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Odborna vetejnost ¢ekala na slibovany dru-
hy dil publikace Metody ocenovani podni-
ku z roku 2003 (Maiik, M. a kol. Metody
ocenovani podniku. Praha, Ekopress, 2003;
dnes je k dispozici jiz 3. vydani z roku 2011)
dlouhych osm let. Nyni se znalecka a odhad-
covska obec v CR a zainteresovani ekono-
mové specializovani na ocenovani majetku
konecné dockali. Pustili jsme se do Cteni
s velkym nadSenim a plni ocekavani, jest-
li se viibec bylo na co té&Sit a zda publikace
autorského kolektivu ¢lend Katedry financi
a ocefiovani podniku VSE v Praze v ostré
konkurenci zahrani¢nich praci na toto téma
obstoji. Hned po piecteni obsahu a ivodnich
kapitol knihy vénovanym metodam diskon-
tovanych penéznich tokd, metoddm ekono-
mické ptidané hodnoty, kapitalové struktuie
a vzajemnym vazbam mezi témito metodami
musime konstatovat, ze spiSe nez jednoznac-
né odpovédi na otazky ocenovani podniku se
pred ndmi zacaly otevirat dalsi a dalsi otazky.
M;j. také proto, ze publikace pojima ocefiova-
ni podniku jako finan¢ni ocenovani aktiv (viz
poznamka na zaver). Je stale jesté neoklasic-
ky zalozend metodologie vynosovych oce-

fovacich metod en vogue? Neukdzala nam
finan¢ni krize, ze vychozi ptedpoklady neo-
klasického modelového ocenovani v realité
neplati ani pfiblizné a ze se fundamentalni
hodnoty zhrouti jako obr na hlinénych nohou
ihned poté, co trhy zachvati iracionalni pani-
ka? Proc¢ se autorsky kolektiv tak tvrdosijné
snazi ukazat technickou dokonalost a kom-
patibilitu jednotlivych ocenovacich metod
a pritom velkoryse mlI¢i o tom, ze zavéry
plati vyhradné¢ za pfedem definovanych
striktnich pfedpokladi? Jak by méla tedy
ocenovatelska praxe s poznatky obsazenymi
v recenzované publikaci nakladat? Je vibec
mozno Ctenafi takto pojaty text doporucit?
Na tyto a dalsi otazky jsme se snazili nalézt
odpovédi; nyni Vam, ¢tenafim, predkladame
nase kratké zhodnoceni.

Kniha si ztejmé klade za cil volné navazat
na predchozi texty a doplnit jej o Casti, které
zde nebyly uvedeny. Jednd se predevSim
o varianty jednotlivych vynosovych metod
a jejich vzijemné vztahy. V pozadi stoji
zamér autort konecné jednoznaéné prokazat,
ze jednotlivé varianty hlavnich vynosovych
metod by mély poskytovat stejné vysledky.
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Pouziti jednotlivych vynosovych metod
je pak spojeno s vyuzitim diskontni miry
a zejména jeji vazby na kapitalovou struk-
turu v modelovych trznich hodnotach, coz
zt€lesnuje problematika takzvanych reagenc-
nich funkci, kterym je v publikaci vénovana
znacna pozornost. Pravé ve spravném odha-
du diskontni miry ve vazbé na kapitdlovou
strukturu v trznich hodnotach je spatfovana
jedna ze zédkladnich podminek pro shodnost
zakladnich vynosovych metod.

Dalsim cilem je ziejmé snaha podrobné-
ji se vénovat specialnim otazkam, jako jsou
diskonty a prémie pii ocenovani podniku
a predevs§im dosud dosti opomijené otdzce
ocenovani koncernt.

