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VKLADU

OCENENI HODNOTY NEPENEZITEHO

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

1. UVOD

V prispévku je nastinéna problematika ocenéni nepenézitého
vkladu, vkladaného do jiZ existujici spolecnosti, coZ je nejbéznéjsi
pripad pro aplikaci § 59 ObchZ [3]. Ocenéni bylo provedeno v ramci
zavérecné prace specializacniho studia Ocenlovani podniku,
poradaného Institutem ocenovani majetku pfi Vysoké Skole
ekonomické v Praze.

Pro lepsi orientaci jsou nejprve nepenézité vklady zarazeny do
urcitého systému. Jak vyplyva z nasledujici tabulky, nepenézity
vklad je nastrojem pro uskutec¢néni kapitdlové akvizice na primarnim
kapitdlovém trhu. Vzhledem k tomu, Ze stavajici pravni uprava
systémové nestrukturuje jednotlivé typy akvizic — dokonce ani
nedefinuje samotny pojem ,,akvizice®, nize uvedené ¢lenéni odrazi
pohled ryze ekonomicky [1].

2. ZAKLADNI ZJISTENI

Prvnim krokem po dohod¢ vkladatele s vlastniky vklad pfijimajici
(jiz existujici) spolecnosti je identifikace pfedmétu vkladu.
Pfedmétem nepenéZitého vkladu muiiZze byt v souladu s § 59 odst. 2
ObchZ jen penézi ocenitelnd hodnota, kterou muze spolecnost
hospodérsky vyuZit ve vztahu k pfedmétu podnikani spolecnosti —
majetek, jehoz hospodarska hodnota je zjistitelnd. Tento pojem neni
v ObchZ blize specifikovan, zalezi tudizZ na znalci, jak se s nim
vyporada. Rovnéz v ObchZ ani v jiném zdkonném ustanoveni neni
predepsdana metodika ¢i osnova ocenéni pro nepenézité vklady.
Presto je nutné respektovat nékteré zavéry rezultujici z textu
jednotlivych odstavci § 59 [3], jejichZ rozbor v§ak neni pfedmétem
tohoto pfispévku. Pfedmétem nepenézitého vkladu byl v tomto
konkrétnim piipade soubor movitych a nemovitych véci — funkcné
souvisejici komplex specidlniho majetku.

Pro ocenéni nepenézitého vkladu lze pouZzit nejen bézZné uzivané
ocenovaci metody pro nemovitosti a movité véci zaloZené na

majetkovém, vynosovém ¢i srovndvacim principu. Ve smyslu
logického vykladu § 59 odst. 2 ObchZ byla v tomto ocenéni
provedena analyza slouzici ke stanoveni hodnoty predmétného
vklddaného majetku zaloZena na subjektivnim oceniovacim principu.
Pro ucely nepenézitych vkladi je vhodna zejména aplikace rozhod¢i
funkce tzv. Kolinské Skoly [3]. Vyslednd hodnota je totiZ dostupna
pouze uvedenému piijemci vkladu, neni obecné prenosna.

Pozn.: Je-li predmétem nepenéZitého vkladu hmotny majetek tvorict
technologicky celek (funkcné souvisejici technologické zarizent
s prislusnymi stavbami vcetné prislusnych pozemkii, pripadné
vyuZivanych priimyslovych prdv), neni jeho hodnotou prosty soucet
veécnych (substancnich) hodnot jednotlivych prvkii (predmétii, kusii
a poloZek vzdjemné propojenych) tvoricich tento celek. Diivodem
Jje pritomnost nehmotné majetkové slozky v takovém funkcnim celku
[3].

Vlastni stanoveni hodnoty nepenézitého vkladu bylo feseno

v souladu s poslednimi teoretickymi vyklady ocenéni pro tcely §
59 ObchZ z rozdilu vynosovych hodnot podniku piijemce vkladu
pred a po vkladu, kdy vyslednd hospodarsky vyuzitelnd hodnota
nepenézitého vkladu rezultuje z rozdilu obou vysledkd. Pro
stanoveni obou hodnot podniku pfijemce vkladu byla zvolena
klasicka metoda DCF entity. Pies vySe uvedeny nazor bylo ocenéni
nepenézitého vkladu provedeno i majetkovym zpiisobem, protoze
z vykladu prislu§ného ustanoveni § 59 ObchZ vyplyvé pouZiti vice
ocenovacich metod (tzn. alespoti dvou odliSnych), coZz vSak neni
predmétem tohoto prispévku.

3. POPIS POSTUPU POUZITEHO PRI OCENOVANI

Pro vypocet vynosového ocenéni metodou DCF entity je potfebné
mit nejprve k dispozici vysledky strategického ocenéni, finan¢ni
analyzy a zdivodnény kompletni finan¢ni plan. Déle je nutno
vymezit penézni tok (cash flow) a jakymi propo¢tovymi technikami
1ze odvodit z prognézy penézniho toku vynosovou hodnotu [2].

Tab. 1 Akvizice.

