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Vécna renta ve vynosovém ocenovani podniku

prof. Milo§ Marik, doc. Pavla Marikova

Cldnek je zpracovin jako jeden z vystupii vizkumného projektu Fakulty financi a ucetnictvi
VSE Praha, ktery je realizovdn v ramci instituciondlni podpory VSE IP100040.

1. Uvod

Pozorujeme, Ze v praxi ocefiovani v Ceské republice je patrnd uréitd metodicka
roztfisténost a mnohdy téZ nepochopeni nekterych podstatnych prvkli vynosového ocenovani
podniku®. Lze to dolozit jednak diskusemi s vybranymi znalci v oblasti ocefiovani podniku,
jednak analyzami zpracovavanych a casteéné uvetejnovanych znaleckych posudkd (napf.
Oukropec 2014). Skute¢nost, ze neni k dispozici zadny sjednocujici standard, vede ziejmé
ktomu, Ze kazdy znalec a znalecky ustav si podle svého uvazeni vytvaii ,,portfolio*
metodickych pfistupt, které pak pouziva ve svych znaleckych posudcich. Tomuto stavu se
snazime celit jednak tim, Ze jsme pfipravili navrh standardu pro ocenovani podniku (Matik
2011c), ktery postupné dopracovavame v navaznosti na diskuse se znalci, a jednak tim, ze
bychom k vybranym otazkam zaujimali stanovisko na strankach odbornych casopist

uréenych pro znaleckou a odhadcovskou vetejnost.

Problémem, ke kterému bychom se chtéli vyslovit v tomto clanku, je vynosové
ocenovani zalozené na vécné renté bez rustu. V ramci znalecké vefejnosti se objevila otazka,
zda skutecnost, Ze podnik dosahuje rentability na Grovni nékladt kapitalu, mtze vést skuteéné
k tomu, Ze nedochazi k Zzadnému ristu hodnoty, kdyz je zde alespon infla¢ni rust. Situace se
dale komplikuje tim, Ze k modelu v&né renty bez rlstu mizZeme dospét jednak u tzv.
parametrického modelu a jednak je zde vécna renta bez rastu, kterd je zdkladnim kamenem
tzv. pauSalni metody kapitalizovanych ¢istych vynost. Jiz jednoduchy vypocet miize ukazat,
ze ob€ dvé jmenované v&né renty mohou vést k riznym Urovnim vynosového ocenéni.

Situace se dale mize komplikovat riznymi pfedpoklady tykajicimi se potfebnych investic.

! Pojem ,,podnik* budeme povaZovat za synonymum pro pojem ,,obchodni zavod, ktery nové zavedl Ob&ansky
zakonik od 1.1.2014. Vzhledem k tomu, Zze pojem podnik je siln¢ zakotven v oznaceni celé discipliny ocefiovani
podniku, Vv oznaceni znaleckych specializaci, navazuje na pojmy v zahraniénich publikacich a praxi,
v zahraniénich ocenovacich standardech atd., budeme se prozatim drzet tohoto pivodniho zavedeného pojmu.
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Proto bychom si v nasledujicim ¢lanku chtéli polozit tyto cile:

1. analyzovat vécnou rentu bez rastu, kterou ziskdme redukci parametrického modelu

pokracujici hodnoty v ramci metody DCF,

2. analyzovat véCnou rentu bez rastu pouzivanou v ramci pausalni metody, ktera je

zalozena na pouziti upravené¢ho vysledku hospodatreni (kapitalizovaném cistém

vynosu).

3. Vymezit vztah mezi témito dvéma vénymi rentami pochézejicimi z odliSnych

vynosovych metod.

2. Parametricky model v ramci metody DCF

Tento ptipad vychdzi ze zndmé tvahy amerického ekonoma a specialisty na problémy

ocenovani Toma Copelanda. Tento ekonom je diillezitym spoluautorem tzv. parametrického

modelu (Copeland 2002):
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pokracujici hodnota ke konci roku T

pocet let prvni faze

tempo ristu ve druhé fazi

korigovany provozni vysledek hospodateni v prvnim roce druhé faze
rentabilita investic netto ve druhé fazi

kalkulovana Urokovd mira, v tomto pfipad€ na Grovni primérnych

vazenych nakladt kapitdlu WACC

Pfipomenime jesté, ze pomer tempa riistu a rentability investic za piredpokladu jejich

trvalé stability se rovna tzv. mife investic, kterou také budeme potiebovat v naSich analyzach.

