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Praktické pouziti pausalni metody kapitalizace
NOPAT pro ocenéni podniku

Viastimil Travnik

Uvod
Tento piispévek se zabyva praktickou aplikaci ocenéni podniku metodou kapitalizace
NOPAT. Jedna se o nové navrzeny postup, ktery 1ze povazovat za sofistikovanéjsi alternativu
k bézné pouzivané pausalni ziskové metodé kapitalizovanych ¢istych vynost (KCV). Inovace
spo¢iva v zahrnuti analyzy rentability investované¢ho kapitdlu, v tomto modelu vypoctu je
navic potiebné posoudit dosazitelnost a dlouhodobou udrzitelnost rentability investovaného
kapitalu minimalné na urovni pramérnych vazenych nakladt kapitalu (WACC). Pro
praktickou aplikaci byl vybran podnik z oblasti vyvoje a poskytovani informacnich
technologii, jehoZ predmétem Cinnosti je implementace informacnich systémi.
Oblast nasazeni

Uziti této metody bude vhodné v nasledujicich ptipadech:

e podniky, u kterych je mozné redln¢ prokézat, Ze sice budou pokracovat, ale u nichz
nejde rozumné sestavit presnéjsi prognozu jejich hospodareni,

e podniky, které maji maly podil hmotnych aktiv a pomémé vysokou rentabilitu
celkového investovaného kapitalu, v budoucnu vsak nelze zarucit jeji dlouhodobou
uroven, pfitom je mozné u nich prokazat jejich pokraovani,

e uvedeny postup dobie poslouzi jako doplnéni o spodni hranici vynosového ocenéni
vedle bézn¢ metody DCF.
Popis metody
Vypocet je rozdelen do nasledujicich krok:

1. vypocet vazeného pruméru NOPAT dosazeného v minulosti s pravou o inflaéni
rozdily,

2. ziskany pramér je nasledné vyjadien v cenové trovni ke konci prvniho roku planu, je
tedy zvysen o predpokladanou inflaci,

3. stanoveni WACC iteracnim postupem,

4. dale je pouzit jednofazovy vypocet hodnoty pomoci parametrického vzorce s témito
piedpoklady:

- rust NOPAT bude v tGrovni dlouhodob¢ ptedpokladané inflace,
- rentabilita Cistych investic je zvolena v urovni WACC,

- jako naklady kapitalu je pouzita hodnota WACC ziskana iteracnim postupem.

“ Ing. Vlastimil Travnik — soudni znalec.
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Pokracujici hodnota je pak ziskana nésledujicim naplnénim parametrického vzorce:

NOPAT; + (1 - r%)

PH = -
k— 4
kde: PH — pokracujici hodnota
NOPAT; — cenova uroven ke konci prvniho roku planu
g — tempo rustu v urovni piedpokladané inflace
Ty — rentabilita ¢istych investic ve vysi WACC
ix — naklady kapitalu ve vysi WACC

Kategorie hodnoty

Vysledek vypoctu bude zpravidla slouzit jako objektivizovana hodnota, ptipadné jako
hodnota investi¢ni. Jedna se o metodu BRUTTO.

Zasady pouziti v praxi

Pfi pouziti tohoto postupu je nezbytné zahrnout nasledujici skute¢nosti:

e na zaklad¢ dukladné strategické analyzy prokazat, Ze podnik v budoucnosti udrzi
nejméné¢ dosazeny souCasny potencial a zaroven pritom nedojde Kk jeho
podstatnému rozvoji, nebo zméné majetkové baze,

e posoudit, zda podnik Vv minulosti alesponi v pruméru dosahoval rentabilitu
investovaného kapitalu v airovni WACC a zda takova vyse odpovida tomu, co lze
bézné dosahovat v daném segmentu podnikani, dale je potfebné posoudit moznost
udrzeni této Grovné v budoucnu,

e zvazit predpoklad, zda zadluzeni podniku bude v budoucnu srovnatelné s urovni
ke dni ocenéni.

Aplikace na konkrétni spolec¢nost

Pro praktickou ukazku je zvolena ceska spoleénost se specializaci na navrh
a implementaci vysoce kvalitnich informacnich systéma. Diky konkrétnim konkuren¢nim
vyhodam, osvédCenym postupim a silnému partnerstvi s divizi Business Solutions
spolec¢nosti Microsoft dnes pracuje pro vice nez 100 prestiznich klientd v 10 zemich svéta.

Funkci obchodniho, ekonomického avykonného feditele zastava Vv jedné osobé
jednatel spoleénosti.

