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Uvod

Provozné nutny investovany kapital je jednim ze zékladnich stavebnich kament vynosového oce-
néni podniku. Pfipomenime, Ze jde v podstaté¢ o upravenou bilan¢ni sumu dopoctenou z rozvahy
oceniovan¢ho podniku, at’ uz za minulost, nebo z rozvahy planované. V této rozvaze je pfitom po-
tieba udélat dvé tpravy:

e  odecist polozky aktiv, které neslouzi k zajisténi hlavniho provozu podniku, a které proto bude
potifeba ocenovat samostatné mimo hlavni provoz,

e  odecist polozky pasiv, u kterych by ocenovatel nedokdzal zjistit nebo vhodnym modelem od-
hadnout explicitni ndklady v procentnim vyjadieni, protoze tyto naklady bude pozdé€ji v ramci
ocenovaciho procesu potteba pouzit jako diskontni miru.

Provozné nutny investovany kapital je pak ze strany aktiv chapan jako soucet provozné nut-
ného dlouhodobého majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu. Ze strany pasiv je tvoien
vlastnim kapitalem a explicitné zpoplatnénym cizim kapitalem, soucet téchto slozek kapitalu je
pritom samoziejmée opét nutné snizit o vysi provozné nepotiebnych aktiv.

Takto vymezeny provozné nutny investovany kapital je klicovou veli¢inou, kterd nasledné
ovlivituje cely fetézec ndvaznych krokli ocenovaciho procesu, vysi dalSich veliin vstupujicich
do ocenéni, a nakonec i samotné ocenéni. Zejména jde o tyto implikace investovaného kapitalu
a toho, jak ho ocenovatel pro dany konkrétni pfipad vymezi:

e  Vprvni fadé¢ vymezenim investovaného kapitalu bude dano i vymezeni korigovaného provoz-
niho vysledku hospodateni, coz musi byt takovy vysledek hospodateni, ktery pravé generuje
tento provozné nutny investovany kapital.

o  Zvelikosti provozné nutného investovaného kapitalu jsou pocitany investice do provozné nut-
ného majetku.
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e Korigovany provozni vysledek hospodateni a investice budou urcovat vysi volného penézniho
toku.

e Vyse investovaného kapitdlu bude ale také vyznamné ovliviiovat vysi rentability provozné
nutného investovaného kapitalu, coz je pro ocenovatele zcela zasadni ukazatel.

e Tyto uvedené vlivy se v rdmci vynosového ocenéni projevi jak v jednotlivych letech minulé
casové fady a prvni faze s explicitnimi ro¢nimi plany, tak v pokracujici hodnoté.

e Polozky, které ocenovatel zaradi jako soucast provozné nutného investovaného kapitalu z po-
hledu pasiv, budou také ovliviiovat diskontni miru.

Vyse uvedené zakladni vymezeni provozné nutného investovaného kapitalu zni pomérné jas-
né a jednoduse. Nicméné mohou nastat situace, kdy rozhodovani o tom, zda urcitou polozku pone-
chat v provozné nutném investovaném kapitalu, ¢i nikoli, maze byt docela komplikované.

Jednou z téchto komplikaci je goodwill vykazany v rozvaze oceflovaného podniku. Tato po-
loZzka se v ucetnich aktivech objevi pouze v urcitych situacich, kdy v minulosti prob¢hla transakce
s podnikem. U vétSiny béznych ocenovanych podnikt se tedy vyskytovat nebude a u podnikd, kde
ho ocenovatel v aktivech najde v néjaké nepfili§ velké vysi, mu ziejmé ani nebude vénovat vétsi
pozornost. Tézko by goodwill oznacil za majetek, ktery neslouzi k hlavnimu provozu, takze jej
jednoduse v investovaném kapitalu ponecha a nic se celkem nedéje.

Situace se ovSem néahle zméni, pokud ocenovatel v ucetnich aktivech ocenovaného podniku
najde vykazany goodwill v takové vysi, Ze tvoii podstatnou ¢ast celého provozné nutného inves-
tovaného kapitalu. Takovyto vysoky goodwill mize velice zkomplikovat dalsi praci na ocenéni
podniku.

Cilem tohoto ¢lanku je proto rozebrat zikladni varianty zachazeni s vykazanym good-
willem v rozvaze oceniovaného podniku a analyzovat jejich vliv na ocenéni podniku.

Nejprve jako vychodisko stru¢né shrneme vymezeni goodwillu v ucetnictvi. V dal§im textu
pak budeme analyzovat moznosti, které se pii ocenéni podniku nabizeji v praci s jiz jednou vyka-
zanym goodwillem, a to:

a) ponechani goodwillu v investovaném kapitalu v netto hodnoté,
b) zafazeni goodwillu v piivodni brutto hodnot¢,
c) uplné vyfazeni goodwillu z investovaného kapitalu.

Ukazeme, ze kazda z téchto moznosti mize mit logické zdiivodnéni, ale také ma své vyznamné
dopady. Analyzy pfitom udélame na skute¢ném piipadu spolecnosti Pivovary Staropramen, s.r.o.,
aby bylo patrné, ze jde o zcela skutecna Cisla a realny problém, nikoli jen o hypotetickou situaci.
Nakonec se dotkneme problémi, které goodwill zptisobuje v pokracujici hodnoté.

1. Goodwill z ucetniho hlediska

Pro lepsi orientaci jako vychodisko shrneme zékladni prvky zachyceni a prace s goodwillem
v iéetnictvi. Existuji pfitom uréité rozdily mezi aktualné moznymi postupy dle Ceskych uéetnich
predpist (zejména zadkon 563/1991 Sb., souvisejici vyhlasky a standardy) a podle Mezinarodnich
ucetnich standardii (International financial reporting standards).
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V Ceskych ucetnich predpisech je goodwill definovan v provadéci vyhlasce k zakonu o tcet-
nictvi, tj. ve vyhlasce ¢. 500/2002 Sb., § 6, odst. 3, pism. c): ,,Goodwillem pro ucely této vyhlasky
je kladny nebo zaporny rozdil mezi ocenénim obchodniho zavodu nabytého prevodem nebo pre-
chodem za uplatu, vkladem nebo ocenenim majetku a zavazku v ramci premen obchodni korporace
a souhrnem jeho individudlné precenénych sloZek majetku snizenym o prevzaté dluhy. Goodwill se
odpisuje rovnomerné nejpozdeji do 60 mésicii od nabyti obchodniho zavodu do nakladii, v pripade
premeny obchodni korporace se tento goodwill odpisuje do nakladit od rozhodného dne premeny.
Zaporny goodwill se odpisuje rovnomeérné nejpozdéji do 60 mésicu od nabyti obchodniho zavodu
do vynosu, v pripadé premeny obchodni korporace se tento goodwill odpisuje do vynosu od roz-
hodného dne premeny.”.

Vykazéani goodwillu v ramci transakce s podnikem tedy zaroven vyzaduje, aby byly pfecenény
jednotlivé majetkové polozky. Tato situace je preferovand, nicméné je potieba ji odliSovat od dru-
hého také mozného ptipadu, kdy k precenéni nedochazi a do ucetnictvi pokracujici spolecnosti by
byl ptenesen rozdil mezi ocenénim podniku pfi transakei a piivodnimi i€etnimi hodnotami jednot-
livych majetkovych polozek. V tomto ptipad¢ by se nejednalo o goodwill, ale o ocenovaci rozdil
k nabytému majetku, ktery je definovan v § 7, odst. 10 vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. a ktery se tidi
jinymi pravidly.