Mira investic pfitom

predstavuje procento korigovaného provozniho zisku vynaloZené

v daném roce na investice netto, tj. investice nad uroven odpisii. Investice netto zde ovsem

zahrnuji nejen investice do dlouhodobého majetku, ale 1 pracovniho kapitalu. Uvedené vztahy

zapiSeme znamymi vzorci (podrobnéji viz napf. Mafik a kol., 2011a):
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g
m, =< 2
p (2)
kde: m; — dlouhodoba stabilni mira investic netto v pokrac¢ujici hodnoté
In, 3)
m, =———
" KPVH,
kde: mij — mira investic netto v roce t
In; — investice netto v roce t

Jak znamo, pokud budeme ptfedpokladat, ze podnik dosahuje rentability investic na
urovni diskontni miry odpovidajici ndkladiim kapitalu, pak parametricky model degeneruje na
vzorec vécéné renty bez rustu. Tj. vzorec (1) pro rj = iy muZeme upravit nasledujicim

zpusobem:

ik
PH =
L -8
KPVH,, -(”f & j
PH = . d
i
pr = KPVH .,

Uvedend transformace vzorce pro pokracujici hodnotu ma samoziegmé svou
podstatnou vyhodu. Davé oceniovateli moznost vyhnout se problémiim s odhadem tempa ristu
pro druhou féazi, ktery je velmi nesnadno feSitelny. Presnéji fe¢eno, odhadem tempa ristu se

ocenovatel musi zabyvat pouze pro prvni rok druhé faze, aby odhadl velicinu KPVH7,;.

Pokud uvedenou transformaci pouzijeme, je jist¢ velmi uzitecné dobie rozumét jeji
podstaté. Nejde totiz o to, Ze podnik skute¢né neroste, jde o to, Ze mize fyzicky rist, mit vice
produkce, vétsi investovany kapital, vice pracovniktl, pouze se nezvysuje jeho hodnota k datu

ocenéni. Problém si miizeme demonstrovat pomoci jednoduchého ptikladu.
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Piiklad: rist ve vysi inflace a rentabilita ve vySi nakladua kapitalu

Budeme ptedpokladat tyto jednoduché vychozi predpoklady:

Korigovany provozni vysledek hospodateni v poslednim roce KPVH, = 100
Kalkulovana urokova mira na arovni naklada kapitalu iy = 10 %

Dlouhodobé oéekavana inflace ij;s = 2 %

Daéle predpokladame:

Podnik je jiz od pocatku zkoumané Casové tady plné stabilizovan, takze vSechny
vynosové i rozvahové polozky porostou jiz od roku 1 stejnym tempem, a to ve vysi
inflace, tj. g = iinr =2 %.

Pti dlouhodobém pohledu na podnik a pii existenci inflace neni spravné predpokladat,
ze odpisy budou, i pfi nulovém redlném rastu, stacit na obnovu a udrZzovani majetku.
Je proto rozumné ptedpokladat, ze budou 1 zde tfeba Cisté investice, které by pokryly
inflaci zasahujici investovany kapital.