Rizeni podniku je jednostupiiové s maticovou organizaéni strukturou na podiizeném
stupni. Jednostupiiova vertikalni struktura (vykonny feditel azaméstnanci) je zde
kombinovana s horizontaln¢ fungujicimi tymy sestavenymi zvlast' pro jednotlivé projekty.
V kazdém tymu je urCen vedouci projektu arole jednotlivych pracovniki, které se ucasti
v riznych projektech méni, a to véetné pozic vedoucich. Na jednom projektu pracuje obvykle
5az 7 lidi.

Rozhodujici pfedmét Einnosti, odhadem 90 % objemu produkce, spole¢nosti
Informacni technologie s.r.o. je implementace softwarovych produktti nadnarodni skupiny
Microsoft. Jde tedy o jednoho vyhradniho dodavatele.
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Produkce spole¢nosti Informaéni technologie s.r.o. je v poslednim obdobi 3 az 5 let
odebirana odhadem z 80-ti procent stalymi zakazniky. V této oblasti tedy vykazuje zna¢nou
miru stability a je pomérné nezavisla na vykyvech trhu.

Celkovy finanéni objem trhu v CR nelze spolehlivé odhadnout, stejné tak nelze
odhadnout velikost trzniho podilu spole¢nosti Informa¢ni technologie s.r.o.

Z provedené trzni analyzy neplyne realnd moznost skokového navySeni produkce
a tim ziskani vyrazn¢ lepsiho trzniho postaveni v nejbliz§im obdobi.

Trzni analyza hovofi 0 divodném piedpokladu udrZeni stavajici vyse produkce
s moznym navySenim V fadu jednotek procent ro¢né.

Zduvodnéni pouziti pausalni metody

K pouziti pausalniho postupu ocenéni vedly nasledujici divody:

jedna se o mensi podnik jednotlivce, ktery je pii své velikosti 25 zaméstnanct
fizen prakticky pouze jednatelem spole¢nosti,

celkovy finanéni objem trhu v CR nelze spolehlivé odhadnout, stejné tak nelze
odhadnout velikost trzniho podilu spole¢nosti Informacni technologie s.r.o.,

Z provedené trzni analyzy neplyne redlnd moznost skokového navyseni produkce
a tim ziskédni vyrazné lepsiho trzniho postaveni v nejbliz§im obdobi,

trzni analyza hovoii o divodném piedpokladu udrzeni stavajici vySe produkce
S moznym navysSenim v fadu jednotek procent roc¢né,

ocenovatel na zaklad¢ strategické analyzy predpoklada, ze podnik v budoucnosti
udrzi nejméné dosazeny soucasny potencial a zaroven ptitom nedojde Kk jeho
podstatnému rozvoji, nebo ke zméné majetkové baze,

podnik v minulosti v priméru dosahoval rentabilitu investovaného kapitalu (ROIC
11,12 %) v arovni WACC (10,80 %) a tato vySe odpovida tomu, co lze bé&zné
dosahovat v daném segmentu podnikani, dale ocenovatel piedpoklada udrzeni této
urovné v budoucnu,

podnik dlouhodobé prakticky nepouziva troCeny cizi kapital a ocefiovatel na
zaklad¢ analyzy ptedpoklada, ze tento stav bude zachovan i v budoucnu,

podstatnou ¢ast (90 %) vyrobni naplné spole¢nosti predstavuje implementace ERP
software Microsoft Dynamics NAV a souvisejici sluzby, jedna se o produkt treti
strany Microsoft corporation,

rozhodujici technologicky vyvoj produktii a ur€ovani trzni strategie probiha zcela
mimo ocenovanou spolecnost, kterd na rozvoj jejich uzitnych vlastnosti prakticky
nema vliv,

podstatna cast know-how spole¢nosti Informaéni technologie s.r.o. je spjata
S produktem tfeti strany,

oceniovany podnik je zcela zavisly na spoluprdci se skupinou Microsoft
corporation, implementace a servis vlastnich produktli tvofi pouze malou Cast
obratu,

budouci trzni uplatnéni ocettovaného podniku je v rozhodujici mife zavislé na
spravné marketingové strategii zvolené tfeti stranou.
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Rentabilita investovaného kapitalu

Rentabilita investovaného kapitalu (ROIC) 2014 2015 2016 2017 2018
Vysledek hospodafeni po zdanéni (tis. K¢) 797 -2 957 2460 4745 3620
Celkova aktiva (tis. K¢) 17 926 21125 22 081 34 256 31005
Kratkodoby financni majetek (tis. KE) 4708 6 645 9912 6117 8140
Kratkodobé netrogené zavazky (tis. K¢) 3066 6 262 4 869 11919 5440
Rentabilita investovaného kapitalu (%) 785% | -3598% | 33,70% | 29,25% | 20,77 %
Prdmérna rentabilita kapitalu ROIC (%) 11,12 %
Vypocéet WACC

