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Cldnek byl zpracovdn jako soucdst vyzkumného zdméru MSM 6138439903 Rozvoj
financni a licetni teorie a jeji aplikace v praxi z interdisciplindrniho hlediska.

RESUME: Pro ocenéni podnikii, u kterych neni moZné prijmout predpoklad going concern, ale které neni nutné likvidovat okamZité,
Ize s v¥hodou pouZit metodu amortizacni hodnoty. Tato metoda pracuje se zbyvajici Zivotnosti podniku nékolik let a likvidaci na konci
Zivotnosti. PFi poufiti této metody ale vyvstdvaji nékteré metodické problémy spojené prdvé s omezenou Zivotnosti. Tykaji se zejména
zpiisobu zachdzeni s neprovoznim majetkem a s cizim kapitdlem. ReSeni téchto otdzek zdroveri souvisi s volbou varianty amortizacni
hodnoty entity nebo equity. Prispévek ukazuje navrzeny zpiisob resent téchto problémii.

RESUME: A valuation method named as amortization value is a suitable method for valuation of firms that do not meet going concern
assumption but for that immediate liquidation is not necessary. This method works with residual lifetime period and liquidation of a firm
at the end of the period. Nevertheless some methodical problems related with limited lifetime arise during using of the amortization value
method. The problems concern especially treatment of non-operating assets and of debt. Solving of this questions is connected also with

choice of amortization value variant — entity or equity. The article shows proposed way of the problems solving.

1. UVOD

Vyznamnou souc¢ésti znaleckych posudkil na ocenéni podniku jsou
analyzy minulého vyvoje a vyhledu budouciho vyvoje jednak okoli
podniku, jednak samotného oceilovaného podniku. Tyto analyzy
a progndzy byvaji v oceflovacim posudku obsaZeny obvykle
v Castech tykajicich se strategické analyzy, financni analyzy
a sestaveni finan¢niho planu. NaSe znaleckd praxe si postupné
zaCind uvédomovat, Ze se jednd v podstate o klicové Casti, které by
mély zasadnim zpisobem ovlivnit celé ocenéni. Jednim z ucelq,
ke kterym tyto ¢asti posudku slouzi, je formulace a zdivodnéni
vyroku o tom, zda je opodstatnéné predpokladat nekonecné trvani
ocenovaného podniku, nebo zda se objevily podstatné skutec¢nosti,
které nekonecné trvani ohrozuji nebo znemoziiuji. Tento zasadni
vyrok potom ovliviiuje volbu metody, kterou ocenovatel pro dany
podnik pouZzije.

V tomto kontextu se obvykle hovori o dvou hlavnich moZnostech.
Bud ocenovatel dospéje k zavéru, Zze podnik miZe pokracovat
do nekonecna. Pak bude v nasich podminkéach ocenéni zaloZeno
pfedev§im na néjaké klasické dvoufazové vynosové metodé,
pravdépodobné metodé DCF s pokracujici hodnotou stanovenou
pomoci Gordonova vzorce. Nebo jsou patrné velmi vazné problémy
podniku a oceniovatel jako hlavni metodu stanovi urceni likvidacni
hodnoty. Také odbornd literatura se zabyva metodami ocenéni
predevsim prosperujicich podniki s piipadnou zminkou o metodé
likvidacni.

V praxi ale ve skute¢nosti vyznamnou skupinu tvoii podniky,
které je mozné jesté néjakou dobu provozovat, jejich okamzita
likvidace by nebyla rozumnd ani vyhodnd, ale odhadce objevi
problém, v dusledku kterého neni mozné pocitat s nekonecnym
trvanim podniku. Mohou to byt naptiklad podniky, u kterych

strategickd analyza ukazuje na primérny nebo mirné podprimeérny
vnitini potencidl. Pokud takovy podnik nemd nebo neziska néjakou
konkuren¢ni vyhodu, kterd by jeho postaveni na trhu zvritila,
konkurence ho pravdépodobné Casem vytlaci z trhu. Nicméné
v nékolika pfistich letech ohroZen byt nemusi a mtize byt dokonce
jesté néjaky Cas i ziskovy.

Pro takové pripady tedy neni vhodné pfijmout néktery ze dvou
zminénych krajnich pfedpokladd. Velmi nevhodny a odporujici
teorii je také postup, pri kterém by vysledné ocenéni bylo stanoveno
na drovni substanéni hodnoty podniku zaloZené na cenach
znovupoftizeni, protozZe i tato metoda predpokladd pokracovani
podniku. Je tfeba si uvédomit, Ze trzni hodnota podniku je v zdsadé
tvofena souctem substancni hodnoty a goodwillu. Goodwill
pritom mizeme obecné chapat jako hodnotu mimotradnych uzitkt
vytvafenych podnikem nad jakési ,,obvyklé“ zhodnoceni kapitalu
vloZeného do jeho majetku. Toto obvyklé zhodnoceni miZeme
konkrétné vyjadrit napfiklad jako naklady kapitalu. Na tomto
pohledu na hodnotu podniku je zaloZena naptiklad ocenovaci
metoda kapitalizovanych nadzisk a metoda ekonomické pridané
hodnoty. Je patrné, Ze podnik, ktery mé z dlouhodobého hlediska
potiZe, nebude mit goodwill, ale badwill. Pokud bychom tedy pfi
ocenovani takovéhoto podniku chtéli vyjit ze substan¢ni hodnoty,
museli bychom ji sniZit pravé o tento badwill.

Odhadovéni goodwillu a tim spiSe badwillu je ale pomérné
obtizna zalezitost. Pro praktické pouZiti se ndm jevi vhodnéjsi
pouzit pro takovéto podniky kombinaci vynosové a likvidacni
hodnoty, tj. predpokladat nékolik let trvani podniku a generovani
Cistych prijmu a teprve na konci této doby likvidaci podniku.

Pokud se ovsem pro tento postup rozhodneme, zjistime, Ze nestaci
pouzit obvyklou dvoufiazovou metodu napiiklad diskontovanych
penéZnich tokd a pouze vymeénit pokracujici hodnotu na konci
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prvni faze za likvida¢ni hodnotu a Ze s timto problémem souvisi
rada dalSich uvah a otazek. Pro tyto pfipady je vhodna specifickd
ocernovaci metoda oznaCovana jako amortizaéni hodnota, ktera
ovSem v Ceské literatufe zatim nebyla podrobnéji popisovana.

Cilem tohoto prispévku je proto upozornit na tuto metodu
amortizacni hodnoty, jeji principy a moznosti vyuziti, a dale pak
ukazat néktera vskali, ktera vyvstanou pri praci s omezenou
Zivotnosti podniku.

