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Vliv dotaci v pojeti ceskych ucetnich predpisi na
ocenéni podniku”

*

Pavia Maiikové ™ — Andrea Sykorova .

1. Uvod

Pravdépodobnost, ze se ocenovatel setka se situaci, Ze ocenovany podnik1 vyuziva dotace, je
dnes pomérné vysokd. Napiiklad prizkum malych a stiednich firem Asociace malych
a stiednich podnikdl a Zivnostnikd CR (Hodbod’, 2017) potvrzuje, Ze dotace v dnesni dobé
ptredstavuji kliCovy nastroj rozvoje podnikt. Podle tohoto prizkumu jsou dotace stéZejnim
zdrojem kapitalu zhruba pro ¢tvrtinu malych a stiednich podnikd a bez poskytnuti dotace by
se neuskutec¢nila pfiblizné€ polovina dotovanych investic. Dotace ale vyuzivaji ve znacné mite
1 velké podniky. Naptiklad podle zavért kontrolni akce 17/26 Nejvyssiho kontrolniho ufadu
(Narodni kontrolni ufad, 2018) provadéné od zati 2017 do biezna 2018, v ramci niz bylo
zkouméno vynaklddani penéznich prostfedkti urenych na opatieni Spoluprace v ramci
Programu rozvoje venkova na obdobi 2014-2020, bylo zjisténo, Zze zhruba 70 % veskerych
zadatelil ptfedstavovalo velké potravinatrské podniky.

Odborna literatura zaméfend na ocenovani podnikll se této specifické otazce zatim pftilis
nevénovala. Nase ucetni pravidla spojend s procesem vyuzivani dotaci jsou pfitom takového
charakteru, Ze mohou velmi zkreslit pohled na podkladové finan¢ni udaje o ocenovaném
podniku, ze kterych oceniovatel vychazi. Je zde tedy zna¢né riziko, Ze ocenovatel, ktery by
této otdzce neveénoval pfiméfenou pozornost, by mohl dojit k vyrazné¢ chybnym zavérim,
a tim i zkreslenému ocenéni podniku.

Cilem tohoto ¢lanku je proto:

e specifikovat zpisob promitani dotaci do Gc€etnich vykazl podniki podle ¢eskych ucetnich
pravidel,

e analyzovat vliv pouziti cetnich podkladti zkreslenych operacemi spojenymi s dotacemi
na ocenéni podniku,

e navrhnout doporuéeni pro ocenovatele, jak upravit podkladové udaje, aby lépe odrazely
ekonomickou situaci podniku a byly tak lepSim vychodiskem pro ocenéni, a jak celkové
zachazet s dotacemi v ramci ocenovaciho postupu.

Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného projektu Fakulty financi a GGetnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040, podkladem k ¢lanku je diplomova prace Ing.
Andrey Sykorové, vedena doc. Pavlou Matikovou, obhajena na Katedfe financi a ocefiovani podniku VSE
Praha v lednu 2019

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

Ing. Andrea Sykorova, absolventka Katedry financi a ocefiovani podniku VSE Praha, Equity Solutions
Appraisals s.r.o.

Pojem podnik zde pouzivame v obecném pojeti vzhledem k tomu, ze je silné zakotven v oznaceni celé
discipliny ocenovani podniku, navazuje na zahrani¢ni literaturu apod. V zdsad¢ jej ale chapeme jako
synonymum pojmu obchodni zavod, ktery od 1. 1. 2014 zavedl Obcansky zékonik.
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2. Charakteristika dotaci a jejich ¢lenéni

Nejdiive bude vhodné pro Uplnost vymezit definici dotaci, i kdyz zde asi vétSina
¢tenaii bude mit pomérné dobrou predstavu o tomto pojmu. Definici dotace mizeme najit
naptiklad v téchto pravnich piedpisech:

1. Zakon €. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech:

e V § 3, ktery vymezuje zékladni pojmy, je v odst. a) uvedeno, ze pro ucely tohoto
zékona se dotaci rozumi ,penézni prostiedky statniho rozpoctu, statnich
financnich aktiv nebo Narodniho fondu poskytnuté pravmickym nebo fyzickym
osobam na stanoveny ucel*.

e V § 2, odst. 3 je pak stanoveno, ze ,,na penézni prostredky statniho rozpoctu nent
pravni narok, nestanovi-li zvlastni pravni predpis jinak*.

2. Vyhléska ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadéji nekterd ustanoveni zékona €. 563/1991 Sb.,
o ucetnictvi, ve znéni pozdé&jSich predpist, pro ucetni jednotky, které¢ jsou podnikateli
uctujicimi v soustavé podvojného tcetnictvi:

e § 47, odst. 6 uvadi: ,,Za dotaci se povazuji bezuplatna plnéni, ktera se poskytuji
primo nebo zprostiedkované podle zvlastnich pravnich predpisu ze statniho
rozpoctu, statnich financnich aktiv, Narodniho fondu, ze statnich fondu, z rozpoctii
uzemnich samospravnych celkit na stanoveny ucel. Za dotaci se rovneéz povazuji
bezuplatnad plnéni na stanoveny ucel ze zahranici z prostredkii Evropské unie nebo
z verejnych rozpocti ciziho statu a granty poskytnuté podle zvlastniho pravniho
predpisu‘.

Z uvedenych predpist a definic povazujeme za vhodné vyzdvihnout z pohledu ocenovatele
zejména tyto dva aspekty:
e dotace jsou vzdy poskytovany na stanoveny ucel,

e na dotace neni pravni narok.

Zplsoby zachyceni dotaci v Gletnictvi jsou uvedeny jednak ve vySe zminéné vyhlasce
&. 500/2002 Sb. k zdkonu o uéetnictvi, jednak v Ceském tudetnim standardu &. 017. Tyto
predpisy jsou zaroven podkladem pro rozdéleni dotaci podle jejich charakteru. Pro ucely
dalSich analyz jak z hlediska G¢tovani dotaci, tak z hlediska vlivu na ocenéni podniku, je
ucelné Clenit dotace do téchto skupin:

Obr. 1: Clenéni dotaci

Dotace na porizeni aktiv Dotace na thradu nakladi
dlouhodoby nehmotny majetek provoznich
dlouhodoby hmotny majetek finan¢nich: - nakladovych turokt
technické zhodnoceni - jinych finan¢nich nékladt

Zdroj: vlastni zpracovani

3. Zachyceni dotaci v Gcetnictvi

Jak jiz bylo uvedeno, v ramci ¢eskych ucetnich predpisti jsou tpraveé dotaci vénovany
vybrané paragrafy vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. k zakonu o ucetnictvi pro podnikatele, systém
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Gétovani o dotacich je pak vymezen v Ceském uéetnim standardu pro podnikatele ¢. 017 —
Zuctovaci vztahy.

Na zékladé¢ § 25 wvyhlasky ¢. 500/2002 Sb. jsou dotace na tuhradu naklada
vykazovany v ramci polozky jiné provozni vynosy, jejimz obsahem vSak mohou byt dale
1 ,prijaté dary v provozni oblasti, smluvni pokuty a uroky z prodleni, vynosy z postoupenych
a odepsanych pohledavek, inventarizacni rozdily, pojistna plneni a mimoradné provozni
vynosy “.

Ocenéni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku se pak vénuje § 47 téze
vyhlasky, ktery se vyjma pravé uvedenych majetkovych polozek vztahuje i na technické
zhodnoceni. Odstavec 6 § 47 pravi, ze ,,Ocenéni dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku a technického zhodnoceni se sniZi o dotaci na pofizeni majetku a 0 dotaci na
tthradu urokit zahrnovanych do ocenéni majetku, Svyjimkou povolenek na emise
a preferencnich limitii bezuplatné nabytych prvnim provozovatelem nebo drzitelem *.

Samotnému uétovani o dotacich je vénovan bod 3.7 Ceského uéetniho standardu
pro podnikatele ¢. 017 — Zac¢tovaci vztahy, ktery stanovi zpiisob zachyceni dotace
Vv jednotlivych fazich procesu jejiho ziskdvani, resp. zptusobu jejiho pouziti. Dale stru¢né
rozebereme zachyceni dotaci v téchto jednotlivych hlavnich fazich.

3.1 Prvotni zachyceni dotace v tcetnictvi

Dotace vstupuje do ucetnictvi ucetni jednotky, kterd je jejim piijemcem, vV okamzZiku
vzniku nezpochybnitelného pravniho naroku na ni. Tento okamzik je dan naptiklad
uzavienim smlouvy o poskytnuti dotace mezi jejim poskytovatelem a piijemcem,
rozhodnutim spravniho organu o pfiznani dotace, ptipadné pfijetim dokumentu o poskytnuti

platby dotace apod.

V tomto okamziku je o dotaci uctovano naucétu jinych pohledavek a zavazki
souvztazné s uctem zuctovani dani a dotaci. Zptsob prvotniho zachyceni dotace v Gi¢etnictvi
véetné Cisel uctovych skupin je uveden v nasledujici tabulce. Zde je na misté upozornit, Ze
»--. S€ Na urovni syntetickych uctii jesté rozlisuji statni dotace a ostatni dotace* (napt. Dérgel,

2011).