Rentabilita investic bude na trovni nakladu kapitalu, tj. rj = iy = 10 %

Tento vyvoj ocekdvame jiz od roku 1, ale aby bylo mozné zkoumat a 1épe si uvédomit

vyvoj jednotlivych veli¢in uvnitt vypoctl, budeme dale predpokladat, ze prvni faze bude

dlouhad tfi roky a rok 4 bude prvnim rokem druhé faze.

a) Vypocet hodnoty podniku dvoufiazovou metodou

Z vyse uvedenych vstupnich veli¢in a piedpokladi sestavime nasledujici jednoduchy

plan volného cash flow:

KPVH poroste kazdym rokem o vysi inflace, tj. 0 2 % oproti ptedchozimu roku.
Pokud je tempo riistu stabiln€ 2 % a rentabilita investic 10 %, znamena to, Ze mira
investic podle vzorce (2) bude:

g _ 0,02

r, 01

=0,2=20%

i

Z korigovaného provozniho zisku bude tedy tfeba kazdym rokem 20 % reinvestovat
nad aroven odpisu, tj. ze vzorce (3) dopocitame investice netto pro kazdy rok:
In, = KPVH, -m,

Nakonec je mozné dopocitat volné penézni toky (v daném ptipadé do firmy, tj.

FCFF):
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FCFF, = KPVH, —In, = KPVH, -(1—m,)

Plan sestavime do tab. 1.

Tab. 1: Plan volnych penéZnich toki

Rok 1 2 3 4
(1. rok 2. faze)

KPVH 102,00 104,04 106,12 108,24
Investice netto 20,40 20,81 21,22 21,65
FCFF 81,60 83,23 84,90 86,59
Odarocitel pro ix = 10 % 0,9091 0,8264 0,7513
Diskontované¢ FCFF 74,18 68,79 63,78

Nyni Ize provést ocenéni:
Soucasna hodnota 1. faze = 74,18 + 68,79 + 63,78 206,75
Pokracujici hodnota = FCFF, / (ik— g) = 86,59 / (0,1 — 0,02) 1 082,43
Soucasna hodnota 2. faze =1 082,43 - 0,7513 813,25
Hodnota podniku brutto = 206,75 + 813,25 1 020,00

b) Vypocet hodnoty rekurzivnim postupem

Abychom lépe vidéli vyvoj celé hodnoty podniku v ¢ase, miizeme alternativné pouzit

vypocet ,,od zadu*:

Nejprve vypocitame hodnotu podniku k 1. 1. roku 4, tedy ke konci roku 3:

_ FCFF, _ 8659
i, —g 01-0,02

H, =1082,43
Pak k prave zjisténé hodnoté pridime volné penézni toky za rok 3 a vypocitame

hodnotu podniku k 1. 1. roku 3, tj. hodnotu ke konci roku 2:

_ FCFF, +H, 8490+1082,43

H
? 1+i, 140,

=1061,21

Takto postupujeme dale smérem k datu ocenéni, az ziskdme Hy. Vysledky shrnuje tab.

2. Pro lepsi ptehled jesté¢ dopocteme tempo riistu hodnoty podniku.
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Tab. 2: Ocenéni metodou DCF — rekurzivni postup

Rok 1 2 3 4
(1. rok 2. faze)
FCFF 81,60 83,23 84,90 86,59

Hodnota k 1.1. kazdého roku | 1 020,00 1 040,40 1061,21 1082,43
Tempo rustu = (H/Ht.1)-1 - 2% 2% 2%

) Vypocet hodnoty parametrickym vzorcem

Protoze zvolené ptredpoklady plati jiz od roku 1, neni v daném ptipadé nutné hodnotu

pocitat dvoufazové, ale Ize ji pocitat pfimo parametrickym vzorcem (viz rovnice 1):

H,=

KPVH, .[1 —gJ 102.(1 _002

i

0.1 ] = 8L80 4 620,00

i, —g 0,1-0,02 0,08

d) Vypocet hodnoty véénou rentou bez ristu

Vzhledem k tomu, ze ptedpokladame rentabilitu investic ve vysi nakladu kapitalu, 1ze

hodnotu podniku pocitat 1 pfimo vécnou rentou, za predpokladu, Ze do Citatele je dosazen

stejny korigovany provozni zisk z prvniho roku plénu, jako v ptedchozich variantdch
propoctu:
KPVH
H,=—- zﬁzl 020,00
i ,

V naznacenych vypoctech si miZzeme vSimnout nasledujicich zjisténi:

Cely podnik, tj. 1 zisky a volné penéZni toky po celou budoucnost rostou, v daném
ptipadé tempem 2%. V diisledku investic netto poroste i provozné nutny investovany
kapital, a to v ptipadé¢ uplné stabilizace podniku jiZ od roku 1 také tempem 2%.
Stejnym tempem naristaji i budouci hodnoty podniku.

