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Uvod

Piispévek ukazuje, jakym zplGsobem lze s vyuzitim principu falzifikace K. Poppera
rozporovat spravnost planovanych penéznich tokl pii ocenénich metodami dvoufazovych
DCF. Jinak formulovano — pftispévek ukazuje, s jakymi problémy se setkava ¢i muze setkat
ocenovatel obchodnich zavodu, resp. i jinych penézi ocenitelnych podnikatelskych aktivit,
v situaci, kdy ocenovatel musi obhajit spravnost zavéru tykajicich se naplanovanych
odcerpatelnych penéZznich tokd ve vypracovaném ocenéni ¢i ve znaleckém posudku
ocefujicich s vyuzitim nékteré z metod dvoufazovych DCF. Clanek upozoriiuje na
skuteénosti, které jsou, ¢i které mohou byt pouzity Krozporovani obsahu ocenéni
provedenych pomoci dvoufazovych metod DCF, tj. k ,dokazovani nespravnosti
vypracované¢ho ocenéni®. Ptispevek se z divodu rozsahu nezabyva problematikou souvisejici
s obhajobou konstrukce diskontnich faktord a jejich modifikacemi pfi ocenovani metodami
DCF. Vzhledem ktomu, ze nékteré skuteCnosti uvadéné v piispévku vychazeji z textl
riznych nevefejnych vnitropodnikovych ocenéni a znaleckych posudki, nejsou tyto znalecké
posudky uvedeny v seznamu pouzité literatury a autor na pouziti nevefejnych podklada
upozorni. Prispévek se zabyva ,,plany odcerpatelného FCF* pouze u podnikd, u kterych je
ptedpokladano jejich neptetrzité budouci trvani (princip going concern).

1. ,,Spravnost“ planovanych toki plateb v DCF to entity a DCF to equity

NejcastéjSi oceniovaci metodou pouzZivanou v oceflovaci praxi pii zjiStovani
potencidlni trzni ceny (hodnoty) podnikd (samostatné ocenitelnych podnikatelskych aktivit,
resp. pravnich entit typu obchodni zavod, obchodni spole¢nost), které piinaSeji svym
majitelim pen€zi ocenitelny pfitok (odtok) majetkového prospéchu, je pouziti metod DCF
entity (téz se pouziva DCF to entity) ¢i DCF equity (téZz se muzZeme setkat s pojmem DCF to
equity).

Za hodnotu podniku pfi ocenéni dvoufazovymi metodami DCF to equity je povazovan
oddiskontovany budouci tok penézi ocenéného majetkového prospéchu (majetkové ujmy) ve
formé odcCerpatelného penéZzniho toku (resp. penézi ocenitelného majetkového prospéchu) pro
vlastniky podniku. Za hodnotu podniku pfi ocenéni metodou DCF to entity je povazovan
oddiskontovany budouci tok penézi ocenéného majetkového prospéchu (majetkové uymy) ve
formé odcerpatelného penézniho toku (resp. penézi ocenitelného majetkového prospéchu) pro
majitele a vefitele podniku zmenseny o existujici ocenitelné zavazky, které budou v budoucnu
splaceny (uhrazeny), tj. zmenSené o zavazky podniku, které v budoucnu zaniknou. Tj.
V oceflovaci praxi je pouzivana ocenovaci terminologie, ktera zajiSt'uje, ze plati: ,,Hodnota
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podniku zjisténa s pouzitim metody DCF to equity = ,Hodnota podniku zjistend s pouZitim
metody DCF to entity*.

ProtoZe v naSem textu pracujeme s ¢istymi soucasnymi hodnotami budoucich toki
penézi ocenitelného majetkového prospéchu (majetkové Gjmy) jak pro majitele, tak i pro
»majitele a véfitele” podniku, nebudeme symboly DCFeguity @ DCFentity pouzivat jako oznaceni
pro hodnotu podniku spoétenou metodou DCF to equity resp. hodnotu podniku zjisténou
metodou DCF to entity. Symbol DCFeqity & (resp. DCFentity) pouzijeme jako oznaceni pro
¢istou soucasnou hodnotu (NPV) penézi ocenéného odcerpatelného majetkového prospéchu
(majetkové Gjmy) pro majitele podniku — netto hodnotu oceniovaného podniku (resp. soucasné
pro majitele a vétitele podniku, tj. brutto hodnotu podniku). Tedy ,klasickou (netto)“
hodnotou podniku zjisténého s nami uvedenym znacenim je pouze velikost DCFequity.

Teoretickym zékladem obou zminénych metod DCF je pouziti ocenéni s vyuzitim
metody Cisté souc¢asné hodnoty (NPV, Net Present Value), a zdkladem pro ocenéni metodou
DCF to entity a DCF to equity jsou nasledujici vzorce:

FCFequi FCF2¢oqui
— N equity,t o0 equity
DCFequity = Xt=17— —f T XteN+17

, resp.
(1+ requity) (1+ requity)t
FCF FCF2 (1)
— _ N entity,t o entit
DCFequity - DCFentity'ODP - thlm + Zt=N+1(+Tntityy)t'ODP )

kde DCFeqity — je velikost zjisténé NPV (velikosti NPV) pfitoku budouciho penézi
ocenitelného majetkového prospéchu pro majitele podniku
metodou DCFgquity,

DCFenity —  je velikost zjisténé NPV (velikosti NPV) piitoku budouciho penézi
ocenitelného majetkového prospéchu pro majitele a vétitele
podniku metodou DCFenity,

FCFeqityt — J€ penézni odcerpatelny free cash-flow pro majitele oceflovaného
podniku, pfesnéji penézi ocenitelny majetkovy prospéch (Gjma)
plynouci majitelim ocenovaného podniku v t-tém roce,

FCFeniityt — je penézni odcCerpatelny free cash-flow pro majitele a véfitele
oceniovan¢ho podniku, presnéji penézi ocenitelny majetkovy
prospéch (0jma) plynouci majitelim a véfitelim ocenovaného
podniku v t-tém roce,

FCF2:qity — Je penézni odCerpatelny free cash-flow pro majitele ocefiovaného
podniku pocinaje rokem N+1, resp. penézi ocenitelny majetkovy
prospéch (Gyjma) plynouci majitelim ocenovaného podniku
pocinaje N+1 rokem. Nékdy byva voleno FCF2¢quity = FCFequity,n

FCF2mity — Je penézni odCerpatelny free cash-flow pro majitele a véfitele
ocenovaného podniku pocinaje rokem N+1, resp. penézi ocenitelny
majetkovy prospéch (Gyma) plynouci majitelim ocefiovaného
podniku pocinaje N+1 rokem. Nékdy byva voleno FCF2entity =

I:CFentity,N,

Fequity — Je pozadovand mira vynosnosti (angl. required rate of return),
kterou ocenovatel pouziva pfi ocenéni,

Fentity — Je pozadovana mira vynosnosti, kterou ocenovatel pouziva pfi
ocenéni,

ODP — k datu ocenéni existujici ocenitelné zavazky, které budou

v budoucnu splaceny (uhrazeny), tj. zavazky, které v budoucnu
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zaniknou (Pozndmka: V budoucnu typicky nezanikaji dodavatelské
zévazky, kontokorentni uvéry a pod.),

N — Je pocCet let, na ktery je ocenovatelem sestaven (odhadnut,
naplanovan) tok budouciho pfitoku (odtoku) majetkového
prospéchu.

Samotnou problematickou metodologie planovani pti pouziti vynosovych metod oceniovani se
zabyva napf. prace Menclova (2014) a ucetné technickymi aspekty sestaveni planu
odcerpatelnych FCF lze najit vedle (Maftik, 2018) i v praci (Vélez—Pareja, 1. (2010)). Pro
potiecby dale v ¢lanku uvadénych informaci, v souladu s literaturou napi. (Maiik, 2018)
1 ocenovaci praxi musime odliSit obdobi, na které je pro potfeby ocenéni sestaven financni
plan a obdobi na kter¢ jiz finan¢ni plan sestaven neni.

Proto nize zavedeme Cctvefici zjednoduSujicich oznaceni HFazelenity, HFazelequity,
HFaze2entity, resp. PHeniity @ HFaze2equity resp. PHeniity ndsledujicimi vztahy, kde symbol

HFaze2 gty = PHequity
FCFequity,t c FCFZequity

N
HFazel,qity = z 7
t=1 (1 + requity) t=N+1 (1 + requity)t

HFazeZentity = PHentity

N 0
HFazeleptir, = Z et t —FCerntity
t=1 (1 + rentity) t=N+1 (1 + rentity)t

Rovnice (1) pak mizeme trividln€ pfepsat nasledovneé:

DCFequity = HFazelequ|ty+ PHequity = DCFentity - ODP = HFaZelentity+ PHentity - ODP.