2. ZAKLADNI PRINCIPY AMORTIZACNI HODNOTY

Metoda amortizacni hodnoty byla pivodné vyvinuta v USA.
Jejim ucelem je stanovit horni hranici zadluzeni. Jeji zakladni
podoba odpovidd vynosovym metoddm, a proto je moZné ji
s vyhodou pouZit i pro ocenéni podniku (napf. Bellinger 1992,
str. 211).

Metoda amortizac¢ni hodnoty je zaloZena na penéZnich tocich
a jejich prognéze. Na rozdil od béZné metody diskontovaného
cash flow ale v tomto pripadé zjistujeme, jaké mnozstvi penéznich
prostiedkt miZzeme z podniku odcerpat bez ohledu na to, zda to
bude z vlastniho hospodareni nebo z likvidace.

Samotny ndzev metody je odvozen z otazky, kterou si muze
polozit kupujici: za jak dlouho se mize amortizovat kupni cena
zaplacena za podnik. Nebo také, jakou cenu lze povazovat za
opravnénou z hlediska moZnosti ji uhradit v nejblizZsi dobé z vynosi
a prodeje majetku podniku.

Vzorec pro ocenéni podniku pomoci amortiza¢ni hodnoty je
velmi podobny vzorci pro béZnou metodu DCF:

L FCF, L,
= + s
S+i) (+i)
kde: AH amortiza¢ni hodnota,

n pocet let zbyvajici Zivotnosti podniku, popf.
poZadovana doba ndvratnosti kupni ceny,

AH

FCF, volny penézni tok, ktery 1ze z podniku od¢erpat
v roce f,
L, pfijem z likvidace podniku na konci roku .

Odlisnosti od bézné metody DCF jsou nasledujici:

* Jak jiz z ptfedchoziho textu vyplyvé, pracujeme zde s omezenou
zivotnosti podniku a misto druhé faze vyjadiené pokracujici
hodnotou pouZivdme pfijem z likvidace podniku provedené ke
konci roku 7.

* Druhd odlisnost jiZ ze vzorce na prvni pohled patrna neni. Tyka se
predpokladanych investic. U béZné metody DCF pro nekone¢né
trvani pfedpokldddme, Ze by investice do dlouhodobého
majetku nemély v priméru klesnout pod trovei odpist a pokud
prognézujeme rust, mély by investice do dlouhodobého majetku
odpisy prevySovat a mé¢lo by byt kalkulovdno i s rastem
pracovniho kapitélu.

U amortiza¢ni hodnoty tento predpoklad opoustime:

* Pracujeme s investicemi do dlouhodobého majetku bud
nulovymi nebo jen v minimalni vysi nutné k udrzeni
podniku v chodu po zbyvajici dobu Zivotnosti r. Pokud
bude podnik fungovat jiz jen nékolik let, neni raciondlni
obnovovat az do konce jeho dlouhodoba aktiva. Amortizacni

hodnota naopak pocitd s maximalnim od¢erpanim penéznich
tokl z podniku.

* Pfedpokladame stabilni vysi pracovniho kapitalu, tedy nulové
investice do pracovniho kapitdlu. Zde jen poznamenejme, Ze
pfi praktické aplikaci budeme ziejmé sestavovat finan¢ni plany
na zbyvajici roky Zivotnosti. V zavislosti na pouZité metodé
sestaveni finan¢nich pland nemusi mit v rozvaze polozky
zasob, zavazkl a pohleddvek ve vSech letech pfesné stejnou
vySi. V takovém pripadé budou zmény pracovniho kapitilu
nenulové a je samoziejmeé tieba je do vypoctu penéZznich toki
zapocitat. Podstatné ale je, Ze by plany nemély obsahovat
stabilni navySovani pracovniho kapitalu.

Pokud budeme postupné prodluzovat dobu provozovani podniku
n a oddalovat tak okamzik likvidace, bude v typickém pripadé
amortiza¢ni hodnota nejprve rist aZ dosahne maxima a pak zacne
klesat, jak ukazuje obr. 1.

Optimalni
okamzik
likvidace

Doba likvidace (n)

Obr. 1 Typicky pritbéh amortizacni hodnoty podniku v zdvislosti na délce
zbyvajici Zivotnosti.

Duvody pro tento priibéh jsou nasledujici:

1. Pokud se jedna o podnik, ktery bude alespon v nékolika pfistich
letech jesté generovat kladné volné penéZni toky, zptisobuje
prodluzovani Zivotnosti podniku zvétSovani sumy soucasnych
hodnot téchto penéZnich tokli a tim amortizacni hodnoty
podniku. (ProdluZovéni Zivotnosti je samozifejmé mozné jen
do doby, nez by konkurence podnik pravdépodobné zcela
vytlacila z trhu).

Pokud mé podnik ale néjaky zakladni problém, budou tato

ro¢ni volné cash flow pravdépodobné stile mensi (konkurence

bude postupné zvySovat svoji pievahu).

2. Pfioddalovani doby likvidace se bude postupné sniZovat piijem
dosazitelny z likvidace, a to ze dvou divoda:

e V disledku zastarani a opotiebeni budou klesat dosazitelné
realizacni hodnoty dlouhodobého majetku, protoze se
nepiedpoklada jeho obnovovani.

e Likvida¢ni hodnota se vzdaluje v Case od data ocenéni,
a proto klesd jeji soucasna hodnota.

Obvykle nejprve prevazuje prvni faktor plisobici na zvySovani
hodnoty. Ve vzdalenéjSich letech kladny vliv dalSich cash flow
klesd a pfevazi zaporny vliv poklesu likvida¢ni hodnoty. Jedna se
samoziejmé jen o typicky pribéh. Vyvoj by mohl byt v nékterych
ptipadech i jiny:

1.  Amortiza¢ni hodnota mé od data ocenéni Kklesajici priabéh
— pak bude finan¢né vyhodnéjsi podnik zlikvidovat hned
a ocenit ho béZnou likvida¢ni hodnotou i pfesto, Ze by se jeSté
néjakou dobu na trhu udrzel.
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2. Reostouci pribéh by amortizaéni hodnota mohla vykazovat
u podnikd, u kterych se predpokladda omezena Zivotnost nikoli
z divodu potiZi, ale napiiklad z administrativnich divodi
(omezena licence apod.). Pokud by rostouci amortizacni
hodnota vychazela i u podniku v potiZich, bylo by tfeba znovu
prehodnotit redlnost sestavené progndzy. Je pravdépodobné,
Ze davodem by mohly byt nadhodnocené vynosy (je tieba
pocitat s rostouci prevahou konkurence) nebo podhodnocené
néklady (napfiklad pfi minimalnich obnovovacich investicich
do dlouhodobého majetku bude tfeba pravdépodobné
pocitat se zvySenymi ndklady na opravy a udrzbu, zejména
v pozdéjsich letech).