Ptesto hodnota podniku k datu ocenéni neni vétsi, nez by byla hodnota pfi nulovém
rastu.

Pokud bychom ménili pfedpokladané tempo ristu (naptiklad bychom ptedpokladali i
realny rist, a g by tak bylo vyssi nezZ inflace), dochazelo by ke zméné hodnoty pouze
v disledku jiného predpokladaného KPVH v prvnim roce casové fady. Jakkoli vysoké

tempo rastu V dalSich letech by uz ale za ptedpokladu rentability na Grovni néklada
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kapitalu nikdy nepfinaselo dalsi prirastek hodnoty propoctené Kk datu ocenéni.
Vysledky ziskané vSemi Ctyfmi vySe uvedenymi alternativnimi postupy by pfi

jakémkoli g byly vzdy vzdjemné shodné.

3. Pausalni varianta metody kapitalizovanych Cistych vynos

Nyni rozebereme podrobnéji druhou metodu, kterd je také zalozena na vécéné renté bez
riastu a vpraxi se sni mizeme v nékterych piipadech setkat. Jde o pauSalni metodu
kapitalizovanych ¢istych vynosti pochazejici z prostiedi némecky hovoticich zemi

(podrobné;ji k této metodé napt. Maftik a kol., 201 1a). Pfipomenime jeji hlavni rysy:

e Zakladem ocenéni je souCasny vynosovy potencial podniku. Budouci rustové
moznosti nejsou brany v tivahu.

e Mectoda je zaloZena na pouziti stalych cen k datu ocenéni a realné diskontni miry na
urovni nakladid kapitalu ocisténych o inflaci.

e Predpokladame, Zze dosavadni potencidl bude mozno udrzZet investicemi ve vysi
odpist.

e Ocenéni je zaloZzeno na vypoctu soucasné hodnoty perpetuity trvale odnimatelnych
Cistych vynost K rozdéleni, tj. vysledkd hospodaieni, které je mozno rozdélit, aniz by

byla narusena majetkova podstata podniku.

Vzorec pro vypocet hodnoty podniku je pak jednoduchy:

cv
H =- 4)
L (reaind)
kde: H — hodnota podniku, v daném piipadé pfimo hodnota pro vlastniky
Ccv — trvale odnimatelny Cisty vynos v cendch k datu ocenéni
Ik (reding) — kapitaliza¢ni mira na urovni realnych nakladt vlastniho kapitalu

Jedna se o metodu typu equity, tj. upravené vysledky hospodateni pro vlastniky jsou
kapitalizovany naklady vlastniho kapitalu. Abychom mohli v nésledujicich analyzach
porovnavat pausalni metodu s pfipadem metody DCF za situace rovnosti rentability a ndkladt
kapitalu, ktery byl popsan v ptedchozi kapitole, udélame jednoduchou uvahu. Budeme

predpokladat podnik, ktery nema Zadny uroceny cizi kapital. Pak bude platit:
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e KPVH=CV.
e WACC = néklady vlastniho kapitalu pii nulovém zadluzeni.
e Volné penézni toky do firmy = volné penézni toky pro vlastniky.

e Hodnota podniku brutto = hodnota podniku netto.

Pokud pfijmeme piedpoklad nulového uroceného ciziho kapitdlu, pak prvni dojem

Z obou piipadi je ten, ze by mély byt shodné:

e V piedchozi kapitole jsme popsali a ovéftili pfipad, kdy podnik rostl pouze o inflaci a
protoze dosahoval rentabilitu pravé na trovni nakladi kapitalu, zadné tempo rustu
(krom¢ prvniho roku) se ve vypoctu neprojevilo. Inflacnimu ristu odpovidaly i
investice netto, zadny realny rist predpokladan nebyl.

e U pauSdlni metody také predpoklddame nulové tempo rlstu. VSe pocitdme ve
stalych cenach vztazenych k datu ocenéni. Zadné realné investice netto tedy také
nepocitdme a investice netto plynouci z inflaéniho rtstu cen jsme vytesili pouzitim

stalych cen.