Jak byva zvykem, zkusme se nejprve
podivat na strukturu publikace. Jiz prvni
pohled na vytisk nam dava tusSit znacny
rozsah, vcetné rejstiiku je to presné 545
stranek. Konkrétné je publikace clenéna
do Sesti relativné samostatnych ¢asti. Prvni
Cast nazvana vynosové metody je struktu-
rovana do dvou ¢asti, a to prvni specifikuje
varianty metod diskontu cash flow, druha
pak je uréena ekonomické pridané hodnoté.
Vratime-li se k obsahu prvni ¢asti nazvané
vynosové metody, pak konkrétné jsou pojed-
nany varianty metody diskontu cash flow,
a to metoda DCF entity, DCF equity a meto-
da APV. Jedna se tedy o zakladni ptehled
dnes praxi vyuzivanych vynosovych metod.
Autorsky kolektiv zvolil, logicky, u prvnich
dvou metod shodnou strukturu, a to nejprve
je ptiblizen vypocet volnych penéznich toki,
nasleduje prifazeni diskontni miry a pod tieti
subkapitolou se ¢tenai dozvi, jak vlastné vse
dat ,,dohromady*®, tj. jak vypocitat hodnotu
podniku. Po pfecteni téchto prvnich dvou
subkapitol prvni ¢asti publikace ziska Ctenar
elementarni vhled do techniky, jak vlastné
hodnotu vypocitat. Z textu tak, jak je uspo-
radan, tvori zakladni materii a lze vytusit
elementarni predpoklad autord, a sice Zze
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Ctenaf, ktery bere tuto publikaci do ruky je
sofistikovany, zasvéceny a neni tfeba nic
dodavat... mezi jinym naptiklad jiz diive
zminéné piedpoklady pouziti vynosovych
metod. Pro uceleny pohled na problematiku
bychom doporucovali v dalsim vydani tyto,
byt elementarni predpoklady pfipomenout,
doplnit, nebot’ jsou vyznamné z hlediska
souvislosti s vlastnim vyrokem o hodnoté
podniku; ne kazdy ctenaf musi nutné znat
teoretickd vychodiska a souvislosti. V ¢asti
jedna se rovnéz specifikuje podstata metody
DCF APV. Z textu plyne, ze tato metoda je
praxi méné vyuzivana. Mozna je to proto, ze
pro jeji vlastni uchopeni je nutna zékladni
znalost teorie financi. Nicméné pro dokres-
leni celkového piehledu vynosovych metod
je uréité vhodna nebot’ zahrani¢ni odbornici
ji povazuji za metodu zakladni, kterd slouzi
jako etalon pro ostatni metody. Zda se tedy,
Ze by Sirsi pouziti v nasi praxi bylo mozné
jen piivitat.

Pro odbornou vefejnost zasvécenou do za-
kladnich tajii podstaty je vyznamna kap. 1.2,
kterd se zabyva otazkou pokracujici hodnoty;
ta, jak je vSeobecné€ znamo, tvoti klicovou sou-
¢ast vysledného vyroku o hodnoté. Je nutné
ocenit podrobny rozbor rentability investo-
vaného kapitalu, rentability Cistych investic
a tempa rustu. Nékdy pravé tyto vyznamné
souvislosti ziistdvaji zastieny a nefeSeny
ve vyrocich o hodnoté, n€kdy i myIn€ pojaty.
Praveé ukazani souvislosti s odpisovou politi-
kou povazujeme za zvlasté cenné.

Druha c¢ast obsahuje pojednani o vzta-
hu mezi kapitalovou strukturou a hodnotou
podniku.

Cast tieti rozebird vzajemné vztahy
mezi vynosovymi metodami. Zde bychom
se radi zastavili u zajimavého teoretického
problému kompatibility variantnich modelt
DCF entity, DCF equity a DCF APV (pro
metodologii EVA plati analogicky). Timto
problémem je zohlednéni, resp. v piipadé



recenzované publikace nezohlednéni, rizika
finanéni tisn¢ v pfipadé modelu DCF APV
(ani ve svétové literatufe neni prozatim tento
problém zcela vyjasnén a recenzovana publi-
kace se kloni k nezohlednéni rizika finanéni
tisn¢ pii pouziti DCF APV). Ze vzorce pro
vypocet upravené soucasné hodnoty podniku
na prvni pohled vyplyva, ze i koncept DCF
APV pIné respektuje Miller-Modiglianiho
tvrzeni o nulovém vlivu kapitalové struktury
na hodnotu firmy na hladiné entity. Hodnota
roste se zadluzenim jen diky rostoucimu
danovému Stitu.

