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Abstract: Nowadays, more and more organizations are aware of the importance
of intangible assets, and their valuation is the subject of many studies and research.
This work is devoted to a group of methods of direct valuation of intangible assets
whose aim is to express the value of intangible assets in monetary units. The article
compares six different methods, summarizes the most important benefits, but
also deficiencies that hinder their spread and successful application in practice.
Comparison of methods based on selected characteristics suggests that despite some
common characteristics, this group is quite diverse and studies the issue of valuation
of intangible assets from several points of view.
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Uvod

V poslednych desatrociach hodnota mnohych podnikov vyrazne prevysuje hod-
notu ich hmotnych aktiv. Tento rozdiel nazyvaju viaceri autori intelektualnym kapi-
talom (Stewart), [25], (Edvinsson and Malone), [7], (Joia), [13]. Aj ked’ nie vSetci
s danym tvrdenim uplne suhlasia (M’Pherson and Pike), [20], je zjavné, Ze hodnota
tychto podnikov lezi v sti¢asnosti najmi v nehmotnej oblasti.

Pojmy intelektudlny kapital, nehmotné aktiva a znalostné aktiva st vicSinou
povazované za synonyma (Malhotra et al.), [15]. Rozdiel medzi nimi, aj ked’ sa ho
niektori autori snazia hl'adat, je, ako uvadzaju Petty and Guthrie [23] vagny. OECD
[21], definuje nehmotné aktiva ako nepetniazny majetok bez fyzickej podstaty urCeny
na pouzitie vo vyrobe alebo dodanie tovaru ¢i sluzieb, na prenajom alebo na admi-
nistrativne ucely. Intelektudlny kapital je (odhadovanou) ekonomickou hodnotou
nehmotnych aktiv podniku.

V odborne;j literature sa stretneme s viacerymi kategorizaciami nehmotnych aktiv.
Pomerne Castym je delenie intelektualneho kapitalu na l'udsky, strukturalny a vzt'a-
hovy (alebo zdkaznicky) kapitdl (MERITUM), [17], (Sveiby), [28]. Ludsky kapital
modzeme definovat’ ako znalosti, ktoré si zamestnanci zoberu so sebou pri odchode
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7o spolocnosti. Patria sem znalosti, zru¢nosti, schopnosti a skusenosti zamestnan-
cov. Strukturalny kapital tvoria znalosti, ktoré vo firme na konci diia zostavaju.
Tento druh kapitalu zahfia organizacné rutiny, procedury, systémy, databazy a pod.

Vztahovy kapital je definovany ako znalosti spojené s externymi vzt'ahmi firmy

so zakaznikmi a dodavatel'mi. Tvoria ho Casti 'udského a Strukturdlneho kapitalu

podielajuce sa na vztahoch so stakeholders a ich vnimanie spolo¢nosti (MERI-

TUM) [17], (Bontis) [3].

Vel'kou vyzvou v oblasti nehmotnych aktiv je stanovenie ich hodnoty. Bontis [3]
uvadza, ze nehmotné aktiva si v§imli mnohi, niektori ich zadefinovali, zopar I'udi ich
pochopilo a prakticky nikto formalne nestanovil ich hodnotu. Napriek zjavnej naroc-
nosti tejto tlohy vzniklo za poslednych 30 rokov mnoho metdd, ktorych cielom je
prave stanovenie hodnoty nehmotnych aktiv. Sveiby, ktory sa danej problematike
dlhodobo venuje, rozdelil tieto metddy do 4 skupin:

1. Direct Intellectual Capital methods (DIC) — Metody priameho ohodnocovania
nehmotnych aktiv: Odhad hodnoty nehmotnych aktiv v peniaznych jednotkach
pomocou identifikacie ich jednotlivych zloziek. Tieto zlozky st identifikované
a nasledne priamo ohodnotené.

2. Market Capitalization Methods (MCM) — Metody zalozené na trhovej kapitaliza-
cii: Hodnota nehmotnych aktiv alebo intelektualneho kapitalu je vypocitana ako
rozdiel medzi trhovou kapitalizaciou spolo¢nosti a hodnotou jej vlastného ima-
nia.

3. Return on Assets methods (ROA) — Metody zalozené na rentabilite aktiv: Prie-
merny zisk pred zdanenim za urcity Cas je predeleny priemernou hodnotou
hmotnych aktiv. Vysledkom je ukazovatel ROA, ktory porovnavame s prieme-
rom v odvetvi. Rozdiel vynasobime priemernou hodnotou hmotnych aktiv spo-
lo¢nosti, ¢im vypocitame priemerny ro¢ny zisk z nehmotnych aktiv. Diskon-
tovanim tychto ziskov za pouzitia priemernych nakladov kapitdlu moézeme
vypocitat’ hodnotu nehmotnych aktiv alebo intelektudlneho kapitalu spoloc-
nosti.

4. Scorecard Methods (SC) — Metody scorecard: 1dentifikované su rozne stcasti
nehmotného majetku, no na rozdiel od metdd DIC nie st ocenené v penaznych
jednotkach, ale vytvorené su rézne ukazovatele a indexy, ktoré su zobrazené
na grafoch alebo formou scorecard. Kompozitny index mdze, ale nemusi byt’
vyprodukovany.

