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ABSTRAKT

Dizertacni prace se zamétuje na ocenovani lidskych aktiv pro potieby ocetiovani podnika.

Uvodni &4st obsahuje mj. reSersi poznatki o ocetiovani lidského kapitalu véetné identifikace
,prazdnych mist* v teorii ocenovani podniki v souvislosti s ocefiovanim lidskych aktiv.
Teoretické a experimentalni rozpracovani vybranych chybéjicich poznatka rozdélenych do
dvou rovin ocenéni — pfimé (samostatné) a nepiimé ocenéni lidskych aktiv prostiednictvim
ocenovacich metod podniku DCF a EVA, je hlavnim cilem préace.

Teoreticko-analyticka ¢ast obsahuje pojednani o postaveni lidskych aktiv (lidského kapitalu)
v ramci intelektualniho kapitalu a absenci lidskych aktiv v Gcetnich vykazech, které sp&ji
k zavéru, ze lidska aktiva by méla byt zahrnuta jako samostatna polozka do Cistych
operacnich aktiv podniku pti ocefiovani metodami DCF a EVA. V praci jsou analyzovany
rizné definice lidského kapitdlu a nasledné je na zakladé vymezenych konstrukénich
pozadavkl odvozena definice lidskych aktiv pro potieby ocefiovani podnik.

V experimentalné-analytické ¢asti  jsou uvedeny popisy a analyzy dostupnych
metod/modeltt  ocetiovani lidskych aktiv (lidského kapitdlu). Nésledné je odvozen
modifikovany vynosovy pfistup pro piimé ocenéni lidskych aktiv podniku, ktery zahrnuje
navrhy pro alokaci vynost pfipadajicich na lidska aktiva, zakomponovani kvalitativniho
prvku hodnoceni lidskych aktiv do prognézy budoucich vynosi pfipadajicich na lidska aktiva
a specifické diskontni miry pro lidska aktiva. V ramci neptimého ocenéni lidskych aktiv (v
metodach DCF a EVA) je pozornost zaméfena na navrh variantnich moznosti zalenéni
finan¢ni hodnoty lidskych aktiv do cistych operacnich aktiv oceniovaného podniku (mj. i
navrhu teoretického vychodiska pro ur€eni trzni ceny lidskych aktiv) a upravam
ekonomickych vykazii NOA (net operatig assets) a NOPAT (Net operating profit after tax). U
variantniho zaclenéni lidskych aktiv do NOA jsou analyzovany zejm. zmény v rozloZeni
hodnoty podniku mezi NOA a trzni pfidanou hodnotu a zmény rentability investovaného
kapitalu oproti ocenéni, kdy do cCistych operacnich aktiv oceflovaného podniku nebyla
zaclenéna finanéni hodnota lidskych aktiv.

Zavéretna c¢ast je vénovana ndvrhu doporuceni pro ocenovani lidskych aktiv podniku.
Doporuceni jsou roz€lenéna na ¢ast obsahujici ptimé ocenéni lidskych aktiv ndkladovym a
vynosovym pfistupem a ¢ast obsahujici nepfimé ocenéni lidskych aktiv prostiednictvim
ocenovacich metod podniku DCF a EVA.

Klicova slova: lidskd aktiva, Cistd operacni aktiva podniku, ocenovani lidskych aktiv,
ocenovani podniku, lidsky kapital
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ABSTRACT

The dissertation focuses on the valuation of human assets for the purpose of business
valuation.

The introduction section contains, among others, search of knowledge about the human
capital valuation including an identification of ,,empty spaces” in the business valuation
theory in connection with the valuation of human assets. The main aim of the dissertation is
the theoretical and experimental development of selected ,,empty spaces* which were divided
into two levels - direct (separate) valuation of human assets and indirect (implicite) valuation
of human assets through enterprise valuation methods DCF and EVA.

The theoretical section includes a treatise on the status of human assets (human capital)
within the intellectual capital and the absence of human assets in the financial statements
which are coming to the conclusion that human assets should be incorporated as a separate
item in net operating assets of the enterprise in DCF and EVA valuation methods. The
dissertation analyzes various definitions of human capital and subsequently on the basis of
specific design requirements derives definition of human assets for the purposes of business
valuation.

The experimental section provides descriptions and analyzes of available methods/models
for human assets (human capital) valuation. Subsequently, the derived modified income
approach valuation for the direct valuation of human assets includes proposals for an
allocation of revenues attributable to human assets, an incorporation of the quality element of
human assets assessment to a forecast of future revenues which are attributable to human
assets and the specific discount rate for human assets. In the framework of indirect valuation
of human assets (in DCF and EVA methods), the attention is aimed to a design of variant
options of financial value of human assets incorporation into the net operating assets (among
others, these part also contains a proposal of a theoretical basis for determining of human
assets market value) and adjustments of economic reports: net operatig assets (NOA) and net
operating profit after tax (NOPAT). The variant incorporation of human assets into the NOA
is analysed especially for the purpose of finding out changes in the distribution of the
enterprise value between NOA and market value added and changes in the profitability of the
invested capital compared to the situation when no financial value of human assets is
incorporated into the NOA.

The final section is focused to a proposal of recommendations for human assets valuation.
The recommendations include a part for the direct valuation of human assets (cost and
revenue approach) and the indirect valuation of human assets through DCF and EVA
valuation methods.

Key words: human assets, net operating assets of enterprise, human assets valuation, business
valuation, human capital

JEL classification: G30, M41
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1.1 Uvod

Zésadni vliv ¢lovéka na zptsob a kvalitu vyuzivani omezenych zdroji byl znam jiz od zrodu
ekonomické védy. Od druhé poloviny 18. stoleti az do konce prvni poloviny 19. stoleti byla
ekonomie povazovana za soucast moralni filosofie. Ranymi filosofy vSak nebyla dostatecné
rozvinuta. Ve dvacatém stoleti se ,,Rakouské s$kole klasickych liberali* podafilo vytvorit
Z ekonomie opét oblast, ktera zkoumala moralni filosofii a pfivedla pozornost na dusevni
aktivity ¢lovéka zduraznujici jeho intelektudlni schopnosti.

V poslednim obdobi je ekonomie, jako véda, rozvijena piedev§im po vzoru exaktnich véd
jakymi jsou napfiklad fyzika a matematika, a to 1 pfesto, Ze ekonomie je zejména védou
spoleCenskou. Diskutuje se pfiliSnd matematizace, formalizace a orientace pouze na
povrchové jevy bez piihliZzeni k podstatnym souvislostem. Pii modelovani lidského chovani
v ekonomickych teoriich se z duvodu zjednoduSeni obvykle operuje s predpokladem
racionality. Navzdory kritickym vyhraddm a problémim v ekonomickych védach prevlada
dosud standardni ekonomicky model ¢lovéka tzv. homo oeconomicus.

Ekonomickym ¢lovékem byva abstraktni smyslend bytost, kterd se chova raciondln¢ tak, ze
maximalizuje (optimalizuje) svlj individudlni uzitek. Za zdkladni vlastnost lidské povahy
byva v ekonomii oznacovan egoizmus (znamé ,,homo homini lupus®). Novodoby ¢lovek jiz
vétsinou neni spojovan s timto atributem a predpoklada se urcita evoluéné-kulturni kultivace.
Presto je zékladni model racionality homo oeconomicus ve své tradicni podobé jen déle
rozpracovavan neboli modifikovan, nikoliv principidln€ pfepracovavan, i kdyZz byva nekdy
poukazovano na nerealnost takovych Cisté egoistickych a individualnich preferenci. Napf. dle
A. Etzioni (1995), homo oeconomicus je pouze jedna z mnoha variant lidského chovani, ktera
vSak neni dominantni a pfirozenosti lidského rodu vlastni. V ekonomické teorii se vedle
koncepce ,,dokonalé* racionality mnohdy vyuzivd model racionality omezené (naptiklad z
divodu nedokonalych informaci).

Domnivam se, Ze kriticky pohled na soucasné pojatou racionalitu chovani clovéka
v ekonomickych modelech je na misté. Na druhou stranu zakomponovat ,,Iépe“ piitomnost
lidského Ccinitele prostiednictvim matematickych vzorci do ekonomickych modelid bude
mozné pouze vV omezené mite. Doklada to i vyvoj ekonomické védy, kdy lidsky faktor byl ve
vyrobnim procesu vniman spiSe jako zbytecné¢ komplikovany, a tak pouziti konceptu
nemysliciho tvora bez lidskych vlastnosti obsluhujici stroj lépe vyhovovalo tvorbé
ekonomickych teorii a modelt.

Dle mého nézoru zatim zistava odbornou vetejnosti nezodpovézena dulezita otazka — zda ma
nedostate¢né, nebo nulové zohlednéni vlivu lidského Kkapitdlu vramci soucasnych
ekonomickych teoriich prokazatelny vliv na to, ze makroekonomické modely a predikce v
poslednich letech pfili§ neodpovidaji skute¢nému vyvoji (naptiklad ropné Soky v 70 letech,
hospodatské nebo finan¢ni krize). Empiricky se zatim nepotvrdily napt. ani teoretické modely
ekonomického ristu, podle kterych by mély vSechny zemé svéta konvergovat ke stejné trovni
prumérné produktivity prace. Domnivam se, ze teprve nové teoretické pristupy ke znalostni
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ekonomice odpovi na otazku, zda dochazi k vyznamnéj$imu posunu paradigmatu, ktery bude
mit do budoucna zasadni vyznam.

V industridlni éfe byl kliCovym vyrobnim faktorem hmotny kapital, pied tim to byla puda,
lidska aktiva. Mezi vyznamné faktory ovliviijici vzrustajici vyznam lidskych aktiv patii
napiiklad zvySovani podilu dusevni prace, silici konkuren¢ni prostiedi podnikani vyzadujici
neustélé inovace, kterych jsou schopna zejména kvalitni lidsk& aktiva a stoupajici Zivotni
uroven meénici orientaci ekonomické produkce do oblasti sluzeb.

Pro soucasné podniky se zdrojem bohatstvi stdvaji znalosti, schopnosti a tviir¢i potencial,
produkt lidskych schopnosti. Skryty lidsky potencial, ktery mize byt vyuzity pro tvorbu
ptidané hodnoty podniku, reprezentuje znalosti tacitni. Podle J. Trunecka (2004) ,, Znalost
puda, technologie jsou na ném kriticky zavislé, jsou zmnalostnimu kapitalu podrizeny a
nasleduji jej.“. Samozrejmé to neznamend, ze ostatni formy kapitilu nejsou zapotiebi, ale
zménily se priority.“ S tim nelze nez souhlasit, nebot” dilezitost komponenty lidského prvku
se oproti minulosti ,,zviditelnila®“, a také samotny vyvoj ekonomické teorie ukazuje, Ze je
nutné formovat novy pohled na lidsky kapital. D& se piedpokladat, Ze v podminkach nové
ekonomiky by K ur¢itému piehodnocovani teorii a modeld, v ramci ruznych ekonomickych
disciplin, mélo nepochybné dochazet.

Lidsky prvek, ktery je inherentni soucasti vSech ekonomickych poc¢ind (I. Filipova, 2008),
predstavuje z pohledu ekonomiky podniku jeho lidska aktiva. Tato aktiva jsou jedinou hybnou
silou, ktera vytvari pfidanou hodnotu podniku. Proto jsou lidska aktiva ¢asto povaZovana za
vlastnostmi, které 1ze jen obtizné zachytit exaktnim zptisobem, a proto se jevi problematicke i
urceni jejich hodnoty. Komplikovangjsi nebo pracnéjsi zptisob pii vy¢isleni finanéni hodnoty
lidskych aktiv podniku by vsak dle mého nazoru nemél ptedstavovat nepiekonatelnou
prekazku nebo byt divodem k piehlizeni této hodnoty pfi oceniovani podniku.

Ocenéni lidské bytosti ve smyslu uré¢itého finanéniho vyjadieni je obecné ve spole¢nosti
vnimano jako nemoralni. Argumentace je spojovana napt. V souvislosti s ocenénim lidského
zivota pro ucely soudnich rozhodnuti nebo pii vypoCtu plnéni z uzavienych zivotnich
pojistek. Z etického hlediska hodnotu lidského Zivota samoziejmé vy&islit nelze. Usili o
finan¢ni vyjadieni hodnoty ekonomického potencialu lidskych aktiv pro urdity podnik
by oproti tomu mélo predstavovat vyznamny indikator hodnoty podniku a mélo by byt
pozadované pro ucely vérného zobrazeni existujicich (pfip. budoucich) ekonomickych
hodnot podniku (I. Filipova, 2010). Ekonomicky potencial lidskych aktiv bych dokonce
s ur¢itou nadsazkou oznacila za historicky vyznamny dluh dosavadnich ekonomickych teorii,
které ptitomnost lidského prvku z divodu komplikovanosti pojimaly svérazné, a to jako praci,
nebo jej uplné vylucovaly. Ocenit alesponi ¢astecné ekonomicky potencial lidskych aktiv,
ktery zahrnuje i tacitni (skryté) znalosti a schopnosti, se muze jevit jako kol velice obtizny.
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SoucCasna teorie ocenovani (krom¢ prestupti profesionalnich hraci) se substanénim
ocefiovanim lidskych aktiv podniku v podstaté nezabyva. Zejm. u znalostnich podnikt
(napt. konzultaéni, projektové, pravni, znalecké, vyzkumné a vyvojové), které jsou zavislé
pfevazné na lidskych aktivech, se konkrétni investor casto zajima, kolik by ho stdlo
vybudovat podnik véetné zapracovaného pracovniho kolektivu. Substan¢ni ocenéni pracovni
sily je aplikovano v ramci konceptu WARA?, ale ani vtomto piipadd teorie Zadnou
metodologii k substan¢nimu ocenéni lidskych aktiv nenabizi. Rovnéz nepiimé ocenéni
lidskych aktiv, které je implicitné zakomponovano napi. v metodach DCF a EVA, je
V soucasné teorii oceniovani podniku rozpracované nedostate¢né. Absence teoretické baze
v souvislosti s ocenovanim lidskych aktiv podniku je spatfovana napiiklad pro nasledujici
ucely:

o ocenéni v ramci substan¢ni hodnoty, kterd by méla dat potencidlnimu investorovi
informaci o tom, kolik by stalo znovu vybudovat podnik véetné zapracovaného pracovniho
kolektivu,

o pro investora muze byt vyznamna i informace o samotné hodnoté lidskych aktiv
v ramci hodnoty podniku, ktery je silné zavisly na lidskych aktivech,

o ocenéni v ramci ¢istych operaénich aktiv u metody EVA, aby se zpiesnila informace o
rozlozeni hodnoty podniku mezi ¢ista operacni aktiva a trzni ptidanou hodnotu,

. ocenéni v rdmci investovaného kapitadlu u metody DCF, aby se zreélnily hodnoty
rentability investovaného kapitalu a tim 1 rozpéti mezi rentabilitou a néklady kapitalu u
podniki, které stoji prevazné na lidskych aktivech (rentabilita jinak vychazi ptili§ vysoka).

O potiebé ocenovat lidska aktiva podniku diskutuje podrobné&ji kapitola 1.2.3, kterd
identifikuje ,,prazdna“ mista soucasné teorie ocefiovani podnikt Vv souvislosti s lidskymi

aktivy.

Poznamka:

Predmétem ocenéni v ramci této dizertacni prdce jsou lidskd aktiva podniku. Ctendre
pravdépodobné jiz v uvodu napadne, proc je misto pojmu ,, lidska aktiva“ pouzivan také pojem
,, lidsky kapitél “. Ddle v textu se vyskytnou i jiné pojmy napr. ,,pracovni kolektiv“, , pracovni
sila“ nebo ,, zaméstnanci*.

Reseni tématu prace, jak vyplyne dale ze stanovenych cilii v kapitole 1.4, spocivi ve dvou
rovinach, které pracuji s prizmatem lidskych aktiv. Zejm. text, ktery ale napr. cituje/popisuje
metody/modely/myslenky jinych autorit nebo je prevzat z mezinarodnich ucetnich
standardu/pravnich predpisii, a ktery obsahuje vyse uvedené pojmy, ziistava piivodni, a proto
obsahuie i iiné poimv nez vouze noiem lidska aktiva. Dalsi vvsvétleni viz zacatek kapitolv 3. 1.

! WARA - primérna vaZena navratnost aktiv (Weighted Average Return Assets). Koncept WARA piedstavuje
hypotetickou analyzu alokace vynosového potencialu na jednotliva aktiva.
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1.2 Analyza soucasného teoretického stavu reSené problematiky

V ramci pfipravy na zpracovani dizertacni prace byl pouzit obvykle uznavany védecky ptistup
— analyza dostupné odborné zahrani¢ni i Ceské literatury zabyvajici se lidskym kapitalem.
Odbornd literatura pojednédva o lidském kapitalu z riznych thla pohledd, ale piesto zadna
publikace neptinasi teoreticky ani prakticky ramec, ktery by bylo mozné oznacit za soubor
alespont zakladnich poznatkli vyuzitelnych pro ocenovani lidského kapitalu podnikuz.
Fragmenty elementarnich poznatkii uvadénych v dostupné literatufe byly vyuzity zejména
k vytvofeni integralni ptredstavy o tom, jakym zpisobem je v soucasnosti lidsky kapital
zakomponovan do ekonomickych modeld a analyz, ke kombinovani poznatku, k identifikaci
odlisnych nebo analogickych poznatki o lidském kapitalu v rdmci studovanych
ekonomickych disciplin, a v neposledni fad¢ k dedukci novych zjisténi.

1.2.1 Analyza poznatki 0 lidském kapitalu mimo oblast ocenovani

1.2.1.1 Makroekonomie

Vyvoj makroekonomické teorie ukazuje, Ze jiz neni mozné uvazovat pouze o technologiich
nezévisle na c¢loveéku. V otdzkach spojenych sekonomickym rastem jiz nelze ignorovat
pusobeni Clovéka, ktery je formovan svymi znalostmi, zkuSenostmi, stejné jako vztahy ke
svému okoli.

Vznik novych makroekonomickych teorii rdstu je spojen s pracemi P. Romera (1986) a
R. Lucase (1988), ve kterych je dlouhodoby rist determinovan v endogennich modelech, kde
jsou vynosy generovany z Siroce definovaného kapitalu, ktery zahrnuje fyzicky i lidsky
kapital. V centru modeli stoji koncepce lidského kapitalu a abstraktnich znalosti®>. Soucasti
rustového procesu jsou externality z lidského kapitdlu a prenos znalosti mezi vyrobci. Pii
vyznamnych pozitivnich externalitdich se napt. neuplatiiuji klesajici vynosy z kapitalu a pfi
ristu miry Gspor dochazi i ke zvySeni tempa ristu dichodu na osobu®. Existuje nékolik
davodii pro¢ do modeli ekonomického rastu zahrnovat lidsky kapital. Napt. je uzitecné
snizovat zbytkovou hodnotu nebo dokazat komplementarni vztah mezi kapitdlem fyzickym a
lidskym. Podrobnou studii vlivu lidského kapitalu na rist prezentuje napt. R. J. Barro (1992).

2V dizertaéni praci bude pro vyznam slovniho spojeni ,,obchodni korporace (obchodni spolegnost) z divodu
zjednoduseni textu pouzivano slovo ,,PODNIK®. Obchodni zakonik €. 513/1991 Sb. ve znéni pozd¢jsich
predpist, definujici ,,podnik* byl nahrazen Zakonem ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich, ze dne 25. ledna
2012 s Gcinnosti od 1. 1. 2014.

® Definice lidského kapitalu a znalosti se v jednotlivych modelech lisi. Lidsky kapital se sklada ze schopnosti,
dovednosti a znalosti jednotlived (je rivalitni a vylucitelny). Abstraktni znalosti nejsou spojeny s jedinci a
neztraceji se (jsou omezené rivalitni a obtizn& vyluditelné). Znalosti jsou dany kvalitou uéebnic, zatimco lidsky
kapital casem, ktery je vénovan studiu téchto ucebnic.

* Pokud jsou externality spojené s lidskym kapitalem zna¢né, vysp&lejsi zemé bude dosahovat vysokého riistu
v disledku lepsi vybavenosti lidskym kapitdlem a je schopna udrZovat jeji naskok generovanim dostatecné
vysokych Uspor a investic ve srovnani s ostatnimi zemémi.
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Endogenni modely ekonomického rustu jsou neustale zdokonalovany. B. L. Chen, H. J. Chen
a P. Wang (2007) ptedstavili sviij dynamicky model ,,Public Policy and Human Capital
Accumulation in an Endogenously Growing Economy with Labour Market Frictions®, kde
predpokladaji endogennost akumulace lidského kapitalu za pfitomnosti zmén na trhu préce,
aby prozkoumali efektivitu ptistupd k lidskému kapitdlu. Ekonomicky riist, zaméstnanost,
vytvaieni novych pracovnich mist, studium a vyzkum v modelu nejvice reaguji na zmény
parametru, ktery zastupuje akumulaci lidského kapitalu.

Dalsi piedstavitel CH. I. Johnes (1997) uvazuje ve svém modelu ekonomického rustu
s parametrem, ktery definuje lidsky kapital jako exogenni, konstantni a koresponduje
S poctem zaméstnancli a jejich praimérnymi lety stravenymi ve Skole. Tato verze modelu, na
rozdil od verze P. Romera (1996) neni schopna pojmout jiné druhy lidského kapitalu kromé
Skolského vzdélavani. Vyhodou Romerova modelu je, ze lidsky kapital je v ném definovan
jako samostatnd forma kapitdlu, neni jiz konstantni a pfedpokladd rovnovazny pomér
fyzického a lidského kapitalu.

