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Uvod

V roce 2008 jsem psala disertacni praci, v niz jsem mimo jiné zkoumala pomoci dotaznikového
Setfeni klicové otazky tykajici se ocenéni podniku. Tento ¢lanek vznikl proto, Ze mé¢ zajimalo,
jestli a jak se odpovédi respondentt mezi lety 2008 a 2022 zménily. Proto jsem pouZila stejné
otazky. V ¢lanku se zabyvam jak odpovéd'mi za rok 2022, tak porovnanim s rokem 2008.

Odbornikéim ocefiujicim podniky v CR byl rozeslan dotaznik s péti otazkami, které se tykaly
metody ocenéni, planovani 1. faze a odhadu pokracujici hodnoty s diirazem na tempo rastu g.
Odpovédi na otazky jsou v této studii podrobné analyzovany. Jeji ptilohou je dotaznik, ktery
byl odbomikim ocenujicim podniky zaslan.

V ramci dotaznikového Setfeni jsem se snazila oslovit co nejvice odbornikli v CR zabyvajicich
se ocenovanim podnikt, kdy témér vSichni osloveni jsou zaroven znalci v tomto oboru. Téch
nékolik, ktefi znalci nejsou, jsou vyucujicimi ocenovani podniku na Vysoké skole ekonomické
Vv Praze.

Chtéla bych pod€kovat v§em, kteti mi dotaznik zodpovédéli a bez jejichz vstiicnosti a ochoty
by tato studie nevznikla.

Respondenti
Dotazovany byly tfi skupiny odbornikti zabyvajicich se oceiiovanim podniki, a to:
1. odbornici z vysokych $kol zabyvajici se oceiovanim podnikd (dale jen ,,VS®),

2. znalecké kancelafe jmenované Ministerstvem spravedlnosti CR pro vSechny kraje, majici
obor znaleckého opravnéni Ekonomika, oceiovani podnik?,

3. znalci jmenovani Ministerstvem spravedlnosti CR pro obor Ekonomika, odvétvi Ceny
a odhady, specializace podnik®? (déle jen ,,znalci).

Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného projektu Fakulty financi a uéetnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040 a projektu ,,Nové vyzvy Corporate Finance
v Ceské republice 2.0“ registrovaného u Interni grantové agentury VSE v Praze pod registraénim &islem
F1/58/2021.

Ing. Lucie Jahodova, Ph.D., Katedra financi a ocenovani podniku, Fakulta financi a ucetnictvi, Vysoka Skola
ekonomicka v Praze.

To je obecny pojem, obor ¢innosti se mezi jednotlivymi znaleckymi kancelafemi mirné 1i§i — ocenovani
podnikt, podniku, spole¢nosti, obchodnich spole¢nosti, obchodnich zavodu apod. V roce 2008 se nazyvaly
znalecké Ustavy.

To je obecny pojem, specializace se mezi jednotlivymi znalci mirné 1i§i — Ceny a odhady podnikd, podniku,
podniky, zavodu, zavodi, obchodnich zavodd, spolecnosti, spole¢nosti apod.
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Anketa probihala od 25. 4. 2022 do 15. 5. 2022.

Kontakty na znalecké kancelafe a znalce byly zjistény na zakladé jejich evidence na
oficidlnim serveru &eského soudnictvi®. Ze Setfeni byli vyloudeni respondenti, kteii se
ocenovanim podnikti nezabyvaji (ackoli ho maji zapsano), respondenti, ktefi nemaji fungujici
e-mailové adresy, jedna znalkyné zemfela, ale jeSt¢ neni vymazana z rejstiiku, néktefi jsou
v dichodu a zvazuji vymazani, nékdo ma pozastaveno, i kdyz to nema zapsané, n¢kdo uz
dlouho podniky neocenoval apod.

V piipadé, ze jsem obdrzela odpoveéd’ od odbormika pracujiciho ve znalecké kancelafi,
ktery je zaroven vyucujicim na vysokeé Skole, zahrnula jsem ji pod vysoké skoly. Jestlize znalec

pracuje ve znalecké kancelafi, zahrnula jsem jeho odpovéd’ pod znaleckou kancelar.

Z diivodu zachovani anonymity jsem bohuzel nemohla dat jako pfilohu seznam
respondenttl.

Vétsina respondenti zaskrtla u jednotlivych otazek vice odpoveédi.

Tab. 1: Procenta a po¢ty odpovédi z celkem dotazanych respondenti 2022

Pocet poslanych dotazniki 14 54 161 229
Pocet zodpovézenych dotazniki 10 35 51 96
% odpovédi z poctu poslanych 71 % 65 % 32 % 42 %

Zdroj: dotaznikové Setfeni, vlastni vypocty

V tab. 1 byli osloveni odbornici z vysokych skol, znaleckych kancelaii a znalci, ktefi se
zabyvaji ocefiovanim podniki. Ve sloupe¢ku VS jsou odbornici vyuéujici na vysokych skolach,
ze zodpovézenych je 9 z Vysoké Skoly ekonomické v Praze a jedna odpovéd’ je z Vysoké Skoly
technické a ekonomické v Ceskych Budgjovicich.

Z poslanych dotaznikl jsem obdrzela nejvice odpovédi od odbornikii vyucujicich na
vysoké skole (71 %, pievazné jsou to znalci), méné od zastupct znaleckych kancelafi (65 %),
od individudlnich znalct jsem ziskala 32 % odpovédi. Z celkového poctu zaslanych dotaznikt
jsem obdrzela 96 odpovédi, coz je 42 %.