V ramci rozvahy je goodwill vykazovan v ramci souctové polozky aktiv ,,B.I. Dlouhodo-
by nehmotny majetek, zatimco ocenovaci rozdil k nabytému majetku v rdmci souctové polozky
,,B.1l. — Dlouhodoby hmotny majetek*.

Ve vySe uvedené definici goodwillu je také dulezité si povSimnout skutecnosti, ze goodwill je
v Ceském Ucetnictvi jednoznacné povazovan za polozku s omezenou zivotnosti v délce maximalné
60 mésict, tj. 5 let, a Ze je povinng vyzadovano jeho odepisovani. Kromé toho je ale mozné k nému
navic vytvaret i opravné polozky podobné, jako u jinych majetkovych polozek.

Ugetni vykaznictvi odpovidajici mezinarodnim standardiim IFRS obsahuje ve vztahu ke good-
willu nékteré odliSnosti (viz napi. Picker, 2025). V prvni fad€ zde neni moZnost volby a precenéni
jednotlivych majetkovych polozek je pfi transakci s podnikem, které je spojeno se zménou kontroly,
vyzadovano vzdy. Tato povinnost je deklarovana ve standardu IFRS 3, ktery se vénuje podnikovym
kombinacim a goodwillu obecné.

Zaroven v pripadé koupé podniku nebo majetkové akvizice musi dojit k identifikovani aktiv ku-
pované spolecnosti a vSechna nove identifikovatelnd aktiva museji byt ocenéna a vykédzana v rozvaze
nastupnické spole¢nosti. Pti transakci tedy dochazi k zachyceni i téch identifikovatelnych nehmot-
nych aktiv, kterd v pivodnim ucetnictvi vykazana nebyla naptiklad proto, ze byla vytvotrena interné.
Na rozdil od standardt IFRS v ¢eskych tcetnich pravidlech tato moznost sice také neni vyloucena,
ale mezi odbornou vetejnosti neni k vykazani nove identifikovanych aktiv jasné stanovisko.

Dalsi vyznamny rozdil oproti ¢eskému ucetnictvi je skutecnost, Ze standardy IFRS ¢leni ne-
hmotna aktiva do dvou kategorii z hlediska doby pouzitelnosti, a to aktiva s kone¢nou dobou
zivotnosti a aktiva s neurcitou dobou Zivotnosti. Aktiva s kone¢nou dobou zivotnosti kazdoro¢-
n¢ podléhaji amortizaci (odepisuji se) a ptipadné je mozné u nich provést jednorazovy test na
znehodnoceni, pokud ucetni jednotka zpozoruje naplnéni jedné z indikaci stanovenych standar-
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dem. V ptipadé¢ aktiv s neurcitou dobou Zivotnosti se kazdoro¢né jednou za 12 mésicii provadi test
na znehodnoceni (impairment test).

Goodwill je v ramci standardi IFRS povaZovan za aktivum s neurcitou Zivotnosti, takZe na
rozdil od Ceskych pravidel neni odepisovan, ale kazdoro¢né povinné testovan na znehodnoceni.

V pftipadé testu na znehodnoceni goodwillu se v prostfedi mezindrodnich ucetnich standar-
da porovnava vzdy 1x za 12 mésici zpétné ziskatelna ¢astka a U¢etni hodnota aktiva. U good-
willu, jehoZ impairment test je pokryt v ramci standardu IFRS 3, neni dilezité naplnéni nékterého
z vn¢jsich nebo vnitinich indikatort, test je nutny provadét za vSech okolnosti. V situaci spojené
s goodwillem se tedy jednd o zjisténi hodnoty z uziti, kterd je v drtivé vétSiné piipadii stanovena
na bazi vypoctu penéznich tokl plynoucich z aktiva a jejich diskontovani k soucasnosti. Jinymi
slovy v ptipadé¢ stanoveni znehodnoceni goodwillu se jedna o pravidelné replikovani vynosového
ocenéni, které je vypocteno stejnou metodou jako piivodni ocenéni spolecnosti, ale jsou pouzity ak-
tualizované podklady. Nej¢astéjsi tvorba opravné polozky je diky zvyseni referencni tirokové miry,
v ocenovani se tedy jedna o navySeni diskontni miry. Toto snizeni hodnoty je nejdiive aplikovano
praveé na goodwill a az potom eventualné na precenéna ostatni aktiva. Snizeni hodnoty goodwillu je
v tomto pripadée nevratné. Tj. napt. pokud dojde k budoucimu snizeni referencni sazby, neni mozné
goodwill pfecenit smérem nahoru.

Tab. 1: Hlavni identifikované rozdily v tcetnim zobrazeni goodwillu pfi transakci
s podnikem

Ceské uéetni predpisy Mezinarodni standardy

Déleni nehmotnych aktiv dle doby pouzitelnosti,
v pfipadé goodwillu se jednd o aktivum s neurcitou
dobou pouzitelnosti

Odepisovani nehmotnych aktiv bez ohledu
na dobu pouzitelnosti

Identifikace a ocenéni zatim nevykazovanych aktiv | Identifikace a ocenéni zatim nevykazovanych aktiv

pfi transakci velmi sporné pfi transakci povinné

Mozny goodwill i ocefiovaci rozdil Ptipustny pouze goodwill

Ucetni odepisovéani goodwillu (linearni odpis Goodwill se neodepisuje, pouze se testuje
na 5 let) + potencialni tvorba opravné polozky na znehodnoceni

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. a mezinarodnich standardl finan¢niho vykazovani

2. Vychozi popis situace Pivovari Staropramen

Jak jiz bylo zminéno v tivodu, analyzy jsou provedeny a ukazany na skute¢ném piipadu spole¢nosti
Pivovary Staropramen, s.r.o. Pivodni inspiraci k této analyze byla diplomova prace Thomase Har-
tingera (2021), ktery ve své praci zpracovaval ocenéni pravé tohoto podniku k 1. 1. 2019. V ram-
ci tohoto ocenéni jsme narazili na zcela extrémné vysoky vykazany goodwill, ktery zpisoboval
v celém ocenéni mimofadné komplikace. Proto na tento pifipad navazala druha diplomova prace
Vaclava Adama (2023), ve které jsme se na tuto zalezitost sousttedili a jejiz hlavni vysledky pre-
zentujeme v tomto ¢lanku.
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Ke vzniku goodwillu v Gi¢etni zavérce spolecnosti doslo v roce 2012 v rdmci vnitrostatni fuze
sloucenim mezi spole¢nostmi Molson Coors Czech s.r.o. a Pivovary Staropramen a.s. Tato fuze
méla stanoven rozhodny den k 1.8.2012 a nastupnickou spolecnosti byla Molson Coors Czech
s.1.0., na kterou pieslo jmeéni zanikajici spole¢nosti Pivovary Staropramen a.s.

Ve zpraveé nezavislého auditora (Molson Coors Czech s.r.0., 2012, str. 4) je uvedeno: ,,Good-
will k 1.8.2012 vznikl jako rozdil mezi ocenénim podle Znaleckého posudku o ocenéni obchodniho
jmeni spolecnosti Pivovary Staropramen a.s. pro ucely fuze sloucenim a souhrnem individualné
precenénych slozek majetku snizenym o prevzaté zavazky.

Touto operaci byl v zahajovaci rozvaze podniku vykazan goodwill v astronomické hodnoté¢
ptiblizné 17,5 miliardy korun. K prvnimu dni t¢etniho obdobi ¢inil podil goodwillu na celkovych
aktivech zhruba 76 %, v porovnani s vlastnim kapitalem spolecnosti se jednd dokonce o 438ndso-
bek. V daném piipad¢ tvoii podstatu tohoto goodwillu z pfevazné ¢asti nevykazani interné vytvo-
fenych ochrannych znamek (viz Molson Coors Czech s.r.0., 2012, str. 4).