Ve vypoctu jsou pouzity nasledujici vztahy:
Viazené naklady kapitalu

CK VK
WACC =neg « (1 —d) * ra + Ny (z) i
kde: WACC — pramérné vazené naklady kapitalu (Weighted Average Capital Cost)
Nck — o¢ekavana vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitalu vlozené¢ho
do podniku (néklady na cizi kapital)
d — sazba dang z pfijmu platné pro ocenovany subjekt
CK — trzni hodnota ciziho uroc¢eného kapitalu vlozené¢ho do podniku
Nyk(z) — ocekéavana vynosnost VK oceniovaného podniku (néklady na vlastni
kapital) pti dané urovni zadluzeni podniku
VK — trzni hodnota vlastniho kapitalu
K — celkova trzni hodnota investovaného kapitalu

Reagen¢ni funkce

CK — DS
Nyk(z) = Nvkmn) T (nVK(n) - nCK) AT
kde:  nyg(y — naklady vlastniho kapitalu pfi konkrétni urovni zadluzeni
Nyk(n) —naklady vlastniho kapitalu ptfi nulové urovni zadluzeni
Nck —néklady ciziho kapitalu
CK — trzni hodnota ciziho kapitalu
DS — soucasna hodnota fady budoucich danovych stitti
VK — trzni hodnota vlastniho kapitalu
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Gordonuyv vzorec (vééna renta)

DS = - DSp
Ik — 9

kde: DS  —soucasna hodnota fady budoucich danovych §titl

DSp  —rocni danovy Stit

ik — naklady ciziho kapitalu

g — tempo rustu
Predpoklad dlouhodobého rustu o inflaci (%) ‘ 1,95 %

Popis polozky vypoctu 1.1.2019

Naklady VK pfi nulovém dluhu CAPM (%) 10,80 %
CKk 1.1. (tis. K¢&) 18,00
Naklady ciziho kapitalu (odhad) (%) 4,00 %
Darova sazba DPPO (%) 19,00 %
Diskontni mira pro DS (%) 4,00 %
Rocni dafovy §tit (tis. K&) 0,14
SH dariového &titu k 1.1. (tis. K¢) 6,67
CKI/K (vstupni struktura) 0,08 %
VKIK 99,92 %
CKIVK 0,08 %
Naklady ciziho kapitalu po dani (%) 3,24 %
Naklady VK pfi zadluzeni (%) 10,80 %
WACC (%) 10,80 %
NOPAT ke konci prvniho roku planu (tis. K&) 244519
Hodnota brutto k 1.1. (tis. K&) 22 646,16
CKk 1.1. (is. K&) 18,00
Hodnota netto k 1.1. (tis. K&) 22 628,16
Viysledna struktura CK/HB (%) 0,08 %
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Odhad vynosové hodnoty

Informacéni technologie s.r.o. (tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018
NOPAT -1 627 3536 2014 3658 1797
Inflace 040% | 0,30% 070% | 250% | 210%
Cenovy index fetézovy 1,004 1,003 1,007 1,025 1,021
Cenovy index bazicky 0,946 0,949 0,956 0,979 1,000
NOPAT upraveny o inflaci -1720 3726 2107 3735 1797
Vahy 1 2 3 4 5
NOPAT x vahy -1720 7452 6322 14 939 8983
Vazeny prdmér NOPAT za 2014 az 2018 (tis. K¢) 2398

Vazeny primér NOPAT za obdobi 2014 az 2018 (tis. K¢) 2398
Predpoklad dlouhodobého riistu NOPAT v Urovni inflace (%) | 1,95 %
NOPAT ke konci prvniho roku planu (tis. K&) 2445
Rentabilita Cistych investic v Grovni nakladd kapitalu (%) 10,80 %
Naklady kapitalu WACC (%) 10,80 %
Odhad hodnoty BRUTTO (tis. K¢) 22 646
Dlouhodobé zavazky (tis. K¢) 18
Bankovni Uvéry a vypomoci (tis. K&) 0
Odhad hodnoty NETTO (tis. K¢) 22 628
Zavér

Uplatnéni navrZzeného postupu spatiuji ve dvou oblastech vynosového ocenovani:

e jedna se o relativné jednoduchou cestu k ovéfeni spodni hranice vynosového
potencialu,

e postup lze ve specifickych ptipadech a za vyse uvedenych podminek vyuzit také
jako hlavni metodu ocenéni.
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