Ze vsech endogennich modelt ekonomického rastu nabizi dle mého ndzoru model autort
H. Uzawa (1965) a R. Lucas (1988) nejrealisti¢téjsi pristup k lidskému kapitalu. Rozlisuje
mezi produkéni funkei lidského kapitdlu a produkéni funkci findlnitho vystupu. Model
povazuje lidsky kapital za specialni formu vystupu ekonomiky, coz je realistické, ale tézko
méfitelné v praxi. Oproti jinym modeliim, kde produkéni funkce zahrnuji lidsky kapital pouze
Vv podobé¢ urcitého technického parametru (napi. konstanty vyjadiujici pocet let stravenych ve
skole), model Uzawa-Lucas zahrnuje hodnotu lidského kapitalu v podob¢ jakési hypotetické
ceny, ktera je kalkulovana v jednotkach zbozi. Specifikum modelu je také to, ze pfedpoklada
odepisovani lidského kapitalu, coz je faktor, ktery ovliviiuje jeho hodnotu a je nutné se jim
zabyvat.

Jednim ze stéZejnich problémili v modelech ekonomického riistu je problém indikatoru
lidského kapitalu. Je velice té¢zké, a zda se az nemozné, ziskat kvalitni data o lidském kapitalu
v ramci SirSiho vybéru zemi. Komplexni ocenéni lidského kapitalu je pro vétSinu modeld
V podstaté¢ nezvladnutelnym krokem. Jsou nutna vyznamna zjednoduSeni. Naptiklad lidsky
kapital na zaméstnance je vyjadieny pouze prumérnym poctem let ve Skole. Tento piistup
neumoziuje uvazovat ani rozdilnou kvalitu Skolniho syst¢ému a mnozstvi dalSich vlastnosti
lidského kapitalu. Zjednoduseni nasledné zptisobuji nizsi spolehlivost a pfesnost modelu.

Analyza poznatkil na Grovni makroekonomie ukazala, Ze z této oblasti teorie, s ohledem na
analyzované zdroje, nebyl nalezen nosny prvek pro téma dizerta¢ni prace.

1.2.1.2 Mikroekonomie

Zatimco makroekonomie nabizi ur€ity pohled na lidsky kapital v souvislosti s ekonomickym
rustem, mikroekonomicky pohled pocita potad s klasickou produkéni funkci. Vystup podniku
je funkci zavislou na kapitalu a na lidské praci. Soucasnd mikroekonomie vSak obsahuje
teoretickou rozpracovanost investic do lidského kapitalu a miry vynosu z této investice.
V podstaté se jedna o definovani vztahti mezi vyde¢lky, naklady a mirami vynosu z investic do
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lidského kapitalu. Teorie se zabyva i otdzkami amortizace lidského kapitalu (napt. J.
Kamenicek, 2003). Literatura vénuje pozornost také investicnimu pfistupu k financovani
studia na vysoké skole (napt. N. Simonova, P. Matéja, 2005).

Na rozvoji a popularité ekonomickych teorii o lidském kapitalu se vyznamné podilel nositel
Nobelovy ceny za ekonomii G. S. Becker (1993). Vénoval se mj. tématu investic do lidského
kapitdlu vramci vzdélavani a Skoleni. Ekonomickou analyzu investic do vychovy a
vzdélavani povazuje za analogii ekonomického rozhodovani podniku o investicich do
vyrobniho zatizeni.

Lidskému kapitalu se rovnéz vénoval T. W. Schultz (1961), ktery obdobn¢ jako G. S. Becker
(1993) oznacuje vzdélani za investici do lidského kapitalu a prirovnava ji k investici do
hmotného kapitalu. Oba povazuji lidsky kapital za kapital, ktery ma uréita specifika, ale
v zasad¢ se piili§ nevymyka z charakteristik kapitalu jako takového.

Za zminku stoji, ze soucasnd ekonomicka teorie v oblasti investic do vzdélani pracuje
S tvrzenim, Ze jednotlivei investici do vzdélani investuji samy do sebe. Uvedeny predpoklad
vSak vzdy neplati. Napft. absolvent vysoké skoly, pracujici pro urcity podnik, nevytvaii uzitek
jenom pro sebe v podobé mzdy, ale i pro podnik — pfispiva k jeho pfidané hodnoté. Pokud by
po ukonceni vysoké Skoly pracoval jako Zivnostnik, tvrzeni by mohlo platit za predpokladu,
7e jeho ¢innost nepfinasi uzitek jesté jinym subjektim (napf. statu).

Dalsi oblasti, ktera se zabyva lidskym kapitalem na mikrodrovni, a ktera je v odborné
literatufe pomérné dobfe rozpracovana, je oblast personalniho managementu. A. Mayo
(2001) predstavil model ,,Human Capital Monitor Model, ktery podnikiim umoziuje
efektivné monitorovat a fidit jejich nejdilezitéjsi aktiva — lidsky kapital. V modelu je
navazovéno na prikopnické prace R. S. Kaplan a D. P Norton (1992-1996)°, ktef{ navrhli
metodu strategického systému meéfeni vykonnosti BSC (Balanced Scorecards). Metoda
zachovava tradi¢ni finan¢ni méfitka minulé vykonnosti podniku doplnéné o métitka hybnych
sil budouci vykonnosti. Definuje v podstaté implicitnim zptsobem intelektualni aktiva, ktera
jsou potiebna pro realizaci vnitinich procesii a vytvareni hodnoty. Méfitka v modelu jsou
zalozend na schopnostech zaméstnanct. Zahrnuji soubor obecnych vystupnich métitek jako je
napf. spokojenost zaméstnancd, jejich loajalitu a produktivitu. Specifické hybné sily téchto
meéfitek jsou napt. podrobné indexy jednotlivych schopnosti, které nové konkuren¢ni prostiedi
vyzaduje. Konkrétni méteni schopnosti a kvalifikace zaméstnancii je znaénou slabinou, ktera

limituje optimalni vyuziti BSC. Velkym pfinosem pro vylouceni tohoto limitujiciho faktoru je

® Prvni Elanek ,Balanced Scorecard — Measures That Drive Performance publikovany v Harward Business
Review (leden-unor 1992)

Druhy ¢lanek ,Putting the Balanced Scorecard to Work” publikovany v Harward Business Review (zafi-tijen
1993)

Treti clanek ,Using the Balanced Scorecard as a strategic Management system” publikovany v Harward
Business Review (leden-tunor 1996)

Publikace ,Balanced Scorecard. Translating Strategy Into Action”, (1996), Harvard Business School Press,
Boston, Mass., USA

15



Dizertaéni prace
Ocenovani lidskych aktiv podniku se zvlastnim zfetelem na ocenovani lidskych aktiv znalostniho podniku

vyvinuti pravé systému Human Capital Monitor Model (A. Mayo, 2001), protoze model
poskytuje uceleny soubor ukazateld tykajicich se lidského kapitalu.

BSC se specificky nezaméfuje na zaméstnance, ale v modelu jsou v podstaté vnitin¢ obsaZeni,
protoze kazdy ze ¢tyf vystupi je jimi vytvaren. Nékteré podniky pii implementaci svého BSC
zménily ndzev ¢tvrté perspektivy ,,uceni se a ristu” na nazev ,,zaméstnanci nebo ,,lidi“. Leif
Edvinsson, dlouholety feditel intelektudlniho kapitilu ve Svédské finandni spoleénosti
Skandia, ptizptsobil BSC do podoby ,,Skandia Navigator*. Umistil ,,lidi“ do centra systému
jako prvek, ktery ovlada vsechny Ctyfti perspektivy.

Karl-Erik Sveiby (2009), jeden z otct intelektualniho kapitalu, vyvinul systém ,,Intangible
Asset Monitor (IAM) pro Svédskou konzultaéni spoleénost Celemi. Zvolil si tii standardni
komponenty intelektualniho kapitalu (interni struktura, externi struktura a kompetence lidi).
Sveiby (2009) pti porovnavani BSC s IAM uvadi, Ze oba systémy zahrnuji mnozstvi
,podobnosti“ mezi nefinan¢nimi oblastmi Cili a jejich spojenim se strategii podniku. Oba
systemy se vyvijely nezavisle a ptikladaji dalezitost nehmotnym aktivim. AvSak Sveiby
(2009) vidi IAM jako systém zalozeny na pohledu na lidi jako na jediny element, ktery
podniku generuje profit a zaroven na lidi nahlizi jako na aktiva. Systém IAM se zaméfuje na
nehmotnd aktiva jako na ,,zdroje* a interakce mezi nimi, vytvari spojitost spiSe s tradicni
ucetni teorii, ktera byla navrzena pro hmotna a finanéni aktiva. V kontrastu k tomu je BSC
pouze rozsifenym systémem strategického manazerského fizeni.

V praxi se dostavame v oblasti manazerského fizeni do ur¢itého konfliktu zejména tam, kde
jsou ve vzijemném vztahu penize a znalosti. Oblast finanéniho managementu pracuje
S jednoznacnou jednotkou — S pené€znim vyjadienim hodnot. Zisk méfeny v penéznich
znalostni éfe podnikani maji prioritu kardindlné neméfitelné znalosti, a tak se ,,vynofil®
konflikt méftitelné kontra neméfitelné, tvrdé kontra mekké faktory prosperity. Ve skutecnosti
jde pouze o rozpor umély, protoze v procesu podnikani je nutné s obéma faktory pocitat a oba
musi byt vyvazené.

J. Trunecek (2004) uvadi, ze ,,na pude personalistiky se v posledni dobé vedou siroké diskuse
o tom, zda Fidime lidsky faktor, lidsky zdroj, lidsky kapital nebo lidsky potencial“. Urcité
kompromisni vychodisko nabizi koncept managementu znalosti. Kardinalnimi otazkami
k feSeni jsou otazky spojené s tim, jak znalosti tvofit, jak je udrzet, jak je rozmnozovat a jak
zvySovat jejich produktivitu. Znalosti se vétSinou klasifikuji jako organizaéni, explicitni,
individualni a skryté (tacitni), a to i1 kdyz neexistuji izolovan¢, ale ve vzijemnych
kombinacich. Zejména skryty typ znalosti byva klicovy. Placeni za znalosti a schopnosti je
znakem podnikli svétové tfidy. Pfedpokladem uspéSného a efektivniho fizeni znalosti podniku
je budovani znalostnich uctl zaméstnanc.

Cela tada odbornych publikaci a studii, které se zabyvaji investicemi do lidského kapitalu a
personalnim managementem, uvadéji rizné definice lidského kapitdlu s tim, ze existuje
mnozstvi specifickych odliSnosti v chapani tohoto pojmu. Napi. M. Tureckiova (2004)
oznacuje za lidsky kapital soubor znalosti a dovednosti, jimiz disponuje clovék v pracovnim
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procesu. J. Bartak (2006) povazuje za lidsky kapital souhrn lidskych znalosti, schopnosti,
dovednosti, pristupu k praci, motivaci a energetizaci. Tyto komponenty tvori jisty
intelektudlni, emocni a akcni potencial, ktery zaméstnanci propujcuji, zaroven se svou
vynaloZenou energii a casem, podniku.

Z analyzy literatury vyplyva, ze problematickd neni jenom samotnd nejednotnost definice
lidského kapitalu. Znacnou diverzitu je mozné zaznamenat i ve struktufe intelektualniho
kapitélu, ktery obsahuje lidsky kapital. Jednotné rozdéleni (co se tyce obsahu jednotlivych
slozek) intelektualniho kapitalu v sou¢asnosti neexistuje.

Napt. Petrash a Lynn (1998) definuji intelektualni kapital jako soucet lidského, strukturdlniho
a zakaznického kapitalu. Brooking (1996) ho definuje jako soucet lidského, strukturdalniho,
zékaznického kapitalu a prav primyslového viastnictvi. Chen, Zhu a Xie (2004) ho definuji
jako soucet lidského, strukturdlniho, zdkaznického a inovacniho kapitalu. Napt. A. Armstrong
(2002) je nazoru, Ze je nejdiive nutné odlisit intelektudlni kapitdl od lidského kapitélu, protoze
tyto dva terminy byvaji ¢asto ztotoziiovany. Lidsky kapital Armstrong definuje jako ,,jednu ze
slozek nehmotného kapitdlu, ktery je tvoren zasobami a toky znalosti, které jsou organizaci
K dispozici“. J. Bartak (2006) nahlizi na intelektualni kapital jako na ,, organizované znalosti,
se kterymi podnik disponuje, prakticky je vyuziva a které ji slouzi k vytvareni bohatstvi“. Z.
Dvotakova (2007) chépe intelektualni kapital jako kombinaci lidského, strukturalniho a
vztahového kapitalu.

Jiz ze stru¢ného uvedeného vyctu riznych dekompozici intelektudlniho kapitalu je evidentni,
7e je Zzadouci pro pokrok v dané oblasti podrobnéji zhodnotit problematiku ¢lenéni
intelektualniho kapitalu vzhledem ke zna¢né ,,ndzorové rozmanitosti“. V dizertani praci se
proto budu zabyvat riznorodou dekompozici intelektualniho kapitalu a hodnocenim postaveni
kategorie lidského kapitalu v ramci kapitalu intelektudlniho. Zaméiim se také na pouzitelné
vymezeni lidskych aktiv podniku pro ucely znaleckého ocenovani, které zatim neni
k dispozici.

1.2.1.3 Uéetni vykaznictvi

V rdmci feSeného tématu je nutné zabyvat se takeé postavenim kategorie lidského kapitalu
neboli lidskych aktiv v soucasnych ucetnich vykazech, které jsou dulezitym podkladem pro
znalce pfi zpracovavani znaleckého posudku. V této souvislosti jsem analyzovala zejm. ucetni
standardy IAS-38 (Nehmotna aktiva), IFRS-3 (Podnikové kombinace) a Koncepcni ramec
IFRS.

Mezinarodni Gcéetni standard IAS 38 definuje NEHMOTNE AKTIVUM jako: ,, nehmotné
identifikovatelné nepenézni aktivum bez hmotné podstaty.” Pro uznani a vykazani
nehmotného aktiva, které nebylo pofizeno v rdmci podnikové kombinace, je nutné, aby byla
splnéna nasledujici kritéria: identifikovatelnost (oddélitelnost nebo vznik ze smluvnich nebo
jinych zakonnych prav), kontrola (ovladani) a budouci ekonomicky prospéch. Podnik smi ve
své rozvaze vykazat nehmotné aktivum pouze, pokud je splnéna definice nehmotného aktiva
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vcetné vSech tii vySe uvedenych kritérii a zaroven pokud je splnéno i dalsi kritérium pro
vykazani — tj. Ze pofizovaci cenu aktiva lze spolehlivé urcit.

Koncep¢ni ramec IFRS definuje AKTIVUM jako zdroj, ktery podnik ovlada, je vysledkem
minulych udélosti a existuje piredpoklad, ze mu v budoucnu piinese ekonomicky profit. Pro
samotné vykazani aktiva v rozvaze podniku je nutné, aby navic spliiovalo spolehlivost
ocenéni. Pracovni smlouva se zaméstnancem by mohla spliovat definici aktiva (kontrolu Ize
zajistit zdkonnymi moznostmi, napf. existenci konkurenc¢ni dolozky nebo stabilizac¢ni
dohody). Otevienym kritériem vSak zlstava spolehlivost ocenéni takového kontraktu. Na
druhou stranu nelze konstatovat, Ze ocenéni jinych ,,standardnich* aktiv je vzdy spolehlivé.

Standard IFRS 3 stanovuje principy pro vykazovani a ocefiovani nabytych identifikovatelnych
aktiv v rdmci podnikové kombinace. Dle Standardu IFRS 3 musi nabyvatel vykazat separatné
od goodwillu identifikovatelnd nehmotné aktiva nabyta v ramci podnikové kombinace. Kazdé
identifikovatelné nehmotné aktivum je k datu akvizice oceniované hodnotou fair value. Pro
oddélené vykazani nehmotného aktiva od goodwillu je v ptipadé podnikové kombinace
kritérium pravdépodobnosti budouciho ekonomického uzitku plynouciho do organizace
splnéno automaticky. K uznani a naslednému vykéazani staci, kdyz je splnéno pouze kritérium
spolehlivosti jeho ocenéni.

Nekonzistentni pozadavky na vykazani nehmotnych aktiv v bilanci podle Standardu IAS 38 a
Standardu IFRS 3 jsou v soucasné dobé povazovany za jednu z nejdiskutovanéjsi oblasti
ucetniho vykaznictvi, protoze ur¢it¢ nehmotné aktivum, vytvofené v ramci vlastni rezie,
podnik nemiize vykazat ve své bilanci, ale v ptipadé podnikové kombinace je tomu naopak.

U standardu IFRS 3 jsem se zaméfila na “vykazovani“ pracovniho kolektivu. Analyzovala
jsem zejm. ustanoveni zavérl, na zaklad€é kterych bylo vylouceno separatni vykazovani
pracovniho kolektivu napf. vzhledem k faktu, Ze metody méteni jeho hodnoty s dostatecnou
spolehlivosti nejsou bézn€ dostupné. Pracovni kolektiv vSak byva v praxi samostatné
ocenovan pro potfeby sestaveni ekonomické rozvahy napft. pti aplikaci konceptu WARA.

V dizerta¢ni praci budu podrobnéji analyzovat pfislusné standardy uéetniho vykaznictvi zejm.
v souvislosti s divody, které jsou z pohledu soucasného Ucetnictvi limitujici pro separatni
vykézani lidskych aktiv v rozvaze. Bude poukazano na odlisné potieby finan¢niho téetnictvi
a ocenovani podnikl, kdy je v nékterych piipadech aplikovana ekonomicka rozvaha
zahrnujici hodnotu pracovniho kolektivu neboli lidskych aktiv podniku.

1.2.2 Analyza poznatki z oblasti ocenovani lidského kapitalu

1.2.2.1 Ohodnocovani statistického Zivota

K historicky prvnim valua¢nim postupiim pii stanoveni hodnoty statistického Zivota (ceny
lidského Zivota) patii vysledky soudnich rozhodnuti a sumy Zivotnich pojistek. Do poloviny
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70 let pievazoval v hodnoceni statistického Zivota piistup nazvany metoda lidského kapitalu.
Pristup byl velice kritizovan pro svoji ,,chladnokrevnost®, protoze uvazuje s jednotlivcem
pouze jako s ekonomickou bytosti. V metod¢ je hodnota jednotlivce pro spole¢nost zaloZzena
na jeho schopnosti produkovat duchod-piijem (A. Tomova, M. Szilagyi, 2004).

V poslednich desetiletich pfevazuji v hodnoceni statistického Zivota oceniovaci piistupy
zalozené na metodologii WTP resp. WTA®, tj., ochoty platit za redukci rizika amrti resp.
ochoty pfijmout kompenzaci za zvySeni rizika umrti (A. Tomova, M. Szilagyi, 2004).

Metody WTP a WTA jsou vyuzivany také pii stanovovani hodnoty jinych trhem neocenénych
statkti. Kromé lidského zivota se jedna napf. o volny ¢as nebo znecisténi zivotniho prostiedi
prostfednictvim tzv. stinové ceny, ktera méfi mezni spolecensky efekt vyvolany jednotkovou
zménou nabidky ¢i poptavky daného statku (M. Krskova, 2008).

1.2.2.2 Ohodnocovani profesionalnich sportovcii

Pro ocenovani prestupti hraci ve fotbalu se pouzivaji tzv. soccer transfers, které nabizi dva
typy ocenéni prestupd.

1) Cena za soucasnou obnovu: Jednd se o poplatek za prestup, ktery bude muset zaplatit
soucasny klub hrace za nakup jiného hrace obdobné kvality.

2) Soucasna prodejni cena: Hodnota hrace zavisi na ohodnoceni finan¢ni sily a
ligového/divizniho statusu kupujiciho Kklubu. Soucasnd prodejni cena pied¢i cenu
za soucasnou obnovu u hracl, kde se pocita s prodejem smérem nahoru do vétSich klubi.
Cena za soucasnou obnovu se pouziva  pro ucely pojisténi, ale nedoporucuje se ji pouzivat
jako jediny zdroj pro stanoveni poplatku za prestup hrace nebo jako informaci o
realizovatelné neboli trzni hodnoté hrace jako aktiva (Novotny, 2009).

V ramci pFestupu hra¢i ledniho hokeje v Ceské republice se poskytuje pfislusnému klubu tzv.
odstupné neboli tabulkova hodnota hrace, a to zejména pro ptipad neshody obchodujicich
klubi. V takové situaci vstupuje do procesu prodeje smir¢i komise, kterd ur¢i cenu hrace
podle tabulkové hodnoty upravené o piislusné koeficienty. Trzni cena hrace se odviji od
poptavky a nabidky konkrétniho hra¢e a muze se tedy lisit od tabulkové ceny. Zakladni
hodnota hrace (tabulkova cena) se dale zvySuje o urcité koeficienty, které jsou ureny na
zakladé vykonnostnich charakteristik hra¢u (napf. poc¢et odehranych sezon, pocet starta v lize,
umisténi v bodovani  hrac¢t muzstva/ligy atd.), pfi¢emz zakladni hodnota hrace muze byt
navysena maximalné o 140 % (S. Eysseltova, 2007).