Symbol PHegquity 0znacuje ,,pokracujici hodnotu podniku pfi ocenéni metodou DCF to equity*,
symbol PHeniity 0znacuje ,,pokracujici hodnotu pii ocenéni metodou DCF to entity™. Je ziejmé,
ze zjiSténa velikost PHequity piedstavuje podil na zjist€né cené podniku v K¢, kterd je dana
Cistou soucasnou hodnotou penézi ocenitelného odcerpatelného toku majetkového
prospéchu/majetkové Ujmy pro majitele oceflované¢ho podniku. ZjiSténad velikost PHentity
pfedstavuje pouze Cistou soucasnou hodnotu podilu na penézi ocenitelného odcerpatelného
toku majetkového prospéchu/majetkové iymy pro majitele 1 vétitele ocennovaného podniku, tj.
pro podnik jako celek.

Tedy z pohledu ekonomického je ,.hodnota (ocenovaného) podniku (podnikatelské
aktivity)“ zjisténa pomoci nékterou ze zminénych metod DCF dana naplanovanym tokem
odcerpatelného penézniho toku (resp. penézi ocenitelného majetkového prospéchu). Tedy
vznikd logicka otazka, jestli je naplanovany odCerpatelny penézni tok pro majitele (resp. pro
majitele a soucasné pro véfitele) ,,ocenovaného podniku ,,spravny*, resp. spravny z pohledu
data ke kterému je oceniovani vypracovavano.

Vyznamny filozof Karl Raimund Popper (1902-1994) do filozofie a metodologie védy
ptinesl tzv. princip falzifikace. K. Popper za zaklad ,,védeckosti teorie* (¢i ,,platnosti teorie®)
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nepovazoval ,,potvrzeni teorie* (naptiklad empirickymi métenimi), ale tvrdil, Ze obecné neni
mozné ,,védeckou teorii“ potvrdit, ale 1ze ji pouze falzifikovat (vyvratit) (viz Popper, 1972).

V ocenovaci praxi se do analogické situace jako je tomu s posuzovanim ,,védeckosti
(platnosti) teorie* dostava i ocenovatel, kdy pii ocenovani metodami DCF (DCF to entity
a DCF to equity) musi sestavit ¢i 1 jen pouzit existujici plan odc¢erpatelného free cash flow,
jehoz ,,spravnost™ (¢i ponékud vznesengji formulovano slovy K. Poppera ,,jehoz védeckost
(platnost)*) neni ani ocenovatel, ani jiny subjekt schopen ex ante prokazat. De facto
pravdivost ,,spravné sestavené¢ho planu odcerpatelného FCF*“ miize typicky potvrdit az
,vzdalend budoucnost”, kterd vzhledem k datu ocenéni jeSté nenastala a ani v dobé¢
vypracovani ocenéni neni jes$té znama. Z hlediska ex-post by byl ,,spravné sestaveny finan¢ni
plan odcerpateného FCF* takovy, ktery v minulosti spravné piedpovédél (v dobé ocenéni
jesté¢ nezndmou budoucnost) v minulosti nastdlé toky odcerpatelnych FCF (ev. penézi
ocenéného toku majetkového prospéchu/tjmy) pro majitele (resp. pro majitele a vétitele)
ocenované podnikatelské aktivity (typicky obchodniho zavodu).

Jinak formulovano: To, jak by mél by mél vypadat ,spravné sestaveny plan
odcerpatelného FCF*“ (bez ohledu na to zda pro majitele, ¢i pro majitele a véftitele
oceniovaného podniku) zpravidla nevime. Ocenéni neni exaktni véda a rtzni ocenovatelé
(rizni managefi oceniovaného podniku atd.) mohou mit riznou pifedstavu o ,,spravné
sestaveném planu odéerpatelného FCF*“. Ale naproti tomu v ocefiovaci praxi v nékterych
pfipadech umime posoudit (v terminologii K. Poppera ,falzifikovat“), zda je plan
odcerpatelného FCF sestaven ,,Spatne* (nespravné) ¢i zda je plan sestaven zplUsobem, ktery
zpusobi ¢i omezi obhajitelnost vypracovaného ocenéni pted odbornou vefejnosti ¢i pred
organy statni moci a statni spravy. V dalsi ¢asti prace se budeme vénovat diskusi vybranych
metodologickych problémi, které vyvolaji zhorSenou obhajitelnost vypracovaného ocenéni,
tj. zhorSenou schopnost potvrdit (obhajit) spravnost zaveéri ve vypracovaném ocenéni
metodami DCF.

Ostatné v oblasti dohledu nad kapitdlovym trhem je pro metodologické potieby
vypracovani znaleckého posudku pro potieby povinné nabidky ptevzeti pouzivany dokument
»Informace CNB k oceriovini ticastnickych cennych papirii pro ticely povinnych nabidek
prrevzeti, vefejnych ndavrhii smlouvy a vytésnéni (OCE)* (dale jen ,,(OCE)“ (viz CNB, 2014).
Uvedené postupy z tohoto dokumenty jsou u ocefiovatelti v CR akceptovany jako neformalni
standard, ktery by mél byt respektovan v kazdém znaleckém posudku pouZivaném pro
ocenéni. Uvedeny (OCE) uvadi fadu doporuceni a zdsad, které je nutno pifi zpracovani
znaleckého posudku respektovat (napi. komplexnost, uplnost, vnitini konzistentnost atd.),
ovSem ani v (OCE) se nedozvime, co to je ,,spravné vypracovany znalecky posudek. Pouze
muzeme dovodit, Ze posudek, ktery nebude respektovat v (OCE) uvedené zasady, nebude
»spravny®. Pro ilustraci (OCE) zduraziuje, Ze zasada komplexnosti je naptiklad poruSena,
kdyz: ,,a) pokud zpracovatel neprimerene velkou vahou prihlédne k minulému hospodareni
spolecnosti, je-li ziejmé, Ze existuji zasadni odlisnosti mezi minulym a obecné ocekavanym
vyvojem.* Jinak formulovano metodika (OCE) dava pouze obecny navod (v terminologii
(OCE) ,,zasady* z jakych by vypracovany finan¢ni plan mél vychazet a (OCE) upozoriiuje mj.
na mozné chyby pfii sestavovani finan¢niho planu pouzitého v ocenéni.
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2. Problematika existence planu odcerpatelnych FCF v 1. fazi

Z pohledu ekonomického je zjisténi hodnoty podniku pomoci metody DCF to entity
resp. DCF to equity de facto dano vyhradné naplanovanym budoucim od¢erpatelnym tokem
majetkového prospéchu a pouzitymi diskontnimi faktory (kterymi se tento ¢lanek nezabyva)
Tedy z hlediska naseho ¢lanku je ,,spravna“ hodnota podniku pfi ocenéni metodami DCF pfi
pouziti ,,spravnych® diskontnich faktori zavisla pouze na predikci, tj. de facto na
naplanovani, budouciho ekonomického vyvoje ocenovaného podniku, ktery je z hlediska
ocenovacich potfeb popsan pomoci penézi ocenitelného odcerpatelného majetkového
prospéchu (majetkové Gjmy) pro majitele oceiovaného podniku v pribéhu jednotlivych let —
z davodi zjednoduseni nazyvejme sestaveni takovéhoto planu ,,planem odcerpatelného FCF*.
V ekonomické realité¢ pochopitelné nemusi byt 1 ptes svilj nazev evokujici platby pené¢znich
prostiedktl ,,odCerpatelny FCF* vyhradné¢ ve formé penéznich prostfedkl. V ocenovaci praxi
se setkavame pii planovani budoucich ,,od¢erpatelnych FCF* i s nepenéznimi vybery ,,zisku*
ve hmotné form¢ (napi. automobily, ale i nemovity majetek) a pravé tak i s naplanovanymi
nepenézitymi vklady od majitelit (napf. movité vybaveni ¢asti hotelu) do ocenovaného
obchodniho zdvodu. Uvedené vklady ,,movitého majetku do zakladniho kapitalu® si lze
predstavit jako ,,zaporny*“ tok majetkového prospéchu zachycené v ,,planu odcerpatelnych
FCF*.

Ekonomické ,,nectnosti“ se kterymi se setkivame v ,,planech od¢erpatelného FCF

Existence riznych vécnych ¢i logickych nekonzistentnosti Vv sestavenych ,,pldnech
odcerpatelného FCF*“ je pfi obhajobé vypracovaného ocenéni spolehlivym zdrojem pro
namitky protistrany, tj. pro ,falzifikaci“ zavéri obsazenych v planu odcerpateného FCF,
tj. i v celém vypracovaném ocenéni, tj. zdrojem pro namitky viéi zjisténé potencialni trzni
cené (hodnot¢) ocettovaného podnikatelské aktivity (typicky oceniovaného podniku).