Néstupnicka spole¢nost Molson Coors Czech s.r.0. pak byla 1. tinora 2013 pfejmenovana na
Pivovary Staropramen, s.r.o. a pod timto nazvem funguje do soucasnosti.

Stejné jako pfi sestaveni zahajovaci rozvahy k 1. srpnu 2012 1 k sestaveni nasledujicich indi-
vidualnich tcetnich zavérek spolecnost vychazi z ¢eskych ucetnich standarda. V bod¢€ popisujici
aplikaci postupti u nehmotného majetku je definovan ucetni linearni odpis goodwillu po dobu
100 let (Molson Coors Czech s.r.0., 2012, str. 4). Jak bylo uvedeno v ptedchozi ¢asti, podle dnes
platnych tcetnich metod je mozny pouze odpis goodwillu po dobu 60 mésicii. Tento nesoulad
vznikl diky zméné ucetniho zdkona, kdy podle v té dobé platnych ucetnich predpisi bylo mozné
odepisovat goodwill po dobu libovolné stanovenou Ucetni jednotkou. Tato zména pouze prohlu-
buje ptedstaveny problém.

Zaroven se predpoklada, Zze pokud zlstatkovd hodnota nehmotnych aktiv bude ptesahovat
jeho odhadovanou zpétné ziskatelnou ¢astku, bude jeho ziistatkova hodnota snizena o tuto ¢astku
prostiednictvim opravné polozky (téz viz Molson Coors Czech s.r.0., 2012, str. 4).

3. Popis pouzitych dat a metodického postupu

Analyzu dopadt zptsobu zachdzeni s goodwillem budeme provadét na minulé Casové fade v le-
tech 2014 az 2021. Tim zajistime, ze pijde o zcela realné existujici hodnoty neovlivnéné vlastnimi
plany ocenovatele. Nicméné¢ podotykdme, ze oceniovatel by pti ocenéni podniku provadél jak tyto
propocty za minulou ¢asovou fadu, tak v prognoze (tj. v prvni fazi vynosového ocenéni), ktera by
méla na minulou fadu plynule navazovat. Zakladni zjisténi by tak platila i pro sestavené prognozy,
které by pak jiz pfimo vchazely do vynosového ocenéni podniku.

Vychodiskem tedy budou ucetni vykazy spole¢nosti Pivovary Staropramen, s.r.0. za roky 2014
az 2021. Z téchto vykazl bude dopocten provozné nutny investovany kapital a korigovany pro-
vozni vysledek hospodateni. PropocCty udélame ve tiech variantach, které ptichdzeji do uvahy, tj.:

e ponechani goodwillu v investovaném kapitalu v hodnot€ netto, tj. tak, jak je vykazan v pod-
kladovych vykazech,

e vykédzani goodwillu v investovaném kapitalu v jeho piivodni hodnot¢ brutto,

e  Uplné odstranéni goodwillu z investovaného kapitalu.
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Budeme pfitom zkoumat dopad na veli€iny, které maji vliv na navazné uvahy ocenovatele.
Vzhledem k tomu, Ze varianty ve sledované Casové fad¢ se budou lisit pouze ve zptisobu kalkulace
nepenézniho snizovani hodnoty goodwillu (odpisy a opravné polozky), nebudou ovliviiovat inves-
tiéni vydaje, ani volné penézni toky jako takové. Co ale ovlivnéno bude, je pravé vyse investova-
ného kapitalu a korigovaného provozniho vysledku hospodareni, a tim i rentability provozné
nutného investovaného kapitalu. Soustfedime se proto pravé na tyto veliciny.

Rentabilitu provozné nutného investovaného kapitalu budeme pocitat podle znamého vzorce
(viz napt. Mafik a kol., 2024, str. 164):

I KPVH, ()
K@) — >
Kt—l
kde 7y, — rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu v roce ¢,

KPVH, — korigovany provozni vysledek hospodateni v roce ¢,
K, — provozné nutny investovany kapital k poc¢atku roku z.

V propoctech budeme pro zjednoduSeni pouzivat KPVH pied dani. Pro demonstraci hlavni
myslenky to postaci, nicméné€ bude potfeba mit na paméti, ze KPVH i rentability ve finalni podobé
po dani budou jesté o néco nizsi.

Jako vychodisko pro vSechny varianty nam poslouzi podrobnéjsi kalkulace predmétného good-
willu. Pivodni brutto hodnota goodwillu byla 17 456 mil. K¢. Jak bylo uvedeno uzZ v zahajovaci
rozvaze (viz Molson Coors Czech s.r.0., 2012) a zminéno v pfedchozim textu, goodwill je odepi-
sovan 100 let, tj. rocni odpis ¢ini 17 456 mil K¢/100 = 175 mil. K¢&. Kromé pravidelného odpisu
byla v nékterych letech aplikovana i opravnd polozka zachycujici znehodnoceni podle pravidel
stanovenych v tcetnictvi.

Tab. 2: Vyvoj polozek tykajicich se goodwillu (mil. K¢)

Polozka k 31. 12. 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Goodwill brutto 17 465 |17 465 |17 465 |17 465 |17 465 |17 465 |17 465 | 17 465
Ro¢ni odpis 175 175 175 175 175 175 175 175
Znehodnoceni (oprav. polozka) 1072 416 2029 0 3 896 0 0 0
Celkem snizeni hodnoty za rok 1247 591 | 2204 175 | 4071 175 175 175
Snizeni kumulované (opravky) 2503 | 3093 | 5297 | 5471 9542 | 9717 | 9892 | 10067
Goodwill netto 14962 (14372 (12168 |11994 | 7923 | 7748 | 7573 | 7398

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zakladé vyrocnich zprav spole¢nosti Pivovary Staropramen, s.r.o., 2014-2021
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4. Varianta s goodwillem v hodnoté netto

Jako prvni variantu prozkoumame situaci, pii které by ocenovatel uvazoval tak, Zze goodwill je eko-
nomické aktivum slouzici k zajisténi hlavniho provozu (pfipometime, ze podle zvefejnénych zprav
jde zejména o hodnotu vlastnich ochrannych znamek). Proto jeho hodnotu nechd v investovaném
kapitalu tak, jak je v podkladovych rozvahach vykazany a nebude ho nijak upravovat. Nalozi s nim
tedy zcela stejné, jako s ostatnimi provozn¢ nutnymi aktivy.

Nejprve z ucetnich vykazii spole¢nosti pripravime podklady pro vypocet provozné nutného
investovaného kapitalu (podrobnéji k investovanému kapitalu viz napt. Maftik a kol., 2024, str. 146
a 194). Z aktiv vyClenime pouze zékladni neprovozni majetek:

e dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery tvoii podily v dcefinych spole¢nostech,
e provozné nepotfebnou ¢ast penéznich prostiedkil; limit pro provozné nutnou ¢ast pené¢znich
prostiedkil stanovime jako 15 % z kratkodobych netrocenych zavazki (viz téz Hartinger, 2021).