1.2.2.3 Metody ocenéni lidského kapitdlu

Ocenovanim lidského kapitadlu se zbyvaji napf. investofi rizikového kapitalu. Postupy pii
ocenovani manazerskych tymua v ptipadé investic do rizikového kapitalu se zabyval také

® WTP/WTA — Metodologie ohodnocovani statistického zivota: ochota platit za redukci rizika imrti/ochota
pfijmout kompenzaci za zvySeni rizika umrti (Willigness to pay/Willigness to accept)
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G. H. Smart (1998). Zduraznil, ze v pfipadé nespravného ocenéni mize celé investicni
rozhodnuti skonéit velkym neuspéchem. V ramci procesu due diligence je lidsky kapital na
metody jak tento faktor co nejpifesnéji ocenit. Investofi rizikového kapitalu maji k dispozici
nékolik nastroju nebo metod k ohodnocovani lidského kapitélu. Napt. ,,Pracovni vzorek*, kdy
investofi rizikového kapitalu v pfimé interakci s managementem zjiStuji odpovédi na riizné
otazky tykajici se pfislusSné oblasti podnikdni a ziskavaji tak urcity vzorek o tom, jaky je
zpusob mysleni manazeri a jak budou pracovat v dohledné dobé. DalSim piikladem je
,Pohovor orientovany na minulé zkuSenosti“. Jedna se 0 metodu zaméfenou na chovani
v minulosti, které je jednim z nejlepsich predikatora budouciho chovani.

Americti profesofi K. Rana a S. K. Maheshwari (2005) navrhli model ocenéni zalozeny na
mezni finan¢ni hodnoté klicovych zaméstnanci. Hodnota zaméstnance v modelu je
definovand jako rozdil mezi trzni hodnotou soucasného zaméstnance, ke které se pripocitaji
néklady na nahradu na nového zaméstnance (replacement costs), a platem soucasného
zaméstnance. Trzni hodnota zaméstnance je odhadovand na zékladé tzv. ,,vnimané* hodnoty,
ktera zahrnuje jeho zkuSenosti, kvalifikaci, Skoleni, efektivitu vykonu atd. Urcuji se
pozadované vlastnosti nebo specifické faktory prace (méfitka) oceniovaného zameéstnance
Vv ptislusném podniku. Témto mé&fitkim se dle jejich vyznamu piid€li body v porovnani
k primérnému profesionalovi s podobnou kvalifikaci a zkuSenostmi v pfislusném oboru. Ke
kazdé vlastnosti nebo méfitku je zaroven pridélena vaha.

Jednim ze zakladnich méfitek efektivity lidského kapitalu je mira, kterou piispiva k ptidané
hodnot¢ podniku. Model A. Mayo (2001) pro monitorovani lidského kapitalu (HCM) je proto
navrzeny tak, aby spojoval vnitini hodnotu lidského Kkapitalu v zavislosti na vytvofenych
pracovnich podminkéach a samotné hodnoté, kterou lidsky kapital vytvati. Model zahrnuje tii
oblasti, ptfi¢emz, prvni z nich je oznaena ,,lidé jako aktiva®“. V modelu je pocitana vnitini
hodnota lidi a pracovnich kolektivii. Pozornost je zamétena na to, jestli se hodnota lidského
kapitélu podniku zvysuje nebo nikoliv (monitoring pohybu lidského kapitalu do/z podniku).

P. R. Yerex (2008) ptedstavil model pro ocetiovani lidskych aktiv, ktery spojuje dva koncepty
- analyzu soucasné hodnoty budoucich cash flow ptifazenych lidskym aktivim a analyzu
bodu zvratu, kdy se zaméstnanec stdva pro podnik rentabilni. Matematicky model vyjadiuje
ptirtistkovou hodnotu zaméstnance — IEC (Incremental Employee Contribution) jako ptirtstek
trzeb pfisuzovany zaméstnanci/den minus naklady mzdové/zaskolovaci/rezijni (ptedpoklada
se, Ze jsou konstantni).

Ron Moore (2006) uvadi, Ze vypocet pro zvySovani hodnoty zaméstnance je postaven na
piedpokladu, Ze zvySovani hodnoty platu odrazi zvySovani samotné hodnoty zaméstnance.
Hodnota zaméstnance je dana souc¢tem nékladi na mzdy, Skoleni a akvizici minus inflace.

F. Milost (2005) ve svém dynamickém finanénim modelu ocenéni intelektudlniho kapitalu, ve
kterém ptedpoklada, Ze intelektualni kapitdl podniku se rovna lidskému kapitalu, oceiiuje
jednotlivé zaméstnance souctem dvou komponent — pofizovaci hodnoty zaméstnance a
hodnoty investic do zaméstnance. Od uvedeného souctu odecita odpisy obou komponent.
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V ramci ocenéni podniku metodou DCF by dle M. Maiika (2003) méla byt provedena analyza
hlavnich faktorl, které ovlivituji kvalitu managementu a dal§iho kvalifikovaného personalu.
Hodnoceni kvality lidského faktoru by mélo byt promitnuto do analyzy vnitiniho potencialu a
konkurenéni sily oceniovaného podniku.

Zaméstnanci podniku neboli pracovni kolektiv, jak jiz bylo uvedeno vySe, nespliluji
podminky standardu IFRS 3 pro separatni vykazani od goodwillu. Po dekompozici goodwillu
nicméné zustava nealokovany zbytek, ktery obsahuje ekonomicka aktiva. V algebraickém
vyjadieni je kupni cena z podnikovych kombinaci vyjaddiena jako soucet hmotnych a
nehmotnych aktiv, zavazku, dané, zlepSeni vykonnosti, budoucich piilezitosti a zbytku (M.
Jindra, 2010). Pravé zbytkova hodnota piedstavuje komponentu, ktera muze z velké ¢asti
zahrnovat hodnotu lidskych aktiv.

WARA (Weighted Average Return Assets) koncept predstavuje hypotetickou analyzu alokace
vynosového potencialu na jednotlivd aktiva. V ramci téchto aktiv se uvadi také pracovni
kolektiv (ocenény nakladovou metodou). Pfifazuje se mu pozadovana vynosnost, vaha a
spoCitd se vaZend navratnost aktiva, ktera tvofi Cast souctu vazenych navratnosti vSech
uvazovanych ekonomickych aktiv podniku.

Znacné penzum vyse uvedenych metod/modeld, které jsou zde uvedeny jako soucast reserse,
je podrobné popsano v kapitole 3.1.1. Souhrnné je mozné konstatovat, Ze kazdy autor zaujima
odlisny pohled na to, co by mélo tvofit hodnotu lidského kapitalu (lidského aktiva).
Z rozdilnych teoretickych metodologickych ptistupti vyplyva, ze je pro teoretické prace i
praxi ocenovani podnikli velice obtizné orientovat se v téchto roztfisténych pohledech na
danou problematiku, navic nikde komplexné neuvadénou. Proto povazuji za vhodné zaméfit
se Vv dizerta¢ni praci na analyzu vybranych metod pfimého ocenéni lidského kapitalu zejména
ze zahrani¢ni literatury (dle mych resersi ¢eska literatura zadné takové metody neuvadi), které
mohou poskytnout pouzitelné piistupy pro ocenéni podniku.

V Ceské a zahrani¢ni literatufe nenalezneme také ani navrh konkrétnich moznosti zahrnuti
lidskych aktiv podniku do ¢istych operaénich aktiv v ramci metod DCF a EVA, proto
povazuji za uziteCné zabyvat se v dizertacni préci i touto problematikou.

V dizertaci se naopak nebudu zabyvat ptimym (samostatnym) ocenénim lidskych aktiv, pro

které jiz existuje pomérn¢ dobra teoretickd opora - ocefovanim statistického Zivota a
ocenlovanim profesiondlnich hract.

1.2.3 Soucasna teorie ocenovani podniku versus potieba ocenovat lidska
aktiva podniku

Text této kapitoly vychazi z vlastniho recenzovaného ¢lanku (I. Filipova, 2013).
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Lidskéa aktiva jsou povazovana za jedinou hybnou silu vytvarejici pfidanou hodnotu podniku,
proto jsou pravem oznacovana za nejdulezitéj$i formu aktiv podniku a jsou nositelem také
urcité hodnoty. Pokud jsou tedy lidska aktiva patefi celého procesu vytvaieni hodnot a jsou

zaroven reprezentantem urcité hodnoty, méli bychom znat odpovéd’ na otazku:
Pro¢ neni hodnota lidskych aktiv zahrnuta v bilanci podniku?
Mezi nejéastéjsi argumenty patii:’

> Lidska aktiva nespliuji definici aktiva dle koncepcniho ramce IFRS, protoze je nelze
ovladat.

Soucasné pravni predpisy (zejm. v oblasti pracovniho prava) obsahuji nastroje, které
umoznuji lidsk& aktiva ovladat. Jedna se napf. o stabilizaéni dohody, kde se zaméstnanec
zavazuje zustat v pracovnim poméru u dané¢ho podniku. Dal§im piikladem jsou konkurenéni
dolozky, které znemoznuji po ukonceni pracovniho poméru po urcitou dobu pracovat ve
stejném oboru podnikdni a pieddvat tak zkuSenosti a know-how konkuren¢nimu podniku.
Naopak vykon prace pro jiného (ekonomického) zaméstnavatele je umoznén prostiednictvim
tuzemského nebo mezinarodniho prondjmu pracovni sily.

> Hodnota lidskych aktiv je jiz vykdzand v hodnoté jinych intelektualnich aktiv.

Zésadni odlisnosti intelektualnich aktiv od aktiv lidskych je to, Ze intelektualni aktiva
predstavuji néco, co jiz lidska aktiva vytvofila a co jiz bylo (mohlo byt) formalizované.
Individudlni dispozice lidskych aktiv zaméfené na tvorbu ekonomickych hodnot nelze
formalné presné zachytit. Zahrnuji také tzv. tacitni znalosti a schopnosti, které nejsou soucasti
hodnoty zddného nehmotného aktiva.

> Nejsou bézné k dispozici metody spolehlivého ocenéni lidskych aktiv podniku.

Uvedeny argument lze povaZzovat za opravnény. Ceska odborna literatura v oblasti ocefiovani
podnikt se specificky nezabyva ocefiovanim lidskych aktiv. Hodnota lidskych aktiv podniku
neni zjiStovana samostatné. Pfedpoklada se, ze je soucasti intelektualnich aktiv podniku.
Napi. J. Maly (2007) v popisu modelu intelektualniho kapitalu uvadi ,, Chceme-li zjistit
hodnotu intelektudlniho kapitalu firmy, od trzni hodnoty firmy, kterou ziskame, vynasobime-i
pocet akci jejich hodnotou, odecteme hodnotu strukturalniho kapitilu. Hodnotu
strukturalniho kapitdlu firmy ukazuje uicetni rozvaha firmy. “ Neptimym zptsobem jsou lidska
aktiva podniku caste¢né ocefiovana v metodé DCF. Piimé metody ocefiovani zaméstnancti
obsazené v zahrani¢ni literatufe napt A. Mayo (2001) nebo Krishan Rana a Suneel K.
Maheshwari (2005) nejsou soucasti publikaci zaméfenych primarné na oceniovani podniki.

Pokud by nejsilnéjsim argumentem, pro¢ neni hodnota lidskych aktiv v bilanci podniku, byla
nedostupnost ocettovacich metod, meli bychom hledat odpovéd’ na otazku:

Proc¢ se teorie ocenovani podniku nezabyva metodami ocenovani lidskych aktiv?

" Podrobngjsi analyza argumentd je uvedena v kapitole 2.3.
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Opét si uvedeme dva nejcastéjsi argumenty:
> Hodnotu lidskych aktiv je problematické vycislit.

Zdtvodnéni ma ¢aste¢né realny zaklad, ale Giplné neobstoji. Mnozstvi ekonomickych teorii je
zaloZeno na piedpokladech vyznamné zjednodusujicich realné podminky. Casto je tomu tak
pravé v souvislosti s inherentni pifitomnosti lidského prvku pii jakémkoliv ekonomickém
pocinu. Pfijmout uréité zjednodusSujici piedpoklady pii ocenéni lidskych aktiv podniku by
mohlo znamenat zpiesnéni odhadu hodnoty podniku v porovnani se stavem, kdy k zddnému
ocenéni zaméstnancl nedojde.

> Z pohledu ocenovani podniku neni povazovdano za potrebné ocenovat lidska aktiva

podniku.

Z orienta¢niho dotaznikového Setfeni provedeného u znaleckych ustavi (viz kapitola 1.3)
vyplynula potieba ocenovat lidska aktiva podniku, i kdyz pozadavky na takové ocenéni se
zatim v praxi vyskytuji sporadicky.

U ocenéni lidskych aktiv podniku je mozné, tak jako u jinych aktiv, zvazovat tii zakladni
ptistupy ocenéni (I. Filipova, 2010):

1) TRZNE - POROVNAVACI piistup

Trh s prodejem celkové hodnoty ekonomického potencialu lidskych aktiv mezi podniky
navzajem neexistuje. K prodeji c¢astetné hodnoty tohoto potencialu vSak dochazi jiz
V soucasnosti. Jednd se napf. o mezindrodni a tuzemsky prondjem pracovni sily. Ekonomicky
zamé&stnavatel hradi dohodnutou provizi za pronajaté zaméstnance pravnimu zaméstnavateli.
Dal$im ptikladem je nalezeni vhodného uchazece na danou pracovni pozici pro podnik
prostiednictvim persondlni agentury za smluvni provizi. Oba uvedené ptipady “prodeje*
zaméstnancll v podstaté¢ udavaji cenu trhu/cenu trhu prace a je mozné tuto cenu
zakomponovat do hodnoty lidskych aktiv pii oceniovani podniku.

2) VYNOSOVY piistup

Nejcastéji pouzivanou vynosovou metodou v ¢eskych podminkach je metoda DCF. Lidska
aktiva podniku jsou v metodé¢ DCF sice implicitné obsazena, ale odborna literatura
nerozpracovava nalezité tento vnitiné obsazeny predpoklad. Je pouze ¢astecné piihlizeno ke
kvalité/hodnoceni lidskych aktiv v ramci prognozy finan¢nich toki.

3) SUBSTANCNI pristup

U ocenéni zejm. znalostnich podnikd (napf. konzulta¢ni, projektové, pravni, znalecke,
vyzkumné a vyvojové podniky), které nedisponuji vyznamnymi hmotnymi a nehmotnymi
aktivy, se konkrétni investor Casto zajima, kolik by ho stidlo vybudovat podnik vcetné
zapracovaného kolektivu zaméstnanct. Teorie ocenovani podnikt v ¢eskych podminkach
vSak zadny postup/metodiku substanéniho ocenéni lidskych aktiv podniku nenabizi.
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Konkrétni pozadavky na ocenéni lidskych aktiv podniku existuji. V ramci ptedpisovych
pozadavkl jsou to mezinarodni ucetni standardy. V roving teoretické je nutné rozpracovat
dostatecné koncept lidskych aktiv podniku v nékterych jiz pouzivanych metodach ocenéni
zejm. v metodach DCF a EVA. V ramci znalecké praxe jsou registrovany i pozadavky klientt
napf. na substancni ocenéni riznych pracovné-pravnich kontrakt.

Vzhledem k absenci teoretické baze pro uvedené ucely ocenéni lidskych aktiv podniku je
znalecka praxe nucena aplikovat nejednotné ptistupy z dilny vlastniho know-how obhajované
vétsinou jako ad-hoc piipady.

Pokud bychom sumarizovali identifikovand ,prazdnd mista® souCasné teorie ocenovani
podniku v souvislosti s ocefiovanim lidskych aktiv, mohli bychom je uvést takto:

1) PRIME (samostatné) ocenéni lidskych aktiv podniku,

a) které predstavuje vy¢isleni hodnoty lidskych aktiv pfi substanénim ocenéni
— &ast SUBSTANCNI HODNOTY PODNIKU
— aplikace konceptu WARA

b) pfi polozkovém ocenéni vramci ekonomické rozvahy podniku, ktery je piedmétem
podnikovych kombinaci (ocenéni pracovnich smluv, které jsou pro podnik vyhodné oproti
trznim podminkam)

— POZADAVEK IFRS 3

2) NEPRIME ocenéni lidskych aktiv podniku

a) vramci ,investovaného“ kapitilu u METODY DCF (zrealnéni hodnoty rentability
investovaného kapitalu u znalostnich podniké® a naleZité zohlednéni rizik spojenych
s kvalitou lidskych aktiv v ndvaznosti na planované penézni toky)

b) v ramci ,,investovaného* kapitalu u METODY EVA (zpfesnéni rozlozeni hodnoty podniku
mezi NOA a MVA).

Obecné Ize formulovat potiebu ocenéni lidskych aktiv podniku jako:
- pozadavek vyplyvajici z vyvoje mezinarodnich ucetnich standarda zejm. IFRS 3,

- potiebu doplnit a zdokonalit relativné novou metodu ocetiovani podniki (EVA) a

& Rentabilita investovaného kapitalu u znalostnich firem vychazi pfili§ vysoka.
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- vznik novych pozadavka klientd znaleckych ustavii v ménicich se podminkéach znalostni
ekonomiky.

V ramci dizerta¢ni prace se dale zaméfim na oblasti uvedené pod body 1a) a 2 a) b).

Pro pifimé (samostatné) ocenéni lidskych aktiv, zjisténi jejich substanéni hodnoty, existuje
v Ceské odborné literatufe nulova opora, ale v praxi lze zaznamenat obCasny vyskyt
pozadavkt klientli na takové ocenéni.

Odborna literatura dle mych zjisténi rovnéz nenabizi moznosti, které by indikovaly formy
za€lenéni lidskych aktiv do ¢istych operaé¢nich aktiv podniku (NOA).

1.3 Stru¢né zhodnoceni soucasné praxe ocernovani lidskych aktiv
podniku

I kdyz ma ocenéni lidskych aktiv pii ocefiovani podniku klicovy vyznam zejména u
znalostnich podnikd, v praxi se lze ve znaleckych posudcich setkat se samotnym ocefiovanim
lidskych aktiv (i téchto podnikt) velice sporadicky. Z 20 nahodné vybranych znaleckych
posudkiui z internetovych zdroji jsem zjistila, ze se ve valné vétSiné omezuji pouze na
konstatovéni typu ,,podnik disponuje kvalitnimi zaméstnanci“ nebo je uvadén napi. pocet
zamé&stnancll a vyvoj jejich platl. Objevil se vSak i posudek, ktery obsahoval vy¢isleni
hodnoty zaméstnancii v desitkdch milionii korun bez blizsiho rozvedeni, jakym zpiisobem
znalec tuto hodnotu vy¢islil.

Domnivam se, Ze pravé neexistence téméf zadné teoretické opory v oblasti pfimého
(samostatného) ocenéni lidskych aktiv a Caste¢na absence konkrétnich poznatkti v oblasti
nepiimého ocenovani lidskych aktiv v ptipadé€ jejich zaclefiovani do Cistych operacnich aktiv
u ocenovacich metod DCF a EVA, jsou jednou z moznych pficin, pro¢ se s ocenovanim
lidskych aktiv podniku setkdvame ziidka.

V ramci piipravy podkladii pro dizertacni praci jsem za ucelem zjiSténi soucasného stavu
znalecké praxe v oblasti ocenovani lidskych aktiv podniku uskuteénila také orientaéni
dotaznikové Setfeni. U vybranych 33 znaleckych ustavi bylo zjistovano, zda se setkavaji
S potfebou ocenéni lidskych aktiv podniku (pfip. pro jaké ucely) a jakym zpisobem by
vycislily finanéni hodnotu lidskych aktiv podniku, pokud by k tomu byly vyzvani. Dotaznik
pro znalecké Ustavy je uveden v priloze. Nasledujici grafy zobrazuji pocet oslovenych
znaleckych ustavl, poCet obdrzenych odpovédi a pocet znaleckych tUstavi, které se setkaly
S potiebou ocenit lidska aktiva podniku.

Graf ¢. 1: PocCet vyplnénych/nevyplnénych dotaznikt
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Pocet vyplnénych/nevyplnénych dotaznik

m vyplnénych

nevyplnénych
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Zdroj:vlastni

Graf ¢. 2: Pocet znaleckych ustavi, které se setkaly/nesetkaly S potiebou ocenit LA podniku

Pocet znaleckych ustava, které se
setkaly/nesetkaly s potfebou ocenit LA

W setkaly

nesetkaly

Zdroj: vlastni

Z orienta¢niho dotaznikového prizkumu, adresovaného znaleckym ustavam, vyplynuly tii
ucely ocenéni lidskych aktiv podniku:

- alokace kupni ceny dle standardu IFRS 3
- ocenéni Uplnou substan¢ni metodou

- pfevod byznysu mezi dvéma subjekty, z nichz ptevadéjici ma pozadavek zahrnout do
hodnoty podniku téZ hodnotu sjednanych zaméstnaneckych pomérii na dobu neurcitou.

Nizka frekvence takovych pozadavki ze strany klientd znaleckych ustavi je jednou z piicin
neustalenosti a nejednoznacnosti v pfistupech k takovému ocenéni. Z odpovédi vétSinou
vyplyva aplikace vynosového nebo nakladového ptistupu ocenéni.