Obecné lze konstatovat, ze ve znaleckych posudcich ¢i riznych vnitrofiremnich
ocenénich se pomérné bézné setkavame pii planovani od¢erpatelného FCF s budoucim riistem
trzeb (a vydajit) ocenovaného podniku, ktery se projevi v rostoucim ,,planu odcerpatelného
FCF*“ a kladnym majetkovym tokem pro majitele ocefiovaného podniku. Zadavatelem
komer¢nich ocenéni a znaleckych posudkii byva typicky jedna strana obchodni transakce —
bud'to kupujici, nebo prodéavajici a zadavatel komeréniho ocenéni ma logicky z4jem bud’to na
,nizké* nebo naopak ,vysoké“ cend zji§téné v ocenéni (znaleckém posudku). Rada
ocenovatelll 1 znalcli ma kvili svym obchodnim z4jmim vyhovét snaze objednatele ocenéni
o dosazeni ,,nizké*“ ¢i ,,vysoké“ ceny, coz se pochopitelné Casto projevi v sestavenych
»planech odcerpatelného FCF“ ocenovaného podniku. Ilustrujme si uvedené na ptikladech
Z ocenovaci reality, kdy je ocenovatel ve snaze vyhovét klientovi zainteresovan na dosaZeni
maximalni ceny ocefiovaného podniku:

e Pokud ocenéni podniku probiha ve fazi ,déle trvajiciho ekonomického cyklu
,konjunktura® (,,0ziveni*), je V ocenéni velikost v minulosti zjisténych ,,planovaného
odcerpatelného FCF“ pro majitele podniku trendové (typicky linedrnim trendem)
prodlouzena do budoucnosti, tj. ndzorné formulovano ,,minulost je za pomoci poloptimky
protazena do budoucna®.

e Pokud ocenéni probiha ve fazi ,,déle trvajici krize* nebo ve ,,fazi pocinajici konjunktury,
¢1 pokud v jakémkoliv ptipadé minulé hospodaiské vysledky nebyly pfili§ pfiznivé pro
dosazeni hledané co ,,nejvyssi ceny* podniku, pochopitelné k trendovym prodlouzenim
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nedochazi (minulé hospodarské vysledky nejsou pfilis tispésné a ,,budouci odcerpatelné
penézni toky by linedrnim trendovym prodlouzenim vypadaly chmurné®). Ocenovatelé
proto preferuji ,,planovani svétlych zitika* na zakladé planu odcerpatelného FCF, ktery
predpokladd uspéch v doplitujicich a novych podnikatelskych aktivitach, které se nové
pridavaji ke stavajicimu podnikani. Tedy ke ,,zlepSeni*“ obrazu o budoucim hospodaieni je
pouzivana dosud neexistujici podnikatelska aktivita. V této souvislosti je v§ak nutno mit
vzdy na paméti, ze V minulosti mohly byt zisky vykazované v Ucetnictvi ovlivnény
daflovymi optimalizacemi (viz dale ¢ast ,,Zlo ucetniho zisku pfi ocefiovani obchodnich
zavodli®). — Zminéné ,,planovani svétlych zitiki“ miize v ocenovaci praxi nabyt az
kuriéznich hodnot:

e Plan odcerpatelného FCF pro ocenéni obchodniho zavodu ptedpokladal ,,na veéky*
existenci pomérné velkych rostoucich odpist (které vedly mj. k ,,neplaceni dani ze
zisku®), aniz bylo vysvétleno v textu znaleckého posudku (a aniz to bylo vysvétleno
pii obhajobé zavéri tohoto posudku u soudu), pro¢ jsou odpisy tak velké a zda je
predpokladano potizeni novych investic (a z ¢eho tedy budou nové investice ptipadné
financovany).

e V piipadé ocenéni penzijniho fondu, ktery v dobé ocenéni mél cca 40.000 klientd,
bylo spravné piedpokladano oceiiovatelem, ze odcerpatelny FCF pro vlastniky
penzijniho fondu zavisi na poctu klienti penzijniho fondu v jednotlivych letech.
V ocetlovacim modelu, ktery byl sestaven ocefiovatelem jako informace pro potieby
potencialniho kupujiciho penzijniho fondu vsak nebyl uveden planovany budouci
ro¢ni ptedpokladany pocet klientll. V ocenéni bylo ptedpokladano v disledku masivni
reklamni kampané ro¢ni zdvojnasobovani prirtistku poctu klienti do penzijniho fondu
po dobu dalsich deseti let a pouze jako ilustrace v pisemném ocenéni byl uveden
predpokladany ro¢ni prirdstek klientd na dobu piistich péti let 1. rok o 80.000 klientd,
2. rok 0 160.000 klientd, 3. rok o 320.000 klientt, 4. rok o 640.000 klient a 5. rok
0 1.280.000 klientd. Fakt, ze populace Ceské republiky &ini pouze cca 10 mil. osob,
véetné déti a seniort, autofi ocenéni ,,ignorovali®. (Zajemci o koupi penzijniho fondu
vsak ,.explozivni“ planovany rist poc¢tu klientt, a tedy i planovany odéerpatelny FCF,
rozhodn¢ nepiehlédli a uz vibec neignorovali...).

e Plan odcerpatelného FCF pii ocenéni kancelarské budovy predpokladal ro¢ni
nepfetrzity rast nominalnich trzeb z najemného po dobu pfistich 41 let 0 cca necelé
2 % rocné. V ekonomické realité¢ pfitom trzby z pronajmu kancelaiskych objekti
Vv nominalni vysi v prubéhu hospodaiského cyklu v minulosti vzdy kolisaly — tj. v Kkrizi
klesaly a v konjunktufe rostly. Financni plan nevysvétloval, pro¢ by budouci
,hekolisani a rast trzeb z ndjemného* v budoucnu mélo byt odlisné od chovani trzeb
Z najemného v minulosti.

e Pii ocenovani obchodnich zavodu ¢i rtznych podnikatelskych projektt, kde hrozi
ocenovatelim velké riziko vzniku majetkové Ujmy ¢i poskozeni reputace spojené
S vypracovanim ocenéni obchodniho zavodu, pfipadné kde jde o planované stavby
,vysoce specializovanych vyrobnich zavoda®, kde neni mozno ziskat, kvalifikované
odhadnout a ani zkontrolovat potencialni budouci spravnost planovanych budoucich
vysledkii hospodareni, je pouzivan systém dvou samostatnych ocenéni vypracovavanych
dvéma riznymi ocenovateli. V prvnim ocenéni je ,,dle dispozic od zadavatele ocenéni*
vypracovan vyhradné ,,plan odcerpatelného FCF (typicky pro majitele ocefiované
spoleCnosti)“, pficemz muze byt zdliraznéno, ze ,plan odcerpatelného FCF* neni
sestavovan pro potieby ocenéni obchodniho zavodu ¢i podnikatelského projektu, ale
pouze pro potieby planovani a tvorby cenovych nabidek apod... Pro vypracovani druhého
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ocenéni pak musi byt dle pozadavku objednatele ocenéni pouzit pravé plan
odcerpatelného FCF z prvniho vypracovaného ocenéni. Tj. druhé ocenéni de facto pouze
zkonstruuje pozadovanou miru vynosnosti, ev. v ptipadé ocenéni metodou DCF to entity
zjisti 1 velikost odcitatelnych polozek, a dopocte velikost potencidlni trzni ceny (hodnoty)
ocenovaného obchodniho zavodu ¢i podnikatelského projektu.

Z hlediska oceniovaci praxe je u podnika s predpoklddanym neomezenym budoucim
trvanim piedpokladana typicky doba trvani prvni faze v délce nejméné 10 let, idealné pak 20
let a déle. Pti vypracovani ocenéni je snaha o to, aby byl ,,plan od¢erpatelného FCF* sestaven
pro ocenovany podnik na co nejdelsi dobu. Sestaveni financniho planu na co nejdelsi dobu
zpusobi, ze délitelé, které urcuji velikost pokracujici hodnoty budou typicky velmi velké, tj.
velikost pokracujici hodnoty (PHekvity €1 PHentity) bude velmi mala, coz je z pohledu ocenovaci
praxe velmi zadouci. — Uvedend problematika je podrobnéji diskutovana dale v Casti
,, Problematika stanoveni planu FCFF' v 2. fazi*.

Zlo ucetniho zisku p¥i oceniovani obchodnich zavodi

Zisk vykazovany v ucetnictvi obchodniho zavodu (tzv. Géetni zisk) je v ekonomické
realité nejen vysledkem hospodaieni, ale také vysledkem danovych optimalizaci, jejichz
smyslem je, aby danovy zaklad zjistény spomoci (podvojného) ucetnictvi, resp. zisk
zachyceny v ucetnictvi byl co mozna nejmensi. Tedy, aby obchodnim zavodem placené dané
z piijmu pravnickych osob (zalozené na hospodaiském vysledku zjisténého z ucetnictvi) byly
co nejmensi, respektive, aby suma celkem zaplacenych dani z ptijma pravnickych osob byla
ve zvoleném obdobi co nejmensi.

Hospodatsky vysledek zisk (ztrata) je z pohledu ekonoma chapan jako pfirtstek
(ubytek) majetku podniku, ke kterému dochédzi v disledku vlastni hospodarské cinnosti
podniku - nejde tedy o pfirtstek majetku obchodni spole¢nosti naptiklad v disledku navyseni
zakladniho kapitalu ¢i 0 ubytek majetku v disledku snizeni velikosti zékladniho kapitalu.

Samotnou trzni hodnotu podniku si lze nazorn¢ piedstavit jako ,,Cistou souCasnou
hodnotu v budoucnu dosahovanych ¢i vyplacenych ziskt (typicky v penézni formé)“ se
zohlednénim dalSich faktord, které ovlivni velikost toho, jak velkou ¢ast vytvoieného zisku
(se zohlednénim investic, zmény stavu zasob apod.) v budoucnu muize z ocefiovaného
podniku odcerpat celkem jeho majitel, tj. velikost od€erpatelného FCFeqity v jednotlivych
letech v budoucnu.

