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Slabsi mista v ocenéni ¢eskych podnikia — 2. ¢ast
Milo§ Marik, Pavla Marikova

Prispévek byl zpracovan jako soucdast vyzkumného zaméru MSM 6138439903 Rozvoj

finanéni a ucetni teovie a jeji aplikace v praxi z interdisciplinarniho hlediska

1. Uvod

Predkladana stat’ navazuje na ¢lanek, ktery jsme uvetejnili v Odhadci €. 2/2011. Nasim
cilem je vytipovat nejcastéj$i slaba mista ocenovani tak fikajici béznych podnikii. To
znamena, ze se nezabyvame specidlnimi otdzkami oceflovani, jako je naptiklad ocenéni pro

ucely vypotadani spoleéného jméni manzelt a podobnymi zalezitostmi.

Véazeny Ctenaf, ktery sleduje nasi publika¢ni ¢innost, by snadno mohl nabyt dojmu, ze
se v mnoha ohledech opakujeme. Problém je ale v tom, ze velka ¢ast znaleckych posudkil
zhotovenych v Ceské republice vykazuje stale stejné nedostatky, které jsou rtizné rozlozeny
mezi jednotlivé podniky. Jednim z dikazi je diplomova prace Ing. Dolezalové (2011), ktera
analyzovala soubor znaleckych posudkl a zjistila a ¢iseln¢ dolozila, ze nase vyhrady jsou
vcelku opravnéné. Obdobné poznatky plynou i z dotaznikového Setteni, které pred Casem
provedla Ing. Jahodova (2008). Shrneme proto hlavni nedostatky tak, jak je pocitujeme z nasi
zkuSenosti, a text doplnime opét nékterymi statistickymi vysledky z uvedenych praci.

V minulém c¢isle jsme vénovali pozornost bazim hodnoty, strategické analyze, finan¢ni

analyze a finan¢nimu planu. Cilem této Casti je analyza nejcastéjSich slabin a formulace

doporuceni v nasledujicich oblastech:

e pokracujici hodnoté,
e diskontni mifte

e asouhrnném ocenéni.
2. Slaba mista v pokracujici hodnoté

Jak znamo, vynosové ocenéni se obvykle skldda ze dvou slozek. Zakladem prvni
slozky jsou penézni toky podle finan¢niho planu, druhou slozku pak tvoii penézni toky
v obdobi od konce finan¢niho planu dal. Jejich hodnotu vztaZzenou ke konci planu obecné

oznacujeme jako terminalni hodnotu. Terminalni hodnota pak zahrnuje tfi mozné ptipady:
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a) Prvnim pfipadem jsou penéZni toky vyplyvajici z fungovani podniku po velmi

dlouhou dobu, teoreticky do nekone¢na. Zde pak hovotime o pokracujici hodnoté.

b) Druhou moznosti jsou penize plynouci z prodeje podniku jako funk¢niho celku, coz je

oznacovano jako tzv. exit value.

c) Treti moznosti je penézni tok plynouci z likvidace podniku, tj. likvida¢ni hodnota

podniku.

V této stati soustfedime svou pozornost na pokracujici hodnotu, i kdyz fada aspekta

muze byt obdobna i pro zbyvajici dva ptipady.

Jak jsme vysvétlili jiz v naSich predchozich €lancich a publikacich, prvni otazka, ktera
by méla byt v posudku polozena, stru¢né¢ diskutovana a zodpovézena, je otazka, jak dlouhd

ma byt faze planu, jinak fe¢eno, jak dlouha ma byt prvi faze.

Podle naSich zkuSenosti se znalci vétSinou shodli na jakési uzanci, Ze prvni faze ma
byt dlouhd 4 az 5 let, a to bez toho, ze by si pfili§ Casto pokladali otazku, pro¢ by to mélo byt
prave napt. 5 let. Bohuzel lze nalézt i ptipady, kdy znalec, a¢ hleda trzni hodnotu, zvoli délku
prvni faze podle délky finanénich plant zpracovanych podnikem, které, pokud viibec existuji,
nebyvaji na del$i dobu neZ tfi roky. V téchto pfipadech autorim jaksi unikd, ze planovany
penéZni tok na tfi roky bude zpravidla tvofit jen zlomek vysledné vynosové hodnoty, takze si
mohli uSetfit praci a rovnou stanovit vynosovou hodnotu na zaklad€ vzorce pro pokracujici

hodnotu, pficemz se zpravidla pouziva tzv. Gordontiv vVzorec.

Podle terénniho prizkumu Ing. Jahodové (2008) voli délku prvni faze uzanéné 3-5 let

cca 30% dotazanych ocetovateli.