Vynosovy piistup byl popsan jako zjisténi a oddéleni Cistého vynosu z vyuziti lidskych aktiv
pomoci manazerského ucetnictvi a ndsledné ocenéni vynosovou metodou bez dalsich blizsich
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specifikaci. Variantn¢ k tomuto pfistupu se objevil také pozadavek, aby se jednalo pouze o
takova lidské aktiva, ktera jsou ,,zajisténa“.

V ramci nakladového pfistupu byl nejcastéji uveden zptisob ocenéni, ktery se odviji od
komplexniho servisu personalnich agentur nebo je ocenéni provedeno na zaklad¢ interné
sestavenych modelti zalozenych na odhadu nakladi na ziskdni novych zaméstnanct
srovnatelné kvality (oddélené manaZzerti a fadovych zaméstnancit).

Z odpovédi na dotaznik za zminku stoji i pfistup, ktery jeden znalecky ustav uvedl, ze
v n€kterych ptipadech po ,,uréitém* zdtivodnéni (napt. existence velké fluktuace zaméstnanca
daného podniku) upusti od pozadavku klienta vycislit samostatné hodnotu lidskych aktiv
podniku. Domnivam se, Zze napf. v tomto pfipadé by pro klienta (investora) byla samostatna
hodnota lidskych aktiv podniku cennou informaci, jelikoz Casta fluktuace zaméstnancti mize
signalizovat ztratu zna¢nych financnich prostfedki v podob& osobnich nékladii, které by
musel v budoucnu pravdépodobné vynakladat na ,,udrzeni chodu‘ podniku.

Stav soucasné praxe jsem konzultovala i v ,.terénu“. Z osobniho pohovoru ve znaleckém
ustavu vyplynulo, Ze danou problematiku neopomijeji a maji vytvoreny jednoduchy interni
model, ktery odpovida nakladovému pfistupu ocenéni.

Z orienta¢niho dotaznikového Setfeni a osobniho interview lze detekovat zajem o
doplnéni metod oceniovani podniku o kategorii lidskych aktiv zejm. z divodu ob¢asného
vyskytu pozadavki na toto ocenéni a neexistenci prisluSnych formalizovanych znalosti
Vv soucasné odborné literature.

Vetejny trh sekonomickym potencialem manazert nebo vysoce specializovanych
zamé&stnancl neexistuje (vyjimkou je napf. prostiedi profesionalniho sportu, modelingu nebo
umélcll), nicméné pomérné Casto ke ,,skrytému prodeji* zaméstnancli (ne mezi podniky, ale
mezi zamdstnancem a podnikem) dochéazi. Udaje o nabidnutych platech nebo benefitech pii
piechodu Spickovych manazerti ke konkurenci vSak nejsou zndmé. Za ucelem zjisténi ,,miry*
dulezitosti/potiebnosti zaméstnancti v procesu podnikani jsem provedla orientaéni
dotaznikové Seti‘eni také u vybranych 50 podniki v Ceské republice (v riiznych oborech
podnikani) s cilem zjistit napf. jejich ochotu platit za ur¢ité snizeni rizika nebo naopak
pfijmout kompenzaci za zvySeni rizika v oblasti politiky lidskych aktiv. Dotaznik s pfesnou
formulaci otazek je uveden v priloze.

Obdrzela jsem pouze 15 odpovédi, z nichz ve 13 piipadech bylo uvedeno, ze dotazovana data
jsou povazovana za davérna. Ze zbylych 2 odpovédi, je patrné, Ze jsou vyuzivany zakonné
moznosti (dle zakoniku prace) pro udrZeni si kliCovych zaméstnancii. U manazerskych pozic
je vyuZzivana napf. konkurenéni doloZka na 12 mésicii s vyplacenim poloviny vSech piijma. A
naopak finan¢ni kompenzace za odchod vSech klicovych zaméstnancii podniku v jeden
okamzik (jednalo by se napf. o hypoteticky dlouhodoby prondjem zaméstnanct
konkurenénimu podniku) neni moznd, jelikoz podniky si stabilni a kvalitni zaméstnance
velice ceni.
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1.4 Stanoveni cili a predpokladané prinosy dizertacni prace

Cile dizertacni prace:

Na zakladé provedené analyzy soucasného teoretického stavu feSené problematiky vcetné
zhodnoceni soucasné znalecké praxe V oblasti ocenovani lidskych aktiv podniku si kladu
nasledujici cile dizerta¢ni préce:

Prvnim_cilem, ktery je vychozi, je analyza razné pojatych definic lidského kapitalu,
vymezeni zakladnich pozadavki pro vytvoreni navrhu definice a nasledné samotny navrh
ucelené definice lidskych aktiv podniku.

Tento cil je nutné povazovat za vychozi, jelikoZ je nezbytné pfedem jednozna¢né urcit, co
bude pfedmétem ocenéni a co vlastné lidska aktiva podniku pfedstavuji. Odborna literatura
uvadi mnozstvi odlisnych definic lidského kapitalu, je mozné navrhnout rizné nové definice,

ale v této dizertacni praci bude navriena definice lidskych aktiv konkrétné pro ucely
ocenéni podniku.
Resenti 1. cile: viz kapitola 2.2

Druhym cilem je vytvoieni vlastniho modifikovaného pristupu p¥imého (Samostatného)
ocenéni lidskych aktiv (dle vysledki analyz jednotlivych metod a jejich souhrnného
zhodnoceni), na zakladé kterého by bylo moZzné vzhledem ke specificnosti ocefiovaného
aktiva vypocitat jeho hodnotu.

Na zdkladé ndavrhu piimého ocenéni zpracovat konkrétni postup ocenéni lidskych aktiv
modelového znalostniho podniku.
Reseni II. cile: viz kapitoly 3.1.1a3.1.2

Tretim cilem je provést nepiimé ocenéni lidskych aktiv prostfednictvim ocetiovacich metod
DCF a EVA. Navrhnout moznosti (formy) zahrnuti hodnoty lidskych aktiv do eceriovacich
metod DCF/EVA, navrhnout Gpravy sidetnich vykazii a zpracovat zakladni® analyzu téchto
variant zaélenéni v piipadé stejného modelového znalostniho podniku za tGcelem
vyhodnoceni dil¢ich parametrti vstupujicich do ocenéni, zejm. vyhodnoceni rozlozeni hodnoty
podniku mezi NOA a MVA a rentability ,,investované¢ho* kapitalu.

ReSeni I11. cile: viz kapitola 3.1.3

Ctvrtym cilem, ktery je mozné povazovat za vyGsténi dizertaéni prace, je navrhnout na
zaklade:

1) provedenych analyz dostupnych metod ocenovani lidského kapitalu/lidskych aktiv,

2) vytvoreného vlastniho modifikovaného piimého pristupu ocenéni lidskych aktiv a

3) vysledki a zaveért komplexnich piikladi pro pfimé a nepiimé ocenéni lidskych aktiv,

9 - v . NIV , NS , . . v sz Lo
Ve fazi souCasného pocatecniho vyzkumu ocenovani lidskych aktiv podniku se neptedpoklada zpracovani
komplexni analyzy.
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moZnd doporuceni pro ocenéni lidskych aktiv podniku pro znaleckou praxi, ktera by byla
pouzitelna Vv nasich podminkach. Absence feSeného tématu v odborné literatufe a znacna
roztiiSténost pohledi a praktickych pfistupii bez patfiéného odiivodnéni je skutecnosti, kterd
implikuje potiebu zpracovat prvotni teoretickou oporu tématu pro aplikaci v praxi.

Reseni IV. cile: viz kapitola 4.1

Prinosy dizertaéni prace:

Mozné piinosy dizertatni prace odvozuji zcilii determinovanych na zékladé¢ provedené
analyzy soucasného stavu feSené problematiky. Z reSerSe vyplyva, ze dosavadni teorie
v ¢eskych podminkach v podstaté netesi specifickou problematiku ocefiovani lidskych aktiv
podniku. V soucasné dob¢ tedy neexistuje zadny uceleny teoreticko-metodologicky aparét,
ktery by se danou problematikou zabyval a navic by byl vSeobecné piijimany. Vzhledem k
absenci teoretick¢é bédze byla uskutecnénym orientacnim dotaznikovym Setfenim dle
predpokladi zjiSténa nejednotnost ptistupt k feseni daného tématu.

Pro rozvoj védeckého poznani a znalecké praxe by mohly byt zvazovany nésledujici piinosy
dizertacni prace v roving teoretické i praktické.

V roving teoretickeé by bylo mozné k pfinostim fadit:

> vytvoreni prvotniho uceleného teoretického konceptu pro ocenovani lidskych
aktiv podniku,

> zpracovani  analyz  vybranych modeli/metod  ocefiovani  lidského
kapitalu/lidskych aktiv dosud neuvadénych v ¢eské odborné literatufe pro potieby
primého ocenéni lidskych aktiv podniku,

> navrh modifikovaného pristupu piimého ocenéni lidskych aktiv (zjisténi
substan¢ni hodnoty),

> zékladni analyza navrhu moznosti/forem zaclenéni lidskych aktiv do oceiiovacich
metod DCF a EVA.

V rovin¢ praktické by mohly byt zvazovany nasledujici pf¥inosy:

> zpracovani uceleného souboru informaci o lidskych aktivech podniku pro
znaleckou praxi v€etné vytvoreni doporuceni pro jeho ocenovani,
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> obsahovou a metodickou modernizaci/doplnéni vyuky pifedméti z oblasti
ocefiovani podniki.

1.5 Postup feSeni zadaneho tématu dizertaéni prace

1) Zhodnoceni soucasného stavu ieSené problematiky

Zhodnoceni soucasného stavu dané problematiky na zakladé¢ literarni reSerSe (kapitola 1.2) a
orienta¢niho dotaznikového Setieni (kapitola 1.3) je vychodiskovym bodem dizerta¢ni prace.
Cilem téchto kapitol je mj. strucné prezentovat pichled dostupnych teoretickych pfistupt a
stav soucasné praxe ocenovani lidskych aktiv podniku.

2) Stanoveni cili dizertacni prdce

V kapitole 4 jsou zformulovany cile dizertaéni prace na zakladé provedené analyzy
soucasného teoretického a praktického stavu dané problematiky.

3) Uskuteénéni vlastniho zkoumdni

Vlastni zkoumani je ptedmétem kapitoly 1.2.3 a ¢asti 2, 3 a 4 casti. Struktura obsahu
dizertacni prace je koncipovéna tak, aby bylo postupovano s uréitou logickou névaznosti,
kterou je mozné velice stru¢né shrnout nésledovné:

ZastieSujicim cilem této dizertaéni prace je nalezeni pouZzitelného feSeni pro ocenéni
ekonomického potencialu lidskych aktiv. Postupovano bude systematicky od vytvoieni
definice lidskych aktiv podniku pi‘es analyzy dostupnych ocefiovacich metod k navrhu
modifikovanych ocefiovacich piistupt (piimé neboli samostatné ocenéni lidskych aktiv),
k doplnéni vynosovych metod DCF a EVA o komponentu lidskych aktiv (nepfimé
ocenéni lidskych aktiv) vfetné zpracovani komplexnich piikladi s respektovanim
vzajemné provazanosti vytvorenych poznatki. Dizertaéni prace vyusti zkoncipovanim
moznych doporucenych postupi pro znalecké ocenovani lidskych aktiv.

Kapitola 1.2.3 s nazvem ,,Soucasna teorie ocenovani podniki versus potieba ocenovat lidska
aktiva podniku“ bude identifikovat ,prazdna mista” soucCasné teorie ocenovani podnikii
v souvislosti s lidskymi aktivy a sou¢asné implikovat potiebnost dizertace.

V kapitole 2.1 a 2.2 budou vymezeny pojmy lidskych a intelektualnich aktiv a zhodnoceno
postaveni lidskych aktiv v souboru nehmotnych aktiv podniku. Po analyze definic lidského
kapitalu a riznych ¢lenéni intelektualniho kapitalu uvadénych v zahrani¢ni i1 ¢eské literatuie a
nasledné identifikaci zakladnich pozadavki na vytvotreni nové definice, prace vyusti v ndvrh
ucelené definice lidskych aktiv konkrétné pro ucely ocenéni podniku.

Jednim z fady dilezitych podkladu pro zpracovani znaleckého posudku jsou pro znalce Gcetni
vykazy. V kapitole 2.3 bude proto pozornost vénovana analyze absence lidskych aktiv
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v soucasnych Ucéetnich vykazech. Zdrojem informaci a vychodiskem pro uvedenou analyzu
budou mezinarodni ucetni standardy IAS-38: Nehmotna aktiva, IFRS-3: Podnikové
kombinace a Koncep¢ni ramec IFRS. Analyza pozadavki standardii, ustanoveni jejich ptiloh
a tzv. odivodnéni pro zavéry Rady IASB bude zaméfena zejména na ¢asti pojednavajici o
pracovnim kolektivu v navaznosti na vysledky vlastniho zkouméni vztahu intelektuélnich a
lidskych aktiv. Pfinosem kapitoly by méla byt zejm. formulace odlisnych potieb/pohledt na
,uznani“ finan¢ni hodnoty lidskych aktiv v oblasti G¢etniho vykaznictvi a ocenovani podniku.

Stézejni €ast 3 je podstatnym nositelem piidané hodnoty dizertacni prace a obsahuje
nasledujici podkapitoly.

Kapitola 3.1.1 se bude zabyvat deskripci a analyzou vybranych metod ocenovani lidskych
aktiv podniku. Zna¢né penzum metod, které budou v dizertatni praci analyzovany a
hodnoceny je uvedeno v kapitole 1.2. Vétsina téchto metod je Cerpana ze zahraniéni literatury
ptipadné internetovych zdroji. Jedna se o vyznamnou ¢&ast dizertaéni prace, jelikoz bude
zahrnovat metody a postupy, ze kterych bude ¢erpano pro odvozeni modifikovanych ptistupt
pifimého ocenéni lidskych aktiv podniku. Deskripce metod bude sledovat pivodni pramen.
Analyza jednotlivych metod bude vlastni.

Kapitola 3.1.2 bude prezentovat souhrnné vysledky analyz jednotlivych metod piimého
ocefiovani lidskych aktiv podniku. Na zakladé¢ komparace metod by mély byt u¢inény zavéry
k jejich mozné aplikaci a navrzen vlastni modifikovany pfistup/y ocenéni lidskych aktiv
podniku. Soucasné¢ bude zpracovan konkrétni postup ocenéni lidskych aktiv znalostniho
podniku dle navrzeného postupu. Tato ¢ast dizertacni prace bude Cisté tvofivou Casti.

Kapitola 3.1.3 bude dalsi ¢asti dizertacni prace, ktera bude pfispivat k jeji piidané hodnotg,
jelikoz odborna literatura nefesi konkrétni postup vypoctu finan¢ni hodnoty lidskych aktiv pro
jejich zaclenéni do ekonomické rozvahy pii ocenovani podniku metodami DCF a EVA.
Zaroven budou navrzeny varianty zahrnuti hodnoty lidskych aktiv znalostniho podniku do
Cistych operacnich aktiv (NOA) a provedena zékladni analyza navrZzenych variant zaclenéni
lidskych aktiv do ocenéni.

Obsahem kapitoly 3.2 bude vypocet interniho goodwillu oceiiovaného znalostniho podniku
(rozdil vynosového a substanéniho ocenéni). Hlavnim cilem kapitoly bude porovnani hodnoty
lidskych aktiv, ktera byla vypocitana na zakladé¢ substanéniho ocenéni s hodnotou ziskanou
Vv ramci nepiimého ocenéni (metody DCF/EVA).

Dalsi invencni cil dizertacni prace, by mél byt naplnén v kapitole 4.1. V této Casti budou
uvedena mozna doporuceni pro ocenovani lidskych aktiv podniku pouzitelnd v nasich
podminkach, protoze v soucasné dobé¢ je velice obtizné orientovat se v zna¢né roztiisténych
pohledech na danou problematiku, kterd neni komplexné a ucelené feSena.
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2. Teoreticko-analyticka cast

32




Dizertaéni prace
Ocenovani lidskych aktiv podniku se zvlastnim zfetelem na ocenovani lidskych aktiv znalostniho podniku

2.1 Hodnoceni postaveni lidského kapitalu v ramci intelektualniho
kapitalu

Text této kapitoly vychazi z vlastniho recenzovaného c¢lanku (I. Filipova, 2013). Pro
hodnoceni postaveni lidského kapitalu podniku, ktery odborné literatura zahrnuje do
intelektualniho kapitalu, je nezbytné vysvétlit nejdiiv pojmy kapital a intelektualni kapital.

KAPITAL

Makroekonomie zacleiuje kapital do tfi zakladnich vyrobnmich faktori. Tii formy
penézniho vynosu (renta, mzda, zisk), které odpovidaji tfem vyrobnim faktorim (puda,
prace, kapital), byly zaroven formami diichodu rozdélované¢ho mezi tii odlisné spolecenské
tiidy (pozemkové vlastniky, d€lniky, kapitalisty). V podminkach znalostni ekonomiky se jevi
uvedené rozd¢leni vyrobnich faktort za historicky piekonané.

Ptitomnost lidského prvku je z davodu komplikovanosti Vv teorii pojimana zjednodusené, a to
vétSinou jako préce, nebo je uplné vyluCovéna. Pokud budeme ptedpokladat, ze lidské prace
predstavuje dusevni nebo fyzickou (nebo jejich kombinaci) aktivitu zaméstnance, tj. lidskych
aktiv za tucCelem vytvofeni né&jakého PRODUKTU (vyrobku, sluzby, intelektudlniho
vlastnictvi atd.), nelze napt. konstatovat, ze lidska prace je produktem lidskych aktiv (M.
Baranik, 2003), ale ze PRODUKT je produktem lidskych aktiv. Nelze také konstatovat, ze
cena lidské prace, vyjadiena mzdou, je Casti pienesené hodnoty lidskych aktiv do ceny
PRODUKTU (M. Baranik, 2003). Napi. u spalovaciho motoru se suma jeho odpisii rovna
pofizovaci cené. Ale u zaméstnance se suma jeho mezd nerovna hodnoté (cen¢) zaméstnance.
Mzda zaméstnance predstavuje jiny druh nakladi, nez jsou odpisy. Ve srovnani se spalovacim
motorem je mzda stejnym nakladovym druhem jakym jsou pohonné hmoty. Samotné naklady
podniku v tomto pfipadé (pohonné hmoty a mzdy) nevyjadiuji opotiebovavani kapitalu. Mzdy
se sice promitaji jako naklady do ceny PRODUKTU, ale ne na urovni odpist. U vécného
kapitalu k pfeneseni hodnoty ve formé odpisti do ceny PRODUKTU dochazi.

Domnivam se, ze rozdilné zachazeni s vyrobnimi faktory, které se z ekonomického hlediska
Vv ramci vyrobniho procesu chovaji obdobné, neni pojato v soucasné ekonomické teorii
spravné. Na ziskani kapitalu musi byt vynalozeny uré¢ité zdroje. Puda jako hmotny kapital
také vyzaduje vstupni zdroje, aby byla pfipravena ptindset uzitek. Lidsky kapital podniku je
na tom podobné. Vyrobni faktory by proto dle mého nazoru mély byt tvoieny pouze
riznymi druhy kapitalu — tj. napfiklad v ¢lenéni na kapital pFirodni, vyrobeny, lidsky a
pripadné dalsi budouci formy kapitalu.

Pfedmétem naseho zajmu neni detailngjsi zkoumani kapitalu z hlediska makroekonomického.
Pro komplexnéjsi vysvétleni pojmu ale bylo vhodné zminit 1 tento pohled, protoZe nové teorie
ekonomického ristu s pojmem lidsky kapital pracuji. Jakym zplisobem ho zaclenuji do

ey e

se pii vysvétleni pojmu kapital soustfedime pouze na pohled mikroekonomicky.
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Podnikohospodaisky kapital je definovan jako penézi ocenitelna suma prostiredki
(vécnych, finan¢nich), které do podnikani vlozili vlastnici a véritelé. Z bilan¢niho hlediska
predstavuje kapitdl na stran¢ aktiv uziti zdrojii a na stran¢ pasiv puvod zdroji. Lze ho
charakterizovat jako prostiedek, ktery by mél pfinaSet budouci uzitek. Na jeho ziskani musel
podnik vynaloZit ur&ité zdroje'. Kapital je tedy ur&itou formou investice, kterd by méla
piinést v dlouhodobém horizontu Zadané zhodnoceni vlozenych zdroji za ptedpokladu
pfiméfené udrzby. V ramci produkéniho procesu je kapital schopen svého zhodnoceni a/nebo
zhodnoceni jiného kapitdlu. Dochazi k transformaci vstupniho zdroje, ktery je na vystupu
,obohacen* o pfidanou hodnotu. Nabizi se otdzka, zda i lidsky kapital spliiuje uvedené
vlastnosti kapitalu v podminkach podnikové ekonomiky a je mozné ho definovat jako kapital
Z hlediska ucetnictvi a ocenovani podniku.

Pojem lidsky kapital pochédzi od T. W. Schulze (1961), ktery jej tehdy pouzil poprvé a
nasledné jej vysvétlil takto: ,,Vezméte v uvahu vsechny lidské schopnosti, at’ jiz vrozené nebo
ziskané. Ty, které jsou cenné a mohou byt vhodnym investovanim rozsireny, budou tvorit
lidsky kapital. Vysvétleni implikuje jednu ze zakladnich vlastnosti kapitalu tj. zhodnocovani
vlozenych prostiedki pouzitych na jeho ziskani.