Tab. 2: Procenta a po¢ty odpovédi z celkem dotazanych respondenti 2008

VSE znalecké ustavy znalci  celkem
Pocet poslanych dotazniki 15 61 69 145
Pocet zodpovézenych dotazniki 15 31 19 65
% odpovédi z poctu poslanych 100 % 51 % 28 % 45 %

Zdroj: dotaznikové Setfeni, vlastni vypocty

3 znalci datalot.justice.cz/justice/repznatl.nsf/$$SearchForm,
znalecké kancelafe datalot.justice.cz/justice/znust.nsf/$$Search?OpenForm
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Z celkového poctu 145 dotazanych bylo 15 respondentii z Vysoké Skoly ekonomické
Vv Praze, 61 respondentl ze znaleckych tstavli a 69 respondentil byli znalci. Dotaznik vyplnilo
100 % dotazanych z Vysoké skoly ekonomické v Praze, 51 % odbornikii ze znaleckych ustavi
a 28 % znalcu.

V roce 2022 jsem obdrzela 96 zodpoveézenych dotaznikd, tj. téméf o 50 % vice nez
v roce 2008. Rovnéz jsem letos oslovila vyrazné vice respondentd, a to o 84, coz je téméi 60 %.

Odpovédi na jednotlivé otazky

Tab. 3: Metoda ocenéni

V pripadé, Ze ocenujete spolecnost vynosovym zpiisobem, pouZivate nejcastéji metodu:

2008 VSE Zl,laleCke znalci celkem
ustavy

DCF* entity 78 % 63 % 31% 54 %
DCF equity ¢i DCF APV® 11 % 13 % 11 % 12 %
EVAS 6 % 8% 26 % 14 %
kapitalizované &isté zisky (vynosy, KCV) 0% 16 % 29 % 18 %
jinou 6 % 0% 3% 2%
x znalecké .
. znalci celkem
kancelare
DCF entity 47 % 68 % 43 % 52 %
DCEF equity ¢i DCF APV 24 % 7% 18 % 15 %
EVA 6 % 2% 4% 4 %
kapitalizované &isté zisky (vynosy, KCV) 24 % 18 % 30 % 25%
jinou 0% 5% 4% 4%

Zdroj: dotaznikové Setfeni, vlastni vypocty

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, Ze s vyraznym naskokem pied ostatnimi metodami je jako
nejcastéjsi pouzivana metoda DCF entity, a to u vSech respondenti a vV obou sledovanych
obdobich. Zatimco vroce 2008 bylo pouziti metod DCF equity ¢i DCF APV, EVA
a kapitalizovanych ¢istych ziskl relativné podobné, v roce 2022 byla nejpouzivanéjsi metoda
KCV nasledovana DCF equity ¢i DCF APV, vyuzivani metody EVA se vyrazné sniZilo.

Je otazkou, pro¢ tomu tak bylo. Spravné pouziti metody EVA usti v obohacujici pohled
na podnik, tato metoda je ale velmi naro¢na na znalost podniku a na ziskani relevantnich dat.
Naopak, pouziti metody kapitalizovanych c¢istych ziskl, zejména pausalni varianty, je
jednoduché, ale vhodné pouze ve specifickych ptipadech a zpravidla ne pti hledani nejcastéji

4 Discounted Cash Flow
% Adjusted Present Value
6 Economic Value Added

Ocefiovani, ro¢. 15, &, 2, 2022



L. Jahodova: Empiricky vyzkum: planovani a odhad pokracujici hodnoty pri ocenéni podniku

pouzivané kategorie hodnoty, tj. trzni (zejména proto, ze nezahrnuje pohled do budoucnosti).
Jiné metody nebyly v obou obdobich téméf vyuzivany.

e U odbornikii vyucujicich na vysoké Skole doslo mezi lety 2008 a 2022 k vyznamnému
nartstu jako nejéast&ji pouzivané metody pouziti metody KCV, v mensi mite i DCF equity
¢i DCF APV, a to na ukor DCF entity. Odbornici vyucujici na vysoké Skole pouzivali
nejéastéji vzdy metod vice, nikdo nepouzival nejéastéji pouze metodu KCV.

e U znaleckych kancelaii doslo u nejcastéji pouzivané metody Kk mirnému poklesu u metod
EVA a DCF equity a DCF APV, a naopak k mirnému nartistu pouzivani metody DCF entity
a KCV. Jeden zastupce znaleckého ustavu uvedl jako nejéastéji pouzivanou metodu KCV,
jinak bylo do nejcastéji pouzivanych metod zahrnuto metod vice.

e U znalct doSlo u nejcastéji pouzivané metody ke vzestupu pouzivani riznych variant
metody DCF, ze 42 % v roce 2008 na 61 % Vv roce 2022, a to zejména na ukor metody EVA.
8 individudlnich znalct uvedlo jako nejéastéjsi pouzivani metody KCV, jinak bylo do
nejcasteji pouzivanych metod zahmuto metod vice.

e dle Standardu
e nejvhodnéjsi pro dany pripad, evidenci nevedeme
e Viastni odhad podle uzance doby navratnosti investice do koupé podniku v oboru

e vétsinou si vypoctu vSechny tri metody a u které mam pocit, Ze nejlépe sedi na ocernovany
subjekt, tak tu pouZiji k ocenéni

® pouziji vidy vice metod

Dal$i komentaie ohledné metody ocenéni (citace 2022):

e Pokud uz nastane pripad pro pouZiti vynosového ocenéni, nejcastéji byva vhodna pausalni
metoda KCV. Spise vyjimecné Ize aplikovat DCF entity. Pak zdlezi na tom, zda zadavatel
predlozi financni plan. Pokud k dispozici neni, pak jej musi znalec sestavit sam.
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Tab. 4: Volba délky 1. faze