Tab. 3: Podklady z rozvahy pro vypocet provozné nutného investovaného kapitalu (mil. K¢)

Polozka k 31. 12. 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Aktiva celkem 29216 | 29961 | 27728 | 27570 | 23960 | 23667 | 24501 | 24 002
Kratkod. nedrocené zavazky 1698 | 1746 | 1629 | 1735 | 1782 | 1835 | 1899 2178
Dlouhodoby finan¢ni majetek 9174 | 10670 | 10619 | 10605 | 10605 | 10827 | 10827 | 10758
Penézni prostfedky nad limit 0 0 0 0 680 0 49 453
Neprovozni majetek celkem 9174 {10670 {10619 |10605 |11285 ({10827 10876 | 11 211

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti Pivovary Staropramen, s.r.o., 2014-2021

Z celkovych aktiv budou dopoctena pouze provozné nutna aktiva a ta pak budou snizena
o kratkodobé netrocené zavazky. Tim ziskdme hodnotu provozné nutného investovaného kapita-
lu. Jednotlivé polozky nebudeme popisovat detailng, ale vyclenime sledovany goodwill, aby bylo
mozné dobfie sledovat rozdily mezi tfemi analyzovanymi variantami.

Tab. 4: Provozné nutny investovany kapital - goodwill v hodnoté netto (mil. K¢)

Polozka k 31. 12. 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Goodwill 14962 (14372 | 12168 | 11994 | 7923 | 7748 | 7573 | 7398
Ostatni dlouh. nehm. majetek 33 20 12 10 7 5 3 2
Dlouhodoby hmotny majetek 3281 | 3258 | 3232 | 3239 | 3265 | 3307 | 3261 | 3206
Provozné nutny pracovni kapit. 68 | -105 68 -13 | -302 -55 889 7
Provozné nutny investovany kapital |18 344 (17 545 (15480 |15230 (10893 {11 005 |11 726 {10613

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti Pivovary Staropramen, s.r.o., 2014-2021
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Dale nésleduje dopocet korigovaného provozniho vysledku hospodateni. Vypocet vychazi z pro—
vozniho vysledku hospodateni ve vysledovkach. Provedené korekce spocivaji ve dvou bodech:

e jsou eliminovany vynosy a ndklady plynouci z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu
(. trzby z prodeje jsou z vysledku hospodateni odecteny, nakladové polozky jsou k vysledku
hospodatreni pficteny zpét),

e  druhd uprava se tyka eliminace ndkladi z roku 2015 souvisejicich s ukon¢enim smlouvy o dis-
tribuci piva znacky Staropramen ve Velké Britanii a Irsku, které jsou sice ti¢tovany jako ostatni
provozni naklady, av§ak maji mimotadny jednorazovy charakter, a tak by nemély ovliviiovat
vysi KPVH (téz Hartinger, 2021).

Tab. 5: Korigovany provozni vysledek hospodareni - goodwill v hodnoté netto (mil. K¢)

Polozka k 31. 12. 2014 | 2015 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Provozni vysledek hospodareni -530 | -609 | -1650 272 |-3673 357 -4 | -45
(=) Trzby z prodeje DM a materialu 56 47 30 40 64 55 82 25
(+) ZGstatkova cena prod. DM a mat. 30 20 1 19 16 12 18 12
(+) Mimofadné provozni naklady 721

KPVH pted dani -556 85 | -1669 251 |-3721 314 -68 | -58

Zdroj: Vlastni zpracovéani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti Pivovary Staropramen, s.r.o., 2014-2021

Jiné tpravy ucetné vykazaného provozniho vysledku hospodaieni provedeny nebyly. V pro-
voznich nakladech, které jsou do tohoto vysledku hospodaieni zapoc¢tené, proto mimo jiné zistaly
1 odpisy a dalsi snizeni hodnoty sledovaného goodwillu (viz tab. 2 vyse).

Z korigovaného provozniho vysledku hospodateni daného roku a provozné nutného investo-
vaného kapitalu k poc¢atku daného roku, tj. ke konci roku ptedchoziho, je nyni mozné dopocitat
rentability podle vzorce (1). Vysledky ukazuje nésledujici graf.

Obr. 1: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu pred dani - goodwill
v hodnoté netto
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat vyrocnich zprav spole¢nosti Pivovary Staropramen, s.r.o., 2014-2021
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Goodwill vinvestovaném kapitalu pfi vynosovém ocenovéni podniku

Z tohoto grafu je na prvni pohled patrny zasadni problém. Rentability jsou ve vétSin¢ let
dokonce zaporné, a 1 v téch nekolika letech, kdy jsou kladné, jsou neudrzitelné nizké. Je vysoce
nepravdépodobné, ze by se ocenovateli podafilo sestavit vérohodny finan¢ni plan, ktery by v do-
hlednych budoucich letech situaci zasadn¢ zlepsil. Vzhledem postupnému odepisovani goodwillu
a s tim souvisejicimu poklesu vyse investovan¢ho kapitalu 1ze oc¢ekavat, ze rentability sice budou
postupné nartstat, ale z takto nizkych hodnot by se dostaly na hodnoty pfijatelné az v netinosné
vzdélené budoucnosti od data ocenéni.

Ocenovatel by tedy hned po téchto zjisténich mél konstatovat, Ze u ocefiovaného podniku
neni moZné prijmout predpoklad nekone¢ného trvani a mél by podnik v podstaté ocenit likvi-
da¢ni hodnotou. Zaroven lze ale intuitivné tusit, Ze u podniku jako Pivovary Staropramen by tako-
vyto zavér nedaval prili§ smysl.

Jako doplnkovy pohled je jesté mozné se podivat na celkovy vyvoj vysSe provozné nutného
investovaného kapitadlu v minulé ¢asové fad¢, nebot’ i ten je pro ocenovatele uréitym voditkem pfi
sestavovani prognozy investic a vybaveni podniku majetkem v obdobi planu.

Obr. 2: Vyvoj provozné nutného investovaného kapitalu - goodwill v hodnoté netto
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat vyrocnich zprav spole¢nosti Pivovary Staropramen, s.r.0., 2014-2021

Z hodnot je patrny klesajici trend vyse provozné nutného investovaného kapitalu, kdy dochazi
k postupné redukci hodnoty goodwillu diky pravidelnému sniZovani jeho hodnoty. Toto do jisté
miry umélé snizovani hodnoty neni spojeno s Zadnym tbytkem aktiv podniku, pouze souvisi s ode-
pisovanim goodwillu. I tato skutecnost do zna¢né miry zkresluje pohled na podnik a komplikuje
uvahy o navazujicim finan¢nim planu.

5. Varianta s goodwillem v hodnoté brutto

V této varianté nedochazi ke snizovani hodnoty goodwillu a samotny goodwill je tedy ponechan
v puvodni hodnoté 17 465 mil. K¢. Tento piistup se vyznamné podoba pohledu standardt IFRS,
kdy se jedna o aktivum s nekone¢nou dobou Zivotnosti. Zarovei jde o postup, ktery je uplatiiovan
a doporucovan v ramci konceptu ekonomické pridané hodnoty (Stewart, 1991). Podle tohoto kon-
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ceptu by se goodwill u prosperujiciho podniku snizovat nemél a pokud za néj bylo jiz jednou za-
placeno, mél by v pouZzivanych aktivech ziistat v plivodni hodnoté. Vzhledem k tomu, Ze v daném
ptipadé je goodwill tvofen pfevazné vlastnimi ochrannymi zndmkami, miize byt ivaha o neomeze-
né Zivotnosti na obecné Grovni pomérné rozumna.

Tab. 6: Provozné nutny investovany kapital - goodwill v hodnoté brutto (mil. K¢)

Polozka k 31. 12. 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Goodwill 17465 | 17465 | 17465 | 17 465 | 17465 | 17465 | 17 465 | 17 465
Ostatni dlouh. nehm. majetek 33 20 12 10 7 5 3 2
Dlouhodoby hmotny majetek 3281 3258 | 3232 | 3239 | 3265 | 3307 | 3261 | 3206
Provozné nutny pracovni kapit. 68 -105 68 -13 | =302 -55 889 7
:;:‘i’t"ézl"é nutny investovany 20 847 (20638 20777 |20701 |20 435 |20722 |21 618 20 680

Zdroj: Vlastni zpracovéani na zakladé vyrocnich zprav spole¢nosti Pivovary Staropramen, s.r.o., 2014-2021

V dusledku této upravy dojde k navyseni provozné nutného investovaného kapitalu oproti
predchozi varianté. Je vSak nezbytné nezapomenout, zZe zarovei s eliminaci odpist a dalsiho sni-
zovani hodnoty goodwillu je nutné odstranit tyto nakladové polozky také z vypoctu korigovaného
provozniho vysledku hospodateni. Ten proto bude nyni také vyssi.

