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Jak znamo, lze pro ocenéni podniku pouzit fadu vynosovych metod. Mezi nejcastéjsi
pouzivané patii metoda diskontovanych penéznich tokt (dale DCF) entity ve variant¢ WACC
nebo APV, DCF equity, piipadné¢ DCF na bazi totdlniho cash flow, ekonomické ptidané
hodnoty a trzni pfidané hodnoty (dale metoda EVA, resp. MVA), metoda kapitalizovanych
¢istych vynost (Maftik, 2007, IDW 2008).

Praxe u nas a v dalSich zemich klade diraz na metodu DCF, zatimco metody zalozené na
ucetnim vysledku hospodateni — tedy predev§im metoda kapitalizovanych cistych vynost a
EVA/MVA (obecnéji residudlnich ziskl) zastavaji, alespon pokud jde o béZznou praxi
oceniovani podniku, pon¢kud v pozadi. Mimoto je dilezité polozit si otazku, jaky je vztah
metody kapitalizovanych ¢istych vynosti a metod zaloZzenych na reziduélnich ziscich z nichz
je unas znama predevsim EVA.

Cilem tohoto ¢lanku je proto:

a) Vymezit nékteré dulezité charakteristické rysy a vyhody vynosovych ocenovacich
metod zalozenych na modifikovanych vysledcich hospodateni, tedy EVA a
kapitalizovanych €istych vynost oproti metodé DCF.

b) Analyzovat varianty metody kapitalizovanych ¢&istych vynosi (KCV) a vytvorit
ptedpoklady pro uzsi propojeni této metody s metodami rezidualnich ziskii (MRZ).

Vztah mezi metodami KCV a MRZ bude souéasti navazujiciho ¢lanku.

1 Ocenéni metodou EVA

Metoda EVA je jednou zmoznych variant metody rezidualnich ziski.! Metody
rezidualnich ziskli vedou ke stejnému vysledku ocenéni jako metoda DCF. Predpokladem je,
ze souhrnny vysledek hospodafeni za celé obdobi trvani podniku je rovny sumé dil¢ich
vysledki hospodafeni za jednotlivd obdobi. To znamend, Ze i vSechny zmény vlastniho
kapitalu, které nevychazeji z okoli podniku, musi prochazet ptes vysledek hospodateni.

Vlastni propocet hodnoty podniku metodou EVA/MVA pak probiha pomoci nasledujiciho
znamého vzorce:

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného zaméru Rozvoj ticetni a financni teorie a jeji aplikace
v praxi z interdisciplindrniho hlediska s registraénim Cislem MSM6138439903.

Prof. Ing. Milo§ Maftik, CSc. — vedouci katedry, profesor; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta
financi a uletnictvi, Vysoka $kola ekonomickd v Praze, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3, Ceska
republika; <marik@vse.cz>.

- Ing. Pavla Matikova, CSc. — odborna asistentka; Katedra financi a ocenovani podniku, Fakulta financi a
ietnictvi, Vysoka gkola ekonomickd v Praze, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3, Ceska republika;
<marikova@vse.cz>.

Dalsi varianta je naptiklad Cash value added od Boston Consulting Group.
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H, = NOA,

kde Hb
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Kdo se zabyva

penéznich tokit?

iNOPAT ~WACC - NOA, |

(1+wacc) M

t=1
= hodnota podniku brutto,

= (ista operacni aktiva k datu ocenéni (net operating assets),

Cisty operacni zisk po dani (net operating profit after tax),

= pramérné vazené naklady kapitalu (weighted average capital cost).

alesponl trochu ocenovanim, musi nabyt pii prvnim pohledu na metodu

EVA dojmu, Ze jde o variantu tzv. kombinovanych metod. Tyto metody jsou zaloZeny na
kombinaci majetkového a vynosového ocenéni. V ptipadé¢ metody EVA/MVA jde vSak spise
jen o dojem, protoze bezprostiedni vliv majetkové baze na celkové ocenéni je v zasadé
irelevantni (srov. napt. Schultze 2001, s. 91).