Na zakladé ¢eho stanovujete délku 1. faze?

znalecké .
i znalci celkem
ustavy

uzanci 3 let 0% 5% 13 % 6 %
uzanci 5 let 29 % 16 % 30 % 23 %
na zékladé konkrétnich vysledkt 12 % 14 % 35% 19 %
hospodareni dané spolecnosti

na zéklad¢ konkrétnich vysledkt 47 % 49 % 17 % 39 %

hospodateni dané spolecnosti tak, aby na
konci 1. faze doséhla stabilizace

Jinym zpiisobem 12 % 16 % 4% 12 %
znalecké
kancelare
uzanci 3 let 0% 2% 4% 3%
uzanci 5 let 20 % 24 % 18 % 20 %
na zaklad¢ konkrétnich vysledka 7% 17 % 25 % 19 %
hospodateni dané spolecnosti
na zakladé konkrétnich vysledkt 67 % 49 % 46 % 50 %
hospodareni dané spolecnosti tak, aby na
konci 1. faze dosahla stabilizace
jinym zptsobem 7% 7% 9% 8 %

Zdroj: dotaznikové Setfeni, vlastni vypocty

Nejvice respondentt stanovuje délku 1. faze na zakladé€ konkrétnich vysledki hospodateni dané
spolecnosti tak, aby na konci 1. faze dosahla stabilizace — jejich pocet vzrostl ze 39 na 50 %.
Pozadavek na stabilizaci je v souladu s ocenovaci teorii a je nutnym piedpokladem pro odhad
pokracujici hodnoty. Naopak, stanoveni délky 1. faze uzanci, a to jak tii, tak péti let, v Case
mirn¢ pokleslo, stejné tak jako urceni délky 1. faze jinym zptisobem. Odhad délky 1. faze na
zéklad¢ konkrétnich vysledki hospodafeni dané spolecnosti ziistal v celkovém procentu
nezmeénény.

e U vyucujicich na vysoké Skole vzrostl pozadavek na stabilizaci spole¢nosti pii stanoveni
délky 1. tadze mezi 2008 a 2022 o 20 %, u vSech ostatnich zpisobli odhadu délky 1. faze
doslo k poklesu. Odhad délky 1. faze uzanci 5 let nebyl u nikoho jedinou pouzivanou
metodou, pouze doplitkovou.

e U znaleckych kancelafi se pozadavek na stabilizaci spole¢nosti pti volbé délky 1. faze
Vv ¢ase nezménil, k vyznamnéj$Simu nartistu doslo u zpisobu uzanci 5 let a k vyznamnéj$§imu
poklesu jinym zpiisobem. 5 zastupct znaleckych tustavi stanovuje délku 1. fize pouze
uzanci 3 nebo 5 let.

e Mezi lety 2008 a 2022 vzrostl mezi znalci pfi stanoveni délky 1. faze vyznamné pozadavek
na stabilizaci spole¢nosti, a to o témet 30 %, a naopak doslo k menSimu pouzivani uzance
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3 a5 letana zakladé konkrétnich vysledk hospodafeni dané spole¢nosti bez pozadavku na
stabilizaci. 5 individualnich znalct urcuje délku 1. faze pouze uzanci 3 nebo 5 let.

Komentéare respondentt stanovujicich délku 1. faze jinym zpusobem (citace 2022):

e zpravidla v minimalni délce 10 let

e dle typu byznysu

e nejvhodnéjsi pro dany pripad, evidenci nevedeme

e zdleziina povaze firmy, odveétvi, stabilité atp.

e na zakladé odvétvi prumyslu ¢i povahy podnikani: jiny horizont pro hnédouhelné doly, jiny

pro internetovy start-up, ...

e vétsinou 5 az 7 let

e jetovidy vysledek trzni a financni analyzy

uzanci 4 roky

Tab. 5: Udaje p¥i planovani 1. faze

Z jakych udaji vychazite pri planovani 1. faze?

10 let (iteracni postup sladovani kap. struktury, pak 10 let heuristicky model A. Weilera)

celkem

z plant sestavenych podnikem 0% 0% 15 % 4 %
z Vami korigovanych plant sestavenych 52 % 61 % 94 % 57 %
podnikem

z vlastnich odhadii zaloZenych na 48 % 34 % 27 % 35 %
piedpokladaném vyvoji podniku

a relevantniho odvétvi

jinym zptisobem 0% 5% 4% 3%

znalecké
kancelare

znalci

celkem

z plani sestavenych podnikem 7% 6 % 4% 5%
z Vami korigovanych plant sestavenych 50 % 92 % 54 % 53 %
podnikem

z vlastnich odhadl zaloZenych na 36 % 30 % 39 % 35 %
predpokladaném vyvoji podniku

a relevantniho odvétvi

jinym zpisobem 7% 13 % 3% 7%

Zdroj: dotaznikové Setfeni, vlastni vypocty
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V obou sledovanych obdobich vychazi vice nez 50 % respondentt pfi planovani 1. faze

Z jimi korigovanych plant sestavenych podnikem a vice nez tietina respondentli vychézi
z vlastnich odhadii zaloZzenych na predpokladaném vyvoji podniku a relevantniho odvétvi.
Podnikové plany by vzdy mély byt provéfeny a je-li to potieba, korigovany. Pouze 5 % vsech
respondentli vychéazi v roce 2022 pti planovani 1. faze z nekorigovanych plant sestavenych
podnikem, 7 % pak z jiného zptisobu stanoveni.