Tab. 1: Zpusob prvotniho zachyceni dotace

Faze procesu Ma dati Dal
Vznik nezpochybnitelného naroku na |37 - Jiné pohledavky 34 - Z4ctovani dani
dotaci a zavazky a dotaci

Zdroj: CUS &. 017; vlastni zpracovani

3.2 Prijeti dotace

Samotné piijeti dotace (finan¢ni thrada) je ucetné zachyceno na uctu 37 — Jiné
pohledavky a zdvazky souvztazné s ictem:

e 22 — Penézni prostfedky na uctech, resp. 21 — Penézni prosttedky v pokladné (jakozto
ptiriistek penéZnich prostredkil),
e piip. s uctem 32 — Kratkodobé zavazky (jakoZto ubytek zavazkl v ptipadé piimého

poukdzani dotace na dodavatele dotacné¢ podpofeného, pofizovaného aktiva C¢i
nakladu).
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Pro lep$i nazornost miizeme operace opét vyjadrit tabulkou.

Tab. 2: Uétovani prijeti dotace

Faze procesu Ma dati Dal

22 — Penézni prostiedky na uctech
21 — Penézni prostiedky v pokladné

Firustek penez i ,
Pfijeti dotace (p penez) 37 ) Jiné pohledavky
nebo a zavazky
32 — Kratkodobé zavazky
(ubytek zavazku)

Zdroj: vlastni zpracovani

wr o rw

3.3 Dalsi aétovani o dotaci

Pro dali uétovani o dotaci je klicovy tidel, pro ktery byla dotace obdrZena. Cesky
ucetni standard ¢. 017 uvadi tfi mozné tituly, z nichz mlze Gcetni jednotka dotaci obdrzet.
Ugely, na které muoze udetni jednotka dotace obdrzet, véetné zptisobu jejich u&etniho
zachyceni, jsou uvedeny v tabulce nize.

Tab. 3: Dalsi uétovani o dotacich podle ucelu jejich ziskani

Utel dotace Ma dati Dal

648 Ostatni provozni
vynosy / 668 Ostatni
finan¢ni vynosy

Pouziti dotace k uhradé nakladu nebo 34 - Z\cétovani dani
k Ghrad¢ jiné ekonomické ujmy a dotaci

Pouziti dotace na thradu uroki
nezahrnovanych do pofizovaci ceny 34 - Zuctovani dani 668 Ostatni finan¢ni
dlouhodobého nehmotného nebo hmotného | a dotaci Vynosy

majetku a technického zhodnoceni

Pouziti dotace na potizeni dlouhodobého
nehmotného nebo hmotného majetku 34 - Zuctovani dani 0 - Dlouhodoby
a technického zhodnoceni a dotace na tihradu | a dotaci majetek

urokli zahrnovanych do potizovaci ceny

Zdroj: CUS &. 017; vlastni zpracovani
a) Dotace na uhradu nakladua

V ramci dal$iho G¢tovani probihd pfifazeni dotace urcené na uhradu provoznich
nakladd v souladu s dodrzenim vécné a casové souvislosti dotace s naklady, na jejichz
uhrazeni je dotace urcend. Zuctovani dotace je provadéno oproti ostatnim provoznim
vynosim, a to v obdobi, ve kterém dochazi k vynalozeni nakladu, na jehoz tihradu je dotace
vynakladana.

Ugtovani samotného dotatné podpofeného nékladu ptitom probihd beze zmény, jako
kdyby zadna dotace poskytnuta nebyla. Naklad 1 vynos se tedy zachycuje v nekompenzované
podobé. Zauctovani nakladu i vynosu ve stejném obdobi a vysi je Gcetné z hlediska vysledku
hospodafeni neutralni. Nicméné z pohledu ocenovatele je vysledek hospodafeni v tomto
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obdobi ovlivnén zGétovanim vynosu v podob¢ piijaté dotace, tj. je o tento vynos navysen
oproti situaci bez dotace.

V pfipadé, ze jsou ndklady, na jejichz thradu byla dotace pfijata, vynakladany
v n¢kolika ucetnich obdobich, bude dotace provoznim nékladim pfifazovana postupné.
V piipad¢ postupné alokace zdroji prijatych na uhradu provoznich naklada tak bude
vynos plynouci z dotace uctovan v zavislosti na nabéhu néakladd, ke kterym se dotace vaze.
Tento princip je pfitom shodny jak v pfipad¢ dotace poskytnuté ve formé penézni ¢astky na
ulet, tak ve formé snizeni zavazku.

Stejny princip vécné a ¢asoveé souvislosti se pouziva i pii uctovani dotace na ihradu
finan¢nich naklada pouze s tim rozdilem, Ze zactovani probiha oproti ostatnim finanénim
vynosum. Pokud u dotace na thradu tGrokd neni mozné dotaci k jednotlivym ¢astkam troku
jednoznacéné priradit, bude tctovana do vynosti rovhomérné po dobu splaceni uvéru (Rynes,
2019, s. 235).

Z hlediska ocenovatele ovSem bude vyznamné, k jakym nakladim se dotace vaze.
V ptipad€ provoznich nakladl pijde velmi €asto o vliv na hlavni provoz podniku. V ptipadé
nakladovych urokd neni ovlivnén hlavni provoz, ale ndklady na kapital. Bude tedy zalezet na
oceflovaci metodé a na tom, aby vjejim rdmci oceiiovatel sprdvné dotaci zohlednil
v odpovidajici ¢asti oceniovacich vypocti.

b) Dotace na porizeni dlouhodobého majetku

Tato kategorie dotaci je vénovana dotacim na potizeni dlouhodobého hmotného nebo
nehmotného majetku, pfipadné téz jejich technického zhodnoceni. V rdmci této kategorie
mohou byt dale vykazovany dotace na uhradu turokt, avSak pouze v pfipadé, ze jsou
zahrnovany do pofizovaci ceny dlouhodobého aktiva, resp. jeho technického zhodnoceni.

Tato skupina dotaci sniZuje porizovaci cenu piislusného dlouhodobého majetku.
V piipadé odepisovatelnych aktiv ma snizeni jejich pofizovaci ceny vliv i na odpisy a jejich
prostiednictvim ma tak presah i do dalSich ucetnich obdobi nasledujicich po zatfazeni aktiva
do uzivani, ve kterych je aktivum odpisovano z pofizovaci ceny sniZzené o vysi dotace.
Nasledkem této skute¢nosti je jednak podhodnoceni ticetni hodnoty samotného aktiva,
jednak podhodnoceni vySe odpisi, ¢imz zaroven dochazi k nadhodnoceni vyse vysledku
hospodareni daného ucetniho obdobi, resp. vSech ucetnich obdobi, ve kterych dochazi
K odpisovani aktiva, jehoz potizeni bylo dotacné podpoteno.

Je tedy potieba pocitat stim, ze dotaci zkreslené odpisy nezajistuji kumulaci
prostfedkil v rozsahu potfebném k dal$i ¢innosti podniku, a to ani na turovni historickych cen
zcela opomijejicich dynamiku vyvoje cen v infla¢nim prostfedi, ve kterém podnik svou
¢innost obvykle provozuje. Riziko naruSeni uchovani podnikové podstaty zvySuje
i skutecnost, ze vlivem podhodnoceni nékladii nadhodnoceny zisk mtze byt rozdélen mezi
vlastniky a podnik se tak pti budouci obnové dotaéné podpotreného, pofizeného aktiva muiize
potykat s nedostate¢nymi zdroji financovani jeho obnovy.

3.4 Vraceni dotace

Moznost Cerpat vyhody dotace z vetfejnych zdroji byva podminéna striktnimi
podminkami, jejichz nedodrzeni piedstavuje pro ucetni jednotku povinnost navraceni dotace,
kterd byla na poruSené podminky vazand. Obecné lze fici, Ze v pfipadé vraceni dotace se
o této skuteCnosti uctuje zpisobem inverznim Kk jejimu vykazani (napf. Dérgel 2011;
Rynes 2019 s. 236).
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V ptipadé nutnosti vratit dotaci na dhradu nakladi (at’ uz provoznich ¢i finanénich)
se tedy skutecnost v tcetnictvi podniku projevi:

e anulovéanim dfive vykazaného vynosu,
e provedeného souvztazné s uctem 34 - Zuctovani dani a dotaci.

V piipadé, Ze je ucetni jednotka nucena vratit dotaci uréenou na porizeni dlouhodobého
majetku ¢i jeho technického zhodnoceni, dochazi k opétovnému navyseni potfizovaci ceny
majetku, a to na aroven ucetni brutto hodnoty, ve které by bylo aktivum vykazano, kdyby
nebyla provedena korekce jeho ceny o piedmétnou vysi dotace.

