Prehled rozdilu mezi ucetni hodnotou a ocenénim
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Clanek podava vysledky 42 oceriovacich posudkii, které posluchaci Institutu oceriovani
majetku Vysoké Skoly ekonomické zpracovali v letech 1997 az 2004 a v nichz pouzili soucasné
ocenéni vynosovou a vécnou (majetkovou) metodou (IOM VSE, 2004). Vysledky obou
ocenovacich metod srovnava s ucetni hodnotou. Cilem clanku je prispét k ovéreni ndazoru, Ze
vyznamna cast Ceskych obchodnich spolecnosti (predevsim vyrobmich podnikii) ma vécné
ocenéni vyssi nez vynosove, coz ovliviiuje trzni ceny akcii i ceny celych podnikii.

Vypovidaci hodnota zaveru je omezena tim, ze k dispozici byly pouze posudky zpracované
v ramci Institutu a z nich jen ty, u nichz posluchaci pouzili obé jmenované ocernovaci metody
soucasné. Proto také clanek neni nazvan statistikou a neovéruje hypotézu, ale podava pouze
prehled. Nicméné mezi ocenénymi podniky je Siroké spektrum oboru i velikosti, které se blizi
nahodnému vybéru a proto je mozné ze zaveriu tohoto prehledu odvodit hypotézu, kterou bude
zajimavé v budoucnosti dale overovat. Vysledky predlozeného zkoumani autor prednesl na 27.
konferenci Evropské ucetni asociace (Jurecka, 2004).

Ocenéni obchodnich spolecnosti (dale jen ocenéni podnikii) se pouziva celou fadu ucelu,
z nichz bychom chtéli zdiiraznit vyznam trzniho ocenéni pro potfeby finan¢niho vyrovnani pti
vlastnickych zménach.

K trznimu ocenéni podniku miizeme podle situace dospét tfemi zdkladnimi metodami,
v krajnim ptipad¢ i jejich kombinaci:

*  Jynosova metoda ocenuje podnik souctem budoucich podnikovych diskontovanych
Cistych vynost. Pfi variant¢ Entity se od nich odectou urocené dluhy, pti metodé
Equity se uvazuje s pokra¢ovanim dluhové sluzby.

»  Vecnd (majetkova) metoda ocenuje podnik trzni cenou jeho dil¢ich majetkovych
slozek.

» Porovnavaci metoda ocenuje podnik na zakladé trznich cen podnikovych akcii nebo
podild, pfipadn€ pomoci prodejnich cen akcii podobnych podniki nebo prodejnich cen
podobnych podnikii.

Podrobny vyklad ocetiovacich metod by byl rozséhly, a proto odkazujeme na zakladni
literaturu (Mafik, 2003).

At je ocenéni jakkoliv obtizné, podklady pro vynosovou a pro vécnou metodu lze ptes
fadu vyhrad vici jejich vypovidaci schopnosti ziskat a odhadnout. Pokud jde o porovndvaci
metodu, pak v pfipadé, Ze na trhu neni dostatecnd zakladna pro srovnani cen akcii, podilt ¢i

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného zaméru Rozvoj ticetni a financni teorie a jeji aplikace
v praxi z interdisciplinarniho hlediska s registracnim ¢islem MSM6138439903.
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prodejnich cen podobnych podnikd, tuto metodu nelze pouzit. To je i1 pfipad vétSiny
oceniovacich posudki a proto na$ ptehled porovndvaci metodu neobsahuje. Navic vSak
srovnava vysledky vynosové a vécné metody s ucetni hodnotou, ktera slouzi jako vychozi
informacni bod kazdého ocenéni.

Pro porovnani vysledkti ocenéni vynosovou a vécnou metodou jsme zvolili 42 podnikd,

u nichZ je ocenéni vypocteno soucasné obéma metodami — viz Jurecka (2005). Jako zédklad
100 % pro srovnavani slouzi G€etni hodnota. Piehled vysledkii ocenéni podava tabulka 1.

Tab. 1: Suma ocenéni 42 podniku ucetni, vynosovou a majetkovou metodou

Zpusob ocenéni Uletni | Vynosové Vécné Yécné /,
Vynosoveé
Celkem (mil. K¢) 9 464 9551 12 207 1,28
Primérna hodnota 1 podniku (mil. K¢) 226 227 2901 1,28
Podil Ocenéni / U&etni hodnota (%) 100 101 129

Poznamka: Abychom si zkratili terminologii, pouzZivame zejména v nadpisech a pripadné i v textu nazev metoda
a oceneni i pro ucetni hodnotu.

