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ABSTRAKT

V ¢lanku se zabyvame vyznamem aktualni regulace fuzi a akvizic v CR a jejim vlivem na
transak¢éni ocenovani z danového, ucetniho a ekonomického pohledu. Na piipadové studii je
demonstrovan stale rostouci vyznam nehmotnych aktiv. S vyuzitim modelu VIM je
provedeno ocenéni znacky jako identifikovatelného nehmotného aktiva v ramci ocenéni
obchodniho zdvodu pro transakéni Gcely.
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ABSTRACT

The article discusses the importance of the current regulation of mergers and acquisitions in
the Czech Republic and its impact on the valuation of the transaction from tax, accounting
and economic perspective. The case study demonstrates the growing importance of intangible
assets. By using the VIM model, brand valuation as identifiable intangible asset is condcuted
by valuing the business enterprise for transactional purposes.
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Uvod a cil piispévku

Pojem akvizice je v ekonomické terminologii Casto spojovan s pojmem flze, v anglosaské
terminologii se pak souhrnné hovoii o Mergers and Acquisitions. V obou ptipadech se jedna o
fakt, Ze se spolecnost (resp. jeji spole¢nik ¢i akcionar) zbavuje ¢asti svych aktiv z davodu
jejich nasledného investovani do jiné investi¢ni alokace a scilem dosaZzeni pozitivniho
piispévku k bohatstvi investora (tvorbé hodnoty obchodniho zavodu a zprostfedkované
k tvorbé hodnoty vlastniho kapitalu z pohledu vlastnika).
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V souvislosti s fizemi a akvizicemi se ¢asto pouziva obecny termin pievzeti (takeover), ktery
lze definovat jako vyznamnou zménu vlastnické struktury spole¢nosti, kterd zasahuje do
jejiho dalsiho fizeni a sméfovani a ktera byla vyvolana zasahem jiného subjektu. Faze je
procesem slouceni nebo splynuti dvou (¢i vice) subjektli (nejcastéji obchodnich korporaci —
viz ustanoveni § 178, zakona ¢. 89/2012, obcanského zékoniku, v platném znéni, dale také
jako ,,NOZ*), akvizici pak Ize v obecné roviné definovat jako koupi obchodniho podilu ¢i
obchodniho zavodu (viz ustanoveni § 2175 NOZ). Zakon, ktery by se v CR specificky
zabyval pfimo akvizicemi, v tuzemském pravnim prostfedi neexistuje. Akvizice mize byt
uskutecnéna formou koupé/prodeje ucasti resp. podilu (kapitalova akvizice) nebo formou
koupé/prodeje veskerého majetku obchodniho zdvodu (majetkova akvizice).

Machiraju (2003) definuje fuzi jako kombinaci dvou ¢i vice spole¢nosti takovym zptisobem,
ze pouze jedna preziva a ostatni se rusi. Z pohledu akvizitora je fize nejlevnéjsi a nejméné
slozitou variantou akvizice. Akvirovana spole¢nost ma vice Casu na due diligence a
vysvétlujici komunikaci se svymi akcionafi. V piipadé klasické akvizice, kdy jeden podnik
ptebird druhy, ktery timto pfestava existovat, mize byt proces mnohem mén¢ pratelsky. Tento
proces je na druhou stranu rychlejsi a snizuje se tak riziko pfevzeti ze strany jiné spolecnosti,
které hrozi u fize. V CR je legislativni uprava fuze a akvizice rozdilna. Fizim je vénovéana
¢ast druhd (a souvisejici) zakona €. 125/2008 Sb., o pfeménédch obchodnich spolecnosti a
druzstev, ve které se uvadi, ze flize mize byt uskute¢néna formou slouceni nebo splynuti,
pricemz:

- Fuzi slouenim dochézi k zaniku spole¢nosti nebo druzstva (resp. obchodni korporace)
nebo vice spolecnosti nebo druzstev a pfechodu jméni zanikajici spole¢nosti nebo
druzstva na nastupnickou spole¢nost nebo druzstvo; nastupnickd spole¢nost nebo
druzstvo (neni-li zvla$tnim zdkonem stanoveno jinak) vstupuje do pravniho postaveni
zanikajici spolecnosti nebo druzstva,

- Fuazi splynutim dochdzi k zaniku dvou nebo vice spolecnosti nebo druzstev a piechodu
jejich jméni na splynutim vzniklou nastupnickou spolecnost nebo druzstvo;
nastupnickd spole€nost nebo druzstvo vstupuje do pravniho postaveni zanikajicich
spole¢nosti nebo druzZstev, nestanovi-li zvlastni zakon néco jiného.

Faze slou¢enim nebo splynutim (v tomto kontextu se nékdy v ekonomickém slova smyslu
hovoii o konsolidaci) ma dle Kislingerové a kol. (2010) hlavni vyhodu spocivajici
Vv jednoduchosti a relativni finanni nenarocnosti pfi porovnani s dal§imi postupy nabyvani
jiného podniku (resp. podili na spolec¢nostech, ¢i obchodnich zavodi). K finanénimu
vyrovnani dochazi totiz nej€astéji vymeénou akcii v pfedem stanoveném pomeéru a piipadné
néjakou doprovodnou finan¢ni kompenzaci. Komplikaci mize byt schvalovaci proces ze
strany akcionaii a otdzka prav minoritnich akcionait tykajicich se ur¢eni adekvatni ceny za
akciovy podil.

V tomto clanku se budeme zabyvat pohledem ocenovatele na ekonomické aspekty
majetkovych a kapitalovych akvizic v prostiedi CR, a to primarné z hlediska akvirovaného
obchodniho zavodu. Na pozadi aktualné platné regulace ukdzeme na piipadové studii, jakym
zpusobem a sjakymi ekonomickymi, dafovymi a ucetnimi diasledky se transakce
s obchodnim zavodem projevi V pfipadé, kdy nabyvaci cena majetku presahuje jeho ucetni
hodnotu (¢ili z ekonomického hlediska hodnotu investovaného kapitalu, Sifeji k priniku
regulace a ocenovani Besser, Kislingerova, Krabec, 2011 a Krabec, 2009). Piipadova studie
byla zamérné¢ koncipovana tak, aby byl zfejmy vysoky podil interné generovanych a tudiz
rozvahové nevykazovanych identifikovatelnych a neidentifikovatelnych nehmotnych aktiv na
hodnoté pifevadéného hromadného aktiva (obchodniho zavodu). Na trhu s hromadnymi aktivy



je v soucasné dob¢ problematika ocefiovani nehmotnych aktiv vice nez aktualni - znacky,
know-how a dal$i nehmotna aktiva se totiz stavaji stile podstatnéj$imi generatory hodnoty,
které vytésnuji roli aktiv hmotnych a tvofi mnohdy nadpoloviéni ¢ast placené transakéni ceny
(viz Salinas, 2009, Krabec, 2009 a dalsi).

1  Majetkova akvizice z pohledu prodavajiciho

Majetkova akvizice (asset deal), tedy prodej obchodniho zavodu (dale také jen ,,zavodu‘) bez
jeho nositele prav, ptedstavuje prodej aktiv a pasiv, nebo jen prodej vSech aktiv. Prodej/koupé
obchodniho zévodu jako zélezitost obchodniho prava je nové upravena v NOZ, a to konkrétné
Vv casti ctvrté (hlava II, dil 1, oddil 2, pododdil 6: Zvlastni ustanoveni o koupi zavodu). Koupi
zavodu nabyva kupujici vSe, co k zavodu jako celku nalezi (jednotlivé polozky je mozno
vyloudit, pokud tim celek vlastnosti zdvodu neztrati). Z § 2183 pfitom vyplyva, Ze je mozno
prodat nejenom obchodni zavod, ale i jeho ¢ast, ktera vSak musi tvofit samostatnou
organizacni slozku. Kolektiv autort (2013, s. 430 - 431) ktomu uvadi, ze identifikace
samostatné prodejné organizacni slozky je problematickd a Ze odvaznéjsi pojeti povazuje za
takovouto slozku i1 vnitropodnikovy tutvar, ktery sice neni zapsan v obchodnim rejstiiku, ale za
ktery je samostatné vedena ucetni evidence (stfediskové ucetnictvi ¢i dasledna analyticka
evidence), aby bylo mozno vy¢islit v§echna aktiva a k nim se vazici zavazky, které se stavaji
pfedmétem prodeje. Pokud je pirevadéna cast zavodu, musi rovnéZz spliovat podminku
organizaéni samostatnosti, tedy oddélitelnosti od zavodu jako celku bez dopadu na schopnost
provozu zbyvajici ¢asti.