Cilem podniku (v¢etné podnikti typu obchodnich zavodt) je z dlouhodobého hlediska
maximalizace trzni hodnoty (ceny) podniku, pficemZ zminovand ,trZzni hodnota (cena)
podniku* neni nic jiného nezli ocenovatelem hledana a v ocenéni zjisténa ,,potencidlni trzni
cena (hodnota)* podniku.

Protoze zisk oceniovaného obchodniho zavodu v minulych letech je kazdorocné
zjistovan V ucetnictvi oceniovaného obchodniho zavodu, je v ocenovaci praxi z davodu
pohodli pfi sestavovani ,,planu od¢erpatelného FCF*“ u obchodnich zdvodi zvykem vychdzet
z existujicich Ucetnich vykazli Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty a existujici vykazy pro
jednotlivé roky modifikovat k obrazu predpokladajcimu v jednotlivych letech planovany stav
hospodafeni ucetni jednotky se zohlednénim trzeb, mzdovych vydaji, odpisi apod. do
planovanych vykazi Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty a v jednotlivych letech béhem obdobi na
které je sestavovan ,,plan odcerpatelného FCF*.
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Jak jiz bylo uvedeno vyse, problémem je, ze v ekonomické realit¢ je zisk/ztrata
zjistovan/a s pomoci ucetnictvi, pfiCemz zisk zjistény v Gcetnictvi, (tzv. GCetni zisk), je
soucasn¢ danovym zakladem, ze kterého je zjiStovana dan ze zisku pravnickych osob
(v soucasnosti v CR 19 %). Tedy majitel (majitelé) ocetiovaného obchodniho zavodu, ktefi
usiluji o prodej svého obchodniho zdvodu, maji ekonomicky zajem prokazovat (a formou
ruznych ocenéni ¢i znaleckych posudkti dokladat) velkou trzni obchodniho zavodu tim, Ze
priabézné po celou dobu trvani obchodniho zavodu maximalizuji svoje budouci planované
ro¢ni velikosti vykazovaného zisku v ucetnictvi (zjednoduSené v Rozvaze a Vykazu zisku
a ztraty). SoucCasné pro potieby maximalizace trzni hodnoty ocefiovaného obchodniho zdvodu
je zédouci, aby oceniovany obchodni zavod platil co nejmensi dan ze zisku pravnickych osob,
ucetniho zisku je logicky dosahovano s vyuzitim legalnich danovych optimalizaci.
Hospodaiska praxe u standardnich podnikii (nikoliv naptiklad u tzv. start-upli) ostatné
nepiedpokldda po dobu dlouhych let, ze ,,obchodni zdvod bude v budoucnu prodan®, ale
vlastnici ocenovaného obchodniho zavodu logicky usiluji pouze o vykazani co nejnizsi
velikosti zisku vykazaném v ucetnictvi, pfesnéji o co nejnizsi velikost sumy placenych dani
béhem urcitého zvoleného obdobi.

Ocenovaci praxe v piipadé ocenéni obchodnich zavodid s pouzitim hospodarskych
vysledku (éetnich ziskt/Gcetnich ztrat) v minulosti stoji pred klasickym problémem. Pokud
by vypracované ocenéni (¢i dokonce vypracovany znalecky posudek) modifikovalo
v minulosti existujici ucetni vykazy oceniovaného obchodniho zdvodu zplsobem, ktery
ocenovatel povazuje za ekonomicky racionalni (tj. pravdivy z pohledu ocenovatele), vznikl by
dokument, ktery by mohl byt pouZit, ze strany Finanéni spravy CR jako vyborni daiiova
pomucka k dodatecnému zjisténi datiového zakladu a k pfipadnému dométeni dan€ z piijmt
pravnickych osob. Pozndmka autora: Ohledné ménéni minulosti ku cti nikoliv oceniovaci, ale
auditorské profese budiz poznamenano, Ze se autor setkal s tim, Ze auditor n¢kolik let poté, co
auditoval a schvalil Géetni zavérku obchodniho zavodu, vystavil pisemné dobrozdani pro
potieby organu statni spravy, ze jim auditovana ucetni zavérka (Géetni vykaz) v minulosti
»heodrazely ztratu® ale ,,odraZely zisk®, tj. Ze auditovany podnik v minulosti nedoséahl ztraty,
ale fakticky dosahl zisku.

Ze shora uvedeného diivodu ze strany subjektl vypracovavajicich ocenéni obchodnich
zdvodl zasadné¢ ve vypracovavanych ocenénich nedochazi k jakémukoliv doplnéni ¢i
rozsifeni informaci o pfipadném ,skutecném zisku (skutecném majetkovém prospéchu)*
vykazovanych obchodnimi zavody v minulosti v ucetnich vykazech (Rozvaha a Vykaz zisku
a ztraty) a ocenovatelé se uchyluji k cesté, kdy soucésti ocenéni byva ,,novy podnikatelsky
projekt”, ktery v budoucnu pfinese ,,velké trzby“ tj. velkou velikost odcerpatelného FCF
V budoucnu. Ptipadné se oceniovatelé uchyluji k ,,nerealisticky velké velikosti planovanych
trzeb (odcerpateného FCF apod.) v budoucnu®.

Tedy za zjevné ,,ekonomicky nesmyslnou* velikosti budoucich planovanych ,,ziski*
(trzeb, odcCerpatelného FCF apod.) ve vypracovanych ocenénich ¢i ve vypracovanych
znaleckych posudcich nemusi v ekonomické realité¢ nutné byt jen snaha uméle ,,zvysit cenu
oceflovaného obchodniho zavodu® ekonomicky nesmyslnym planem ,,budoucich tspéchi®.
Dutvodem rovnéz muize byt akceptovani stavu, ze spolecnost v minulosti dosahovala pro své
vlastniky zisk, ktery vSak nebyl kvili legalnim dafiovym optimalizacim vykazan jako Gcetni
zisk v ocenovaném obchodnim zavodu, a tedy nebyl ani zdanén. Zminéné legalni danové
optimalizace umozni i nadale v budoucnu dosahovat ,,malého ¢i zaporného* Gcéetniho zisku,
le¢ vysokého =zisku nevykazovaného v cetnictvi ocenovaného obchodniho zavodu.
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Ocenovatel je pfi obhajobé¢ svych zavéra ve velkych metodologickych obtizich, nebot’
skute¢né divody velikosti zjisténé ceny v ocenéni obvykle nemiize uvést a samotné
odiivodnéni budoucich vynosti pouzité ve vypracovaném ocenéni pusobi nevérohodné.

Nicméné 1 v bézné ocenovaci praxi rizni ocenovatelé, provadéjici ocenéni ve stejné
dobé¢ a ke stejnému datu ocenéni a pro stejného objednatele znaleckého posudku, mohou mit
na budouci vyvoj ocenovaného obchodni zavodu i1 vyraznéji odlisny pohled. Nasledujici
Tab. 1, svyuzitim relativniho rozd¢leni souétu (nediskontovaného) planovaného toku
odcerpatelého penézniho toku v 1. fazi mezi jednotlivé roky, pro které je sestaven financni
plan, ilustruje odliSny ndzor ocenovatelit na budouci odcerpatelné FCF v jednotlivych letech
pro majitele spolecnosti ve dvou znaleckych posudcich, kdy znalecké tstavy ocenovaly ke
stejnému datu, ve stejné dobé zpracovani znaleckého posudku, se stejnymi informacemi
ohledn¢ budoucnosti a pro stejného objednatele, obchodni zavod metodou DCF to equity.

Tab. 1: Rozdéleni od¢erpatelného FCF pro majitele spole¢nosti

Rozdéleni souctu naplanovaného odcerpateného FCF pro majitele spolecnosti v 1. fazi
mezi jednotlivé roky ve dvou znaleckych posudcich (identické datum ocenéni a
identické informace o budoucnosti oceriovaného obchodniho zavodu)

1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok 6.rok 7.rok 8.rok 9.rok 10.rok
Posudek1  3,38% 10,60% 9,67% 8,45% 10,42% 10,83% 11,77% 11,45% 11,62% 11,81%
Posudek2 10,15% 12,20% 11,60% 10,40% 10,10% 9,85% 9,58% 9,42% 9,31% 7,38%