Lidsky kapital podniku funguje jako jediny aktivni prvek v procesu tvorby podnikovych
hodnot. Bez lidského prvku-zaméstnancii by proces produkce podniku nebyl mozny.
Vyjimkou by mohl byt pouze malo pravdépodobny piiklad — pIlné¢ automatizovany proces,
kterému ale neni vlastni napf. inovace nebo reagovani na zmény konkuren¢niho prostiedi.
Z dlouhodobého hlediska by takovy podnik nebyl schopen existence. Z uvedeného divodu Ize
podminku budouciho pFinosu lidského kapitalu povazZovat za splnénou. Pokud by podnik
nepiedpokladal pfinos zaméstnance, kterého ptijima do pracovniho poméru, z ekonomického
hlediska by nemélo smysl tak Cinit.

Podnik prostfednictvim investic do lidského kapitalu zhodnocuje nejenom tento kapital, ale
zaroven zhodnocuje ostatni formy Kkapitadlu podniku (multiplika¢ni efekt vynalozenych
prostfedki). Ne vzdy podnik na ,,pofizeni® zaméstnance vynaklada finan¢ni prostfedky. Na
obsazeni pozic vysoko-kvalifikovanych zaméstnancti nebo vrcholovych manazerti vsak
podniky casto vynakladaji zna¢né financ¢ni prostredky jest€ pted jejich nastupem do
pracovniho poméru. Podniky vyuZivaji sluZzeb persondlnich agentur, které si Gctuji ¢astky
predstavujici n€kolik mési¢nich plath budouciho zaméstnance. V praxi je mozné se ale
setkavat i s vynalozenim finan¢nich prostiedkt na obsazeni délnickych profesi, které vyzaduji
minimalni kvalifikaci. Jednd se napf. o prondjem zaméstnanci, kdy ,,ekonomicky*
zaméstnavatel zaplati dohodnutou provizi ,pravnimu® zaméstnavateli. Po nastupu
zaméstnanci do pracovniho poméru podniky vynakladaji samoziejmé dalsi finan¢ni
prostfedky napf. na riizni Skoleni zaméstnanci. Naznacené piiklady demonstruji i splnéni
podminky vynaloZeni zdroji. Kapital jako takovy pfedpokladd i urcitou pifiméefenou,
odpovidajici udrzbu. V ptipadé¢ hmotného kapitalu (budovy, stroje) se jednd napf. o

10 Existuji i vyjimky - napt. darovany majetek. Ale v kone&ném diisledku i v tomto piipadé dochazi k uréitému
pofizeni prostfednictvim zaplaceni darovaci dané, znaleckého posudku za ocenéni pfed zahrnutim do ucetnich
vykazl apod.
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rekonstrukce nebo opravy. U nehmotného kapitalu je mozné uvést napi. up-grade nebo SW
podporu. Lidsky kapitél neni ani v tomto ohledu vyjimkou, protoZe zaméstnanci jsou piijemci
riaznych socidlnich, sportovnich a kulturnich benefiti ze strany podniku, které pfispivaji
k jejich regeneraci a udrzeni zdravi.

Na pojem aktivum lze nahliZet obdobé jako na pojem kapital. Jsou to komplementarni
veli¢iny vnimajici stejny prostiedek pouze jinym uhlem pohledu. Aktivum pfedstavuje
druhovy pohled na prostfedek, na ktery byly vynalozeny zdroje (napf. dopravni prostfedek) a
kapital je vyjadienim toho, odkud pochazi tyto vynalozené zdroje (napi. dlouhodoby uvér).
Tak jako v ptipad¢é pojmu kapital, méli bychom si také odpovédét na otazku, zda je mozné
zaméstnance z pohledu ekonomiky podniku nazyvat lidskymi aktivy. Z rozboru vlastnosti
kapitalu, které se vztahuji i na kapital lidsky, plyne analogie i pro pojem lidské aktivum.
Jedna se o jednu a tutéZz hodnotu podniku. Pokud bychom pracovali s ekonomickou rozvahou
podniku, méla by v ni byt hodnota zaméstnanct zahrnuta jak na strané aktiv (napf. jako lidska
aktiva), tak na strané pasiv (napf. jako ekvivalent vlastniho kapitalu). Rozdilnymi pohledy na
,uznani“ finan¢ni hodnoty lidskych aktiv podniku v uc¢etnim vykaznictvi a v teorii ocefiovani
podniku se budeme zabyvat v kapitole 2.3.

INTELEKTUALNI KAPITAL

Druhym pojmem, ktery si zasluhuje naSi pozornost, je intelektualni kapital. Odborna
literatura radi lidsky kapital pod SirSi zastfeSujici pojem intelektudlniho Kkapitalu.
Uvedeme si né€kolik ptikladl (sefazeno chronologicky), jakym zplisobem je pfistoupeno
v odborné literatufe K problematice ¢lenéni intelektualniho kapitalu. Unifikovany pohled na
¢lenéni a obsah jednotlivych kategorii/slozek intelektuélniho kapitélu literatura nenabizi.

Obrazek ¢. 1: Rozdé€leni intelektualniho kapitalu dle A. Brooking (1996)

Annie Brooking (1996)

o W lidsky kapital
patenty, uZitné a
pramyslové
vzory, ochranna
oznaceni...

strukturalni kapital

intelektudlni aktiva
loyalita metodologie

zdkazniki, kontrakty ~ prace, organizacni intelektudlni vlastnictvi
specifické popisy  Struktura, komunikac.

znalosti, vykresy,  systémy, distribucni a
plany... prodejni sité...
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Zdroj: vlastni kompilace

Vyraznou odliSnosti rozdéleni intelektualniho kapitdlu A. Brooking (1996) od vSech
nasledujicich je vy€lenéni intelektualniho vlastnictvi jako samostatné kategorie. Lze ho
povazovat za opodstatnéné a praktické. Z ucetniho hlediska — je zahrnuto v bilanci, zatimco
vétsina zbytk intelektudlniho kapitalu je vykazand v rozvaze pouze pii podnikové kombinaci.
Zaroven je to jedina Cast intelektudlnich aktiv, kterd je nejlépe ,,uchopitelna® znalcem pfi
ocenovani podniku.

Zajimavosti tohoto rozdéleni je, Ze nerozdéluje jednotlivé polozky intelektualniho kapitalu
Z pohledu interni a externi struktury, coz je pfitomné u vétSiny dalSich ¢lenéni. Zachovéna je
pouze kategorie interni struktury (strukturalni kapital). Externi struktura (vztahovy kapital) je
soucasti kategorie intelektudlni aktiva.

Vlastnosti, vyjmenované u Kkategorie lidského kapitalu, jsou vyuzitelné zejm. pro
ohodnocovani manazerskych pozic. Nelze také neregistrovat, ze je v rozdéleni intelektudlniho
kapitalu pouzit jak pojem kapital, tak aktivum. VSechna dal$i uvedena rozdé€leni pouzivaji
pouze pojem kapital.

Obrazek ¢. 2: Rozdéleni intelektualniho kapitalu dle T. Steward (1997)

T. Stewart (1997)

technologie, data,
strategie, organizacni
kultura, systémy,
procedury...

m lidsky kapital

zdkaznicky kapital

vztahy se zdkazniky
udrzeni
zakaznik(, zisk/ztrata
na zakaznika...

strukturdlni kapital

Zdroj: vlastni kompilace

Rozdéleni intelektualniho kapitalu, které predklada T. Stewart (1997), patii do ,.tietinového*
typu c¢lenéni (lidsky, strukturalni a vztahovy kapital), které je v odborné literature uvadéno
nejCastéji.  Strukturdlni  (organizacni)  kapitdl bychom mohli definovat jako
institucionalizované znalosti a dovednosti podniku, které jsou uchovany napf. na médiu,
Vv manudlech apod. Vztahovy (zakaznicky) kapitél je tvofen znalostmi, které vyplyvaji ze sité
vztahl. Kategorie lidského kapitdlu zahrnuje inovace, které piedstavuji tvotivy potencial

vvvvvv
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konkuren¢nich vyhod podniku rozhodujicich €asto o udrZeni se na trhu neboli existenci
podniku z dlouhodobé perspektivy.

Obrazek €. 3: Rozdéleni intelektualniho kapitalu dle Karl-Erik Sweiby (1997)

© externi struktura

" interni struktura

Zdroj: vlastni kompilace

Jeden zotct intelektualniho kapitalu K. E. Sweiby (1997) u kategorie lidsky kapital
zdlraziuje schopnost zaméstnanct vytvaret aktiva podniku. Vztahovy kapital nazyva externi
strukturou a strukturalni kapital pouziva pojem interni struktura podniku.

Obrazek €. 4: Rozd¢leni intelektualniho kapitalu dle Jack Fitz-enz (2000)

~ vztahovy kapital

" organizacni kapital
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Zdroj: vlastni kompilace

J. Fitz-enz (2000) pojima kategorii lidského kapitalu zna¢né Siroce jako schopnosti a znalosti
zaméstnanct. Dalsi dvé kategorie intelektualniho kapitalu jsou chapany obdobné jako
Vv ptedchozich dvou piikladech.

Bez podrobné;jsiho ¢lenéni si uvedeme jesté nekolik dalsich ptikladi rozdé€leni intelektualniho
kapitalu.

Edvinsson, Malone (1997) ¢leni intelektualni kapital na lidsky, strukturdlni a zakaznicky
kapital.

Petrash a Lynn (1998) definuji intelektudlni kapital jako soucet lidského, strukturalniho a
zékaznického kapitélu.

Chen, Zhu a Xie (2004) ho vnimaji jako kapital lidsky, strukturaini, zakaznicky a inovacni.

J. Bartak (2006) nahlizi na intelektudlni kapital jako na ,,organizované znalosti, se kterymi

766

podnik disponuje, prakticky je vyuziva a které ji slouzi k vytvareni bohatstvi“.

Z. Dvorakova (2007) chape intelektualni kapital jako kombinaci lidského, strukturalniho a
vztahového kapitalu.

VSechny uvedené piiklady clenéni intelektudlniho kapitdlu zahrnuji lidsky kapital. Dalsi
skupiny Vv ramci jednotlivych Glenéni jsou obdobné s urditymi odlisnostmi. Ugelem této
dizerta¢ni prace neni hodnotit detailni obsah jednotlivych sub-¢lenéni. Je dulezité vymezit
hlavni ramec - obsah intelektualniho kapitalu, aby bylo mozné porovnat vlastnosti
lidského kapitalu proti zbytku intelektualniho kapitalu.

Spoleénym rysem vétSiny Clenéni intelektualniho kapitalu je to, Ze obsahuji strukturdlni
neboli organizaéni kapital a vztahovy neboli zakaznicky kapital. Jak strukturdlni kapital, tak
vztahovy kapital je tvofen kapitalem lidskym. Zasadni odliSnosti intelektualniho kapitalu
(neboli nehmotného kapitalu) od kapitalu lidského je to, Ze ten jiz byl lidskym kapitalem
vytvoreny. Probéhla tedy (nebo mohla probéhnout) urcita formalizace a je moZné ho
zachytit a uchovat napt. na médiu, jelikoz existuje presny algoritmus, postup, receptura, plan
atd. Jinymi slovy: mame na médiu lidmi vytvofeny algoritmus a vedle toho mame dalsi
aktivum — lidsky kolektiv, ktery mtze vytvorit dalsi média s jinymi algoritmy. Dispozice a
predpoklady zaméstnance zamérené na tvorbu ekonomickych hodnot podniku je néco,
co nelze formalné presné zachytit. Zahrnuji také tacitni znalosti a schopnosti, které
nejsou soucasti hodnoty Zadného nehmotného aktiva. Napiiklad dva zaméstnanci maji
stejny druh vzdélani, ale kazdy ma jiné schopnosti uplatnit poznatky ziskané timto studiem.
Lidsky kapital Ize charakterizovat jako individualni schopnost vytvaiet ekonomické hodnoty.
Na rozdil od ostatnich druhii kapitalu je lidsky kapital jedine¢ny a vzacny zejména tim, Ze
nemiiZe byt spolehlivé reprodukovatelny pouZzitim jakékoliv kombinace jinych druhi
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kapitalu™. Zadny jiny druh kapitdlu nemtZe lidsky kapital vytvofit a naopak lidsky kapital
muze vytvofit vSechny ostatni druhy kapitalu. Lidsky kapital se od nehmotného kapitélu
lisi také svoji fyzickou podobou (nespliiuje podminku ,,nehmotnosti* pro vykazani v bilanci
jako nehmotné aktivum).

Tyto argumenty nam umoziuji vyslovit nazor, Ze lidsky kapital by nemél byt zahrnuty do
intelektualniho kapitalu, mél by piedstavovat zvlastni/samostatné aktivum.

Pii ocenovani aktiv podniku se ocenovatel musi Casto vyporadat s jejich vzajemnym
pusobenim/ovliviiovanim — surcitym synergickym efektem pii tvorbé ptidané hodnoty
podniku. Nejenom intelektualni aktiva maji hodnotu pouze ve spojeni s lidskymi aktivy.
Vyuziti vSech aktiv je ureno kvalitou lidskych aktiv, které maji podstatny vliv na jejich
hodnotu. V piipad¢ takovych znalostnich podnikd, které nedisponuji kromé lidskych aktiv
téméef zadnymi jinymi aktivy, naopak nelze hovofit o vzajemném pusobeni aktiv. Dokonce
Vv piipad¢ individudlni/nezavislé prace jednotlivych zaméstnancii nelze uvazovat ani o
synergickych efektech, které by vytvarel pracovni kolektiv. V kontextu této dizertacni prace
jsou synergické efekty mezi jednotlivymi aktivy podniku v podstaté zohlednény u nepiimého
ocenéni lidskych aktiv, které vychazi z celkovych vynostu podniku.

2.2 Analyza vybranych definic lidskeho kapitalu a navrh ucelené
definice lidskych aktiv pro ucely ocenovani podniku

Text této kapitoly vychazi z vlastniho recenzovaného ¢lanku (I. Filipova, 2013).

V odborné literatufe existuje cela fada nejriznéjsich definic lidského kapitdlu. Teorie
ocenovani podnikti v ¢eskych podminkach nefesi nijak specificky samostatné ocenovani
lidskych aktiv a tudiz se ani podrobné&ji nezabyva definici lidskych aktiv podniku, ze které by
bylo mozné identifikovat, co vSechno vlastné pro podnik lidska aktiva piedstavuji. Definice
lidského kapitalu uvedené v ceské odborné literatufe, které pojednavaji 0 ocenovani
intelektualniho kapitélu, jsou vétsinou pievzaté od zahrani¢nich autorti. Napt. J. Maly (2007)
uvadi definici pfevzatou od K. E. Sweiby (1997) ,,Lidsky kapital sestava z jednotlivych
pracovniki podniku, z nichz kazdy je vybaven dovednostmi, schopnostmi, znalostmi a know-
how.

V prvnim kroku se soustiedime na analyzu vybranych definic lidského kapitalu, v dalsim
kroku vymezime zakladni pozadavky pro sestaveni definice, a finaln¢ navrhneme ucelenou
definici lidskych aktiv podniku. Dulezitym vystupem bude i zavére¢né zhodnoceni navrzené
definice pro ucely jeji aplikace.

1 Zamé&stnanec miZe byt sice nahrazen jinym zaméstnancem, ale nutno podotknout, Z¢ vzhledem k jedine&nosti
kazdého Cloveka, je i kazdy nahraditelny jinak.
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Nositel Nobelovy ceny G. S. Becker definoval jiz v roce 1964 lidsky kapitéal jako schopnosti,
dovednosti a odpovidajici motivace tyto schopnosti a dovednosti uplatnit.

Charakteristiky lidského kapitélu, jakymi jsou schopnosti, dovednosti, znalosti, a zru¢nosti
jsou piitomné ve vétsin¢ definic. VySe uvedena definice navic zahrnuje spoustéci impulz
jejich aplikace, a sice motivaci K uplatnéni téchto charakteristik. Nutno poznamenat, ze
motivace neprameni pouze od samotného zaméstnance. Velice dulezitou roli v motivaci
zaméstnance Casto zaujima jeho nadfizeny manazer. Kvalita fizeni a motivace ze strany
pfimych manazert a vrcholovych manazerti podniku ovliviiuje i dal§i zaméstnance, proto je
mnohdy kvalita manazert klicovou proménou tspéchu podniku a tedy i jeho hodnoty.

J. Koubek (2009) vysvétluje k pouzivani terminu lidsky kapital: ,,Pivodné se termin lidsky
kapital zacal pouZivat v souvislosti s posunem od pohledu na pracovniky jako nakladovou
poloZku organizace k pohledu na pracovniky jako aktiva, jméni, nejvétsi bohatstvi
organizace, tedy na pracovniky jako kapital, ktery ma organizace K dispozici a jehoZ
hodnotu miize zvySovat napi. investicemi do vzdélani a rozvoje pracovnikii.

Pojmenovani zaméstnanct jako nejdilezitéjsiho aktiva/kapitalu podniku je proklamaci témét
kazdé staté, ucebnice, prispévku zabyvajicim se lidskym kapitalem. Predmétem komentaie by
meéla byt slova 0 moznosti zvySovat hodnotu lidskych aktiv investicemi. Podnik vynakladajici
efektivné své prostfedky by nemél investovat do zaméstnanci pouze pro to, aby zvysoval
samotnou hodnotu lidskych aktiv podniku. Investovani by mélo zvysit také hodnotu jinych
aktiv a multiplika¢né 1 hodnotu podniku (napf.: nema smysl poslat zaméstnance na Skolent,
které nemiiZze vyuzit pro tvorbu pfidané hodnoty podniku).

R. L. Barker (1999) definuje lidsky kapitél jako individudlni souhrn schopnosti, zrucénosti,
poznatkii a intelektudlniho potencialu, které jsou prinasSené na pracovni trh.

Individuélni intelektualni potencidl zaméstnance se v soucasnosti jevi jako velice obtizné
ocenitelny zdroj potencidlnich budoucich piinosii podniku, jelikoz zahrnuje i tzv. tacitni
(skryte) znalosti a schopnosti. Zahrnuti pracovniho trhu do definice indikuje ur¢ity zptsob
,obchodovani se zaméstnanci® prostfednictvim persondlnich agentur, které v podstaté
obchoduji s né¢im, co jim nepatii (co nevlastni). Uchaze¢i o zamé&stnani prostiednictvim
personalnich agentur svou tcasti ve vybérovych fizenich davaji konkludentn¢ souhlas s jejich
umisténim/zatazenim k novému (prvnimu) zaméstnavateli.

Ed Gordon (2002) nahlizi na lidsky kapital jako na individualni inteligenci budovanou na
zakladé studia a Skoleni za ucelem ziskdavani znalosti, dovednosti a zrucénosti v prithéhu
Zivota a piedstavuje aplikaci téchto znalosti na pracovisti, kde se vytvareji hodnoty.

Urcité lze souhlasit s atributem, ze lidsky kapital tvofi individualni inteligenci, protoZe na
rozdil od ostatnich druhti kapitalu je jedineény a vzacny zejména tim, Zze nemiZe byt
spolehlivé reprodukovatelny pouzitim jakékoliv kombinace jinych druha kapitalu. Obecné
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znamé tvrzeni, ze ,, kazdy je nahraditelny * sice plati (zfejmé az na velmi vzacné vyjimky), ale
méli bychom dodat, Ze , kazdy jinak*. Atribut individualnosti pfedstavuje pro ocenovani
lidskych aktiv komplikované zadani. Z hlediska ocenovani podniku vSak pouziti slova
Hinteligence™ v definici nevystihuje adekvatné to, co by mélo byt pfedmétem ocenéni. Vysoka
inteligence jes$té nemusi znamenat vysoky ptispévek K pfidané hodnoté podniku.

Zasadni poznamku lIze uplatnit také k tomu, Ze lidsky kapital je budovany pouze na zakladé
studia a Skoleni. Hodnota lidského kapitalu se zacCina formovat resp. vznikat jiz vychovou
V rodin€ a je dana také ptisobenim dalSich faktora.

Derek Stockley (2007) vnima lidsky kapital jako lidi v organizaci, kteii jsou dileZitym a
podstatnym aktivem prispivajicim k rozvoji a riistu podniku podobnym zpiisobem jako jiné
aktiva (stroje, penize). Kolektivni postoje, zruc¢nosti a schopnosti lidi piispivaji k vykonu a
produktivité podniku. Jakékoliv naklady na Skoleni, rozvoj, udrieni a zlepSeni zdravi jsou
investici a ne pouze nakladem.

K uvedené definici Ize podotknout, Ze lidska aktiva nereprezentuji pouze dilezité a podstatné
aktivum, ale ¢asto aktivum nejdilezitéjsi, protoze bez pritomnosti lidskych aktiv by jakykoliv
proces tvorby hodnot nebyl mozny (vyjma automatizace a um¢l¢ inteligence, kterym ale neni
vlastni kvalitativni vyvojovy posun v inovacich). Za zasadni lze tedy povazovat, ze lidsky
kapital nepfispiva jen k vykonu a produkci podniku, ale piimo ji tvoti. Naopak je zcela mozné
ztotoZnit se s tvrzenim, Ze ndklady na Skoleni, rozvoj, udrZeni a zlepSeni zdravi jsou investici
a nikoliv jen pouhym nakladem. Ucetni vykaznictvi vsak tyto naklady neumoziuje aktivovat.
Kolektivni postoje, zru¢nosti, schopnosti predstavuji synergicky efekt vytvafeny kolektivem
zamé&stnancl, ktery je obtiZzné ocenitelny. Synergické efekty, ze vzdjemného plisobeni mezi
jednotlivymi nehmotnymi aktivy nebo mezi hmotnymi a nehmotnymi aktivy, jsou rovnéz
obdobné problematickou oblasti ocefiovani.

