, 2012, s. 45-47).

Pokud to jesté vice zjednodusime, tak posledni kolo financovani mize znamenat vyssi
vynos vlozenych penéz, ktery muze byt ovlivnén slozenou kapitalovou strukturou, kratsi
dobou exitu, lepsi vyjednavaci silou’ novych investori apod. Napiiklad slozena kapitalova
struktura (multiple capital structure) se sklada z nabidky vydanych® akcii a dluhopist riznych
forem® s rozdilnou pozadovanou mirou ndvratnosti, coZz umoziuje nékterym investorim
definovat specialni podminky (prava), které mohou vést k cenové ochrané (price protection),
k preferen¢nimu vynosu (preferential return) a k pravu na zpétny odkup (redemption right)
(Sjogren, 2016). Investofi ¢asto vyuzivaji specialni podminky (prava) se zakladateli start-upd,
aby zabezpecili svou investici. Tzn., Ze aby v ptipad¢ ,,down round* 101 investorovi ziistala

6
7

naptiklad, vydané nejnovéjsi prioritni akcie

Zakladatel a investor X jsou spokojeni do té doby, nez zjisti, ze budou potieba dalsi finance, tj. naptiklad
dodatecna investici ve vysi 1. Investor X neni chranén proti ziedéni svého majetkového podilu, tak se bude
branit poslednimu kolu financovani, protoze ocenéni start-upu bude niz§i (20) neZ ocenéni start-upu (30)
v pfedchozich kolech. Pokud je investor X chranén, tak bude dodate¢né financovani zakladatele stat daleko
vic nez v predchozich kolech, protoze se bude muset zakladatel vzdat urcité vyse svého podilu ve prospéch
dodatecné investice od nového investora a investora X (je chranén vuci zfedéni svého podilu).

Vydané akcie (outstanding shares) piedstavuji vSechny akcie vefejné spole¢nosti, které byly schvéaleny a
vydany. Investor, ktery koupi a drzi akcie vefejné spolecnosti ma vlastnicka prava ve spolecnosti.

Piikladem jsou cenné papiry typu: omezené akcie (restricted stock), akciové opce (Stock options), opéni listy
(warrants) a konvertibilni ptij¢ka/dluh (convertible debt).

1% Kolo financovani s niz§i hodnotou nez v predchozim kole financovéni.
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hodnota investice v t¢ hodnoté, ve které byla pfi jeho investiénim kole. Stejna situace jako
u prvniho piikladu stim rozdilem, Ze investor A si dohodnul zabranéni ,fedéni® jiz
existujiciho podilu (anti-dilution protection). Investor B za svou investici ve vysi 300 ziska
15% podil na start-upu, proto post-money ocenéni v druhém kole financovéni je 2.000. Aby
investor A nevykazal ztratu z investice 500 z prvniho kola financovani, tak v ramci druhého
kola musi ziskat 25% podﬂlz. To znamend, Ze po druhém kole financovani naroste hodnota
majetkového podilu investora A z 10 % na 25 %. Investor B ziska 15% podil. Naopak se
zakladateli snizi podil na 60 %.

Spolecnosti se sloZzenou kapitalovou strukturou jsou typické pro soukromé spolecnosti
(private equity, venture spole¢nosti, venture fondy), zatimco vefejné obchodované spole¢nosti
disponuji jednoduchou kapitalovou strukturou se stejnymi pravy — ,,jeden za vSechny, vSichni
za jednoho* (Sjogren, 2016).