Zdroj: Nevefejna data a vlastni vypocty

Podvodna jednani objednatele ocenéni smérujici ke zkresleni ceny v ocenéni

Prodavajici (¢i zadatel o bankovni uvér) ma logicky zdjem na co nejvétsi trzni cené
(napf. cené nemovitosti) ve vypracovavaném ocenéni a tedy ocefiovateli jsou od objednatele
ocenéni poskytnuty dokumenty, které prokazuji ,,neexistujici budouci* vysoky odcerpatelny
penézni tok z ocenovaného majetku. V nékterych situacich miiZze ocenovatel vécné korektnim
oceflovacich postupem zabranit GspéSné snaze o zpochybnéni (falzifikaci) zavéri ocenéni. —
Naptiklad:

e Podnikatel, ktery mél zajem na zjisténi co nejveétsi trzni ceny nemovitosti, kterou bylo
Z povahy véci vhodné ocenit vynosovou metodou (resp. obchodniho zdvodu) obchodniho
zavodu, tésné pred datem ocenéni uzaviel najemni smlouvy (resp. smlouvy na dodavky
sluzeb) za netrzné vysoké ceny. Znalec tyto netrzné vysoké ceny piijal do svého
vypracovavaného znaleckého posudku (bez toho, aby se znalecky posudek vyjadfil rovnéz
k tomu, zda Slo o ceny v dob&é ocenéni v obvyklé trzni vysi) a na jejich zakladé sestavil
finan¢ni plan, na jehoz zékladé provedl ocenéni nemovité veci (resp. V jiném piipadé
I cenu ocenovaného obchodniho zavodu.) Po ukonceni ocenéni byly okamzité piislusné
najemni smlouvy (resp. smlouvy na dodavky sluzeb) formou dodatkli ke smluvni
dokumentaci ukonceny a ,,ztistal* pouze vécné chybny znalecky posudek. — Z uvedené¢ho
ptikladu je ziejmé, ze ochranou pied uvedenym ,,podvodnym jedndnim* je do ocenéni
rovnéz zapracovat informace 0 ,,v misté¢ a Case obvyklych dosahovanych cen majetku
a sluzeb®.

e Podnikatel ,,podstr¢il® ocenovateli finan¢ni plan budoucich trzeb spolecnosti, ktery byl
nepravdivy, a oceflovatel nemél moznost vitbec zjistit neredlnost tohoto finan¢niho planu.
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Smluvni dokumenty zarucujici budouci zajistény odbér vyrobkli ocefiované spolecnosti
renomovanym zahrani¢nim partnerem (tj. potencialni od¢erpatelny budouci FCF) nebyly
ocenovateli poskytnuty v uplné formé. Zpusob ,postréeni nepravych dokumenti*
ocenovateli spocival v nasledujicim: Téhoz dne byla uzaviena ,,Smlouva o dodavkach
zboZzi*“ a soucasné byly téhoz dne uzavieny dva (!) dodatky ke ,,Smlouvé o dodavkach
zbozi“, pticemz ,,.Dodatek ¢. 1 zn¢l na podstatné vyssi pravidelny objem dodavek zbozi
budoucnu, nezli ,,Dodatek ¢. 2. Ocenovatel dostal k vypracovani kromé pivodni
»Smlouvy o dodavkach zbozi“ pouze ,,Dodatek ¢. 1. — Ochrana ocenovatele pted timto
typem ,,podvodného jednéni“ ze strany objednatele ocenéni neni v podstat¢ mozna,
nicmén¢ alespon ¢asteCnou ochranou autora ocenéni je davat do piiloh kopie pouzitych
dokumentti, ze kterych plan odCerpatelného FCF vychazel. Nicméné, pokud se uvedené
»podvodné jednani zjisti (napiiklad u soudu pii obhajobé znaleckého posudku), dojde
k absolutnimu znic¢eni duvéryhodnosti objednatele znaleckého posudku.

3. Problematika tvorby planu odéerpatelnych FCF ve 2. fazi

Pfi ocenéni podniku (obchodniho zavodu ¢i podnikatelské aktivity) metodami DCF je
ocefiovatel schopen vypracovat plan od¢erpatelnych FCF vyhradné pro obdobi, po které trva
1. faze. Ve druhé fazi je pak piedpokladano, Ze se typicky do nekone¢na bude opakovat
posledni rok z 1. faze, tj. penézni piijmy a vydaje, které byly naplanovéany pro posledni rok
1. faze. Piipadné muze byt posledni rok 1. faze pro potieby vypoctu hodnoty podniku ve
2. fazi jesté dale modifikovéan — napiiklad o pfedpokladanou ro¢ni velikost investic apod.

Jak bude ukédzano dale v textu, ekonomické odiivodnéni vécné spravnosti sestaveni
ptedpokladaného penézniho toku ve druhé fazi ocenéni je velmi obtizné, az de facto nemozné.
Proto 1 obhajitelnost zavéri vypracovaného ocenéni, které predpokladd existenci
odc¢erpatelného penézniho toku ve druhé fazi, tj. pro obdobi, pro které neumime sestavit
finan¢ni plan, je obtizna. V soudné-znalecké praxi se ve sporech, kde proti sob¢ stoji rtizné
zavery ohledné zjisténé ,.trzni hodnoty* znaleckych posudkii pouZivajicich ocenéni vyhradné
s pouzitim metod DCF, se pii obhajobé zavéri posudki nesetkavame S napadanim ,,chybné
metodologie DCF“. Dlivodem je to, Ze porovndvané znalecké posudky ¢i odbornd ocenéni
maji pfi pouziti ocenéni metodami DCF vletné pouziti pokracujici hodnoty stejné
metodologické slabiny — dané samotnou podstatou pouZzitych metod ocenéni dvoufazové
DCF, na které neni vhodné upozoriiovat. Pfi obhajobé zavért v ocenénich nezalozenych na
metodach DCF je vSak bézné, byt z hlediska formalni logiky vécné chybné, prokazovat
»spravnost zaveért ve svém znaleckém posudku® tim, Zze poukdzeme ne metodologické a jiné
chyby v ocenéni v konkuren¢nich znaleckych posudcich (konkurenénich ocenénich), které pii
ocenéni pouzily né€kterou z metod DCF.

Vztah mezi ,hodnotou podniku v prvni fazi“ a ,hodnotou podniku ve druhé fazi
(pokracujici hodnotou)“

Z povahy véci vyplyva, Ze pro potfeby ocenéni podniku tzv. , hodnota podniku
zjistena metodou DCF to equity* je dana jako vysledek sestaveného ,, planu odcerpatelného
FCF pro metodu DCF to equity” a ,pokracujici hodnotou pri oceneni DCF to equity*
(PHequity). Pfipadné velikost ,, hodnoty podniku zjisténa metodou DCF to entity” je (mimo
jiné) dana jako vysledek sestaveného ,, planu odcerpatelného FCF pro metodu DCF to entity
a ,,pokracujici hodnotou pro metodu DCF to entity” (PHeniy). Tedy tzv. ,pokracujici
hodnota “ (PHequity €1 PHentity) vznika jako vysledek nekone¢ného opakovani posledniho roku
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pro ktery jsme sestavili piislusny ,,plan odcerpatelného FCF*“ pro metodu ocenéni DCF to
equity ¢i DCF to entity, ptipadné jako ocenovatelem provedena modifikace ,,od¢erpateného
FCF posledniho roku, pro ktery byl sestaven finan¢ni plan®.

Pfipomenme, Ze hodnotu ocenovaného podniku s vyuzitim metody DCF to equity
zjiStujeme s vyuzitim vztahu ,hodnota podniku zji§t€énd metodou DCF to ekvity* = DCFequity
= HFazelequity + PHequity - Hodnotu ocetlovaného podniku s vyuZitim metody DCF to entity
pak s vyuzitim vztahu ,,hodnota podniku zjisténa metodou DCF to entity* = DCFentity — ODP
= HFazelentity + PHentity — ODP. Vyznam pouzitych proménnych je uveden u Rovnice (1).
V ocenovaci praxi se velikost od¢itatelnych polozek (ODP) typicky neméni v souvislosti
s délkou trvani obdobi 1. faze pfi oceflovani metodou DCEF to entity.

Jak ukazeme dale, z povahy ocenovaci praxe by bylo idealni, pokud by v provedeném
ocenéni konkrétniho podniku platilo, Ze ,,HFazeleyiy je vyrazné vetsi nezli HFaze2enry ™ i
analogicky pokud by platilo ,,HFazeleqity je vyrazné vetsi nezli HFaze2eqiyy“. Obecné sice
neni mozno stanovit, co by mélo spojeni ,,vyrazn¢ vétsi vlastné znamenat, ale logicky
pozadavek na to, aby shora uvedeny vztah mezi hodnotou podniku v prvni fazi a druhé fazi
platil, je vysvétlen nize.