Koupé zdvodu se povazuje za pievod Cinnosti zaméstnavatele. Kupujici se stava véfitelem
pohledavek a dluznikem dluhd, které k zavodu nalezi (z dluhii vSak kupujici pfejima jen ty, o
jejichz existenci védél nebo ji alespont musel rozumné piedpokladat). Neud¢lil-li véfitel
souhlas k ptfevzeti dluhu kupujicim, ru¢i prodéavajici za splnéni dluhu. Nabyti pohledavek
kupujicim se jinak fidi ustanovenimi o postoupeni pohledavek.

Pti prodeji obchodniho zdvodu nedochazi k tzv. pravni ani danové kontinuité, kupujici neni
pravnim nastupcem prodéavajiciho. Nedochazi tedy k pfenosu dafiovych povinnosti ani prav
vazicich se k zdvodu na kupujiciho. Na rozdil od vkladu zavodu nepokracuje kupujici
v odepisovani zapocatém puvodnim vlastnikem. Podle zakona ¢. 235/2004 Sb., o dani
z pfidané hodnoty, v platném znéni (dale jen ,,ZDPH%), se ,pozbyti obchodniho zavodu
nepovazuje za dodani zboZi, resp. za poskytnuti sluzby“ (§ 13 odst. 8 pism. a/ ZDPH, § 14
odst. 5 pism. a/ ZDPH), nejde tedy o plnéni zdanitelné ani osvobozené od dané z ptidané
hodnoty. Prodavajicimu platci DPH tudiz nevznika povinnost pfiznat DPH na vystupu a
souCasné¢ mu zistava zachovan narok na odpocet dan¢ na vstupu (§ 72 odst. 1 pism. e/
ZDPH), ¢imZ neni zapotiebi provést upravu odpoctu dané (§ 78 ZDPH).

Podle § 6b odst. 1 pism. b/ ZDPH, je-li prodavajici platcem DPH, pak se kupujici (osoba
povinna k dani) stdva dnem nabyti majetku platcem DPH. Tak je zaruceno, aby majetek
v cenach bez DPH neziskal neplatce.

K prodeji obchodniho zédvodu dochdzi ve vétsing ptipadd v pribéhu zdanovaciho obdobi.
Vysledek prodeje piitom vstoupi do celkového vysledku hospodafeni a je tedy soucasti
zdanitelného pfijmu v danovém pfiznani k dani z pfijmt na konci zdanitelného obdobi. V



danovém pfiznani bude zohlednén i rozdil mezi danovymi a Gcetnimi zlstatkovymi cenami
prodaného majetku (at’ jiz jako polozka snizujici ¢i zvySujici zaklad dang).

Vede-li prodavajici Gcetnictvi, jsou pro transformaci ucetniho vysledku na zaklad dané z
piijmu urcujici tfi obecna ustanoveni (§ 23 odst. 1, 2 a 10 zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich
z piijmu — dale jen ,,ZDP*) a jedno specialni (§ 24 odst. 8 ZDP). Spojime-li si tato ustanoveni
ZDP, mizeme vyjadfit danovy rezim prodeje zdvodu pomoci tii zasad:

1) Pokud § 24 odst. 2 ZDP omezuje danovou u¢innost nakladi vysi souvisejicich piijmu
u jednotlivé proddvanych majetki, pak se danové omezeni ignoruje a icetni pristup
se ponecha bez omezeni. Konkrétné se bude jednat naptiklad o pohledavky, pozemky
¢i nehmotny majetek, jehoz ucetni odpisy nejsou danovym vydajem.

2) Pokud § 24 odst. 2 ZDP neomezuje danovou uznatelnost nakladt vysi souvisejicich
piijmu u jednotlivych majetki, pficemz se problematikou specidlné viitbec nezabyva,
pak bude daiiové ucinna ucetni uprava. Piikladem mutze byt cela problematika
z4sob nebo ucth ¢asového rozliseni a dohadnych polozek.

3) Pokud § 24 odst. 2 ZDP neomezuje danovou uznatelnost nakladt vysi souvisejicich
piijmi u jednotlivé prodavanych majetkli, pfiCemz se ZDP (v § 24 odst. 2 nebo
kdekoli jinde) danou problematikou specialn¢ zabyva, pak bude dafnové tucinna
uprava uvedena v ZDP, teda uplatni se zde standardné danové regulovany postup.
Konkrétné bude danovy piistup uplatnén zejména v piipadé odpisi a zlstatkové ceny
hmotného majetku ¢i naptiklad zlstatku ocenovaciho rozdilu a goodwillu z titulu
koup€ zévodu.

Pro uctujici podnikatele upravuje ucetni postupy pii prodeji zavodu (Easti zavodu), tedy
pfevodu obchodniho zavodu, tieti ¢ast Ceského téetniho standardu pro podnikatele &. 011 —
Operace s podnikem. Prodej obchodniho zavodu je z pohledu prodavajiciho chapan jako
mimoiadna operace. Jeji vysledek by proto mél ovlivnit mimotadny vysledek hospodateni a
nikoliv béZnou ¢innost. Z tohoto diivodu se vétsina Gcetnich ptipadu souvisejicich s prodejem
uctuje v uctovych skupinach 58 a 68. Trzba z prodeje je ostatnim mimofadnym vynosem,
prodana aktiva jsou vyuUctovdna do mimofaddnych nakladi. Rezervy, opravné polozky a
ocenovaci rozdil k nabytému majetku (nebo goodwill) z minulych transakci se zrusi. Zavazky
a rezervy, které prechdzi na kupujiciho, budou vylUctovany ve prospéch ostatnich
mimotadnych nakladl, vefejnopravni pohledavky a zavazky na kupujiciho neptfechazi.

2 Kapitalova akvizice z pohledu prodavajiciho

Kapitalova akvizice (anglosaska terminologie pouziva oznaceni share deal) ptedstavuje
situaci, kdy se prodavajici a kupujici dohodnou na tom, Ze akvizice bude provedena pfevodem
ucasti (u osobnich obchodnich korporaci) nebo podilti (napf. u a.s. nebo s.r.o0.).

Uhrada ceny za prodej podilu probihd mezi prodavajicim — piivodnim spoleénikem a
kupujicim — novym spole¢nikem. Obchodni majetek spolecnosti tak zistava zcela nedotcen,
meéni se pouze majetkové poméru na Urovni vlastnické spolec¢nosti. Pii stanoveni prodejni
ceny muze prodavajici (a kupujici) sice vychazet z ucetni hodnoty podilu, nicméné samotna
prodejni cena jiz bude zohlednovat redlnou hodnotu majetku, dobré jméno spolecnosti a jejich
produktu a jeji postaveni na trhu ¢i napiiklad dosud nezohlednéné opravné polozky k majetku.



Podle § 31 zékona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, (dale jen ,,ZOK*) se podilem
rozumi ucast spole¢nika v obchodni korporaci a prava a povinnosti z této Ucasti plynouci
(oproti puvodni pravni upravé je tedy aktualnim pravnim oznacenim ,,podil“ a nikoliv
,»obchodni podil®). Kazdy spole¢nik pfitom mize mit pouze 1 podil v téZze obchodni
korporaci; to neplati pro ucast v kapitalové spolecnosti a podil komanditisty.