3. VYUZITIi AMORTIZACNI HODNOTY

Jak jiZ bylo naznafeno v tvodu, lze amortiza¢ni hodnotu

v souvislosti s ocenénim podniku pouZit témito zpisoby:

1. Pokud jeinvestor ochoten ¢ekat, je mozné odhadnout maximalni
dobu setrvani podniku na trhu, varianté pfedpokladat okamzik
likvidace postupné v jednotlivych letech této maximalni doby
a pro kazdou variantu likvidace vypocitat amortiza¢ni hodnotu.
Tento postup umozni nalézt optimalni rok likvidace (tj. veli¢inu
n ze vzorce), pfi kterém je amortiza¢ni hodnota nejvyssi (tento
postup odpovida vyse uvedenému obrazku).

2. Pokudinvestor neni ochoten ¢ekat na ekonomicky nejvyhodné;jsi
okamzik likvidace, je mozné pfedem stanovit pocet let
zbyvajici zivotnosti a zjistit hodnotu budoucich pfijmil,
které 1ze maximalné za tuto dobu z podniku odcCerpat. Tato
hodnota pak maZe slouZit jako hrani¢ni hodnota investora pro
rozhodovani o koupi nebo prodeji podniku.

3. Je-li naopak jiz znama konkrétni nabizena nebo pozadovana
cena za prodavany podnik, miZe si investor pomoci amortizacni
hodnoty propocitat, kolik let by bylo nutné podnik minimédlné
drZet, aby se cena vratila (amortizovala).

Amortiza¢ni hodnota pfitom muZe byt vhodna po tyto
situace:

1. Jak jiz bylo uvedeno, je to velmi vhodna metoda pro ocenéni

podniku v potizich, ktery ale neni nutné likvidovat okamzité.

2. Kromé toho ale miZe byt pouZita i pro podniky prosperujici:

* Podobné jako pausilni metoda kapitalizovanych ziskl
muze i amortizacni hodnota tvofit dolni mez vynosového
ocenéni podniku, protoZe ocenuje pouze souc¢asny vynosovy
potencial a nezahrnuje budouci ristové prilezitosti.
MiZe tedy poskytnout dopliujici informaci pro uZivatele
ocenéni.

* Amortiza¢ni hodnota muZe byt vyuzita i jako zakladni
ocenéni prosperujiciho podniku, a to v pripadé mimoradné
nejisté budoucnosti, kterd vice méné znemoZziuje sestavit
vérohodnou prognézu.

Podle naseho ndzoru je mozné pouZit amortizani hodnotu pro
uréeni trzni hodnoty v piipadé, Ze podnik ocenime pii optimalnim
okamziku likvidace a Ze se jednd bud o podnik v potiZich nebo
o prosperujici podnik s velmi nejistou prognézou. V takovém
pfipadé muZe byt podle naSeho niazoru vysledkem odhad

pravdépodobné ceny, kterou by za podnik zaplatil nebo pozadoval
racionalni investor pri splnéni dalSich poZadavku definice trzni
hodnoty.

Naopak vyuZiti v ostatnich pripadech, tj. pfi pfedem stanovené
dobé likvidace a ocenéni prosperujicich podniki s moznosti sestavit
béZnou prognézu bude vysledkem investi¢ni hodnota.

4. MOZNA USKALI PRI POUZITI AMORTIZACNI
HODNOTY

by mohly byt zdrojem chyb pfi pouZiti amortiza¢ni hodnoty. Podle

naseho ndzoru je tfeba povSimnout si pfedevsim téchto bod:

¢ Amortizacni hodnota je v podstaté¢ modifikovana metoda DCF,
a proto ji 1ze pouZit v obdobnych variantich jako zdkladni metodu
DCEF, tj. v praxi pfedevsim ve varianté entity nebo equity.

e S ptedchozim bodem souvisi metodicky problém, jak u téchto
dvou zékladnich variant zachazet s cizim kapitalem.

e Dalsi otizkou je, jak zachdzet s provozné nepotfebnym
majetkem.

Zminéné zdroje chyb souvisejici se spravnym zapocitinim
ciziho kapitdlu a neprovozniho majetku jsou zpasobeny tim, Ze
nepredpokladame nekonecné trvani podniku jako u bézZné metody
DCF.

1) Varianty amortiza¢ni hodnoty a cizi kapital
V tomto ohledu je tfeba disledné dbat toho, abychom zachovali
symetrii, pokud jde o pfedpoklddané investory. Tuto symetrii
je pritom tifeba zachovat vzdy u vSech veli¢in vstupujicich
do vypoctu: volného cash flow, diskontni miry a likvidacni
hodnoty.

a) Varianta equity

Pokud pracujeme s predpokladem omezené Zivotnosti

podniku, miZe byt varianta equity nazorné&jsi a v dusledku

toho je pfi ni mensi riziko chyb. VSechny veli¢iny v tomto
piipadé kalkulujeme pouze na drovni vlastnika podniku.

Je pfitom tfeba dodrzovat tyto zasady:

*  Volné cash flow v jednotlivych letech zbyvajici
Zivotnosti je kalkulovano na drovni vlastnikd, tj. po
odpoctu placenych trokt vcetné zohlednéni daniové
uspory z troki a po zapocitani zmény troceného ciziho
kapitalu.

e Diskontni mira je kalkulovdna na drovni nakladt
vlastniho kapitalu. Je ovSem tfeba pfipomenout, Ze
pri preciznim postupu by i zde, stejné jako u bézné
metody DCF, mély byt naklady vlastniho kapitalu
prepocitivany podle vysSe zadluzeni v jednotlivych
letech, tj. podle struktury kapitalu v trznich hodnotach.
V idealnim pripadé by zde mél byt pouZit iteracni postup
prepoctu (pro metodu DCF je popsan napt. v Marik M.,
Matikova P., 2002 nebo Matikova P., 2004).
QOdlisnost pii prepoctu ndklada vlastniho kapitalu bude
v tomto pripadé ta, Ze diskontni mira a v dusledku
toho ani struktura kapitdlu se neprojevi v pokracujici

285

ROCNIK 16 - 2005 5



Oceiovani podnikii

hodnoté. Misto ni je na konci posledniho roku planu
vypocitana likvidacni hodnota. Pfepocty tedy bude tfeba
udélat jen pro jednotlivé roky planu.

e Likvida¢ni hodnota také musi byt kalkulovina na
drovni vlastniki. Znamena to odhadnout trzni (nebo
likvida¢ni) ceny veskerého majetku na konci Zivotnosti
podniku a od nich odecist veskeré zavazky, tj. jak
trocené, tak nedrocené.