Ocenovaci pristupy a metody ocenovani start-upu

Jak je vSeobecné znamo, hodnota spolecnosti vychazi ze tfech ocenovacich pfistupd,
které plati pro ocenovani jakéhokoli aktiva: vynosovy pfistup (income approach),
trzné-porovnavaci pristup (market approach) a nakladovy ptistup (cost approach) (Matik et
al., 2018, s. 44). Tyto pfistupy disponuji propracovanymi metodami ocefiovani vetejného
kapitalu (public equity valuation), jakymz jsou zralé spole¢nosti (Damodaran, 2012, 2009;
Koller a kol., 2010; Leach a Melicher, 2011; Rogers a Makonnen, 2009; Smith a kol., 2011).
Ocenovani vetejného kapitalu se stanovuje anonymné bez ptimého kontaktu s managementem
prostfednictvim interakci velkého poctu investorti, z nichz mnozi maji averzi k riziku,
a nemaji bohaté ¢i profesiondlni zkusSenosti s investovanim. Spoléhaji se predevs§im na vetejné
udaje, potykaji se s informacni asymetrii (Hand, 2005) a zaméfuji se na generovani
pozitivniho penézniho toku. Obecné (nejen venture) investofi naopak hledi na budouci
penézni tok v podobé zhodnoceného vlozeného kapitalu (Carver, 2012, s. 42). Proto finanéni
a nefinancni (neucetni) informace hraji vyznamnou roli pii oceniovani vetejného kapitalu
(Amir a Lev, 1996; Hand, 2007, 2005), zatimco ocenovani rizikového kapitalu je ovlivnéno
zménami budoucich vyhlidek (Gompers a Lerner, 2000). N¢které studie mluvi o ocenovani
rizikového kapitalu jako o procesu vyjednavani (Engel a Keilbach, 2007; Gompers a kol.,
2010; Heughebaert a Manigart, 2012; Hochberg a kol., 2010; Hsu, 2004; Moghaddam a kol.,
2016; Yang a kol., 2009), ktery pfedstavuje dynamicky proces zmén, pii kterém se ocenovaci
postoj méni v pribéhu jednani do té doby nez se investor a zakladatel shodne na finalnim
ocenéni (Yang a kol., 2009).

Ocenovaci pristupy

Damodaran (2009) uvadi dva pfistupy ocenovani start-upl. ,,Top-Down“ pfistup
(ptistup zaloZeny na trhu) zacind analyzou makroekonomického prostiedi, potom odvétvim.
Na zaklad¢ rustu ekonomiky, odvétvi a ristu trzeb start-upu za ptredchozi obdobi lze
odhadnout, zda start-up zvysi podil na trhu a zda trzby porostou v souladu s odvétvim (Leach
a Melicher, 2011, s. 203). Podle AICPA (2013) a Carver (2012), tento pfistup zahrnuje
nejprve stanoveni EV hodnoty start-upu a tu pouzije jako podkladové aktivum pro ocenéni

1 Otazkou ziistava, jak nalozit s tzv. ,,down round*, ktery je zpravidla podminén nazorem o hodnot& start-upu
ze strany jednoho investora, ktery do start-upu vstupuje jako posledni, a to za novych podminek.
Je mozné povazovat hodnotu stanovenou poslednim investorem za fair value podle IFRS?

12 podil investora A ve vysi 25 % = 500 / 2.000
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cennych papirt. ,,Bottom-Up* pfistup se soustiedi na jednotlivé akcie a neklade diraz na
makroekonomické a trzni cykly. Posuzuji se mikroekonomické charakteristiky start-upu jako
analyza celkového financniho zdravi (finan¢ni vykazy, produktu, poptavka a dalsi indicie)
nebo zda maé start-up schopnost financovat provoz bez pfilivu nového kapitalu. Naptiklad
unikatni marketingova strategie ¢i organizacni struktura muze byt rozhodujici faktor™
uspéchu, ktery mize vyvolat zdjem o dany start-up.

Na rozdil od prof. Damodarana, pohled praktikii z venture prostfedi uvadi ctyfi mozné
pfistupy k ocenovani start-upt, a to:

e pfistup zaloZeny na vynosech,

e pfistup zaloZeny na trhu,

e pfistup zaloZzeny na nékladech a

e alternativni piistup (,,vectoring valuation approach*) (Beaton, 2010, s. 35-36,46).

Tyto pfistupy mohou piedvidat hodnotu start-upu ve dvou smérech budouciho
oc¢ekavaného zisku, a to:

e prvni smér — hodnota start-upu s piilivem nového kapitalu (post-money hodnota) a
e druhy smér — hodnota start-upu bez kapitalové investice (pre-money hodnota).