Délka prvni faze by ovSem nem¢éla byt automaticky volena na 5 let. Znalec by m¢l tuto
zélezitost ve znaleckém posudku zkoumat a mél by vzdy piihlédnout alespont k zdkladnim

doporucenim, kterd jsou v literatuie uvadéna:

e D¢élka prvni faze miize zéviset na povaze podnikani. Pokud naptiklad ocefiujeme
dilni podnik, kde jednotlivé doly maji obvykle riiznou a zarovein omezenou Zivotnost,
pak zpravidla nezbyva nez zpracovat prvni fazi, jejiz délku urcuje Zivotnost dolu,

jehoz loziska budou vycCerpéana jako posledni.

e Délka prvni faze také muze byt ovlivnéna zkoumanim dlouhodobé Zivotnosti
podniku, coz by mélo byt jednim z hlavnich vysledkd finan¢ni analyzy, strategické

analyzy a finan¢niho planu. Pokud znalec zjisti, ze podnik neni v dobrém stavu, je pak
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vyslovené chybné pocitat vynosové ocenéni na bazi nekonecného pokracovani
podniku. Znalec ovsem tézko odhadne piesnou dobu zbyvajici zivotnosti, stejné jako ji
tézko odhadne v ptipad¢ nemovitosti. Problémy s odhadem zbyvajici zivotnosti miize
castecné vyresit tim, Ze bude zbyvajici Zivotnost odhadovat s ur¢itym rozpétim, coz by
mélo napomoci vymezeni intervalového odhadu vysledné hodnoty (jak jsme uz uvedli
diive a jak jesté¢ dale znovu pfipomeneme, méla by byt vysledna hodnota podniku

vétsinou hledana jako interval).

e Délka prvni faze bude ovlivnéna i fazi Zivotnosti podniku, ve které se oceflovany
podnik nachazi. Neni tfeba zvlast vysvétlovat, ze naptiklad relativné mlady podnik
V pocateénych fazich vyvoje by mél byt oceniovan s vyuzitim delSiho planovaného
obdobi tak, aby alespoii na konci planovaného obdobi jiz bylo mozno piedpokladat
zralejsi fazi vyvoje.

e Nckteré¢ ocenovaci koncepty, jako napt. CF ROI (napt. Matik — Mafikova, 2005)
pracuji s tim, ze prvni faze by méla byt predevs§im tak dlouha, aby pokryla obdobi, kdy
podnik vydélava vice, neZ jsou naklady kapitalu. Podle naSeho nazoru vsak toto
kritérium neni vzdy jednoznacné pouzitelné, protoze ucetni rozvaha neobsahuje u
mnoha podnikd podstatnou c¢ast nehmotného majetku, coz pak zdanlivé zvysuje

rentabilitu investovaného kapitélu a jeji pfevis nad néklady kapitalu.

e Zakladnim kritériem na délku prvni faze by vSak mél byt pozadavek, aby byl podnik
na konci prvni faze stabilizovan. Je ziejmé¢, ze podnik nebude pravdépodobné nikdy
stabilizovan. Nicméné nemiizeme piehlizet, Ze ocenéni je jakymsi snimkem podniku
vztazenym k datu ocenéni. Pfedpoklad stabilizace je tedy pfedevsim urcitou fikci o
vyvoji podniku, ktery ptesahuje bézny horizont podnikového vedeni a riznych plant a
opatieni, které podnikové vedeni (resp. hypoteticky investor) muze mit. V souladu
s americkou literaturou vSak tvrdime, Ze zdkladnim kritériem stabilizace a spolu s tim
dosahovaly na konci prvni faze takovych hodnot, o kterych lze predpokladat, ze je

podnik bude schopen dosahovat po dlouhé obdobi.

Podle naseho néazoru je dilezité, aby byly stabilizovany dva rozhodujici generatory
hodnoty, kterymi jsou rust podniku a dosahovana rentabilita investic. Stabilizované
tempo ristu je takové tempo ristu, kdy trzby podniku rostou stejné rychle jako je

predpokladany dlouhodoby rist trhu, coz logicky znamena, Ze se stabilizuje trzni podil
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ocenovaného podniku. Rentabilitu investic pro zjednoduseni velikostné ztotoziiujeme
s rentabilitou investovaného kapitalu. Rovnost rentability Cistych investic a rentability
investovaného kapitalu na konci prvni faze je zaroven dalSim znakem stability. Pro
praktické pouziti to znamend, ze na konci obdobi planu by méla byt dosahovana
takova rentabilita investované¢ho kapitalu, o které se ocenovatel domniva, ze bude
dosahovana dlouhodobé¢ a Ze stejnou vysi bude tedy mit i1 rentabilita novych investic.
Tradi¢ni pohled na rentabilitu uvad¢l, ze rentabilita by méla byt rovna nebo o néco
vysSi nez néaklady kapitalu. Jak jsme vysvétlili, dosahuji ale dnes podniky casto i
podstatné vyS$i rentability ucetné vykdzaného investovaného kapitdlu, nez by
odpovidalo velikosti primérnych vazenych nékladli kapitdlu (zejména u podnikt
sluzeb, podnikl s rozsahlejsSim nehmotnym majetkem nezachycenym v ucetnictvi

apod.). Proto je vhodné se orientovat podle rentability hlavnich konkurenti.