4. Identifikace dotaci v u¢etnich vykazech

Piedchozi kapitola byla zaméfena na Ucetni zachyceni dotaci v jednotlivych fazich
procesu Cerpani dotacni podpory, a to zejména z pohledu jednotlivych Ucetnich zapisi.
Ocenovatel ale obvykle pracuje s koneénymi vystupy finan¢niho tuCetnictvi ve formé
jednotlivych ucetnich vykazii. Proto jesté¢ shrneme polozky, kde se dotace projevuji v téchto
ucetnich vykazech.

4.1 Vznik nezpochybnitelného naroku na dotaci v i€etnich vykazech

Jak jiz bylo uvedeno, vznik nezpochybnitelného néroku na dotaci je uctovan v ramci
uctu 37 — Jiné pohledavky souvztazné s uctem 34 — Zacétovani dani a dotaci, a to at’ uz se
jednd o dotaci na pofizeni dlouhodobého majetku ¢i o dotaci na Uhradu provoznich ¢i
finanénich nakladd. Pokud k datu ucetni zavérky ocenovany podnik piredmétnou penézni
¢astku neobdrzi, zlstdva pfidélend dotace zachycena pouze v rozvaze, a to v ramci
kratkodobych pohledavek a zaroven kratkodobych zavazkd.

Obr. 2: Zachyceni evidence nezpochybnitelného naroku na dotaci v rozvaze

Ugetni zachyceni vzniku nezpochybnitelného naroku na dotaci

ROZVAHA

| ' |

C. Obézna aktiva C. Zavazky
I I

C.II. Pohledavky C.II. Kratkodobé zavazky
I I

C.I1.2.Kratkodobé pohledavky C.I1.8. Zavazky ostatni
I
C.11.2.4. Pohledavky ostatni C.IL.8.5 Stat — danové zavazky a dotace

|— C.I1.2.4.6. Jiné pohledavky

Zdroj: Ptiloha ¢. 1 k vyhlasce ¢. 500/2002 Sb.; vlastni zpracovani

Vysledny dopad tohoto kroku je tedy veelku ziejmy a zachycuje jej obr. 3.
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Obr. 3: Uéetni dopady vzniku nezpochybnitelného naroku na dotaci

Narust kratkodobych

pohledavek

—  Rozvahové dopady
Ugetni zachyceni vzniku INERLS k’ratkogobych
C zavazkl
nezpochybnitelného =
naroku na dotaci
—  Vysledkové dopady = Bez dopadu

Zdroj: vlastni zpracovani

4.2 Zarazeni dotacné podporeného dlouhodobého aktiva do uzivani ve vykazech

V souvislosti s dotaci na potizeni dlouhodobého aktiva jsou v prubéhu jeho uzivani
uctovanim zasazeny nasledujici polozky rozvahy, resp. vykazu zisku a ztraty:

e Dlouhodoby majetek (konkrétnéjsi vymezeni zélezi na kategorizaci majetku, jehoz
pofizeni je dotacn€ podpoieno) a opravky k takovému dlouhodobému majetku, a to na
stran¢ pasiv se souvztaznym dopadem:

o do polozky C.IL1.8.5 Stat — danové zavazky a dotace (jednorazové pii pofizeni
aktiva, pripadné pti prouctovani dotace, pokud byla dotace obdrzena pozdéji),
o do vysledku hospodateni v nasledujicich obdobich uzivani,

e Néklad v podobé odpisu dlouhodobého majetku.

Obr. 4: Zachyceni uZivani dota¢né podporeného aktiva ve vykazech

Uketni zachyceni dotace na potizeni dlouhodobého aktiva

ROZVAHA (AKTIVA) ) VYSLEDOVKA
B. Dlouhodoby majetek E. Upravy hodnot v provozni oblasti

E.1. Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku

|_ E.1.1. Upravy hodnot

. . dlouhodobého nehmotného a
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek W —

B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek

Zdroj: Ptiloha ¢. 1 a 2 k vyhlasce ¢. 500/2002 Sb.; vlastni zpracovani

Jak bylo vysvétleno vyse, pii pofizovani dlouhodobého majetku dochazi k zactovani ptijaté
dotace oproti brutto ucetni hodnoté aktiva, jehoz pofizeni je dotacné podpoieno, tj. hodnota
aktiva a vSechny zni odvozené veli€iny jsou niz8i nez pii pofizovani aktiva b&Znym
zpiisobem.

Ocenovani, ro¢. 12, &. 1, 2019



P. Matikova — A. Sykorova: Viiv dotaci v pojeti Ceskych ucetnich predpisii na ocenéni podniku

Obr. 5: U&etni dopady uZivani dotaéné podpoieného dlouhodobého aktiva
Podhodnoceni vyse ucetni brutto
hodnoty dlouhodobého aktiva

— Rozvahové dopady ={= Podhodnoceni vyse korekce

Ucetni zachyceni
uzivani dotacné¢ = =
podpoteného aktiva

Podhodnoceni vySe tcetni netto
hodnoty dlouhodobého aktiva

| e . L Podhodnoceni vySe odpist
Wisledliane dapadly dlouhodobych aktiv

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3 Dotace na uhradu nakladi ve vykazech

Dotace na thradu provoznich nikladi mize mit jednordzovy charakter, mize se
vSak jednat 1 o dotaci na uhradu opakujicich se provoznich nakladu, kterd se tak do ucetnich
vykazi ocenované podnikatelské jednotky promitd opakované.

V ptfipadé, Ze je dotace urcena k uhradé opakujicich se nakladi, je v ramci pasivni
strany bilance evidovéana po n€kolik ucetnich obdobi a jeji zlistatek se tak v rozvaze sestavené
K datu ucetni zavérky opakované promitd do polozky ,,C.IL.8.5 Stat — danové zavazky
a dotace. Postupna alokace dotac¢ni podpory do vysledku hospodafeni se v ramci rozvahy
dale promité i do vysledku hospodateni bézného tcetniho obdobi, a to skrze ostatni provozni

Vynosy.

Obr. 6: Zachyceni alokace dotace na ihradu provoznich nakladua ve vykazech

Ucetni zachyceni alokace na uhradu opakujicich se provoznich naklada
|

VYSLEDOVKA ROZVAHA (PASIVA)
II. Ostatni provozni vynosy C. Zavazky
|_ i
II1.3. Ostatni provozni vynosy C.II. Kratkodobé zavazky

I
C.I1.8. Zavazky ostatni

|— C.IL8.5 Stat — danove zavazky a dotace

Zdroj: Ptiloha ¢. 1 a 2 k vyhlasce ¢. 500/2002 Sb.; vlastni zpracovani

Za zékladni vztah lze tedy povazovat Vramci vysledovky navySeni hodnoty ostatnich
provoznich vynost a Vv ramci pasiv pokles vyse jinych zavazkt doprovazeny soucasnym
zvySenim vysledku hospodateni ve vlastnim kapitalu.
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Obr. 7: Uéetni dopady alokace dotace na thradu provoznich nakladi

Pokles kratkodobych zévazku
Rozvahové dopady -I:

Utetni dopad alokace Narast vysledku hospodateni

dotace na thradu
provoznich naklada

Vysledkové dopady —— Vykazani ostatnich provoznich vynosi
Zdroj: vlastni zpracovani

V piipad¢ promitnuti dotace na uhradu finan¢nich naklada do vykazi budou schémata
v zésadé¢ shodna jako u dotace na uhradu provoznich nakladi pouze s jedinou vyjimkou.
V ramci vysledovky bude vynos zachycen v polozce VII. Ostatni finan¢ni vynosy. Promitnuti
v rozvaze i1 celkové dopady na vykazy jsou u dotaci spojenych s provoznimi i finanénimi
naklady zcela shodné.

5. Analyza vlivu pouziti acetnich podkladii zkreslenych operacemi
spojenymi s dotacemi na ocenéni podniku

V této kapitole nejprve struéné shrneme problematické body financni analyzy, ve
kterych je potfeba pamatovat na moznost zkresleni podkladovych dat v disledku dotace. Pak
se zaméfime na dopady dotaci na generatory hodnoty jako hlavni jadro ocenovani podniku.

5.1 Financni analyza

Z vyse popsané¢ho zpusobu zachyceni dotaci v ti€etnich vykazech je patrné, ze prvni
bezprostfedni disledek téchto operaci bude ovlivnéni téch ¢asti finan¢ni analyzy, které
mohl oceniovatel dospét v piipad¢, Ze by s podkladovymi finanénimi vykazy zachdzel béznym
zpusobem, aniz by si uvédomoval, Ze jejich soucasti je dotace.