V ptipadé extrémniho scénaie, kdy start-up bez kapitalu prestane existovat a neexistuji
Zadni investofi, bude budouci o¢ekavany zisk nula, coz znamena nulovou pre-money hodnotu.
V kone¢ném disledku je velmi tézké urcit, jestli hodnota start-upu je pied nebo po piijeti

nového kapitalu, a proto hodnota start-upu se stavd predmétem jednani mezi zakladatelem
a poskytovatelem rizikového kapitalu.

Metody ocenovani start-upii podle akademiki a praktiku

Tab. 3: Ocernovaci pristupy a metody ocenovani start-upi podle akademiki a praktiki

Nakladovy pristup Trzni pristup Vynosovy pristup | Alternativni pristup
Ugetni hodnota Metoda Srov.n%telnydl Metoda DCF Metoda First Chicago
podnikti
Substanéni hodnota | Victoda srovnatelnych Metoda EVA Metody VC
transakci
Likvidatni hodnota |  Metoda odvétvovych Metoda Scorecard
multiplikatora

Metoda Dave Berkus

Zdroj: vlastni zpracovani

3 blize viz (Novék, 2021)
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Nékladovy pristup

Nakladovy pfistup je zaloZzen na analytickém ocenéni aktiv a zavazka (Fernandes,
2007). Je staticky a nejmén¢ vhodny pfistup, protoze nevystihuje budouci vynosovy potencial
start-upu (Oliveira a Zotes, 2018). Hodnota start-upti spociva v napadu zakladatele a v jeho
nasledném rozvoji, nikoliv v aktivech, protoze start-up ma obvykle malo hmotnych aktiv a je
podkapitalizovany (Krishna a kol., 2016). Nicméné, tento piistup muze slouZit k rozhodovani
o tom, kolik dodateéného kapitalu start-up pottebuje, aby dosahl dalsiho milniku (Beaton,
2010, s. 40-43).

Trzni pristup

Trzni ptistup je zalozen na redlnych hodnotidch verejné obchodovanych spolecnosti
nebo realizovanych transakci. Na jednu stranu, trzni data (multiplikatory) jsou dostupna pro
zralé spolecnosti, nikoliv pro start-upy Vv rané fazi (Damodaran, 2009; Ramsinghani, 2014, s.
264-265). Na druhou stranu, tyto tdaje nezohlediiuji riziko start-upu, protoze start-up je ¢asto

prvni svého druhu, tudiz nemohou existovat srovnatelné firmy ("peer group") (Damodaran,
2012, s. 643-644).

Vynosovy pristup

Vynosovy piistup je zaloZzen na principu ocekéavani, tzn., ze ptedvida hodnotu
budoucich finan¢nich tokt (trzeb a cash flow), které budou aktiva (podnik) generovat po dobu
své zivotnosti za ,,normalnich okolnosti“. Podle Carver (2012, s. 4), vynosovy pfistup
nefunguje dobie pro vétsinu start-upti bez zdsadnich modifikaci, zatimco Beaton (2010, s. 43)
uvadi, Ze by mélo jit o teoreticky nejspravngj$i pfistup. I kdyZz je metoda DCF nejvice
pouzivanou metodou v ramci vynosového pristupu, tak podle Carver (2012, s. 101) nefunguje
dobie u vétSiny VC fonda do té doby, neZ se start-up stane vefejné obchodovanou spole¢nosti
(IPO, M&A apod.) nebo zatne generovat pozitivni cash flow. Napiiklad, technologické™
start-upy Vv rané fazi financované rizikovym kapitadlem jsou ziidka investory ocenovany
metodou DCF. Investofi se rad&ji zaméii na ,bottom-up*“ pfistup, kde posuzuji
mikroekonomické charakteristiky start-upu jako kvalitu tymu, trzni pfileZitosti, potencidlni
konkurenéni vyhoda (Carver, 2012, s. 83).