Zatimco v puvodni pravni Gpraveé se striktn¢ dodrzovalo pravidlo ,,jeden spole¢nik spole¢nosti
s ru¢enim omezenym = jeden obchodni podil“, nyni § 135 odst. 2 ZOK umoziuje, aby
spole¢nik vlastnil vice podili a to i podili riznych druhti (napiiklad jeden podil ve
spoluvlastnictvi a druhy ve vyluéném vlastnictvi). Byl-li podil vtélen do kmenového listu, je
na jeho pfevod nutno pouzit ustanoveni § 1103 odst. 2 NOZ. K ucinnému pievodu
kmenového listu, jenz se pfevadi rubopisem, tak bude k okamziku jeho pfedani nutnosti mit
uzavienu rovnéz platnou smlouvu (napiiklad kupni ¢i darovaci).

V ptipadé akciové spolecnosti dochazi k prodeji podilu prostfednictvim prevodu cennych
papirt (akcii). Cenny papir je definovan v § 514 NOZ2 jako listina, se kterou je pravo spojeno
takovym zpasobem, Ze je po vydani cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani pievést.
Smlouvy o cennych papirech (az na nékteré drobné vyjimky) soucasnd pravni Uprava
neobsahuje, cenny papir je chapan jako véc, a na prodej akcii tedy budou pouzita obecna
ustanoveni jednotlivych smluvnich typtt NOZ (v tomto piipad¢ tedy kupni smlouva).

Ptevod podilu na spolecnosti s ru¢enim omezenym, ktery je v ZOK upraven v § 207 a
nasledujicich, se diferencuje na dvé zdkladni skupiny:

1) spolecnici prevadeji své podily mezi sebou
2) spoleénici prevadéji své podily na tieti osoby

Smlouva o prevodu podilu neni dle aktualni pravni upravy ,.zvlaStnim typem smlouvy®.
Jelikoz je podil povazovan za véc (viz napi. Cech, 2012), tak se kompletné pouZziji obecna
ustanoveni § 2085 a NOZ o koupi véci movité, popt. o darovani (§ 2055 a nésledujici NOZ).

Dle § 209 odst. 1 ZOK pfistupuje nabyvatel nabytim podilu ke spoleenské smlouvé
spole¢nosti a prohlaseni o pristoupeni tak miize ve smlouve o pievodu podilu absentovat.

Zdanéni ptijmu z prodeje podilu je zcela zalezitosti prodavajiciho spole¢nika. Jedna-li se o
spolec¢nika fyzickou osobu, je velmi podstatné si ujasnit, zda je prodavany podil soucasti
obchodniho majetku fyzické osoby, ¢i nikoliv. Obchodnim majetkem je pfitom dle ZDP
souhrn majetkovych hodnot, které jsou ve vlastnictvi poplatnika a o kterych bylo nebo je
uctovano. Nebyl-li prodavany podil soucasti obchodniho majetku, pak plati nasledujici:

- pfijem z pfevodu podilu v obchodni korporaci (s vyjimkou piijmu z prevodu cenného
papiru) je osvobozen, piesahuje-li doba mezi jeho nabytim a pfevodem dobu 5 let (§ 4
odst. 1 pism. r/ ZDP)

- pfijem z prodeje cenného papiru je osvobozen, pfesdhne-li doba mezi nabytim a
pievodem tohoto cenného papiru pii jeho prodeji dobu 3 let (§ 4 odst. 1 pism. w/ ZDP)

Nejedna-li se o osvobozeny piijem vzhledem k nesplnéni asového testu, zdaiiuje se tento
pfijem jako pfijem ostatni dle § 10 ZDP. Vydajem se pak stavd nabyvaci cena obchodniho
podilu (§ 24 odst. 7 ZDP). Pokud dojde v jednom zdanovacim obdobi k prodeji vice
obchodnich podili, kompenzuji se zisky a ztraty ze vSech prodeju. Celkoveé dosazeny zisk je

22 73kon o cennych papirech byl s G&innosti od 1. 1. 2014 zruen
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pak soucasti dil¢iho zakladu dané z ostatnich ptijma (§ 10 ZDP). Pokud by bylo dosazeno
celkové ztraty, pak pii sestavovani celkového zakladu dané se k této ztraté nepiihlizi, je tedy
danové neuznatelnd, a to jak v ramci dil¢iho zdkladu dan¢ dle § 10 ZDP, tak i v ramci
celkového zakladu dané. Sazba pro zdanéni piijmt z prodeje obchodniho podilu je jednotna,
stejna pro vSechny druhy pfijmu fyzické osoby a to ve vysi 15 %.

Pokud je obchodni podil soucasti obchodniho majetku fyzické osoby, je piijem z prodeje
obchodniho podilu vzdy zdanitelnym piijmem. V danovém pfiznani se jednd o dil¢i zaklad
dané z podnikani, tj. podle § 7 ZDP. Jako naklad lze proti piijmu z prodeje obchodniho podilu
vzdy postavit nabyvaci cenu obchodniho podilu (§ 24 odst. 7 ZDP). Ztrata z prodeje
obchodniho podilu je vSak danové neuc¢inna. Jedna-li se o ztratovy prodej obchodniho podilu,
ktery je soucasti obchodniho majetku, pak se vysledek kazdého takového prodeje posuzuje
samostatn¢, nikoliv v kumulaci za celé zdanovaci obdobi. Zisk je soucasti celkového zékladu
dan¢ a kazdad jednotlivé vznikla ztrata je dailové neucinnd a zaroven i nepouzitelnd v
nasledujicich obdobich [§ 24 odst. 2 pism. w/ ZDP].

Spolecnici, ktefi jsou pravnickymi osobami, nemaji dva druhy majetku, a nemusi tudiz
zafazeni podilu zkoumat. Prodava-li podil pravnicka osoba, je nezbytné zjistit, zda je
prodavan podil na dcefiné spolecnosti (Ci spoleCnosti z tieti zemé spliujici obdobné
podminky jako dcefina spole¢nost), ¢i na spole¢nosti, ktera podminky dcefiné spole¢nosti
nespliuje.

V piipadé, Ze je prodavan podil na spolecnosti, kterd neni dcefinou spolecnosti, je danové
posuzovani velmi podobné situaci, kdy podil prodava fyzickd osoba ze svého obchodniho
majetku. Vynos z prodeje obchodniho podilu je vzdy soucasti zakladu dané. Jako néklad Ize
uplatnit nabyvaci cenu obchodniho podilu (§ 24 odst. 7 ZDP), ptipadné¢ dalsi naklady
souvisejici s prodejem podilu, oboji vSak jen do vySe dosazen¢ho vynosu. Ztrata z prodeje
obchodniho podilu je podle § 24 odst. 2 pism. w) ZDP danové neucinna. V piipadé prodeje
vice podilli v rdmci jednoho zdanovaciho obdobi se posuzuje kazdy prodej samostatng, neni
tedy mozné kumulovat zisky a ztraty z prodeje jednotlivych podilt.

Vynosy z prodeje podilu na dcefiné spolecnosti jsou u matetské spolecnosti od dané
osvobozeny, a to podle ustanoveni § 19 odst. 1 pism. ze) ZDP. Stejné podminky pak plati 1
pro prodej podilu na spole¢nosti ze tfeti zemé za podminek stanovenych v § 19 odst. 9 ZDP
(déle jen ,,dcefind spoleCnost z tieti zeme*). Pojmy matefska a dcefind spolecnost jsou
definovany v § 19 odst. 3 a 4 ZDP.

Ve vztahu k osvobozenym vynosiim z prodeje dcefinych spolecnosti a dcefinych spolecnosti z
tretich zemdi je nutné dusledné pouzit ustanoveni § 25 odst. 1 pism. 1) ZDP, podle kterého jsou
veskeré naklady souvisejici s osvobozenymi vynosy danové netcinné. Témér jisté vznikne
naklad ve vysi nabyvaci ceny obchodniho podilu, ptipadné jesté dalsi ndklady jako zpracovani
znaleckych posudktl, poradenstvi apod.

