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STUTTGARTSKA METODA V RAMCI

OCENOVANI PODNIKU

Prispévek z konference doktorského studia Fakulty stavebni VUT v Brné 2003,
obor Soudnfi inZenyrstvi.

1. UVOD

Prispévek se zabyva datlovym ocefiovanim podilt kapitalovych
spolecnosti s na burze nekétovanymi cennymi papiry (déle také
,podily nekétované®) pro ucely dané dédické v SRN. Datiové
stanoveni hodnoty podilti nekétovanych kapitdlovych spolecnosti,
s respektovanim jak majetkovych pomért tak i vynosti podniku, se
provadi dle tzv. Stuttgartské metody. Stuttgartska metoda nalezi do
viceparametrovych metod ocetiovani podniku. Predstavuje vyjimku,
protoZze se pouziva i v souCasnosti. V praxi jsou totiz
uprednostiiovany jednoparametrové metody.

Pozn.: Pri dariovém oceriovdni podilii kapitdlovych spolecnosti
Jje nutno rozlisovat podily kotované na burze a nekotované na burze.
Zatimco podle § 11 odst. 1 zdkona o oceriovdni je pro na burze
kotované podily smérodatnd kurzovni hodnota v rozhodny den
ocenéni, tak pro nekotované podily je podle § 11 odst. 2 zdkona
o0 oceriovdni za zdklad pokldddna obecnd hodnota.

2. HODNOTA MAJETKU PODILU DLE
STUTTGARTSKE METODY

Protoze se vétSinou ocenovaci resp. zdanovaci Casovy okamzik
odchyluje od bilan¢niho dne, miiZe byt hodnota majetku odvozena
pomocnym zpusobem z posledni darfiové bilance. Zakladem pro
tento postup je provedeni urcitych korekci hodnot posledni dariové
bilance, které povedou ke skute¢nému stavu véci v den ocenéni,
rozdilnému od stavu v bilan¢ni den — k rozhodnému majetku.
Rozbor téchto korekci vSak neni pfedmétem tohoto piispévku.

Ocenéni podilu je proveditelné tehdy, pokud se rozhodny majetek
podniku do ceny podilu podle Stuttgartské metody nezahrne
v absolutni vysi, nybrz bude zohlednén pomérem jako tzv.
stondsobek majetku (stondsobek majetku je tedy Casti obecné
hodnoty):

rozhodny majetek x 100 ,
nominalni kapital

3. VYNOSOVA HODNOTA PODILU PODLE
STUTTGARTSKE METODY

Stuttgartska metoda jako kombinace metody substan¢ni a vynosové
ke stanoveni ceny podilu zohlediiuje predpokladany budouci vyvoj
vynost podniku pomoci vdZeného pohledu na hospodarsky vysledek
podniku poslednich tfi let pfed rozhodnym dnem ocenéni. Zatimco
pfi stanoveni rozhodného majetku stoji v popredi asové vymezeni

stavu véci, pfi stanoveni rozhodného hospodérského vysledku
podniku (vychazejiciho ze zdanénych pfijmt podle §§ 7 a 8 zakona
o dani z pfijmu pravnickych osob) bude provedena korekce zejména
o slozky, které nejsou v pfimé souvislosti s u¢elem podnikani resp.
jsou mimoradné. Rozbor téchto slozek neni prfedmétem tohoto
prispévku.

Ocenéni podilu je proveditelné tehdy, pokud rozhodny
hospodarsky vysledek podniku se nezahrne do ceny podilu podle
Stuttgartské metody v absolutni vy$i, nybrz bude zohlednén
pomérem jako tzv. stondsobek vynosu (stondsobek vynosu je tedy
¢asti obecné hodnoty):

rozhodny primérny hospodéisky vysledek podniku x 100 .
nomindlni kapital

Vazeny pramér hospodarskych vysledkia podniku bude stanoven
na zdkladé korigovanych rozhodnych hospodéiskych vysledkl
podniku uplynulych tii let pomoci riznych vah, jimiz se do vypoctu
zanese, Ze vliv hospodarského roku bliZze rozhodnému dni je na

Moo Move

prognézu vynosu vétsi nez vliv let drivejsich:

obdobi pred rozhodnym dnem véha
minuly rok 3
predminuly rok 2
predpfedminuly rok 1

4. OBECNA HODNOTA PODLE STUTTGARTSKE
METODY

Ve smérnici 100, smérnice o dani dédické, zahrnutd rovnice pro
stanoveni obecné hodnoty se zaklada na predpokladu, Ze potencialni
investor by mohl dosdhnout pfi alternativni investici ro¢ni ziroceni
ve vyS§i9 % a za zakladni sledované obdobi by mohlo byt pokladdno
5 let. Rovnice pro stanoveni obecné hodnoty vypada podle smérnice
100 odst. 2, smérnice o dani dédické, nasledovné:
obecna hodnota = 68/100 x (stondsobek majetku +
+ Skrat stonasobek vynosu) .

Takto zjiSténd obecna hodnota je modelovana jako relativni
velikost vztahu mezi (odhadnutou) hodnotou pfi (fiktivnim) prodeji
a nominalnim kapitdlem. Souc¢inem obecné hodnoty s vysi podilu
tak kone¢né vyjde hodnota podilii nekétovanych kapitidlovych
spolecnosti podle Stuttgartské metody:

(odhadnutd) hodnota podilu = obecna hodnota x
x vySe podilu (jmenovita) .
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5. MOZNE POMOCNE OPRAVNE FAKTORY

Stuttgartskd metoda nabizi za urcitych predpokladii dal§i moZnosti
korekct, tj. prirdzky a srdzky, s ohledem na dand specifika podniku.

