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Uvod

Nastaveni pfevodnich cen je obecné komplexni problematika S mnoha navaznostmi na dalsi
obory nejen ekonomického sméru. V tomto ptispévku je cilem prezentovat Gvahy tykajici se
provazanosti mezi nastavenim pfevodnich cen a hodnotou podniku/zavodu.

Témata k zamysleni jsou prezentovana v ramci dvou piipadovych studii. Pfipadové studie
predpokladaji urcita zjednodusSeni a nepokryvaji vse, co je s touto problematikou spojeno, jde
pfedevSim o nastinéni oblasti, které by se v ramci nastaveni pfevodnich cen mély zohlednit.
Zaroven je ziejmé, ze v pripadé nékterych otdzek neexistuje jedno spravné feSeni a piistup
danovych a ocenovacich expertii mize byt odlisny.

Pripadova studie 1

Zadani

Dcefina spole¢nost v ramci své hlavni ¢innosti vyrabi a prodava své homogenni vyrobky
vyhradné pro svoji matetskou spolecnost. Skupina vyhodnotila pro stanoveni prodejni ceny
jako nejvhodnéjsi metodu ¢istého rozpéti (dale jako TNMM, z angl. Transactional Net Margin
Method).

e Na zékladé¢ analyzy porovnatelnych spoleCnosti byla vypozorovéna piirazka nad
celkové provozni ndklady ve vysi 7 %.

e Vazené primémé naklady kapitalu, tedy alternativni mira vynosnosti (dale jako WACC,
z angl. Weighted Average Cost of Capital) spole¢nosti jsou 10 %.

e Rozvaha spole¢nosti (PK — pracovni kapital, VK — vlastni kapital):
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Tab.1: Rozvaha dceFiné spole¢nosti

Rozvaha dceriné spole¢nosti

Aktiva Pasiva

Pozemky 100 VK 700
Stroje a vyrobni | 5o Dluh 100
PK - aktivni 230 PK — pasivni 30
3 830 3 830

Zdroj: vlastni vypocty

Otazkou je, v jaké vysi by méla byt stanovena prodejni cena vyrobki v rdmei skupiny??

Postup

Pro stanoveni prodejni ceny Se v ramci metody TNMM vychazi z celkovych provoznich
nakladu, na zaklad¢ kterych se s pomoci prirazky stanovi provozni vysledek hospodareni pred
dani (EBIT, z angl. Earnings Before Interest and Taxes) a dopo¢tem pak trzby, potazmo
prodejni cena za jednotku, viz tabulka nize.

Tab.2: Stanoveni vnitroskupinové prodejni ceny pomoci metody TNMM

Vykaz zisku a ztrat dceriné spolecnosti

Vyrobni naklady [1] 500
Odpisy [2] 50
Naklady celkem [3] = [1] + [2] 550
Prirazka [4] 7%
EBIT [5] = [3] * [4] 38,5
Trzby [6] = [3] + [5] 588,5
Pocet vyrabénych jednotek [7] 10
Cena za jednotku [8] = [6] / [7] 58,9

Zdroj: vlastni vypocty

Na zaklad¢ celkovych trzeb a poc¢tu kust byla cena za vyrobenou jednotku stanovena na 58,9.
Otazka zni, zda existuje néjaka zpétna kontrola stanoveni pfimétenosti prodejni ceny?

1V ptipadé Piipadové studie 1 pro zjednoduseni abstrahujeme od ptecenéni Investovaného kapitdlu na trzni
hodnotu. Tento predpoklad je uvazovan v Ptipadové studii 2, viz dale.
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Zpétna kontrola stanoveni primérenosti prodejni ceny

Pti stanoveni vnitroskupinové ceny je dle naSeho nazoru vhodné brat v tivahu i celkovy
kontext podnikani dcefiné spole¢nosti, potazmo hodnotu jejiho zavodu jako celku. Hodnota
aktiva / zévodu spociva v jeho schopnosti generovat budouci penézni toky a zajiStovat
pozadovanou vynosnost a navratnost investované¢ho kapitalu (dale také jako IK), pticemz
pozadovana (alternativni) vynosnost je reprezentovana diskontni mirou WACC.