Autofi Beaton (2010, s. 45-46) a prof. Damodaran (2009, s. 7-11) shledavaji hlavni
omezeni metody DCF pfi stanoveni hodnoty start-upu v:

e prognoze budouciho vyvoje a v ocekavaném tempu ristu

* Prognodza budouciho vyvoje start-upu zéavisi na plnéni milniki atd. Pfistup zaloZeny na
jednom scénafi neni vhodny. Napiiklad: Mize podnik dosdhnout planovanych trzeb
a nakladi? MiZe zrealizovat tspéSny produkt a uvést ho na trh? Pokud ne, tak co?

= (Odhad budouci ristu nelze postavit na predeslém rastu kvili nedostatku historickych
informaci. Proto odhadci jsou casto zavisli na odhadu manaZerti start-upu, pficemz
nejsou schopni posoudit relevantnost odhadu ristu.

*= Nakonec nejde o rust trzeb ¢i zisku, které urcuji hodnotu, ale o kvalitu rlstu
vyjadifenou zhodnocenim vlozeného kapitalu (> ndklady kapitalu).

1% internet, software, hardware
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e CF plynouci ze stavajicich aktiv

= Aktiva start-upu predstavuji tak maly podil na celkovém kapitalu. I kdyZ aktiva mohou
mit hodnotu, tak problém je v tom, Ze ucetni zévérka poskytuje malo relevantnich
historickych tdaji (finan¢nich a nefinan¢nich).

» U start-upti v rané fazi vétSinou vydaje prevySuji piijmy. Tyto vydaje casové a vécné
souvisi s jinym obdobim, napiiklad vydaje spojené s vymezenim budoucich
zakaznikt. Tyto vydaje, respektive naklady, neni snadné oddélit od sebe.

e diskontni mife
= Riziko selhani start-upu je obtizné zachytit v diskontni mife.

» VétSina start-upil neni vetejné obchodovana, tudiz nelze vypocitat historické ukazatele
beta nebo pouzit trokové miry z trhu.

* Financovani start-upu pfedstavuje vlastni kapital slozeny z riznych forem cennych
papirti. Rozdily mezi cennymi papiry mohou vést k odlisné mite ndkladii vlastniho
kapitalu. Proto je obtizné zachytit v diskontni mife naklady na vlastni kapital pocitany
tradi¢nim zptsobem (naptiklad CAPM).

e pokracujici hodnoté

» Posoudit vSechny ptedpoklady (tj. dosahovani stabilniho tempa ristu, rentability,
souvisejicich rizik), které maji dopad na stabilitu v rané fazi, je velmi obtizné. Mimo
to, absence historicky informaci (financnich a nefinan¢nich) nebo nejasnéd aktivita
konkurenth komplikuje odhad pokracujici hodnoty.

Alternativni pFistup

Je tieba mit na paméti, Ze start-upy maji omezenou historii a jsou zavislé na rizikovém
kapitalu. Proto je nezbytné ziskat relevantni informace (finan¢niho a nefinan¢niho charakteru)
pro kazdé ocenéni a pfistoupit ke spravné kontextualizaci obchodniho modelu/produktu
(Montani a kol., 2018). Cim vice informaci zndme, tim mensi mira pochybeni pfi stanoveni
hodnoty start-upu muze nastat (Halt, Jr. a kol., 2017, s. 211; Prochazkova Tausl, 2011, s.
133). Nedostatek finan¢nich udaji, kratka doba podnikani a vysoka mira nejistoty jsou
duvody, pro¢ neni vhodné pouzivat tradi¢ni metody (Dehghan-Eshratabad a Albadvi, 2018).
Z tohoto diivodu stanoveni hodnoty start-upu vyzaduje pouziti alternativnich pfistupti na
rozdil od zralych spole¢nosti (Beaton, 2010; Carver, 2012; Damodaran, 2012, 2009; Koller a
kol., 2010). Alternativni pfistupy vyzaduji lepsi pochopeni kvalitativnich (nefinanénich)
aspektil start-upu jako je tym, obchodni model, velikost trhu. Tento piistup je hnan faktory™,
které jsou svou povahou subjektivni (Beaton, 2010, s. 46-47). Casto tento piistup spoléha na
kvalitativni 1 kvantitativni informace, ale i1 na selsky rozum a praxi. V pribéhu Casu a potieb
investoru se objevily nové VCV metody:

1> Naptiklad se jedna o: tym, piesvédéivost hodnotové nabidky, dusevni vlastnictvi, odekéavana doba uvadéni na
trh, oCekavana cesta ziskovosti, odhadovana kapitdlovd ndroCnost a mira spotieby penéznich prostredk,
volatilita odvétvi.
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metoda First Chicago,

metody VC,

metoda Scorecard a

metoda Dave Berkus.

