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Uvod

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

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

Komplexni vynosové ocenéni podniku

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

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

b) Je tfeba redukovat provozné vyuzitelnou substanéni hodnotu provozniho majetku,
resp. kdyz se v ramci komplexniho vynosového ocenéni prokaze, ze goodwill Gw < 0
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tzn. ze ekonomicky vyuzitelnd hodnota majetkové podstaty je nizsi nez jeji substancni
¢asova hodnota (SH¢) a podnik jiz neni dobte fungujici, kdy VH < SH¢

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

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

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

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

! COPELAND, Thomas E, Tim KOLLER a Jack MURRIN. Stanoveni hodnoty firem. Praha: Victoria
Publishing, 1994, 359 s. ISBN 80-85605-41-4.
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Goodwill v tomto ekonomickém vyznamu bude tak nabyvat kladné hodnoty u dobie
fungujicich podniki, bude oscilovat okolo nulové hodnoty u podnikli generujicich hodnotu
sotva dostacujici na vlastni reprodukci. GW bude mit nulovou hodnotu u podnika v situaci
odpovidajici vstupu do likvidace, resp. ur¢enych k likvidaci (nebo jiz v probihajici likvidaci).
Gw vsak muze nabyvat i zaporné hodnoty u podniki, kde se o likvidaci jesté nerozhodlo,
ackoliv tomu ekonomické vysledky nasvédcuji nebo plni jinou tlohu bez ohledu na to, ze
generuji ztratu i bez vyhledu na zvrat tohoto negativniho trendu. Gw bude jesté plnit v ramci
dale popisovanych metod pii komplexnim ocenéni podniku funkci ,,korektoru chyb* pti
dil¢im (ale do vynosového ocenéni zahrnutym) ocenéni jednotlivého provozné potiebného
majetku, nebot’, jak dale z textu této staté vyplyne, do hodnoty Gw se budou pak promitat
nepfesnosti (excesy) v téchto dilCich pfevazné substan¢nich odhadech a téz se projevi napf.
nevhodné odhadnuty parametr kapitdlovych naklada. Jestlize bude vychézet hodnota Gw
mimo analytickou indikaci ¢i nad logicky vysvétlitelné meze, jde jiz o chyby dosti zdsadniho
vyznamu. Vypoctem zjisténa, hodnota Gw bude plnit chybégjici ¢lanek pro vycisleni tplné
substanéni hodnoty ViU zucastnéné na generovani zisku podniku.

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

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

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

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

ROAovomi = ROIC + Gw.

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

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

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

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

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

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

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

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

Ukazatel EVA resp. REVA, funkce spread

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

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

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

nezbytny pro generovani zisku

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

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

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

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

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

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

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

REVA=EVA/C=0vrocet:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Z vySe uvedenych vztahu lze dale dovozovat, Ze:

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

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

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

MVA = trzni hodnota podniku TH — investovany kapital K

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

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

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

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

VH-SHn=G zakladni rovnice

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

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

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

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

REVA* = ROA* - WACC* = spread

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

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

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

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

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

Dalsi vyuZiti funkce spread

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

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

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

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

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

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

m;>0ato

m; = g/ rj, respektive

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

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

mi =g . K1) / KPV;

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

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

Vliv pracovniho kapitalu na funkci spread

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Funkce spread ROA a WACC

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

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

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

fce: spread/(VH/SH,)

spread v %b

0,00%

9
e
e
=

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

pomér VH/SH,

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

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

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

Pro hodnotu spread = 1,0 dle grafu plati:

VH/SHn, spread = 173/100,

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

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

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

Ocenéni samostatné neidentifikovatelného nehmotného majetku

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

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

FCFt == Tt *LC

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

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

FCFryq
WACCr41 — g

PH, .y =

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

¢ast |1.: Komplexni vynosové ocenéni podniku

Jaroslav Santriicek — Michal Dohdnyos

ABSTRAKT

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

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

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

ABSTRACT

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

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