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Stanovisko k pripadové studii Ing. Travnika
»Praktické pouziti pausalni metody kapitalizace
NOPAT pro ocenéni podniku*

Milos Marik

V poslednich letech fada znalcti zpracovava vynosové ocenéni pomoci metody vécné
renty, standardné¢ v podobé pausalni metody kapitalizovanych c¢istych vynost (ziski).
Domnivame se, ze jeden z hlavnich divodi je pfedstava, ze pomoci metody vécné renty se
vynosové ocenéni vyrazné zjednodusi. Zadné rozsahlé analyzy, zejména strategicka analyza
a uvahy nad generatory hodnoty, nemusi byt. Vezmeme primérny upraveny minuly zisk za
nékolik obdobi a kapitalizujeme jej pomoci n€jak zvolené kapitalizacni miry. Neni to moc
prace, zdanlivé nemizeme ud¢lat mnoho chyb a jsme hned hotovi.

Je vsak tieba kategoricky upozornit, ze shora nazna¢eny nazor neodpovida pravdé.
Vé&Enou rentu miizeme pouzit za predpokladu, Ze strategicka analyza dolozi, ze nelze asi
pocitat s vétSim rastem nez inflacnim, ze ale podnik zaroven soucasny vynosovy potencial
neztrati, ze dlouhodobé odhady jsou mimofadné problematické, protoze se jednd o malou
firmu atd. Navic jsme v naSich ¢lancich (Maiik — Mafikova 2014 a 2017) prokazali, ze je
tteba pocitat alespon s infla¢nim riistem a Ze je tfeba pocitat rovnéz s ,,inflacnimi* investicemi
nad uroven odpist. Navic se ve vétSin¢ piipadi bude pravdépodobné jednat spisSe o odhad
dolni hranice ocenéni daného podniku nez o ptfiméfeny odhad naptiklad jeho trzni hodnoty.

Ptispévek pana Ing. Travnika na tyto ¢lanky navazuje a vhodnym zptisobem pausalni
metodu aplikuje nikoli v podobé& kapitalizovanych ziskl, ale v podobé penéznich toku
rozvedenych pomoci parametrd do tvaru parametrického vzorce. Tento postup je
metodologicky v pofadku a povazujeme jej za vhodnéjSi nez béZnou pausalni metodu
kapitalizovanych pravé proto, Ze ocefiovatele nuti provadét analyzy a tivahy o hlavnich
parametrech podniku, zejména o udrzitelné rentabilité¢ a inflaénim ristu. Velmi silné ale
zduraznujeme, Ze by tento postup mél byt pouzivan pouze za uvedenych, velmi specifickych
a omezenych podminek. Je tedy vhodné jim nahradit a vylepsit pausalni ziskovou metodu
v téch okrajovych situacich, ve kterych se pouzivala dfive, ale v Zadném pripadé by nemél
byt chiapan jako podnét k tomu zacit pouzivat pausalni metodu castéji a ve vétSim
méritku, neZ tomu bylo drive.

Dale také podotykdme, Ze by nikdy nemélo chybét pouZziti dal§ich ocenovacich
pristupti, tzn. majetkového nebo porovnavaciho (na coz se uz pripadova studie Ing. Travnika
nezaméiuje), a to tfeba i za cenu znacnych zjednoduseni. Vice metod neprosazujeme proto,
abychom komplikovali Zivot znalciim 1 sobé¢, ale proto, Ze ve vétSin¢ piipadil je nezbytné
nutné potvrzovat vysledek naptiklad vynosového ocenéni jesté jinymi ocefiovacimi pfistupy.

Proto doporu¢ujeme pouzivat metodu upravené veéEné renty skuteéné jen ve
vyjimecnych a opravdu velmi dobte zdivodnénych piipadech.
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