Tab.3: Investovany kapital

Rozvaha dceriné spole¢nosti
Aktiva Pasiva
Pozemky 100 VK 700 \\
Stroje a  vyrobni
zatizeni 500 Dluh 100 Investovany kapital
= Vlastni kapital
PK - aktivni 230 PK — pasivni 30 + cizi dirotené
zdroje = 800
> 830 > 830
Zdroj: vlastni vypocty
Obr. 1: Investovany kapital a poZadovana vynosnost
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Spole¢nost je na prvni pohled ,,pfiméfené ziskova*™ z pohledu ziskové marze k trzbam, nicméné
to nemusi automaticky znamenat, Ze je tento zisk ekonomicky pfiméfeny i1 s ohledem na
pozadovanou navratnost a vynosnost investované¢ho kapitdlu (coz je ultimatni pohled
primérného trzniho ucastnika, jehoz perspektivou se nahlizi na trzni hodnotu zavodu).
Ekonomicky ptiméfeny zisk na irovni EBITu v tomto piipadé odpovida soucinu investovaného
kapitalu (800) a pozadované miry vynosnosti (10 %), tedy 80.
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Aby tedy bylo mozné zhodnotit, zda je stanoveny zisk ekonomicky pfiméteny, je tieba
porovnat vys$i investovaného kapitalu s celkovou hodnotou zavodu. Hodnota zavodu je
nejCastéji stanovena vynosovym piistupem, konkrétné metodou DCF (diskontovanych
penéznich toki).

Volné penézni toky (FCFF, z angl. Free Cash Flow to the Firm) predstavuji vysi
penéznich prostiedkl pro vlastniky a véfitele po odecteni provoznich nakladi a kapitdlovych
vydaji nutnych pro provoz. Za ptedpokladu rovnosti kapitdlovych vydaji a odpisii a nulové
zmény pracovniho kapitalu se Cisty zisk po zdanéni (NOPLAT, z angl. Net Operating Profit
Less Adjusted Taxes) rovna FCFF, tento pifedpoklad je uvazovan i v této piipadové studii. Dale
je pro ucel piipadové studie hodnota zavodu zjednoduSené stanovena kapitalizaci NOPLAT,
tedy NOPLAT/WACC. Ilustrativni propocet je uveden v tabulce nize.

Tab.4: Porovnani investovaného kapitalu a hodnoty obchodniho zavodu

Indikativni ocenéni obchodniho zavodu TNMM
EBIT [1] 38,5
Dan (19 %) [2] (7,3)
NOPLAT [3]=[1] * (1-[2]) 31,2
WACC [4] 10%
Hodnota obchodniho zavodu 312
(NOPLAT/WACC) [5] = [3]/ [4]

Investovany kapital — u¢etni hodnota 800

Zdroj: vlastni vypocCty

Na zéklad¢ uvedenych ptedpoklada je hodnota zavodu vychazejici z vySe popsané metody
TNMM (312) niz8i nez hodnota investovaného kapitalu (800), coZ indikuje, ze stanovena
prodejni cena je pfiliS nizkd a ptirazka zjiSt€éna na zakladé porovnatelnych spolecnosti
pravdépodobné nereflektuje konkrétni specifika dané spole¢nosti, a méla by tedy byt upravena.
Vyse ptirazky by méla odpovidat zminéné pozadované vynosnosti a navratnosti investovaného
kapitalu (tj. WACC x IK), pficemz, aby byly vypoclty porovnatelné, je tieba pracovat
s piirazkou pred dani.
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Tab.5:  Stanoveni vySe prirazky na zakladé poZadované vynosnosti investovaného

kapitalu
Investovany kapital [1] 800
WACC [2] 10 %
Pozadovana vynosnost [3] = [1] X [2] 80
Naklady celkem [4] 550
Piirazka po dani [5] = [3] / [4] 145 %
Prirazka pred dani [6] = [5] / (1-19%) 18 %

Zdroj: vlastni vypocty
Prirdzka stanovend pomoci ekonomicky pfiméteného risku odpovida 18 %, oproti pitvodnim

7 %. Jiné vyse ptirazky logicky pak zméni vysi jednotkové prodejni ceny. Nasledujici tabulka
ukazuje rozdil mezi obéma variantami.