*  Vysledkem po dosazeni do vzorce pro amortizaéni
hodnotu je pfimo hodnota netto, tj. hodnota vlastniho
kapitalu. Jedinou posledni dpravou, kterd prichazi
v ivahu, je pak pricteni hodnoty provozné nepotiebného
majetku.

b) Varianta entity

V tomto pfipadé vSechny veliciny disledné kalkulujeme na

urovni vlastnikd a véfiteld:

e Volné cash flow bude obvykla veli¢ina FCFF, kterou
zname z metody DCF.

e Diskontni mira opét piedstavuje béZnou veli¢inu
pramérné vaZzené naklady kapitalu. I zde by mély byt
pokud moZno provedeny prepocty v zavislosti na vysi
zadluZeni, a to jednak pro ndklady vlastniho kapitalu,
jednak pro vahy kapitalu.

e Likvidacni hodnota u varianty entity pfedstavuje
nejveétsi zdroj moznych chyb. Je tfeba si uvédomit, Ze
by méla byt symetricky vycislena pro stejné investory,
jako predchozi veli¢iny FCF a WACC, tj. pro vlastniky
adrocené véritele. Prakticky to znamend ocenit trZznimi
nebo likvida¢nimi hodnotami jednotlivé slozky majetku
ke konci doby Zivotnosti a odecist pouze netroceny
cizi kapital.

e Vysledkem po dosazeni do vzorce pro amortizaéni
hodnotu bude opét symetricky hodnota pro vlastniky
a urocené véritele, od které je tfeba odecist hodnotu
uro¢eného ciziho kapitdlu k datu ocenéni a pripadné
pficist hodnotu neprovozniho majetku k datu ocenéni.

U varianty entity se tedy cast ciziho kapitalu odecita

v ramci likvida¢ni hodnoty (neuroceny kapitdl) a Cast az

od vysledné amortiza¢ni hodnoty podniku k datu ocenéni

(Groceny kapital). Je tedy tfeba dbét predevsim na to, aby

nebyl opomenut odpocet nékterych slozek ciziho kapitalu

nebo aby naopak nékteré slozky nebyly odecteny dvakrat.

2) Provozné nepotirebny majetek

Podobné jako u ciziho kapitdlu i u neprovozniho majetku

vznikd pfi omezené Zivotnosti podniku mozny zdroj chyb,

protoZe neprovozni majetek byva pricitan k vynosové hodnoté

podniku k datu ocenéni, ale u amortiza¢ni hodnoty je majetek

ocenovan i na konci Zivotnosti v ramci likvidacni hodnoty.

Opét je tfeba dbat na to, aby nékteré majetkové slozky nebyly

zapocteny dvakrat nebo naopak vynechany.

Doporucujeme drZet se téchto zasad:

¢ S provozné nepotfebnym majetkem muzeme zachazet
zcela shodné, jako u jakéhokoli jiného vynosového ocenéni.
Tento majetek by mél byt vyc€lenén a ocenén samostatné.
Bude ocenén obvykle trznimi hodnotami, protoZe racionalni

vlastnik miZe nepotfebny majetek prodat. Z vysledkd
hospodareni a tim i z volného cash flow po zbyvajici dobu
Zivotnosti podniku vyclenime ptipadné vynosy a naklady
souvisejici s timto neprovoznim majetkem. Neprovozni
majetek musime vyradit i z likvida¢ni hodnoty.

Hodnota samostatné ocenéného provozné nepotfebného
majetku se tedy vibec neobjevi ve vzorci pro vypocet
amortizacni hodnoty, ale bude pfipoctena az na zavér k této
amortizacni hodnoté. Jinymi slovy, pokud bude mit podnik
napr. nakoupené obchodovatelné cenné papiry, které by se
k datu ocenéni daly na kapitdlovém trhu prodat za 100 tis.
K¢, je mozné k hodnoté hlavniho provozu podniku na zavér
vypocta pficist piimo téchto 100 tis. K¢. Vlastnik mize tento
prijem ziskat ihned a nemusi ¢ekat az do doby likvidace na
konci Zivotnosti podniku.

Vymezeni provozné nepotifebného majetku a jeho ocenéni
nebude zavislé na predpokladané dobé likvidace podniku.
Pokud ma byt amortiza¢ni hodnota propocitana pro rizné
varianty zbyvajici doby Zivotnosti za ucelem nalezeni
nejvyhodnéjsi doby likvidace, bude ke kazdé varianté
amortizacni hodnoty pfipoc¢tena vzdy stejnd hodnota
neprovozniho majetku.

e Provozné potiebny majetek je naopak tfeba drzet
v podniku az do likvidace a investofi pfijem z prodeje tohoto
majetku ziskaji az na konci Zivotnosti podniku. Hodnota
potebného majetku proto vejde az do likvida¢ni hodnoty
na konci Zivotnosti a do ocenéni podniku se promitne
diskontovand v zavislosti na vzdalenosti doby likvidace od
data ocenéni.

Nejveétsi mozny zdroj chyb pak vidime v jedné z nejobvyklejsich
provozné nepotiebnych poloZek, a to jsou nadbyte¢né penézni
prostredky. Zde je tfeba si uvédomit, Ze investofi mohou ziskat
pfimo ,,hotové* penize (mysSleno mimo rozprodej ostatnich
majetkovych polozek pfi likvidaci) pouze ze dvou zdroju:

e penézni prostredky, které jizZ v podniku k datu ocenéni jsou,

e volné penézni toky, které budou podnikem vytvofeny
v jednotlivych budoucich letech a mohou byt z podniku pribézné
odcerpavany napft. v podobé dividend nebo u varianty entity také
v podobé plateb veritelim.

Penézni prostiedky, které budou obsaZeny v posledni rozvaze
ke konci Zivotnosti podniku a které by tedy mohly vchazet do
likvida¢ni hodnoty, nemohou mit Zadny jiny ptivod, neZ néktery ze
dvou vyse uvedenych. Tj. bud jsou to penize, které byly v podniku
uz k datu ocenéni a byly drZzeny az do konce, nebo to jsou penize
vygenerované v budoucich letech jako volné cash flow, které ale
z néjakého divodu nebyly hned pribézné vyplaceny a zustaly
leZet na Gctu.

Zde tedy vidime nejvétsiriziko chybného postupu. Predpokladejme,
Ze by teoreticky hodnota penéz k datu ocenéni byla 0. Podnik by
napt. béhem pfistich péti let generoval kladné FCF pro vlastniky,
ale nevyplacel by zadné dividendy. Uvolnéné penize by se tedy
stfadaly na uctu. Pokud by odhadce zapocital do ocenéni podniku
soucet diskontovanych volnych penéZnich toki a pak jesté v ramci
likvida¢ni hodnoty pfipocet vysi penéz, byly by v hodnoté podniku
obsazeny volné penézni toky dvakrat. Toto je sice krajni pripad,
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finan¢ni plan zejména u konciciho podniku by mél s priibéZnymi

vyplatami pocitat. Hromadéni penéz na uctu by postradalo

ekonomickou racionalitu, ale presto k urcitym ¢asovym posuntim

v planovanych vyplatich mize snadno dojit a odhadce by si mél

byt této skutecnosti védom.