Pokud se totiz ocenovatel dopusti toho, ze napiiklad v ocenéni obchodniho zavodu
provedeném metodou DCF to equity, kde ocenovatel (¢i znalec) uvadi, Ze velikost zjisténé
hodnoty ocenovaného zavodu je 100 mil. K¢, pficemz ,,HFazeleqiry je napf. 30 mil. Kc¢*
a pokracujici hodnota je vyrazné vétsi, naptiklad ,,HFaze2eqity je napt. 70 mil. K¢*, dostava se
ocefiovatel do obtizné situace. Pfi obhajobé vypracovaného ocenéni ¢i pii obhajobé
znaleckého posudku u soudu ¢i spravniho organu hrozi velké riziko od protistrany, ktera
rozporuje spravnost a kvalitu ocefovatelem provedeného ocenéni de facto ekonomicky
racionaln¢ nezodpovéditelnou otazkou od protistrany typu: ., Vy tvrdite ve Vimi
vypracovaném ocenéni, zZe cena obchodniho zavodu je tvorena souctem castek 30 milionit K¢
V prvni fazi a 70 mil. K¢ ve druhé fazi. Tedy tvrdite, Ze v prvni fazi, ). V casovém obdobi pro
které umite sestavit financni plan je Vami zjistéena cena (hodnota) obchodniho zavodu 30 mil.
K¢. Soucasné svym ocenénim potvrzujete, Ze ve druhé fazi, tedy v ndm dnes velmi vzddleném
budoucim casovém obdobi, viibec neumite sestavit financni plan a opakujete (pripadné
opakujete modifikovanou) velikost pouze posledniho roku ze sestaveného financniho pldnu
Z 1. faze. Nicméne svymi vypocty v oceneéni logicky nekonzistentné tvrdite, Ze Vami zjisténa
cena (hodnota) obchodniho zavodu pro obdobi pro které neumite planovat je velmi vysokych
70 mil. K¢. Tedy, jak sam musite uznat, Vami uvadena castka 70 mil. K¢ je V porovnani
S castkou 30 mil. nesmysiné vysoka a Vami zjistena hodnota obchodniho zavodu ve vysi 100
mil. K¢ je tedy nesmysine vysoka a spravne by mela byt mnohem, mnohem nizsi. Miizete mne
dokdzat, Ze mnou uvdadené skutecnosti nejsou pravdivé, a tedy miizete mne dokazat, ze cena
100 mil. K¢ neni z pohledu ekonomického premrsténée velka? *

Analogicka je situace pii ocenéni metodou DCF to entity. Pokud se totiZ ocenovatel
dopusti toho, Ze naptiklad v ocenéni obchodniho zavodu provedeném metodou DCEF to entity,
kde ocenovatel (¢i znalec) uvadi, ze velikost zjisténé hodnoty ocenovaného zavodu je opét
100 mil. K¢, pfi¢emz ,,HFazelentity je napf. 40 mil. K¢* a pokracujici hodnota je vyrazné vétsi,
naptiklad ,,HFazeZenity je napt. 80 mil. K¢*, a velikost ,,od¢itatelnych polozek (ODP) je napt.
20 mil. K¢* dostava se oceniovatel opét do obtizné situace. Pti obhajobé vypracovaného
ocenéni opé€t hrozi od protistrany otazka, ktera rozporuje spravnost a kvalitu oceniovatelem
provedeného ocenéni. Jde otazkou typu: ,, Vy tvrdite ve Viami vypracovaném ocenéni, Ze cena
obchodniho zavodu zavisi na souctu castek 40 milionu K¢ v prvni fazi a 80 mil. K¢ ve druhé
fazi, tj. cena zavisi na toku plateb, jejichz celkovy soucet je 120 mil. K¢ a to plateb, které
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budou pritékat do ocenovaného obchodniho zavodu. Tedy tvrdite, ze v prvni fazi, tj. v casovém
obdobi pro které umite sestavit financni plan se podili toky plateb do ocenovaného
obchodniho zavodu na zjistené cené obchodniho zavodu podilem 1/3 (= 40 mil. K¢/120 mil.
K¢). Soucasné svym ocenénim potvrzujete, Ze ve druhé fazi, tedy v nam dnes velmi vzdaleném
budoucim casovém obdobi, vitbec neumite sestavit financni plan a opakujete (pripadné
modifikujete jednordazovym zpuisobem) velikost pouze posledniho roku ze sestaveného
financniho planu z 1. faze. Pritom se financni toky z 2. faze podili na zjistéené cene obchodniho
zavodu velmi velkym podilem 2/3 (= 80 mil. K¢/120 mil. K¢). Nicméné svymi vypocty
V ocenéni logicky nekonzistentné tvrdite, Ze Vami zjisténa cena (hodnota) obchodniho zavodu
je pouze z 1/3 vysledkem sestaveni a znalosti financniho planu a ze 2/3 pouze vysledkem tokii
plateb v obdobi pro které neumite sestavit ¢i pro které je nemozno sestavit financni plan. Tedy
cena zjisténa ve Vasem ocenéni ve vysi 100 mil. K¢ je zjevne nesmysiné vysokd, protoze Vami
uvadena cena ve vypracovaném ocenéni je pouze z 1/3 vysledkem sestaveni financniho planu
a z 2/3 vysledkem nicim nepodlozeného Vaseho nazoru. Tedy, jak sam musite uznat, Vami
zjistend hodnota obchodniho zavodu ve vysi 100 mil. K¢ je zjevné nesmysiné vysokd a spravné
by méla byt mnohem, mnohem nizsi. Miizete mné dokazat, ze mnou uvadené skutecnosti
nejsou pravdivé, a tedy muzZete mné dokdzat, zZe cena 100 mil. K¢ neni z pohledu
ekonomického premrsténé velka? “

Na shora uvedené namitky obvykle nasleduji od ocenovatell jak v pisemné form¢, tak
pfipadn¢ i Gstné u soudu pon¢kud ,,rozpacita“ ¢i ,,neurcita™ vysvétleni typu ,,... Ze se ocenéni
takto délaji*, ,, ... Ze ocenovatel postupoval podle knihy...“, , Ze mnoho znaleckych posudkaii
renomovanych autorit ma pokracujici hodnotu v mnohem vetsim pomeéru k prvni fazi nezli jim

vypracované ocenéni...* apod.

Ze shora uvedeného je zfejmé, ze nejlepsi ochranou pred shora uvedenymi typy otazek
je mit obdobi pro které sestavujeme ,,plan odcerpatelnych FCF* co nejdelsi (idedln¢ alespoii
20 a vice let, v nouzi alespon 10 let). Po uplynuti téchto obdobi 20 let (resp. v houzi i 10 let)
byvaji v praktickych ocenénich d¢litelé (tj. diskontni faktory) ve jmenovatelich u vzorct pro
pokracujici hodnoty uz velmi velké, tj. velikost pokracujicich hodnoty byva uz velmi mala.
Problémem pochopitelné je, Ze sestaveni financnich plant (a znich odvozenych ,,planu
odc¢epatelnych FCF*) na velmi dlouhé obdobi je pouze obtizné¢ odhadnutelné a snadno
napadnutelné u soudu (Klasické jsou otazky typu: ,,Jakym zpiisobem jste do své predikce
zahrnul budouci krizi ¢i krize?“, , Jak jste zohlednil budouci technicky pokrok ve svém
dlouhodobém pokracovani oceniovaného typu podnikatelské aktivity?) — Pro ilustraci:
Prezentace planovaného budouciho vyvoje sektoru ¢eského bankovniho sektoru odbornym
pracovnikem velmi renomované statni instituce, na budouci ¢asovy horizont 72 let (slovy
sedmdesatdva let) vyvolala u odborného publika zas a utrpné ismevy.

Problematika pokracujici hodnoty s pouZitim Gordonova vzorce

V ocenovaci praxi zejména pii oceniovani obchodnich zdvodd se bézné setkavame
s variantou pokracujici hodnoty zalozené na principu ,,stalé miry ristu od¢erpatelného FCF*,
tj. s vyuzitim Gordonova vzorce (viz napt. Maiik a kol., 2018, s. 212 a dale). Pouziti
Gordonova vzorce Vv ocenovaci praxi obvykle vyraznym zptisobem ilustruje (a potencuje)
velké metodické problémy spojené s pouzitim pokracujici hodnoty v ocetiovaci praxi.

Gordontiv vzorec Ize zahrnout do vztahl pro zjisténi velikosti pokracujici hodnoty ve
vzorcich pro ocenéni metodami DCF to equity a DCF to entity s vyuzitim znaceni zavedeného
v Rovnici (1)):
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N FCF2npi0y (1 + g)t1
PHentity(G) = Z Sl

t
t=N+1 (1 + Tentiey)
©)
FCF2equity (1+9)t1
PHequity() = 352 ity 0 7
equity(G) t=N+1 (1+requity)t
kde PHeqity) — Oznaceni pro pokracujici hodnotu v metodé ocenéni DCF to equity

zjistovanou pomoci Gordonova vzorce S konstatni velikosti ro¢ni
miry rastu posledniho planovaného odcerpatelného majetkového
prospéchu/jmy ve vysi FCF2¢qity pocinaje rokem N+1,

PHentityg) —  oznaceni pro pokracujici hodnotu v metod€ ocenéni DCF to entity
zjistovanou pomoci Gordonova vzorce s konstatntni velikosti miry
rustu  posledniho pldnovaného odcCerpatelného majetkového
prospéchu/ijmy ve vysi FCF2enity po€inaje rokem N+1,

g — konstatni mira rastu posledniho planovaného odcerpatelného
majetkového prospéchu/ujmy ve 2. fazi ocenéni metodou DCF to
equity (resp. metodou DCF to entity). Musi platit g < [Fequity

(resp. g < Fentity)-

Poznamka: Musi platit g < requiy (resp. g < renity), aby ziskany vysledek ocenéni nabyl
kone¢né hodnoty. V situaci, kdy by v Rovnici (2) nastala situace, ze by platilo, Ze g > Fequity
(resp. g > renity), pak by spoctena hodnota podniku vysla ,nekoneéné velka (kladna)“
(ptipadn¢ ,nekoneéné¢ mald (zdpornd)“ v piipadé zaporného planovaného rocniho
odcerpatelného penéznich toku FCF2¢quity €1 FCF2enity).