Nez pristoupime k formulovani navrhu nové univerzalni a ucelené definice lidskych aktiv
podniku, méli bychom nejdiiv identifikovat zakladni pozadavky na ,konstrukci® takové
definice.

VétSina definic lidského kapitdlu uvadi nékolik slozek, jakymi jsou poznatky, dovednosti,
schopnosti, zru¢nosti, motivace apod. Zde je nutné podotknout, Ze pti koncipovani souhrnné
definice by se muselo jednat o uplny vycet jednotlivych slozek. Z pohledu potieb kazdého
podniku se ale muze jednat o jiné slozky. Napi. zaméstnanec podniku, provozujici
konzulta¢ni ¢innost, nemusi nutné disponovat zvlastni zruCnosti a naopak zaméstnanec,
obsluhujici pouze jednoduché strojni zafizeni nemusi ovladat témét zadné poznatky nebo mit
jiné schopnosti. Schopnosti/vlastnosti lidskych aktiv by tedy v definici mély byt nahrazeny
urcitym komplexnim terminem.

Kazdy podnik by si mél vybirat zaméstnance disponujicimi takovymi schopnostmi a
vlastnostmi, které ma v umyslu vyuzit pro dané (ptipadné budouci zamyslené pozice) a
zaroven je schopen tyto vlastnosti lidskych aktiv vyuzit. Totéz se tyka Skoleni zamé&stnanci a
dalSich investic do zaméstnanct, které by mély byt uskuteCniovany s urcitym zameérem (ne
extenzivné), aby nevznikaly nevyuzité hodnoty neboli nepotiebna aktiva. Definice by tedy
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méla byt limitovana potfebami a zaroven schopnostmi podniku vyuzit pfislusné
vlastnosti/schopnosti lidskych aktiv za aéelem tvorby piidané hodnoty.

Pii vyuziti potiebnych schopnosti/vlastnosti lidskych aktiv je nezbytné, aby podnik dodrzoval
pfislusné normy, protoze zaméstnanec neni véc. V tomto ohledu by definice méla mit
zakomponovanou uréitou pravné-etickou ..pojistku* vyuziti lidskych aktiv.

V kontextu této dizertaéni prace je vhodnéjsi nahradit v navrzené definici pojem lidsky kapitél
pojmem lidska aktiva (viz napf. vysvétleni na konci kapitoly Uvod). Pokud bychom chtéli
Z komplexniho pohledu pfistoupit k vytvofeni souhrnné definice lidskych aktiv podniku,
mohli bychom ji formulovat nasledovné:

wLidskad aktiva podniku, pro ucely ocenéni podniku, piedstavuji duSevni a fyzicky potencial
zaméstnanci podniku (p¥ipadné spolupracujicich osob) vcetné potencidalu, do kterého
podnik investoval, ktery si podnik od zaméstnancit pronajima, a ktery podnik miZe vyuZit
v souladu s prislusnymi pravnimi piedpisy a s ohledem na etiku pro tvorbu Casti své piidané
hodnoty.

Klicovym pojmem definice lidskych aktiv podniku je slovo potencial, jehoz vyznam lze
popsat jako souhrn schopnosti neboli celkovou moznost vytvotit novou ekonomickou hodnotu
Vv nejriiznéjSich podobach. Napt. vrcholovy manazer podniku, schopny vytvofit budouci
uspéSnou vizi podnikani, mize ekonomicky upadajici podnik dostat z Cervenych Cdisel.
Spi¢kovy odbornik z oblasti IT miize byt schopen vytvofit na trhu ojedinglé SW fesent, které
vytvoii pro podnik klicovou konkuren¢ni vyhodu apod. Oba ptiklady ilustruji vytvoieni
nehmotnych aktiv lidskymi aktivy prosttednictvim jeho individualniho potencialu.

Je vhodné piipomenout, ze ocenéni ekonomického potencialu lidskych aktiv v souladu
S definici zahrnuje pouze potencial, ktery je podnik schopen vyuZit pro tvorbu své ptidané
hodnoty. Nejednd se tedy o hodnoceni vSech ,,ekonomicky uzitnych® vlastnosti lidskych
aktiv.

Jak jiz bylo uvedeno, piimé ocenéni celkového ekonomickeho potencialu lidskych aktiv se
jevi jako obtizny ukol. Problémem se budeme zabyvat v kapitole 3.1.2, kter4 obsahuje
analyzu vybranych metod ocenéni lidskych aktiv. Nékteré z metod vyuzivaji tzv. osobnostni
matici pro hodnoceni schopnosti a znalosti zaméstnancii. Hodnoceni pozadovanych vlastnosti
a schopnosti managementu a vykonného personalu je ptitomné také v rdmci metod DCF a
EVA. Problematické je vSak pfevedeni hodnoceni vyuzitelného ekonomického potencialu na
finan¢ni vyjadieni (dal$i pojedndni o tomto problematickém kroku viz v kapitoly (3.1.1.2,
3.1.1.3a3.1.22).

Mén¢é ambicioznim ukolem pii samostatném ocenéni lidskych aktiv podniku je ocenéni, které
je navazano na ,,investovany“ kapital do lidskych aktiv podniku. Cést potencialu lidskych
aktiv je Casto vytvofena investovanim do nich jest¢ pred nastupem do pracovniho poméru
(provize persondlnim agenturdam za zprostiedkovani vhodného uchazece, néklady na
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ucnovské vzdélavani atd.). Oproti ocenéni celkového potencialu lidskych aktiv je vsak tato
hodnota pouze ¢asti celkové hodnoty.

U nepiimého ocenéni (prostiednictvim metod DCF/EVA), pokud je hodnota lidskych aktiv
zatazena do NOA, vychazime primarné z hodnoty ,investovaného* kapitalu, ale zptsob
promitnuti této hodnoty do ucetnich vykazl pro ucely stanoveni NOA a NOPAT je prozatim
otazkou.

VySe navrzena definice lidskych aktiv je pouZitelna pro piimé i nepFimé ocenéni
lidskych aktiv v této dizertaéni praci.

Definice uvadi, ze lidska aktiva predstavuji potencial, ktery mize byt vyuzity pro tvorbu ¢asti
ptidané hodnoty podniku. Z pohledu vynosového pfistupu piimého (samostatného) ocenéni
lidskych aktiv by hodnota lidskych aktiv mohla, dle mého nazoru, pfedstavovat diskontované
zisky ptipadajici na lidska aktiva (celkovy zisk podniku vétSinou nepiipada pouze na lidska
aktiva).

Zaroven definice obsahuje text, Ze potencial je chdpan véetné potencialu, do kterého podnik
investoval. V ptipad¢ nakladového piistupu piimého (samostatného) ocenéni lidskych aktiv
by, dle mého nazoru, méla byt hodnota lidskych aktiv vypocitana jako celkovy soucet
investi¢nich naklada do lidskych aktiv (podnikem ,,budovany* potencial lidskych aktiv za
ucelem tvorby pfidané hodnoty je také zdrojem nakladu).

Nepiimé ocenéni lidskych aktiv prostiednictvim vynosovych metod DCF/EVA jiz ocenéni
lidskych aktiv implicitné obsahuje.

Je nutné zduraznit, Ze v této dizertacni praci neni ocenéni ekonomického potencialu lidskych
aktiv podniku pojato jako soucet ocenéni jednotlivych lidskych aktiv. Pro poti‘eby oceniovani
podniku je k ocenéni potencialu lidskych aktiv pristoupeno jako k ocenéni celku.

Pokud bychom na zavér méli stru¢né zhodnotit aplikaci navrzené definice lidskych aktiv
podniku, méli bychom pFipustit, Ze sice miiZze napliiovat spravnost toho, co lze v podniku
pro ucely jeho ocenéni vymezit jako lidskd aktiva, ale sou¢asné poznatky obsaZené
V teorii ocefiovani podniku neumoziuji prakticky piimo (samostatné) ocenit celkovy
vyuzitelny ekonomicky potencial lidskych aktiv vynosovym prFistupem ve vSech
pripadech. Z pohledu proveditelnosti ocenéni Ize uvazovat pripady, kdy se jedna o menSi
znalostni podniky nebo podniky s niz§im poétem zaméstnanci (potfeba kvalitativniho
hodnoceni skupin zaméstnanci), a kdy je zaroveii mozné alokovat vynosy na lidska
aktiva.

2.3 Lidska aktiva a uéetni vykazy podniku

Text této kapitoly vychazi z vlastniho recenzovaného ¢lanku (1. Filipova, 2008).

Koncept podvojného ucetnictvi aplikujeme nékolik stoleti a zvykli jsme si ze setrvacnosti
véfit, ze Cisla v ucetnich vykazech vypovidaji o skute¢ném finan¢nim zobrazeni majetku a
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zavazcich podniku. Cisla pfedstavuji uréita fakta, ale pouze polozky ,,penize a uéty v
bankach“ odpovidaji v dany okamzik skuteénosti. Dalsi polozky ptedstavuji kombinaci
odhadii, dohod, piedpokladii a oéekavani. Ugetnictvi jiz davno neni tim piivodné zamyslenym
konceptem piesného zachyceni skute¢né realizovanych finanénich tokd. Dle Jack Fitz-enz
(2000) ,,ve skutecnosti pouzivame systéem, ktery se meni kdykoliv, kdy se ho vybor IASB nebo
FASB rozhodne zmenit“. Dikazem tohoto tvrzeni jsou napf. informace publikované na
internetovych strankach (IASB, 2012) v souvislosti s vyraznym revidovanim koncepéniho
ramce pro ucetni vykaznictvi - ,,Koncepcni ramec bude revidovdn z ¢asu na cas na zdikladé
zkusenosti IASB z jejich aplikace®.

D. Prochazka (2011) uvadi, ze ,,dilezitou okolnosti vyvoje poslednich let je opoustent zasady
opatrnosti a principu ocenovani v historickych cenach v icetnim vykaznictvi...a
uprednostiiovani redlné hodnoty.” Vznikaji nové predpisy, které feSi ocenovani realnou
hodnotou (viz napt. standard IFRS 13), uznavaji ekonomické pojeti zisku a zacinaji
reflektovat ekonomické teorie, které vznikly pted vice nez 50 lety. Zda vubec penetrovat, a
Vv jakém rozsahu ekonomickou teorii hodnoty lidského kapitalu, ktera vznikla na zacatku 60
let minulého stoleti, do budoucich tuCetnich vykazii znalostni ekonomiky, je prozatim
pfedmétem odbornych diskusi. Dle mého nazoru by se postupné ,,zrealnéni vykazanych aktiv
podniku v budoucnu nemélo uskute¢novat bez moznosti zahrnout i hodnotu lidskych aktiv,
ktera miize zejm. u znalostnich podniki pievySovat vSechny ostatni vykézané hodnoty aktiv.
Zaroven je nezbytné uvedeny nazor korigovat s ohledem na soucasné pojaty koncept ticetniho
vykaznictvi, ktery napt. vzhledem k pozadovanému atributu spolehlivosti, nemize zahrnovat
aktiva nevykazujici dostate¢nou spolehlivost ocenéni. Pokud by ale ucetni vykaznictvi proslo
urcitou revoluéni zménou, napi. z divodu vzniku budoucich poZadavki uZivateld na tvorbu
variantnich G¢etnich vykazi, Ize dle mého ndzoru takovou moznost pfipustit.

Ugetni vykazy jsou pro ocefiovatele dilezitym podkladem i pies viechna uskali soudasnd
pojatého konceptu. V dnesnich ucetnich vykazech je hodnota lidskych aktiv podniku zahrnuta
V poloZce ,,nakoupeného* goodwillu (nikoliv interné vytvofeného goodwillu). Pokud je vSak
oceniovan podnik, ktery nebyl pfedmétem podnikovych kombinaci a ptiloha k jeho ucetni
zaveérce neobsahuje zadné informace o hodnoté lidskych aktiv, je oceiiovatel zcela odkazan na
vlastni schopnosti, jak tuto hodnotu vy¢islit napt. pti zjiStovani substan¢ni hodnoty podniku.

Hlavnim cilem této kapitoly je zejm. poukazat na soucasny odliSny pohled/potieby
ucetniho vykaznictvi a znaleckého ocefiovani na ,,uznani finan¢ni hodnoty lidskych
aktiv v navaznosti na zavéry Kkapitoly 2.1 (vyllenéni lidskych aktiv zaktiv
intelektuélnich) a kapitoly 2.2 (navrzené definice lidskych aktiv podniku). K naplnéni
uvedeného cile pristoupime prostiednictvim analyzy mezindrodnich ucetnich standardd 1AS
38 (Nehmotné aktiva) a IFRS 3 (podnikové kombinace)*2.

12 ptedmetem analyzy nejsou US GAAP. Déle v textu bude zminén pouze jeden podstatny rozdil tykajici se
divodu, pro¢ nejsou lidska aktiva vykazana samostatné v Gcetnich vykazech.
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2.3.1 Nehmotna aktiva v mezinarodnich ucetnich standardech

STANDARD IAS 38 (Nehmotné aktiva)

Standard definuje nehmotné aktivum jako identifikovatelné nepenézni aktivum bez hmotné
podstaty. Pro uznani a vykazani nehmotneho aktiva, které nebylo pofizeno v rdmci
podnikové kombinace, je nutné, aby byla splnéna vSechna ti nasledujici kritéria:

1) identifikovatelnost

o je oddg¢litelné, tj. zpusobilé byt samostatné nebo oddélené od podniku a prodano,
pfevedeno, licencovano, pronajato, vyménéno, a to bud samostatné nebo spolecné se
souvisejici smlouvou, aktivem nebo zavazkem

o vznika ze smluvnich nebo jinych zakonnych prav, bez ohledu na skute¢nost, zda tato
prava jsou prevoditelna nebo oddélitelna od podniku, nebo od jinych prav a povinnosti

2) kontrola (ovladani)
Toto kritérium poZaduje, aby byl podnik schopen ziskat ekonomicky uzitek z nehmotného
aktiva a zaroven, aby bylo mozné zamezit pfistupu jinych podniki k tomuto uzitku.

3) budouci ekonomicky prospéch
Musi existovat pravdépodobnost, Ze budouci ekonomicky prospéch z ptislusného nehmotného
aktiva poplyne do podniku (napi. vynosy nebo tspory nakladi).

Podnik smi ve své rozvaze vykazat nehmotné aktivum, pouze pokud je splnéna definice
nehmotného aktiva, véetné vsech tii vySe uvedenych kritérii a zaroven pokud je splnéno i
dalsi kritérium pro vyk&zani — tj. poFizovaci cenu aktiva lze spolehlivé urd¢it.

STANDARD IFRS 3 (Podnikové kombinace)

Je dal$im mezinarodnim ucetnim standardem, ktery se zabyva nehmotnymi aktivy. Vydal ho
Mezinarodni vybor pro standardizaci Gcetnictvi International Accounting Standards Board
(dale jen ,, IASB“) a je vysledkem spoluprace s Americkym vyborem pro standardizaci
finan¢niho ucetnictvi US Financial Accounting Standards Board (déle jen ,,FASB®). Cilem
spoluprace bylo zlepsit ucetni vykaznictvi - jeho relevantnost, spolehlivost a srovnatelnost
predkladanych informaci, které se tykaji podnikovych kombinaci za soucasné podpory
mezinarodni konvergence ucetnich standardi. Standard IFRS 3 stanovuje principy pro
vykazovani a ocefiovani nabytych identifikovatelnych aktiv*® vramci podnikové
kombinace.

13 Priloha A Standardu IFRS 3 definuje identifikovatelné aktivum, jako oddélitelné nebo schopné byt odd&lené
od organizace a miZe byt prodané, vyménéné, licencované, pronajaté nebo jinak transferované, bud’
individualng, nebo spolu s pfislusnym kontraktem, bez ohledu na to, zda néco z toho organizace zamysli nebo
vznika na zakladé kontraktu nebo jinych zakonnych prav, bez ohledu na to jestli jsou tato prava ptenositelné
nebo oddélitelné od organizace nebo od jinych prav a povinnosti.

45



Dizertaéni prace
Ocenovani lidskych aktiv podniku se zvlastnim zfetelem na ocenovani lidskych aktiv znalostniho podniku

Na zéklad¢ ustanoveni B31 Ptilohy B (dale jen ,,Ptiloha*), ktera tvoifi nedilnou soucast
Standardu IFRS 3, musi nabyvatel vykazat separatng od goodwillu® identifikovatelna
nehmotnd aktiva, nabyt4 v ramci podnikové kombinace. Kazdé identifikovatelné nehmotné
aktivum je k datu akvizice ocefiované hodnotou fair value™.

Pro oddélené vykdzani nehmotného aktiva od goodwillu je v ptipad¢ podnikové kombinace
kritérium pravdépodobnosti budouciho ekonomického uzitku plynouciho do organizace
splnéno automaticky. K uznani a naslednému vykéazani staci, kdyz je splnéno pouze kritérium
spolehlivosti jeho ocenéni®®.

Na zékladé ustanoveni B32 Piilohy je nehmotné aktivum, které vznika na zdklade kontraktu,
identifikovatelné, i kdyz neni transferovatelné nebo oddélitelné od nabyvané jednotky nebo
jinych prav a povinnosti. Napriklad — nabyvana jednotka vlastni technologicky patent, ktery
nekomu licencovala s exklusivnim vyuzitim mimo domdci trh, za coz dostiva specifické

procento budoucich zahranicnich prijmii. Technologicky patent i prislusejici licencni smlouva
splnuji kritérium identifikovatelnosti na zakladeé kontraktu a mohou byt separdtné vykazany od
goodwillu, i kdyz prodej nebo vyména patentu a prislusné licencni smlouvy separdtné jeden

od druhého by byly nepraktickeé.

V souladu s ustanovenim B33 Piilohy, nehmotné aktivum spliuje kritérium oddélitelnosti, i
kdyz ho nabyvatel nema v umyslu prodat, licencovat nebo jinak sménit, staci, kdyZ existuje

zjevnost sménecnych transakci pro tento typ aktiva nebo podobnych typii aktiv, dokonce i kdyz
tyto transakce nejsou casté a bez ohledu na to, zda je na nich nabyvatel zainteresovany nebo
nikoli. Napriklad - seznam zakazniku nebo predplatiteli jsou casto licencované, a proto
spliuji kritérium oddeélitelnosti. Avsak seznam zakaznikii, nabyty pri podnikové kombinaci, by

nemeél spliiovat kritérium oddélitelnosti, pokud napr. zachovani diivérnosti nebo smluvnich
podminek zakazuji prodej, leasing nebo jinou vymeénu informaci o jejich zakaznicich.

Dle ustanoveni B34 Ptilohy, nehmotné aktivum, které neni individudlné oddélitelné od
nabyvané jednotky, spliuje kritérium oddélitelnosti, jestli je oddélitelné v kombinaci
S prislusnym_kontraktem, identifikovatelnym aktivem nebo zdavazkem. Napriklad — nabyvané

Jjednotka vlastni registrovanou obchodni znacku a zdokumentovany, ale nepatentovany
technicky postup K vyrobé produktii pod touto obchodni znackou. S transferem vlastnictvi
obchodni znacky je nabyvana jednotka povinna transferovat také vsechno dalsi nevyhnutné
pro budouciho viastnika, aby mohl vyrabét produkt, ktery vyrabél predchdazejici viastnik.

! Piiloha A Standardu IFRS 3 definuje goodwill jako aktivum, které piedstavuje budouci ekonomické uZitky
plynouci z jinych aktiv ziskanych v rdmci podnikové kombinace, které nejsou individualné identifikovatelné a
separatn¢ vykazané.

' Piiloha A Standardu IFRS 3 definuje fair value jako &astku, za kterou by aktivum mohlo byt sménéno nebo
zévazek vyrovnan mezi znalymi a ochotnymi stranami v nesptiznéné transakei.

16 Ustanoveni BC125 (Basic for Conclusion on IFRS 3 Business Combinations) uvadi, ze v ramci novely
Standardu IFRS 3 se vybor IASB rozhodl eliminovat spolehlivost ocenéni jako obecné kritérium, které povazuje
za nadbyte¢né, protoze je soucasti obecnych kritérii pro vykazani aktiva v ¢asti Obecného ramce (Framework).
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Ptiklady nehmotnych aktiv, které v pfipadé podnikové kombinace splnuji definici
nehmotného aktiva a maji byt vykazané oddélené od goodwillu, jsou uvedeny v ilustrativnich
ptikladech nehmotnych aktiv v ramci standardu IFRS 3 v &asti IE".