Tab. 7: Korigovany provozni vysledek hospodareni - goodwill v hodnoté brutto (mil.K¢)

Polozka k 31. 12. 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019 | 2020 | 2021
Provozni vysledek hospodareni -530 | -609 |-1650 | 272 | —-3673 357 -4 —45
(-) Trzby z prodeje DM a materialu 56 47 30 40 64 55 82 25
(+) Zastatkova cena prod. DM a mat. 30 20 1 19 16 12 18 12
(+) MimoFadné provozni naklady 721

(+) Odpis goodwillu 175 175 175 175 175 175 175 175
(+) Opravna polozka goodwillu 1072 416 | 2029 0 3896 0 0 0
KPVH pied dani 691 676 535 | 426 350 | 489 107 117

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti Pivovary Staropramen, s.r.o., 2014-2021

Z novych hodnot investovaného kapitalu a KPVH jsou dopocitany nové hodnoty rentability
investovaného kapitalu.
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Obr. 3: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu pred dani - goodwill
v hodnoté brutto
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Zdroj: Vlastni zpracovéni z dat vyro¢nich zprav spole¢nosti Pivovary Staropramen, s.r.0., 2014-2021

Z grafu je patrné, Ze kladny vliv zvySeného KPVH vyrazné prevazil nad zapornym vlivem
vys$iho investovaného kapitalu. Vysledkem jsou jiz mnohem 1épe vyhlizejici urovné rentability.
Hodnoty dosazené¢ za rok 2020 a 2021 jsou do zna¢né miry ovlivnény pandemickou situaci a na-
vaznymi omezenimi.

Nicméné i u téchto hodnot, piestoze jsou vSechny kladné, je jiz na prvni pohled patrné, Ze
stale budou hluboce pod naklady kapitalu. Navic oproti pfedchozi varianté s klesajici zlistatkovou
hodnotou goodwillu nelze u této varianty ¢ekat, ze by mohly rentability riist alesponi ¢asem, jak
bude postupné klesat investovany kapital. Ani v tomto piipadé by tedy oceniovatel spravné nemél
konstatovat pfedpoklad nekonecného trvani ocennovaného podniku.

Pokud se opét podivame jeste na vyvoj trovné investovaného kapitdlu, je nyni jiz patrny zvy-
Sujici se trend, coz odpovida obvyklé situaci dobfe se vyvijejiciho podniku.

Obr. 4: Vyvoj provozné nutného investovaného kapitalu - goodwill v hodnoté brutto
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat vyrocnich zprav spole¢nosti Pivovary Staropramen, s.r.0., 2014-2021
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6. Varianta bez goodwillu

Ob¢ predchozi varianty poskytovaly nepftilis logicky zavér, podle kterého bude podnik generovat
rentability hluboce pod nédklady kapitalu a nemohl by tedy takto dlouhodobé fungovat. Posledni
moznost, ktera externimu ocenovateli zbyva, je odstranit goodwill zcela, a to jak z provozné nutné-
ho investovaného kapitalu, tak z vypoctu korigovaného provozné nutného investovaného kapitalu.

Také prof. Damodaran (2012) ve svém ¢lanku zminuje, Ze investofi a analytici ¢asto reaguji na
problémy zpusobené goodwillem tim, Ze ho z ucetnictvi a investovaného kapitalu zcela odstrani.
Jako dlivody jsou v ¢lanku uvadény tyto skutecnosti, se kterymi rozhodné 1ze souhlasit:

e goodwill komplikuje srovnani mezi riznymi spolecnostmi, z nichz n¢které goodwill v ucet-
nictvi maji a jiné nemaji,

e  zkresluje trzni nasobitele, které maji ve jmenovateli ucetni vlastni nebo investovany kapital,
protoZe spolec¢nosti s goodwillem v tcetnictvi pak vypadaji levnéji,

e pii vynosovém ocenéni sniZuje rentabilitu,

e vyznamna ¢ast goodwillu v ucetnictvi navic nemusi mit zcela raciondlni podstatu, prof. Da-
modaran v této souvislosti zminuje, Ze ptiblizné u 55 % akvizic cena akcii nabyvajici spole¢-
nosti po transakci klesa.

Prof. Damodaran uvadi, Ze neni zastancem uplného odstranéni goodwillu z Gi€etnictvi, protoze
spole¢nost pak muze pro investora vypadat atraktivnéji, nez ve skute¢nosti je. Nicméné navrhuje

postupné promitani ¢asti goodwillu v pribéhu nékolika let, coz podle naseho ndzoru pro externiho
ocenovatele nebude vétSinou piilis pouzitelné.

Aplikujeme tedy nyni postup s odstranénim goodwillu na ptipad Pivovar Staropramen. Pro-
vozn¢ nutny investovany kapital pak bude vyrazné nizsi neZ v piedchozich dvou variantach.

Tab. 8: Provozné nutny investovany kapital - bez goodwillu (mil. K¢)

Polozka k 31. 12. 2014 | 2015 2016 2017 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Goodwill 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni dlouh. nehm. majetek 33 20 12 10 7 5 3 2
Dlouhodoby hmotny majetek 3281 3258 | 3232 | 3239 | 3265 | 3307 | 3261 3206
Provozné nutny pracovni kapit. 68 -105 68 -13 -302 -55 889 7
i;:‘i’t"ézl"é nutny investovany 3382 (3173 | 3312 | 3236 | 2970 | 3257 | 4153 | 3215

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti Pivovary Staropramen, s.r.o., 2014-2021

Pti eliminaci goodwillu z rozvahy je samoziejmé potieba eliminovat 1 ndkladové polozky spo-
jené s goodwillem z korigovaného provozniho vysledku hospodateni. KPVH tedy bude mit zcela
shodnou vysi, jako v tab. 7 v predchozi ¢asti. Pouze zdivodnéni je jiné, v piedchozi casti byly
odstranény pouze Upravy goodwillu, zatimco nyni je goodwill odstranén zcela.
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Vzhledem k tomu, ze KPVH v Citateli ukazatele rentability zlstane stejny jako v pfedchozi
casti, ale provozné nutny investovany kapital ve jmenovateli siln¢ klesl, dostavaji se rentability in-
vestované¢ho kapitalu na podstatné vyssi urovei. I kdyz by je bylo potieba jesté porovnat s naklady
kapitélu, jiz na prvni pohled je zifejmé, ze je dost pravdépodobné, Ze je budou pievySovat. Nizké
rentability v letech 2020 a 2021 je opét mozné pti¢ist pandemické situaci a je vyznamna Sance, ze
by mély po piekonani mimotadné situace v nasledujicich letech planu opét vzrist. Ocenovatel by
tak pfedpoklad nekonec¢ného trvani podniku s nejvétsi pravdépodobnosti v tomto piipadé konstato-
val (i kdyZ stadle musime mit na paméti, Ze jde o rentability z KPVH pied dani).