Po volb¢ délky prvni faze by mél nasledovat propocet pokracujici hodnoty.
Pokracujici hodnota je v praxi stdle ve vétSiné ptipadd pocitana pomoci tzv. Gordonova
modelu. Podle vyzkumu L. Jahodové (2008) jej pouzivalo 46% respondentt. Jeho vyhodou je
jednoduchost vlastniho propo¢tu, protoze tento propocet se v podstaté v realné praxi omezuje
na volbu tempa ristu. Volba tempa ristu je podle béznych zvyklosti vazana pouze na rust
HDP, pticemz se uvadi, ze tempo rastu podniku by mélo byt mensi nez tempo riistu HDP.
Ocenovatel tak mtze volit do jisté miry dokonce libovolné ¢islo mezi nulou a nominalnim
tempem rastu HDP, coz tradi¢né bylo okolo Sesti procent. Neni tfeba zvIast’ vysvétlovat, Ze
zde byl znaény prostor pro libovuli. Cely odhad pokrac¢ujici hodnoty se ¢asto smrskl pouze na
vétu: ocenovatel predpokladd, ze v druhé fazi bude tempo ristu néjaké cislo mezi 0 a
nominalnim tempem HDP. Vzhledem Kktomu, Ze pokraCujici hodnota tvoii obvykle

rozhodujici ¢ast vynosového ocenéni, je takovy postup rozhodné na povéazenou.

Nase jednozna¢né doporuceni tedy je, ze ocenovatel musi volbé tempa ristu vénovat
daleko vé€tsi pozornost a tato volba by méla navazovat na dlouhodobou prognézu tempa ristu

trhu (podle Jahodové pouziva tento postup asi 36% oslovenych ocenovatel).

Druhou zasadni vyhradou k béznym postuptim odhadu pokracujici hodnoty je
skute¢nost, Ze se ocenovatelé omezuji pouze na jediny zdkladni generator hodnoty, a to je
tempo rustu. Zcela pomijeji nutnost zabyvat se i druhym generdtorem hodnoty, a tim je
dlouhodobé udrzitelna rentabilita. Logicky to pak vede k zavéru, ze je ucelné davat
piednost tzv. parametrickému modelu pied Gordonovym modelem. Alternativou k tomuto

doporuceni je Svycarsky koncept tzv. normalizovaného volného cash flow (podrobné&ji napf.
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Maiik a kol. 2011). Rozvinutéjsi formou dvouparametrického modelovani pokracujici
hodnoty je postupné vyuzivani konvergencnich procest, které byly statisticky prokazany v
zahrani¢i (podrobné&ji napt. Matik — Marikova 2010 a 2011). Statistické analyzy vychazejici
zZ ceskych dat jsou teprve provadény a na vysledky bude nutno si jesté néjaky ¢as pockat. Cely

koncept vSak povazujeme za velmi nadéjny.

Je také dobré ptipomenout, ze parametricky model ve svém obvyklém provedeni je
ur¢en pro metodu DCF entity. Jeho Cditatel tedy vyjadfuje rozvinuty vypocet volného
penézniho toku do firmy. Pokud vsak chce ocenovatel pouzit metodu DCF equity, nem¢l by
na aplikaci parametrického modelu rezignovat, ale nemél by ho samoziejmé pouzit ani v jeho
zékladni podobé. Staci jednoducha tprava citatele, kdy je od zakladniho vyrazu jesté odectena
vyse ndkladovych urokd po dani v prvnim roce druhé faze a prictena zména uroceného ciziho
kapitalu. Tato zména ciziho kapitalu by pii dosazeni stabilizace méla odpovidat souéinu vyse
uroceného ciziho kapitalu na konci prvni faze a tempa rastu pro druhou fazi. Diskontni mire

ve jmenovateli pak bude na tirovni zadluzenych naklada vlastniho kapitalu.

Doporuceni ¢. 1:

Doporucujeme, aby ocenovatel vénoval dostate¢ny prostor pro volbu délky prvni faze. Déle
doporucujeme, aby odhad pokracujici hodnoty byl vzdy postaven na odhadu obou dvou
hlavnich generatorti hodnoty, tj. tempa riistu i rentability. Navazné¢ doporucujeme, aby vlastni
propoCet pokracujici hodnoty vychazel z vyuziti parametrického modelu, a to po jeho

odpovidajici iprave pro vSechny varianty metody DCF.

3. Diskontni mira

V ramci diskontni miry jsou tradiéné nejvétsi potize spojeny s odhadem nakladi
vlastniho kapitalu, proto se v nésledujicim textu soustfedime na tuto hladinu, resp. slozku
diskontni miry. Podle nasich zkuSenosti a poznatkii jsou naklady vlastniho kapitalu v Ceské
republice obvykle kalkulovdna pomoci Damodaranova modelu rizika zemé. Vychodiskem
tohoto postupu je model ocenovani kapitdlovych aktiv, ktery je v zédkladnim provedeni
kalkulovan pomoci americkych dat, a pak dale formou rizikové pfirdzky zemé jakoby
pfevadén do podminek Ceské republiky. Zda se, Ze tento model neni uplatiiovan jen u nas, ale
napiiklad i ve Spolkové republice Némecko. Pti¢iny zna¢né popularity tohoto modelu jsou

celkem jasné. Jadrem je zdanlivé nesporny CAPM, relativné spolehliva americka data,
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Z hlediska ocenovatele velmi jednoduchy postup a snad hlavné skutecnost, Ze potiebna

vstupni data jsou bezplatné dostupna na internetovych strankach prof. Damodarana.