Uvedena upozornéni na rizika zkresleni se tykaji vSech ¢asti ocenéni, kde se finan¢ni
analyza pouzivd. Jde tedy predev§im o samotnou kapitolu s finan¢ni analyzou jakozto
diagnoézu finanéniho zdravi podniku, ale naptiklad i o vyuziti vybranych finan¢nich ukazatel
pro volbu srovnatelnych podnikdi v ramci metody trzniho porovnéani, v ramci hledani
podobnych podnikil pro volbu koeficientu beta apod. Je ovSem tfeba poznamenat, ze uvedené
riziko nepfesného vyhodnoceni se tyka nejen ocenovaného podniku, u které¢ho je pfece jen
pomérné vysoka Sance ziskat upfesiiujici informace o dotacich, ale i ostatnich podnikil

vvvvvv

a) Analyza ucetnich vykazu

V aktivech mtzeme identifikovat tato hlavni zkresleni, ktera vedou ke sniZeni podilu
dlouhodobych aktiv a zvySeni podilu obéZnych aktiv oproti situaci bez dotace:

e Ziejm¢ nejpodstatnéjSim rizikem je podhodnocena vyse dlouhodobych aktiv v ptipadé
dotaci na potizeni dlouhodobého majetku. V disledku toho bude i nizsi procentni podil
dlouhodobého majetku na bilan¢ni sumé, nez by odpovidalo redlné ekonomické situaci
podniku a skute¢né pouzivanym dlouhodobym aktivim.

e V okamziku, kdy podnik jiz ziskal narok na dotaci, ale penézni podporu jesté¢ neobdrzel,
jsou ob&zna aktiva navySena o kratkodobou pohledavku. Tento faktor se tyka vSech druhti
dotaci. Také povede k nadhodnoceni obéZnych aktiv na ukor dlouhodobych, pouze na
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rozdil od pfedchoziho vlivu se bude v rozvaze vyskytovat pouze po relativné kratkou
dobu. Zavéry analyzy tak muze ovlivnit prave i tim, ze ve vysledcich zpusobi jednorazovy
vykyv.

Pasiva budou ovlivnéna ptedevsim témito vlivy:

e Vramci vlastniho kapitalu bude vyssi vysledek hospodaieni, a to jak béZzného obdobi, tak
nerozdéleny vysledek hospodatreni minulych let (pokud samoziejmé vyssi zisky jiz nebyly
rozdéleny ve form¢ vyssich vyplat vlastnikiim), a to z dGvodu:

o bud zvysenych vynosii v ptipad¢ dotace na uhradu néklada,
o nebo nizsich odpisi v ptipadé dotace na potizeni dlouhodobého aktiva.

e V kratkodobych zéavazcich se objevuje obdrzena, ale do data ucetni zavérky jesté
nealokovana ¢ast dotace. Tento zdvazek bude mit v nékterych piipadech jednorazovy
charakter, jako je tomu u pohledavky spojené s narokem na dotaci, ale Casto se bude
Vv pasivech vyskytovat po vice obdobi. Vyse zavazku se bude postupné snizovat v souladu
stim, jak je dotace postupné alokovdna do ostatnich vynosi, a tim do vysledku
hospodarieni.

V ramci vysledovky dochazi k navySeni vysledku hospodafeni za tcetni obdobi a Vv jeho
ramci se zvysuje:

e bud provozni vysledek hospodaieni v disledku zvySeni ostatnich provoznich vynosi,
nebo v dusledku snizeni odpist Z podporovaného aktiva,

e nebo financni vysledek hospodateni v diisledku zvyseni ostatnich finan¢nich vynosii.

Jednotlivé ndkladové polozky, s vyjimkou odpist z aktiva podpofené¢ho dotaci, zkreslené
nejsou.

b) Analyza pomérovych ukazateli

Jednozna¢ny vliv dotaci na pomérové ukazatele v fadé piipadii neni mozné stanovit na
obecné urovni zcela jednoznaéné, protoZze bude vZdy zaleZet jednak na konkrétni fazi, ve které
se zuctovani dotace nachazi, ale 1 na dalSim konkrétnim pouziti ziskanych nebo uspotenych
prostfedkil. Nicméné mizeme upozornit alespoil na tyto hlavni vlivy:

o Ukazatele rentability:

o V okamziku vzniku naroku na dotaci Ize ofekavat pokles rentability celkového
kapitalu, protoZe dojde jednorazové ke zvySeni pohledavek a zdvazkd pfi zatim
nezménéném zisku. Nicmén¢ ptjde jen o kratkodoby efekt.

o V obdobi, kdy uz bude probihat zuctovani dotace, se mize pomérné€ silné
projevovat naopak tendence k nadhodnoceni rentability v disledku nadhodnoceni
vysledku hospodateni, a to u vSech druht dotaci. Tento vliv bude jednoznacny
zejména u rentability trzeb. U rentability kapitdlu mize byt zmirfiovan soucasnym
zvySenim bilanéni sumy, zejména pokud jsou zvySené zisky zadrZovany
v podniku.

o Ukazatele aktivity:

o Zde dojde k prodlouzeni doby obratu kratkodobych pohledavek, ovSem jen
V obdobi mezi vznikem naroku na dotaci a jejim piidélenim.
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o Dlouhodobéjsi vliv mlize byt na prodlouzeni doby obratu kratkodobych zavazk,
zejména v pripade postupné alokované dotace na tthradu nakladi.

o Naopak rychlejsi se mize jevit obratka aktiv, jejichz vyznamnou ¢ast bude tvofit
dota¢né podpoieny dlouhodoby majetek, ktery je po alokaci dotace vykazovan ve
snizené hodnoté.

e Ukazatele zadluZenosti:

o Na pomér vlastniho a ciziho kapitalu pisobi protichiidné¢ dva vlivy. Na jedné
strané¢ dosud nealokovand ¢ast dotace zvySuje kratkodobé zavazky, a tedy
1 celkové zadluzeni. Na druhé strané po alokaci dotace zvySené zadrzené zisky
budou naopak zvysovat podil vlastniho kapitélu.

o Vzdy je ale tieba pocitat s tim, ze dotace bude zvySovat ukazatel irokového kryti
v dusledku vyssich vysledkti hospodareni.

e Ukazatele likvidity:

o I zde je tfeba pocitat s protichidnymi vlivy. Pfidélena dotace na jedné strané zvysi
kratkodobé pohledavky a navazné¢ pak penézni prostfedky. Tento vliv bude
likviditu zvySovat, dokud podnik penézni prostiedky nepielije mimo obé&zna
aktiva. Na druhé strané nealokovana cast dotace je vazana v kratkodobych
zévazcich, coz je vliv naopak snizujici ukazatele likvidity. Vysledny vliv se tedy
bude lisit podle momentalni faze zpracovani dotace.

5.2 Generatory hodnoty

vvvvvv

mohou projevit v hlavnich generatorech hodnoty, nez jen ve finan¢ni analyze. Generatory
hodnoty totiz tvoii patet vétSiny ocenéni podniku a na zadklad¢é analyzy jejich minulych
hodnot ocenovatel sestavi prognézu do budoucnosti, ktera pak vyuastuje v samotné ocenéni
(ke generatorim hodnoty podrobnéji viz Matik a kol. 2018). Pokud by si tak dotace nevs§iml
a nezachazel s ni odpovidajicim zpiisobem, mohl by dospét ke zkreslené hodnoté podniku.

a) Trzby a tempo jejich rustu

V Gcetnictvi se zachycovani dotaci v Zadné fazi trzeb nedotykd. Pii mechanickém
pohledu na véc by se tedy mohlo na prvni pohled zdat, Ze tento prvni generator hodnoty
pfijatou dotaci ovlivnén neni. Pokud se v8ak na véc podivame z hlediska ocetiovatele, neni to
zdaleka pravda.

Je potieba si uvédomit, ze progndza trzeb ocenovaného podniku je zalozena na
strategické analyze. Dotace mize mit vyznamné dopady v jeji casti tykajici se analyzy
a prognozy vnitiniho potencialu. V rdmci tohoto kroku je potieba vzit do Givahy zejména tyto
aspekty:

e Pii porovnani vybavenosti ocefiovaného podniku dlouhodobym majetkem oproti
konkurenci se v této fazi praci Casto provadi srovnani nékterych jednoduchych propocti
Z ucetnich dat (podily dlouhodobého majetku na aktivech, investi¢ni vydaje apod.). Pokud
oceniovany podnik, nebo podnik, se kterym se provadi srovnani, pfijal v minulosti
vyznamnou dotaci na pofizeni dlouhodobého majetku, bude jeho investi¢ni vybavenost
vypadat podstatné hiife, nez odpovida skutecnosti.

Je vSak dobré si uvédomit, Ze dotace mohla Cerpat 1 konkurence, se kterou se porovnani
provadi. Toto riziko chybnych zavéri o trovni vybavenosti majetkem navic plati i pfi
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ocenovani podniku, ktery sdm dotace nema. Takovyto podnik se miize naopak jevit jako
1épe vybaveny oproti ostatnim, nez odpovida realité.