Blizsi pohled na propocet EVA ukazuje, ze souhrn odecitanych kalkulovanych uroki se
rovna pravé hodnoté¢ vychozich netto operacnich aktiv. Vliv na ocenéni maji pouze budouci
zmény (tj. investice a desinvestice) do NOA. Predpokladame-li totiZ naptiklad zjednoduSenou
situaci, kdy stala urovenn NOA produkuje stabilni vysledek hospodateni a odecitame stabilni
hodnotu kalkulovanych urok:

. NOPAT, ~WACC - NOA,

H, = NOA, + 2
’ ’ Z (1+wacc) @
= NOPAT, S WACC - NOA,
ﬂmﬁz -y 2"
(l+wacc)y = (+waccy
pak by mélo platit, Ze prvni a tieti vyraz z pravé strany rovnice se rovnaji:
= WACC - NOA
NO4y =3 —————¢ (3)
= (1+w4cCC)

Vyraz na pravé strané rovnice (3) upravime:

1 o0
= WA A,
3 WACC.NOA, WACC - NO _WACC-NOA, - wACC
= (1+wacc) WACC
= WACC - NOA,
ZW cc.No WACC-NOAO-L: = NOA4, .
= (1+wacc) WACC

Soucasnd hodnota trokt kalkulovanych z NOA v rovnici (3) se tedy pii vypoctu za celou
budoucnost skuteén¢ rovna hodnot¢ NOA k datu ocenéni. Tuto skutecnost miizeme snadno
ov¢ftit 1 Ciselnym prikladem.
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Priklad 1: Vztah NOA a soucasné hodnoty uroki pri nulovém ristu

Budeme ptedpokladat tyto vstupni veliciny:

= NOA4,=1 200,
= NOPAT, =200,
= WACC =8 %,

»  Nulové tempo ristu (g = 0).

Pfestoze se jedna o stabilitu vSech veli¢in, mizeme vypocet pro vEtsi nazornost rozlozit

do dvou fazi, kde prvni faze bude dlouhd 10 let a druhd faze zafind rokem 11. Propocty
hodnoty podniku ukazuje tabulka 1.

Tab. 1: Vztah NOA a nakladi kapitalu p¥i nulovém ristu

Rok (1) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 >
NOA 11 1200 | 1200 | 1200 | 1200 | 1200 | 1200 | 1200 | 1200 | 1200 | 1200 | 1200
NOA'WACC| 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96
NOPAT; 200 | 216 | 233 | 252 | 272 | 294 | 317 | 343 | 370 | 400 | 432

EVA; 104 | 120 | 137 | 156| 176 | 198 | 221 | 247 | 274 | 304 | 336
Soucasna hodnota budoucich EVA (= MVA)

Pokracujici hodnota EVA k 1. 1. 2011 = EVA,,/ WACC 4197

SH EVA 96| 103 | 109 | 115| 120 | 125| 129 | 133 | 137 | 141 | 1944 | 3152
Soucasna hodnota budoucich NOPAT

Pokracujici hodnota NOPAT k 1. 1. 2011 = NOPAT,,/ WACC 5397
SHNOPAT | 185 | 185 | 185 | 185 | 185 | 185 | 185 | 185 | 185 | 185 | 2500 | 4352

Soucasna hodnota nakladu kapitalu

Pokracujici hodnota nakladu kapitalu = (NOA k 1. 1. 2011 - WACC) /| WACC 1200

SH WACC 89 82 76 71 65 60 56 52 48 44 | 556 | 1200

Z tabulky jsou patrné tyto vztahy:

SouCasna hodnota EVA (tj. MVA) = soucCasnd hodnota NOPAT — soucasna hodnota
naklada kapitalu (3 152 =4 352 — 1 200).

Soucasna hodnota nakladi kapitdlu = NOAy = 1 200.

Hodnota podniku brutto pocitana metodou EVA = NOAy + MVA = 1200 + 3 152 =4 352,
coz zaroven odpovida soucasné hodnoté NOPAT.

Nyni miizeme vztahy ovéfit jesté pro nenulovy rast.

Priklad 2: Vztah NOA a soucasné hodnoty urokii pri o¢ekavaném riistu

Pouzijeme stejné vychozi ptredpoklady jako v piikladu 2 stim rozdilem, Ze budeme

predpokladat nenulovy rust. Aby byla Ciselna simulace obecnéjsi, bude ocekavany rust
v prvni fazi jiny nez ve druhé fazi. Timto tempem poroste jak veli¢ina NOPAT, tak NOA.
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= NOA,=1 200,

= NOPAT; =200,

" WACC =28 %,

» Tempo rastu v prvni fazi (g;) = 5 %, tempo rastu ve druhé fazi (g,) = 3 %.