Paradoxem proto je, ze pfes pomérné vysokou miru shody ve znalecké obci je prave
diskontni mira jednim z nejcastéjSich bodii sporu pii soudnich jednanich o vysledcich
znaleckych posudki. Spory se zpravidla vedou o volbu vstupnich tdajii pro model CAPM,
zejména pak o vysi bezrizikové vynosové miry a o moznych dalSich ptirazkach za specifické
riziko. Cast sporii by vSak mohla odpadnout, pokud by si jejich Gcastnici jasné uvédomovali
samotny princip diskontni miry. Proto si dovolime této zalezitosti vénovat trochu vice

pozornosti.

Model CAPM a jeho snadné pouziti, jak se zda, pro mnohé praktiky ponékud zastira
vlastni podstatu diskontni miry. Pfi pouziti vynosové hodnoty totiz ponc¢kud zanika
skute¢nost, ze i vynosové ocenéni je postaveno na principu srovnani, tak jak je tomu
napiiklad u metody trzniho porovnani. Diskontni mira tedy neni jakasi z modelu CAPM
odvozena urokova mira, ale méla by to byt vynosnost dosazitelna pti alternativnim pouziti
investovanych zdroji. Je tedy vzdy postavena na principu nakladu ptilezitosti. Rozdil je pak
jen v tom, jak budeme tuto pfileZitost chapat. Pokud ma byt indikovana pomoci vynosovych
metod trzni hodnota, tedy hodnota z pohledu primérného hypotetického investora, pak je
tteba pracovat s alternativni investici, kterd je obecnéji dostupna. Takovou investici je koupe
stejné rizikového instrumentu na kapitdlovém trhu, tedy stejné rizikové akcie. Model CAPM
neni nic jiného nez pokus odhadnout ve vazbé na riziko pravdépodobnou vynosnost této

alternativni investice.

Je pak logické, ze veSkeré dil¢i slozky CAPM by mély byt kalkulovany s vyuzitim

optiky, ktera ladi s ptfedchozi uvahou:
a) Bezrizikova vynosova mira

Bezrizikovd vynosova mira by méla byt volena na zakladé¢ Uvahy, Ze hledam
alternativni investici pro pfipad bezrizikového podniku s urcitou, pfevazné tedy nekonecnou
dobou trvani. K datu ocenéni madm tedy dvé moZnosti. Bud koupim podnik s uréitymi
o¢ekavanymi piijmy, nebo koupim na kapitdlovém trhu bezrizikovy, €i spiSe malo rizikovy
instrument. VIadne shoda, ze timto instrumentem by mély byt statni dluhopisy, samoziejmé u
statl, které nejsou zatim ohroZeny finan¢nimi riziky. Pokud ve vynosovém ocenéni
piredpokladdame nekone¢né trvani podniku, pak za nejlepsi alternativni investici je mozZno

povazovat statni dluhopisy s velmi dlouhou, ¢i nekone¢nou dobou splatnosti, cemuz by
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Vv historii nejlépe odpovidala britska consola. Consoly ovSem nejsou k dispozici, proto lze

doporucit pouziti dluhopisti s co nejdelsi dobou do splatnosti.

V piipadé Ceské republiky by to aktudlné mohly byt padesatileté dluhopisy, piipadné
alespon tficetileté. Samoziejmée plati i1 zde, Ze feSeni, které ma nejlepsi parametry z urcitého
hlediska, nemusi byt vyhodné z hledisek jinych. Proti padesatiletym dluhopisim tak lze
namitat, ze nejsou dostate¢né intenzivné obchodovany, coz jejich pouzitelnost ponc¢kud
snizuje. Vyhodou dlouhodobych dluhopist je vSak skutecnost, ze je 1ze povazovat za aktualni

trzni informaci a neni pak tieba se zabyvat dalSimi Gpravami.

Ocenovatelé dfive s oblibou vyuzivali dluhopisy desetileté, jiz také proto, Ze
dlouhodobé;jsi dluhopisy nebyly k dispozici. Ani tato varianta nemusi byt zcela vyloucena, je
vSak tfeba si byt védom SirSich souvislosti. Pokud srovnavam investici do desetiletého
dluhopisu s investici do podniku s pfedpokladanou nekone€nou zivotnosti, pak je tfeba
zodpovedét otazku, s jakou vynosnosti budu kupovat dalsi dluhopisy po deseti letech, protoze
jinak ob¢ investice nejsou z ¢asového hlediska souméfitelné. Ocenovatel si pak ponékud
komplikuje zivot, protoze musi do propoctu zavést dalsi predpoklad, ktery vSak muize byt
povazovan za sporny. Chybou ovSem je, pokud ocenovatel pouzije desetileté dluhopisy a
obdobim po jejich splatnosti se viibec nezabyva. Prakticky to znamena, Ze skryté predpoklada,
ze v dalSim obdobi koupi dluhopis se stejnou vynosnosti do doby splatnosti, jako tomu bylo
k datu ocenéni. To muize byt problém zejména v situacich, kdy byl vynos do doby splatnosti

k datu ocenéni neobvykle nizky nebo vysoky.