Pti prodeji obchodniho podilu pfichazi v tvahu i posouzeni dopadi na DPH. Poc¢inaje 1. 1.
2010 je nutné vzit v potaz, Ze prevod obchodniho podilu je predmétem dané, piiCemz do
konce roku 2009 byla tato transakce postavena mimo pfedmét dané. Toto plnéni je zakonem
oznaceno za finan¢ni ¢innost, kterd je od dan¢ osvobozena bez naroku na odpocet dan¢ na
vstupu podle § 54 odst. 1 pism. a) ZDPH. Uvedena novela ma velky dopad do praxe. Na
vystupu bude vynos z prodeje obchodniho podilu od dané osvobozen. U vstupti souvisejicich
s timto vystupem vSak neni mozné uplatnit ndrok na odpocet dané. Dopad osvobozeného
plnéni do vypoctu koeficientu zalezi na tom, zda platce tento typ finan¢ni ¢innosti provozuje
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jako doplikovou c¢innost a zaroven ji uskute¢huje pouze prilezitostné. Jedna-li se o
doplikovou ¢innosti provozovanou pouze piilezitostne, vysi koeficientu neovlivni.

Zuvedené pravni a danové regulace vyplyva, ze zplsob provedeni transakce s obchodnim
zavodem, resp. podilem na spole¢nosti, mize mit zna¢né dopady, které ovlivni vyhodnost
transakce z hlediska prodavajici i kupujiciho subjektu. Dulezité je, ze na pozadi pravniho
ramce budou subjekty transakce déale na hodnotu prevadéného majetku nahlizet pod optikou
ekonomické vyhodnosti, které bude vyplyvat primarné z budouciho vynosového potencialu
investice a rizika, kterym budou budouci uzitky plynouci z této investice zatizeny.

Na hodnotu obchodniho zédvodu je mozno pohlizet jako na hodnotu véci hromadné, cili pres
soucasnou hodnotu o¢ekavanych uzitkli. Alternativné je mozno volit jemnéjsi pfistup, kdy
tato celkova hodnota zavodu ve smyslu véci hromadné je dale rozdélena (alokovana) na
realnou hodnotu jednotlivych aktiv, kterd jsou v t€etnictvi ocenéna historickymi cenami nebo
nejsou vykazana viubec (identifikovatelnd a neidentifikovatelnd nehmotna aktiva). Toto
detailngj$i déleni je uzitecné z hlediska dal§iho manazerského ftizeni, kdy vlastnici védi, jaky
majetek ma nejvetsi hodnototvorny vyznam, a v urcitych pripadech je tato clenéni regulativné
vyzadovano (viz pozadavky standardu IFRS 3 pro subjekty, na néz dopada povinnost
vykazovat v souladu s IFRS). Zabyvejme se témito aspekty nyni podrobné&ji (viz také In:
Krabec, Cizinska 2013a, 2013b, 2013c, Cizinskd, Krabec, 2013e, 2014b, Krabec, Krupova,
2013).

3 Ekonomické opodstatnéni vzniku kladného a zaporného rozdilu mezi
prodejni cenou obchodniho zivodu/podilu a twcetnim ocenénim
majetku po odpoctu zavazku

V procesu prodeje obchodniho zavodu (asset deal) dochazi ¢asto K rozdilu mezi realiza¢ni
(prodejni/kupni) cenou a ocenénim majetku a zavazki v Gcetnictvi (majetek je ocenovan na
zakladé ocenéni jednotlivych identifikovatelnych aktiv pievzatych z ucetnictvi prodavajiciho,
nebo ocenénim jednotlivych sloZzek majetku podle zvlastniho piedpisu; zavazky jsou ocenény
dle zakona €. 563/1991 Sb., o cCetnictvi ve jmenovité hodnoté). Pro to, aby byl prodavajicim
realizovan kladny rozdil mezi prodejni cenou a ocenénim majetku a zavazkid v ucetnictvi
existuji dva divody:

1) Ugetni hodnota pofizovanych individualnich aktiv neodrazi redlnou hodnotu téchto
aktiv, nebot vudetnich vykazech sestavenych dle Ceskych w&etnich standardt
prevlada ocenéni na bazi historickych cen (tj. vstupnich cen sniZzenych o ptisluSnou
hodnotu odpisti a ptipadné opravnych polozek).

2) Soubor individualnich majetkovych polozek ma pro kupujiciho vétsi (respektive
mensi) hodnotu, nez jakou tvoii soucet redlnych hodnot jednotlivych majetkovych
polozek. To je zplisobeno tim, Ze na zavod je pii prodeji nahlizeno jako na funkéni
celek. Mafik a kol. (2011) upozorniuje, ze podnik neni hromada véci, nybrz véc
hromadné neboli (v souladu s némeckymi ocefiovacimi zasadami ,,i¢elnd kombinace
materialnich a nematerialnich hodnot, jejimz smyslem je nahospodafit zisk*). Dalsi
pric¢inu vzniku tohoto rozdilu v ocenéni lze pak spatifovat v subjektivnim charakteru
ocenéni — hodnota podniku (zavodu) je odvisla od budoucich ekonomickych uzitka
vnimanych konkrétnim kupujicim.



At jiz je pficina vzniku tohoto rozdilu v ocenéni jakakoliv, jeho dusledkem v ucetnictvi
prodéavajiciho je zisk nebo ztrata vyplyvajici z odpoCtu vynosii na Uctu 688 (ostatni
mimotadné vynosy) a ndkladl na uctu 588 (ostatni mimotradné naklady). Vysledek transakce
V Ucetnictvi kupujiciho zévisi na zvoleném zplsobu ocenéni jednotlivych slozek majetku
obchodniho zdvodu (upraveno v § 24 odst. 3 zakona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi). V
ceské praxi jsou obvyklé nasledujici dvé varianty:

1) Kupujici ucetni jednotka ocenuje jednotlivé slozky majetku obchodniho zavodu
ocenénim jednotlivych slozek majetku vedeného v Gcetnictvi ucetni jednotky, ze které
bylo pravo k majetku pievedeno nebo pieslo. Cini tak proto, Ze¢ na ocenéni
prodédvaného obchodniho zavodu byl zpracovan posudek znalce, ktery oceiuje
obchodni zavod jako celek, nikoliv jednotlivé slozky majetku a Ze se domniva, Ze
historické ceny majetku maji dostate¢nou vypovidaci schopnost o vérném obrazu
skute¢nosti. Rozdil mezi kupni cenou a ucéetni zlstatkovou hodnotou aktiv po odpoctu
zavazkli generuje kladny nebo zdporny ocenovaci rozdil k nabytému majetku.
Aktivni ocenovaci rozdil k nabytému majetku se (dle § 7 odst. 10 vyhlasky ¢.
500/2002 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona ¢. 563/1991 Sb., o
ucetnictvi, ve znéni pozd¢jsich predpisu, pro ucetni jednotky, které jsou podnikateli
uctujicimi v soustavé podvojného ucetnictvi — dale jen ,provadéci vyhlaska
k tcetnictvi) odpisuje rovnomérné 180 mésici od nabyti podniku (obchodniho
zavodu) nebo jeho ¢asti do nakladu, pasivni ocenovaci rozdil k nabytému majetku se
odpisuje rovnomérné patnact let od nabyti podniku (obchodniho zavodu) nebo jeho
¢asti do vynosil.

2) Kupujici Gcetni jednotka ocenuje jednotlivé slozky majetku obchodniho zavodu
ocenénim jednotlivych slozek majetku podle zvlastniho pravniho piedpisu, nebot’ na
ocenéni zanikajici spole¢nosti je zpracovan posudek znalce, ktery ocenuje jednotlivé
slozky souboru majetku jejich redlnou hodnotou. V tomto piipadé mulze zanikajici
spole¢nost v ucetnictvi zachytit jednotlivé slozky majetku podle znaleckého ocenéni a
rozdil mezi ocenénim obchodniho zavodu jako celku a souhrnem jeho individudlné
ocenénych slozek majetku snizenym o zavazky se vykaze jako goodwill. Goodwill se
dle § 6 odst. 3 pism. d) provadéci vyhlasky k ucetnictvi odpisuje rovnomerné Sedesat
meésici od nabyti podniku (obchodniho zavodu) nebo jeho ¢asti do nakladt. Zaporny
goodwill se odpisuje rovnomérné Sedesat mésici od nabyti podniku (obchodniho
zavodu) nebo jeho ¢asti do vynosi.