Proto doporucujeme drzet se téchto zasad:

* Nejprve peclivé vycislit v jednotlivych letech planu provozné
nutny investovany kapitdl v€etné provozné nutnych penéZnich
prostfedku. Pak teprve pocitat volné cash flow, v rdmci kterého
bude vypocet investic vychdzet ze zmény pred tim vypocitaného
investovaného kapitdlu. Pfipomenime, Ze jednim z principl
amortizacni hodnoty sice je, Ze investice budou nulové nebo
minimadlni, ale mame-li sestaveny jednotlivé finan¢ni plany, bude
pravdépodobné k mirnym meziro¢nim zméndm rozvahovych
polozek dochdzet, a ty museji byt ve vypoctu penéZnich tokl
zachyceny.

* PenéZni prostfedky existujici v podniku k datu ocenéni rozdélit
na provozné potiebnou a nadbyte¢nou vysi. Nadbyte¢na vyse
existujici k datu ocenéni bude piictena k hodnoté piipadného
dalsiho neprovozniho majetku a na zavér vSech vypocta sectena
s vynosovou hodnotou podniku. Nepotiebné penize tedy vejdou
do ocenéni bez jakéhokoli diskontovani, protozZe vlastnici by tyto
prostfedky mohli z podniku od¢erpat okamZité.

* V ramci likvida¢ni hodnoty na konci Zivota podniku zapocitat
pouze provozné potiebnou vysi. Tato vySe musela byt v podniku
drZzena skute¢né az do konce, a proto vejde do ocenéni
diskontovana. Tentokréat by se ovS§em mélo jednat o poti‘ebné
penize k datu likvidace. Pokud je az do konce Zivotnosti
udrZovan minimalné limit penéz stanoveny jako provozné nutny,
je situace jasnd. Pfipadné penize nad limit k datu likvidace by
nemély byt brany v tvahu, protoZe to jsou v planu nerozdélené
bud nepotiebné penize, které uz existovaly k datu ocenéni, nebo
vygenerované jako volné cash flow. V kazdém ptipadé€ jiz byly
jednu do ocenéni zapocitany.

Pokud by ale v poslednich letech fungovéani podniku bylo mozné
provozné nutny limit penéz postupné sniZovat, mély by byt do
likvida¢ni hodnoty zapocitany tyto nizsi penize. Jde o to, Ze
pokles provozné nutnych penéz se projevi jako uvolnéni penéz
zvysujici volné cash flow v roce, kdy k tomuto poklesu dojde.
Vliv provozné nutnych penéz na FCF a likvida¢ni hodnotu miizeme
ukazat na ptikladu. Pfedpokladejme, Ze limit pro provozné nutnou
vysi penéz byl stanoven na 1 000. V poslednich dvou letech Zivota
vyjde ale z planu nizsi stav penéZnich prostfedka a odhadce po
poradé s managementem usoudi, Ze Ize tento niZsi stav ponechat
a nebude nutné penize jiz navySovat (viz tab. 1).

Do hodnoty podniku se tedy ptivodni provozné nutny limit penéz

1 000 dostane, a to postupné jako 200, 300 a 500. Rozdil bude

pouze v ¢asové hodnoté penéz. V tomto pripadé se predpoklada, 7e

investofi mohou prvnich 200 z této ¢astky odebrat jiz o rok dfive,
takze vysledna hodnota bude o trochu vyssi, Ze kdyby byl pavodni
limit udrzovan az do data likvidace.

5. PRIKLAD

Budeme predpokladat mensi podnik, ktery v soucasnosti jesté ma
své misto na trhu. Ma ale jiZ starSi vybaveni. Aby dlouhodobé obstal
v konkurenci vétSich podnikd, musel by v dohledné budoucnosti
zasadné inovovat zafizeni, nebot konkurence jiZ zacind vyuzivat
novou technologii. Tato inovace by vSak byla zna¢né nédkladna
a nevyplati se pro tak maly rozsah trhu, jaky obhospodatuje
oceniovany podnik.

Odhadce proto predpoklada, Ze dany podnik uz vybaveni
nebude obnovovat a Ze by mohl na trhu fungovat se sou¢asnym
vybavenim maximalné osm let. Podnik bude ocenén amortizacni
hodnotou k 1. 1. 2006. Ukolem pfitom je stanovit nejvyhodng&jsi
datum likvidace.

Pro sestaveni pland na priStich osm let jsou pfijaty tyto
predpoklady:

e Trzby zlstanou na soucasné Grovni.
* Pro nakladové polozky se predpoklada tento vyvoj:

— spotfeba materialu bude planovédna procentem

z trZeb, a to ve vysi 40 %,
— ostatni vnéjsi dodavky (hlavné energie) porostou

ro¢nim tempem 3%,
— osobni naklady porostou ro¢né (nominalné —

oblast se zna¢nou nezaméstnanosti) 1%,

— odpisy zustanou konstantni, a to odpisy staveb
i zafizeni po 500 tis. K&, odpisy celkem tedy
budou ro¢né 1 000 tis. K¢,
— opravy a udrZba rocné porostou tempem 15 %.

e Sazba dané z pfijmi 24 %.

* Politika vyplat podilti na zisku vlastnikiim je do planu zapracovana
tak, Ze bude-li vysledek hospodareni za tcetni obdobi kladny,
bude vlastnikiim vyplaceno 90 % tohoto zisku, bude-li zaporny,
nebude se v daném roce vyplacet nic.

¢ Polozky pracovniho kapitdlu budou planovany pomoci podilu na
trzbach, a to:

— zasoby 35 %,
— pohledavky 12 %,
— kratkodobé zavazky 25 %,

¢ Jedinym provozné nepotifebnym majetkem budou
penézni prostfedky. Provozné potfebna vyse
penéz pfitom bude 2 000 tis. K¢&.
e Bankovni uvéry budou udrZovany na soucasné urovni. Teprve
az od roku 2011 by byly sniZovany, pokud by podnik existoval
az do této doby.

Tab. 1 e Trzni hodnoty majetkovych polozek pfi likvidaci budou
Rok 1 2 3 4 odhadnuty zjednodusenym zptsobem jako procento z tcetni
Prov?zn§ nutné per}ize v pr(?vozné 1000 | 1000 | 800 | 500 hodnoty k datu likvidace, a to:
nutném investovaném kapitalu — pozemky 110 %,
Vliv penéz na hodnotu podniku: — stavby 70 %,
* zména provozné nutného invest. 0 0 +200 | + 300 _ Jafizeni 20%,
kapitalu v FCF .
« likvida¢ni hodnota na konci - Zasoby) 80%,
Jivotnosti +500 — pohledavky 80 %.
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» Néklady vlastniho kapitalu 15 %.
Naklady ciziho kapitélu (tj. drokova mira z bankovnich tvéri) 10 %.
Odhad podilu vlastniho kapitalu na investovaném kapitalu v trznich hodnotéch 60 %.
WACC =0,15-0,6+0,10-0,4-0,24 = 12 %.