Co vsak povazujeme za jednoznacné, je pozadavek, aby Slo skuteéné o reédlnou
alternativni investici. K datu ocenéni tedy porovnavame investici s aktualné dosazitelnou
vynosnosti do statniho dluhopisu. Bezrizikova vynosova mira pak musi byt logicky
odvozovéana z vynosu do doby splatnosti k datu ocenéni, protoZe jen tak si lze predstavit

uskute¢nitelnou alternativni investici.

Podle naSeho nazoru proto neni spravné nahrazovat aktualni vynos do doby splatnosti
prumérnou vynosnosti statnich dluhopist za néjak zvolené minulé obdobi, protoze takovouto
investici nelze redln¢ uskuteCnit. Alternativni volba bezrizikové vynosnosti na zaklade
priméru byva zdivodiiovana tim, Ze je tieba vyloucit riizné vykyvy na kapitadlovém trhu. Zde
je vSak tfeba pfipomenout Gzkou vazbu mezi bazi hodnoty a postupem vynosového ocenéni
vcetn€ odhadu diskontni miry. Jak znamo, trZzni hodnota je hodnota platnd pouze k danému
datu ocenéni a méla by odpovédét na otazku, za kolik bych mohl k tomuto datu podnik

prodat, a to bez ohledu na to, jaky je napfiklad stav konjunktury. Neni to tedy n¢jaka spravna,
7
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vyhlazena, trvala hodnota, zadna tzv. vnitini hodnota. Je to odpovéd’ na otazku, za kolik bych
skutecn¢ mohl s ohledem na stav okoli podnik prodat s pfihlédnutim opét k aktudlnim

moznostem investovani na kapitalovém trhu.

Poznamenejme jesté, ze tento maly priklad jasné svéd¢i o tom, ze volba ocenovaci
baze (standardu hodnoty) neni jakousi celkem zbytecnou Slehackou na dortu, ale parametrem,
ktery miize vyrazné ovlivnit vysledky ocenéni. Domnivame se, Ze praxe si tuto skutec¢nost, a
to nejen u nas, stale prili§ neuvédomuje a bez ohledu na néjaké definice prosté hleda své
vyjadieni jakési objektivni hodnoty bez piivlastku, kterou ziskame, uplatnime-li ,,spravné*
(podle nékterych nazorit dokonce ,,0bjektivni*) metody oceniovani. Smitila podobnych pohledi

spociva v tom, ze zadna objektivni a jedina spravna hodnota prosté neexistuje.

Primérnou vynosnost statnich dluhopisti za minulost ovSem neni vylouc¢ené pouzit
jako odhad ptfedpokladané bezrizikové vynosnosti pro obdobi nasledujici po uplynuti
zivotnosti statniho dluhopisu, jehoZz vynos do doby splatnosti byl pouzit. Plati to tedy
predevsim v ptipadé pouziti desetiletych statnich dluhopist, které pokryji pomérné kratky

usek predpokladané budouci existence ocenovaného podniku.

Casté spory se vedou o tom, zda ma ocefiovatel pouZit Eeské nebo zahraniéni
dluhopisy. Je zcela ziejmé, ze spravnéjsi je pouziti dluhopist ¢eskych. Problém je vSak v tom,
ze jsme se zatim nedopracovali k dostate¢né spolehlivym ¢eskym betam a ceskym prémiim
kapitalového trhu. Stoupenci pouziti zahrani¢nich dluhopisii pak namitaji, ze je problematické
kombinovat ceské dluhopisy s americkymi prémiemi a davaji pak ptfednost napiiklad
dlouhodobym americkym dluhopisim. K tomu poznamenejme, Ze lze kombinovat Ceské
dluhopisy a americké prémie, ovSem pouze pokud se dokdZzeme vyhnout vicenasobnému

zapocteni nékterych rizik (naptiklad modifikace navrzena T. Buusem, podrobné&ji viz

Marikova — Marik, 2007, str. 151).

Na zéavér této ¢asti pfipomindme, ze vynos do doby splatnosti je pfiméfenym odhadem
bezrizikové vynosové miry jen za predpokladu, ze vynosové kiivky jsou dostatecné ploché.
Pokud tomu tak neni, je tfeba pouzit prognéz diferencovanych bezrizikovych mér. Bohuzel
zde zbyva jesté fada nedofesenych problémil a této otdzce se budeme vénovat v budoucim
obdobi. Jakmile dospéjeme k néjakym obecnéji pouzitelnym doporucenim, predlozime je

odborné vetejnosti.
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Doporuceni ¢. 2