Tab.6: Prepocet prodejni ceny

Vzz TNMM IKxXxWACC
Vyrobni naklady [1] 500 500
Odpisy [2] 50 50
Naklady celkem [3] = [1] + [2] 550 550
Prirdzka [4] 7% 18 %
EBIT [5] = [3] * [4] 38,5 98,8
Trzby [6] = [3] + [5] 588,5 648,8
Pocet jednotek [7] 10 10
Cena za jednotku [8] =[6]/ [7] 58,9 64,9

Zdroj: vlastni vypocty

Zména vyse prirazky se samoziejmé promitne do v§ech finan¢nich ukazateli spolecnosti (trzby,
EBIT atd.), a tedy ovlivni i indikativné stanovenou hodnotu zavodu, porovnani S ptivodnim
vypoctem je uvedeno v nasledujici tabulce.
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Tab.7: Piepocet porovnani hodnoty zavodu a investovaného kapitalu

Indikativni ocenéni TNMM IKx WACC

EBIT [1] 38,5 98,8

Dan (19 %) [2] (7,3) (18,8)
NOPLAT [3] = [1] * (1-[2]) 31,2 80

WACC [4] 10% 10%

Hodnota zavodu 312 800

(NOPLAT/WACC) [5] = [3]/ [4]
Investovany kapital — ucetni 800 800
hodnota

Zdroj: vlastni vypocty

Zavérem k pripadové studii 1

Zjisténa TNMM pfiirdzka na zaklad€ porovnatelnych spole€nosti nemusi byt relevantni
pro konkrétni ptipad z n€kolika divodui:

* (OdliSné rozdéleni funkci a rizik mezi matefskou a dcefinou spolecnosti oproti
porovnatelnym spoleCnostem, které maji vyznamny vliv na vysledné rozdéleni
ziskovosti v ramci skupiny.

= Spolecnosti mohou mit jinou kapitdlovou strukturu nebo pomér trzeb k vlastnimu
kapitalu.

* Rozdilné struktura aktiv, napf. pozemky se neodepisuji, a pfitom mohou byt vyznamnou
polozkou na rozvaze

» (OdliSené ucetni standardy

Nicméné 1 v pfipadé stanoveni vySe pfirazky pomoci stanoveni pozadované vynosnosti
investovaného kapitalu je vhodné provést zpétnou kontrolu investovaného kapitalu samotného
(v€etné pracovniho kapitalu), predevsim, zda je jeho vyse pfiméfena dané Cinnosti.

Vsechny tyto potencidlni rozdily by mély byt analyzovany a v kontextu konkrétni
spole¢nosti nalezité vysvétleny. V opa¢ném piipadé, jak bylo ilustrovano v piipadové studii 1,
by spole¢nosti v ramci péce fadného hospodaie mély vyhodnotit, zda naptiklad neni potieba
vytvofit opravné polozky, jak na arovni matetské spole¢nosti (opravna polozka k investici), tak
na urovni dcefiné spolecnosti (opravna polozka k majetku).

Castym piipadem je akvizice dcefinych spoleénosti, pii¢emz v piipadé tohoto druhu
transakce vyvstavaji dalsi body, kter¢ je tfeba zohlednit a které jsou v soucasnosti mozna trochu
opomijeny.