V prispevku sa venujeme prvej skupine metdod ohodnocovania nehmotnych aktiv
podl'a Sveibyho — metédam priameho ohodnocovania nehmotnych aktiv, do ktorej je
zaradenych viac ako 10 metdd. Zakladnym charakteristickym znakom tychto metdd
podla Sveibyho je odhad hodnoty nehmotnych aktiv v pefiaznych jednotkach na zaklade
identifikacie jednotlivych komponentov nehmotnych aktiv. Cielom tohto ¢lanku je popis
vybranych metod tejto skupiny, zhrnutie ich vyhod a nedostatkov a porovnanie metod
z pohl'adu dolezitych charakteristik.
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1 Pristup zaloZeny na intelektualnom kapitali

Sullivan [26] navrhuje novy pristup k ohodnocovaniu znalostnych podnikov, ¢ize
podnikov, ktorych zisky pochadzaju najmé z komercializacie ich napadov, myslienok
a inovacii. V tychto spolo¢nostiach dochadza podla Sullivana pri pouziti tradi¢nych
metod ohodnocovania Casto k podhodnoteniu ich skuto¢nej hodnoty. Navrhovany pri-
stup vnima intelektudlny kapital ako jeden z hlavnych zdrojov hodnoty znalostnych
spolo¢nosti a ich trhovll hodnotu by mal plne zachytit’.

Znalostna spolocnost’ pozostava z troch hlavnych zloziek: intelektualneho kapi-
talu a dvoch foriem Strukturalneho kapitalu, ktorymi su genericky Strukturalny kapital
a doplnkové podnikové aktiva. Genericky Strukturalny kapital zahfiia hmotné aktiva,
ktoré su nediferencovatel'né a moézu byt zakipené na trhu. Doplnkové podnikové
aktiva st diferencovatel'nou ¢ast'ou firemného Strukturalneho kapitalu a pouzivaju
sa na vytvaranie hodnoty v procese komercializacie. Medzi doplnkové podnikové
aktiva patria vyrobné zariadenia, distribuc¢né siete, vztahy so zdkaznikmi, dodava-
tel'ské siete, doplnkové technologie, ochranné znamky a podobne. Hodnota a tvorba
prijmov znalostnych podnikov vznika spojenim intelektudlneho kapitalu a doplnko-
vych podnikovych aktiv. Genericky Strukturalny kapital sa na tvorbe prijmov zna-
lostnych podnikov podiel'a len vynimocne.

Stcasna trhova hodnota podniku, ktoru autor v pripade verejne obchodovanych
spolo¢nosti stotoziiuje s trhovou kapitalizaciou, odraza hodnotu hmotnych aktiv
podniku a trhom vnimanta hodnotu intelektualneho kapitalu podniku, ktort mézeme
vyjadrit’ ako oCakévania trhu ohl'adom budtcich prijmov podniku plyntcich z vyu-
zitia intelektualneho kapitalu.

Hodnotu podniku potom moéZeme zapisat pomocou rovnice:

V, =V, +DCF (1)

kde:

V. — trhova hodnota podniku,

V., —hodnota hmotnych aktiv podniku,

DCF - diskontované buduce peniazné toky podniku.

Aby nedoslo k dvojnasobnému zarataniu niektorych hmotnych aktiv do vypoctu
hodnoty podniku, hodnota hmotnych aktiv v rovnici by mala spravne predstavovat’
iba hodnotu tych hmotnych aktiv, ktoré netvoria prijmy podniku (tzv. prevadzkovo
nepotrebné aktiva). Ked’ze peniazné toky mozu byt generované tromi spominanymi
komponentmi znalostnych spolo¢nosti, rovnicu vieme prepisat’ do podoby:

Vi =V tNPV + NPV o ANPV g )

kde:
NPV, — Cista sti¢asna hodnota ziskov z intelektudlneho kapitalu podniku,
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NPV, — Cista sucasna hodnota ziskov z doplnkovych podnikovych aktiv,
NPV, — Cista siCasnd hodnota ziskov z generického Strukturalneho kapitéalu.

Autor tu neuvadza Ziaden sposob, akym buduce zisky rozdelit’ do tychto troch
kategorii, resp. ako ich vypocitat. Sullivan Jr and Sullivan Sr [28] navrhuju aj
ramec pre ohodnocovanie podnikov v kontexte fuzii a akvizicii. Hodnotu nového
podniku (NP), ktory vznikne spojenim spoloc¢nosti A a B, mézeme opit’ zapisat
ako:

V

e~ Vi "DCF 3)

Hodnota hmotnych aktiv nového podniku bude jednoduchym st¢tom hmotnych
aktiv oboch podnikov. Ak zanedbame petiazny tok tvoreny generickym Strukturdlnym
kapitalom, ktory je v znalostnych spolo¢nostiach ojedinely, tak periazné toky nového
podniku budt podl'a uvedenych autorov funkciou kombinacie intelektudlneho kapi-
talu a doplnkovych podnikovych aktiv spoloc¢nosti A a B. Hodnotu nového podniku
moézeme vyjadrit’ takto:

Ve =V, +DCF

HA

=[Vauat Vs /- V(. IK)_.z +DPA,) S (I"'r(IK)_.z “DPA, )+ 4)
+ fOV(IK),+ DPA , )+ f(V(IK),,+ DPA, )]

NC

Ako autori d’alej uvadzaju, kupujtica spolocnost’ (spolo¢nost’ A) sa zvycCajne zau-
jima iba o konkrétnu ¢ast’ intelektudlneho kapitalu podniku B, ktora by pri spojeni
s doplnkovymi podnikovymi aktivami podniku A mala produkovat’ vysoké vynosy.
Znamena to, Ze niektoré kombinacie v predchadzajlicej rovnici maju ziadnu alebo
len nizku hodnotu pre novy podnik. Na druhej strane, kI'i¢ovou ulohou z pohladu
stanovenia hodnoty nového podniku je determinovat’ hodnotu, ktord vznikne spoje-
nim intelektualneho kapitalu spolo¢nosti B s doplnkovymi podnikovymi aktivami
spolocnosti A.

Metdda predstavena v pracach [27] (Sveiby) a [28] (Sullivan Jr and Sullivan
Sr)vychadza z jednoduchych principov zapisanych v kratkych rovniciach. Vypo-
¢et jednotlivych ¢lenov v rovniciach, najmai Cistej sucasnej hodnoty ziskov z jed-
notlivych komponentov znalostnej spolo¢nosti, vSak vysvetleny nie je. Navyse,
pri predpoklade, Ze peiazné toky su tvorené spojenim intelektudlneho kapitalu
s doplnkovymi podnikovymi aktivami, je otdzne, ¢i je vobec mozné jasne vyme-
dzit', aka Cast’ takto vytvorenych peniaznych tokov pripada na jednotlivé zlozky. Pri
malo rozpracovanych a vysvetlenych rovniciach nie je jasné, aky je rozdiel medzi
tradicnym pristupom k stanoveniu hodnoty podniku, kde mézeme zaradit’ diskon-
tovanie buducich penaznych tokov, a navrhovanym pristupom zalozZenom na inte-
lektudlnom kapitali. Jednoducho zapisana metdda sa tak zda byt bez d’alSieho roz-
pracovania neaplikovatel'na na vypocet hodnoty nehmotnych aktiv.
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2 Operacny systém merania hodnoty IVM™)

M‘Pherson a Pike [20] sa v prvej Casti svojej prace venuju procesu a tedrii mera-
nia. Tedria merania uddva podmienky, ktor¢ je potrebné dodrzat’, aby bolo meranie
jednoznacné, spravne a zmysluplné. Na teorii merania je zaloZeny autormi navrho-

vany Operacny systém merania hodnoty (IVM™).
Obr. &. 1
Naért opera¢ného systému merania hodnoty (IVM™)
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Pramen: [20].

IVM™ ga za¢ina primarnym meranim vykonnosti podniku. Vytvorené su dva
vektory: monetarny vektor pre monetarnu oblast’ a nefinan¢ny vektor pre nehmotnu
oblast’. V monetarnej oblasti je mozné pouzit’ jednoduché aditivne pravidlo a mera-
nia vyjadrené v penaznych jednotkach sé¢itat’. Merania nefinanéného vektora by mali
zachytavat’ tri kategorie hodnoty podniku: vnatornu, in§trumentalnu a vonkajsiu.
Tieto merania st teda rozdelené do troch Casti v zavislosti od toho, k akej kategdrii
hodnoty sa viazu a ich kombindciou ziskavame jednotlivé kategorie hodnoty. Pri ich
kombinovani v§ak nie je mozné pouzit’ aditivne pravidlo. Autori odporucaji normo-
vanie merani do rozsahu hodndt od 0 do 1 a potom kombinovanie pouzitim pravidla
vzdialenosti v normovanom Euklidovskom priestore. Podl'a tohto pravidla sa vypo-
¢itava vzdialenost’ bodu, ktory zakreslime ako kombinaciu normovanych vstupov,
od idealneho bodu, ktory ma v 2D Euklidovskom priestore suradnice {1,1}.

Zlucenim troch oddelenych kategorii hodnoty pouzitim pravidla vzdialenosti
dostaneme kombinovanti hodnotu nehmotnych aktiv. Rovnaké pravidlo je vyuzité
aj pri zla¢eni kombinovanej hodnoty nehmotnych aktiv a odhadovanych pefiaznych
tokov. Vysledkom je odhad kompletnej hodnoty podniku. Z tohto odhadu vieme
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vypocitat’ a v peiaznych jednotkach vyjadrit, akou ¢astou sa na peniaznych tokoch
podiel’aju nehmotné aktiva.

Autori aplikuji metédu IVM™ na vypocet hodnoty sukromného hotela pri uva-
zovani roznych zmien, ktoré manazment hotela v buducnosti zvazuje. Nacrtavaju
model, ktory by mohol byt v takomto pripade aplikovany, vypocitavaji hodnotu
hotela a jeho zmenu pri uvazovani konkrétneho scenara, ur¢uji hodnotu nehmotnych
aktiv a pontikaji odporicania pre manazment hotela.