K analyze a porovndni obou pfipadii bude jesté zapotiebi pirepocet mezi nomindlni a

realnou kalkulovanou mirou:

ik(rmmindlm) = (1 + ik(rea'lnd)) : (1 + l‘inf) - 1 (5)
i _ (1 + ik(nomindlm)> 1 (6)
k(redlna)y — . -
(1 + linf)
kde: ixmominamy — Kalkulovana tirokova mira nomindlni
Vk(redina) — kapitaliza¢ni mira na urovni realnych nakladt vlastniho kapitalu
linf — mira inflace

Pojdme tedy nyni aplikovat pausalni metodu kapitalizovanych ¢istych vynosti na

predchozi ptiklad a porovnat ji s piedchozimi vypocty.
Piiklad — pausalni varianta kapitalizovanych ¢istych vynosi

Budeme predpokladat stejné vychozi hodnoty jako v predchozi kapitole s tim, ze

podnik nebude mit Zadny troceny cizi kapital, tedy:

e Hodnota zisku k datu ocenéni je KPVH, = CV; = 100.

o Kalkulovana trokova mira nomindlni ixmominamy = 10 %.
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¢ Dlouhodobé o¢ekavana inflace ijs = 2 %.

e Rentabilita je na urovni nakladii kapitéalu.

Nejprve dopocteme realnou kalkulovanou urokovou miru podle vzorce (6):

(1 + ik(nomina’lnz)) 1= I+ 031

ik(rea'lna’) = - —-1= 0,0784 = 7,84%
(I+i,,) 1+0,02

a) Vypocet hodnoty pausalni metodou

Nyni udélame na zéklad¢é Cistého vynosu v cendch k datu ocenéni obvykly vypocet

pausalni metodou podle vzorce (4):

H=.CV _ 100 _1975
L (reaindy 0,0784

Ackoli se predpoklady obou metod zdaly na prvni pohled shodné, vysledek je

najednou o Ctvrtinu vyssi.
b) Vypocet hodnoty pausalni metodou rekurzivnim postupem

Abychom nazornégji vidéli vyvoj hodnoty podniku, miizeme pouzit rekurzivni postup a

dopocitat hodnotu k zac¢atku kazdého roku, jak jsme to ud¢lali v tab. 2. Tedy opét:
e Nejprve vypocitame hodnotu podniku k 1. 1. roku 4, tedy ke konci roku 3:

cv, 100

- = =1275
Li(redina) 0,0784

H, =

e Pak Kk pravé zjisténé hodnoté piidame Cisty vynos za rok 3 a vypocitame hodnotu

podniku k 1. 1. roku 3, tj. hodnotu ke konci roku 2:

g CVi+Hy 100+1275

L= - = 1275 atd.
Ity oimy  1+0,0784

Tab. 3: Ocenéni pausalni metodou — rekurzivni postup

Rok 1 2 3 4

(1. rok 2. faze)
CV v cenach k datu ocenéni 100,00 100,00 100,00 100,00
Hodnota k 1.1. kazdého roku | 1 275,00 1275,00 1 275,00 1 275,00
Tempo rustu = (H/H¢.1)-1 - 0% 0% 0%
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Vysledky se daly ocekavat, tj. hodnota je ve stalych cenach ve vSech letech stejna.
Stale je ale o Ctvrtinu vyssi, nez pii pouziti metody DCF.
) Ocenéni pausalni metodou s pouzitim béZnych cen

Nyni muzeme zkusit variantu propoctu pausalni metody s pouzitim béznych cen.
Budeme ptedpokladat stejnou situaci, jako v prvni ¢asti prikladu, tj. nulovy redlny rist a
nominalni rist ve vysi inflace 2 %. To ndm pomuze ndzornéji pochopit, jaké predpoklady
pausalni metoda kapitalizovanych Cistych vynost ve skute¢nosti obsahuje.