Poskytnuté dotace mohly podniku umoZznit zvySit kapacity, at uz formou pofizeni
vétsiho rozsahu dlouhodobého majetku, nebo formou vétsiho rozsahu ¢innosti pii dotaci
na thradu nékladii, nez by si to mohl dovolit bez dotace. Dotace obdrzené v minulosti tak
mohou v kone¢ném dusledku vyznamné ovliviiovat velikost a rist trzeb, a tim i trzni podil
ocenovaného podniku. Pfi prognézovani jeho budouciho trzniho podilu a trzeb tak bude
klicové posoudit, do jaké miry bude podnik moci podobné dotace Cerpat i nadale,
pfipadné zda takto vybudovany rozsah Cinnosti bude moci déle udrzet i bez budoucich
dotaci. Pokud nikoli, tak je nutné tomu budouci vyvoj prodeji ptizpisobit.

b) Ziskova marze

Ziskova marze je obvykle chépana jako podil korigovaného provozniho vysledku

hospodareni na trzbach. Pii vypoctu korigovaného provozniho vysledku hospodateni byva
nejvhodnéjsi vychazet z provozniho vysledku hospodafeni ve vysledovce. Jiz z toho, co bylo
uvedeno diive, je zfejmé, Ze u tohoto generatoru hodnoty je velmi vysoké riziko jeho
nadhodnoceni:

V piipad¢ dotaci na dhradu provoznich nakladi bude nutné udélat dobry rozbor
polozky ostatni provozni vynosy ve vysledovce, které cerpana dotace zvysuje. Pokud by
takovouto dotaci podnik v minulosti mé¢l, ale do budoucna by sni nebylo mozné
pravidelné pocitat, je nezbytné nutné vnimat tyto vynosy jako jednorazové, resp.
mimofadné a minulé ziskové marZe o né ocistit. Jinak by doSlo k velmi chybnému
nadhodnoceni budoucich marzi se silnym vlivem na vysledné ocenéni.

V piipadé prace se ziskovou marzi po odpisech hrozi riziko pfi dotaci na porizeni
majetku. V tomto ptipadé jsou odpisy zapocitané v marzi pfili§ nizké a jejich mechanické
ponechani i v budoucich letech by opét neredlné nadhodnotilo prognézované marze.

¢) Pracovni kapital provozné nutny

Polozky pracovniho kapitalu, ve kterych se pfimo projevuje dotace, znazoriuje

nasledujici schéma.

Obr. 8: Polozky pracovniho kapitalu ovlivnéné dotaci

Aktivni polozky Pasivni polozky
, Kratkodobé Penézni Cas.(v)ve’ Netiroc¢ené Casgvel
Zasoby = > rozliSeni = rozliSeni
pohledavky ([ prostredky . zavazky .
aktivni pasivni

Zdroj: vlastni zpracovani

Pfi analyze a prognoze polozek pracovniho kapitalu je potifeba dbat zejména na tyto aspekty:

Pti ziskéni naroku na dotaci dojde ke zvySeni kratkodobych pohledavek. Tento efekt je
pouze kratkodoby a dochdzi k nému jen sporadicky, takze je niz8i pravdépodobnost, Ze se
objevi v sestavené rozvaze. Soucasn¢ dochdzi 1 k navySeni netroCenych zavazku, takze
samotnd vySe pracovniho kapitdlu nemusi byt ovlivnéna. Nicméné peclivy ocenovatel
obvykle prognézuje jednotlivé polozky pracovniho kapitalu samostatné. Pokud by tedy
k zachyceni pohledavky k datu sestaveni vykazu doslo, je potieba tuto pohledavku
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souvisejici s dotaci vyclenit pravé pro jeji jednorazovy charakter, jinak by mohl
ocenovatel udélat chybny zavér ohledné¢ budouciho vyvoje vySe a dob obratu
kratkodobych pohledavek.

e Po obdrzeni dotace dochazi k jejimu pieliti z pohledavky do penéZnich prostiedki
(nebo dojde ke snizeni zavazku). ZvySené penézni prostiedky opét budou na bankovnich
uctech pravdépodobné jen docasn€, nez je podnik néjakym zpisobem uplatni. Nicméné
1 tento jednorazovy faktor je dobré si uvédomit, pokud by penize ptisly pravé pred datem
sestaveni vykazu.

e Na stran¢ pasiv je dotace zachycena ve form¢ neuro¢eného zavazku, takze pracovni
kapital ovlivituje. Na rozdil od pohledavky a penéz muze byt vliv dotace na kratkodoby
zavazek bud’ jednorazovy, nebo se miize objevovat ve vice ucetnich obdobich, kdy bude
postupné klesat v souladu s postupnou alokaci dotace na uhradu nakladi. Opét je tedy
tteba tento zdvazek v rdmci celé skupiny netroc¢enych zdvazkl vyclenit, pracovat s nim
samostatné a uvazit, do jaké miry by mél byt prognézovan pro budouci roky. Zejména
Vv piipad¢ pfijaté dotace pred datem ocenéni, jejiz Cerpani se predpoklada po datu ocenéni,
muze byt vhodné zavazek naplanovat. Nesmi ale zkreslit ostatni slozky netrocenych
zavazkl, protoze bude mit zcela odlisny vyvoj. Zaroven v obdobich, kdy uz proti tomuto
zavazku nestoji pohleddvka nebo pencézni prostiedky, by nerozpoznini zavazku
plynouciho z nealokované dotace mohlo vést k podhodnoceni vysledného pracovniho
kapitalu. Pro vétsi ndzornost jesté v nasledujicim schématu zrekapitulujeme, jaké polozky
se mohou v tomto zavazku vyskytovat.

Obr. 9: Mozny obsah kratkodobého zavazku spojeného s dotaci

Doposud nealokované vyse obdrzené dotacni podpory
urc¢ené na thradu jednorazovych nakladi

Zavazky jednordzového | Dotace na potizeni dlouhodobého aktiva,
charakteru které vSak k datu uéetni zavérky nebylo potizeno

= Ptislib dota¢ni podpory

Zavazky evidované ve Doposud nealokovana vyse obdrzené dotacni podpory
vice obdobich urcené na thradu opakujicich se nakladi

Zdroj: vlastni zpracovani
d) Dlouhodoby majetek provozné nutny

Dlouhodoby majetek a souvisejici investice do tohoto majetku je ovlivnén pouze
dotacemi na potizeni majetku, ale tento vliv je za to velmi zavazny. Jak bylo vysvétleno
v prvnich kapitolach, tato dotace se po jejim uplatnéni projevi v nizs$i Ucetni hodnoté
dotovaného dlouhodobého majetku a tim i nizSich odpisech. Pokud by tedy ocenovatel
planoval budouci investice pouze mechanicky na zédkladé minulé vySe ucetnich polozek, at’ uz
by to byly koeficienty naro¢nosti trZzeb na investice, podily dlouhodobého majetku na
aktivech nebo na trzbach, relace investic k odpisim apod., vzdy by dospél k zavéru, ze
podniku sta¢i nizSi investice a niz§i uroven dlouhodobého majetku, nez odpovida
skuteénosti. U této polozky tedy spociva velké nebezpeci:

¢ nadhodnoceni vynosového ocenéni podniku v diisledku pf#ili§ nizkych investic,
e naopak podhodnoceni podniku pti majetkovém ocenéni.
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V piipad¢ dotaci tak dvojnédsob plati doporuceni, aby ocenovatel nespoléhal jen na
ucetni vstupy, ale zabyval se fyzickym stavem majetku a ocenénim majetkové podstaty
podniku nejen pro majetkové metody ocenéni podniku, ale i pro spravné provedeni
vynosového ocenéni (podrobnéji k této problematice viz Santrii¢ek — Dohanyos, 2018).

Krom¢ toho je vSak potieba si také uvédomit, ze s majetkem tzce souvisi kliCovy
ukazatel v ramci ocenéni podniku, a to je rentabilita provozné nutného investovaného
kapitalu.

Obr.10: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu a jeji rozklad

KPVH
Provozné nutny investovany kapital

Rentabilita provozné nutného
investovaného kapitalu

Trzby X Provozné nutny investovany kapital
Rentabilita trzeb Obratkovost provozné nutného
investovaného kapitalu

Zdroj: Matik a kol. 2018; vlastni zpracovani

Ze schématu je patrné, ze tato zcela zasadni rentabilita muize byt nadhodnocena jak
Vv dtsledku nadhodnocené rentability trzeb, tak neumérné rychlé obratkovosti kapitalu. Bez
odpovidajicich Gprav vstupti zde totiz dojde:

e knadhodnoceni korigovaného provozniho vysledku hospodaieni (KPVH) bud’ v dasledku
dotace ti¢tované do provoznich vynost, nebo piili§ nizkych odpisi,

e podhodnoceni vySe provozné nutného investovaného kapitadlu pii dotani podpoie
dlouhodobého aktiva.