IVM™ je postaveny na teorii merania, ktorej sa M’Pherson dlhodobo venoval
eSte predtym, ako zacal publikovat’ v oblasti ohodnocovania nehmotnych aktiv.
Z tejto tedrie vychadzaju poziadavky, ktoré by mala kazda metoéda merania spi-
nat’. Vyhodou IVM™ je stilad s tymito poziadavkami. Problémy multikriteridlnych
metdd ohodnocovania pri spajani merani do spolo¢nej hodnoty riesi metéda [IVM™
logickym a v porovnani s jednoduchym sc¢itanim zjavne prepracovanej$im pravid-
lom. Konkrétny priklad aplikacie metody IVM™, aj ked nie podrobne rozobrany,
je rozhodne prinosom. Metdda je vhodna pre manazérske rozhodovanie medzi via-
cerymi moznostami a dosahovanie vybranych ciel'ov v stulade so zdmermi maji-
telov a inych zaujmovych skupin. Nevyhodou je jej komplikovanost’, pre ktoru je
jej pouzitie v podniku bez zapojenia odbornikov vel'mi naro¢né. Vyber primarnych
kritérii nie je presne dany a moze sa menit’, o robi metodu flexibilnejSou. Na dru-
hej strane to znamend, ze vysledky dosiahnuté pouzitim tejto metdédy dvoma rdz-
nymi 'ud'mi v pripade toho istého podniku budu s najvicsou pravdepodobnostou
rozdielne.

3 Metody ucétovnictva Pudskych zdrojov

American Accounting Association (1973) definuje uctovnictvo l'udskych zdro-
jov ako proces identifikacie a merania dat o I'udskych zdrojoch a komunikécie tychto
informdcii zainteresovanym stranam. Historia uctovnictva I'udskych zdrojov siaha
priblizne do Sest'desiatych rokov minulého storocia, ked’ sa objavili prvé snahy
o zaradenie I'udského kapitdlu do uctovnictva. V roku 1968 bol v praci Brummeta
et al. (1968) prvykrat pouzity pojem uctovnictvo I'udskych zdrojov (HRA — Human
Resource Accounting) a v nasledujucom desatroci bola tejto oblasti venovana zna¢na
pozornost’. Po osemdesiatych rokoch znamenajuicich pre rozvoj HRA znacny tlm
nasledovalo obdobie oZivenia zaujmu zo strany mnohych medzinarodnych organi-
zacii, vlad, ale aj vel’kych sukromnych spolocnosti. V roku 1996 zaviedli Grojer et
al. [9] pojem uctovnictvo a kalkulacia nakladov 'udskych zdrojov (HRCA — Human
Resource Costing and Accounting), ktory zahrila koncepty HRA a analyzy uZzitoc-
nosti.

Podl'a U. Johanson [11] pozostava Gctovnictvo I'udskych zdrojov z troch hlav-
nych komponentov:

*  popisanie nakladov 'udskych zdrojov,
* odhad finan¢nych vystupov investicii do 'udskych zdrojov,
* odhad hodnoty l'udskych zdrojov.
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Prvy komponent je tzv. ndkladovym pristupom a zvycajne zahriia vypocet original-
nych nakladov na l'udské zdroje, nakladov obetovanej prilezitosti a nakladov nahrade-
nia (Badiyani) [1], (Grojer et al.) [9] prisli s navrhom zahrnut’ ndklady l'udskych zdro-
jov v jasnejsej a prehl'adnejsej forme do vykazu ziskov a strat. Vo svojej praci uvadzaju
priklady uctovania ndkladov I'udskych zdrojov v spolo¢nosti Volvo alebo v Stockholm
County Council Public Dental Care Service. Zostat’ pri nakladovom pristupe vsak nie
je dostatocné, ked’ze sa tym ignoruju vystupy a hodnota l'udskych zdrojov. Druhy kom-
ponent suvisi s analyzou uZitocnosti a zameriava sa najmi na odhad finan¢nych vystu-
pov investicii do Skolenia zamestnancov. Tieto investicie mézu mat’ vysokt navratnost’
v podobe zniZenia nakladov, zvysenia produktivity a kvality.

Pri odhade hodnoty l'udskych zdrojov mame k dispozicii mnozstvo modelov.
Za historicky prvy sa povazuje model Hermanson [17]. Znamej$im sa vSak stal model
od dvojice Lev a Schwartz [14]. Oc¢akavané hodnoty I'udského kapitalu zamestnanca
modzeme podla tychto autorov vypocitat takto:

T t ]_)’
EV.)=> P(t+1)) ———
Vo) Z (1 + )Z T (5)

kde:

E(V,) —hodnota 'udského kapitalu zamestnanca vo veku t rokov,
I, — ro¢ny zarobok zamestnanca az do dochodkoveho veku,

r — diskontna sadzba,

t — dochodkovy vek,

P(?) — pravdepodobnost’ imrtia zamestnanca v roku t.

Hodnota celej organizacie je si¢tom hodnoét jednotlivych zamestnancov.