Zatimco v roce 2008 nevychazel zaddny vyucujici na vysoké Skole z nekorigovanych plant
sestavenych podnikem, v roce 2022 to bylo 7 %. Jedna se ale pouze o 1 vyucujiciho, ktery
je navic doplnil o korigované plany sestavené podnikem. Je pfekvapivé, ze pii planovani
1. faze odbornici vyucujici na vysoké Skoly vychazi v roce 2022 mén¢ z vlastnich odhadi
zalozenych na predpokladaném vyvoji podniku a relevantniho odvétvi, a to 0 12 %.

Vyvoju znaleckych kancelaii pfi planovani 1. faze je obdobny jako u vyucujicich na vysokeé
Skole — zatimco vroce 2008 nikdo nevychazel z nekorigovanych plani sestavenych
podnikem, v roce 2022 uz to bylo 6 %. Stejn¢ jako u vyucujicich na vysoké Skole,
nekorigované plany sestavené podnikem byly vzdy doplnéné o jinou metodou. Mirné
negativné hodnotim, Ze z jimi korigovanych plana sestavenych podnikem vychazelo v roce
2022 o témeft 10 % méné zastupct znaleckych tstavi nez v roce 2008.

A naopak, pozitivné hodnotim, Ze v roce 2022 vychézelo vyrazné vyssi procento znalct pfi
planovani 1. faze z vlastnich odhadi zalozenych na ptfedpoklddaném vyvoji podniku
a relevantniho odvétvi (39 % oproti 27 %). Zatimco v roce 2008 vychazelo 15 % znalcu pfi
planovani 1. faze z jimi nekorigovanych plant sestavenych podnikem, v roce 2022 to byla
pouha 4 %.

Komentare respondentt planujicich 1. fizi jinym zptsobem (citace 2022):

zavisi na ucelu ocenéni

minuly vyvoj + plan spol. + komentare spol. k nému + info o peer group z Royalty Range
apod.

byva to kombinace, casto spolecnosti plan ani nemaji; pokud plan predloZzi, tak jej koriguji
Jje to pripad od pripadu
dle moznosti a nejvhodnéjsiho postupu, vidy vsak plan ovérujeme

V iivahu bereme i plan podniku, pokud je viibec k dispozici. Casto tomu tak nebyvd, a proto
pristupujeme k vlastni konstrukci. Pokud k dispozici plan je, provadime jeho verifikaci.

pokud plan mame, tak z verifikovaného planu, jinak viastni odhad

s vyuzitim informaci o ocekavaném vyvoji spolecnosti obchodovanych na kapitalovych
trzich (s vyuzitim databaze Refinitiv)

je to vzdy vysledek trzni a financni analyzy

Z prodiskutovanych planit sestavenych podnikem

Ocefiovani, ro¢. 15, &, 2, 2022
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Tab. 6: Zpisob stanoveni pokracujici hodnoty

Jakym zpiisobem obvykle stanovujete pokracujici hodnotu?

znalecké .
i znalci celkem
ustavy

Gordontiv vzorec 33 % 57 % 38 % 46 %
Parametricky vzorec 50 % 29 % 12 % 28 %
Vécna renta 11 % 11 % 46 % 23 %
jinym zpisobem 6 % 3% 4% 4 %
2022 VS znalecEe znalci celkem
kancelare
Gordontv vzorec 21 % 34 % 44 % 38 %
Parametricky vzorec 64 % 47 % 28 % 39 %
Vécna renta 0% 15% 23 % 17 %
jinym zptisobem 14 % 4 % 5% 6 %

Zdroj: dotaznikové Setfeni, vlastni vypocty

Pokracujici hodnota je odborniky ocenujicimi podniky urCovéna nejcastéji S malym naskokem
parametrickym vzorcem, coZ je vyznamny posun k lepSimu oproti roku 2008, kdy byla
stanovovana ptedevsim vzorcem Gordonovym. V parametrickém vzorci je explicitné vyjadien
klicovy parametr majici vliv na pokracujici hodnotu, a to rentabilita investic (resp.
investovaného kapitalu). Do vzorce Gordonova je zahrnut také, ale implicitng, tj. skryté.

Pozitivné hodnotim mensi pouzivani vécné renty, coz je nejjednodussi vzorec, ktery ale
zahrnuje nejméné promeénnych.

Jak by se dalo predpokladat, nejsofistikovanéjsi, ale nejobtiznéjsi zptisob odhadu
pokracujici hodnoty pouzivaji vyucujici na vysoké Skole nasledovani znaleckymi ustavy,
a naopak, nejjednodussi vécnou rentu pouzivaji v nejvetsi mire individualni znalci.

e U odborniki vyucujicich na vysoké skole doslo mezi lety 2008 a 2022 pii odhadu
pokracujici hodnoty k pozitivhimu vyvoji, a to k omezeni pouzivani Gordonova vzorce
aveécné renty, a naopak k nartistu pouzivani sofistikovanéj$i metody, a to vzorce
parametrického.

e Jednozna¢né kladné hodnotim, ze u znaleckych kanceldii doSlo ve sledovaném obdobi
rovnéZ k vyznamnému poklesu pouzivani vzorce Gordonova a k narstu pouzivani vzorce
parametrického. Za mirn¢ znepokojujici povazuji mirny nartist pouzivani vécné renty
(0 4 %, 2 zastupci znaleckych ustavii pouZzivaji pouze vé¢nou rentu).

e U individualnich znalcti doslo ve sledovaném obdobi rovnéz k posunu Kk lepsimu, a to
zejména diky podstatnému nartistu pouzivani parametrického vzorce, a to na tkor vééné
renty. I tak ale pouze vé¢nou rentu pouziva 9 znalci.
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Komentafe respondentd stanovujicich pokracujici hodnotu jinym zpusobem (citace):

v nékterych pripadech, kdy podnik nema vynikajici financni zdravi apod., jako likvidacni
hodnotu (vysledkem je pak amortizacni hodnota)

dle specifik podnikani spolecnosti i jiné (napr. exit price)
nejvhodnéjsi pro dany pripad, evidenci nevedeme