S vyhodou je tedy mozno vyuzivat
ocenéni na bazi DCF APV v piipadech,
kdy dochazi k zménam v (trzni) kapitalo-
vé struktufe ocenované spolecnosti (napf.
u zadluzenych odkupti ¢i projektd pfi silné
se ménicim podilu troc¢eného ciziho kapita-
lu) a tehdy, ocekava-li se zména v efektivni
mife zdanéni. U DCF APV je na prvni pohled
patrny vliv daniovych efekti ze zapojeni
ciziho kapitdlu a neschovavaji se tedy jen
ve snizeni primérnych vazenych nakladi
kapitalu jako je tomu v piipadé metody DCF
Entity (viz Born, K.: Unternehmensanalyse
und Unternehmensbewertung, 2. vydani,
Stuttgart: Schiffer-Poeschel Verlag, 2003).
V prvnim kroku ziskand hodnota odrazi
jen hodnotu investi¢nich strategii podniku
(hodnotu operativnich ¢innosti), oprosténou
od vlivu hodnotové orientovanych strate-
gii financovani (resp. strany pasiv upra-
vené oceilovaci rozvahy, viz Drukarczyk,
J.. Unternehmensbewertung, 4. vydani,
Miinchen: Vahlen Verlag 2003, s. 214 anasl.).

Vkrada se ovSem otazka, jak promitnout
rostouci naklady finan¢ni tisné pii rostouci
mife zadluzeni do vynosové hodnoty podni-
ku. Ze vzorce DCF APV totiz zadna korekce
nevyplyva, diskontni mirou volnych entity
penéznich tokli jsou nezadluzené naklady
vlastniho kapitalu a diskontni mirou dano-
vych S§tith je hodnota v rozmezi ndkladd

ciztho kapitdlu a nezadluzenych nakladu
vlastniho kapitalu jednotlivych let. Zavislost
hodnoty brutto na vysi dafiového stitu je pozi-
tivni, tzn. ¢im vyssi bude mira zadluzeni, tim
vys$si bude brutto hodnota. V modelu DCF
entity i DCF equity dochazi v ramci rizné
zkonstruované reagencni funkce k ridstu
ocekavané vynosnosti equity investort, pro-
toze uroceni véfitelé maji zpravidla prioritni
narok na vyplatu volného entity cash flow.
Vliv danového §titu je tedy u téchto variant
zastfenéjsi, ale z rovnosti vysledkti vsSech
tii variant DCF je patrné, ze plsobi stejnym
zpusobem 1 zde.

Recenzovana publikace tedy moznosti
promitani vlivu finan¢ni tisné do ocenova-
cich modelt zatim nefeSi; toto téma bude
pravdépodobné predmétem dal§iho vyzkumu
autorského kolektivu.

V ramci teoretické literatury je tento
problém vnimén jiz relativné dlouhou dobu
(Damodaran, A.: Principles of Corporate
Finance. New York: Irvin, 2001). Aktualni
vyzkum metod pro kalkulace nakladt financ-
ni tisné, jejichz zohlednéni je blizsi realité
(ptvodni MM teorie od moznosti finan¢ni
tisn€ abstrahuje) navrhuji tento postup:

Ocekavané naklady financni tisné
= (Hodnota nezadluzené firmy — likvidacni
hodnota nuceného prodeje) * pravdépodobnost
financni tisné

Tyto pravdépodobnosti se indikativné
odvozuji empiricky, a to na zaklad€ ratingi
obligaci piislusnych firem (tamtéz).