Ekonomické vysvétleni rozdilu mezi prodejni cenou ucasti resp. podilu (share deal) a ucetni
hodnotou majetku po odpoctu zavazkl je v zdsad€ totozné. V piipadé¢ kladné¢ho vysledku
prodavajici realizuje kapitalovy zisk. V ucetnictvi kupujiciho je podil zachycen jako polozka
finan¢niho majetku.

Nyni ukdZeme na piipadové studii, jak velky miiZze byt vyznam nehmotnych aktiv pfi
transakénim ocenéni a jak je mozno tato aktiva identifikovat a separatn€ ocenit. V ptipadové
studii pouzivame zejména metodologickych pfistupti podrobné popsanych v textech Cizinské
a Krabce (2014a, 2014b, 2014c, 2013a, 2013b) a Krabce a Cizinské (2013a, 2013b, 2013c,
2013d, 2013e, 2013f, 2013g).



4 Pripadova studie: Priciny vzniku goodwillu p¥i prodeji obchodniho
zavodu (asset deal)

Cilem piipadové studie je stanoveni redlné hodnoty obchodniho zavodu spole¢nosti
Drink, a.s. pro ucely podpory rozhodovaciho procesu vlastnika spolec¢nosti Drink, a.s.
Vv zalezitosti prodeje obchodniho zavodu pfedem neznamému kupujicimu K rozhodnému datu
31. 12. 2013. Spolecnost Drink, a.s. se zabyva vyrobou a prodejem nealkoholickych ovocnych
sirupd. V tomto segmentu relevantniho trhu dosahla spole¢nost v roce 2013 trzniho podilu ve
vysi 35 % a upevnila prvni misto na ¢eském trhu. Velkou pfednosti je vlastni velkokapacitni
moderni lisovna a dosazitelnost ovoce z regionu jizni Moravy. Spolec¢nost vlastni i1 zdroj
kvalitni pitné vody. Finan¢ni situaci Drink, a.s. v roce 2013 znazoriuje nasledujici tabulka.

Rozvaha (v mil. K¢) 2012 | 2013 | | Vykaz zisku a ztraty (v mil. K¢) 2013
Aktiva celkem 152| 159 | | Trzby 187,2
Dlouhodoby majetek 71,6| 74,4 | Vykonova spotifeba a osobni naklady 112,3
Pohledavky 32,1| 33,3| | Odpisy 22,5
Zasoby 44,41 46,2 | | Marketingové naklady 4.7
Finan¢ni majetek 4.4 4,6 | | KPVH pied zdanénim 47,6
Dan z piijmt 9
Pasiva celkem 152,41 158,5| | KPVH po zdanéni 38,6
Vlastni kapital 61,0 65,3
Bankovni uvéry 61,8| 62,4 | | Provozni ziskova marze (pfed zdanénim) 25,46%
Kratkodobé zavazky 29,6 | 30,8| | Provozni ziskova marze (odvétvovy pramér) | 24,13%
Dlouhodoby majetek provozné nutny | 71,6| 74,4| | KPVH po zdanéni 38,6
Pracovni kapitdl provozné nutny 51,3| 53,3 | |Netto investice do pracovniho kapitalu 4,9
Provozné nutny investovany kapital | 1228 | 127,7 | | FCFF 33,7

Tabulka 1: Investovany kapital a tvorba provozniho vysledku hospodareni spolecnosti Drink, a.s.
k 31.12.2013

Spolecnosti Drink, a.s. se za dobu své dvacetileté existence podafilo vybudovat silnou znacku
podpofenou kvalitnim a zndmym produktem. Znacka je podpotfena existenci registrovanych
ochrannych znadmek ve vlastnictvi spolecnosti Drink, a.s. VétSina produkce je realizovana
v Ceské republice, hlavni exportni zemi je Slovensko. Znackovost produkce umoZiiuje
spolec¢nosti ve vSech obsluhovanych regionech realizovat vyss§i provozni ziskovou marzi ve
srovnani s prumérem béZnym v daném trznim segmentu (provozni ziskovd marze Drink, a.s.
je 25,46 %, odvétvovy pramér ¢ini 24,13 %, vyrobni technologie je vzhledem k homogenité
produktu srovnatelnd). Nartst provozni ziskové marze oproti odvétvi je tak zpisoben vlivem
znacky na podnikové trzby a naklady, ktery lze obecné rozlozit do nésledujicich péti faktora
(Cizinska, Krabec, 2013f, 2013g):

Zména prodejni ceny (cenova prémie za znackovost produkce)

Zména objemu prodeje (mnoZstevni prémie za znackovost produkce)

Vznik trzeb z licencovani znacky

Zména (snizeni) variabilnich nékladid v dasledku vys$si divéryhodnosti ,,znackového
odbératele* u dodavateld

5. Zména fixnich nakladi (vlivem existence znacky mitze dochéazet k tspoie
marketingovych nakladi ¢i naopak k jejich nérastu)

el A



Ocenéni obchodniho zavodu je zaloZzeno na vynosovém potencialu, ktery v zadsadé spociva na
perspektivach zavodu zndmych k datu ocenéni. Ocenitelny vynosovy potencial obsahuje
vSechny Sance, které vychazeji z opatieni jiz provedenych k datu ocenéni nebo z dostatecné
konkretizovanych opatfeni v ramci dosavadniho podnikatelského konceptu a obecné zndmych
trznich informaci. Financni plan pro ucely ocenéni vychazi z analyzy a progndzy generatorti
hodnoty (Matik a kol., 2011, 2012 a mnozi dal$i). Ocenéni bylo provedeno vynosovou
metodou DCF entity a metodou ekonomické piidané hodnoty, pii¢emz v obou piipadech jsme
vychazeli ze stejnych parametrii. Provedend analyza prokéazala naplnéni ptedpoklada trvalého
pokracovani podniku (going concern). Pro zjednodusSeni pfitom abstrahujeme od v praxi
obvyklé standardni dvoufdzové metody S tim, Ze je na zédkladé provedené analyzy odvétvi a
dosavadnich i1 planovanych vysledka spolecnosti Drink, a.s. pro budouci obdobi planovano
tempo ristu (g) ve vysi 4 % a rentabilita investic (1) 31,42 %. Pomér g/r| z dlouhodobého
hlediska odpovida mife investic (mj), coz je podil zisku vénovany na Cisté investice a
v piipadé Drink, a.s. &ini 12,73 %. Urokova sazba cizich zdrojii (nck) &ini 7 %, sazba dané
z ptijma (t) 19 % a naklady vlastniho kapitalu za pfedpokladu nulového zadluzeni (nvkny))
13 %. Samotny vypocet vynosové hodnoty zavodu byl proveden standardnim postupem
popsanym v literatufe (napf. Matik a kol., 2011, 2012). Tabulka 2 znazornuje vypocet
provozni hodnoty vlastniho kapitalu za ptredpokladu, ze vySe uvedené ucetni hodnoty
investované¢ho kapitadlu odpovidaji hodnotam redlnym. Vychozi kapitalova struktura byla
prepoctena iteracni metodou na strukturu cilovou s tim, Ze néklady vlastniho kapitalu byly na
konkrétni miru zadluzeni piepocteny nésledujicim standardnim zpisobem:

Nvk@) = Nvkn) + (Nvkny — Nek) * (1 —t) * CKw/VKwm
kde  CKwmje cizi kapital v trznim ocenéni

VKwm je vlastni kapital v trznim ocenéni

(v mil. K¢) Minulost Finan¢ni plan
2012 2013 2014 2015 a dale

Trzby 187,2 194,7 202,5
Provozni naklady kromé& odpist 112,3 116,8 121,5
Odpisy 22,5 23,4 24,4
Marketingové fixni naklady 4,7 49 51
KPVH pied zdanénim 47,6 49,6 51,5
Investovany kapital 122,8 127,7 132,9 138,2
KPVH po zdanéni (NOPAT) 38,6 40,1 41,7
Plus odpisy 22,5 23,4 24,4
Minus investice 27,5 28,6 29,7

= investice netto 4,9 51 5,3
FCFF 33,7 35,0 36,4
WACC (ik) 12,61% 12,62% 12,63%
Hodnota brutto k 1.1. (DCF entity) 406,1 422,3
EVA 23,1 24,0 25,0
Diskontované EVA 278,3 289,4
Cista opera¢ni aktiva k 1.1. (NOA) 1277 132,9
Hodnota brutto k 1.1. (EVA entity) 406,1 422,3




Uroéen}'/ cizi kapital k 1.1. 62,4 63,1 63,7
Hodnota netto k 1.1. 343,0 358,6
Tabulka 2: Vypocet provozni hodnoty vlastniho kapitalu Drink, a.s. metodou DCF entity a
EVA entity.