Cv, 100 (1+0,02) _
0,1-0,02

H= 1275

lk(numindln') - linf

Tim jsme se dostali ke stejnému vysledku, jako obvyklym zplsobem s pouzitim
stalych cen. Je tedy patrny prvni dalezity poznatek, ze pausSalni metoda kapitalizovanych
distych vynosi zaloZena na stalych cenach k datu ocenéni implicitné predpoklada rist

nominalni hodnoty ziski v budoucich letech pravé ve vysi inflace.
d) Ocenéni metodou DCF s vyuzitim stalych cen

Abychom ovéfili, Ze rozdil ve vysledcich ocenéni neni zpiisoben tim, Ze se jednou
pracuje s béZnymi a podruhé se stalymi cenami, zkusime jesté udélat ocenéni metodou DCF,
ale ve stalych cenach k datu ocenéni. Budeme tedy ovétovat, zda pii zachovéani cenové
symetrie mezi penéznimi toky v Citateli a diskontni mirou ve jmenovateli zistane zachovana

rovnost vysledku.

Pouzijeme volné penézni toky vypocitané v tab. 1 (pfipomenime, Ze jsou v béznych
cenach), které vynasobime cenovym indexem a tim je vyjadiime v cenach k datu ocenéni.
Cenovy index pro pievod volného penézniho toku z konce roku t k datu ocenéni, tj. okamziku

0, ptitom budeme pocitat:

1
Cenovy index, = —
Y T+ i)' (7)

Tab. 4: Ocenéni metodou DCF s pouzitim stalych cen

Rok 1 2 3 4

(1. rok 2. faze)
FCFF = FCFE nominalni 81,60 83,23 84,90 86,59
Cenovy index 0,9804 0,9612 0,9423 0,9238
FCFF = FCFE redlné 80,00 80,00 80,00 80,00
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Vysledek je logicky. Kdyz byl predpokladan pouze rast ve vysi inflace, bude redlny
volny penézni tok v cenach k datu ocenéni stale stejny. Hodnotu je tedy mozné pocitat na
zéakladé vécné renty:

_FCFF _ 80

H =- = =
Ligreding) 0,0784

1020

Vysledek je skutecné shodny, jako v pfedchozi kapitole. Pti dodrzeni cenové symetrie
bylo jedno, zda pocitame ve stalych, nebo béznych cenach. Rozdil ve vysledku tedy musi byt
zpusoben né¢im jinym.

Zkusme tedy nyni shrnout zjisténi plynouci z piredchozich vypocta a zamyslet se

nad nimi:

e Pausilni metoda kapitalizovanych cistych vynost pocitana ve stalych cenach v sobé
obsahuje pevné¢ zabudovany ptedpoklad, ze nomindlni hodnoty Ccistych vynosi
porostou pravé o vysi inflace, o kterou se li$i redlnd kalkulovand trokovéa mira od

nominalni kalkulované irokové miry.

e Kdyz tempem ve vysi miry inflace porostou Cisté vynosy, znamena to, ze stejnym
tempem porostou i jednotlivé polozky vynost a nakladd. Predpoklada se tedy, Ze timto
tempem porostou i odpisy. Na prvni pohled tato skute¢nost budi dojem, ze nominalni

inflaéni riist bude vyfesen prave predpokladanym inflaénim rstem odpist.

e Ovsem pokud je ocenéni zaloZeno na Cistych vynosech, coz jsou v podstaté upravené
zisky, pak toto ocenéni piedpoklada, ze v kazdém roce bude investovano pravé ve vysi
odpist. I pfi rostoucich odpisech to stile znamena nulové investice netto, a tedy
stabilni vy$i provozné nutného investovaného kapitdlu v nomindlnich hodnotach.
Pokud by ale nomindln¢é cisté vynosy rostly o inflaci, zatimco provozné nutny
investovany kapital by ristal stale stejny, znamenalo by to do nekone¢na kazdoro¢ni

narlst rentability, coz je neredlné.