Néklady finan¢ni tisné neni snadné
odhadnout. Vypocitat je totiz nutno jed-
nak pfimé naklady financni tisné, pficemz
Damodaran (tamtéz) uvadi, ze se na zakla-
dé empirickych studii pohybuji v rozmezi
cca 5-10 procent z trzni hodnoty firmy.
Dale se ptidavaji nepiimé naklady finanéni
tisng, jejichz analyza zprostfedkované zavi-
si na vys$i provozni paky, ¢ili podilu dlou-
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hodobych investic v ramci zpoplatnéného
investovaného kapitalu. Je tfeba zdudraznit,
7e se nejedna o metodicky nesporny postup.
Evropsti autofi (zejména viz Drukarczyk, op.
cit.) a implicitné i recenzovana publikace se
snazi tento problém ,,oddefinovat® vysvétle-
nim, ze metoda DCF APV by m¢éla posky-
tovat spravny vysledek bez dal$iho ocisténi
o naklady finan¢ni tisn€ a pro pitipad finan¢ni
tisné nastavajici s urcitou pravdépodobnosti
by vynosové ocenéni nemélo byt pouzivano
viibec. Neni ale mozné takto argumentovat
i u vynosovych modelt DCF entity a DCF
equity?

V ramci vynosovych metod a jejich
parametrizace zaujima st€Zejni misto odhad
diskontni miry. Této problematice je vénova-
na cast ¢tvrta recenzované publikace. I zde
nachdzime tadu pfistupti, doposud v cestiné
nepublikovanych. Ackoliv autorsky kolek-
tiv vénoval velkou pozornost problematice
diskontni miry, pon€kud stranou pozornosti
zustal jeden z vyznamnych prvkd vypoctu
nakladt vlastniho kapitalu, a to vypocet Beta
koeficientu. Trh USA, ktery je pouzivan,
jako referencni trh pro cely svét dnes procha-
zi zdsadnim vyvojem a s ur¢itou mirou prav-
dépodobnosti 1ze ocekavat, Ze role tohoto
trhu pomalu kon¢i, nebot’ se ve svété vytvari
nova ekonomicka centra. Bylo by proto
vhodné upozornit, Ze naproti vyvoji v USA
se kapitalovy trh v Ceské republice vyprofi-
loval. Vyjdeme-li z pfedpokladu, ze poc¢itame
betu pro ¢eské podniky, pak je vhodné pouzit
data, ktera jsou odvozena z naSeho prostiedi.
Bez zajimavosti neni sledovat pfimku SML
(Security/market line), ktera ukazuje vztah
mezi ,,perfektné” diverzifikovanym portfoli-
em (index PX) a akciemi konkrétniho pod-
niku v rtiznych obdobich na bazi zpravidla
mési¢nich nebo dennich vynost. Sklon pfim-
ky je Beta koeficient, prusecik pfimky s osou
ypsilon pak konstanta Alfa; Beta pak ukazuje
miru spole¢ného pohybu s trhem (informace
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o riziku akcie), Alfa pak informuje o primeér-
ném vynosu oproti vynosu trhu. Ctenaf by se
uréité mel dozveédét, ze Beta nabyva hodnot
od -1 do 1. Kdybychom toto ¢islo umocnili,
dostaneme hodnotu R2, tj. rozptyl informujici
o tom, kolik z celkového rozptylu lze vysvét-
lit pohybem trhu. Autory uvadéna ,,statisticka
chyba“ pak uréuje moznou vychylku od zjis-
téné stfedni hodnoty Beta. Logicky vzato,
odecteme-li od stfedni hodnoty dvojnasobek
statistické chyby, dostaneme spodni hranici
Beta a opacné. Z toho plyne, ze skutecna
Beta lezi s 95% pravdépodobnosti v takto
vypocteném intervalu. V ¢asti pojednavajici
o vypoctu diskontni miry je vSak nutné zvlas-
té ocenit, ze je podrobné rozebrana proble-
matika bezrizikové vynosové miry.

Cést pata se zamé&fuje GZeji na ocefio-
vani specifickych typti podnikii, konkrétné
na podniky s omezenou perspektivou a dale
na ocenovani koncernu. Publikace uzavira
Casti Sestou, jez je vénovana tématu diskontl
a prémii aplikovanych pfi ocenéni.