Metoda First Chicago

Obr. 1: Metoda First Chicago

Srenarios Probability Valuation

Zdroj: (Nasser, 2016)

Metoda je zalozena na sestaveni tfi moznych scénait (Achleitner a Lutz, 2008): ,,nejlepsi
odhad“ — (nejvice pravdépodobna situace), ,,nejlepsi scénai” — (optimisticky) a ,,nejhorsi
scénai — (pesimisticky). Tyto scénafe predstavujici rizné urovné Gspéchu podniku, pricemz
pro kazdy scénaf se provede vlastni analyza diskontovaného cash flow (Carver, 2012, s. 211).
Urci se véhy (pravdépodobnosti) pro kazdy scénatf. Vahy jsou stanoveny dle prizkumu
z venture kapitalového prostiedi (Abrams, 2010, s. 513).

Metody VC (téZ jako ,,Venture Capital Valuation Approach**® nebo ,,Venture Capital Method**")

Autorem je prof. William Sahlman z Harvard Business School. Koncept vychazi
z nazoru, ze investice do start-upu se nachéazi v rané fazi (tj., bez trzeb a zisku) a nejlepsi
praktikou je vyjit z pozadované¢ho zhodnoceni (Payne, 2011a). Podle Halt, Jr. a kol. (2017, s.
212), se VC metody zaméfuji na hodnotu k ofekdvanému budoucimu datu exitu (4.,
zpen&zeni investice) odhadnutou na zaklad& nasobiteldi trzeb a zisku, ktera je diskontovana™
na soucasnou hodnotu. Carver (2012, s. 98) uvadi, Ze investofi tuto metodu zfidka pouzivaji,
protoze pro stanoveni pozadovaného zhodnoceni pouzitim P/E nésobitele je nevhodné pro
start-upy v rané fazi. Navic, se mohou vyznamné liSit i mezi podniky ze stejného odvétvi,
protoze akcie v sob& zahrnuji hodnotu opci a stejné tak se projevuje rozdilné zadluzeni
(Abrams, 2010).

6 v knize Abrams (2010)

¥ Dalsi ptiklady vypoétu VC metod v Excelu jsou K dispozici na webové strance autora Kwok (2012):
www.vcmethod.com

8 Pouziti vysoké diskontni miry, ktera vyjadiuje vysokou miru nejistoty.
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Metoda Scorecard (Scorecard Valuation Methodology)

Metoda srovnava ocenovany start-up s podniky ve stejné vyvojové fazi, piipadné ze
stejného odvétvi. Cilem je urcit primérnou hodnotu za srovnatelné podniky. Ve druhém
kroku se ocenovany start-up porovna s peer group a ohodnoti se podle nasledujicich kritérii:

Tab. 4: Kritéria pri hodnoceni start-upu pii metodé Scorecard

Kritérium Vaha Hodnoceni Faktor
Sila tymu 30 % 125 % 0,3750
Velikost piileZitosti 25 % 150 % 0,3750
Produkt (technologie) 15 % 100 % 1,1500
Konkurenéni prostiedi 10 % 75 % 1,0750
Marketing, prodejni a distribu¢ni kanaly, partnerstvi 10 % 80 % 0,0800
Potfeba dalsi investice 5% 100 % 0,0500
Ostatni 5% 100 % 0,0500
SOUCET 100 % 1,0750

Zdroj: vlastni zpracovani podle (Payne, 2011c)