Nadhodnocena rentabilita provozné¢ nutného investovaného kapitdlu pak mulze vést
K chybnému zavéru ohledné hodnotového rozpéti mezi touto rentabilitou a naklady kapitalu.
Schopnost podniku tvofit hodnotu se pii vyuZziti dotaci jevi vyssi, neZz kdyz se podnik musi
obejit bez dotaci.

e) Diskontni mira

Z pohledu pasivni strany dotace ovliviiuji pouze Ucetni hodnotu vlastniho kapitalu
a neurocené¢ zavazky. Vzhledem k tomu, Ze vramci vynosového ocenéni podniku by se
Vv diskontni mife mél promitnout pouze vliv Gro€eného ciziho kapitalu a struktura kapitalu
odpovidajici vyslednému vynosovému ocenéni, neptisobi dotace na diskontni miru, tj. na
naklady kapitalu pfimo.

Je vSak potieba si uvédomit jeji mozny nepiimy vliv. Jde o ptipady, kdy podnik dotaci
Kk datu ocenéni ma, ale neni rozumné pocitat s opétovnym ziskavanim dotace v budoucnosti.
Pokud bude redlné prognédzovat do budoucnosti udrzeni rozsahu majetku nebo ¢innosti dosud
podpofenych dotaci, bude muset ocefiovatel fesit alternativni zpisoby jejich financovani.
A tim pak uz mize dojit ke zméné¢ kapitalové struktury v diskontni mite.
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Druhou souvislost dotace a diskontni miry miiZzeme uvazovat naopak v piipadech, kdy
ocenovatel usoudi, Ze dand branze a konkrétni situace oceiiované¢ho podniku dava dostate¢nou
nad¢ji na opakované ziskavani dotace i v budoucim obdobi a rozhodne se s dotacemi pocitat
1 nadéle jako s pravidelnou soucasti hlavniho provozu. Takové feSeni pii odpovidajicim
zdiivodnéni samoziejm¢ mozné je, ale mize byt nanejvys vhodné zvysit v diskontni mife
rizikovou prirazku v souvislosti s nejistotou, zda podnik budouci dotaci opravdu ziska.

f) Doba existence podniku

Jak jiz bylo uvedeno, v pfipadech, kdy ocenovany podnik dosud dotace mél, ale nelze
opravnéné pocitat s jejich opakovanym ziskanim, hrozi, Ze v ptipad¢, Ze si ocenovatel dotace
nevs§imne, bude i v prognoéze vcetné pokracujici hodnoty pracovat s piili§ nizkymi investicemi
a/nebo nadsazenou rentabilitou investovaného kapitalu. V nékterych krajnich piipadech pak
muze dospét nejen k nadhodnoceni vysledného ocenéni, ale i k chybnému zavéru ohledné
predpokladu nekone¢ného trvani podniku. Pokud by budouci vyvoj prognézoval o¢istény
o dotaci, mohl by totiz zjistit, ze dany podnik bez dotace dlouhodobé neptezije, a mél by pak
zvolit tomu odpovidajici ocefiovaci metodu.

6. Navrh prevodu ucetnich dat na data odraZejici ekonomickou podstatu

Jak bylo vysvétleno vySe, mohou tcetni podklady vést k velmi zkreslené piedstavé
o podniku a jeho hodnoté. Proto je nanejvys vhodné, aby ocenovatel upravil Gcetni vstupy tak,
aby lépe odrézely ekonomickou situaci a byly vhodn&jS$im vychodiskem pro praci
s generatory hodnoty a sestaveni planu. Mizeme navrhnout tato hlavni doporuceni:

e Peclivé posoudit kapacity a aktivity podniku, které jsou zcela zavislé na poskytnuté
dotaci. Tj. napt. pokud podnik v minulosti diky dotaci nakoupil majetek a rozsitil své
kapacity, zda bude v budoucnosti schopen bez dotace tento majetek alespon obnovovat
a udrZovat rozsah svych ¢innosti, zda po ukonceni dotace na urcité ndklady nebude muset
snizit rozsah vykoni apod. Tyto uvahy je nutné promitnout do prognézy trzeb,
ale i ostatnich navazujicich generatori hodnoty. Miize byt piipadné uzitecné sestavit
progndzu kapacit a ¢innosti vazanych na dotaci oddélené od trvalejSiho jadra hlavniho
provozu podniku.

e Pamatovat na jednorazovy charakter pohledavky spojené se vznikem naroku na dotaci
a tuto pohledavku vyloucit pfi analyze a prognéze polozek pracovniho kapitélu.

e U nedroceného zavazku zahrnujiciho dosud nealokovanou cast dotace je potieba
Vv pfipad€¢ jednordzového charakteru dbat, aby neovlivnil prognézovani neurocenych
zévazkl do budoucna, stejné€, jako je tomu u pohledavky. Pokud bude alokace probihat
postupné béhem nékolika let, je vhodné souvisejici (vétSinou postupné klesajici) zavazek
planovat, ale oddélené¢ od ostatnich slozek neurocenych kratkodobych zavazkd.

e V piipad¢ dotace na porizeni dlouhodobého provozné potiebného aktiva je nutné
upravit hodnotu tohoto majetku alespon v jeho ptvodni, dotaci nesnizené, potizovaci
hodnot¢ a z ni plynoucich odpisii, nebo jesté 1épe precenit tento majetek jeho substan¢ni
hodnotou, aby vyjadioval dobry zaklad pro posouzeni vybavenosti podniku a planovani
budoucich obnovovacich investic.

V ramci finan¢niho planu pro ocenéni bude v tomto pfipadé potieba upravit rozvahu. Pfi
zvySeni hodnoty dlouhodobého majetku na jeho piecenénou ¢astku vznika otazka, jak
fesit zménu na stran¢ pasiv, aby ani u upravené rozvahy nebyla porusena bilan¢ni rovnost.
Dotace predstavuje pro podnik bezplatny finan¢ni zdroj, ktery v podniku zlstava. Proto
bude nejvhodnéjsim feSenim rozdil mezi ucetni a pifecenénou hodnotou aktiva

Ocenovani, ro¢. 12, &. 1, 2019



P. Matikova — A. Sykorova: Viiv dotaci v pojeti Ceskych ucetnich predpisii na ocenéni podniku

kapitalizovat a vykazat jej v pasivech jako ekvivalent vlastniho kapitalu. Nasledujici
tabulku znazoriiuje postup pii zcela peclivém provedeni Gprav vcetné promitnuti korekci
minulych vysledkt hospodateni do pasiv.

Tab. 4: Zpusob promitnuti korekce hodnoty dotovaného aktiva do pasiv

hodnoté

Aktiva netto 31. 12. Pasiva 31.12.
Dotaéné podporené ,
aktivam 5 ZﬁIS)t atkové 7T rozdil v zﬁsvtatkové Uprava VHV d rovzd’il v dosud
hodnoté kumulované uplatnénych odpisech

Ekvivalent vlastniho
kapitalu (dotace)

T rozdil v pofizovaci
hodnoté

Aktiva celkem

T rozdil v ziistatkové

Pasiva celkem

T rozdil v ziistatkové

hodnoté hodnoté

Zdroj: vlastni zpracovani

V piipad¢ dotaci na ihradu naklada bude potieba peclivé zvazit povahu dotace. Pouze
v malo ptipadech, kdy bude podnik dotaci ziskdvat prokazatelné¢ opakované a dotacni
podpora bude trvale integralni soucasti jeho hlavniho provozu, bude vhodné ponechat
ostatni vynos tvofeny Cerpanim dotace ve vynosech z hlavniho provozu. Jinak by mohl
vysledek hospodateni vychdzet trvale pfili§ nizky nebo 1 zaporny a zavery z toho plynouci
by mohly byt chybné. Ocenovatel by ale mél na tento specificky vynos explicitné
upozornit.

Ve vétsing piipadi vSak bude dotace tvofit spiSe pfechodny zdroj financovani. Pak lze
doporucit eliminaci dotaéniho vynosu z vysledku hospodafeni tak, aby tento vysledek
a vSechny z ného plynouci ukazatele rentability a volné penéZni toky prokazovaly jen
trvalou vynosovou schopnost podniku. Ziskané penize se ovSem neztrati. Proto je
moznym feSenim, podobné jako v ptedchozim bodé u piecenéného majetku, v pasivech
snizit o kumulované vynosy z dotace nerozdélené zisky a tyto korekce vykazat jako
ekvivalent vlastniho kapitdlu. Tim zistane vySe ucetniho vlastniho kapitalu i bilan¢ni
suma beze zmény, ale vysledky hospodateni budou ukazovat redlnou vydélkovou
schopnost podniku a v samostatné polozce bude vidét poskytnuty dota¢ni zdroj, ktery se
pfi postupném cerpani bude prelévat ze souvisejicitho zavazku do ekvivalentu vlastniho
kapitalu.