Tabulka ¢. 1: Priklady nehmotnych aktiv vykazovanych oddélen¢ od goodwillu

Aktiva Aktiva Aktiva Aktiva Aktiva
vztahujici se vztahujici se vztahujici se vztahujici se vztahujici se
k MARKETINGU |k ZAKAZIKUM |k oblasti UMENI | k SMLOUVAM k TECHNOLOGIIM
Obchodni znacky | Seznamy zakaznik | Divadelni hry, Smlouvy o udé&leni | Patenty
opery, balety licenci, autorskych
honorait
Obchodni jména Nevyfizené Knihy, <&asopisy, | Smlouvy Software vytvoteny
objednavky noviny a jind| o reklamé, vystavbé | vlastni ¢innosti
literarni dila Sprave, sluzbéch,
dodavkach
Servisni znacky Smlouvy Hudebni dila —| Leasingové smlouvy | Nepatentovana
se  zakazniky a|skladby, texty technologie
souvisejici vztahy pisni, a reklamni
spoty
Znacky ptivodu Mimosmluvni Obrazy Stavebni povoleni Databaze
vztahy se a fotografie
zakazniky
Certifika¢ni znacky Audiovizudlni Smlouvy Obchodni  tajemstvi,
materialy  vcetné | o fransizingu chranéné postupy a
filmu, videa a navody
tel. programii
Jména internet. Vysilaci prava a
domén dohody o provozu
Pracovni oSaceni VyuZivani prav
(unikatni barva, k provadéni vrti,
podoba) piistuptim ke
zdrojtiim vody,
vzduchu, nerostu...
Nézvy novinovych Pracovni smlouvy™
titult

Zdroj: standard IFRS 3

Jako ekvivalent hodnoty lidskych aktiv podniku je mozné z prikladt v tabulce ¢. 1 hodnotit
aktiva vztahujici se k pracovnim smlouvam. Kromé vyhodnéjsiho ocenéni pracovnich smluv
oproti trznim podminkdm, standard nespecifikuje zadné dal§i pozadavky pro oddélené

Y lustrativni piiklady v Gasti IE16 az IE44 se vztahuji k aplikaci ustanoveni 10 az 14 samotného Standardu
IFRS 3 a ustanoveni B31az B40 Piilohy B Standardu IFRS 3. Viz také ustanoveni BC175 (Basic for Conclusion
on IFRS 3 Business Combinations), kde je mimo jiné uvedeno, ze ilustrativni ptiklady nejsou vycerpavajicim
seznamem nehmotnych aktiv. Nabyvatel musi posoudit povahu kazdého ziskaného nehmotného aktiva pro
oddélené vykazani od goodwillu.

8 Pracovni smlouvy vyhodné pro zaméstnavatele, protoZe ocenéni téchto smluv je vyhodné v porovnéani
S trznimi podminky (viz ustanoveni IE37- Ilustrativnich ptikladi).
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vykazani od goodwillu. V daném piipadé je evidentni, Ze se mize jednat pouze o ocenéni
individudlnich kontrakti. Ocenéni zaméstnance by mélo vyplyvat z pracovni smlouvy. Mozny
zpiisob znaleckého ocenéni pro tento ptipad uvadi kapitola 3.1.1.2.

2.3.2 Mezinarodni standard IFRS 3 a ,,vykazovani“ pracovniho kolektivu

Ustanoveni B37 Prilohy B standardu IFRS 3 upravuje ,,vykazovani‘ pracovniho kolektivu
takto:

Nabyvatel zahrne do goodwillu hodnotu nehmotnych aktiv, které nejsou identifikovatelné
K datu akvizice. Nabyvatel miize prikladat hodnotu existenci pracovniho kolektivu, ktery tvori
existujici soubor zaméstnancii umoznujici nabyvateli pokracovat v ¢innosti nabyvaného
podnikéni od data akvizice. Pracovni kolektiv reprezentuje intelektualni kapital'® odborné
pracovni sily (Casto specializované), znalosti a zkuSenosti, které zaméstnanci nabyvané
organizace prindsSeji. ProtoZe pracovni kolektiv neni identifikovatelnym aktivem, ktery by
byl vykazovany separdatné od goodwillu, jakdkoliv hodnota pvisluSejici pracovnimu
kolektivu je zahnuta do goodwillu.

Vyse uvedené ustanoveni bylo pfijato rozhodnutim vyboru, které ucinil na zaklad¢ zavért
obsazenych v ustanovenich BC 176 az BC 180 (Basic for Conclusion on IFRS 3 Business
Combinations) jak nasleduje:

Ustanoveni BC 176

V projednavani SFAS 141, FASB neuvazoval o tom, zda pracovni kolektiv spliuje kritérium
identifikovatelného nehmotného aktiva. Vyloucil separdtni vykdzani pracovniho kolektivu
vzhledem k zaveru, zZe metody méreni hodnoty pracovniho kolektivu s dostatecnou
spolehlivosti nejsou bézné dostupné. Standardy IFRS 3 a 1AS 38 na druhé strané explicitne
nevylucovaly separatni vykazani pracovniho kolektivu. Avsak ustanoveni 15 Standardu IAS 38
uvadi, ze podnik obvvkle nemd dostatecnou kontrolu nad ocekdvanymi budoucimi

ekonomickymi_prijmy z pracovniho kolektivu, a proto pracovni kolektiv nespliiuje definici
samostatného nehmotného aktiva.

Jak vyplyva z podtrzeného textu vySe, nemoZnost ovlddat ekonomicky prospéch plynouci
z prislusného aktiva je jednim z argumentl proti zaclenéni lidskych aktiv do rozvahy podniku.
Soucasné pravni ptedpisy jiz dnes obsahuji nastroje, které umoznuji ,,ovladat* zaméstnance
minimaln¢ po urcitou dobu. Jedna se naptiklad o uzavirani stabiliza¢nich dohod pfi
zvySovani kvalifikace, kdy se zaméstnanec zavazuje setrvat po dobu minimaln¢ 5 let u
urc¢itého podniku. Dalsim piikladem nastroje ovladani muze byt uplatnovani konkurenénich
dolozek, které jsou obvyklé pro management. V posledni dobé se miZeme stale Castéji
setkévat s tzv. ,,ptijcovanim zaméstnancu‘ neboli ,,mezinarodnim a tuzemskym pronajmem
pracovni sily“ mezi zaméstnavateli nebo s vysilanim zaméstnanci na zakladé kontraktd.

19 Neztotoziuji se uplné s ndzorem Rady pro mezinarodni u&etni standardy, jelikoZ pracovni kolektiv
nereprezentuje pouze intelektudlni kapital, ale i kapital v podob¢ fyzickych moZnosti zaméstnance.
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Ur¢itd odvétvi podnikani disponuji velice u¢innymi nastroji, jak ovladat zaméstnance. Napf.
ve sportovnim byznysu jsou to hra¢ské kontrakty, které upravuji u jakého sportovniho klubu,
kdy, kde a za jakych podminek budou sportovci hrat. V ramci ptestupti hrac¢t mezi kluby
funguje byznys, ktery spociva v prodeji a koupi hract za predem dohodnuté ceny, kdy ani tak
nezalezi na samotnych hrac¢ich (zaméstnancich), ale na rozhodnutich majiteli klubu
(zaméstnavatelich).

Odborné zdroje uvadeji i jiné nez zakonné nebo smluvni nastroje ovladani zaméstnancu.
Naptiklad P. Wolter (2011) spatifuje faktickou moznost ovladani zaméstnancu prostiednictvim
riznych motiva¢nich politik podniku. Obecné lze fict, ze motivacni opatfeni/politiky
podniku jsou pro kazdy podnik specifické. Muze se jednat o Sirokou $kalu opatfeni - napft. o
moznosti v oblasti kariérniho rustu, systému dal§iho vzdélavani, v nastaveni specifického
systému odménovani nebo nadstandardnich pracovnich podminek apod.

Oproti argumentu IASB (nemoznosti pracovni kolektiv ovladat) je hlavnim
argumentem/zavérem FASB proti separatnimu vykazani to, ze nejsou bézné dostupné metody
méfeni s dostateénou spolehlivosti. S timto argumentem lze zatim souhlasit. Podrobng&ji
K potiebé ocenovat lidska aktiva podniku viz kapitola 1.2.3.

Nezahrnuti lidskych aktiv do rozvahy podniku z davodu, Ze toto aktivum nemiiZe byt
vilastneno, standard neobsahuje, ale v diskusich je tento argument Casto pouzivan. Aktiva
podniku pofizena formou finanéniho leasingu takovy argument nabouravaji. Dle
Mezindrodniho ucetniho standardu IAS 17 by aspekt pravni (pohled vlastnicky) nemél
prevladnout nad aspektem ekonomickym (disponovani s majetkem). Z pohledu budoucich
ekonomickych piijmt je rozhodujici, jaka aktiva podnik vyuZziva k tvorbé& pfidané hodnoty, a
ne, kterd aktiva vlastni. Né&kterd aktiva, kterd podnik vlastni nemusi vyuZivat k provozni
¢innosti (neschopny management nékdy drzi i zbyte¢né rozsahly nepotiebny majetek).

Ustanoveni BC 177
Vybor IASB rozhodl, Ze nabyvatel by nemél vykazovat pracovni kolektiv jako separatni
nehmotné aktivum, protoze nespliiuje ani kritérium vzniku na zdakladé smluvnich nebo jinych

zdkonnych prdv, ani kritérium oddélitelnosti. Nazory téch, kteri se vyjadrovali pro vykazani

pracovniho kolektivu, byly smisené. Nekteri se zakazem jeho vykazovani souhlasili. Jini
navrhovali, aby vybor tento zakaz zvazil. Obecné bylo uvadeno, Ze pracovni kolektiv je jiz
ohodnocovany v mnoZstvi situact pro ucely vypoctu ,, contributory assets charge* pri uréovani
fair value nékterych nehmotnych aktiv. Pri pouZiti ocenovaci metody ZvySenych vynosii
(Excess Earnings) je pocitand hodnota prispivajicich aktiv (Contributory Assets Charges),
aby bylo izolované cash flow generované nehmotnym aktivem, které je ocerované, od cash
flows, které jsou vytvarené z jinych aktiv véetné jinych nehmotnych aktiv. Ti, kteri byli proti
zakazu vykazovani pracovniho kolektivu jako separatniho nehmotného aktiva, chtéli dovolit
nabyvateliim, aby si rozhodli, jestli pracovni kolektiv spliiuje kritérium oddélitelnosti v kazdé
situaci, aby si vykadzali alesporn ty pracovni kolektivy, které toto kritérium spliuji.

Ustanoveni BC 178
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Nasledné vybor IASB rozhodl, Ze zdkaz vykazovani pracovniho kolektivu je ucinén na zdkladé
toho, Ze pracovni kolektiv je spi§ souhrn zaméstnancii nez jednotlivych zaméstnancu a
nevznikd ze smluvnich nebo zakonnych prav. Ackoliv jednotlivi zaméstnanci maji smlouvy se
zameéstnavatelem, soubor zaméstnanciui jako celek smlouvu se zaméstnavatelem nemd. Navic
pracovni Kkolektiv nespliuje kritérium oddélitelnosti ani vV pripadé individudalnich
zaméstnanci, ani spolu s prislusejicim kontraktem, identifikovatelnym aktivem nebo
zavazkem. Pracovni kolektiv nemuze byt prodany, vymenény, licencovany, pronajaty nebo
Jjinak vyménitelny bez preruseni podnikatelské cinnosti nabyvatele. V kontrastu k tomu, podnik
miuize pokracovat v podnikani po transferu identifikovatelného aktiva. Proto pracovni kolektiv
neni identifikovatelné nehmotné aktivum vykazané oddeélenée od goodwillu.

Ustanoveni BC 179

Vybor IASB konstatoval, ze ani Standard 1AS 38 ani Standard SFAS 141 nedefinuje pracovni
kolektiv, a Ze v praxi se objevuji nekonzistence. Navic ti ¢lenové vyboru, kteri nesouhlasili se
zakazem vykazovani (v navrhu z roku 2005) patrné uvazovali 0 tom, Ze pracovni kolektiv
reprezentuje intelektudlni kapital kvalifikované sily (casto specializované) vcetné znalosti a
zkusSenosti, které zaméstnanci nabyvatele prinaseji. Avsak vybor pohlizel na pracovni kolektiv

Jjako na existujici soubor zaméstnancu, ktery dovoluje nabyvateli pokracovat v nabyté cinnosti
podnikani od data akvizice a rozhodl se zahrnout tuto definici do novely standardu (viz
ustanoveni B37).

Ustanoveni BC 180
Vybor poznamenal, Ze hodnota intelektualniho kapitalu je ve skutecnosti vykdzanda, protoze je
soucasti fair value jinych intelektualnich aktiv entity jako intelektudiniho vlastnictvi

(patentovanych technologii a procesii) a zdkaznickych kontraktii a vztahii. V takové situaci,

proces nebo metodologie miize byt zdokumentovana za tim ucelem, aby podnikani nebylo
materialné ovlivnené, jestli néktery zaméstnanec z organizace odejde. Ve vétsiné jurisdikci,
zaméstnavatel bézné |, viastni* intelektudlni viastnictvi vytvorené zaméstnancem. Rada
pracovnich smluv si vvhrazuje pravo zaméstnavatele viastnit jakékoliv intelektuadlni viastnictvi
vytvorené zaméstnancem. Napriklad softwarovy program vytvoreny zaméstnancem (nebo
skupinou zaméstnancii) by mel byt zdokumentovany a mél by byt vlastnictvim zaméstnavatele.
Dotycny programator, ktery vytvoril program, by mohl byt nahrazen jinym programdtorem
S podobnou kvalifikaci a bez vyznamného ovlivneni schopnosti organizace pokracovat ve své
cinnosti. Intelektualni vlastnictvi vytvorené ve formé softwarového programu je
identifikovatelnym nehmotnym aktivem, pokud splnuje kritérium oddélitelnosti. Jinymi slovy,
zakaz vykazani pracovniho kolektivu jako nehmotného aktiva se neaplikuje na intelektualni
vlastnictvi. Aplikuje se pouze na hodnotu pracovni sily k datu akvizice za predpokiadu, Ze
nabyvatel muze pokracovat v nabyvané cinnosti podnikani bez naboru a zaucovani novych
pracovnich sil.

Zavéry vyboru IASB v souvislosti s nahlizenim na pracovni kolektiv jako celek, ktery neni
tvofen individudlnimi zaméstnanci, nejsou argumentaén¢ podlozeny. Jsou pouze
axiomatickym tvrzenim. Ze slova “spi§* (viz podtrZzeny text BC 178) lze vycist urcitou
pojistku tohoto tvrzeni. | kdybychom uvazovali o existenci jednotlivych
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zaméstnancl (ne pracovniho kolektivu), zaméstnanec by nemél byt vykazany jako
nehmotné aktivum, protoZe kromé zasadnich odliSnosti od nehmotnych aktiv uvedenych
v kapitole 2.1, nesplituje zakladni definici nehmotného aktiva — zaméstnanec ma také
svoji fyzickou podstatu.

V ustanoveni BC 180 vybor IASB tvrdi, Ze hodnota intelektualniho kapitalu je ve skute¢nosti
vykazana, protoze je soucasti intelektudlniho vlastnictvi a zakaznickych kontrakti a vztahi.
Toto tvrzeni je zna¢né povrchni, protoze lidska aktiva jsou nositelem tacitnich znalosti,
které jsou soucasti jejich ekonomického potencialu, a nejsou nezahrnuty v Zadném
intelektualnim aktivu. Na rozdil od vytvoienych intelektualnich aktiv, lidskd aktiva
podniku predstavuji jejich dusevni a fyzicky potencial pro tvorbu budouci pFidané
hodnoty podniku (viz odvozené definice lidskych aktiv v kapitole 2.2).

Pokud ptijmeme piedpoklad, Ze lidska aktiva ptedstavuji vzhledem ke své dulezitosti (jedina
hybna sila), individualnosti (¢asto obtizn¢ nahraditelnd) a odliSnosti (maji také fyzickou
podobu) ekonomickou kategorii, ktera se vyznamné 1isi od nehmotnych aktiv, zasluhovala by
si samostatnou polozku Vv ekonomické rozvaze podniku (ve vykazu NOA). Doplnéni
¢istych operacnich aktiv podniku o polozku ,lidskych aktiv*“ — viz komplexni piiklad ¢. 2
,»Vypocet hodnoty podniku metodou DCF a EVA®“ v kapitole 3.1.3.2, kde jsou varianty
zaClenéni hodnoty lidskych aktiv do NOA. Soubor zaméstnancl sice mize, a také Casto
vytvaii synergické efekty pies plisobeni uzitkd tymové prace, ale pro ekonomickou rozvahu
podniku pro potieby ocenovani podniku metodami DCF/EVA je Zzadouci zahrnuti hodnoty
lidskych aktiv v podobé ,,investovaného* kapitélu.

Pro oblast rozvoje finan¢niho ucetnictvi je v poslednich letech smérodatna odpovéd’ na
zasadni otazku, zda je potiebné naptiklad vzhledem K riznym skupindm uZzivateli uéetnich
vykazil, zachycovat hodnotu v8ech aktiv, ktera se co nejvice blizi redlné hodnoté. Jak jiz bylo
uvedeno v Gvodu kapitoly, K ur¢itému posunu smérem k vykazovani ekonomickeho pojeti
zisku dochézi. V soucasnosti vSak bez pfislusné zmény ucetnich standardi neni mozné
zahrnout hodnotu lidskych aktiv do Gcetnich vykaza s vyjimkou podnikovych kombinaci, kde
je tato hodnota soucasti goodwillu.

V ramci ocefiovani podniku by vSak mélo byt ocenéni lidskych aktiv promitnuto
minimalné do ocenovani znalostnich firem (napiiklad podniky zaméfené na konzultacni
sluzby, znalecké instituty, advokatni a projektové kancelafe atd.). Vystupy znaleckého
ocenovani by mohly v budoucnu ptipadné vytvoftit vstupy i1 pro ucetni praxi.
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3. Experimentalné-analyticka

cast
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3.1 Ocenovani lidskych aktiv podniku se zvlastnim zietelem na
ocenovani lidskych aktiv znalostniho podniku

V Ovodu této nejrozsahlejsi kapitoly dizertacni prace, ktera se zabyva samotnym ocenénim
lidskych aktiv podniku, je vhodné sumarizovat 4 zékladni vychozi fundamenty, odvozené
V teoretické Casti.

1) Lidsky kapital napliiuje podnikohospodariskou definici kapitalu (viz kapitola 2.1).
2) Lidsky kapital by nemél byt zahrnuty do intelektualniho kapitalu (viz kapitola 2.1).

3) Lidska aktiva jsou pro ucely ocenovani podniku chapany dle navrzené definice lidskych
aktiv (viz kapitola 2.2).

4) Z pohledu ekonomického fungovéni podniku by lidskd aktiva méla byt zahrnuta do

hodnoty C¢istych operacnich aktiv podniku jako samostatna polozka pii ocenovani
metodami DCF a EVA (viz kapitola 2.3).

Ocenéni lidskych aktiv znalostniho podniku vtéto dizertaéni praci dale vychazi
z piedpokladu, ze znalostnim podnikem se méa na mysli subjekt, kterého cilem je dosahovani
zisku, a ktery je zavisly pfevazné na lidskych aktivech.

Co se tyce pouzité nomenklatury — az do kapitoly 3.1.2.2 je pozivan také pojem lidsky
kapital, ktery se vyskytuje napt. v deskripci metod/modelti ocenovani lidského
kapitalu/lidskych aktiv, v ekonomické teorii vztahujici se k fesenému tématu nebo kde je to
vhodngjsi. Od kapitoly 3.1.2.3 bude pouzivan pojem lidsk& aktiva, ktery ptiléhavéji vystihuje
podstatu 2 feSenych okruhti tématu préace (viz text v ramecku nize).

V souladu s vytyCenymi cili dizertaéni prace (viz kapitola 1.4), které koresponduji
s vybranymi ,,prazdnymi“ misty soucasné teorie ocenovani podniku (viz kapitola 1.2.3), je
navrh ocenéni lidskych aktiv stejného znalostniho podniku proveden v:

- Komplexnim ptikladu ¢. 1 jako prFimé (samostatné) ocenéni lidskych aktiv
substan¢nim piistupem (viz kapitola 3.1.2)

(INVESTICNI hodnota)
a

- Komplexnim piikladu ¢. 2 jako nepiimé ocenéni lidskych aktiv v rdmci vynosovych
metod DCF a EVA (viz kapitola 3.1.3)

(TRZNI hodnota)
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3.1.1 Deskripce a analyza vybranych metod ocerovani lidskych aktiv

Text této kapitoly vychazi z vlastniho recenzovaného ¢lanku (1. Filipova, 2009).

Ceska odborna literatura Vv oblasti ocefiovani podnikll se nezabyva zadnym teoretickym
postupem piimého ocenéni lidskych aktiv podniku. V ramci ocenovacich metod DCF a EVA
je ocenéni lidskych aktiv podniku zahrnuto implicitnim zptisobem. Takové ocenéni lidskych
aktiv podniku je mozné nazvat jako nepiimé ocenéni a bude pfedmétem kapitoly 3.1.3.

Vybér metod pfimého ocenéni lidskych aktiv uvedenych v zahrani¢ni literatufe je v této
kapitole zaméfeny na alesponl ¢astecnou pouzitelnost pro oceniovani podniku, jelikoz vétSina
dostupnych metod a studii v zahrani¢nich podminkach neni zpracovana/uvedena ve zdrojich
primarné uréenych pro teorii ocefiovani podnikti. Kromé piimych metod ocenéni lidskych
aktiv, vybranych ze zahrani¢ni literatury, bude tato kapitola analyzovat vynosovy pfistup
ocenéni pouzivany v praxi a uvede zarovein moznosti, jak odhadnout hodnotu lidskych aktiv
podniku z goodwillu nebo z interné vytvoieného goodwillu.