Levov a Schwartzov model uvazuje s predpokladom, ze zamestnanec bude vo
firme pracovat’ az do svojej smrti alebo do odchodu do dochodku. Flamholtz [8]
zobral do uvahy aj moznost’ opustenia organizacie z inych dévodov. Zaroven tvrdil,
Ze nie je mozné s istotou predpovedat’ ocakavané sluzby poskytnuté zamestnancom
organizacii v buducnosti. Pri vypocte preto navrhol pridelit hodnotdim oc¢akavanych
sluzieb pravdepodobnosti, o ktorych predpokladame, ze nastanti.

Model Leva a Schwartza a rovnako aj Flamholtzov stochasticky model ignoruju
fakt, ze hodnota zamestnancov pracujucich v time moze byt vyssia ako jednoduchy
sucet ich individualnych hodndt. Tento rozdiel zaratal do vypoctu hodnoty I'udskych
aktiv pre organizaciu vo svojom modeli Morse [19]. S d’al§imi modelmi prisli neskor
Ogan [22], Cascio [5], Boudreau [4], Dobija [6], ale aj viaceri ini autori.

Hodnota I'udskych zdrojov a investicii do l'udského kapitalu by mali byt’ v ramci
konceptu HRCA zachytené v stivahe, ¢o by mohlo byt’ zdrojom délezitych informa-
cii o danej spolocnosti a viest’ k Standardizacii vykazovania v tejto oblasti. Ako vSak
priznava Johanson et al. [12] v praxi zostavuje stivahu l'udskych zdrojov len malo
organizacii, prevazne ide o futbalové kluby. Aj v tychto pripadoch su zostavované
dve stivahy — jedna zahrnujuca hodnotu l'udskych zdrojov aj iné nehmotné aktiva
a druha, ktora s nimi nepocita.
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Benefity aplikacie HRA/HRCA pre organizaciu, ¢i uz ide o podporu pri mana-
Zérskych rozhodnutiach alebo v réznych inych oblastiach, su predmetom viacerych
studii. V oblasti ohodnocovania nehmotnych aktiv st hlavnym prinosom metddy sta-
novenia hodnoty l'udskych zdrojov. Pozitivom je aj Gsilie o publikovanie a Standardi-
zéciu vykazovania hodnoty l'udskych zdrojov, ¢o by mohlo viest’ k podobnej snahe
vo vseobecnejSej rovine nehmotnych aktiv.

4 Finan¢na metéda merania nehmotnych aktiv (FiMIAM)

Metdda FiMIAM (financial method of intangible asset measurement) pontka
alternativu k nefinanénym metédam, ktoré hodnotu intelektudlneho kapitalu priamo
nevyjadruju a st manazérsky orientované. Rozdiel medzi trhovou a uc¢tovnou hod-
notou firmy poklada za realizovany intelektudlny kapital, ktorého hodnota moze byt’
niz$ia alebo vyssia ako hodnota redlneho intelektualneho kapitalu (to sa nasledne
premieta do rozdielu medzi investorom priradenou trhovou hodnotou a dosiah-
nutel'nou trhovou hodnotou firmy). Metoda je zaloZend na identifikacii jednotli-
vych komponentov intelektualneho kapitalu, ktoré znamenaju pre firmu potencial
buducich prijmov, pricom dané komponenty a ich vahy urcuju na zaklade skuse-
nosti a chapania tvorby hodnoty firmy manazéri. Na zaklade celkovej hodnoty rea-
lizovaného kapitalu a vah jednotlivych komponentov intelektualneho kapitalu je
nasledne mozné vypocitat’ monetdrnu hodnotu jednotlivych komponentov intelek-
tudlneho kapitalu.

Vypocet hodnoty jednotlivych zloziek intelektudlneho kapitalu prostrednictvom
metédy FIMIAM mézeme zhrntt’ do nasledujucich krokov:

1. vypocet realizovaného intelektualneho kapitalu — rozdiel medzi trhovou a uctov-
nou hodnotou firmy;

2. identifikacia najdodlezitejSich komponentov intelektudlneho kapitalu — realizuju
manazéri spolo¢nosti na zaklade finan¢nych a nefinan¢nych dat;

3. priradenie vah jednotlivym komponentom intelektualneho kapitalu — realizuju
manazéri na zaklade chapania procesu tvorby hodnoty v spolo¢nosti a dolezitosti
kazdého prvku na celkovom intelektudlnom kapitali;

4. prisposobenie/tprava koeficientov;

5. vypocet hodnoty kazdého komponentu intelektualneho kapitalu — vynasobenie
celkovej hodnoty realizovaného intelektualneho kapitalu jeho vahou.

Metoda FIMIAM patri medzi finanéné metddy intelektudlneho kapitalu. Medzi
nevyhody danej metddy patri jej aplikovatelnost’ len na verejne obchodované spo-
lo¢nosti, vel’kd miera subjektivity pri odhadovani véh jednotlivych zloziek intelek-
tualneho kapitalu. Vychadza z rozdielu medzi trhovou a uctovnou hodnotou firmy,
¢o pri nespravnom oceneni firmy investormi méze viest' k vel'kej odchylke hodnoty
vypocitaného intelektualneho kapitalu a jeho komponentov od realnej hodnoty inte-
lektudlneho kapitalu.
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5 Ocenovaci model pre podniky bohaté na intelektualny kapital (EVVICA™)