Bezrizikovou vynosovou miru doporu¢ujeme kalkulovat na zékladé vynosu do doby
splatnosti k datu ocenéni dlouhodobych statnich dluhopist. Dlouhodobymi statnimi dluhopisy
rozumime dluhopisy s dobou do splatnosti mezi 20 az 50 roky. Pokud pouzijeme dluhopisy
s kratsi zivotnosti, je tfeba odhadnout vynos do doby splatnosti u dluhopist, do kterych bude
investor investovat po skonceni zivotnosti prvni sady dluhopist. Pokud Zivotnost prvni sady
dluhopist pievysuje predpokladanou délku prvni faze, doporucujeme spocitat pramérnou
vynosnost z vynosnosti dluhopisti prvni sady a vynosnosti dluhopisii druhé sady, tedy
dluhopist, do kterych bude investovano po skonceni doby do splatnosti prvni sady dluhopist.
Alternativné je také mozné pouzit tfifazovou metodu, kde by prostiedni faze pokryla zbyvajici
zivotnost prvni sady dluhopist. V piipad¢, Zze vynosové kiivky nejsou dostateéné ploché, je

vhodné pouzit diferencované bezrizikové vynosové miry.

b) Rizikova prémie kapitalového trhu

Prémie kapitalového trhu se obvykle automaticky ptebird ze stranek prof. Damodarana
a nebo zrocenek Ibbotsonu (Morningstar). Tyto rizikové prémie kapitalového trhu jsou
pocitany za minulost, pficemz je obvykle volen priimér za dlouhé obdobi od 20. let a vétSina
ocenovateli v Ceské republice, alespoii podle nasich zkugenosti, voli primér geometricky. Pii
tomto postupu se tiSe ptredpokladd, Ze dlouhodobé€jsi budoucnost bude podobna jako
dlouhodobé¢j$i minulost. Jinak feceno, ze budoucnost lze prognoézovat na zakladé minulého
vyvoje.

S ohledem na celkovou hospodarskou situaci svéta se tento pfedpoklad zda byt nyni
z vysledkt jejich usili bylo pouziti tzv. implikovanych, nebo téz implicitnich prémii
kapitalového trhu. Nepredpokladame ovSem, ze kazdy oceiiovatel si bude implikované
prémie pocitat sam. Proto zatim doporucujeme, aby byly pro tento ucel vyuZivany
implikované prémie, které ma na svych strankach prof. Damodaran. Jak znamo, implikované
prémie jsou Casto kritizovdny a znama americkd roCenka Ibbotsonu se zatim drzi prémii
historickych. Proto doporucujeme zatim vychazet z historickych prémii, ale zaroven uvadét i
prémie implikované a ptipadny rozdil vyuZzit k alternativnimu ocenéni a vytvofeni vysledné

hodnoty v podob¢ intervalu.
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Dal§im malo diskutovanym problémem v Ceské republice je automatické pouzivani
geometrického praméru. Dospéli jsme zatim k zdvéru, ze americké pfistupy zalozené na
praméru aritmetickém (viz roc¢enky Ibbotsonu) mohou mit své opravnéni. Otazku, zda
geometricky ¢i aritmeticky primér vSak povazujeme zatim za otevienou a budeme se k ni

V budoucnosti jesté vracet ve zvlastnim ¢lanku.

Doporuceni ¢. 3

Rizikovou prémii kapitdlového trhu doporucujeme 1 nadéle piebirat z podkladt prof.
Damodarana, pficemz doporucujeme volit prémii za co nejdelsi minulé¢ obdobi. Odhad
historické prémie doporucujeme porovnavat s odhady implikované rizikové prémie

kapitalového trhu, které jsou téz uvedeny na strankéach prof. Damodarana.

¢) DalSi rizikové prirazky

Problémem modelu CAPM je skutecnost, ze v ramci rizikové ptirazky reflektuje
pouze tzv. systematické riziko. Je vSak zfejmé, ze velka ¢ast investic do podnikii v nasich
podminkach neni provadéna investory, kteti by disponovali portfoliem investic umoziujicim
potlacit specificka rizika. Proto je celkem obvyklé, ze oceniovatelé¢ ve své praci dopliuji
vypocet ziskany pomoci CAPM jesté dal§imi rizikovymi piiraZkami, o kterych se domnivaji,
ze budou odréazet vliv vyraznych specifickych rizik. Tento pfistup ma své kritiky jak v rdmci
teoretikil finan¢ni ekonomie (srov. napt. Brealey — Myers 2000), tak mezi uZivateli posudkd.
Typickym ptikladem je nepfetrzita kritika ze strany minoritnich akcionaii postizenych tzv.
squeeze outy. Minoritni akcionafi vyuzivaji skuteCnosti, Ze tyto pfirdzky jsou v lepSim
pfipad€¢ pouze intuitivnim odhadem oceiovatele, ktery zpravidla neni schopen dostate¢né
zdvodnit jejich konkrétni vysi.