Ocefiovani, roc. 15, &. 4, 2022



B. Misun — K. Maskova — M. Jindra: Pripadova studie — specifika nastaveni prevodnich cen v kontextu ocenéni

zavodu

Pripadova studie 2

Zadani

Matetska spole¢nost v rdmci rozsifeni kapacit akvirovala typoveé obdobnou spolecnost
jako dcefind spole¢nost uvedena v ptipadové studii 1 pro ticel vyroby komponentii a nasledného
vnitroskupinového prodeje. Vypocet ptedpoklada vedeni ucetnictvi dle IFRS.

e Rozvaha koupené dcefiné spolecnosti vychazi z Pfipadové studie 1.

e Trzni hodnota a i cena spolecnosti byla 1 000

e Bylo rozpoznano nové odepisovatelné nehmotné aktivum a vykazan goodwill (dle

IFRS).

Tab.8: Puvodni rozvaha dceriné spolecnosti a jeji zména po akvizici

Pivodni rozvaha dcefiné spole¢nosti

Zdroj: vlastni vypocty

Aktiva Pasiva

Pozemky 100 VK 700

Stroje a vyrobni | 5, Dluh 100

zafizeni

PK - aktivni 230 PK — pasivni 30

2 830 > 830
Rozvaha dceriné spole¢nosti po akvizici
Aktiva Pasiva
Pozemky 100 VK 1 000
Stroje 500 Dluh 100
PK - aktivni 230 PK — pasivni 30 Investovany

kapital =
Nehmotna aktiva 200 VlaS_tl'li'kalv)ité'l
+ cizi urocene

Goodwill 100 zdroje = 1100
> 1130 > 1130

Otazka zni, zda by se méla i v tomto piipadé pouzit ptivodné stanovend prodejni cena vyrobki
(viz ptipadova studie 1) v ramci skupiny po akvizici?
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Postup
V néavaznosti na piedpoklad akvizice doslo ke dvéma zménam oproti Pfipadové studii 1:

e Po akvizici se zménila vySe odpisit kvili nov€ rozpoznanému aktivu (modelové
z puvodnich 50 na 70. Dochazi tedy k nové zakladné nakladi i pro TNMM.

e Rovnéz doslo k zméné investovaného kapitalu (vlastni kapital se zvysil z 700 na 1 000).
Zména vyse vlastniho kapitalu ma vliv na vysi hrubé marze skrz zménu pozadované vynosnosti

(IK x WACC), jelikoz IK se navysil. Tabulky nize shrnuji aktualizaci vypoctu s ohledem na
nové skute¢nosti:

Tab.9:  Stanoveni nové vySe piirazky na zakladé poZadované vynosnosti
investovaného kapitalu

Investovany kapital [1] 1100
WACC [2] 10 %
Pozadovana vynosnost [3] = [1] X [2] 110
Naklady celkem [4] 570
Prirazka po dani [5] = [3] / [4] 19,3 %
Prirazka pred dani [6] = [5] / (1-19%) 23,8 %

Zdroj: vlastni vypocty

Vyssi IK predpoklada vyssi ekonomicky pfiméieny zisk, a tedy i vyssi ptirazku, potazmo
prodejni jednotkovou cenu. Vlivem nové rozpoznaného nehmotného aktiva se zméni také
odpisova zakladna. Tabulka niZze ukazuje propocCet nové prodejni ceny jak pro puvodné
stanovenou piirazku ve vysi 7 %, tak pro nové¢ stanovenou piirazku na zédkladé¢ ekonomicky
pfiméteného zisku.

Ocefiovani, roc. 15, &. 4, 2022



B. Misun — K. Magkova — M. Jindra: Pripadova studie — specifika nastaveni pFevodnich cen v kontextu ocenéni
zavodu

Tab. 10: Piepocet nové prodejni ceny

VZZ Akvizice TNMM IKxWACC
Vyrobni naklady [1] 500 500
Odpisy [2] 70 70
Naklady celkem [3] = [1] + [2] 570 570
Ptirazka [4] 7% 23.8%
EBIT [5] = [3] * [4] 40 136
Trzby [6] = [3] + [S] 609,9 705,8
Pocet jednotek [7] 10 10
Cena za jednotku [8] = [6] / [7] 61,0 70,6

Zdroj: vlastni vypocty

Jednotkova prodejni cena se v obou piipadech zménila (zvysila), nicméné v ptipadé plivodni
piirazky jen nepatrné (58,9 versus 61,0), nebot’ se do vypoctu promitla pouze zména odpisoveé
zakladny. Ve druhém ptipadé se jednotkova prodejni cena zvysila vyraznéji (64,9 versus 70,6),
nebot’ kromé zméné odpist reflektuje také vyssi uroven IK. Nasledujici tabulka jest€ zobrazuje
piepocet indikativni hodnoty zavodu v navaznosti na nové skutecnosti.