e Zaroven jsme jiz diive (viz ¢lanek Maiik 2009 a kniha Mafik a kol. 2011a, kap. 1.2.2)
na veétsim piikladu simulovali, jak probihaji reinvestice pen¢znich prostiedkl
nashroméazdénych z odpisi né€kolika zafizeni. Na tomto piikladu jsme mimo jiné
ukazali, ze pfi inflacnim rastu odpisy na prostou reprodukeci stejného fyzického poctu
zafizeni nestaci, pfestoze tyto odpisy také rostou s inflaci. Finan¢ni deficit se pfitom

Vv Case stale prohlubuje. Je tedy ziejmé, ze v podminkach nenulové inflace je tieba z

11
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Casti zisku hradit investice netto, které pokryvaji nartist cen pofizovaného

dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu.

e Kdyz porovname pausalni metodu a metodu DCF pocitanou ze stalych cen (tab. 4),
vidime, Ze jmenovatele obou metod jsou shodné, ale 1isi se Citatele. U pausalni metody
dosazujeme cCisty vynos ve vysi 100, zatimco u metody DCF dosazujeme volny
penézni tok ve vysi 80. Rozdil tvoii prave investice netto ve vysi 20, které odpovidaji

diive dopoctené mite investic 20 % ze zisku, ktery mé ve stalych cenach hodnotu 100.

Pokud tyto tivahy spojime dohromady, dosp&jeme k pomérné¢ zavaznému zjisténi, ze
do metody kapitalizovanych ¢istych vynosi ma byt z principu dané metody dosazovan Cisty
vynos (tedy upraveny zisk) K rozdéleni, ale Ze ¢astka, kterou by bylo mozno mezi vlastniky
rozdelit, je ve skuteCnosti niz8§i. KdyZz do vzorce pro vécnou rentu dosazujeme vychozi
hodnotu zisku, tak jakoby pouze staci zabudovat do zisku odpisy odpovidajici aktualnim
cenam potizovaného majetku. Ve skutecnosti by ale mél byt zisk jesté snizen o investice netto
nutné k pokryti budouciho cenového rhstu. PausSalni metoda kapitalizovanych distych
vynosu, tak jak je béZné chapana, tedy neni v poradku a pri predpokladu zachovani

stavajiciho vynosového potencialu podnik nadhodnocuje.

Pokud bychom chtéli, aby pausalni metoda byla skutecné v potadku, bylo by tak tteba
snizit ¢isty vynos jest¢ o miru investic netto. Tu ale nemizeme pocitat z redlnych veli¢in
Z divodu nulového redlného tempa rastu. Jde ale o pomérové &islo, které neni problém

propocitat jako podil nominalnich veli¢in:

e tempa ristu na urovni miry inflace (vySe jsme ukazali, Ze tento pfedpoklad pauSalni
metoda v principu obsahuje),

e rentability na trovni nakladi kapitalu, tedy na Grovni nominélni kalkulované Grokové
miry (0 rentabilité¢ se sice u metody kapitalizovanych Cistych vynosti obvykle piimo
nehovofi, ale predpoklad rentability na irovni nakladl kapitalu odpovida predpokladu

trvalého udrzovani stavajiciho vynosového potencialu podniku).

Formalné vyjadieno by pausalni metoda pak méla tento vzorec:

Cv-1- L
H _ lk(nomina'lm) (8)

L (reding
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V naSem piikladu by pak takto upraveny vypocet odpovidal vysledku metody DCF:

o0 f1-0)
H= ~——~=1020
0,0784

Z predchoziho ptikladu plyne, Ze jednoznacné spravny vysledek k datu ocenéni je
hodnota podniku 1 020. Muzeme se ale na zavér jesté podivat, co by se stalo, kdyby nastala

situace s nulovou inflaci:

®  iigeding) = lknominaini) = 1,84 %

e Potom KPVHy = KPVH; = CV =100

e Realny rust byl v pivodnim zadani nulovy, nyni nebude ani cenovy rist, tedy
m; = g/r;=0 a tim padem i Inetto = 0

e Volné cash flow i Cisty vynos tedy budou 100

Potom hodnota podniku bude obéma metodami pocitana v podstaté stejné:

e 4 _ FCFF, 100 _19275

lk(redlnd) lk(nomindlm) 0,0784

Je tedy patrné, ze vysledek 1 275 byl za pfedpokladu existence inflace nadhodnoceny,
ale odpovida situaci, kdy by v ekonomice Zadna inflace nebyla, odpisy by skutecné i
nomindln¢ staily na pokryti investic a investofi by pozadovali vynosovou miru, ktera by

neobsahovala inflacni slozku.