Volné cash flow v roce 2014 (tedy v prvnim roce finan¢niho planu vychazi z KPVH po
zdanéni roku 2013 zvyseného o tempo ristu a snizeného o investice do provoznich aktiv,
tedy:

FCFF2014 = KPVH2013 * (1+ @) * (1 — my) = 38,6 mil. K& * 1,04 * (1 — 12,73 %) = 35 mil. K¢

Hodnota brutto k 1.1.2014 (tj. k 31.12.2013) odpovida souc¢asné hodnoté souctu volného cash
flow roku 2014 a pokracujici hodnoty (PH) k 1.1.2015, tedy:

HB2014 = (FCFF2014 + PH) / (1 + WACC)

Pokracujici hodnota k 1.1.2015 ve vysi 422,3 mil. K¢ byla vypo¢tena pomoci parametrického
i Gordonova vzorce (mirny numericky rozdil vznika v disledku zaokrouhleni vstupnich
parametril):

PH = KPVHz015 * (1 — g/n) / (ik — g) = 41,7 mil. K& * (1 -4 %/ 31,42 %) / (12,63 % - 4 %)
PH = FCFFa015 / (ik — g) = 36,4 mil. K&/ (12,63 % - 4 %)

Jak vyplyva z tabulky, ocenéni vlastniho kapitalu spole¢nosti metodou ekonomické piidané
hodnoty (EVA entity) za ptedpokladu stejnych parametri finan¢niho planu dava piiblizné
stejny vysledek jako metoda DCF entity. K divodim rozdili podrobnéji viz Matik a kol.
(2012).

Provozni hodnota vlastniho kapitalu netto k 31.12.2013 vypoctend vynosovymi metodami ¢ini
343 mil. K¢. Redlna hodnota investovaného kapitalu z hlediska rozvahového ucetniho
vyjadieni ke stejnému datu dosahuje vyse 127,7 mil. K¢, z toho cizi kapital 63,1 mil. K¢ a
tedy vlastni kapital 127,7 — 63,1 = 64,6 mil. K¢. Pokud by doslo k prodeji zavodu k datu
ocenéni a byla by realizovana prodejni cena na Urovni vynosového ocenéni, pak bude
realizovan goodwill ve vysi 278,3 mil. K¢ (343 — 64,6 mil. K¢).

V ramci vypoctu vynosové hodnoty vlastniho kapitdlu metodou EVA je hodnota vlastniho
kapitalu spole¢nosti vnimana jako soucet hodnoty substance (Cista opera¢ni aktiva - NOA) a
kapitalizovanych mimotadnych (ekonomickych) ziskd. Z tabulky je patrné, ze prave
kapitalizované ekonomické zisky, jejichZz soucet oznacuje ekonomicka teorie jako trzni
piidanou hodnotu (MVA) teoreticky odpovidaji vysi goodwillu.

4.1  Vliv znacky Drink na vysi goodwillu

Pomoci modelu VIM (Verifikovatelny Interdependentni Model, viz mimo jiné Krabec,
Cizinska, 2013a, 2013b, 2013c a 2014) nyni prokaZeme, Ze vyznamnym generatorem hodnoty
goodwillu jsou v ptipad¢ podniku Drink, a.s. identifikovatelna nehmotna aktiva v podobé
znacky prodavanych nealkoholickych ovocnych sirupti. Model, ktery byl sestaven pro ucely
stanoveni hodnoty nehmotnych aktiv, je zalozen na provdzané aplikaci srovnavacich a
vynosovych metodickych piistupti tak, aby bylo mozno provést vzijemnou verifikaci



vysledkl ziskanych ze vzajemné nezéavislych, potvrzujicich se vypocti. Vypocetni postup
modelu VIM =zaéina propo¢tem enterprise value celé spolecnosti, ktery byl proveden
Vv ptedchozi ¢asti textu a ktery poskytl dilezité informacni vstupy, zejména co se tyce trznich
vah jednotlivych druht kapitdlu pro vypocet WACC. Nasledné je aplikovano né€kolik
vynosovych ocenovacich metod, které poskytnou vzajemné provazané vysledky. Na jejich
zéklad¢ bude cely propocet kalibrovan a dojde k rekonciliaci vysledkt ziskanych s vyuzitim
riznych vynosovych metod. Nyni tedy k jednotlivym vynosovym ocefiovacim metodam
znacky:

4.1.1 Stanoveni hodnoty znacky metodou trzniho porovnani

Spole¢nost CoreBrand pak provadi dlouhodoby kvantitativni vyzkum Corporate Branding
Index®, podpofeny aplikaci regresnich modeld. Z této kontinudlni analyzy vice nez 800
spole¢nosti napti¢ 49 odvétvimi vyplyva dlouhodoby primér podilu hodnoty znacky na trzni
kapitalizaci na urovni 5 az 7 %.

Pomér hodnoty znacky na trzni kapitalizaci se pfitom V jednotlivych odvétvich a stadiich
hospodaiského cyklu lisi. V nekterych odvétvich (napf. materidly pro stavebnictvi) méa znacka
relativné maly vyznam (v priméru 2% podil). Naopak spole¢nosti dodavajici produkty B2C,
napiiklad odvétvi vyroby a prodeje nealkoholickych ndpojii méd znacka v priméru az 11%
podil na trzni kapitalizaci. Vyznam a hodnota znacky je pfitom jesté vyssi, pokud se obchodni
firma (ndzev spolecnosti) shoduje se znackou produkti (viz napi. Rajagopal, 2004 c¢i
Muzellec & Lambkin, 2009). Jelikoz znacka spolec¢nosti Drink, a.s. pravé tyto parametry
spliiuje, povazujeme za opodstatnéné uvazovat s primérnym podilem hodnoty znacky na trzni
kapitalizaci na urovni 15 %.

Spole¢nost Drink, a.s. se zabyva vyrobou a prodejem nealkoholickych napoji na tuzemském
trhu a na Slovensku. Oznaceni produkti je shodné s obchodni firmou spole¢nosti. Z tohoto
divodu se jevi jako opodstatnéné uvazovat s primérnym podilem hodnoty znacky na trzni
kapitalizaci (5 az 7 %). V tomto ptipad¢ by indikativni hodnota znacky mohla dosahovat
castky okolo 8 miliont K¢.

Provozni hodnota vlastniho kapitalu Drink, a.s. | Hodnota znacky Drink
vypo¢tena vynosovymi metodami (15 % trzni kapitalizace)

343 mil. K¢ 51,45 mil. K&

Tabulka 3: Vypocet hodnoty znacky k 31.12.2013 metodou trzniho porovndni

4.1.2 Vypocet hodnoty znacky Drink metodou prémii

V ramci této metody je propoctena vynosova hodnota znacky na zéklad¢ izolovani jejiho
vlivu na celkovy zisk na rovni enterprise, od ¢ehoZ jsou odecteny investice a vypoctena
hodnota FCFF znacky. Jak bylo uvedeno vyse, diky znackovosti produkce zavod realizuje
prémiovou provozni ziskovou marzi oproti ostatnim konkurentim v odvétvi.