Tab. 2: Vztah NOA a nakladi kapitalu pri o¢ekdvaném ristu

Rok 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 >
NOA, 1200 | 1260 | 1323 | 1389 | 1459 | 1532 | 1608 | 1689 | 1773 | 1862 1955

NOA - WACC 96 100 106 111 117 123 129 135 142 149 156
NOPAT, 200 210 221 232 243 255 268 281 295 310 320

EVA; 104 109 115 120 126 133 139 146 154 161 163
Soucasna hodnota budoucich EVA (= MVA)

Pokracujici hodnota EVA k 1. 1.2011 = EVA,,/ (WACC — g,) 3264

SH EVA 96 94 91 88 86 84 81 79 77 75 1512 2363
Soucasna hodnota budoucich NOPAT

Pokracujici hodnota NOPAT k 1. 1. 2011 = NOPAT,,/ (WACC — g5) 6391

SH NOPAT 185 180 175 170 165 161 156 152 148 144 | 2960 | 4597

Soucasna hodnota nakladi kapitalu

Pokracujici hodnota naklada kapitalu = (NOA4 k 1.1.2011 - g, - WACC) / (WACC—g,) | 3127

SH WACC 89 86 84 82 79 77 75 73 71 69 | 1449 | 2234

Soucasna hodnota zmén NOA

Pokracujici hodnota zména NO4 k 1. 1.2011 = (NOA k 1. 1. 2011 - g,) / (WACC — g,) | 1173

SH A NOA 56 54 53 51 50 48 47 46 44 43 543 | 1034

Z vypoctu Ize opét udélat tyto zaveéry:

e Soucasna hodnota EVA (tj. MVA) = soucasna hodnota NOPAT — soucasna hodnota
naklada kapitalu (2 363 =4 597 — 2 234).

e Soucasna hodnota nakladl kapitdlu = NOA, + soucasnd hodnota budoucich zmén = 1 200
+ 1034 =2 234.

e Pro hodnotu podniku brutto poc¢itanou metodou EVA plati soucasné vztahy:
» Hp,=NOAy+MVA=1200+2363=3 563,

=  H, = soucasna hodnota NOPAT — soucasna hodnota zmén NOA = 4 597 — 1 034, coz
uz je v zasad€ vypocet odpovidajici principu metody DCF.

Z ptedchoziho textu lze tedy dovodit, ze EVA skutecné neni v pravém slova smyslu
kombinovanou metodou, tedy vazenym priimérem vynosového a majetkového ocenéni, ale ze
se svoji podstatou spise blizi metod¢ DCF.

Metodé DCF se vSak dava piednost pfed metodou EVA, ktera je zdanlivé vice ovlivnitelna
,»ucetni politikou.
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Vzhledem k tomu, Ze propocet volnych penéznich tokli pro DCF je postaven na nepiimé
metod€ a pii spravném pouziti odpovida vychozi vysledek hospodafeni pro metodu DCF
entity veliciné NOPAT, tedy zisku pro metodu EVA, neni podle naseho nazoru riziko, ze EVA
podléhd podstatné vice ucetnim manipulacim nez DCF, tak velké, jak by se pifi bézném
pouziti pro analyzu mohlo na prvni pohled zdat.

Totéz plati pro investi¢ni bazi (NOA). Podle naSeho nazoru by méla investi¢ni baze (NOA)
odpovidat investovanému kapitalu, ze kterého se vychazi pro propocet hodnoty metodou
DCF. Investice by tedy mély v ¢isté podobé vzdy odpovidat zméndm netto investicni baze a
rovnéz zde by tedy v zasad¢ nemélo k rozdilu dochazet.

Casto se také uvadi, ze jedna z vyhod metody DCF spoéiva v tom, Ze investiéni vydaje
jsou bezprostfedné soucasti vynosové veli¢iny (zde volného penézniho toku). Disledkem
vSak miiZze byt, ze v nejbliz§im obdobi po datu ocenéni se bude tvofit jen negativni hodnota a
obrat nastava az pozdéji. Disledkem je pak potieba del§iho obdobi prvni faze nezbytného
k dosazeni rovnovazného stavu podniku.

Naproti tomu v pripadé pouziti vysledku hospodareni jsou investi¢ni vydaje rozdéleny na
celou dobu uzivéni. Vysledek hospodateni ma pak (za jinak stejnych podminek) mensi
volatilitu a je lepSim zdkladem pro prognézu, nez je tomu u volnych penéznich tokii (napf.
Coeneberg — Schultze, 2003). M¢l by se pak snizit 1 podil pokracujici hodnoty na celkové
hodnoté podniku.

Zastavme se 1 u tohoto argumentu.