Obr. 5: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu pred dani - bez
goodwillu
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Zdroj: Vlastni zpracovéni z dat vyro¢nich zprav spole¢nosti Pivovary Staropramen, s.r.0., 2014-2021

Také vyvoj vySe provozné nutného investovaného kapitalu vykazuje mirné rostouci trend, coz
se u prosperujiciho podniku ptedpoklada jako obvyklé situace.

Obr. 6: Vyvoj provozné nutného investovaného kapitalu - bez goodwillu
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Zdroj: Vlastni zpracovéni z dat vyro¢nich zprav spole¢nosti Pivovary Staropramen, s.r.o., 2014-2021

Ocenhovani, ro¢nik 18, &islo 2, 2025 15



Vaclav Adam, Milos Mafrik, Pavla Mafikova

7.

Diskuse k variantam reSeni goodwillu v minulé radé a v 1. fazi

Jak je patrné z predchozich casti, kazda z popsanych variant poskytne ocenovateli zcela odlisny

obrazek o oceniovaném podniku. Jak jiz bylo uvedeno, z divodu vétsi priikkaznosti byla pouZzita

skutecna Cisla z ucetnictvi za minulé roky, ale prognoza v 1. fazi by na tyto hodnoty plynule nava-
zala. Dale uvedené uivahy proto mizeme ud¢lat spole¢né pro ob¢ ¢asti ¢asové tady s explicitnimi

finan¢nimi vykazy a hodnotami dopocitanych veli¢in za jednotlivé roky.

Mame tedy tfi zcela odlisné vysledky a zlstava otazka, jak s nimi nejlépe nalozit. Zkusime

nejprve usporadat dil¢i myslenky.

Vyhody ponechani goodwillu v investovaném kapitalu:

a)

b)

d)

Vzhledem k tomu, Ze za tento goodwill bylo v minulosti zaplaceno, pfedstavuje jeho vyse
skutecné ¢astku, do které byl investovan kapital stejné, jako to plati pro ostatni potizené ma-
jetkové polozky, které jsou potiebné k zajisténi hlavniho provozu podniku.

Rozpéti rentability nad naklady kapitalu, ptipadné dopoctena ekonomicka ptidana hodnota,
pak ukazuji, jak podnik s kapitdlem investovanym v minulosti dale hospodaii a zda je ho scho-
pen i v nasledujicim obdobi zhodnocovat.

Zaroven tyto rentability, pfipadné ekonomické pfidané hodnoty poskytuji indikativni informa-
ci o tom, zda transakce, pti které byl goodwill vykazan, byla uspésna ¢i nikoli.

Na obecné trovni peclivy pfistup k sestaveni provozné nutného investovaného kapitalu by
skutec¢né, alesponi teoreticky, vyzadoval vy¢islit v ném 1 vSechna identifikovatelnd nehmotna
aktiva. U nékterych podnikd mohou takovato aktiva nevykazana v ucetnictvi hrat vyznamnou
roli a jejich zapocteni do investovaného kapitalu mlize zredlnit propoctené rentability investo-
vaného kapitalu, které by jinak byly neredln¢ vysoké. Pokud je v ti€etnictvi vykazany goodwill
tvofen prevazné pravé takovymito nehmotnymi aktivy, mohl by pomoci tento jinak velmi
obtizny pozadavek naplnit. To je pravé pifipad analyzovaného podniku, kde §lo o ochranné
znamky:.

Nevyhody ponechani goodwillu v investovaném kapitalu

a)

Skutecnost, Ze jsou v investovaném kapitalu zachycena i nehmotna aktiva, je pozitivni, ale
je potieba si také uvédomit, ze hodnota téchto aktiv, a o to vice ¢istého goodwillu ve smyslu
dobrého jména podniku, je v Case velmi citliva na jakékoli zmény.

Je to 1 pfipad Pivovart Staropramen. Ochranné zndmky 1 goodwill s nejvétsi pravdépodob-
nosti stale maji kladnou hodnotu, pouze mensi nez v dob¢ transakce, pfi které byl goodwill
vykéazan. Jejich hodnota mohla klesnout naptiklad v diisledku do urcité miry neuspé$né trans-
akce (napfiklad cena mohla byt pfeplacend, s transakci byla spojena nerealna ocekavani, nebo
byly nevhodné nastavené nékteré parametry transakce). Ale divodem poklesu mohly byt i jiné
zmény, naptiklad na relevantnim trhu oceitovaného podniku, a k poklesu hodnoty podniku
a tim 1 jeho goodwillu by doslo i v ptipadé, Ze by zadna transakce neprobéhla a goodwill nebyl
ucetné vykazan.
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b)

d)

Také je dobré si uvédomit, ze goodwill v U€etnictvi vznikl z jedné konkrétni transakce, tedy
z ceny, kterou byl ochoten zaplatit konkrétni investor. Ten mohl mit své vlastni divody k za-
placeni takové ceny. Goodwill tedy vznikl v podstaté z investicni hodnoty podniku, které se
sice nemusela, ale také mohla vyrazné liSit od hodnoty trzni.

Jak bylo patrné z provedené analyzy, v ptipadé, ze ma goodwill v investovaném kapitalu vy-
znamny podil, povede jeho ponechédni v investovaném kapitalu ke zcela chybnym zavérim
ohledné¢ perspektivy podniku. Zejména u trzni hodnoty, kde by mél byt dodrzovan princip nej-
vyssiho a nejlepsiho vyuziti, by mél ocenovatel konstatovat, ze nejlepsi vyuziti bude odrazet
likvidaéni hodnota podniku, protoZe podnik nepokryva ani naklady kapitalu.

Zaroven vedle skute¢nosti, ze hodnota goodwillu v ucetnictvi je v principu historicka hod-
nota, mize byt tato hodnota zkreslovana v dalSich letech odepisovanim podle ucetnich pra-
videl, které nemuseji odpovidat realnému ekonomickému vyvoji této hodnoty. Ugetnictvi by
na pokles hodnoty goodwillu samoziejmé mélo reagovat opravnymi polozkami. To se délo
1 v analyzovaném piipadé, coz také naznacovalo, ze si goodwill, resp. ochranné znamky svoji
ptvodni hodnotu neudrzely. Nicméné opét, opravné polozky jsou tvoieny podle ucetnich po-
stupti a mohou byt vzdalené realnému odhadcovskému ocenéni téchto nehmotnych aktiv Cisté
na ekonomickych principech.

Pokud by tedy oceniovatel chtél nehmotnd aktiva do investovaného kapitalu zapracovat, mél
by je ocenit aktudlni hodnotou k datu ocenéni podniku.
Ucetni goodwill velmi ztéZuje porovnani zejména rentabilit kapitalu mezi podniky, z nichZ
nékteré goodwill v rozvaze vykazan maji a jiné nikoli.

Uveden¢ uvahy bychom mohli shrnout do nasledujicich doporuéeni, aniz bychom je ale povazo-

vali za vycCerpavajici a konec¢na feseni:

1))

2)

Vyznamnou roli, jak nalozit s i¢etnim goodwillem, bude hrat acel, ktery v tu chvili sledujeme,
a hledana baze hodnoty oceniovaného podniku.

Ponechat goodwill v investovaném kapitdlu bude vhodné zejména v téchto piipadech:

e  pokud je primdrnim cilem posoudit efektivnost hospodateni podniku, jako je tomu napfi-
klad v ramci konceptu ekonomické ptidané hodnoty,

e ma-li byt podnik ocenén investi¢ni hodnotou, zejména z pohledu stavajiciho vlastnika, ale
1 z pohledu ptipadného z4jemce o koupi podniku; v téchto ptipadech miize byt pro investora
cenna informace o efektivnosti nebo neefektivnosti transakce provedené v minulosti.