1) odvozeni z fundamentalnich predpokladii 2) dle vyhodnoceni primérnych temp riistu
z minulosti

pouzivam vice metod, tedy nelze prohlasit jeden postup za obvykly

Gordonuv a parametricky vzorec vychazi u modelu A. Weilera stejné, proto pomoci obou
vzorcu (podrobné viz Marik)

Snazim se tomu vyhnout, u mnou posuzovanych podnikii nebyva realnd, kdyz to jde, tak C
(vécna renta, pozn. aut.), u jednoduchych malych podnikii s prevazujici vécnou hodnotou
nahrazuji druhou fazi (po treba i delsi ekonomické Zivotnosti napr. staveb) ziistatkovou
hodnotou, zejména pozemkit (zjevny amaterismus, ale laické verejnosti, v¢. soudcii
a soudkyn, vysvétlitelny).

Tab. 7: Odhad dlouhod. tempa ristu podniki g jako jednoho z parametri vypo¢tu PH

Dlouhodobé tempo riistu podnikii g jako jeden z parametra vypocétu pokracujici

hodnoty odhadujete:
znalecké .

i znalci

ustavy
na zékladé¢ tempa riistu spolecnosti v obdobi 23 % 13 % 25 % 18 %
planu
na zéklad¢ podnikovych faktort jako 18 % 17 % 7% 14 %
nasobek miry investic a rentability investic
na zaklad¢ predpokladaného vyvoje 32% 33% 43 % 36 %
relevantniho trhu a trzniho podilu
odbornym odhadem (napi. 4 %, 5 %) 14 % 25 % 25% 22 %
Jinym zpiisobem 14 % 13 % 0% 9%
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2022 VS Znalecie znalci celkem
kancelare

na zaklad¢ tempa ristu spolecnosti v obdobi 22 % 16 % 22 % 20 %
planu

na zéklad¢ podnikovych faktori jako 11 % 25 % 12 % 17 %
nasobek miry investic a rentability investic

na zaklad¢ predpokladaného vyvoje 50 % 36 % 33 % 36 %
relevantniho trhu a trzniho podilu

odbornym odhadem (napf. 4 %, 5 %) 11 % 11 % 23 % 17 %
jinym zplsobem 6 % 13 % 10 % 10 %

Zdroj: dotaznikové Setfeni, vlastni vypocty

Dlouhodobé tempo rlstu je respondenty stanovovano nejcasteji na zékladeé piredpokladaného
vyvoje relevantniho trhu a trzniho podilu (36 %), a to v obou sledovanych obdobich. Jako
pozitivni hodnotim fakt, Ze zatimco v roce 2008 byl na druhém mist¢ odhad parametru g
odbornym odhadem, v roce 2022 uz to bylo na zaklad¢ tempa ristu spole¢nosti v obdobi planu.
O tfeti misto se v roce 2022 déli odhad dlouhodobého tempa riistu na zakladé podnikovych
faktori jako nasobek miry investic a rentability investic a odborny odhad. Pfi odhadu
dlouhodobého tempa rlstu jinym zptsobem bylo nejcastéji zminovano na trovni inflace.

Odhad dlouhodobého tempa ristu na zaklad¢ predpoklddaného vyvoje relevantniho trhu
a trzniho podilu u odbornikid vyucujicich na vysoké Skole vzrostl v roce 2022 oproti roku
2008 o témeét 20 procent. K poklesu naopak dosSlo u pouzivani nasobku miry investic
a rentability investic. Odborny odhad u téchto respondentti byl vzdy doplnén o néktery/é
Z prvnich tfech zplsobt.

Kladn¢ hodnotim, Ze u odbornik pracujicich ve znaleckych tstavech stale zaujima prvni
misto odhad dlouhodobého tempa riistu na zaklad¢ predpokladaného vyvoje relevantniho
trhu a trzniho podilu. Na druhém misté je, na rozdil od roku 2008, odhad na zékladé
podnikovych faktort jako nasobek miry investic a rentability investic. A naopak, o vice nez
10 % poklesl odborny odhad, coz je také pozitivni jev. Pouze jeden respondent pouzival
jako jedinou metodu odborny odhad, u ostatnich to bylo, stejné jako u vyucujicich na VS,
doplnéno o néktery/é z prvnich tiech zplsobil.

Negativné hodnotim, Ze u znalci doSlo ve sledovaném obdobi k poklesu odhadu
dlouhodobého tempa ristu na zaklad¢ piredpokladaného vyvoje relevantniho trhu a trzniho
podilu, a to 0 10 %. A naopak, pozitivné hodnotim, Ze doSlo k néarGstu na zaklade
podnikovych faktori jako nasobek miry investic a rentability investic (0 5 %). Pozitivné
hodnotim, ze stanovovani dlouhodobého tempa ristu odbornym odhadem mezi znalci ve
sledovanych letech pokleslo o 2%, ovSem negativné, Ze u znalci stanovovalo
9 respondentti (z 51, tj. 18 %) dlouhodobé tempo ristu nejméné sofistikovanou metodou,
ato pouze odbornym odhadem. U znalcli doslo k narGistu odhadu g jinym zplisobem
(0 10 %), a to nejcastéji na Grovni inflace.
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Komentare respondentti ohledné odhadu dlouhodobého tempa rastu jako jednoho z parametru

pokracujici hodnoty jinym zpusobem (citace):