Priklad 3: Casova struktura hodnoty p¥i pouZiti metody EVA a metody DCF
Budeme ptedpokladat, Ze pro ocefiovany podnik byly ptijaty tyto predpoklady:

= WACC=10 %,

» prvni faze ma délku 8 let, druhd faze zacinad devatym rokem,

* tempo rustu g pro 2. fazi jsou 2 %.

Pro prvni fazi byla sestavena nésledujici prognoza NOA a NOPAT:

Rok 0 1 2 3 4 5 6 7 8
NOA 1000 1100| 1200| 1280| 1350| 1410| 1460| 1500 1530
NOPAT 100 120 130 140 150 158 160 163

Ocenéni metodou EVA bude nasledujici:

Tab. 3: Ocenéni metodou EVA pro ucely analyzy ¢asové struktury hodnoty

Rok 1 2 3 4 5 6 7 8
NOA k zacatku roku 1000 |[1100 {1200 |1280 |1350 |1410 |1460 |[1500
NOA:1 - WACC 100,0| 110,0| 120,0| 128,0| 135,0| 141,0| 146,0| 150,0
EVA 0,0/ 10,0, 10,0 12,04 15,0 17,0 14,0, 13,0
SH EVA k za¢atku 1. roku 0,0 8,3 7,5 8,2 9,3 9,6 7,2 6,1
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EVA, , = NOPAT, -(1+ g)— NOA4, -WACC =163-1,02-1530-0,1 =13,26.

Pokracujici hodnota = EVAy, = 13,26 =165,75.
WACC—-g 0,1-0,02

Pokracujici hodnota 165,75
Soucasna hodnota 1. faze 56,13
Soucasna hodnota 2. faze 77,32

NOA, 1 000,00

MVA 133,46

Hp 1 133,46

Podil pokracujici hodnoty (diskontované k datu ocenéni) na hodnoté podniku je

77,32/1133,46 = 6,8 %.

Ocenéni metodou DCF:

Nejprve ptipomeiime vypocet volnych penéznich tokl a hodnoty podniku u této metody.

T
H, = Z FCF, - PH ’ @)
= (1+wACC) WACC-g
kde H, = hodnota podniku brutto,

t = rok prvni faze,

T = pocet let prvni faze,

FCF, = volné penézni toky (free cash flow), v tomto piipadé se jedna o metodu
DCEF entity a volné penéZni toky pro vlastniky a véfitele, tj. konkrétné o
veli¢inu FCFF (free cash flow to firm),

g = tempo rastu ve druhé fazi,

PH = pokracujici hodnota, zde ji budeme pocitat na zakladé Gordonova vzorce

jako FCFryy | (WACC —g),
WACC = pramérné vazené naklady kapitalu (weighted average capital cost).

Tab. 4: Ocenéni metodou DCF pro ucely ¢asové struktury hodnoty

Rok 1 2 3 4 5 6 7 8
NOPAT 100,0| 120,0| 130,0| 140,0| 150,0| 158,0| 160,0| 163,0
Investice netto -100,0 |-100,0| —80,0| —-70,0| —60,0| -50,0| —40,0| —30,0
FCF 0,0 20,0, 50,0 70,0/ 90,0 108,0| 120,0| 133,0
SH FCF k zacatku 1. roku 0,0 16,5| 37,6| 47,8 559| 61,0/ 61,6 62,0

Podnik dosédhl ke konci prvni faze stabilizace, proto volny penézni tok pro prvni rok druhé

faze miizeme vypocitat jako FCF z roku 8 zvySené ocekavanym tempem ristu:

FCF,,, = FCF, -(1+ g) =133-1,02 =135,66.
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Pokracujici hodnota 1695,75
Soucasna hodnota 1. faze 342,38
Soucasna hodnota 2. faze 791,08
Hy 1 133,46

Podil pokracujici hodnoty je zde 791,08 / 1133,46 = 69,8 %. To je daleko vice oproti podilu
6,8 % u metody EVA. Vzhledem k obtizim s odhadem parametrti pro druhou fazi, citlivosti
vysledné hodnoty na tyto parametry a s tim souvisejici riziko chyby v ocenéni, pfedstavuje
tato skute¢nost vyznamnou prednost metody EVA oproti metodé DCF.

Pokud budeme soucasné hodnoty EVA a soucasné hodnoty volnych penéznich toku
propoctené k datu ocenéni postupné kumulovat po jednotlivych letech prvni faze a nakonec
pric¢teme soucasnou hodnotu pokracujici hodnoty, mize postupné piirdstani hodnoty v Case
znazornit i graficky, jak ukazuje obr. 1 a 2.