Z tabulky 1 vyplyva, z celkovd hodnota ocenéni vécnou metodou je u sledovaného
souboru podnikt 1,28krat vétsi nez celkova hodnota ocenéni vynosovou metodou a zjevné
podobné vyssi nez je ucetni hodnota. Vyssi ocenéni vécnou metodou nebyva pro ocenovatele
piekvapenim: relativné niz$i vynosové ocenéni ve srovnani s vécnym ocenénim byva
zpusobeno vysledky nezdafenych privatizaci, problémy s konkuren¢nim bojem na vnitinich 1
zahranicCnich trzich, vys$Simi naklady v dusledku nizsi produktivity prace a dalsimi vlivy.

Nizsi ucetni hodnota ve srovnani s vécnym ocenénim bude mj. zplsobena tim, Ze majetek
je vucetnictvi veden v historickych pofizovacich cenach a to zejména u dlouhodobého
majetku vede k tomu, Ze je v Uc€etnictvi oproti aktudlnim cenam podceniovan. Kromé toho je
empiricky znamo, ze skute¢na doba pouzivani dlouhodobého majetku byva vétSinou delsi nez
doba odpisovani podle zdkona o dani z piijml i nez doba ucetniho odpisovani. Je-li tedy
vynosové ocenéni velmi blizké ucetni hodnoté, ukazuje to spiSe na nizkou ekonomickou
vykonnost oceflovanych podnikii. Nezapominejme ovSem na to, Ze pii varianté Entity se
jednorazoveé odectou trocené dluhy a budouci vynosy jsou diskontovany. To je vSak aplikace
podnikatelského pohledu a ten musime respektovat.

Tab. 1 obsahuje pouze soucet vSech ocenéni za kazdou oceniovaci metodu. To znamena,
ze extrémni hodnota ocenéni jednoho podniku jednou metodou mize prekryt sumu ocenéni
nékolika jinych podnikii druhou metodou. Proto v Tab. 2 vyjadiime pocty podniki, u nichz
ocenéni vynosovou ¢i vécnou metodou je mensi nebo vétsi nez ucetni hodnota.

Tab. 2: Pocty a procenta podnikii, u nichzZ je ocenéni vynosovou a vécnou metodou
mensi nebo vétsi nez icetni hodnota

o . Uletni Vynosové Vécné
Zpiisob ocenéni - - -
Pocet % Pocet % Pocet %
Ocenéni je mensi neZ icetni hodnota — — 20 48 14 33
Ocenéni je vétsi nez ucetni hodnota — — 22 52 28 67
Pocet a procento podnikii 42 100 42 100 42 100
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Tab. 2 tika, Ze ve 48 % podnikd bylo vynosové ocenéni mens§i nez ucetni hodnota a
v 52 % podniki bylo vynosové ocenéni vétsi nez ticetni hodnota. Vys$si vynosové ocenéni nez
ucetni hodnota co do poctu podniki tedy mirné prevysuje pocet podnikli, u nichz bylo
vynosové ocenéni niz8i nez ucetni hodnota. To tedy vcelku odpovida vysledku Tab. 1, kde
suma vynosového ocenéni mirn¢ piesdhla sumu ucetni hodnoty.

Soucasné v 67 % podnikll bylo vécné ocenéni vetsi nez ucetni hodnota a pouze ve 33 %
mensi. To v podstaté také odpovida vysledkiim v tabulce 1, kdy suma vécného ocenéni byla o
29 % vétsi nez suma ucetnich hodnot. Avsak zde existuje i 33 % podniki, kde vécné ocenéni
nedosahlo ani ucetni hodnoty. To ukazuje, ze mezi vysledky obou oceitiovacich metod a
ucetni hodnotou, jakoz i mezi vysledky samotnych oceniovacich metod je velky rozptyl. Proto
se v dal$im rozboru zamétime na dalsi ukazatele.

Uvedeme si primérné vysledky pomért mezi ocenénimi: za kazdy podnik ocenény obéma

oceniovacimi metodami — vynosovou a vécnou, vypocteme jaky je pomér vysledki téchto
ocenovacich metod k ucetni hodnoté.

Tab. 3: Pomér ocenéni vynosovou a vécnou metodou k uc¢etni hodnoté

Ocenéni / Uéetni hodnota Vynosové / Utetni | Vécné / Utetni
Pramér vysledki Ocenéni/Uéetni hodnota 1,78 2,00
Smérodatna odchylka 2,52 2,82
Variacni koeficient 1,42 1,41

Poznamka: Zpiisob vypoctu: Za kazdé jednotlivé oceneni vynosovou metodou a vécnou metodou se vypocetl
pomeér k ucetni hodnote. Pomér ocenéni tedy znamend, Ze se vypocetlo 42 poméri mezi vysledkem ocenovaci
metody a ucetni hodnotou a aritmeticky primér téchto pomerii se zanesl do radku ,, Pomér ocenéni .