Napftiklad konkrétni firma se mize pochlubit zkuSenym tymem (125 %) a velkou trzni
ptilezitosti (150 %). Naopak produkt (100 %) je na primérné urovni jako konkurence.
Podnik mtze dosahovat pozitivniho cash flow s jednim kolem financovani (100 %). Sila
konkurenéniho prostfedi je vysokd (75 %), ale zpétnd vazba zakaznikll je velmi pozitivni
(ostatni = 100 %). Nicméné¢ podnik se potiebuje zaméfit na vybudovani prodejnich kanald a
obchodnich vztaht (80 %). Na zaklad€ hodnocenych kritérii je mozné spocitat vaZeny soucet
hodnoticich kritérii. Subjektivni hodnoceni faktord je v souladu s procesem vyhodnoceni
investi¢ni piilezitosti investora ve start-upu. Primérnd hodnota podnikli v rdmci peer group
vysla naptiklad ve vysi 2 miliont US dolarti, kterd se vynasobi vazenym souctem hodnoticich
kritérii ve vysi 1,075. Nasledny vysledek 2,15 milionu US dolard je odhad hodnoty start-upu.
Tato metoda vychazi z predpokladu, Ze dokaZzeme urcit primérnou hodnotu za skupinu peer
group, coz miize v podminkach Ceské republiky nastat vyjimeéné.

Metoda Dave Berkus

Autorem této metody je Dave Berkus'®. Princip je takovy, e pre-money hodnota
start-upu je zalozena na detailnim hodnoceni péti kliCovych faktort uspéchu. Kazdy faktor
muze nabyvat hodnot od 0 az do 0,5 mil. US dolard. Hodnota start-upu pak odpovida souctu
jejich hodnot.

1 : , .
® americky venture/angel investor
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Tab. 5: Kritéria pfi hodnoceni start-upu p¥i metodé Scorecard

Faktor Hodnota start-upu
Kvalita tymu 0az 0,5 mil. $
Atraktivita napadu 0az0,5mil. §
Funkéniho prototyp 0az0,5mil. §
Kvalita manazeru (feditelt) 0az 0,5 mil. $
Uvadéni produktu nebo trzby 0az 0,5 mil. $
CELKOVA ,,PRE-MONEY“ HODNOTA START-UPU 0 a7 2,5 mil. $

Zdroj: vlastni zpracovani podle (Payne, 2011b)

Metoda je dobfe pouzitelnd, ale nebere v potaz intenzitu konkurence, dusevni vlastnictvi
a velikost prilezitosti (Payne, 2011b). Autor pfedpokladd maximalni moznou pre-money
hodnotu start-upu ve vysi 2,5 mil. US dolart, pficemz doporucuje, aby si ptipadny investor
pro kazd¢ kritérium urcil meze, které firma musi splnit. Miize se jednat naptiklad o zpétnou
vazbu od zakaznika apod.

Zavér

Znat hodnotu start-upu Vv rané fazi je velice zkreslena ptedstava, protoze hodnota start-upu
muze mit jinou hodnotu pted ¢tvrtrokem, ptil rokem nez dnes, protoze ptiliv nového kapitalu
ovliviiuje EV hodnotu start-upu. V ramci VC transakci se objevily nové koncepty hodnoty
start-upu. Pre-money hodnota ukazuje hodnotu start-upu pied pfijetim nového kapitalu,
zatimco post-money hodnota ukazuje hodnotu start-upu po pfijeti nového kapitalu. Pistupy
Kk ocenovani rizikového kapitalu jsou principalné stejné jako u ocenovani zralych spole¢nosti.
Ctyfi pristupy K ocetiovani rizikového kapitalu mohou piedvidat hodnotu start-upu ve dvou
smérech budouciho oéekavaného zisku, a to prvni smér — post-money hodnota start-upu
véetné nového kapitalu a druhy smér — pre-money hodnota start-upu bez kapitalové investice.
V ptipadé extrémniho scénéfe, kdy start-up prestane existovat z ditvodu Zadného kapitélu,
protoze nejsou zadni poskytovatelé¢ rizikového kapitdlu, bude ocekavany zisk nula, coz
znamena nulovou pre-money hodnotu start-upu. V kone¢ném dusledku je velmi tézké urit,
zda EV hodnota start-upu se nachazi pied nebo po pfijeti nového kapitalu, a proto ocenovani
start-upti se stavd predmétem jednani mezi zakladatelem a poskytovatelem rizikového
kapitélu, protoze zaleZi, do jaké miry ovliviiuje pfiliv nového kapitalu EV hodnotu start-upu,
pfipadné ma vliv na jeho budouci exit. Podle ndzoru autora je potieba piistupy kombinovat
s ohledem na fakt, Ze ocenovani start-upl ¢asto zavisi na dostupnosti relevantnich informaci.
Jak bylo vuvodu feceno, ocenovani rizikového kapitilu je o stanoveni hodnoty o ,x*
neznamych z divodu omezené miry dostupnosti informaci v jednotlivych fazich vyvoje
start-upu. Proto dal§i vyzkumy na pfistupy a metody jsou vitany nejen akademiky, ale i
praktiky.
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ABSTRAKT