Je zfejmé, ze velikost PHequity(c) (@nalogicky PHeiity(c)) zavisi na velikosti pozadované
miry vynosnosti (Fequity N€DO reniity) a velikosti miry ristu g planovaného penézniho toku
FCF2equity ¢1 FCF2enity (viz Rovnice (3). Velkou citlivost velikosti PHequityc) (analogicky
PHetity(c)) si miiZeme ukazat na dvojici tabulek Tab. 2 a Tab. 3, ve kterych je uvedeno

e (viz Tab. 2) jaké procento z celkové velikosti pokracujici hodnoty je ovlivnéno
volbou velikosti parametru g (pii zvolené velikosti pofadované miry vynosnosti —
bez ohledu na to zda jde o poZzadovanou miru vynosnosti entity ¢i equity) ve
vypracovaném ocenéni [Néazornd interpretace obsahu Tab. 2: Pfi dobé& trvani prvni
faze 10 let a pfi poZzadované mife vynosnosti 10 % a pii dané mife rastu g = 2 %
Znamena velikost 26,00% uvedené v Tab. 2, ze ,,velikost pokracujici hodnoty zjiSténé
Vv ocenéni je z 26,00 % dano volbou parametru g ve vysi 2 % .].

e (viz Tab. 3) jaké je procento navySeni vypoctené pokracujici hodnoty, kterd vznikla
pfi zvolené kladné velikosti g vii¢i pokracujici hodnoté, ktera by vznikla pfi ,,nulovém
rastu (tj. pro g=0) (pfi zvolené velikosti pozadované miry vynosnosti — bez ohledu na
to, zda jde o pozadovanou miru vynosnosti entity ¢i eqiuty) ve vypracovaném
ocenéni. [Nazorna interpretace obsahu Tab. 3: Pii dob¢ trvani prvni faze 10 let a pii
pozadované miie vynosnosti 10 % a pii dané mite ristu g = 2 % znamena velikost
27,50% uvedené v Tab. 3, ze ,,velikost pokracujici hodnoty zjisténé v ocenéni je
0 27,50% vétsi, nezli by byla pokracujici hodnota zjisténa pii volbé parametru g = 0,
tj. bez pouziti Gordonova vzorce, ktery “zvétSuje” velikost pokracujici hodnoty pii
volbé g > 0.]
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Tab. 2: Procentni podil na celkové velikosti pokracujici hodnoty ovlivnény velikosti
zvoleného parametru g pri dané velikosti poZadované miry vynosnosti v situaci, kdy
prvni faze trva 10 let

Procentni podil z celkové zjisténé pokracujici hodnoty FCF2_entity nebo FCF2_ equity
(ktera roste ro¢né velikosti (1+g) p¥i danych poZadovaych mira vynosnosti) ktery je
vytvoren v disledku pouziti kladné velikosti parametru g (v porovnani s velikosti
parametru g = 0) pro dobu trvani prvni faze ocenéni 10 let

Pozadovana mira

, . 8,00 850% 9,000 9,50% 10,00% 10,50% 11,00% 11,50% 12,00%
vynosnosti (r)

g=00% 0,000 0,006 0,000 0,00% 0,006 0,0000 0,00% 0,006 0,00
g=05% 6,72% 6,35% 6,03% 573% 547% 524% 502% 4,82% 4,64%
g=10% 14,39% 13,55% 12,80% 12,14% 11,55% 11,02% 10,54% 10,11% 9,71%
g=15% 23,25% 21,77% 20,49% 19,35% 18,35% 17,45% 16,65% 15,92% 15,26%
g=20% 33,58% 31,26% 29,27% 27,53% 26,00% 24,64% 23,43% 22,34% 21,36%
g=25% 45,79% 42,34% 39,40% 36,86% 34,66% 32,72% 31,01% 29,48% 28,11%
g=30% 60,45% 55,42% 51,22% 47,64% 44,56% 41,89% 39,54% 37,45% 35,60%
9g=35% 78,35% 71,13% 65,18% 60,21% 55,99% 52,36% 49,20% 46,43% 43,98%
0=40% 100,73% 90,32% 81,94% 75,07% 69,32% 64,44% 60,24% 56,60% 53,40%
g=45% 129,47% 114,29% 102,43% 92,90% 85,07% 78,54% 72,99% 68,22% 64,08%

Tab. 3: Procento navySeni vypoctené pokracujici hodnoty, ktera vznikla p¥i zvolené
kladné velikosti g vii¢i pokracujici hodnoté, ktera by vznikla p¥i ,,nulovém ristu (tj. pro
g = 0) (pri zvolené velikosti poZadované miry vynosnosti) s dobou trvani prvni faze 10 et

Procentni navySeni velikosti pokracujici hodnoty pokracujici hodnoty FCF2_entity
nebo FCF2_equity p¥i nulové mife ristu g, v porovnani se situaci, kdy mira ristu g >0
(tj. vsituaci, kdy pokracujici hodnota FCF2_entity nebo FCF2_equity roste ro¢né
mirou (1+g) p¥i g > 0) pri danych pozadovaych mira vynosnosti) pro dobu trvani prvni
faze ocenéni 10 let

Pozadovana mira

X . 8,00% 850% 9,00% 9,50% 10,0000 10,50% 11,00% 11,50% 12,00%
vynosnosti (r):

g=00% 0,00 0,006 0,000 0,00% 0,006 00000 0,00% 0,006 0,00%
g=05% 720% 6,78% 6,41% 6,08% 579% 552% 529% 507% 4,87%
g=10% 15,43% 14,47% 13,62% 12,88% 12,22% 11,63% 11,10% 10,62% 10,18%
0=15% 2492% 23,25% 21,80% 20,53% 19,41% 18,42% 17,53% 16,72% 16,00%
g=20% 36,000 33,38% 31,14% 29,20% 27,50% 26,00% 24,67% 23,47% 22,40%
g=25% 49,09% 4521% 41,92% 39,11% 36,67% 34,53% 32,65% 30,97% 29,47%
g=30% 64,80% 59,18% 54,50% 50,54% 47,14% 44,20% 41,62% 39,35% 37,33%
0=35% 84,00% 75,95% 69,36% 63,87% 59,23% 5525% 51,80% 48,78% 46,12%
0=40% 107,98% 96,44% 87,20% 79,64% 73,33% 68,00% 63,43% 59,47% 56,00%
g=45% 138,80% 122,04% 108,99% 98,55% 90,00% 82,87% 76,85% 71,68% 67,20%

Poznamka: Tabulky Tab. 2 a Tab. 3 byly numericky dopocteny s pouZzitim vzorce pro
PHequityc) V Rovnici (2) pfi volb&é pozadované miry vynosnosti (Iequity ), volbé N = 10,
a volbou parametru g. Pro potfeby vypoctu 1ze volit libovolny kladny FCF2eqity . Stejného
vysledku pochopitelné dosahneme volbou vzorce pro velikost PHeniity(c)-)

Déle uvedena Tab. 4 ilustruje na piikladu vybranych znaleckych posudki, jak vypada
u té€chto znaleckych posudkl rozdéleni zjisténé hodnoty oceniovaného obchodniho zavodu
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mezi ,,1. fazi“ a ,,2. fazi" (HFazelequiy @ PHequity, resp. HFazelenity @ PHeniity) diky pouzité
mife ristu g pouzité v jednotlivych znaleckych posudcich. Kvili anonymizaci vySe pouzitych
diskontnich faktorti v jednotlivych znaleckych posudcich autor neuvadi u jednotlivych
znaleckych posudkd informaci o tom, jak velky procentni podil na pokracujici hodnoté je
zapiic¢inén pouzitou mirou ristu (obecné jde o cca 10 % az 30 %). Zaroven Tab. 4 ilustruje,
jakymi ekonomickymi zpiisoby znalecké posudky odivodiovaly (vysvétlovaly uzivateli
znaleckého posudku) pouzitou miru rastu g pouzitou pii zjiSténi ceny ocenovaného
obchodniho zavodu.

Tab. 4: Rozdéleni zjisténé brutto (netto hodnoty) oceiiované obchodni spole¢nosti a

ekonomické zdiivodnéni miry ristu odéerpateného FCF

Rozdéleni zjisténé brutto (netto) hodnoty ocennované obchodni spolecosti mezi 1. fazi a 2.
fazi (pokracujici hodnotu)

Pouzité
tempo C e PP . " o
Hodnota v Hodnotave +u FCE Ekonomické odlvodnéni velikosti parametru "tempo ristu FCF ve 2.
rustu
1. fazi 2. fazi L. fazi v Posudku "
ve 2. faziv
Posudku

"Tempo ristu pro vypocéet perpetuity bylo stanoveno ve vysi 2%, coZ
Posudek1  58,31% 41,69%  2,00% odpovidd oéekdvané irovni inflace v tomto obdobi, aby byla udriena
konzistence pristupu vzhledem k prvni fazi."