Z provedené analyzy trhu vyplynulo, Ze navySena marze je dosahovéana diky o 30 % vyS$Sim
objemum prodeje, nez jsou prodeje, které by spole¢nost Drink, a.s. realizovala bez vlastnictvi
dané znacky. V dasledku izolované mnoZstevni prémie dochazi ke zméné trzeb 1 néakladd,
nebot’ se méni nejenom provozni ziskova marze, ale i variator celkovych ndkladl. Dopad na
vysledek hospodaieni (a tedy i cash flow) je vyrazny zejména v piipadech, kdy podnik
vykazuje technologicky vysoky podil fixnich nékladi a vyuZzivani licencované ochranné
znamky vede k realizaci efektl provozni paky (pfispévek ke kryti fixnich naklada a tvorbé
zisku ptipadajici na jednotku zisku), a to diky akcelerujici dynamice trzeb. Vyvoland zména




zisku (AZgq) je na Urovni: narGst trzeb v dusledku rdstu objemu prodeje minus nartst
variabilnich nakladi.

Jak bylo uvedeno vysSe, kromé jinych faktord muze rozdil mezi podnikovou a odvétvovou
ziskovou marzi zptusobovat rovnéz rozdil mezi marketingovymi naklady, které u podnikt
zélezet na stadiu zivotniho cyklu znacky a na ucinnosti a efektivnosti alokace marketingovych
naklad do jednotlivych marketingovych aktivit. V pfipadé¢ Drink, a.s. jsou marketingové
fixni ndklady ptiblizn¢ ctyfikrat vyssi, nez je v odvétvi obvyklé. Proto tento faktor bude na
provozni ziskovou marzi na rozdil od objemové prémie plisobit negativné.

Jelikoz v praxi je zpravidla velice obtizné odfiltrovat vliv jednotlivych faktor na zménu
ziskové marze, pracujeme zpravidla s agregovanymi informacemi v podob¢ ziskovych marzi.
Jinymi slovy, stejné jako v tomto pifipadé mame zpravidla k dispozici informaci o provozni
ziskové marzi na Grovni odvétvového priméru, stejné jako i provozni ziskovou marzi na
urovni daného podniku. Rozdil mezi t€émito dvéma marzemi pak muze byt zplisoben vSemi
vyse uvedenymi faktory, jejichz izolovany vliv jsme schopni vy¢islit pouze za predpokladu
kvalitniho controllingového a reportingového systému nejenom daného podniku, ale i podniki
v odvétvi. Celkovou diferenci (v tomto ptipadé nartist) zisku je nicméné mozno i bez téchto
informaci kalkulovat nasledujicim zptisobem:

AZq(rink) = T orink)/ (1+pg(rink)) * PModv * [PMrinky/PModv * (1 + po(rink)) — 1]

kde  T(prink) = trzby Drink, a.s. ve sledovaném roce
PModv = provozni marze odvétvi
PM(prink) = provozni marze Drink, a.s.
pq = procentni zména trzeb v disledku zmény objemu prodeje

Naptiklad pro rok 2014 je pak ptirastek zisku diky objemové prémii (tedy zisk znacky)
mozno vyjadfit nasledujicim zpisobem:

AZq(Drink)2014 = 194,7 / (1 + 0,3) * 24,13 % * [25,46 % / 24,13 % * (1 + 0,3) — 1]
AZq(rink),2014 = 13,4 mil. K¢

Vyse investic do znacky je dal§i parametr potiebny pro vypocet volného cash flow
generovaného znackou. Rocni netto investice jsou v piipad€ individualniho progndzovani
polozek finan¢niho planu pfevzaty z marketingového planu investic. V piipadé Drink, a.s.
vychazime pro vypocet celopodnikovych netto investic z ptedpokladu, ze celkova provozné
nutnd aktiva (NOA) rostou ofekavanym tempem ristu (g) ve vysi 4 %. Vysi investic do
znacky lze pak kvantifikovat jako soucin meziroéniho nartistu NOA za zavod jako celek a
koeficientu investi¢ni relevance znacky, kterym se vypocita jako:

Zistatkova hodnota aktivovanych investic do znaCkyp,ink rok ¢

IRZ =
NOADrink,rok t

K 31.12.2013 byla zlstatkovd hodnota aktivovanych investic do znacky na zakladé
podnikového controllingového systému vyc€islena na 4,867 mil. K¢. Ke stejnému datu Cinil
objem investovaného kapitalu Drink, a.s. 127,749 mil. K¢. Koeficient investi¢ni relevance ma
tedy hodnotu:



Kirz.rok 2014 = 4,867 / 127,749 = 0,0381

Pomoci koeficientu investi¢ni relevance pak mtizeme spocitat netto investice do znacky, které
Vv roce 2014 Cini:

liz2014 = NOA2013 * g * Kirz,rok 2014 = 127,749 * 4 % * 0,0381 = 0,1947 mil. K¢.

Vypocet hodnoty znacky na zaklad¢ uvedenych piedpokladu znazoriiuje nasledujici Tabulka
4. Pouzitd diskontni sazba odpovida urovni celopodnikového WACC, postup vypoctu
hodnoty brutto k 1.1. pak odpovida standardnimu postupu metody DCF Entity (viz vyse
uvedeny propocet enterprise value celé spole¢nosti).

Polozka (v mil. K¢&) 2013 2014 2015 a dale
Trzby 187,18 194,66 202,45
Zisk znacky 12,910 13,426 13,963
Dan z ptijmu (19 % 2,453 2,551 2,653
Zisk znacky po zdanéni 10,457 10,875 11,310
Investice 0,187 0,195 0,202
FCFF znacky 10,270 10,680 11,108
WACC 12,61% 12,62% 12,63%
Hodnota znac¢ky k 1.1. 119,07 123,81 128,75

Tabulka 4: Vypocet hodnoty znacky metodou prémii

4.1.3 Vypocet implicitni licenéni sazby znac¢ky Drink

Z vysledné hodnoty znacky vypoctené metodou prémii je zpétné (iteraéné) vypoctena
implicitni licen¢ni sazba neboli vnitini sazba licen¢nich poplatkil stanovenych procentem
zZ celkovych trzeb. Technika vypoctu pfitom v zdsad€é odpovida metod€ ocenéni DCF entity
S tim, Ze pracujeme s volnym cash flow, které je pfifaditelné znacce v jednotlivych letech,
pficemz:

FCFFz = Tt * LSi * (1-d) — I,

Implicitni licen¢ni sazba dle provedeného vypoctu (viz Tabulka 5) dosahuje hodnoty 6,9 %.
Zakladnim orienta¢nim bodem pro posouzeni relevantnosti vySe licen¢nich poplatkl se ¢asto
vyuziva Knoppeho vzorec, na zéklad¢ kterého by vySe licen¢ni sazby méla odpovidat 25 az
33 procentim provozni ziskové marze (Knoppe, 1972, s. 108, Boos, 2003). Jelikoz v ptipadé
podniku Drink, a.s. je provozni marze dlouhodobé na trovni 25,5 %, nabyva Knoppeho
vzorec hodnoty 6,9 % / 25,5 % = 27 procent. To odpovida stanovenému rozpéti, na zakladé
¢ehoz lze povazovat vysledky provedenych vypoctu za empiricky dosazitelné.