Metoda EVVICA™ moze byt vnimana ako rozsirenie metody NPV. Kym metoda
NPV uvazuje so systematickym rizikom pri diskontovani prijmov, metéoda EVVI-
CA™ uvazuje aj s pravdepodobnost'ou dosiahnutia a udrzania prijmov. Tato metdda
stanovuje hodnotu pomocou vztahu

P~CxC,-C, (©)

kde:

P —EVVICA™,

C — komer¢na hodnota projektu/produktu (suCasna hodnota oCakavanych prijmov
znizena o hodnotu nékladov potrebnych na vytvorenie danych prijmov),

C, - pravdepodobnost’ komercionalizacie projektu/produktu,

C, — oCakavané naklady vyvoja projektu/produktu (sucasna hodnota nakladov

d
na vsetky aktivity vaZzena pravdepodobnost'ou ich vzniku).

Metdda sa sustred’uje na nehmotné aktiva a intelektualny kapital, ktoré v sebe
zahrnaju faktory podstatné pri dosahovani a budovani trhu, uvazuje s dvoma stran-
kami vyvojového cyklu, ktoré maju vlastné poziadavky na nehmotné aktiva — tech-
nickou a komerénou. EVVICA™ obsahuje 4 500 otazok s moznostou viacerych
odpovedi, ktorym su priradené rizikové faktory. Otazky st organizované do stromo-
vej struktury, potrebné je odpovedat’ na 20 otazok za kazdi zo stranok vyvojového
cyklu (pri §trukturovani systému otazok bola vyuzitd Bloomova taxondmia). Uéelom
otazok je odhalit’ silné stranky, slabé stranky a medzery v schopnostiach nehmotnych
aktiv a intelektudlneho kapitalu a urcit’ tak pravdepodobnost’ tispechu kazdej akti-
vity. Tymto spésobom potom moézeme vypocitat’ celkovy indikator rizika. Metoda
moze byt’ pouzita napr. pri hodnoteni moznosti vyvoja alternativnych produktov; pri
hl'adani zdrojov, ktoré st potrebné pre tispesné dokoncenie vyvoja daného vyrobku/
programu a pod. Vyhodou metddy je aplikovatelnost’ pre podniky z akéhokol'vek
sektora, testovana bola na spolo¢nostiach z telekomunikacného sektora, softvéro-
vych spolo¢nostiach. Nevyhodou metédy EVVICA™ je skuto¢nost’, Ze neocernuje
nehmotné aktiva, resp. intelektualny kapital ako celok ani jeho zlozky.

6 Dynamicky monetiarny model ocefiovania intelektudlneho kapitalu

Dynamicky monetarny model merania intelektudlneho kapitalu sa zameriava
na l'udsky kapital. Ten moZze byt oceneny prostrednictvom monetarnych a nemone-
tarnych modelov. Monetarne modely maji podl'a Milosta [18] vyssiu hodnotu, hoci
ani prinos nemonetarnych modelov nemo6ze byt podcenovany. Je tazké objektivne
odhadnut” hodnotu jednotlivych zloziek intelektualneho kapitalu vyjadrent v mone-
tarnych jednotkach a este tazsie odhadnut’ hodnotu vztahov medzi tymito zlozkami.
Vsetky casti intelektualneho kapitalu st spojené s l'udskym kapitalom, preto nie je
potrebné rozliSovat intelektualny kapital na l'udsky, Strukturalny, inovacny a pod.,
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ked’ze vSetky casti su vysledkom l'udskej prace v spolo¢nosti. Model sa zameriava
na ocenenie jednotlivych l'udi a skupiny I'udi, pricom hodnota skupiny l'udi méze byt’
determinovana nepriamo ako upravena suma hodnét jednotlivych I'udi (kvoli exis-
tencii synergickych efektov). V ramci modelu je ocenenie 'udi porovnavané s oce-
novanim hmotnych fixnych aktiv.

Hodnota zamestnanca je vyjadrend ako suma nakupnej hodnoty, hodnoty
investicii do zamestnanca a korekcie hodnoty zamestnanca. Nakupna hodnota
zamestnanca zahria tri komponenty: investicie spojené s tréningom, investicie
do ziskania zamestnanca (investicie na inzeraty, investicie do priameho ziskania
zamestnanca), naklady obetovanej prilezitosti. Prvy problém je ocenenie investi-
cii spojenych s tréningom. Podobne ako u hmotnych aktiv hodnota investicii spo-
jenych s tréningom nemoéze zavisiet’ od metddy ich ziskania, musi byt preto Stan-
dardizovand a mozeme ju definovat’ ako zvyc€ajnu hodnotu investicii potrebnych
v procese ziskania pracovnej kapacity. Za néklady obetovanej prilezitosti pova-
zuje uslé odmeny, ktoré by ziskal napriklad absolvent vysokej Skoly v pripade,
Ze by sa namiesto Stadia venoval praci (su to teda investicie do jeho vzdelania,
znalosti). Korekcia hodnoty zamestnanca je suctom korekcie nakupnej hodnoty
a korekcie hodnoty investicii do zamestnanca, pricom korekcia nakupnej hodnoty
je sucin nakupnej hodnoty a kumulovanej ro¢nej odpisovej sadzby. Ro¢né odpisova
sadzba je prevratenou hodnotou doby trvania zamestnania daného zamestnanca (ta
je aproximovana priemernou dobou trvania zamestnania zamestnancov). Podob-
nym sposobom ako korekciu nakupnej hodnoty vypocitava aj korekciu hodnoty
investicii do zamestnanca, ktoré zahrnaju investicie do priameho ziskania pracov-
nych schopnosti, investicie do zdravia a pohody zamestnancov, investicie do loja-
lity zamestnancov k spolo¢nosti. Zostatkova hodnota zamestnanca zavisi od roz-
dielu medzi nakupnou hodnotou a korekciou hodnoty zamestnanca a od dolezitosti
daného zamestnanca pre spolo¢nost’ (aproximovana prostrednictvom ro¢ného platu
zamestnanca v spoloc¢nosti k priemernému ro¢nému platu zamestnanca v ekono-
mike). Na hodnotenie skupiny zamestnancov Milost pouziva koeficient vykonu
zamestnancov, ktory vypocitava ako vazeny priemer pridanej hodnoty v spoloc-
nosti a ekonomike za posledné 3 roky (najvyssia vaha je priradend najnov§im uda-
jom).