ve vazbé na potencidalni HDP

kombinace faktor

odhad dlouhodobé udrZitelnosti

obvykle stabilizace na urovni cenového riistu

dle odhadu inflace

nejvhodnéjsi pro dany pripad, evidenci nevedeme
zohlednujeme i uroven inflace a HDP

riist HDP predpoklidany CNB, MF

s prihlédnutim k povaze podnikani, inflacnim ocekavanim a vybranym parametrum daného
odveétvi

vetsinou 2 % (na urovni inflace)

je to vysledek trzni a financni analyzy, pri pouziti vice metod se faktory prolinaji
dlouhodobé prognézy inflace v CR

obvykle ve vysi inflacniho cile CNB

V tento ukazatel u mnou ocenovanych podni(¢)kit obecné nevérim. Obvykle (a uz jsem to
videél i u znaleckych ustavii, byl-li jsem prizvan jako dalsi znalec k starsim sporum) stanovuji
na 0 — uvadim, ze ho neuvazuji. Kdyz by to nebyla zjevné pravda, tak jen na velice nizké

hodnoty.

odborny odhad = inflacni cilovani CNB, pokud lze stav zavodu na zacatku 2. faze pokladat
za stabilizovany

Vybrané dalSi komentare (zejména ohledné dlouhod. tempa ristu podniki g apod.)
(citace):

dulezity je vyvoj oboru kde firma podnika

vzhledem k turbulenci soucasné ekonomiky je potreba k jeho odhadu zapojit notnou davku
improvizace s ohledem na predpokladany vyvoj...

Jako individualni znalec ocenuji jen malé podniky — zpravidla podniky fyzickych osob, nebo
s. 7. 0. do cca 30 zaméstnancii. Ocenovani vétsich podnikii a a. s. prenechavam znaleckym
kancelarim.

Ocefiovani, ro¢. 15, &, 2, 2022



L. Jahodova: Empiricky vyzkum: planovani a odhad pokracujici hodnoty pri ocenéni podniku

Kazdy ocenovany subjekt je jiny z pohledu velikosti, atraktivity odvétvi, odolnosti proti
krizovym jevum. Proto neuprednostiuji jednotlivé metody, ale snazim se vybrat tu, ktera mi
na zaklade dlouholeté praxe pripada pro dany subjekt nejvhodnéjsi.

Neexistuje jeden sprdavny vidy pouzivany postup. Pri resSeni vidy prihlizime ke konkrétni
situaci.

Overent financni projekce, v¢. ziskovosti prostrednictvim srovnavaci analyzy nezavislych
spolecnosti v daném odvétvi se srovnatelnou cinnosti — prostiednictvim databaze Orbis.

V pFipadé nastaveni riistu g je nutné prihlizet k vysledkiim strategické analyzy zdvodu, tj.
Jjestli existuje zavislost mezi riustem ekonomiky jako celku, ¢i odvétvi a ristem zavodu.

Pro tempo riistu g pro pokracujici hodnotu zdaroven bereme v uvahu jako korektiv hodnoty
min. jako predpokladanou vysi inflace a jako max. tempo riistu HDP.

S ohledem na pomérné dlouhé obdobi 1.faze, na jejimz konci by vyvoj hospodaieni mél byt
Jjiz stabilizovany, volime pro obdobi perpetuity konzervativni miru ristu (¢asto na urovni
dlouhodobé ocekavané inflace)

Obvykle vyuzivam doporuceni prof. Marika, jak uvadi ve svych publikacich.

Uspéch je, kdyz management spolecnosti pochopi, Ze financni plan neni predpovéd "jak to
dopadne", ale cil "jak chce, aby to dopadlo™.

DCF entity je nejlépe "prodatelnou metodou”, tedy klient ji rozumi. Radéji bych treba pouzil
Jinou metodu, ale vim, Zze by mohly vzniknout nejasnosti pri interpretaci vysledkii ocenéni.

Délka 1. faze — samozirejmé zavisi na soucasném stavu spolecnosti, zda je to start-up, je
stabilizovand, je nékde mezi atd. Ddle je treba analyzovat plan, pokud ho dostaneme. Tim
vlastné odpovidam i k otazce ¢.3. Pokud je z planu patrny néjaky zlom, tfeba expanze na
novy trh, novy produkt atd., je toto treba pri nastaveni délky 1. faze zohlednit.

Udaje pii planovani — zdlezi, jestli vitbec néjaké podklady dostaneme, pokud ne,
samoziejmé musime sestavit plan sami, s tim, Ze se snazime spise o konzervativni pohled,
tedy spise vychdzet z vyvoje odvetvi a neplanovat vysledky podniku extrémné nad timto
vyvojem. Pokud plan dostaneme, vidy porovndvame s historii a konzultujeme pripadné
rozdily, pokud je klient nedokdze smysluplné vysvétlit, korigujeme.

Vzorec pro pokracujici hodnotu — zalezi na predmétu oceneni. Pokud se jedna o podnik,
ktery ma stabilni CAPEX, neni problém pouzit Gordonutv vzorec. Pokud se jedna o podnik,
ktery ma investicni cykly a napr. k datu ocenéni ma zainvestovano a nékolik dalsich let
investovat nemusi, nebo jen minimalné, pripada nam vhodnéjsi pouzit parametricky vzorec.