Opét je patrné, ze ackoli vysledna hodnota brutto bude nakonec po zapocteni vSech 8 let
prvni faze i pokracujici hodnoty v obou ptipadech ptiblizné 1 133, je u metody DCF nartst
hodnoty daleko strmé&;jsi, zatimco u metody £V A4 je hodnota podstatné stabilngjsi.

Jako vyhoda metod zalozenych na rezidudlnim zisku je také casto uvadén rozsiteny nazor,
ze 1épe koreluji s vysledky na kapitalovych trzich. Zde bychom vSak byli opatrni, protoze
podle naSich zkuSenosti je tfeba brat vysledky statistickych zkouméni podnikohospodatskych
veli¢in obvykle s rezervou.

Obr. 1: Struktura hodnoty v ¢ase pri pouziti metody EVA

1200 133

1000{8100085100081 00081 000f81000/8881 00088811000

Hodnota podniku brutto

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Roky NOA O SH EVA
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Obr. 2: Struktura hodnoty v ¢ase pri pouziti metody DCF
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Na zavér téchto stru¢nych tvah mitizeme tedy poznamenat, ze alesponn podle naSeho
nazoru nema metoda DCF, alespont v podobé doporuované pro bézné pouziti, zadné
podstatné a pfitom realné vyhody oproti metodam, které explicitné vychazeji z vysledka
hospodateni. Doporu¢ovanou podobou rozumime takovou strukturu metod DCF a EVA, které
by obecné mély vést k tomu, aby obé metody poskytly stejny souhrnny vysledek.

2 K moZnostem, jak pojimat metodu kapitalizovanych ¢istych vynosu

Metoda kapitalizovanych cistych vynost byva také oznacovana v Ceském odborném
prostredi jako metoda kapitalizovanych  ziski. 'V origindle se ovSem jednd
o Ertragswertmethode, coz lze asi nejlépe prelozit jako metoda vynosové hodnoty. Je vSak
nyni namisté polozit otazku, jak chapat zakladni prvek této metody, a tim je vynos, jehoz
soucasnd hodnota je zdkladem vynosového ocenéni. V odborné literature se n¢kdy odliSuje
ocenovani na zakladé vysledkt hospodateni a dividend a na tomto odliSeni se vytvareji riizné
oceniovaci modely.

V tomto bod¢ je vSak tfeba jednoznacné fici, Ze uzitkem pro vlastnika podniku je pouze
castka, ktera je vyplacena, tedy ta Cast zisku, kterd bude rozdélena. V piipad¢ akciovych
spolecnosti je tento podil na zisku oznaCovan jako dividenda (podrobnéji Marek, 2000).
Vedeni podniku je pfi rozdélovani zisku ovliviiovano vice faktory, predevSim pak
investiénimi moznostmi v ramci podniku, pfipadné mimo podnik, pro které by mohl byt
zdrojem zadrzeny zisk. Dal§im dilezitym faktorem pro rozsah ziski k rozdéleni mezi
vlastniky je moznost tyto vyplaty skuteCné¢ financovat a dale pak je tieba respektovat
prislusna ustanoveni obchodniho zékoniku stanovujici pravidla pro vyplatu dividend.

Zde je ovSem tieba zduraznit, ze zadrzovani zisku ma v zadsadé smysl do té miry, do jaké
bude soucasna hodnota budoucich vyssich dividend pfevySovat dividendy, které by mohly byt
rozdéleny okamzité. Pokud ovSem budou dividendy v podniku investovany s vynosnosti
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odpovidajici nakladiim kapitalu, pak nemaji na hodnotu podniku zadny vliv a je lhostejné,
kdy budou vyplaceny. Potom také plati znamé tvrzeni Millera a Modiglianiho o nulovém
vlivu dividendové politiky na hodnotu podniku.

Tustrativni piiklad k této problematice uvadi napiiklad Moxter (1983, s. 79, upraveno):

Piiklad 4: Vztah zisku, vyplacenych dividend a hodnoty podniku
Uvazujme podnik s t€émito parametry:

= stabilni zisk ve vyS$i 10 mil. K¢,
» pozadovana vynosnost 10 %,
= cely zisk bude rozd¢len.

Potom hodnota podniku vlastniho kapitalu (hodnota netto) podniku bude:

H, = (1)—0 =100 mil. K¢.

n
2

Hodnota podniku pocitanad jako kapitalizace zisku 1 jako kapitalizace dividend bude
v tomto piipad¢ totozna.