Milostov model prinasa nekonvencny pohl'ad na intelektualny kapital, kto-
rého hodnotu podla neho tvori hodnota I'udského kapitdlu. Model vychadza
z nékladov na l'udsky kapital, v rdmci modelu je z hl'adiska ocenenia I'udsky
kapital prirovnany k hmotnym fixnym aktivam. Medzi vyhody modelu teda patri
jeho jednoduchost’ — nedeli intelektualny kapital na Casti ako Strukturdlny, vzta-
hovy ¢i inovacny. Delenie intelektudlneho kapitalu na viacero skupin moze spo-
sobit’ komplikacie najma pri hodnoteni efektov, ktoré vznikaji kombinaciou jed-
notlivych skupin takto klasifikovaného intelektualneho kapitalu. Medzi nevyhody
patri skuto¢nost’, Ze nedostatocne prepaja hodnotu vyjadreného 'udského kapitalu
na zamestnanca (jednotlivca) a hodnotu l'udského kapitalu za skupinu zamest-
nancov.
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7 Porovnanie charakteristik

Metody popisané vyssie maju mnoho spolo¢nych, ale aj odlisnych znakov. Lisia
sa chapanim intelektudlneho kapitalu/nehmotnych aktiv, ¢lenenim intelektualneho
kapitalu/nehmotnych aktiv do skupin, i€elom vytvorenia samotnej metody.

Rodov [24], McCutcheon [16], M’Pherson [20], Sullivan [26] nerozliSuju striktne
medzi pojmami nehmotné aktiva a intelektuadlny kapital, vo svojich pracach ich pou-
zivaju ako synonyma. Z pojmového hl'adiska Milost nedefinuje tak nehmotné aktiva,
ako ani intelektudlny kapital, vo svojej praci vSak pouziva vyhradne pojem intelek-
tualny kapital. VacSina spominanych autorov (Rodov [24], McCutcheon [16], Milost
[18]) ¢leni intelektualny kapital na 3 zlozky, a to 'udsky, Strukturalny a zakaznicky
alebo vztahovy. M’Pherson [20] deli intelektualny kapital na dve hlavné skupiny
— Tudsky a $trukturalny. Strukturalny kapital d’alej ¢leni na organizaény, inovaény
a vztahovy kapital. Autori spominani v ramci konceptu HRA sa venuju vylu¢ne I'ud-
skému kapitalu. Neobvykly pohl'ad na spolo¢nost’ prinasa Sullivan, podla ktorého
Strukturalny kapital nie je sucastou intelektualneho kapitalu.

Zo vsetkych uvedenych autorov sa stanoveniu hodnoty jednotlivych zloziek inte-
lektualneho kapitalu venuje iba Rodov [24]. Stanoveniu hodnoty celkového inte-
lektualneho kapitalu sa venuji Milost, Sullivan a M’Pherson. Metéda EVVICA™,
ktort navrhol McCutcheon, nie je zamerana priamo na ohodnocovanie intelektual-
neho kapitalu, pomocou pravdepodobnosti komercionalizéacie projektu vSak zdoraz-
nuje vplyv intelektualneho kapitalu a jeho jednotlivych zloziek na hodnotu NPV pro-
jektu/podniku.

Dal§imi délezitymi charakteristikami skiimanej skupiny metéd st z nagho
pohl'adu ich aplikovatel'nost’, ktora ¢asto stvisi s uroviiou ich rozpracovania, a pri-
tomnost’ subjektivity v procese stanovenia hodnoty intelektualneho kapitalu. Pri
stiGasnej publikovanej urovni rozpracovania povazujeme metody EVVICA™ a Sul-
livanov pristup zalozeny na intelektudlnom kapitali za neaplikovatel'né. Za jednodu-
cho aplikovatel'ni povazujeme metodu FIMIAM, kde po identifikécii jednotlivych
zloziek intelektudlneho kapitalu je vypocet ich hodnoty vel'mi jednoduchy. Problé-
mom ale moze byt identifikacia tychto zloziek a spravne priradenie vah, priCom prave
tato oblast nie je v prispevku podrobne rozpracovana. Na opacnom pdle sa nachadza
metoda IVM™, ktora si vyzaduje zapojenie skisenych expertov. Slaba troven roz-
pracovania a nedostatky, ktoré sme v stvislosti s jednotlivymi metédami spominali,
povazujeme za dolezité faktory pri vysvetleni toho, preco sa ani jedna z uvedenych
metdd zatial’ beZzne nevyuziva v praxi. V nej zatial’ dostavaju prednost’ metddy sco-
recard, ktoré vacsinou prichadzaju s jasnym a podrobnym rozpracovanim a ich apli-
kovanie je pomerne jednoduché.