5.1 SniZeni vynosnosti

Pro pfipad, Ze pomérné malé vynosy stoji proti velkému majetku
podniku, je podle smérnice 100 odst. 3, smérnice o dani dédické,
moznd srazka maximalné do vysSe 30 % obecné hodnoty.
Rozhodujicim kritériem k urceni pomérnosti/nepomérnosti je
pfitom relace stonasobku vynosu k majetku podniku.

5.2 Chybéjici vlivy na vedeni podniku

Hodnota podilu v kapitdlové spolecnosti je zasadné ovlivnéna také
tim, do jaké miry umoziiuje vlastnictvi podilu ovliviiovat vedeni
podniku. Pro posouzeni vlivu na vedeni podniku plati podle
smérnice 101 odst. 1, smérnice o dani dédické, v Tabulce 1 uvedené
kvoéty podilu. Pokud vlastnictvi podilu neposkytuje Zadny vliv na
vedeni podniku, tak je v rdmci ocefiovani podle Stuttgartské metody
dfive zjiSténa obecnd hodnota redukovana o srazku ve vysi 10 %
(smérnice 101 odst. 8, smérnice o dani dédické).

Tab. 1 Kvoty podilu.

Mira ovlivnéni

AKciova spolecnost

Spolecnost s ru¢enim omezenym

Zadny vliv na vedeni podniku

podilové ucast méné nezZ 5 %

podilové dc¢ast méné nez 10 %

Zadny vliv na vedeni podniku

podilova ucast mezi 5 % a 25 % a Zadny
jiny spole¢nik nedrZi vice nez 50 %

podilova tucast mezi 10 % a 25 % a Zadny
jiny spole¢nik nedrZi vice nez 50 %

vliv na vedeni podniku

podilova ucast vice nez 25 %

podilova ucast vice nez 25 %

6. SOUHRNNY PREHLED STUTTGARTSKE METODY

V nasledujicich tabulkach je predstaveno ocenéni podilu podle
Stuttgartské metody na jednom schematickém ciselném ptikladu.
Kmenovy kapitdl spolecnosti s ru¢enim omezenym k 1. 7. 1998

Do majetku podniku je zahrnut aktivovany goodwill a abstraktni
hodnota firmy ve vy$i 15 000 DM. V tcetnim roce 1997 byly
provedeny mimotadné odpisy ve vysi 20 000 DM a realizovany
jednorazové zisky z prodeje ve vysi 15 000 DM. Hospodaiské
vysledky podniku minulych let vychazi nasledovné:

¢ini 160 000 DM. Existuje jeden spolecnik se 70 % podilem a dalsi Hospoddrsky vysledek podniku: v DM
spole¢nik s 30 %. Ocenéni podilu se provede pro majoritniho Ucetni rok od 1. 1. 1995 do 31. 12. 1995 9 000
spole¢nika. Hodnota majetku podniku k 1.7.1998 ¢ini 295 000 DM. Ucemi rok od 1. 1. 1996 do 31. 12. 1996 24 000
Datum zdanéni je 1. 7. 1998. Konec ucetniho roku spolecnosti Ucetni rok od 1. 1. 1997 do 31. 12. 1997 30 000
s rucenim omezenym odpovidd konci kalendarniho roku.
Tab. 2 Stuttgartska metoda.
Stanoveni Vypocet Oznaceni
1 | rozhodného majetku podniku hodnota majetku po danové bilanci RMP
+/— korekce pomérné v Case
— goodwill nebo abstraktni hodnota firmy
rozhodny majetek podniku
2 | stonasobku majetku RMP x 100 SNM
nomindlni kapital
3 | rozhodného hospodatského vysledku zdanény piijem (zdkon o dani z pfijmu prav. osob) RHV
podniku + pripocet
— odpocet
= rozhodny hosp. vysledek podniku
4 | stondsobku vynosu RHYV minuly rok x 3 RPHV
+ RHV pfedminuly rok x 2
+ RHV piedpfedminuly rok x 1
celkové: 6
= prumérny RHV
5 | stondsobku vynosu RPHYV x 100 SNV
nomindlni kapital
6 | obecné hodnoty 68 X (SNM + 5 x SNV) OH
100
7 | hodnoty podilu OH X jmenovitd vyse podilu HP
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Tab. 3 Priklad ke Stuttgartské metodé.

176 % x (160 000 DM x 70 %) = DM 197 120

Stanoveni Vypocet Oznaceni
1 | rozhodného majetku podniku + 295 000 DM (majetek podniku) RMP
— 15 000 DM goodwill nebo abstraktni hodnota firmy
=280 000 DM rozhodny majetek podniku
2 | stondsobku majetku 280 000 DM (RMP) x 100 =175 % SNM
160 000 DM (nomindlni kapital)
3 | rozhodného hospodatského vysledku |+ 30 000 DM (zdanény piijem zék. o dani z piijmu PO) RHV
podniku + 20 000 DM (mimoradny odpis)
(1997) — 15 000 DM (jednorazovy zisk z prodeje)
=35 000 DM rozhodny hosp. vysledek podniku
4 | stonasobku vynosu + 35 000 DM (RHV minuly rok) x 3 = 105 000 DM RPHV
+ 24 000 DM (RHV pfedminuly rok) x 2 = 48 000 DM
+9 000 DM (RHV predpfedminuly rok) x 1 =9 000 DM
=162 000 DM celkové: 6
= 27 000 DM (pramérny RHV)
5 | stonasobku vynosu 27 000 DM (RPHV) x 100 = 16,88 % SNV
160 000 DM (nominalni kapital)
6 | obecné hodnoty 68 % x (175 % + 5 x 16.88 %) = 176 % OH
100
7 | hodnoty podilu OH x jmenovita vySe podilu HP
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