Na posouzeni ocenovatele ¢i analytika by pak bylo, zda povazuje charakter vykazaného ucet-

niho goodwillu spise za pirechodny a pouzije piimo zlstatkové hodnoty z rozvahy, nebo ho pova-

zuje za dlouhodoby, do investovaného kapitalu zapocita jeho pivodni brutto hodnotu a souc¢asné
eliminuje odpisy a piipadne opravné polozky z korigovaného provozniho vysledku hospodateni.

3)

Naopak zcela vyloucdit goodwill z investovaného kapitalu a snizovani jeho hodnoty z korigo-
vaného provozniho vysledku hospodateni mize byt vhodné pii hledani trzni hodnoty podniku,
zejména pokud goodwill zaujima v investovaném kapitalu vyznamny podil. Tim ocenovatel
pfedejde chybnému zavéru o neperspektivnosti podniku kvili nizkym rentabilitam.
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Tento postup pak v podstaté znamena, Ze kdyby k danému datu ocenéni byla od ziskané vyno-
sové hodnoty podniku odectena neuplné substan¢ni hodnota, byla by tim nové odhadnuta aktualni
hodnota celého goodwillu k datu ocenéni vcetné jeho Casti zanesené jiz v minulosti do ucetnictvi.
Tato aktualni hodnota goodwillu by zaroven odpovidala trzni hodnoté podniku a nebyla by ovliv-
néna subjektivnimi faktory, které mohly mit vliv na zaplacenou cenu a tim 1 souvisejici goodwill
v historické transakci.

Stejny postup zachazeni s goodwillem jako u trzni hodnoty by byl pravdépodobné vhodny
ve vétsing piipadi i pfi hledéni spravedlivé hodnoty podniku (equitable value), ktera predpoklada
pievod podniku mezi dvéma konkrétnimi subjekty.

8. Problém goodwillu v pokracujici hodnoté

V minulé kapitole i v samotné analyze situace Pivovart Staropramen bylo ukazéano, jaké problémy
jsou spojené s vykdzanym goodwillem v casové fad¢, ve které oceniovatel pracuje s jednotlivymi
roky. Jde tedy o minulou ¢asovou fadu a na ni navazujici obdobi 1. faze s finan¢nim planem.

Nyni je ale vhodné jesté zminit dalsi komplikace, které mlze vykazany goodwill zpiisobit
v pokracujici hodnoté. Tomuto problému jsme se vénovali jiz v diivéj§im ¢lanku (Maiik — Mati-
kova, 2015), kde jsme mimo jiné rozebirali, jak miiZze pfidani identifikovanych, ale v Gc€etnictvi
nevykazanych nehmotnych aktiv do investované¢ho kapitalu zptisobit podhodnoceni pokracujici
hodnoty a tim celého ocenéni podniku. To, co plati pro vycisleni identifikovanych nehmotnych
aktiv, pak plati jeSté€ vyraznéji pro ,,Cisty* goodwill ve smyslu dobrého jména podniku.

V nasledujicim textu problém rozebereme.

Pro pokracujici hodnotu doporucujeme pouzivat zndmy parametricky vzorec (Copeland, 2002;

Maiik a kol., 2024):
KPVH,,, - (1—gJ

Pokracujici hodnota = ; i’ , (2)
I, —8
kde KPVH;,, — korigovany provozni vysledek hospodateni v 1. roce 2. faze,
T — pocet let 1. faze s explicitnimi ro¢nimi plany,
g — stabilizované dlouhodobé tempo riistu ve 2. fazi,
T — dlouhodob¢ udrzitelna rentabilita investic netto ve 2. fazi,
iy — kalkulovana trokova mira, tj. naklady kapitalu.

V modelu pro tuto nekonecnou druhou fazi pomér rastu a rentability (g/r,) zaroven odpovida
mife investic netto, tj. procentu korigovaného provozniho vysledku hospodareni, které je nutné
zadrzet v podniku a vynalozit na roz$ifovaci investice do provozné¢ nutného investovaného kapitalu
nad urovei odpisti:

Investice netto
m, = -£, (3)
KPVH 7

kde m,; — mira investic netto do provozné nutného investovaného kapitalu.
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Pfipomenme, Ze investice netto predstavuji ¢isty meziro¢ni pfiristek provozné nutného in-
vestovaného kapitalu. Je to ta ¢ast investic do provozné nutného investovaného kapitalu, ktera
ptresahuje vysi odpisti daného roku, a proto je nutné ji hradit ze zadrZzeného zisku, v nasem ptipadé
konkrétné z KPVH.

Dobfte nastavené investice netto pro prvni rok druhé faze je pak mozné dopocitat na zakladé
vzorce (3):

Investice nettoy,, = KPVH,,, - m,=KPVH,., - r§ (4)
1
Na konci prvni faze by v idedlnim ptipadé¢ mélo dochézet jiz k Giplné stabilizaci parametrt,
které pak budou platit dale ve 2. fazi, a budou tedy dosazeny do vzorce pro pokracujici hodnotu.
Piipadné by alespoil hodnoty parametrti na konci explicitniho planu nemély byt od stabilizovanych
hodnot p#ili§ vzdalené. Uplna stabilizace parametrii se pfitom projevi zejména v téchto dvou sku-
teCnostech:

e rentabilita investic netto, coz je pfirtstkova rentabilita, kterd méfi, jaky ptiristek KPVH pfi-
naseji investice netto, se zaroven rovna celkové rentabilité investovaného kapitalu pocitané
podle vzorce (1),

e dlouhodobym tempem g rostou v priméru do nekonecna nejen tokové veli¢iny KPVH a cash
flow, ale i stavova veli¢ina provozné nutny investovany kapital.

Pti uplné stabilizaci parametri na konci 1. faze tak mizeme investice netto pro vychozi rok
druhé¢ faze dopocitat dvéma rovnocennymi postupy:

Investice netto,,, = KPVH, - K, -g, (5)
14

K
kde K, — provozné nutny investovany kapital na konci 1. faze,
ry — rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu, viz vzorec (1).

Pokud timto zpisobem pomoci vhodné zvolenych a zdivodnénych parametrii pro 2. fazi do-
pocitdme investice netto, je jiz snadné dopocitat i volny penézni tok do firmy pro prvni rok druhé
faze, které se zaroven bude rovnat Citateli parametrického vzorce (2):

FCFF,,, = KPVH,  — Investice netto, (6)

kde FCFF;,, — Volny penézni tok do firmy v 1. roce 2. faze.

Nyni si ale uvédomme, co se stane, kdyz soucasti provozné nutného investovaného kapitalu
na konci 1. faze bude také ucetni goodwill.

V prvni fad€ je zfejmé, Ze v piipadé€, Ze jesté i na konci 1. faze bude goodwill tak velky, Ze
povede k rentabilité investovaného kapitalu niz8i neZ naklady kapitalu, jak jsme to vidéli v letech
minulosti v nasi analyze, nebylo by viibec mozné predpokladat nekonecné trvani podniku a pocitat
s n¢jakou pokracujici hodnotou. Model by byl nastaven tak, ze by podnik trvale nicil svoji hodnotu,
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coz by bylo ekonomicky tézko obhajitelné. Dalsi tivahy se proto budou tykat situace, kdy rentabi-
lita investovaného kapitalu alespon pievysSuje naklady kapitéalu.

Ze vzorce (5) je patrné, Ze prostfednictvim parametrd, at’ uz pfimo g, nebo zprostiedkované r,,
budou ve volnych penéznich tocich zapocitany predpokladané investice netto do celého investova-
ného kapitalu, tedy véetné vykazan¢ho goodwillu. To tedy ve skute¢nosti znamena, Ze ve volném
penéznim toku je pro celou nekonecnou fazi kalkulovéano s investicnim vydajem do goodwillu
ve vysi odpisu goodwillu obsazeném v nakladech zapocétenych do KPVH, a jesté navic vydaji
ve vysi soucinu vyse goodwillu a tempa riistu.