Primér za poméry Vynosové ocenéni / Ucetni hodnota tedy vychazi 1,78 a primér za
poméry Veécné ocenéni / Ucetni hodnota vychéazi 2,0. Pomér obou téchto vypoctenych
priamért je 2,0 / 1,78 = 1,24, coz opét ptiblizné odpovida vysledkiim v tabulkach 1 a 2.

Jaky je vsSak divod, ze priméry obou ocenéni jsou tak velké ve srovnani sucetni
hodnotou (1,78 a 2,0)? Vysvétleni je v tom, Ze kazdy pomér Ocenéni / Ucetni hodnota mél pfi
vypoltu priméru z techto poméru stejnou vahu, takze se mohlo stat a také se stalo, ze
vysledky nékolika malych podnikti mohly pievazit vysledek jednoho velkého podniku pravé
kvuli stejnym vaham.

Tab. 3 tedy neukazuje sumy, resp. pomér sum toho ¢i onoho ocenéni, ale pocty piipada
vyjadienych v pomérnych Cislech kolikrat je ocenéni vyssi nez ucetni hodnota za kazdy
jednotlivy podnik, at’ byly vysledek ocenéni i t€etni hodnota jakkoliv vysoké ¢i nizké.

Soubor pomértt Ocenéni / Ucetni hodnota mé velké rozpéti. Ukazuji to smérodatné
odchylky 2,52 a 2,82, které vyjadiuji, jak pomérna &isla Ocenéni / Ucetni hodnota kolisaji
kolem svych primérQ, takze variacni koeficienty smérodatna odchylka / primer pomeéri
oceneni ku ucetni hodnote presahuji velikost svych praméri 1,41 a 1,42 nasobné. To tedy
znamena, ze sice sumarné a co do poc¢tu podniki plati vypoctené vztahy v tabulkach 1 a 2, ale
rozdily uvnitf sledovanych soubort, tj. mezi ocenénimi navzdjem a rozdily mezi ocenénimi a
ucetni hodnotou jsou natolik velké, Ze znemoznuji, aby se ze souhrnnych vysledkt
odhadovaly vysledky pro dil¢i soubory, at’ uz v ramci daného souboru nebo pro budouci
soubory.
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V nasledujici Tab. 4 doplnime vySe uvedené rozdily jesté¢ absolutnimi maximdalnimi a
minimalnimi hodnotami vysledki ocefiovacich metod a maximalnimi a minimalnimi
diferencemi mezi dvéma oceniovacimi metodami a jejich piislusnou ucetni hodnotou.

Tab. 4: Minimalni a maximalni vysledky ocenéni a diference mezi nimi (mil.K¢)

Hodnota ocenéni a diference Uketni | Vynosova | Vécna
Minimalni hodnota ocenéni -283 0 0
Maximalni hodnota ocenéni 311 4 641 3626
Maximalni diference

(Ocefiovaci metoda — U¢etni hodnota) X 2330 1313
Minimalni diference ] X 0 0
(Ocenovaci metoda — Ucetni hodnota)

Bez dalSich komentéiti jen doplnime, Ze prestoze ocenéni vynosovou metodou vychazi ve
vSech piehledech v priméru nizs$i nez vécnou metodou a v pruméru odpovida ucetni hodnoté,
maximalni hodnota vSech ocenéni v€etné ucetni hodnoty je v ocenéni metodou vynosovou.
Takovymi vyjimkami se vysvétluji pomérné vysoké hodnoty smérodatné odchylky i
varia¢niho koeficientu.

Navic k pivodnimu zaméru jest¢ vyuzijeme naseho souboru k tomu, abychom porovnali
jak ocenovatelé (v priméru) vyuzili vysledkli svych ocenéni a jakou stanovili (primérnou)
vyslednou hodnotu ocenéni ve srovnani s vysledky pouzitych metod.

Ocenovatel¢é mohli k ocenéni pouzit bud vysledek jedné metody nebo pramér
hodnotového a majetkového ocenéni a v krajnim piipad€ zapocitat i ucetni hodnotu, avSak tak
se stalo pouze ve dvou piipadech a obecné zapocitat do ocenéni i1 ucetni hodnotu
nedoporucujeme.

Tab. 5: Rozdily mezi vyslednym ocenénim spole¢nosti a vysledky pouzitych metod

V):sl’edn.e V):sl’edn.e Vysledné
ocenéni minus | ocenéni minus VR
S , . | ocenéni minus
Ucdetni Vynosoveé « . e
v . Vécné ocenéni
hodnota ocenéni
Celkovy rozdil (mil.K¢) 1583 1496 -1 160
Priamérny rozdil na 1 podnik (mil.K¢) 38 36 -28
Primérny rozdil na 1 podnik (%) 2,40 2,41 -2,41
Vysledné ocenéni je vétSi nebo stejné* jako ocenéni danou metodou ¢i ucetni hodnotou
Pocet podnikii 25 35 21
Procento podniki 60 83 50

* Stejné vysledné oceneni znamend, Ze diference je mensi nez 1 milion K¢.