Nyni ptedpokladejme, ze cely zisk v prvnim roce bude zadrZen s vynosnosti 20 %. Potom
kapitalizace zisku povede k nasledujicimu vysledku:

10 12
=—+
"Ll 01-11

=118,18 mil. K¢,

zatimco hodnota pocitana podle skutecné vyplacenych dividend bude:

H =—2  _109,09 mil. K&
0,1-1,1

Moxter k tomu poznamenava: ,,Je ziejmé, ze zisk, ktery nebyl vyplacen v prvnim obdobi,
byl pfi kapitalizaci ziskli zapocten dvakrat™ (Moxter, 1983, s. 79).

Pokud by ovSem vynosova mira byla jen 10 %, tedy na urovni nakladu kapitalu, pak pti
zadrzeni zisku v prvnim roce bude jejich hodnota 11, ale poc¢atek ziskli bude o rok pozdéji a
pak budou vsechny zisky vyplaceny:

i =—1 100 mil. ke,
0,1-1,1

Zadrzeni ziskii nemé¢lo tedy na hodnotu podniku zadny vliv, pokud ovsem vychazime
z Castek vyplacenych a nikoliv z celkovych ziskil.

Z uvedeného plynou tyto zavéry:
e Hodnotu podniku je tfeba vzdy pocitat ze ziski k rozdéleni mezi vlastniky, jinak dojde

k dvojimu zapocteni a tim i k chyb¢ ve vypoctu vynosové hodnoty podniku.
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e Pokud predpokladame, ze by zisky zadrzené v podniku vynesly pouze castku odpovidajici
nakladim kapitalu, pak mizeme vliv podilu ziski k rozdéleni pominout, protoze zadrzeni
ziskli nema na hodnotu podniku zadny vliv. Prakticky to znamend, Ze pokud budeme
predpokladat, Ze ¢ast ziskii bude zadrZzena v podniku a zohlednime tedy ,,dividendovou
politiku* dostaneme stejny vysledek, jako kdyz budeme ptredpokladat plné rozdéleni ziska
(tzv. hypotéza plného rozdé€leni ziski).

e Podrobné planovéni toho, jak bude zisk rozdélen, se tedy vyplati jen tehdy, pokud
mizeme zdivodnéné piedpokladat, Ze vynosnost investic financovanych za zadrzenych
ziskil bude vyssi nez naklady kapitalu. Dividendova politika pak v takovém piipadé ma
vliv na hodnotu podniku.

Protoze neni snadné dlouhodob¢ planovat dividendovou politiku a stim spojeny
ocenovani podniku (napi. IDW, 1983) doporuceni pro znalce pracovat s hypotézou plného
rozdéleni ziskli (ném. Vollausschiittungshypothese). Tim se, jak bylo feceno, nevylucuje
urcitd konkrétni dividendova politika, jak uvadi Lohr (1992): ,,Hypotéza plného rozdéleni
znamend, ze pouzijeme fikci, kterd ndm poskytuje nezavislost na skutecné politice
rozdélovani ziski*.

Také je tfeba pfipomenout, Ze samotna podstata diskontovani vychazi z predpokladu, ze
diskontované c¢astky (nyni diskutujeme o diskontovani ziskil) investujeme s vynosnosti na
urovni naklada kapitalu. Investice v rdmci podniku, které vynéseji vice nez dosavadni naklady
kapitalu, také sebou pravdépodobné nesou vyssi provozni riziko a zménu ndklada kapitalu
oproti piedchozimu stavu podniku. Totéz plati, pokud pouzijeme zadrzené zisky
k financovani splatek dluhii. Disledkem ziejmé bude zména kapitdlové struktury a tim i
zména financniho rizika s pfislusSnymi dopady na naklady kapitdlu (srov. Coeneberg —
Schultze 2003, Matik — Matikova 2003).

3 Financovani podniku a jeho vliv na ocenéni

Pokud oceniujeme na zakladé¢ zisku k rozdéleni, je tteba odhadnout, zda jsou tyto ¢astky
také financovatelné. V ramci piedpokladu plného rozdéleni zisku se vétSinou predpoklada, ze
piipadny nedostatek finan¢nich prostfedkl pro splatky Gvéri, investice a vyplaty vlastnikiim
budou kryty avérem. Uroky z t&chto uvér krati zisky k rozdéleni a umoZituji tak promitnout
do ocenéni i vliv investic, byt ne zcela dokonale (Drukarczyk, 1996, s. 289).