Tempo ristu g — obecné vychazime z toho, zZe tempo riistu podniku nemiize byt dlouhodobé
VyS$§i nez riist celé ekonomiky. Spolecnost by méla byt ve druhé fazi jiz stabilizovand, nemélo
by tedy dochdzet k vyraznému ristu. Tedy dolni hranice je ocekdvand mira inflace, horni
hranice rist HDP. Samoziejmé mohou nastat vyjimky, ale vzhledem k tomu, Ze nase
portfolio tvori spise podniky ze standardnich segmentu (vétsinou vyrobni), pouZivame tento
postup.
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P7i ocenovani podnikui se vsak snazim jiz nékolik let vynosové metodé vyhybat. Ostatné si
myslim, Ze soucasny vyvoj ekonomickych ukazatelit mi dava bohaté za pravdu. Malé
a stredni podniky budto majetek maji, anebo ne. Chiméra néjakého obchodniho planu je
zde zavisld na tolika subjektivnich predpokladech a dnes i objektivnich nejistotach, Ze
vynosova metoda se zde stava pro ocenovatele sebevrazdou. Navic pusobi i platnost nového
zdkona o znalcich, kterd celou branzi v podstaté paralyzuje.

Co se tyka odpoveédi na otazky, podle mého nazoru, budou zaviset na tom, kdo odpovida,
a také na tom, s jakymi pripady se nejcastéji setkava. Pokud budu vyucujici na VS, budu
pravdépodobné studentum demonstrovat velké podniky a ucebnicové postupy. V pripadé, zZe
bude odpovidat jednotlivy znalec nebo mensi znaleckd kancelar, v praxi se bude setkavat
asi nejcastéji s mensimi podniky a pri ocenéni bude muset reflektovat konkrétni situaci.

Pokud uz nastane pripad pro pouziti vynosového ocenéni, nejcastéji byva vhodna pausalni
metoda KCV. Spise vyjimecné lze aplikovat DCF entity. Pak zdlezi na tom, zda zadavatel
predlozi financni plan. Pokud k dispozici nent, pak jej musi znalec sestavit sam.

Co se tyka zpusobu vypoctu pokracujici hodnoty, kazdy si postupem casu zavedl zpiisob,
ktery mu nejvice vyhovuje, nebo ktery odpovida ocennovacimu software, které ma k dispozici.

Domnivam se, ze odhad dlouhodobého tempa riistu je Cisté intuitivni zalezitosti. Kdyz znalec
provede ditkladnou analyzu podniku a prostredi, v nemz podnik piisobi, viastni intuice ho
dovede k tomu, jaké tempo riistu ma pro tuto fazi pouzit. Podle mého nazoru, ve vysledku je
to daleko presnejsi nez se drzet jakychkoliv uzanci.

podrobné viz Heuristicky model A. Weilera, Marik. MOP pro pokrocilé str. 57

V soucasné dobé je nemozné predikovat néjaké seriozni vyhledy, a tak pouzivam vice
nabytych zkusenosti pri ocenovani (selsky rozum), nez néjakych teoretickych poucetk.

My tady, mimo akademickou piidu, se zabyvame ocenénimi drobnymi, z kazdodenni praxe.
Atam se takove problémy, na které se dotazujete, prosté neresi. V nasich podminkach jsou
., tempo ristu”, ¢i ,, trvala renta“ naprosto irelevantnimi pojmy. Ditvody popsala kolegyné
nesmirné trefné. viz ,, Bohuzel jsem Vas dotaznik zatim nevyplnila, nebot si myslim, Ze pri
zatrzeni jakékoliv odpovédi nastava vidy néjaké ale a vysledkem by byl totalni nesmysl.
Z mé dosavadni praxe v ocenovani podnikii mohu pouze Fici, Zze vSechny pouzivané
ocenovacit postupy a metody jsou ovlivnény predevsim dostupnymi podklady, to znamena,
Ze pro vetsinu Vami uvadeénych metod a postupii ocenéni neni ve skutecnosti dostatek
informaci a podkladu, aby je bylo mozné pouzit dle teoreticky uvadénych postupii
a programii. Znalec ma k dispozici pouze oficialni ucetni doklady, a to casto jesté neuplné.
Kazdy ocenovany podnik je specificky, ma nebo také nema svoji historii a budoucnost
a oceneni se provadi pro riizné ucely, proto ocenovaci postupy jsou v praxi prevazné
vSemoznou kombinaci znamych ocernovacich metod (prevazné tech nejjednodussich), které
se voli predevsim na zakladé dostupnych podkladit a celkového nadhledu znalce na véc.
Vim, Ze to nezni prilis vedecky a asi timto vyrokem degraduji odborné a sloZité ocenovaci
postupy, ale bohuzel praxe je takova. “
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Zavér

Z dotaznikového Setfeni vyplyva, ze vySe uvedené tfi skupiny odborniki zabyvajici se
ocenovanim podniku maji ohledn¢ jednotlivych klicovych otazek v ramci ocenovani podniku
rizné nazory. Souhrnné lze fici, ze odpovédi respondentii z Vysoké Skoly ekonomické v Praze
jsou na jedné stran¢, odpovédi znalcii na strané druhé a odpovédi znaleckych ustavi jsou
zpravidla mezi nimi. V ramci dotaznikového Setieni se piiblizovaly spiSe odpovédi odborniku
z Vysoké skoly ekonomické v Praze a ze znaleckych ustavi, tyto dvé skupiny pouZzivaji
sofistikovanéj$i metody a postupy.

V obou sledovanych letech pouziva vice nez 50 % respondentl nejcastéji metodu ocenéni DCF
Entity. Mezi roky 2008 a 2022 jako zajimavy a potencialné nebezpe¢ny hodnotim pokles
pouzivani metody EVA, a naopak vzestup metody KCV.

Délku 1. faze voli v roce 2022 50 % respondentli na zakladé konkrétnich vysledkt hospodateni
dané spolecnosti tak, aby jejim konci dosahla stabilizace. Kladné hodnotim, ze toto procento
vzrostlo od roku 2008 o 11 %.