Tab. 5 potvrzuje ptedchozi zavéry o vztazich mezi vynosovym a vécnym ocenénim.

Vynosové oceneéni a ucetni hodnota maji spole€nou charakteristiku v tom, Ze co do poctu
pripadt v priméru nedosahuji hodnoty vysledného ocenéni, protoze vysledné ocenéni je v 60
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% ptipadi vétsi nebo stejné jako ucetni hodnota a v 83 % piipadl vétsi nebo stejné jako
vynosoveé ocenéni.

vvvvvv

ponévadz vysledné ocenéni co do poctu piipadi je v 50 % ptipadi vétsi nebo stejné jako
vécné ocenéni, avSak v absolutnich hodnotach (viz hodni ¢ast posledniho sloupce) je vécné
ocenéni v pruméru vyssi nez ocenéni vysledné.

Z toho vyplyva, ze ocenovatelé voli k ocenéni vynosové ocenéni, pokud je vétsi nez vécné
a neni-li tomu tak, uchyluji se k nékteré formé& priméru obou metod.

Zavér
Z ptedchozich piehledl a z jejich interpretaci 1ze dojit k zavéru:
1. Vécné ocenéni prevySuje jak ucetni hodnotu, tak vynosové ocenéni jak v celkovych

penéznich sumadach, tak v poctech podnikii. Vécné ocenéni v daném souboru tedy
pfevysuje vynosové ocenéni i ucetni hodnotu.

2. Vynosové ocenéni jen velmi mirné¢ (ziejmé statisticky nevyznamné) pievysSuje ucetni
hodnotu v penéznich sumach i v poctech podnikd.

3. Jestlize je ve sledovaném souboru v priméru vécné ocenéni soucasné vyssi nez ocenéni
vynosové a nez ucetni hodnota, znamena to, ze produktivita (a fada dalSich kvalitativnich
podnikovych ekonomickych ukazatell) je v priméru nizs$i, nez odpovidd hodnotam
vlozenému majetku.
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Piehled rozdilii mezi ucetni hodnotou a ocenénim vynosovou a majetkovou
metodou 42 ¢eskych spole¢nosti

Jan Jurecka

ABSTRAKT

Clanek podava vysledky 42 ocefiovacich posudki, které posluchadi Institutu ocefiovéni
majetku Vysoké Skoly ekonomické zpracovali vletech 1997 az 2004 a v nichz pouzili
soucasné ocenéni vynosovou a vécnou (majetkovou) metodou (IOM VSE, 2004). Vysledky
obou ocenovacich metod srovnava s tcetni hodnotou. Vypovidaci hodnota zavért je omezena
tim, ze k dispozici byly pouze posudky zpracované v ramci tohoto Institutu. Zkoumadni je
zpracovano z péti hledisek v prehlednych tabulkach. Vécné ocenéni pievySuje jak ucetni
hodnotu, tak vynosové ocenéni jak v celkovych penéznich suméch, tak v poctech podniki.
Vynosové ocenéni je vpriméru velmi blizk¢é UCetnim hodnotdm. Z toho vyplyva, ze
produktivita (a fada dalSich kvalitativnich podnikovych ekonomickych ukazatel) je
v prumeéru nizsi, nez odpovidd hodnotam vlozenému majetku.

Klicova slova: Ocenéni podniku, Metody oceniovani podniku, Vynosovd metoda ocenéni
podniku, Vécna metoda ocenéni podniku, Substancni metoda ocenéni
podniku, Ucetni hodnota podniku.

The Statistics of Differences among the Company Book Values and the
Company Valuations worked out by Income and Cost Approach

ABSTRACT

The Company Valuation is the important base for the set of business transactions, because the
Book Value is not regarded as good picture of the real company assets. There are the three
basic Valuation Approaches: the Income, Cost and Market ones. In Czech practice the last
Approach is not used often for the insufficiency of appropriate data. The article presents the
results of 42 valuation works, in which the students of the Institute of Property Valuation of
University of Economics in Prague used both the Income Approach and Cost Approach (IOM
VSE, 2004). The article compares the results of these two approaches with the book value of
valuated companies and with the final results of companies” valuations. The aim of the article
is to judge if there are the significant differences between results of mentioned approaches, by
using simple comparisons. This study, according to the five points of view (5 statistic tables)
proved that the results of the Cost Approach Valuations exceed the results of the Income ones.
The reason is the low productivity of the company assets and the problems with the sale of
companies” products. Generally — according to this study, the Company Valuations are
underestimated in average, or by other words, the efficiency of important number of studied
firms is lower than according to the firms” asset it would be.

Key words: Companies” Valuations, Companies” Valuation Approaches, Income Approach
Valuation, Cost Approach Valuation, Book Value of firm.
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