Polozka (v mil. K¢) 2013 2014 2015 a dale

Trzby 187,177 194,664 202,451
Licen¢ni sazba 6,9% 6,9% 6,9%
Vynosy * licen¢ni sazba 12,910 13,426 13,963
Dan z pfijmt 2,453 2,551 2,653
Vynosy po zdanéni 10,46 10,87 11,31
Investice 0,187 0,195 0,202
FCFF 10,3 10,7 11,1




WACC 12,61% 12,62% 12,63%

Hodnota znacky k 1.1. 119,07 123,81 128,75

Tabulka 5: Vypocet implicitni licencni sazby

4.1.4 Vypocet hodnoty znac¢ky pomoci ,,brand impact*

Tato metoda na rozdil od metody prémii nevychédzi zrozdilnosti ziskové marze mezi
podnikem vlastnicim znacku a odvétvovym primérem (tedy z financ¢nich faktort), nybrz
vychazi z vysledki marketingového Setfeni. Snazi se tedy zohlednit néasledujici behavioralné
kvalitativni faktory:

- Trzni podil a jeho stabilitu

- Funkcionalni satisfakci (produkt versus o¢ekavani)

- ZkuSenosti s nakupem a servisem (servis and buying experience)
- Podporu prodeje a doprovodné sluzby

- Bezpecnost a fizeni rizik produktu

Na zéklad¢€ scoringového modelu je uroven vyjmenovanych faktori promitnuta do hodnoty
parametru ,,brand impact adjustor”. Tento parametr vstupuje do vypoctu hodnoty znacky
dvéma zplsoby:

1) determinuje samotnou uroven penéznich toku pfifaditelnych znacce v jednotlivych
letech, nebot’ plati, Ze: penézni toky pfifaditelné znacce = EVA celopodnikova * brand
impact adjustor;

2) pomoci reagenéni funkce (WACCzasky = WACCpodniku / konvertor rizika znacky)
determinuje hodnotu WACC znacky, jenz se vyuziva pro diskontovani penéznich tokt
ptitaditelnych znacce, pti¢emz plati, ze:

VApodniku,t*BIA*(WACChoaniku,t—9) g -1
WACCpodniku,t*FCFFzt WACCpodnikut

.. 3 E
konvertor rizika znacky = (

diskont ¢i ptirdzka k WACCpodniku pomoci faktoru se vypocte nasledujicim zptisobem:

WACC znacky = WACC podniku + prémie (plati je-li konvertor rizika znacky
mensi nez 1)
WACC znacky = WACC podniku — diskont (plati, je-li konvertor rizika znacky

vétsi nez 1)

Odpocet investic do znaCky od penéznich tokl pfifaditelnych znafce se neprovadi,
predpoklada se totiz, Ze investice se projevuji v hodnoté parametru brand impact adjustor a
v upravené diskontni sazb€. Tato metoda jako jedina ze vSech dosud uvedenych generuje
hodnotu WACC naky, které se pouziva pro vypocet hodnoty znacky a které na zakladé
porovndni s WACCypomiku informuje o rizikovosti znacky jakozto nehmotného aktiva
v komparaci s rizikovosti podniku jako celku (viz v podrobnostech In: Cizinska, Krabec,
20144, 2014b).

V piipadé spolec¢nosti Drink, a.s. odpovida hodnota parametru brand impact adjustor na
zaklad¢ scoringového modelu hladiné 40 %. V této hodnoté se promitaji vysledky
dlouhodobého marketingového Setfeni vnimani znacky zakazniky a jeji relevance v nakupnim
rozhodovéani. Vypocet hodnoty znacky pomoci brand impact pak znazorfiuje nésledujici
Tabulka 6.




Polozka (v mil. K¢) 2013 2014 2015 a dale
Brand impact adjustor 40% 40% 40%
EVA podniku 23,1 24,0 25,0
konvertor rizika znacky 1,0733 1,0737 1,0740
WACC podniku 12,61% 12,62% 12,63%
WACC znacky 11,75% 11,75% 11,76%
Piirazka k WACC -0,859% -0,865% -0,870%
Penézni toky prifaditelné znacce 9,2 9,6 10,0
Hodnota zna¢ky k 1.1. 119,07 123,81 128,75

Tabulka 6. Vypocet hodnoty znacky pomoci brand impact

4.1.5 Rekonciliace vysledki

Pomoci vynosového ocenéni byla stanovena provozni hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti
Drink, a.s. k 31.12.2013 ve vysi 343 mil. K¢. Byla tak identifikovana trzni ptidana hodnota
(ekvivalent goodwillu, u nekétované spole¢nosti miizeme hovofit o tzv. primarnim goodwillu)
ve vysi 278,3 mil. K& Pomoci modelu VIM bylo zjisténo, ze na goodwillu se zna¢nou mérou
podili hodnota znacky (vynosova hodnota k 31.12.2013 ¢ini 123,81 mil. K¢), nebot’ diky
znackovosti produkce spolecnost realizuje objemovou prémii oproti ostatnim podnikim v
odvétvi. Kombinace objemové prémie a navySenych marketingovych fixnich ndkladi na
podporu znacky se v koneéném disledku projevuje prémiovou provozni ziskovou marzi, v
disledku c¢ehoz je realizovan kladny vysledek hospodateni znacky. Na zikladé vypoctené
vynosové hodnoty znacky bylo zjisténo, ze hypoteticka (implicitni) licenéni sazba odpovida
pfiblizn€ 27 % provozni ziskové marze. Na zakladé¢ marketingov€ analyzy behaviordlné
kvalitativnich faktort byla odhadnuta hodnota parametru brand impact adjustor na urovni
40 %. Tato hodnota vypovidd o pomémé vyznamné relevanci znacky v nakupnim
rozhodovani zakaznikli a promita se do WACC znacky - skrze konvertor rizika znacky ve
vysi cca 1,074 bylo zjisténo, ze WACC znacky je o 0,9 p.b. nizsi nez WACC podniku a ze
tedy znacka Drink je jako nehmotné aktivum méné rizikovd nez ostatni provozni aktiva
spole¢nosti Drink, a.s. Metodou trzniho porovnani bylo empiricky zjisténo, ze znacka Drink
by mohla mit hodnotu cca 50 milioni K& To je zhruba poloviéni hodnota vynosového
ocenéni znacky. Pouzity nasobitel (15 % trzni kapitalizace) vychazel ze zahrani¢niho zdroje a
nezohlednoval specifické trzni postaveni spole¢nosti Drink, a.s.. Relativné velky rozdil ve
vyslednych hodnotach je ekonomicky vysvétlitelny tim, Ze spole¢nost Drink, a.s. vykazuje
komparativni konkuren¢ni vyhodu v oblasti struktury a fizeni nakladd oproti srovnani s
odvétvovymi obvyklymi hodnotami (v tomto pifipadé navic na US datech) a spolecnost
Drink, a.s. tak pro své akcionafe zhodnocuje investice do znacky relativné rychleji a diky
behavioralnim trznim faktorim i S niz§im parcialnim rizikem.

5 Zavér

V tomto textu jsme se zabyvali zadkladnimi moZnostmi, které Cesky pravni fad poskytuje pro
realizace nakupt a prodeje obchodnich zavodl, obchodnich podilti ve spolecnostech a tim,
jaké danové a pravni konsekvence volba piislusné struktury transakce vyvola. V rdmci
transakéniho ocefiovani se dnes jiz neni mozno obejit, aniz by ocenovatel znal pokrocilé
metody pro ocenovani obchodnich zavodi a majetkovych podili: zplisob ocenéni, volba



struktury transakce a v neposledni fad¢ ekonomicka a hodnotova identifikace jednotlivych
nehmotnych aktiv mé v ramci realizace transakce nezastupitelny vyznam.

V ptipadové studii byl pfedstaven postup vychazejici z modelu VIM, ktery umoznuje provést
ohodnoceni znacky a posoudit zdroje tvorby hodnoty této znacky. Na datech v piipadové
studii bylo demonstrovano, jak vysoky podil na realn¢ hodnot¢ obchodniho zdvodu ve smyslu
véci hromadné, znacka jako identifikovatelné nehmotné aktivum zaujimd. Z ekonomického
hlediska ptedstavuje znalost samotné¢ hodnoty znacky samoziejmé cennou informaci. Jesté
dalezitéjsi je vSak znalost zptisobu, jakym a pro¢ znacka hodnotu obchodniho zdvodu
spoluvytvari a jak je mozno na zaklad¢ znalosti téchto behaviordlné-ekonomickych faktori
hodnotu znacky — a v diisledku toho — 1 hodnotu obchodniho zévodu tidit.
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