Pii planovani 1. faze vychazelo v obou obdobich vice nez 50 % respondentl z jimi
korigovanych planii sestavenych podnikem. Na druhém misté (35 %) byly vlastni odhady
zalozené na predpokladaném vyvoji podniku a relevantniho odvétvi. Pristupy (procenta) se
mezi roky 2008 a 2022 téméf nezmenily.

Zatimco v roce 2008 stanovovalo nejvice respondentli pokracujici hodnotu Gordonovym
vzorcem, Vv roce 2022 ho tésné predstihl vzorec parametricky. To hodnotim jednoznacné
kladné, nebot’ je zde vice parametrli, nad kterymi se odbornik musi zamyslet. Kladné¢ hodnotim
1 pokles odhadu pokracujici hodnoty pomoci vécné renty, nebot’ je to nejméné sofistikovany
zpusob.

Nejvice respondentli (36 %) odhadovalo dlouhodobé tempo ristu jako jeden z parametrii
vypoctu pokracujici hodnoty v obou obdobich na zaklad¢ predpokladaného vyvoje relevantniho
trhu a trzniho podilu. Kladné hodnotim, Ze napii¢ respondenty mirné poklesl odborny odhad,
anaopak mirné€ vzrostly metody na zaklad¢ tempa ristu spolecnosti v obdobi planu a na zakladé
podnikovych faktort jako nasobek miry investic a rentability investic.
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Empiricky vyzkum: planovani a odhad pokracujici hodnoty v ramci
ocenovani podniku

Lucie Jahodova

ABSTRAKT

V empirické studii bylo zkouméno planovani a odhad pokracujici hodnoty v rdmcei ocenovani
podniku, a to formou dotaznikového Setfeni. Dotazovani byli odbornici zabyvajici se
oceflovanim podniku, a to vyucujici na vysokych skolach, zastupci znaleckych kanceldii
a znalci. Prizkum byl proveden v roce 2022, stejny byl proveden i v roce 2008. V roce 2008
bylo celkem dotazovano 145 respondentu, odpovédélo 65, v roce 2022 jich bylo dotazovano
229 a odpovédelo 96. Odbornici byli dotazovani na pét otazek, a to na metodu ocenéni, volbu
delky 1. faze, udaje, z nichz vychazeji pii planovani 1. fdze, na zplsob stanoveni pokracujici
hodnoty a na zptsob odhadu dlouhodobého tempa ristu podnikd g jako jednoho z parametrd
vypoctu pokracujici hodnoty. V ¢lanku jsou analyzovany odpoveédi dle jednotlivych skupin
odbornikti a porovnany s rokem 2008. Dale jsou uvedeny ostatni komentafe odbornikti ohledné
dané problematiky.

Kli¢ova slova: Ocenovani podniku; Empiricky vyzkum; Planovani v ramci ocenovani
podniku; Odhad pokracujici hodnoty.

Empirical research: planning and estimation of continuing value in
business valuation

ABSTRACT

In this empirical study planning and estimation of continuing value in business valuation were
analyzed. | have organized an empirical research based on questionnaires. Experts from
universities, from valuation institutes and independent experts were interviewed. Research was
realized in 2022, as well as in 2008. In 2008 145 respondents were interviewed, 65 of them
have answered, in 2022 229 were interviewed and 96 have answered. There were 5 questions
dealing with business valuation method, the length of the first stage, data, based on which
experts plan the first stage, method of estimation of continuing value and estimation of long-
term rate of growth of companies as one parameter of continuing value. In this article are
analyzed answers of each of three expert groups separately and in comparison with 2008.
Further comments of respondents are added.

Key words: Business valuation; Empirical research; Planning in business valuation;
Estimation of continuing value.

JEL classification: G30
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Priloha

1)

2)

3)

4)

5)

DOTAZNIK

V pripadé, Ze ocenujete spole¢nost vynosovym zpusobem, pouZivate nejcastéji
metodu:

[ ] DCF entity

[] DCF equity ¢ DCF APV

EVA

[] kapitalizované &isté zisky

[] jinou — napiste:

[]

Na zakladé ceho stanovujete délku 1. faze?

[] uzanci3 let

uzanci 5 let

na zaklad¢ konkrétnich vysledkti hospodateni dané spolecnosti

na zékladé konkrétnich vysledk hospodatreni dané spolec¢nosti tak, aby na konci
1. faze dosahla stabilizace

[] jinym zpisobem — napiste:

L0t

Z jakych udaji vychazite pri planovani 1. faze?

[ ] zpland sestavenych podnikem

[] z Vami korigovanych plani sestavenych podnikem

[] zvlastnich odhadt zaloZenych na pfedpokladaném vyvoji podniku a relevantniho
odvétvi

[] jinym zpGisobem — napiste:

Jakym zpiisobem obvykle stanovujete pokracujici hodnotu?
I:CFTJrl

k=9

[] Gordontiv vzorec, PH =

-
[ ] Parametricky vzorec, PH = KPVH, , * : Ig
o

[] Vé&narenta, PH =F_CTF
i

[] jinym zpGsobem — napiste:

Dlouhodobé tempo rustu podniki g jako jeden z parametri vypoc¢tu pokracujici
hodnoty odhadujete:

[ ] na zikladé tempa riistu spolecnosti v obdobi planu

[] na zakladé podnikovych faktorii jako nasobek miry investic a rentability investic
[ ] na zakladé pfedpokladaného vyvoje relevantniho trhu a trzniho podilu

[] odbornym odhadem (napi. 4 %, 5 %)

[] jinym zpisobem — napiste:

Dalsi komentaie (zejména ohledné dlouhod. tempa ristu podnikd g apod.)
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