Prehl'adné porovnanie spominanych charakteristik metdd priameho ohodnoco-
vania nehmotnych aktiv sa nachadza v tab. ¢. 1.
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Porovnanie vybranych charakteristik metéd priameho ohodnocovania
intelektudlneho kapitalu

Tab. ¢. 1

. Modely Pristup
Dynamicky (¢tovnictva |zaloZeny na in-
FiMIAM EVVICA™ | monetarny | "5 o ok A IVM™
Pudskych telektualnom
model ) i1
zdrojov kapitali
IC vs. IA synonymum | synonymum | uvadza iba IC — synonymum | synonymum
ludsky,
) Pudsky, Pudsky, Tudsky, Pudsky kapital (f:rmﬁfzr:iﬂy
Clenenie IC | Strukturdlny | Strukturalny | Strukturalny - a intelektualne iﬁovaén ny,
a zakaznicky | avztahovy | a zakaznicky aktiva vacny
a vztahovy
kapital)
Ocenenie celko- . Vplyv
) . , . Ocenenie .2
Ocenenie Zohl'adnenie | vého IC pros- Ocenenie odniku. fazii manazérskych
Zameranie Jlosick IC IC na NPV pro-| trednictvom l'udského apakvizic i,1' ros- rozhodnuti
jektu/podniku Tudského kapitalu trednic tVOl’II)l 1c|na NPV, podiel
kapitalu IC na NPV
jednoducha, o s e
Aplikova- | iba na verejne | bez databazy stredne Zloita zavisi od vy- rl())zz iif\flﬂ?a ilo(z)gla(;(:si
tel’nost’ obchodované | otazok ziadna braného modelu| "*“P" P
" . ziadna expertov
spolo¢nosti
Publikovana PR (o
irover rozpra-| slaba slabi, chyba dobra zévisi od vy- slaba dobra
“p databaza brané¢ho modelu|
covania
Subjektivita pri stanoveni nie nie zavisi od vy- - I;ﬁn\;};?lel;;
1 vah braného modelu p meranyi

Prameii: vlastné spracovanie.

Zaver

V prispevku sme sa zaoberali Siestimi metéodami priameho ohodnocovania

nehmotnych aktiv s déorazom na ich podstatné charakteristiky, vyhody a nevyhody.
Z pohladu skiimanych charakteristik povazujeme dant skupinu metdd za r6znorodu.
Zakladnym spolo¢nym znakom je podla Sveibyho vypocet peniaznej hodnoty intelek-
tualneho kapitalu, o vSak neplati pre vSetky skiimané metddy. Vynimkou je metoda
EVVICA™ a metody konceptu HRA. Metody sa odliSuju aj pri pohl'ade na intelek-
tualny kapital, jeho deleni, zamerani a aplikovatelnosti, vyskytu subjektivity.
Mnohé z tychto metdd prinasaju inovativne napady a zaujimavé rieSenia v oblasti
ohodnocovania intelektualneho kapitalu. Milost redukuje stanovenie hodnoty intelek-
tualneho kapitalu na stanovenie hodnoty I'udského kapitalu. Rodov zavadza pojmy
dosiahnutel'na a investorom priradena trhova hodnota, ktoré suvisia s rozdielom
medzi realizovanym a redlnym intelektudlnym kapitalom. Pri vypocte hodnoty cel-
kového intelektualneho kapitalu sice uvazuje s realizovanym intelektudlnym kapita-
lom vychadzajucim z trhového ocenenia, no zaroven si uvedomuje, Ze trhové ohod-
notenie nemusi byt spravne. Metoda EVVICA™ prinasa vy$$iu mieru objektivity
pri stanoveni vplyvu jednotlivych zloziek intelektualneho kapitalu v procese tvorby
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Cistej sucasnej hodnoty podniku. M’Pherson a Pike navrhuju pri kombinovani roz-
nych kategdrii hodnoty pouzit’ pravidlo vzdialenosti v normovanom Euklidovskom
priestore.

Okrem prinosov maju vSetky spominané metody aj urcité nedostatky vyplyvajice

najmé z celkovej urovne rozpracovania metddy. Autori sa zaoberaju navrhmi, ktoré
by odstranili chyby a slabiny skor publikovanych metod. Tieto navrhy vsak ¢asto nie
su rozvinuté v dostatocnej miere. Dané metody preto povazujeme skor za koncepty,
ktoré by v pripade ich d’alSieho rozpracovania a odstranenia niektorych nedostatkov
mohli byt’ bezne vyuzivané v praxi.
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