Priklad 5: Vztah financovani investic a hodnoty podniku (Coeneberg — Schultze
2003, upraveno)

Ptredpokladame:

= stabilni odpisy ve vysi 700,

= stabilni investice ve vysi 700,

= rozSifovaci investice vobdobi 1 ve vySi 200 (zde budeme tuto investici pro
jednoduchost predpokladat bez opotiebeni, tj. odpis z nové investice bude 0),

» vynosnost rozsifovaci investice je 10 %,

» naklady ciziho kapitdlu = ndklady vlastniho kapitadlu = 8 %. V této fazi abstrakce
nerozliSujeme vlastni a cizi kapital a budeme piedpokladat, ze podnik k financovani
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piijme jednoduse novy kapital v rozsahu deficitu vyvolaného potiebou financovat
roz$ifujici investici v prvnim roce),

» pavodni zisk pted uroky a danémi (EBIT) = 300,

= dané pro zjednoduSeni nebudeme uvazovat,

* podnik pied datem ocenéni zatim nema zadny troceny cizi kapital,

* plné rozdéleni ziskl po odpoctu nakladovych tGrokd.

Tab. 5: Propocet nepokryté potieby prostfedkii na investice

Rok 1 2 a dale
Odpisy 700 700
Investice celkem 900 700
Nepokryta potieba = potreba zvySeni kapitalu 200 0
Novy kapital (celkovy stav ke konci roku) 200 200
Naklady na novy kapital 0 16

Tab. 6: Rekapitulace finan¢nich zdroji a potieb

Rok 1 2 a dale
Zdroje

EBIT 300 330
Odpisy 700 700
Zvyseni kapitalu 200 0
Zdroje celkem 1200 1030
Potieby

Investice -900 —700
Rozdéleni zisku = EBIT — tiroky -300 -314
Naklady na novy kapital 0 —-16
Potieby celkem -1200] -1030

Plvodni hodnota podniku pied rozsifovaci investici poc¢itana z EBIT je:

H =% 3950,
0,08

RozSifovaci investice pfinesla ¢istou sou¢asnou hodnotu:

30
ASH = —200 +%:162.
1,08 1,08

Soucasna hodnota nakladt kapitalu plynoucich z trvale navySeného kapitalu se k pocatku
této fady rovna hodnoté vloZené do rozsifovaci investice:

16/0,08 = 200.
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Pokud zkratime zvySeny zisk o naklady kapitalu, dostaneme zisk, ktery je obecnou
formou rezidualniho zisku a zde jej budeme zaroven povazovat za zisk k rozdéleni mezi
vlastniky:

Zisk snizeny o naklady kapitdlu =330 — 16 = 314.

Pak diskontovanim ziski (tedy ziskli snizenych o néklady kapitdlu) dostaneme hodnotu
podniku:

300 314

e + =3912.
1,08 0,08-1,08

Tato hodnota je tedy oproti hodnoté z ptivodniho zisku, ktera byla 3 750, vyssi o 162,
kter¢ pfinesla rozsifovaci investice.

Nyni pro vétsi ndzornost uvedeme jesté ocenéni metodou diskontovanych penéznich toka.

Tab. 7: Propocet volnych penéznich tokiu do firmy

Rok 1 2 a ddle
EBIT 300 330
Odpisy 700 700
Investice celkem =900 =700
FCFF 100 330

Podnik k datu ocenéni nema uroceny cizi kapital, proto hodnota netto i brutto propoctena
metodou DCF budou shodné.

100 330

H =H,=— + =3912.
1,08 0,08-1,08

Hodnota podniku je tedy v tomto ptipad¢ shodnd, at’ zapocitame v ramci metody DCF
investi¢ni vydaj pifimo, nebo v ramci metody kapitalizovanych ziskii kalkulujeme do vynosit
pro ocenéni dodatecné naklady plynouci z navyseni kapitalu ve vysi nepokryté potieby penéz
na investici.

Zavér

1. Do zna¢né miry automatické upfednostinovani metody DCF nepokladdme za zcela
spravné, nebot jak naznaujeme v prvni ¢asti naSeho textu, mohou mit vynosové metody
zalozené na vysledku hospodateni nékteré piednosti oproti metodé¢ DCF. Jednou z nich
mize byt menSi zavislost vysledného ocenéni na obtizné odhadnutelné pokracujici
hodnot¢.