Je patrné, ze takovy predpoklad vibec nemusi byt realny a do pokracujici hodnoty tak mo-
hou byt zapocteny vyrazné vyssi investi¢ni vydaje, nez by bylo adekvatni. Konkrétni diivody
jsou pfinejmensim dva:

a) Naudrzovani a rozvoj ucetné vykédzané¢ho goodwillu zdaleka nemusi byt zapotiebi vynakladat
po celou budoucnost v priméru ro¢né investi¢ni vydaje ve vysi odpisit goodwillu a ptirastku
tempem g z hodnoty goodwillu v pfedchozim roce.

Miize to do urcité miry ptichdzet do tvahy, pokud je goodwill tvofen néjakymi vyznamnymi
identifikovanymi nehmotnymi aktivy, napiiklad vlastnimi ochrannymi znamkami, pro jejichz
udrzovani je nutné s n¢jakymi vydaji pocitat. Jde naptiklad o marketingové vydaje, Casem
naklady na vytvoreni novych ochrannych zndmek apod.

Pokud by vsak §lo o ,,Cisty” goodwill ve smyslu dobrého jména podniku, za ktery byl nékdo
ochoten zaplatit vyssi cenu, nez byla hodnota majetkovych polozek, l1ze si jen t€zko predstavit
néjaké specialni konkrétni vydaje na udrzovani prave tohoto goodwillu.

b) I v pripadé€, ze prichazeji v ivahu néjaké vydaje na udrzovani a rozvoj daného nehmotného
aktiva, je potieba si uvédomit, Ze jsou rozptyleny mezi provoznimi naklady, které snizuji ko-
rigovany vysledek hospodaieni. Kdyz od tohoto KPVH jesté dale odeCteme investice netto
pripadajici na tento nehmotny majetek, bude vydaj zapocéten duplicitné a doslo by k podhod-
noceni vysledného ocenéni podniku.

ReSeni spatiujeme v té€chto moznostech:

e Pokud je divod goodwill v investovaném kapitadlu ponechat, je alespon potieba z nakladi
vyloucit tu ¢astku, kterd bude od zisku odecitdna ve formé investic. Pokud by tedy naptiklad
Slo o Uplnou stabilizaci parametrt, byl by KPVH v prvnim roce druhé faze navySen o soucin
hodnoty goodwillu ke konci 1. fdze a tempa rlstu g (srov. Matik — Matikova, 2015). Nedoslo
by tak k duplicitnimu odecteni vydaji.

e  Opct plati, ze pfi hledani trzni, pfipadné spravedlivé hodnoty je vhodnéjsi goodwill a jeho
odpisy z investovaného kapitalu a KPVH zcela vyloucit. Zejména pokud by $lo jen o ,,Cisty*
goodwill ve smyslu dobrého jména podniku.
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9.

Zaveér

V predloZzeném c¢lanku jsme analyzovali problémy, které miiZe pfi vynosovém ocenovani podniku

zpusobovat ucetné vykazany goodwill v rozvaze za minulé roky:

V prvni fazi i druhé fazi dvoufazového vynosového ocenéni podniku dochazi ke snizeni ren-
tability provozné nutné¢ho investovaného kapitdlu. V piipadech vysokého podilu goodwillu
v investovaném kapitalu miize dojit ke snizeni rentability az pod ndklady kapitalu. Ocenovatel
tak mize dojit k paradoxnimu zévéru, Ze pfi ocenéni neni mozné pracovat s predpokladem
nekonecného trvani dokonce i u prosperujicich podnik.

Odepisovani goodwillu podle ucetnich pravidel mize zkreslovat pohled na ¢asovy vyvoj veli-
kosti provozné nutného investovaného kapitalu.

Ve druhé fazi, tj. v pokracujici hodnoté, zptisobuje ucetni goodwill v investovaném kapitalu
riziko zapocitani nadbyte¢nych a duplicitnich vydajii na obnovu a rozsifovani tohoto aktiva,
a tim podhodnoceni celého ocenéni podniku.

Goodwill vznikly v ramci transakce provedené v delsi historii pred aktudlnim datem ocenéni
podniku je spojen s jinymi ekonomickymi ocekavanimi, nez odpovida situaci z pohledu aktuél-
niho data ocenéni podniku, a s pohledem konkrétniho investora.

Clanek proto vytstuje v hlavni doporuéeni:

goodwill v investovaném kapitalu ponechat spise jen pii hledani investicni hodnoty podniku nebo
pfi diirazu na analyzu a posouzeni hospodateni podniku vcetn€ ispéSnosti minulé transakce,

pii hledéani trzni, ptip. spravedlivé hodnoty podniku bude obvykle vhodnéjsi goodwill z inves-
tovaného kapitalu i korigovaného provozniho vysledku hospodateni odstranit,

pokud bude goodwill v investovaném kapitalu ponechan, je tfeba zabranit alespoini duplicitni-
mu zapocteni investic v rdmci pokracujici hodnoty.
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Goodwill vinvestovaném kapitalu pri vynosovém ocenovani podniku

Vaclav Adam - Milos Mafik — Pavla Mafrikova

Abstrakt

Cilem ¢lanku je analyzovat zakladni varianty nakladani s G¢etnim goodwillem v investovaném ka-
pitalu a jejich vliv na vynosové ocenéni podniku. Na skutecném piipadu spolec¢nosti Pivovary Staro-
pramen, s.r.o. jsou ukdzany tii moznosti, jak s goodwillem pracovat — ponechat ho v investovaném
kapitalu v hodnot€ netto, vykazat ho v ptivodni hodnot¢ brutto, nebo goodwill z investovaného kapité-
lu zcela odstranit. Clanek poukazuje na riziko chybného zévéru ohledné perspektivnosti ocetiovaného
podniku, pokud vysoka hodnota ucetniho goodwillu v investovaném kapitalu zptisobi pokles renta-
bility pod nédklady kapitalu. Druhym rizikem je kalkulace neimérné vysokych a duplicitnich inves-
tic do goodwillu v pokracujici hodnoté. Hlavnim doporucenim clanku je ponechat goodwill v in-
vestovaném kapitalu pfi hledani investi¢ni hodnoty a pfi analyze efektivnosti hospodateni podniku,
ale odstranit ho pii hledani trzni nebo spravedlivé hodnoty podniku.

Klic¢ova slova: hodnota, ocefiovani podniku, goodwill, investovany kapital, rentabilita
investovaného kapitalu.

Goodwill in invested capital within income valuation of a business

Abstract

The aim of the article is to analyze the basic variants of dealing with accounting goodwill in invested
capital and their impact on the income valuation of the company. On the real case of Pivovary Sta-
ropramen, s.r.0., the article demonstrates three ways to work with goodwill — keep it in the invested
capital in net value, report it at the original gross value, or completely remove goodwill from the in-
vested capital. The article points out the risk of an erroneous conclusion regarding the going concern
assumption of the valued company if the high value of accounting goodwill in the invested capital
causes a decrease in profitability below the cost of capital. The second risk is the calculation of dis-
proportionately high and duplicate investments in goodwill in continuing value. The main recom-
mendation of the article is to keep goodwill in the invested capital when looking for investment value
and when analyzing the efficiency of the company’s management, but to remove it when looking for
the market or equitable value of the company.

Key words: value, business valuation, goodwill, invested capital, return on invested capital.
JEL classification: G32
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