Tento ¢lanek popisuje piistupy a metody ocenovani rizikového kapitalu, respektive ocenovani
start-upti. V ramci VC transakci se objevily nové koncepty hodnoty start-upu. Pre-money
hodnota ukazuje hodnotu start-upu pifed pfijetim nového kapitalu, zatimco post-money
hodnota ukazuje hodnotu start-upu po piijeti nového kapitalu. Pristupy k ocenovani
rizikového kapitalu jsou principalné stejné jako u ocefiovani zralych spolecnosti. Ctyfi
ptistupy k ocenovani rizikového kapitdlu mohou piedvidat hodnotu start-upu ve dvou
smérech o¢ekavaného zisku, a to prvni smér — post-money hodnota start-upu véetné nového
kapitalu a druhy smér — pre-money hodnota start-upu bez kapitalové investice. V piipadé
extrémniho scénare, kdy start-up pirestane bez kapitalu existovat, protoze nejsou zadni
poskytovatelé rizikového kapitalu, bude ocekavany zisk nula, coz znamena nulovou pre-
money hodnotu start-upu. V kone¢ném dusledku je velmi t&€zké uréit, zda hodnota start-upu se
nachazi pfed nebo po pfijeti nového kapitdlu, a proto oceflovani start-upii se stdva predmétem
procesu vyjednavani mezi zakladatelem a poskytovatelem rizikového kapitalu, protoze zalezi,
do jaké miry ovlivituje pfiliv nového kapitalu EV hodnotu start-upu, ptipadn¢ ma vliv na jeho
budouci exit.

Klicova slova: Start-up; rizikovy kapital;, VC; ocenovani rizikového kapitalu; VCV,
ocenovaci pristupy; priliv kapitalu; pre-money hodnota; post-money hodnota.

Start-up valuation: an overview of valuation approaches and the effect of a
new capital infusion on an enterprise value of a start-up

ABSTRACT

This article describes approaches and methods related to venture capital valuation namely,
start-up valuation. New venture value concepts have emerged within venture transactions.
The pre-money valuation shows the value of the start-up before new capital infusion, while
the post-money valuation shows the value of the start-up including a new capital infusion.
Approaches of venture capital valuation (VCV) are, in principle, coincident with approaches
of public equity valuation. Four approaches of VCV can predict the start-up value in two
directions of future expected earnings, the first direction — post-money value including a new
capital infusion and the second direction —pre-money value excluding capital
investment/infusion. In the extreme scenario where a start-up without capital infusion ceases
to exist because there are no venture capital providers, the expected profit will be zero, which
means zero pre-money valuation. Ultimately, it is very difficult to determine whether the
start-up value is before or after the new capital infusion and, thus, the start-up valuation
becomes a matter of negotiation process between the founder and the venture investor as it
depends on a new capital infusion, to what extent, it affects the enterprise value of a start-up
or it has an impact on its future exit.

Key words: Start-up; venture capital; VC; venture capital valuation; VCV; valuation
approaches; capital infusion; pre-money valuation; post-money valuation.
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