Problém je vtom, Ze model CAPM se alesponl teoreticky opira o situace, které
v idedlnim pfipadé mohou nastat na kapitdlovém trhu. Horsi je to se specifickymi riziky.
Podle naseho nézoru je pak nejvhodnéj$i pracovat s celkovym rizikem vyjaddienym tzv.
totalni betou (viz napt. Marikovd — Marik 2007, str. 140; Damodaran 2001, str. 87).
Znamena to, ze pouzijeme rovnici obvyklou pro CAPM, ale béznou betu nahradime totalni
betou. Pouziti totdlni bety ovSem znamend, ze odhadujeme souhrnné riziko vcetné vsech
specifickych rizik. Zivot viak nebyva &ernobily a ocefiovatel miize rozpoznat, Ze investofi
zabyvajici se investicemi do podniki urcitého typu nejsou ani dostatecné diverzifikovani, ale

nejsou to ani investofi s nulovou diverzifikaci portfolia. Potom doporucujeme, aby byla
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zvolena beta nékde v rozpéti mezi béznou a totalni betou. Vyhodou nami doporucovaného
feseni je, ze 1 totalni bety podle odvétvi lze vycist ze stranek prof. Damodarana a postup je

zejména pro trzni hodnotu 1épe obhajitelny nez subjektivné stanovené piirdzky.

Dalsi moznosti, jak podchytit alespon néktera specificka rizika, je znamy model Fama
— French, kde odhad pozadované vynosnosti je vyjadien v zavislosti nejen na vynosnosti
kapitalového trhu, ale i v zavislosti na velikosti spole¢nosti (mensi spole¢nosti vykazuji za
jinak stejnych podminek vétsi riziko, a tim by mély mit 1 vySs$i rizikovou pfirazku) a dale
zavadi zavislost na poméru Gcetni a trzni hodnoty podniku. Tento druhy faktor podle naseho
minéni vyjadiuje skutecnost, ze podniky, které maji vétsi ucetni hodnotu nez hodnotu trzni,
jsou ziejm¢ postizeny urcitymi hospodaiskymi defekty, a tedy zatizeny vyS$im rizikem.
Vstupni data pro tyto odhady Ize ale ziskat jediné z rocenek Ibbotsonu, které jsou vsak
zejména pii jejich kazdoro¢nim potfizovani pomérné drahé, a predpokladame tedy, Ze je

vétSina samostatnych znalcl v Ceské republice nepouziva.

Doporuceni ¢. 4:

Specificka rizika pii kalkulaci diskontni miry pro vynosové ocenéni v ramci hledani trzni
hodnoty doporucujeme kalkulovat nikoliv na zaklad¢ intuitivnich odhadl ocefiovatele, ale na

zéakladé vyuziti koeficientu totalniho beta.

Vzhledem k dlouhodobému pouzivani vynosovych metod jsme pivodné
predpokladali, Ze v praxi nebude problém s dodrzovanim zasad symetrie (ekvivalence) mezi
podobou penéznich tokil a variantou diskontni miry (srov. napi. Matik 2011). Bohuzel
pruzkum Ing. Dolezalové (2011) ukazal, ze tomu tak neni, a objevuji se i dal$i problémy.

Naptiklad:
e Pozadované a doporu¢ované symetrie nebyly dodrzeny dokonce v cca 80% ptipadd.

e V 18% ptipadli nebyla vhodné zvolena diskontni mira. Byly zjistény 1 piipady, kdy
pro metodu equity ¢i kapitalizovanych ziski byla pouzita diskontni mira na Grovni

pramérnych nékladii kapitalu.
e Pro trzni hodnotu byla pouZita stavebnicovd metoda odhadu nakladt vlastniho kapitalu

e Chybi jasné vymezeni pouzitého postupu u nakladi ciziho kapitalu.
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4. Problémy v souhrnném ocenéni

K problémovym bodiim ocenéni podniku v Ceské republice neziidka patii i souhrnné

ocenéni na zavér znaleckého posudku. Vidime zde minimalné nasledujici slaba mista:

a)

b)

d)

V posudcich ¢asto chybi volba a zdivodnéni metody i metodického postupu ve
vazbé na ucel ocenéni a indikovanou béazi hodnoty. Ocenovatelé obvykle u alespon
trochu vynosnych podnikti ¢asto automaticky voli metodu DCF entity, aniz by zvazili
piipadnou vhodnost jinych metod. Je zajimavé, ze metoda DCF entity je velmi Casto
volena i pro pfipady, kdy podnik z4dné Grocené dluhy nema. Autorim pak ponékud
unika, ze za této situace piechazi DCF entity automaticky v DCF equity. Zcela je
opomijena metoda DCF APV, ackoliv ma zfetelné vyhody proti béZn€ pouzivanym

metodam.

S vyjimkou ocenéni zpracovanych vétsimi ocenovacimi firmami je opomijena
metoda trZzniho porovnani. Jako duvod byva uvadéno, ze nejsou k dispozici data o
srovnatelnych podnicich a ze tedy zadné srovnani neni mozné. Jelikoz vSak kazdé
ocenéni je srovnanim, plati, Ze pokud neni zddné srovnani moZzné, neni mozné ani
ocenéni. Je s podivem, Ze znalec bez problémi pouZije data o podobnych podnicich
v USA, protoze jinak by jen obtiZzné stanovoval diskontni miru, ale data o podnicich

Z okolnich zemi pro trzni porovnani za pouzitelné nepovazuje.