2. Lze dovodit, Ze vynosové ocenéni sméiujici k odhadu trzni hodnoty vlastniho kapitalu by
v zasadé mélo byt zaloZzeno na konkrétnich piedpokladanych platbach pro vlastniky a
nikoliv na zisku jako celku, ponévadz pak hrozi, Ze dojde k nepodloZzenému zvyseni
vynosové hodnoty. V nékterych zdivodnénych piipadech vSak existuji urcité vyjimky
k tomuto pravidlu (viz déle).
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3. Z predchoziho textu plyne, Zze vynosové ocenéni miize vychazet z vysledki hospodareni
namisto pitimého propoctu penéznich tokl, pokud soucasnd hodnota penéznich efektl
bude vychazet:

— pouze ze zisku k rozdéleni mezi vlastniky,

— nebo z celého vysledku hospodatfeni za predpokladu, ze ptipadné zadrzené zisky by
byly investovany s vynosnosti rovnou ndkladim kapitalu,

— nebo z celého vysledku hospodareni, ktery by vSak byl snizen o néklady kapitalu na
zadrzené zisky.

Vzdy je pfitom dalsi podminkou, aby byl proveden propocet finan¢nich potieb a zdrojti a
nalezeno vyrovnani ptipadnych diferenci mezi vnitinimi finanénimi zdroji a potfebami
podniku.

4. Zdiraznéme vSak, Zze v analyze metody kapitalizovanych cistych vynosl jsme zatim
uvazovali rovnost nakladi vlastniho a ciziho kapitalu, ¢imz se eliminuje vliv kapitalové
struktury na hodnotu podniku. Vlivem kapitalové struktury se budeme zabyvat v danych
souvislostech v navazujicim ¢lanku.
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Kapitalizované Cisté vynosy a rezidualni zisky
jako alternativa diskontovanych penéZnich toki?

Milos Marik — Pavla Marikova

ABSTRAKT

NasSe 1 zahrani¢ni praxe dava pii ocenéni podniku pfednost metod¢ diskontovanych penéznich
tokli. Tento ¢lanek zkouma nékteré vztahy mezi metodou diskontovanych penéznich tokt a
ostatnimi vynosovymi metodami, které nejsou postaveny na penéznich tocich, ale na
vysledcich hospodateni. Jedna se piedevsim o metodu ekonomické ptidané hodnoty a metodu
kapitalizovanych ¢istych vynost. Jednim z hlavnich zkoumanych vztahi mezi vynosovymi
metodami je skutecnost, Ze investice zachycuje metoda diskontovanych penéznich tokt
formou investi¢nich vydaji, zatimco metody zalozené na vysledcich hospodafeni pracuji
s naklady plynoucimi z kapitélu potiebného pro tyto investice. Clanek dale zkouma vtah ziskd
a vyplacenych dividend pfi vynosovém ocenéni podniku a poukazuje na jednu z piednosti
metody ekonomické pfidané hodnoty oproti metodé diskontovanych penéznich tokd, kterou je
mensi podil pokracujici hodnoty na vysledné hodnoté podniku a tim padem mensi citlivost
vysledku na obtizné odhady parametrt pro druhou fazi.

Klic¢ova slova: Hodnota; Ocenovani podniku; Metoda diskontovanych penéznich tok;
Ekonomicka pfidand hodnota; Vynosové metody; Naklady kapitalu; Cista
opera¢ni aktiva; Cisty opera¢ni zisk po dani; Primémé vazené naklady
kapitalu; Pokracujici hodnota; Dividenda.

Capitalized Net Income and Residual Earnings
as an Alternative of Discounted Cash Flow?

ABSTRACT

Both our and foreign practice prefer the discounted cash flow method for business valuation.
The article analyses some relations between the discounted cash flow method and other
income methods based not on cash flows but on earnings. Especially the economic value
added method and the capitalized net income method belong among such methods. One of
main surveyed relations between income methods is a fact that investments are captured in
discounted cash flow method through expenditures while in methods based on earnings
through cost of capital necessary for these investments. The article also researches relations
between earnings and paid dividends within income valuation of a firm and points at one of
advantages of the economic value added method compared to the discounted cash flow
method — lower portion of continuing value in total value of a firm and consequently lower
sensitivity to hardly estimated parameters for the second phase.

Key words: Value; Business Valuation; Discounted Cash Flow Method; Economic Value
Added; Income Approach; Capital Costs; Net Operating Assets; Net Operating
Profit After Taxes; Weighted Average Cost of Capital, Continuing value;
Dividend.
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