Z téchto predpokladii vyplyva financni pldn na piistich osm let (tab. 2-3).

Tab. 2 Vysledovka (tis. K¢)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby 22000, 22000 22000/ 22000 22000/ 22000 220000 22000, 22000
Naklady celkem 18500 19054, 19329, 19627 19953| 20309 20699 21130 21605
Spotfeba materialu 8500 8 800 8 800 8 800 8 800 8 800 8 800 8 800 8 800
Ostatni vnéjsi dodavky 2 600 2678 2758 2 841 2926 3014 3105 3198 3294
Osobni naklady 5600 5656 5713 5770 5827 5886 5945 6 004 6 064
Odpisy 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000
Opravy a udrzba 800 920 1058 1217 1399 1 609 1 850 2128 2447
Provozni VH 3500 2 946 2671 2373 2047 1691 1301 870 395
Placené uroky (10%) 600 600 600 600 600 600 600 500 400
VH pi‘ed dani 2900 2 346 2071 1773 1447 1091 701 370 -5
Dan 899 563 497 425 347 262 168 89 0
VH za ti¢etni obdobi 2001 1783 1574 1347 1100 829 532 281 -5
Podily na zisku (vyplata aZ v dal§im roce) 1 801 1 605 1417 1212 990 746 479 253 0

Tab. 3 Rozvaha - adaje k 31. 12. (tis. K¢)

AKTIVA 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 28801 28083 28052| 27983| 27870| 27710| 26496, 25298 24040
DL. HM. MAJETEK 15500 14500/ 13500 12500, 11500, 10500 9500 8500 7500
Pozemky 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000
Stavby 8500 8 000 7500 7000 6 500 6 000 5500 5000 4500
Zatizeni 4 000 3500 3000 2500 2000 1500 1 000 500 0
OBEZNA AKTIVA 13301| 13583 14552| 15483 16370 17210 16996| 16798 16 540
Zasoby 7 800 7700 7700 7700 7700 7700 7700 7700 7700
Krat. pohledavky 2500 2640 2640 2 640 2 640 2640 2640 2640 2640
Penézni prostiedky 3001 3243 4212 5143 6 030 6 870 6 656 6458 6 200

PASIVA 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 28801 | 28083 28052 | 27983 | 27870 | 27710 26496 25298 | 24040
VLASTNI KAPITAL 16601 | 16583 | 16552| 16483 | 16370 16210 15996 | 15798 | 15540
Zakladni kapitdl 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000
Rezervni fond 1 600 1 600 1 600 1 600 1 600 1600 1600 1 600 1 600
Nerozdél. VH min.let 8 000 8200 8378 8536 8671 8780 8 863 8917 8945
VH béZného roku 2001 1783 1574 1347 1100 829 532 281 =5
CIZi ZDROJE 12200 11500 11500, 11500 11500 11500 10500 9500 8500
Kratkodobé zavazky 6200 5500 5500 5500 5500 5500 5500 5500 5500
Bankovni tvéry 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 5 000 4 000 3 000

Nyni propocteme investovany kapitdl, volné cash flow a likvida¢ni hodnotu pro jednotlivé roky likvidace. Pfipravime pfitom jak
variantu equity, tak entity (tab. 4—11).

a) Provozné nutny investovany kapital (tis. K¢).

Tab. 4
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Dlouhodoby majetek 15500 14500, 13500, 12500 11500 10500 9500 8500 7 500
Zasoby 7 800 7700 7700 7700 7700 7 700 7700 7700 7700
Pohledavky 2500 2 640 2 640 2 640 2 640 2 640 2 640 2 640 2 640
Prov. nutné penize 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000
Netrocené zavazky -6200| -5500, -5500, -5500f -5500f -5500] -5500] -5500{ -5500
Pracovni kapital 6100 6 840 6 840 6 840 6 840 6 840 6 840 6 840 6 840
Investovany kapital 21600 21340| 20340| 19340/ 18340 17340 16340 15340 14340
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N

b) Volné penézni toky (tis. K¢).

Tab. 5
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Korigovany provozni VH 2946 2671 2373 2047 1691 1301 870 395
Upravena dan 707 641 569 491 406 312 209 95
Korigovany prov. VH po dani 2239 2030 1 803 1556 1285 988 661 300
Odpisy 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000
Investice brutto do dl. majetku 0 0 0 0 0 0 0 0
Zména pracovniho kapitalu —740 0 0 0 0 0 0 0
FCFF 2499 3030 2803 2 556 2285 1988 1661 1300
Placené troky (1 — dar) -456 -456 -456 -456 -456 -456 -380 =304
Zména uveéra 0 0 0 0 0 -1 000 —1 000 —1 000
FCFE 2 043 2574 2 347 2100 1829 532 281 —4
Poznamky:

. Korigovany provozni vysledek hospodafeni odpovida ucetnimu provoznimu vysledku, protoZe zZadné korekce nebylo v tomto pfipadé potieba

délat.

. Investice brutto do dlouhodobého majetku jsou pocitany jako provozné nutny dlouhodoby majetek ke konci roku — provozné nutny dlouhodoby
majetek ke konci pfedchoziho roku + odpisy. Vzhledem k tomu, Ze Zadné investice planovany nebyly, vySly investice brutto skute¢né nulové.

. Investice do pracovniho kapitalu jsou pocitany jako provozné nutny pracovni kapitdl ke konci roku — provozné nutny pracovni kapitdl ke konci
predchoziho roku. V daném pripadé doslo k mirnym zméndm provoznich rozvahovych poloZek jen v prvnim roce planu. Jde o maly narGst pracovniho
kapitdlu, ktery predstavuje sniZeni volného cash flow.

¢) Likvida¢ni hodnota ke konci roku (tis. K¢).

Tab. 6
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Pozemky 3300 3300 3300 3300 3300 3300 3300 3300
Stavby 5600 5250 4900 4550 4200 3850 3500 3150
Zafizeni 700 600 500 400 300 200 100 0
Zasoby 6 160 6 160 6 160 6 160 6 160 6 160 6 160 6 160
Pohledavky 2112 2112 2112 2112 2112 2112 2112 2112
Penize provozné nutné 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000
Splaceni kratkodobych zavazki -5 500 -5 500 5500 -5500 -5 500 -5 500 -5 500 -5500
Likvida¢ni hodnota entity 14 372 13922 13472 13 022 12 572 12122 11 672 11222
Splaceni bankovnich Gvéri -6 000 -6 000 -6 000 -6 000 -6 000 =5 000 -4 000 -3 000
Likvidac¢ni hodnota equity 8 372 7922 7 472 7 022 6572 7122 7672 8222

Prodejni hodnota majetkovych poloZek je odhadnuta procenty z ucetni hodnoty podle zadani. JelikoZ v planované rozvaze je ve
vSech letech vyssi stav penéZnich prostiedkil, nez je stanoveny provozné nutny limit, je v likvida¢ni hodnoté vzdy zapocitan limit

2 000 tis. K¢.