V publikaci autofi zminuji fadu problé-
mu v Ceské literatufe poprvé a podle nase-
ho nazoru nékteré interpretace a poznatky
nemaji obdoby ani ve svétové literatufe.
Predev$im je nutno vyzdvihnout original-
ni piispévky v oblasti kompatibility variant
modeld DCF u nekotovanych spole¢nosti,
kde se podstatnym zptsobem odlisuji ucetni
a ,,trzni* kapitalova struktura. Z vlastni praxe
povazujeme za velice piinosnou prehlednou
analyzu zdroji odchylek ve vysledcich jed-
notlivych DCF modelt. Pokud se oceniovatel
trapi, kdyz pti praktickych ocenénich podnikti
vysledky vypocetné shodné nevychazi, nalez-
ne v publikaci inspiraci pro to, jakym smérem
by se méla jeho mravenéi prace dale ubirat.

Co muze Ctenafe prekvapit na noveé pfi-
pravené publikaci, je, Ze ani v tomto novém
vydani, které pfinasi hlubsi vhled do pro-
blematiky oceniovani pro odborniky zajima-
jici se o toto téma, se autorim nepodafilo



,vyladit pouzivané zkratky. Ocenujeme, Ze
nastal velky pokrok v tomto sméru, nicméné
vyjdeme-li naptiklad pro ilustraci ze vzorct
na str. 115, kde se uvadi vzorec pro vypocet
pramérnych kapitalovych nakladd, pak se ¢te-
nat potyka s prolinanim anglickych a ¢eskych
zkratek (viz WACC, VK misto E, CK misto D
apod.) Snad prave u této rovnice pusobi tato
nevSedni kombinace ponekud nestandardné,
i kdyz zfejmé cilem autori je, aby prave tato
originalita vedla k lepSimu zapamatovani
¢tenafti. Kdyz bychom jest¢ v tomto sméru
pokracovali, pak se lze podivat na str. 114,
kde se nalézd vzorec pro vypocet hodnoty
podniku odvozeny z volného penézniho toku
pro vlastniky a vétitele FCFF diskontovany
WACC, ale vysledek je oznacen H,. Proc¢
nemuze byt pouzit napiiklad symbol Vg nebo
Vo ktery by se nesl v logice WACC, FCFF...
Lze vsak odhadnout, Ze kombinace ceskych
a anglickych zkratek byla zdmémym cilem
k tomu, aby byly vzorce srozumitelné nejen
pro védce, ale zaroven i pro znalce v bézné
praxi. Zkratky v anglické verzi autofi pouziva-
ji tam, kde jsou ustalené a vSeobecné znamé,
zatimco u veli¢in, pro které se i v zahrani¢ni
literatufe objevuje nejednotna symbolika,
jsou pouzity zkratky ¢eské. Shriime poznam-
ku k této problematice, autofi odvedli velky
kus prace tim, ze se pokusili o sjednoceni
terminologie a do ur¢ité miry i pouzitych
symboltd. Nicméné stale zde jesté zlstava
do budoucna velky prostor pro dalsi zdo-
konaleni. Projevuje se zde zna¢ny vliv ang-
lického jazyka, ktery moznd v budoucnosti
bude nahrazen néjakym jinym. Uvidime.
Podobné jako v jinych pfipadech 1ze najit
i prostor pro dalsi urcité pfipominky, naméty
ev. 1 vyhrady. Jak jiz bylo v uvodu konstato-
vano, publikace si pravdépodobné klade za cil
ma k problémim ocenovani hlubsi vztah, at
uz jako akademik, nebo jako zkuSeny znalec.
Proto by nebylo na Skodu ptipomenout, tak jak

se to Casto uvadi naptiklad u modelu CAPM,
ze zde analyzované ocenovaci postupy jsou
v zasad¢ zaloZené na neoklasické teorii, coz
jiz neni jediny pfijimany teoreticky piistup.
Alternativni teoretické pfistupy ovSem zpra-
vidla umoznuji pouze odhady investi¢ni, ¢i
hrani¢ni hodnoty, nikoliv v§ak hodnot, které
jsou zatim oznacovany jako ,,trzni.