"Dlouhodobé tempo riistu g pfedpokldddame na urovni 4 % v bézZnych
Posudek 2 53,62% 46,38% 4,00% cendch. Jeho vyse je ovlivnéna predpokladanym vyvojem spolecnosti na
konci l.faze, kdy predpokiadame stabilizaci obchodl, a tudiz i stabilizaci
parametri pro 2. fdzi..."
" Z dlouhodobého hlediska se da ocekdvat silny vliv konkurence a
regulacnich opatreni. Spolecnost by vsak v této fazi méla byt
Posudek3  50,87%  49,13% 1,00% stabilizovdna ... volime tempo ristu Cash Flow pro druhou fézi v drovni 1
%. Diivodem nizkého riistu CF bude dle naseho ndzoru pfedevsim ostra
konkurence a regulace.”

Posudek4  13,39% 86,61% 1,50% "Odhad tempa ristu byl stanoven na 1,5 %"

Z ptechozi Tab. 4 je ziejmé, Ze ekonomické odivodnéni miry ristu g je ve zminénych
znaleckych posudcich (ale de facto ve vSech znaleckych posudcich a ocenénich, se kterymi se
autor setkal a jejichz odtvodnéni zde autor neuvadi) de facto pouze vysledkem liboviile
ocenovatelt, ktefi nemaji a nemohou mit ze své podstaty ekonomicky ospravedlnitelné
odivodnéni pro ,.spravnou” velikost g. — Obecné totiz neexistuje zpusob, jak ,,spravné*
predpovédét budouci vyvoj oceflovaného obchodniho zavodu (oceniované podnikatelské
aktivity) ,,po uplynuti mnoha (typicky 10ti ¢i vice let) let ode dneska* a pravée tak neexistuje
moznost, jak jednoznacné ptredpovédét budouci vyvoj makroekonomickych veli€in (napft.
mira ristu nominalniho ¢i redlného HDP, vyvoj inflace apod.) ve zminéném €asovém obdobi.
Z budouciho vyvoje makroekonomickych veli¢in je totiz Vv tad¢ znaleckych posudki ¢i
ocenéni odvozovana velikost parametru g.

Kvalifikovani ocenovatelé jsou si slabiny volby parametru g pii pouziti Gordonova
vzorce dobé védomi a snazi se pripadné velikost parametru g volit s ohledem na nazor né&jaké
renomované instituce (,,velka Ctyika®, ,centralni banky®, ,vyzkumné ustavy“ apod.) na
budouci stav odvétvi €1 budouci celé ekonomiky, ¢imz ma byt uzivatel znaleckého posudku
presvédcCen, ze parametr g byl pouzit kvalifikované a ekonomicky opravnéné. OvSem i1 ndzory
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riznych ,,renomovanych instituci® na budoucnost (zvlast¢ budoucnost vzdalenou od dneska)
se ,,vyrazné (tj. v jednotkach procent)* odlisuji. Proto je velikost parametru g (a tedy de facto
velikost ¢asti planovanych odcerpatelnych FCF) de facto ,,ovlivnéna® pouzitim ocenovatelem
vybraného ,,vhodného nazoru“ od ,,vhodné renomované instituce*. A to Vv této souvislosti
vibec nezminujeme Casto ekonomicky diskutabilni (¢i chybéjici) zdivodnovani toho, zda
,,velikosti ristu budouci trzeb ocenovaného podniku® souvisi spise s velikosti budouciho ristu
HDP (v nominalnim ¢i redlném vyjadieni), ¢i jestli souvisi s tempem rustu penézni zasoby
nebo s predpokladanym rozvojem spotiebitelskych zvyklosti klientd ocenovaného podniku,
technologickym pokrokem, vékovou strukturou obyvatel atd.

Upozornéni na subjektivni stranku ocenéni s pouzitim DCF v ocenénich

Vzhledem Kktomu, 2Zz¢ metody DCF pii ocenovani obchodnich zavodi
(podnikatelskych aktivit), jsou svoji povahou vysoce subjektivni ocenovaci metody,
renomovani ocenovatelé na tuto skuteCnost upozoriuji i V zavéru svych vypracovanych
ocenénich, kde pouzivaji v zavéru svych znaleckych posudkii ¢i ocenéni pomérné
standardizovanou vétu, Ze ,hodnota (obvykld cena, trzni cena apod.) oceniované¢ho
obchodniho zavodu dana jako vysledek finan¢niho planu c¢ini celkem ... K¢ Méné
renomovani ocenovatelé pak v zdvéru svych ocenéni uvadéji, ze ,,zjisténa hodnota (trzni cena
apod.) ¢ini... K&, ¢imz nezkuseny uzivatel ocenéni (znaleckého posudku), ktery se zajima
pouze o zjiSténou cenu (nikoliv o postup pouZity pii ocenéni) ziskava nepiesnou predstavu
0 ,.exaktnosti a ,,vypovidajici schopnosti® zjisténé ceny V ocenéni (znaleckém posudku).
Pozndmka autora: Ostatné DCF neni jedinou vysoce subjektivni ocefiovaci metodou. Tou je
napiiklad 1 ,metoda Kkapitalizovanych ¢istych vynosi®“. U ,analytické metody
kapitalizovanych ¢istych vynosi‘ se opet nevyhneme ,,naplanovani budoucnosti® sestavenim
finan¢niho planu podobné jako u DCF. Pouzitim ocenéni s vyuzitim ,,pausalni metody
kapitalizovanych ¢istych vynosi*“ pak ocenovatel ,,subjektivné® piedpoklada, Ze minulé
hospodaiské chovani (a dosazené hospodatské vysledky) lze povazovat za nejlepsi odhad
budouciho hospodaiského chovani. Oceniovatel navic rovnéZ subjektivné voli (a tedy mél by 1
zdivodnit spravnost) pro potifeby ocenéni ,,pausalni metodou kapitalizovanych C¢istych
vynosu® prinejmensim ,,pocet let, ze kterych se uvazuji hospodaiské vysledky pro potieby
ocenéni®, ,logiku vécné spravnosti pouziti vaZzeného aritmetického priméru hospodarskych
vysledkd v minulych letech a souvisejici ekonomickou logiku volby vah v tomto praméru®
a ,,logiku zahrnuti inflace (a jaké inflace), v€etné zahrnuti problému infla¢nich o¢ekavani‘ pro
potieby zjisténi ,,trvalého ro¢niho odnimatelného vynosu po dani®.

Zavér

Ptispévek upozoriiuje na skute¢nost, ze u sestaveného finan¢niho pldnu pro potieby zjiSténi
odcerpatelnych FCF pro potifeby ocenéni dvoufazovymi metodami DCF nelze posoudit tzv.
spravnost sestaveni planu od¢erpatelnych FCF, ale Ize pouze (de facto s vyuzitim principu
falzifikace K. Poppera) rozporovat tvrzenou spravnost ,.chybné* naplanovanych
odcerpatelnych FCF. Tedy ptfispévek ukazuje, s jakymi problémy se setkava ¢i mize setkat
znalec ¢i ocenovatel pfedevsim obchodnich zavodi, v situaci, kdy musi obh4jit pted odbornou
vefejnosti, ¢i pred organy statni moci a statni spravy, spravnost zavéri tykajicich se
naplanovanych od¢erpatelnych penéznich tokli v ocenénich pouzivajicich dvoufdzové metody
DCF. Z pohledu ocenovaci praxe je ukdzano na obtiznou obhajitelnost zavéri ocenéni
v situaci, kdy v ocenéni ,,zjisténa hodnota ocenovaného podniku v prvni fazi“ je mensi Ci
dokonce ,,vyrazné“ mensi, nezli je ,,pokracujici hodnota“. Je rovnéz poukazano na potize
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s obhajitelnosti zavéru tykajicich se planovanych tokt od¢erpatelného FCF, které vznikaji pii
pouziti Gordonova vzorce.
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Problémy pri odivodiiovani spravnosti planovanych odcéerpatelnych
penéZnich toku v ocenénich zaloZenych na metodach DCF

Jaroslav Brada

ABSTRAKT

Prace ukazala, jakymi postupy muize byt rozporovdna spravnost sestavenych plani
odCerpatelnych ~ FCF u dvoufazovych metod DCF. S vyuzitim principu falzifikace
(K. Popper) je pfipomenuto, Ze nelze poznat a potvrdit spravnost sestaveného planu FCF, ale
Ize pouze poznat logicky chybny plan sestaveného od¢erpatelného FCF. Jsou dokumentovany
nékteré zpusoby zkreslovani velikosti od¢erpatelného FCF z ekonomické reality.

Kli¢ova slova: Free Cash Flow; Ocefiovani DCF; Planovani v DCF.

Problems in justifying the accuracy of projected Free Cash Flow DCF-
based valuations

ABSTRACT

The paper has shown by which procedures the correctness of the constructed plans of the
drainable FCFs in two-phase DCF methods can be disassembled. Using the falsification
principle (K. Popper), it is reminded that the correctness of the constructed Free Cash Flow
FCF) cannot be known and confirmed. The only logically incorrect plan of the constructed
FCF can be known. Some ways of misrepresenting the size of the FCF from economic reality
are presented.

Key words: Free Cash Flow; DCF valuation; Planing in DCF.
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