KAPITALOVE AKVIZICE

na primarnim kapitdlovém trhu

na sekundérnim kapitdlovém trhu

MAJETKOVE AKVIZICE
* kupni smlouva * smlouva o
(sménna, darovaci) koupi podniku * pfi zaloZeni
* smlouva % yklady
0 najmu podniku pendzité
** yklady
nepenézité

* pii zvySeni zakl.

kapitalu podila v s.r.o. ** registrovanych
** yklady penézité | ** pro spolecnika | **
** yklady ** jinou osobu neZ | neregistrovanych
nepenézité spole¢nika

* nabyti obch. * nabyti akcii

235

ROCNIK 15 - 2004 ']



Ocenovani podnikii

3.1 Strategické ocenéni

Smyslem strategického ocenéni je zjistit vyvojovy potencial
podniku pifijemce vkladu, za pomoci analyzy trzniho potencidlu,
vnitfniho potencidlu a konkurencni situace, coZ nésledné usti do
odhadu vyvoje a stability objemu trZeb v ocefiovaném podniku (pfi
predpokladu vcelku konstantni struktury nakladia i vyvoje
disponibilnich finan¢nich tokd — FCF).

Analyza trzniho potencidlu byla provedena pomoci vyvoje
zakladnich parametrii narodniho hospodarstvi — HDP a inflace. Pro
prognézu vyvoje odvétvi vSak zjisténa zavislost nebyla vyuzita
(korelace mezi vyvojovymi tendencemi byla pouze slabé pozitivni),
byla pouZzita metoda extrapolace. Tato metoda zachycuje zmény
urcitych charakteristickych ukazateli a pomoci matematického
modelovani trendd je prognézovan jejich mozny budouci vyvoj na
zdkladé minulych a soucasnych hodnot. Pro analyzu vnitfniho
potencidlu byla provedena SWOT analyza. Slabé stranky se sice
na prvni pohled mohly zdat dosti zdsadniho charakteru, jednalo se
vSak o popis soucasného stavu (tj. stavu k datu ocenéni), ktery
podnik prijemce vkladu hodla fesit — feSeni je soucasti finan¢niho
planu. Vymezeni hlavnich konkurentd bylo ponékud obtiZnéjsi,
protoZe v tomto piipadé neslo presné definovat rozhrani mezi pojmy
zakaznik a konkurence, popis spolecnosti — potencialnich zakaznikt
mohl byt rovnéZ zarazen do bodu pojednévajiciho o konkurenci.

3.2 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza by méla informovat o finan¢nim zdravi podniku.
Podnik pfijemce vkladu vSak existoval pouhy rok a s komercni
¢innosti zapocal teprve nedavno. Proto nebylo mozné provést
finan¢ni analyzu vychdazejici z historie (minulych icetnich obdobi)
— neméla by Zadnou vypovidaci schopnost, ale pozornost byla
zamérena na finan¢ni analyzu zavazné pfijatych financnich plant
pfijemce pfedmétného vkladu. Za predpokladu, Ze po realizovaném
nepenézitém vkladu se hodnoceni situace spole¢nosti mize jen
zménit k lepSimu (tento vklad nepredstavoval Zadna rizika spojend
s existenci spolecnosti), byla provedena finan¢ni analyza zamétena
na variantu pred nepenézitym vkladem.

3.3 Financ¢ni plan

Podnikem pfijemce vkladu byly predany dvé zakladni varianty
finan¢niho planu schvalené dozorc¢i radou — vyvoj spolec¢nosti
v pfipadé realizace nepenézitého vkladu a v pfipadé bez realizace
nepenézitého vkladu. Pro vytvoreni finan¢niho planu by obecné
mohlo byt vyuzito tzv. generdtor hodnoty, jelikoZ je vSak vétSinou
nutno vychazet z jejich minulého vyvoje a podnik piijemce vkladu
existuje teprve rok, nebyl finan¢ni plan predmétem diskuse.

3.4 Diskontni miry

K vlastnimu ocenéni bylo zapotiebi dile stanovit diskontni miry.
Pred i po nepenézitém vkladu byla hodnota podniku stanovena
metodou DCF entity. Vypocet diskontnich mér by mél byt proto na
trovni primérnych vdZenych nakladi kapitdlu (weighted average
capital costs — WACC). Podnik piijemce vkladu vSak nepouZziva
uroceny cizi kapital, proto byly diskontni miry stanoveny pouze na
urovni nakladii na vlastni kapital.

ProtoZe podnik pfijemce vkladu je 100% ovladdan majoritnim
vlastnikem, byla pro stanoveni diskontni miry pfed uvazovanym
nepenézitym vkladem pouzita nejsnaz$i metoda — vychazet
z internich Gdaji matky se zohlednénim ponékud vyssiho rizika.
Pro urceni diskontni miry po realizovaném nepenézitém vkladu byl
vyuZit model oceniovani kapitalovych aktiv (capital asset pricing
model — CAPM) s ndhradnim zplisobem urcovéni koeficientu 5 —
pomoci metody analogie.

4. ZAVER

Cilem prispévku nebylo podat vyklad problematiky ocenéni
nepenézitych vkladd, autorka si uvédomuje, Ze nastinénou
problematiku by bylo vhodné v nékterych pasdzich mnohem vice
rozebrat. Jedna se spiSe o vyvolani otdzek a odpovédi, o podporeni
zajmu o tuto problematiku ze strany odborné verejnosti.
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