Pokud podnik neni dostateéné vynosny, sahaji ocefiovatelé v Ceské republice
k ocenéni substanéni hodnotou. Pouziti substanéni hodnoty jako zékladu pro ocenéni
podniku s vyjimkou podnikd vybranych (napt. podniky holdingového typu, nebo
zjistovani investi¢ni hodnoty pro konkrétniho kupujiciho), je ovSem zcela nespravné, i
kdyz chapeme, Ze v mnoha ptipadech ldkavé feSeni. Pro Uplnost pfipomenime, Ze
napifiklad némecké standardy ocefiovani se vtomto sméru vyslovuji zcela
jednoznacné€. Podobné véc vidi i Mezinarodni ocenovaci standardy 1VS 2007 (GN 6,
odst. 5.14.3). Pokud podnik opravdu nema velké vyhlidky, je na misté zvazit pouziti
likvidacni hodnoty. Chépeme ovSem, Ze likvida¢ni hodnota podniku je zpravidla
pracnéjsi nez substancni ocenéni.

Pokud k tomu nejsou néjaké skutecné vaznéjsi a jednoznac¢né divody, nemélo by byt
ocenéni postaveno pouze na pouZiti jedné metody. Jedna metoda mize byt ovSem

povazovana za zakladni a nejvhodnégjsi, ale je tieba pfihliZet, a tim zaroven i testovat

ziskané vysledky pouzitim alternativnich ocenovacich piistupi. Oceiiovatel by tedy
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mél vzdy pouzit alespont dva ocenovaci pristupy. Vysledné ocenéni by pak mélo byt
ziskano v procesu rekonciliace, coz je pojem, ktery do ¢eské odborné literatury zavedl

Ing. Zazvonil. Proces rekonciliace je uveden i v IVS 2007 (GN 6, odst. 5.15).

Vysledné ocenéni vyvozené z vice metod by vSak mélo byt vyvozeno na zakladé
ocefiovatelem zduvodnéné a odborné podloZené uvahy. NepovaZzujeme za spravné,
pokud ocenovatel jednotlivé hodnoty jednoduse zpriméruje s tim, ze pramérovani
pouze uvede vétou ,,ocenovatel zvolil ty a ty vahy“. Pak postup nebude ve vétSing
piipadi spravny a pfedevsim nespliuje pozadavek na transparentnost a odiivodnénost
(viz byvala metodika ZNAL pouzivands CNB vramci dohledu nad kapitalovym
trhem).

Na zaklad¢ dlouholetych zkuSenosti, a tedy zobecnéni pfevazujici praxe si dovolujeme
jednozna¢né doporucit, aby vysledna hodnota, zejména pak hodnota trzni, nebyla
uvadéna pouze bodové, ale srozpétim. Pokud totiz jeden ocenovatel stanovi
hodnotu napf. na 178 mil. K¢ a druhy na 165 mil. K¢, tak bude té¢zké hledat u soudu
jednoznaénou shodu. Kdyz vSak udaji své vysledky srozpétim, shoda se najde
mnohem snaz a odpadnou dlouhé a zbytecné spory. Vyslednd hodnota jako jediné
spravné Cislo ve vétSin€ piipadl prosté neexistuje a nelze jej tedy nalézt. Uvedené
tvrzeni ovSem nevyluCuje, aby ocenovatel uvedl v rdmci rozpéti jedno ¢islo, které

povazuje za nejpravdépodobnéjsi, ale nikoliv za jediné mozné.

Doporuceni ¢. 5

Ocenovatel by mél pouzit vzdy vice ocenovacich piistupti, jednotlivé piistupy a jim

odpovidajici zvolené metody zdivodnit. Dobie vysvétlené a zdivodnéné by mélo byt i

vyvozeni vysledného ocenéni, které by pak mélo byt stanoveno nejlépe s rozpétim a ptipadné

uvedenim nejpravdépodobnéjsiho vysledku. Substanéni hodnota by kromé vyjimek neméla

byt pouzivana jako hlavni metoda ocenéni.

5.

Zavér

Stat’ obsahuje identifikaci vybraného souboru hlavnich problémt, které se objevuji ve

znaleckych posudcich zpracovavanych v Ceské republice. Na identifikaci problémi navazuji

navrhy na jejich feSeni, které je kazdému ocenovateli dostupné. Navrhy na feseni se zaroven
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opiraji o vyzkum ocenovacich procesii v Ceské republice a jejich srovnéni s praxi vyspélych

zemi. Tato doporuceni jsou shrnuta pfimo v textu na zavér kazdé dilci kapitoly clanku.
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Weaker points in valuations of Czech enterprises — part 2

ABSTRACT

The article continues with analysis of weak points that frequently occur in Czech expert
opinions for business valuation. This part focuses on problems connected with continuing
value (especially length of the first period and choice of growth rate and rate of return for the
second period), estimation of equity cost and with reconciliation of the final value for a

valued firm.

Key words: value, business valuation, DCF method, continuing value, discount rate, equity

cost.
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