Tab. 5: Zptsob promitnuti korekce vysledku hospodareni do pasiv

Aktiva netto 31. 12. Pasiva 31. 12.
i Uprava VH J dosavadni ostatni
kumulované vynosy z dotace

Ekvivalent vlastniho T dosavadni ostatni
kapitalu (dotace) vynosy z dotace

Aktiva celkem -

Pasiva celkem -

Zdroj: vlastni zpracovani
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7. Navrh celkovych doporuceni pro ocefiovani podniku s ohledem na dotace

Po vysvétleni, jak se dotace promitd do ucetnich podkladl, a vytipovani rizikovych

mist pfi ocenovani podniku nyni na zavér shrneme hlavni doporuceni pro oceniovaci postup
pfi ocenovani podniku, kterého se tykaji dotace.

a)

b)

V prvni fadé by se oceniovatel mél snazit zjistit, zda ocenovany podnik k datu ocenéni
ma nebo v nedavné minulosti mél néjakou dotaci.

Prvotnim zdrojem informaci by mohly byt p¥ilohy Kk ucetni zavérce nebo vyrocni
zpravy. Lze vSak ocekavat, ze vrtad¢ piipadi bude v téchto podkladech potifebna
informace chyb¢t.

Velmi vhodnym voditkem ddle mohou byt internetové stranky Centralniho registru
dotaci CEDR (http://cedr.mfcr.cz/Cedr3InternetV419 — odkaz Ptijemci pomoci a odkaz
Poskytnuté dotace). Zde lze vyhledavat podle IC nebo nazvu piijemce pomoci.
Ptipomenime, ze do informaci v registru CEDR k vyhledané spolec¢nosti je také mozné
vyuzit i pHimy vstup ze znamého registru ARES vedeného Ministerstvem financi CR
(http://wwwinfo.mfcr.cz/ares).

Nicmén¢ zvetejnéné udaje nemusi byt dostatecné. Ocenovatel tedy musi pocitat s tim, ze
si bude muset od zastupcli oceniovan¢ho podniku explicitné vyzadat interni informace
o0 dotaci. V piipad¢, Ze zjisti existenci dotace, je vhodné, aby o ni ziskal alespon tyto
udaje:

e vymezeni historicky obdrzené vyse dotacni podpory,
e vymezeni konkrétniho tcelu, na ktery byla nebo je dotacni podpora uréena,

e Vvymezeni zpusobu ucetniho zachyceni dota¢ni podpory v jednotlivych letech jejiho
¢erpani, stejné jako k datu ocenéni,

e strukturu ostatnich provoznich a finan¢nich vynosli za minuld obdobi (vhodné pro
pfipadné vyclenéni dota¢ni podpory z historicky dosahované vyse téchto vynosovych
polozek a nasledné odde€leni predikce vyse téchto polozek od planované vyse dotacni
podpory),

e Vvpiipadé dotaci na potfizeni dlouhodobého aktiva vyjma vySe uvedeného
a jednoznacné identifikace dotacné podpofené¢ho aktiva iplvodni potfizovaci cenu
tohoto aktiva (tj. pofizovaci cenu pfed odectenim dotaéni podpory) a odpisovy plan
sestaveny na zaklad¢ potizovaci ceny snizené o vysi dotace,

e informace o pfipadné nutnosti spliiovat ur¢ité podminky, na které je poskytnuti dotace
vazano,

e informace tykajici se ocekavaného vyvoje akvizice dotacni podpory v obdobich
nasledujicich po datu ocenéni (zjisténi, zda podnik planuje zadat o dotaci z titulu, ze
kterého mu jiZ tato byla ud¢€lena, i v nadchéazejicich obdobich, ptip. jaké je ocekavana
vySe obdrzené dotace; dale téZ zjisténi, zda podnik neplédnuje akvizici dodate¢nych
piijm1 z dotacni podpory).

Pokud je k datu ocenéni identifikovana existence dotace, je tieba posoudit, do jaké miry
je rozumné pocitat stim, ze podnik bude ziskavat dany typ dotace Vv budoucnosti
opakované. Zejména v piipadé, Ze podnik jiZ v minulosti dotaci opakované ziskal, jde
0 oblast, u které se predpokladad trvald vetejna dotacni podpora a k datu ocenéni nic
nenaznacuje zménu této politiky, pak miZze byt rozumné prognodzovat ziskdvani dotace
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d)

v pfiméfené vysi i v budoucnosti. Je vSak vhodné pamatovat na to, ze pujde spise
o vyjime¢né piipady.

V piipadé progndézovani opakovaného ziskavani dotace v budoucnosti ale stoji za Gvahu
zvySeni diskontni miry z diivodu vyssiho rizika spojeného s budoucnosti podniku.

Zaroven je dobré vzit v Givahu, Ze nelze vyloucit, Ze v oblasti, ktera byla pred datem
ocenéni vyrazn¢ dotovana, dojde ke zménam mozZnosti ¢erpani dotacnich titula, tzn.
napt. ke zméné¢:

e vyse celkové dotacni podpory ptifazené danému programu,
e maximalné alokované vySe dota¢ni podpory na jeden podnik ¢i

e podilu, kterym se podnik na potizeni aktiva, resp. thrad¢ naklad musi podilet.

Pokud podnik k datu ocenéni dotaci souvisejici s jeho hlavnim provozem jiz
pridélenou ma, ale nejsou prresvédcivé diuvody k ocekavani jejiho opakovani, pak neni
vhodné takovou dotaci z ocenéni eliminovat, protoze svoji hodnotu pro vlastnika podniku
ma. Bude ale potieba jeji minuly vyvoj 1 dobéhnuti po datu ocenéni disledné vyclenit
z ostatnich polozek a po jejim vycCerpani jiz s obnovou dotace nepocitat.

V piipad¢, Ze podnik mél dotaci pouze v minulosti, a to v letech spadajicich do obdobi,
které bude pouzito jako vychodisko pro sestaveni prognozy, bude nezbytné:

e Vv kazdém piipadé ocistit o vliv dotace minulé vyse generatord hodnoty, tj. korigovany
provozni vysledek hospodafeni snizZit o ostatni vynosy tvofené dotaci, dotovany
dlouhodoby majetek a jeho odpisy vycislit v ptivodnich nesnizenych hodnotach,
pracovni kapital ocistit o pohledavky a zavazky tykajici se dotace;

e piipadné upravit nebo alespoil okomentovat ukazatele finan¢ni analyzy dotcené dotaci.

Mohou nastat 1 pfipady, kdy ma podnik k datu ocenéni o dotaci pouze zazadano.
Ptipadné mize byt ocenéni zpracovavano aZ s Casovym odstupem, kdy uz dokonce muze
byt znamo, ze podnik nakonec dotaci skuteéné obdrzel. Pokud nelze opravdu vérohodné
prokézat, Ze podnik uZ stejny typ dotace v minulosti opakované ziskal a Ze je mimofadné
vysoka pravdépodobnost, Ze dotaci opét ziska, pak neni vhodné s dotaci v planu po¢itat.
Do ocenéni musi pfijit jen informace, které k datu ocenéni existuji. Je pfitom potieba si
uvédomit, Ze Zadost o dotaci zdaleka nemusi znamenat, Ze ji podnik opravdu obdrZzi.
Dokonce pravé naopak, jak ukazuje nasledujici tabulka ¢. 6, GspéSnost zadosti o dotace
Vv pruméru vibec vysoka neni. Podnik by tedy mél mit k datu ocenéni piinejmensim
zauc¢tovan nezpochybnitelny narok na dotaci, jak bylo vysvétleno na zacatku ¢lanku.

Je vSak potieba pamatovat na to, Ze nezapocitani budouci dotace, se kterou podnik pocita,
musi znamenat sestaveni pldnu pro ocenéni skutecné bez této dotace. Pozor tedy
Vv ptipadé, ze jednim z podkladt bude plan podniku, ktery by jiz zahrnoval i aktivity, které
by podnik nemohl bez poskytnuti dotace podniknout.
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Tab. 6: Vypocet procentualni tspéSnosti Zadosti o dotaci za jednotlivé dota¢ni programy

fondu EU v obdobi 2014-2020
(kvantitativni vyjadieni na zakladé dat dostupnych k 30. 11. 2018)

Program Celkmjé Poskytnuté V§’§e Celkovvz'l Poiadované \:yée Pl;?centl'lélni ﬁspéénost
dotaéni podpory (K¢) dotacni podpory (K¢) Zadosti o dotaci (%)
IROP 76 171705 219 143 847 253 171 53
OPD 74 862 801 831 117 315711 163 64
OP PIK 53 390 539 736 128 890 571 177 41
OP PPR 2 927 883 550 6 706 413 022 44
OPR 414 285 592 790 175 835 52
OP TP 4025 370 837 4 824 514 940 83
OP VVV 52 095 083 210 117 784 938 877 44
OPZz 44 689 779 523 62 789 429 345 7
OP 7P 40 087 389 500 73 280 811 596 55
PRV 31 858 754 337 55 601 689 543 57
Celkem 380 523 593 334 711 831 508 668 53"

*) Primér byl kalkulovan na zakladé poméru celkové poskytnuté vyse dotacni podpory a celkové pozadované vyse dotacni

f)

9)

h)

podpory

Zkratky programt: IROP - Integrovany regionalni operacni program, OP D - Operacni program Doprava,

OP PIK - Opera¢ni program podnikéani a inovace, OP PPR - Operacni program Praha — pol riistu, OP R -

Operacni program rybatstvi, OP TP - Operaéni program Technicka pomoc, OP VVV - Operacni program

Vyzkum, vyvoj a vzdélavani, OP Z - Operaéni program Zemédélstvi, OP ZP - Operaéni program Zivotni
prostiedi, PRV - Program rozvoje venkova

Zdroj: www.dotaceeu.cz; vlastni zpracovani

Nakladani s budoucimi o¢ekavanymi dotacemi ale bude vyznamné ovlivnéno i hledanou
bazi hodnoty. Pii stanoveni investi¢ni hodnoty samoziejmée nebude velky problém pocitat
do budoucnosti i s méné jistymi dotacemi, pokud investor, z jehoZz pohledu se ocefiuje,
Ve, Ze je ziska. V ptipad€ hodnoty trZzni, objektivizované a do znacné miry 1 spravedlivé
ale bude potieba se drzet sttizlivého ptistupu podle pfedchozich doporuceni.