V ramci likvidaéni hodnoty pro variantu entity jsou odecteny jen neurocené zavazky, pro variantu equity jsou odecteny veskeré

zavazky vici veritelim.

Nyni spocitime amortiza¢ni hodnoty podniku pro variantni doby Zivotnosti od jednoho do osmi let.

d) Ocenéni podniku amortizac¢ni hodnotou equity.
Diskontni mira pro variantu equity je na trovni naklada vlastniho kapitalu. Pro lepsi prehlednost pomineme piepocty nakladi
kapitalu v zavislosti na vysi zadluzeni. Na zdklad€ vyvoje volného cash flow a vySe uvéri lze oCekdvat, Ze by se trzni struktura
neméla mezirocné ménit prilis§ vyrazné a vznikla chyba by tak neméla byt velka.

Tab. 7
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Odurocitel pro i =15 % 0,8696 0,7561 0,6575 0,5718 0,4972 0,4323 0,3759 0,3269
Diskontované ro¢ni FCFE 1776 1946 1543 1201 909 230 106 -1
D FCFE kumulované 1776 3723 5266 6 467 7376 7 606 7712 7711
Diskont. likv. hodnota equity 7280 5990 4913 4015 3267 3079 2 884 2 688
Hodnota netto provozni 9 056 9713 10 179 10 482 10 644 10 685 10 596 10 399
Provozné nenutné penize 1001 1001 1001 1001 1001 1001 1001 1001
Hodnota netto k 1. 1. 2006 10 057 10 714 11 180 11 483 11 645 11 686 11 597 11 400
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Provedeme kontrolu vysledné struktury kapitalu alespon pro prvni ziskanou hodnotu:

Hodnota netto provozni _ 9056
Hodnota netto provozni + Uvéry 9056 + 6000

= 60,15 %

Struktura alespon priblizné odpovida pouzitému podilu vlastniho kapitalu 60 %.
Ziskané hodnoty pro jednotlivé varianty okamziku likvidace miZeme zanést do grafu (obr. 2.):

Vyvoj amortizacni hodnoty v Case (varianta equity)

12 000
_/_.\\

11 500 / —
@ 11000
1} /
S 10500
o
T 10000
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9000 : : : : : :

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Rok
Obr. 2

Z tab. 7 a grafu na obr. 2 je patrné, Ze nejvyhodnéjsi doba likvidace je konec roku 2011 a hodnota podniku je v tomto piipadé néco
pres 11 680 tis. K¢.

e) Ocenéni podniku amortiza¢ni hodnotou entity.
V tomto piipad€ pouZijeme jako diskontni miru primérné vazené naklady kapitalu, které byly vycisleny v zadani. Opét pro vétsi
prehlednost pomineme piepocet podle vyse zadluZeni.

Tab. 8
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Odirocitel proi =12 % 0,8925|  0,7966 0,711 0,6346| 0,5664| 0,5055| 04512 0,4027
Diskontované roéni FCFF 2230 2414 1993 1622 1294 1 005 750 524
D FCFF kumulované 2230 4 644 6 637 8259 9554 10 559 11309 11832
Diskont. likv. hodnota entity 12 828 11091 9579 8 264 7121 6128 5267 4519
Hodnota brutto provozni 15058 15735| 16216 16523| 16675 16 687 16 575| 16 352
Urodeny cizi kapital k datu oc. 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000
Hodnota netto provozni 9 058 9735 10216 10523| 10675 10 687 10575 10352
Provozné nenutné penize 1001 1001 1001 1001 1001 1001 1001 1001
Hodnota netto k 1. 1. 2006 10 059 10 736 11217 11524 11676/ 11688 11 576 11 353

Vzhledem k tomu, Ze jsme neprovedli vyladéni kapitdlové struktury pro prepocet diskontni miry v jednotlivych letech, nemohou se
vysledky varianty equity a entity zcela shodovat. Rozdily ale nejsou velké. I v tomto druhém piipadé by byl zavér stejny — zlikvidovat
na konci roku 2011 a ziskana hodnota je néco pres 11 680 tis. K¢.

f) Amortiza¢ni hodnota s vyladénim kapitalové struktury pro diskontni miru.
Na zéavér jesté naznacime, jak by bylo tfeba u amortiza¢ni hodnoty provadét iteracni prepocet trzni struktury kapitalu pro piesné
Aby byly ziskané vysledky srovnatelné s prfedchozimi, provedeme nejprve dopocet nakladi vlastniho kapitalu nezadluzenych, které
by odpovidaly vychozimu zadani, tj. nakladim vlastniho kapitalu zadluZenym ve vysi 15 % pfi struktufe kapitalu
VK:CK=60% :40 %.

Pouzijeme vzorec odvozeny z modelu Millera a Modiglianiho:

Nyg ) + neg (1= d)% 0,15+ 0,10-(1 — 0,24)ﬂ
Ryg(ny = CK = ] =ccal3,3% .
1+(1_d)W 1+(1—0,24)@

Nyni ukdaZzeme mozny propocet pro amortiza¢ni hodnotu equity, a to pro piipad likvidace v roce 2006, 2007 a 2008 (dalsi propocty
by byly obdobné — viz tab. 9).
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Tab. 9 Amortiza¢ni hodnota equity

2006 2007 2008
FCFE ro¢ni 2043 2574 2 347
Likvida¢ni hodnota equity ke konci roku 8372 7922 7472
Likvidace v roce 2006
Néklady VK zadluzené 15,0%
Hodnota netto provozni k za¢atku roku 9 060
CK k zacatku roku (avéry) 6 000
CK/VK v trinich hodnotdch 66,2%
Likvidace v roce 2007
Néklady VK zadluzené 14,8% 14,9%
Hodnota netto provozni k za¢atku roku 9730 9131
CK k zacdatku roku (dvéry) 6 000 6 000
CK/VK v trznich hodnotdch 61,7% 65,7%
Likvidace v roce 2008
Néklady VK zadluzené 14,8% 14,9% 15,1%
Hodnota netto provozni k zac¢atku roku 10 206 9671 8534
CK k zacatku roku (avéry) 6 000 6 000 6 000
CK/VK v trinich hodnotdch 58,8% 62,0% 70,3%