4. Zavéry

Provedené analyzy a tivahy je mozno shrnout do téchto hlavnich zavéra:

a) Pokud ptedpokladame v pokracujici hodnoté metody DCF rentabilitu na Grovni nakladt
kapitalu, nezéavisi vySe pokracujici hodnoty na vysi ristu ve druhé fazi. Jinymi slovy,
jakkoli vysoky riist podnikovych veli¢in ve druhé fazi (at’ uz rist redlny nebo inflacni) se

nepromitne do zvySeni hodnoty podniku k po¢atku druhé faze, a tedy ani k datu ocenéni.

b) Jediné, co v takovém pripadé ovlivni velikost pokracujici hodnoty a hodnoty podniku
k datu ocenéni, je rast promitnuty do vySe KPVH v prvnim roce druhé faze oproti KPVH

Z posledniho roku faze prvni.
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c)

d)

Z toho vyplyva, ze v ptipad¢ piedpokladu rentability na urovni nakladi kapitdlu neni
nezbytné nutné peclivé analyzovat a planovat dlouhodobé tempo rtistu pro celou druhou
(ptip. tieti) fazi do nekonecna, ale staci odhadnout rist pouze pro prvni rok druhé (pfip.

treti) faze, co je mnohem snazsi.

Pausalni metoda kapitalizovanych ¢istych vynosii v dosavadnim obvyklém pojeti obsahuje
chybu, ktera podnik nadhodnocuje. Proto by od ni bud’ mélo byt upusténo, nebo by méla
byt zkorigovana podilem zadrzeni casti zisku na pokryti inflacniho ristu potiebnych
investic. Po této korekci by v podstaté odpovidala vécné renté z volnych penéznich toka

pro vlastniky pocitané ve stalych cenach k datu ocenéni.

Jiz podle vydani Standardu IDW zroku 2000 je sice zakladni variantou metody
kapitalizovanych cCistych vynosti varianta analyticka a nikoli pausalni. Pfesto se s ni
muzeme 1 v na$i praxi stdle setkat, proto je potieba si tento skryty problém uvédomit.
Navic je tfeba mit na paméti, Ze se s touto skrytou vadou mizeme setkat i v pokracujici
hodnoté metody analytické, piipadné vSude tam, kde by ocenéni, nebo nekterad jeho ¢ast,
byla zaloZena na upravenych ziscich a nikoli na penéznich tocich a zaroven na aplikaci

stalych cen.

Pauséalni metoda je pouZivana Casto hlavné proto, aby se znalec vyhnul finanénimu planu.
Je vsak tifeba zduraznit, Ze i zde je nutné zdivodnit, ze pfedpoklad trvalé existence
podniku s ohledem na moZnosti trhu a konkurenéni silu podniku je plné opravnény. Z toho

plyne, Ze nesmi chybé&t finan¢ni a strategicka analyza, byt tfeba v jednodu$sim provedeni.
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Perpetual annuity within income business valuation

ABSTRACT

The first part of the article analyses the DCF method. It demonstrates that on condition
equality of a rate of return and a capital cost a value of a firm can be computed by formula for
perpetual annuity. On this condition the rate of grow has no impact on a firm’s value even
though earnings, cash flows, invested capital and other variables grow by a positive rate. The
second part of the article shows that perpetual annuity within capitalized earnings with
constant prices is incorrect. This method includes implicit precondition of grow by the rate of

inflation and in the same time it ignores net investments.

Key words: value, business valuation, income approach, DCF method, perpetual annuity,

inflation.
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