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Jaroslav Santriicek — Michal Dohdnyos™

Uvod

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Piiklad A) Technologie neni prakticky odepisovana viibec

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Potieba investic

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

N 24

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

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

Musi byt dodrzeny tyto dvé zasady:

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

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

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

Parametricky vzorec pro PH:

= % )

m; = r% (2)

m, = SO ©

pi = 2

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

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

pokracujici hodnotu (PH)

Ko — hodnota provozné potfebného majetku fixniho i1 v pracovnim kapitalu

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

mi — mira investic netto

ri — rentabilita investic netto

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

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

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

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

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

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

Gordontv vzorec pro PH:

_ FCFF(pH)
PH = (WACC—g) ()

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

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

Ocenéni technické zakladny podniku

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

Postup analyzy technické zdkladny podniku:

Krok 1. Odd¢leni neprovozniho majetku

Krok 2. Oddé€leni majetku na doziti

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

Krok 5. Finan¢ni plan investic pro ocenéni

Krok 1. Oddéleni neprovozniho majetku

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

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

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

Obr. 1: Schéma ocenéni podnikového majetku

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

Zdroj: Vlastni tvorba

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

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

Krok 3. Ocenéni majetku pro reprodukci na hodnotu stavajiciho vyuZiti

Aktualni stav provozné potiebného majetku s potfebou reprodukce je tfeba ocenit
redlnou hodnotou stavajiciho vyuziti v provozu (princip Value in Use ,,ViU*), pro tento tcel

Ocefiovén, ro¢. 11, ¢. 4, 2018



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

je jeho samostatna prodejnost, resp. trzni hodnota nepodstatna, coz plati nejen pro hmotny, ale
zejména pro nehmotny provozné potfebny majetek. Cilem ocenéni neni prodej jednotlivych
polozek, ale zjisténi hodnoty, kterou si vlastnik (provozovatel) ,,uzije* dalSim provozovanim
podniku.

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

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

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

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

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

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

Zivotnost.

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

RC = Staii + ZZ

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

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

Obr. 2: Hledané parametry podnikového majetku

kalkul.
odpisy

Stavby
ODsta

eRedlnd hodnota ViU
eZbytkova Zivotnost ZZ
eReprodukéni cyklus RC

eNereprodukovatelny
zUstatek majetku (NR).

eRedlnd hodnota ViU
eZbytkova Zivotnost . ZZ
eReprodukéni cyklus RC

eNereprodukovatelny
zGstatek majetku (NR).

eRedlnd hodnota ViU

eZbytkova Zivotnost ZZ (tam, kde
je tfeba obnovy)

eReprodukéni cyklus RC (tam,
kde je tfeba obnovy)

eNereprodukovatelny zUstatek
majetku (NR).

Zdroj: Vlastni tvorba

Postup ocenéni na ¢asovou cenu a odhadu ZZ

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

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

Fyzického

Morélniho

Ekonomického
Stavby

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

staveb, piicemz je tieba dodrzet minimalné tyto zasady:

2.

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

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

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

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

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

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

Movité véci (stroje a zafizeni, dopravni prostredky)

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

znovupotizeni pouzit zavedené schéma:

Poftizovaci cena (PC)

(+/-) Uprava PC

= Nova (vychozi) cena (VC)

) Amortizace

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

= Cena Casova

PficemzZ je tieba dodrZet minimalné tyto zasady:

Potizovaci ceny — musi jit o ptivodni historické pofizovaci ceny

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

v

Amortizacni kiivky — vSeobecné roz$ifeny ptistup linearni amortizce ¢i amortiza¢nich
kiivek dle USI VUT Brno s trvalou zbytkovou hodnotou (holt faktor) je vyhodné&;si
nahradit exponencidlni amortiza¢ni kiivkou, kterd je jednak spojitd, jednak Iépe
zohledituje hodnotu po uplynuti pfedpokladané Zivotnosti, nebot hodnota limituje
k hodnoté Srotu (Drozen 2003).
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e Vhodné volené piedpokladané Zivotnosti — je tieba rozliSovat Zivotnost pro konstrukci
amortizacni kiivky (tj. ¢asové meze pro dosazeni ,,zbytkové hodnoty*) a redlnou délku
reprodukéniho cyklu, kterd byva zpravidla delsi. S redlnou délkou reprodukéniho cyklu
uzce souvisi odhad zbytkové zivotnosti.

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

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

Krok 4. Kalkulace odpisii pro ocenéni

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

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

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

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

Potieba provozniho majetku ur¢eného k reprodukci RPM

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

KOD, = ODs + ODn (19)

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

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

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

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

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

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

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

Ok = OFcFrF (21)

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

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

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

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

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

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

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

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

Obr. 4: Navod pro sestaveni planu odpisi a investic

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

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

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

Zavéry pro komplexni vynosové ocenéni podniku

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

cast I.: Majetkova podstata podniku

Jaroslav Santriicek — Michal Dohdnyos

ABSTRAKT

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

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

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

ABSTRACT

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

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

Klicova slova: G30, G32
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