Poznamky:
. Naklady vlastniho kapitalu zadluZené jsou prepocitavany z ndklada nezadluZenych pomoci zndmého vzorce:
CK
Mok(z) = Mokiny + Moky = M) - (L= d) - VK -

. Hodnota netto provozni k zac¢éatku roku je v poslednim roce Zivota podniku pocitdna:

Likvidacni hodnota, + FCF,
1 + ndklady VK pro rok n

H =

netto k pocdtku roku n

. Hodnota netto provozni k zac¢atku kazdého dalSiho roku postupné az k pocatku prvniho roku 2006 je pocitana:

_ Hnettak pocdtku roku t+1 + FCFt

Hnetto k pocdtku rokut 1+ na’klady VK pro rok t

Tab. 10 Amortiza¢ni hodnota entity

2006 2007 2008

FCFF ro¢ni 2499 3030 2 803
Likvidacni hodnota entity ke konci roku 14 372 13922 13 472
Likvidace v roce 2006
Néklady VK zadluzené 15,0%
WACC 12,0%
Hodnota brutto provozni k zacatku roku 15 060
CK k zacatku roku 6 000
Hodnota netto prov. k za¢atku roku 9 060
CK/VK v trznich hodnotdch 66,2%
Likvidace v roce 2007
Néklady VK zadluzené 14,8% 14,9%
WACC 12,1% 12,0%
Hodnota brutto provozni k zacatku roku 15730 15 131
CK k zacatku roku 6 000 6 000
Hodnota netto prov. k za¢atku roku 9730 9131
CK/VK v trznich hodnotdch 61,7% 65,7%
Likvidace v roce 2008
Néklady VK zadluzené 14,8% 14,9% 15,1%
WACC 12,1% 12,1% 12,0%
Hodnota brutto provozni k zacatku roku 16 206 15 671 14 534
CK k zacatku roku 6 000 6 000 6 000
Hodnota netto prov. k za¢atku roku 10 206 9671 8534
CK/VK v trznich hodnotdch 58,8% 62,0% 70,3%
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Oceiovani podnikii

. Ze ziskanych hodnot netto a troceného ciziho kapitalu je mozno
dopocitat trzni strukturu kapitdlu. Takto dopocteny pomér
bankovnich tvéri a hodnoty netto v daném roce je dosazen zpét
do vzorce pro piepocet nakladi vlastniho kapitalu zadluzenych.

. KdyzZ je provedeno vyladéni kapitdlové struktury pro vSechny
roky, predstavuje prvni hodnotak 1. 1. 2006 hledanou amortiza¢ni
hodnotu pfi dané dobé zbyvajici Zivotnosti (¢islo vyznaceno
v tabulce vZdy tu¢né).

. K této hodnoté by bylo tfeba nakonec jesté pricist provozné
nepotifebné penize k datu ocenéni, tedy ve vSech pripadech
1 001 tis. K¢.

Pro amortiza¢ni hodnotu entity by byly obdobné vypocty
(viz tab. 10).

Vypocty jsou obdobné jako v pfedchozim piipadé. Pouze
vzhledem k tomu, Ze vychazime z FCF a likvida¢ni hodnoty
pro vlastniky i urocené véfitele, dostaneme dosazenim do
vyse uvedenych vzorci nejprve hodnotu brutto a od té je pak
tieba odecist velikost uroceného ciziho kapitdlu ke stejnému
datu, ke kterému plati dana hodnota brutto. Druhou odlisnosti
je potieba pracovat s primérnymi naklady kapitalu. Itera¢ni
postup je shodny jako u metody equity, je ale tfeba dopoditat
kromé nakladt vlastniho kapitdlu zadluZenych jesté celkové
néaklady s tim, Ze vahy jsou opét prevzaty z vysledného poméru
hodnoty netto a ciziho kapitdlu na hodnoté brutto k pocatku
daného roku.

Ke ziskanym provoznim hodnotam netto k 1. 1. 2006 by opét
bylo tfeba na zavér pricist neprovozni penize ve vysi 1 001 tis.
K¢.

Jak patrno, po vyladéni kapitdlové struktury poskytne varianta
entity i equity zcela shodné vysledky. Nelisi se v daném pripad¢ ale
prilis od vysledkii ptivodnich, které pracovaly se stabilni strukturou
kapitalu na drovni trzni struktury k 1. 1. 2006.

6. ZAVER

Amortizacni hodnota je podle naseho nazoru v nasi praxi zatim
nedocenénd ocenovaci metoda. Pfitom zatim fungujici podniky,
které ale zfejmé dlouhodobé neobstoji v rostouci konkurenci,
tvori vyznamnou ¢ast ¢eskych firem. Amortiza¢ni hodnota je proto
pro nase podminky velice vhodnéd a méla by byt vice pouZivana.
Alternativné doporucujeme jeji pouziti i jako vedlejsi doplikové
informace pfi ocenéni pravdépodobné perspektivnich podnikd,
u kterych ale bylo mozné sestavit prognézu jen velmi nejistou.
Pfi jejim pouziti je tfeba dat pozor na zdroje moznych chyb,
zejména pokud jde o spravné zahrnuti hodnoty majetku a zavazka,
jak bylo v pfispévku vysvétleno. Pri preciznim postupu je i zde
vhodné pouZit iteracni postup pro vyladéni trzni kapitdlové
struktury pouZiti v diskontni mife. OvSem vzhledem k tomu, u této
metody se predpoklada jen ,,dojeti* podniku obvykle bez n¢jakych
vétsich zvratl, které by mély za nasledek vyraznéjsi meziro¢ni
zmény trzni struktury kapitalu, nemusi byt chyba pfi pouZziti
stabilni struktury tak velka, jako u béZného ocenéni. ZaleZi ale na

konkrétni situaci a v kazdém pfipadé je tieba strukturu vyladit podle
vysledného ocenéni alespoii k datu ocenéni, jak to bylo provedeno
v prvni ¢asti prikladu.

V zavislosti na konkrétnim typu a rozsahu majetku v podniku
a zejména na ucelu ocenéni je tfeba zvolit podrobnost stanoveni
likvida¢ni hodnoty. V prikladu byl pouzit velmi jednoduchy
postup. V konkrétnim piipadé mize byt nékdy zapotrebi presnéjsi
odhad prodejnich cen majetku. Navic bude obvykle potieba
pocitat likvida¢ni hodnotu podniku nejen na drovni odprodejnich
cen majetkovych poloZek, ale na tGrovni skutecného zlstatku po
likvidaci. Prakticky to znamend odecist od likvida¢ni hodnoty na
konci Zivotnosti jesté navic ndklady na likvidaci, souvisejici dané
a pti obvykle delsi dobé likvidace pocitat i se sou¢asnou hodnotou
likvida¢nich vynosu.
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