Tab. 11: Piepocet porovnani hodnoty zavodu a investovaného kapitalu na zakladé

uprav
Indikativni ocenéni TNMM IKx WACC
EBIT [1] 39,9 136
Dan (19 %) [2] (7,6) (25,8)
NOPLAT [3] = [1] * (1-[2]) 323 110
WACC [4] 10% 10%
Hodnota zavodu 323 1100
(NOPLAT/WACC) [5] = [3]/ [4]
Investovany kapital — ucetni 1100 1100
hodnota

Zdroj: vlastni vypocty
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Zavérem k pripadové studii 2

V pfipad¢ akvizice maze dojit k situaci, kdy z ekonomického pohledu neni vhodné
ponechat pivodni vnitroskupinové ceny a je Vkazdém ptipadé téeba reflektovat nové
skute¢nosti:

* Zména vySe investovaného kapitalu
»  Zmény struktury aktiv (navySeni odpisti, zohlednéni goodwillu, atd.)

* Nové nastaveni funkeci a rizik — spole¢nost bude zcela jisté fungovat jinak po zaclenéni
skupiny a vSechny tyto faktory je tieba zohlednit

Z7avér

Jak jiz bylo zminéno v Givodu, spravné nastaveni prevodnich cen je komplexni problematikou,
ktera je izce propojenais celkovou hodnotou zavodu. Je tedy vhodné do celého procesu zapojit
1 odborniky na ocenovani.

Zohlednéni pozadované vynosnosti a navratnosti investovaného kapitalu je jeden se zakladnich
predpokladd pfi stanoveni transferovych cen, nicméné je tieba na néj nahlizet i v kontextu
celkové funkéni analyzy a vazeb mezi spole¢nostmi ve skuping.
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Pripadova studie — specifika nastaveni pfrevodnich cen

v kontextu ocenéni zavodu

Boris Misun — Karin MasSkova — Marek Jindra

ABSTRAKT

Nastaveni pfevodnich cen je komplexni problematika s navaznostmi na dalsi obory nejen
ekonomického sméru. Cilem tohoto pfispévku bylo prezentovat tvahy tykajici se provazanosti
mezi nastavenim prevodnich cen a hodnotou podniku/zavodu formou ptipadovych studii. Je
ziejmé, ze v pripadé nékterych otdzek neexistuje jedno spravné feseni a pfistup danovych
a ocenovacich expertli mize byt odlisny, zdmérem bylo tedy predevsim na nékteré konkrétni
oblasti poukazat a oteviit diskuzi nez stanovit jasny zaver.

Z pohledu ocenovani je jeden se zakladnich ptedpokladt pfi stanoveni transferovych cen
zohlednéni pozadované vynosnosti a navratnosti investovaného kapitalu, jak je v ptipadovych
studiich prezentovano.

Kli¢ova slova: Prevodni/transferové ceny; oceitovani.

Case study - specifics of transfer pricing in the context of enterprise
valuation

ABSTRACT

Transfer pricing is a complex topic with links to other disciplines, not just economics. The aim
of this paper was to present considerations concerning the interdependence between transfer
pricing and the value of the company/enterprise in the form of case studies. Obviously, there is
no one right solution to some issues and the approach of tax and valuation experts may differ,
so the intention was mainly to highlight some specific areas and open up discussion rather than
to draw a clear conclusion.

From a valuation perspective, one of the basic assumptions in transfer pricing is to take into
account the required return on invested capital as presented in the case studies.

Key words: Transfer pricing; valuation.

JEL classification: K34, L14, G17
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