Dale by nemélo byt ptehlizeno, ze
v soucasné dobé, kterd je spojena s finan¢ni
krizi, je vice nez kdy jindy nutno kalkulovat
s naklady finan¢ni tisné. Tento aspekt je zatim
v publikacich zpracovanych pod vedenim
prof. Matika respektovan pouze na zakladé
vyhodnoceni strategické a financni analyzy,
ze kterého by mél vyplynout odhad, zda je
podnik schopen dlouhodobé existence. Vliv
finan¢ni tisné u podnikd, které se jevi jako
zdravé nebo témér jako zdravé, je zde zatim
reflektovan jen v omezené mire, a to vli-
vem vys§iho zadluzeni na ndklady kapitalu,
zejména kapitalu vlastniho, pifipadné pro-
stiednictvim opatrngjSich prognéz budou-
cich hospodarskych vysledkid podlozenych
dikladnou strategickou a finan¢ni analyzou.
Jemngjsi nastroje zalozené na statistické ana-
Iyze moznosti vzniku nakladt finanéni tisné
zde zatim nenachazime, viz poznamka vyse.
Domnivame se vSak, ze je to pochopitelné,
protoze v tomto piipadé by nebylo zadouci
stavét pouze na obdobnych datech pfijima-
nych ze zahranici, pfedev§im ze Spojenych
statli, a proto jsou potfebné napiiklad empi-
rické analyzy zivotnosti Ceskych podnikil
a jejich vyvoj v €ase. Moznou variantou
v ptipad¢ odhadu investi¢ni hodnoty je pro-
sazovat do praxe i Sirs$i vyuziti simulacnich
metod. Nelze vSak prehlizet, Ze i zde stoji
v pozadi predev§im subjektivni pohled oce-
novatele, tak, jak to odpovida povaze inves-
tiéni hodnoty. Jeden ze zéakladnich zaméra
knihy ukézat shodu vysledkil u vynosovych
metod by v§ak nemél byt ovlivnén ani zapoc-
tenim nakladi finanéni tisné.
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Co fici zavérem? Je mozno Kkonstatovat,
ze autorsky kolektiv nase vysoka ocekava-
ni nezklamal. V ¢estiné se jednd o prozatim
nejhloubgji zpracované pojednani z oblasti
finan¢niho ocefiovani podniku, ¢ili hlavniho
proudu ocenovani podniku ve svété, navic s ori-
gindlnimi prispévky relevantnimi pro oceno-
vani nekotovanych ceskych spolecnosti, navic
vykazujicich podle narodnich tcetnich standar-
da. Zbyva jen vyslovit neskromné prani, aby
autorsky kolektiv ve své poctivé tvrdé praci
pokracoval i nadale. Akademicka obec i vSichni
ekonomové specializovani na oceniovani majet-
ku mohou tajné doufat, Ze na treti dil publikace
nebudou ¢ekat piilis dlouho.
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Poznamka: Finanéni ocenovani aktiv je pristup
k ocenéni, ktery redukuje ocenovany podnik (spo-
le¢nost) na ocekavané penézni toky, jeZ mohou
byt sménovany na efektivnim kapitalovém trhu
a hodnota takového aktiva tudiz odpovida sou-
Casné hodnoté téchto penéznich tokt, diskon-
tovanych z hlediska Casu a rizika symetrickou
diskontni mirou. Oproti finanénimu ocefiovani
aktiv poskytuje odlisnou interpretaci teorie ohod-
nocovani podniku, kdy podnik je povazovan za véc
hromadnou, ktera je predmétem mozné smény
sama o sob¢ (v podrobnostech viz Matschke, M. J.;
Brosel, G.: Unternehmensbewertung. 3. vydani.
Wiesbaden: Gabler 2007 a Hering, T.. Unter-
nehmensbewertung. 2. vydani. Miinchen, Wien:
Oldenbourg 2006.)