Naopak u trzni hodnoty, kdy je jiz zjeji definice predpokladan prodej podniku
primé&rnému investorovi a nejvyssi a nejlepsi vyuziti, bude potfeba zvazovat, zda i jiz
existujici dotace by za takto hypoteticky zménénych ptedpokladi splitovala podminky, za
kterych byla poskytnuta, a zda tedy opravdu miiZze byt kalkulovano s pokracovanim jejiho
Cerpani po datu ocenéni.

Pokud bude ocenovatel v planu pro budouci obdobi pocitat s dotaci, at’ uz existujici k datu
ocenéni, nebo ocekavanou, je velmi vhodné, aby upravil uéetni podklady i navazujici
prognozy tak, aby co nejlépe odrazely ekonomickou situaci podniku z pohledu
ocenéni. Doruceni k témto Gpravam jsou uvedena v predchozi podkapitole. Tyto upravy
jsou vhodné pro praci s generatory hodnoty, sestaveni planu a vynosové ocenéni.

U majetkového ocenéni, tj. pfi odhadovani substan¢ni nebo likvida¢ni hodnoty Ize uvést
tato hlavni doporuceni:

e Ocenovatel musi byt velmi obezietny zejména pii oceniovani dlouhodobého
majetku. Je potieba si uvédomit, jak nespolehlivé mize byt spoléhat se na ucetni
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hodnoty. Pfi majetkovém ocenéni by samoziejmé mél dany majetek kompletné
pfecenit specialista na oceflovani nemovitosti, stroji nebo nehmotného majetku
vcetné osobni prohlidky daného majetku. Nicméné dotaci zkreslena ucetni hodnota
mu muze poskytnout zavadéjici prvotni informaci k vychozi predstavé o daném
majetku, a kdyz si neuvédomi dané zkresleni, mize pii pfecenéni postupovat chybng¢.

V piipadé kratkodobych pohledavek z titulu schvélené, avSak k datu ocenéni
neobdrzené vyse dotaéni podpory lze v pfipadé ocenéni podniku na urovni
substanéni hodnoty — vzhledem Kk jistot¢ inkasa této pohledavky vyplyvajici
z kredibility subjekti poskytujicich dotaéni podporu — doporucit ocenéni
predmétnych pohledavek na urovni jejich ucetni brutto hodnoty. Naprosto odlisSna
situace pak nastava v ptipad¢ ocenéni takovéto pohledavky v rdmci ocenéni podniku
na urovni likvidaéni hodnoty — sohledem na pfislib dotace konkrétnimu
podnikatelskému subjektu nelze v tomto pfipad¢ inkaso pfislibené dotacni podpory
o¢ekavat a predmétna pohledavka by tak mé¢la byt ocenéna v nulové vysi.

Nejednoznacny pfistup k ocenéni se pak v piipadé volby substanéni hodnoty poji
s kratkodobymi zavazky vykazovanymi ztitulu evidence kdatu ocenéni
nealokované vySe dota¢ni podpory. V téchto ptipadech je zahodno zabyvat se
analyzou smluvni dokumentace o poskytnuté dotaci, a to se zamétenim na podminky,
za kterych lze obdrZenou dotaci v plné vysi Cerpat. Smluvni dokumentaci o cerpani
dotacni podpory totiz mohou byt determinovany podminky, jejichz nedodrzeni mtize
pro ocetlovany podnik znamenat nutnost vraceni dota¢ni podpory.

V pfipadé, Ze moznost Cerpani dotacni podpory je pro dal§i obdobi smluvné
podminéna, z opatrnostnich divodid lze doporucit ocenéni predmétného
kratkodobého zavazku na urovni jeho Ucéetni hodnoty. V opaéném piipade — fj.
v ptipadé, kdy podniku v obdobich nasledujicich po datu ocenéni nehrozi vraceni
prostredkti nabytych z titulu dota¢ni podpory, Ize doporucit kapitalizaci daného
zéavazku, jelikoz tento charakterem odpovida spiSe vlastnimu kapitalu.

Jelikoz v piipad¢ likvidace podniku nelze ocekavat alokaci k datu ocenéni
evidované vySe dotacni podpory (ndklady, které maji byt dota¢ni podporou
kompenzovany, jiz nebudou vynaloZeny), ocenéni pfedmétného kratkodobého
zavazku likvidaéni metodou by mélo byt vycisleno na Urovni jeho ucetni hodnoty,
¢imz bude reflektovana skutecnost v podobé povinnosti navraceni nevyuzit€é vyse
dotacni podpory.

8. Zavéry

Z ptedchoziho textu mizeme shrnout hlavni myslenky:

a)

b)

Dotace mohou ptedstavovat vyznamnou soucdst hodnoty podniku a nemély by byt
Z ocenéni vyloucCeny. Na druhé strané pii jejich mechanickém pieneseni do planu pro
ocenéni mohou zplsobit znacné chyby ve vysledném ocenéni. Podnik by se zejména mohl
jevit jako vyrazné vynosnéjsi, nez odpovida realité.

v

Oceiovatel by si proto mél od oceniovaného podniku vyzadat co nejpodrobnéjsi informace
o ptipadnych dotacich.

Dale by mél velmi peclivé zvazovat povahu téchto dotaci a jejich vazbu na konkrétni
aktivity podniku. M¢l by také posoudit vyznamnost téchto dotaci v ramci hospodaieni
ocenovaného podniku.
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d)

V ptipadé, ze je vliv dotaci u daného podniku vyhodnocen jako vyznamny, je nutné
0 dotace peclivé korigovat podkladova ucetni data, ze kterych bude ocenovatel vychazet.
V ptipadé jejich prognézovani do budoucnosti je vhodné pftistoupit k jejich planovani
odd¢€lené od ostatnich ¢asti hlavniho provozu podniku, aby byl postup a vysledky pro
Ctenafe ocenéni zcela transparentni a nebyly zavadéjici.

Je vhodné i pii ocenovani podniku bez dotaci pamatovat na to, ze dotace mohly ziskat
n¢které konkuren¢ni podniky pouzité pro srovnavaci analyzy. Oceitlovany podnik by se
pak bez patficného komentafe mohl neopravnéné jevit jako méné vynosny, resp. vice
vybaveny majetkem. Proto miize byt vhodné 1 u vyznamnéjSich podnika pouzitych pro
srovnani ovéfit existenci pripadnych dotaci alespon na webu registru CEDR.
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Vliv dotaci v pojeti ¢eskych ucetnich piredpisti na ocenéni podniku

Pavia Marikova — Andrea Sykorova

ABSTRAKT

Clanek rozebira zptisoby promitani dotaci do uéetnich podkladii a specifikuje mista, ktera
mohou ocenovateli poskytnout zkreslenou informaci a nevhodné vychodisko pro ocenéni
podniku. V textu jsou vysvétleny hlavni dopady ucetnich vlivi dotaci na generatory hodnoty
a ocenéni podniku. Hlavni riziko je nadhodnoceni vynosnosti podniku a podhodnoceni jeho
majetkového vybaveni. Vysledkem analyz je navrh uprav ucetnich dat a jejich pfevodu na
data ekonomicka a dalsi doporuceni, jak zachazet s dotacemi v ramci ocenéni podniku.

Klic¢ova slova: Hodnota; ocenéni podniku; dotace; ucetni vykazy.

Influence of subsidies in the concept of Czech accounting rules
on the valuation of the company

ABSTRACT

The article analyses the ways in which subsidies are reflected in the accounting data and
specifies the locations which may give the valuer distorted information and an inappropriate
basis for the valuation of the undertaking. The main implications of the accounting effects of
the subsidies on the value drivers and the valuation of the enterprise are explained in the text.
The most important risk is overvaluing the company’s profitability and undervaluing its
assets. The results of the analyses are the proposals for adjustments to the accounting data and
their transfer to an economic model and other proposals of recommendation on how to handle
subsidies in the valuation of an undertaking.

Key words: Value; business valuation; subsidy; financial statements.
JEL classification: G32
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