Popis jednotlivych metod piimého ocenéni lidskych aktiv véetné piikladi (pokud je autofi
uvadéji) bude sledovat s piipadnymi ipravami ptuvodni zdroj nebo postup pouzivany v praxi.
Nasledna analyza téchto metod bude vlastni a bude tvotit vychozi zakladnu pro synteticky
pohled na soucasné moznosti pfimého ocenéni lidskych aktiv podniku véetné komplexniho
ptikladu (viz nasledujici kapitolu 3.1.2).

Ze systematického hlediska je moZzné predstavené metody zatadit do 4 kategorii:
1) metody bodoveho hodnoceni (kapitoly 3.1.1.1, 3.1.1.2a 3.1.1.3)

2) metody zalozené na nakladovém piistupu ocenéni (kapitoly 3.1.1.4 a 3.1.1.5)
3) metody zalozené na vynosovém piistupu ocenéni (kapitola 3.1.1.6 a 3.1.1.7)

4) metody, které vyuzivaji rezidualni zptisob vypocétu hodnoty (kapitoly 3.1.1.8 a 3.1.1.9)

Vyse uvedenych 9 metod je z hlediska ucelu, ke kterému byly vytvoiené, mozné rozdélit
nasledovné:

1. metoda: ocenéni, které pouzivaji rizikovi investori
2., 3. a4. metoda: ocenéni pro ucely manaZerského rizeni
5. metoda: ocenéni pro potteby uéetnictvi

6.,7., 8. a9. metoda: ocenéni pro potieby ocenéni podniku.
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3.1.1.1 Metody oceriovani, které pouZivaji investori rizikového kapitdalu

POPIS METODY::

Smart G. H. (1998) se zabyval identifikaci vhodnych a nevhodnych postupi pro ucely
ocefiovani manaZerskych tymii v piipadé investic do rizikového kapitalu. Zamétil se mj.
na co nejkratsi Cas potiebny ke stanoveni ocenéni. Zduraznil, ze v ptipadé¢ nespravného
ocenéni muze celé investicni rozhodnuti skoncit velkym netGspéchem. Specificnost a
jedine¢nost popsané metody pro rizikovy kapital potvrzuji v Uvodu studie renomované
osobnosti pro oblast investic rizikového kapitalu. Uvadéji, Ze je to nejlepsi studie, kterou Cetli
a doporucuji jeji precteni kazdému, kdo se zabyva oblasti rizikového kapitalu. Smart G. H.
(1998) cituje zndmého rizikového investora Arthura Rocka, ktery dospél k zavéru: ,,Témer
kazda chyba, kterou jsem udélal, spocivala ve vybéru nespravnych lidi a ne v samotné
myslence .

V ramci procesu due diligence je lidsky kapitdl na jedné strané povazovany za faktor
ocenit. Investofi rizikového kapitalu (déle jen ,,JRK*) maji k dispozici n€kolik néstrojii nebo
metod k ohodnocovani lidského kapitalu.

1) Pracovni vzorek
IRK v pifimé interakci s managementem zjiStuji odpovédi na rizné otdzky tykajici se
prislusné oblasti podnikani a ziskavaji tak urcity vzorek o tom, jaky je zpusob mysleni

manazerd a jak budou pracovat v dohledné dobé. Vyzkumy prokazaly, Ze pfimd Gmernost
mezi dobou vénovanou ohodnocovani managementu a piesnosti ohodnoceni existuje pouze
pro startujici fazi rozbihajiciho se rizikového projektu.

2) Pohovory zaméiené na reference
Zahrnuji diskuse s lidmi, kteti pozorovali chovani cilovych manazert (reference od
nadiizenych, spolupracovnikt, dodavateli, zakaznikt apod.)

3) Pohovor orientovany na minulé zkuSenosti

Zatimco metody 1) a 2) se orientuji na ,,hypotetické* chovani, tato metoda je zamétend na
chovani v minulosti, které je mnohem lepsim predikatorem budouciho chovéni. IRK vede
pohovor s jednotlivymi manazery o jejich celé kariérni historii v chronologickém fadu.

4) Analyza dokumentii
Spociva ve shromazdéni a studiu pisemnych dokumenti o cilovych manaZerech (legalni
reference, daiiové informace, vetejné publikované ¢lanky atd.)

5) Analyza potieby lidského kapitalu
Jde o odpovéd na otdzku: Jaky lidsky kapital je specificky potiebny pro tento projekt
rizikového kapitélu, aby ptezil a nadale vzrastal?
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6) Psychologické testy

Jsou prilezitostné provadény pro kandidaty na niz$i a stfedni manazerské pozice. IRK je
pouzivaji ziidka v ramci due diligence, protoze nejsou tak efektivni, jako napt. reference
orientované na minulé zkuSenosti.

7) Formalni , assessment centra*
Jedna se o formalni né€kolikadenni testovani schopnosti kandidati pro danou pozici. Tato
metoda byva IRK pouzivana jen ziidka.

Studie uvadi, ze na presnost ohodnocovani lidského kapitalu maji vliv také:
- pocet let zkusenosti IRK pii investovani,

- schopnosti IRK vést pohovor,

- velikost fondu rizikového kapitalu.

Studie G. H. Smarta (1998) uvadi, Ze jednim z nejlepSich postupti ohodnocovani lidského
kapitalu je metoda nazvana ,,Kapitan letadla“, kterou William Hunckler Il (Madison
Dearborn Partners) pouzil nasledovné:

1) Zpracoval analyzu potieby lidského kapitalu (1 hodina) na zakladé obchodniho planu
podniku. Zpracoval seznam a potadi pozadovanych schopnosti managementu pro splnéni
planu.

2) Zabyval se dokumentaéni analyzou (22 hodin). Jeho pravni kancelai vypracovala
analyzu osobnich spisil pro nékolik cilovych manaZert.

3) Dalsim krokem byly pohovory orientované na minulé zkusenosti (100 hodin), které
zahrnovaly dlouhé a obsahlé diskuse s jednotlivymi cilovymi ¢leny managementu 0 jejich
minulych zkuSenostech, Gspésich a selhanich.

4) Vénoval se referencim s nasledujicimi kategoriemi osob - piedchazejici nadfizeni,
spolupracovnici, osobnosti z piislusného oboru, dodavatelé, pravnici, ucetni, bankéfi,
investofi, pfedchazejici zaméstnanci (54 hodin).

5) V ramci pracovniho vzorku (145 hodin) absolvoval diskuse s managementem na téma
finan¢nich otazek, produktii, marketingu a vladnich regulaci.

Piiklad €. 1: Analyza potieby lidského kapitalu (zdroj: Smart G. H.)
SloZeni tymu pro Due Diligence rizikového kapitalu:
Datum:

Jaké bude primarni odpovédnost hodnoceného manazera a jeho uloha v ramci vytvafeni a
napliovani obchodniho planu?
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Tabulka ¢. 2: Ohodnocovani lidského kapitélu

Ocenéni

Vlastnosti lidského kapitalu

Technické znalosti

Znalosti v ptislusném oboru

Obecné znalosti managementu/provozu/schopnost vést lidi

Umeéni prodavat

Marketingové dovednosti

Schopnost pracovat dobie s ostatnimi

Strategické mysleni/vize

Odpovidajici minulé zkusenosti

Sila pracovni etiky/energie

Schopnost zabyvat se detaily

Kompatibilita pracovniho stylu s vykonem

Znalosti/zku$enosti z oblasti financi

Schopnost budovat team/najimat talentované lidi

Integrita osobnosti/Cestnost

Ustni a pisemna komunikace (a otevienost)

Analytické schopnosti

Znalosti distribuce

Schopnost porozumét potfebam zakazniki

Schopnost byt spi§ hospodarny nez extravagantni

Flexibilita/adaptovatelny nikoliv tvrdohlavy

Schopnost naslouchat

Vzdélani

Asertivita

Duivéryhodnost

Kreativnost/byt inovativni

Profesionalni kontakty

Emocionélni stabilita

Duvtip, pohotovost

Instrukce:

Stanovte, které vlastnosti lidského kapitalu ze seznamu jsou dilezité, a v piipadé potieby
dopliite dalsi. Obodujte kazdého manazera u kazdé vlastnosti 10-ti bodovou stupnici (10 =
vynikajici, 5 = primérny, 1 = velmi slaby). Vyuzijte k tomu analyzu dokumentti, pohovor
orientovany na minulé zkusSenosti, pohovor zaméfeny na reference a pracovni vzorek
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Zdroj: G. H. Smart (1998)
Piiklad ¢&. 2: Pohovor orientovany na minulost (zdroj: Smart, G. H.)

Ugel: Zaznamenat zku$enosti, které manaZer ziskal v rdmci svého dosavadniho pracovniho
pusobeni, a které jsou relevantni k danému projektu.

Cas: 3 hodiny pro kazdého manaZera

1. Pted interview: Zpracovat ,,human capital needs analysis“, aby bylo mozné zaméfit se
pouze na atributy, které jsou relevantni k projektu, a doslo tak k tispofe ¢asu.
2. Ptat se v chronologickém fadu na kariérni zkuSenosti, ziskat pfedstavu o tom, co napf.

hodnoceny manaZzer udélal a jak fungoval. Naznacte, Ze hodlate vénovat méné C¢asu vécem,
které se staly ve vzdalené minulosti a vice ¢asu vécem, Uspéchiim a netspéchiim, které jsou
blize soucasnosti.

3. Pro kazdy z nasledujicich ¢asovych usekt kariéry se zeptejte na 6 klicovych otazek:
stfedni $kola, vysoka $kola, prace 1, prace 2, prace 3, préace 4, prace 5.

3.1.  Reknéte mi, jaké bylo vase odekavani po vstupu do daného oboru?

3.2.  Jaké byly vase kompetence a odpovédnosti?

3.3.  Mluvme o uspé&nych aktivitach v rdmci této prace.

3.4.  Jakeé byly vase neuspéchy nebo véci, které vam nevysly moc dobie?

3.5. Kdo byl vasim nadtizenym na této pracovni pozici? Kdybych s nim mluvil, co myslite,
ze by mi fekl, jaké byly v té dob¢ vase silné a slabé stranky?

3.6. K ¢emu poté doslo, pro¢ jste odesel z této pozice?

4, Asi po hoding a pul si udélejte prestavku. Prohlédnéte si svoji ,,human capital needs
analysis“ a proberte si dilezité oblasti, ke kterym nemate zddné informace. Zaméite
nasledujici diskusi na tyto nepokryté oblasti.

S. Po interview pfifadte do ,human capital needs analysis“ body vSem kli¢ovym
vlastnostem a struéné si zapiste dal$i dileZité poznamky.

Neptejte se na ,,hypotetické otazky*, napt. jak byste si poradil s vyzvou fidit najednou vice
projektti? Tady se da pfiliS lehce vymyslet.

Neptejte se vice nez 20 % casu. Poslouchejte, délejte si poznamky, zkousejte, ved'te diskusi.

Pokladejte pouze otazky, které maji zkusenostni zaklad a vyzaduji konkrétni ptiklady napf.
,Reknéte mi o &ase, kdy jste...“. Minulé zkuSenosti jsou nejlepsi predikci pro budouci
zkuSenosti.

ANALYZA METODY:

Metody ocenovani lidskych aktiv, které pouzivaji investofi pfi investicich do rizikového
kapitalu, sleduji jako hlavni cil vybér kvalitniho managementu, protoze na ném stoji a pada
Gisp&snost zamyslené investice. Spatné vybrany manaZer je drahy a Gasto podnik poskodi.
Piimé néklady na nespravny vybér manazera jsou odhadovany na 3 az 5 nasobek jeho ro¢niho
platu. Odhadovanéd vyse neptfimych ndkladd se pohybuje mezi 8 az 12 nasobkem ro¢niho
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pIatuZO. Tuto castku vSak mizeme povazovat za minimalni, protoze je umocnéna ztratou
kreditu podniku, dtvéry obchodnich partnert atd.

Testovani schopnosti osob prostfednictvim ,assessment centra“ nebo provadéni
psychologickych testi pro ucely ocenéni lidskych aktiv podniku je mozné oznacit za
ohodnocovani s malou vypovidajici schopnosti vzhledem Kk potiebé otestovat UGzkou
(specifickou) oblast schopnosti, které jsou zaméfené na tvorbu ekonomickych hodnot.
Nejnovéjsi poznatky psychologie navic vyzyvaji k tomu, ze inteligenéni testy by nemély byt
piecenovany. Nekteré schopnosti raciondlniho uvazovani jsou od inteligence zcela oddé€leny.
Pro oblast ekonomie se zda, ze jsou vhodngjsi tzv. RQ testy, které predstavuji nastroj
testovani tendenci k racionalnimu uvazovani. Testuji se hlavni kategorie omylti v myslenti,
které snizuji racionalitu napi. sklony lidi $patné¢ vyhodnotit pravdépodobnost, byt pifehnané
sebevédomymi v posuzovani znalosti, ignorovat alternativni hypotézy, zaujat¢ hodnotit
dikazy, precenovat kratkodobé vyhody na ukor dlouhodobého prospéchu a mnoho dalsich.
Nespravné/neoptimalni investi¢ni rozhodnuti se napiiklad davaji do souvislosti s pfehnanou
divérou ve znalostni usudek, sklonem ptehnané vysvétlovat nahodilé udéalosti a nahrazovat
mysleni citovou hodnotou. Je dilezité si uvédomit, Zze omyly v fizeni podniku souviseji spise
s racionalitou nez s inteligenci. Pozornost vici inteligenci je sice z Casti nezbytnd, ale
tendence ignorovat poznéavaci schopnosti neni opravnéna.

Z metod, které pouZivaji investofi rizikového kapitalu pfi oceniovani managementu, je mozné
vyuzit metody prezentované pod body 1) az 5) u kombinované metody nazvané ,,Kapitan
letadla®. Nékteré z téchto metod by znalec dle vlastniho uvazeni mohl zadat ke zpracovani
oddéleni lidskych zdroji ocefiovaného podniku. Cinnosti, majici zasadni vliv na pohled
ocenovatele na oceflovany podnik, by vSak mél provést osobné - napf. analyzu potieby
lidského kapitalu pro ocenovany podnik. Tato analyza je v podstaté obdobou principu
pouzitého pti bodovém hodnoceni zaméstnanci v ramci ocefiovaci metody DCF.

3.1.1.2 Model pro urceni mezni financni hodnoty klicovych zaméstnancii

POPIS METODY::

Americti profesofi K. Rana a S. K. Maheshwari (2005) navrhli model ocenéni zalozeny na
mezni finan¢ni hodnoté kli¢ovych zaméstnanci pro ucely rozhodovani o niaboru novych
zaméstnanci nebo prizpusobeni plata v podniku. Hodnota zaméstnance v modelu MMW
je odhadovana na zakladé jeho mzdového ohodnoceni a tzv. ,,vnimané“ hodnoty, ktera
zahrnuje napf. jeho zkusenosti, kvalifikaci, $koleni, efektivitu vykonu atd.

Mezni finan¢ni hodnota v modelu MW je definovana jako rozdil mezi trZzni hodnotou
sou¢asného zaméstnance, ke které se pii¢tou naklady na nahradu na nového
zaméstnance (replacement costs), a platem soucasného zaméstnance.

20 7droj: Hospodaiské noviny ze dne 12. ledna 2009 (A. Hofirkové - poradenska spole¢nost Hofirek Consulting).
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Ocenovani klicovych zaméstnancti v modelu zahrnuje piedpoklad, Ze pracovni trh se na urcité
urovni platli stdva homogenni a mezni finan¢ni hodnota zaméstnanct je rovnd jejich platu. To
neznamend, ze by dany zaméstnanec nevytvarel organizaci pfidanou hodnotu, ale naklady,
které by organizace vynalozila na nové piijatého zaméstnance, se nelisi vyznamné od béznych
nakladt na souc¢asné¢ho zaméstnance.

Autofi metody uvadéji, ze model bere v vahu také vétSinu obecné znamych problému
Vv ramci konceptu:

- jak kvantifikovat ekonomickou hodnotu budoucich zmén v produktivité prace zaméstnance,
- jak dlouho bude dana ¢innost zaméstnance vytvaret ekonomickou piidanou hodnotu,

- jakym zpisobem ovlivni mobilita zamé&stnanct vysi odstupného vyplaceného podnikem.
Piedpoklady

Predpokladame, ze zaméstnanec neni nepostradatelny a osoby podobné kvalifikace a
zkusenosti jsou na pracovnim trhu dostupné. Naklady na nédhradu zahrnuji, ndborové a skolici
naklady nového zaméstnance, ktery by byl piijat na misto soucasného zaméstnance, pokud by
tento ukoncil pracovni pomér. Také predpokladame, Ze efektivita nového zaméstnance se
vyznamné neli§$i od efektivity soucasného zaméstnance diky podobné kvalifikaci,
zkuSenostem, Skolenim, organizacni kultufe, teamové praci, vedeni a jinym podobnym
faktortim.

Postup

Nejdiiv je nutné rozvinout osobnostni matici, ktera predstavuje ocenéni tzv. vhimané hodnoty
zamé&stnance. Ur¢i se pozadované vlastnosti nebo specifické faktory prace (meéfitka)
ocenovaného zaméstnance. Témto métitkim se dle jejich vyznamu ptidéli body v porovnani
k primérnému profesionalovi s podobnou kvalifikaci a zkuSenostmi v pfislusném oboru.

Body ptidélené u jednotlivych vlastnosti nebo faktori si mizeme oznacit jako M. Jestli je
soucasny zameéstnanec povazovany za ekvivalent primérného profesiondla daného oboru na
trhu, pridélime urcené vlastnosti nebo faktoru osobnostni matice hodnotu 1. Pokud
povazujeme postaveni ocenovaného zaméstnance oproti prumérnému profesionalovi v oboru
za lepsi nebo horsi pfifazujeme Cislo veétsi nebo mensi 1.

Na zéaklad¢ organiza¢ni kultury a jinych pozadavki na pracovni misto v konkrétni organizaci
je kazdé urcené vlastnosti nebo faktoru v osobnostni matici pfidélena vaha, kterou si mizeme
oznacit W;. Suma pfidélenych vah se rovna celku (pokud by vahy pfedstavovaly procenta,
jejich soucet se rovna 100 %).

Na zakladé vyse uvedeného je mozné formulovat vztah:
V=z Mi-Wi el (1)

kde
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V = slozena hodnota (Composit Value)
M; = bodové ohodnoceni piislusné vlastnosti nebo faktoru
W; = pridé€lend vaha piislusné vlastnosti nebo faktoru

I = soubor vSech vlastnosti a faktori povazovanych za diilezité pro praci na pozici sou¢asného
zaméstnance

Soucet ,,vaZenych bodi“ je vyslednou hodnotou osobnostni matice, ktera muize byt
interpretovana jako:

- hodnota 1 znamena, Ze ocefiovany zaméstnanec je piiblizné srovnatelny s primérnym
profesionadlem v piislusném oboru

- hodnota 1,5 znamend, Ze ocefiovany zaméstnanec je 1,5 kréat lep$i neZ primérny
profesional

- hodnota méné nez 1 indikuje, Ze oceniovany zaméstnanec je méné efektivni nez
pramérny profesional

Po vypoctu hodnoty osobnosti matice pfistoupime k dalsimu kroku, kterym je ur¢eni finan¢ni
hodnoty zaméstnance.
M¢jme

ns jako primémou hodnotu platu pro piislusnou kategorii zam&stnance®

os jako smérodatnou odchylku platu pro ptisluSnou kategorii zaméstnance,
potom vyjadieni pramérné penézni hodnoty zaméstnance (Averagy Monetary Worth) bude:
AMW =V - pg (2)

Pokud pro zamé&stnance ptredpoklddame hodnotu V = 1,25, znamena to, Ze tento zaméstnanec
je 0 25 % efektivngjsi nez primérny profesional v daném oboru na trhu. V piipadé, ze by
prumérny plat ps pro tuto kategorii odbornikti na trhu byl napt. $ 100 000, pak AMW
zameéstnance je rovna hodnoté $ 125 000.

Nekteré organizace maji zavedenou mzdovou politiku, ktera urCuje, ze platy v organizaci
musi byt udrzitelné na ur€ité Grovni v porovnani k primérnym platim a benefitim v daném
oboru. KdyZ definujeme z jako odchylku, kterou organizace v ramci pravidel své mzdové
politiky pozaduje dodrzet vzhledem k primérné struktuie platl v oboru, potom finan¢ni
hodnota zaméstnance (Monetary Worth) je vyjadiena:

MW, =V - (us+ z o5) 3

kde

2! Viz napf. interaktivni prizkum plati dle oborti a pracovnich pozic v Ceské republice (LMC, 2004).
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Z = pocet smérodatnych odchylek

Pti z = 0 organizace pfiblizn¢ udrzuje strukturu platii na praimérné Grovni plati na pracovnim
trhu.

Platy zaméstnanci maji obecné né&jaké statistické rozdéleni. Normalové rozdé¢leni byva
nejcastéjSim a vhodnym typem rozdéleni, kdyz se zabyvame velkym rozsahem dat. Kdyz si
napiiklad organizace pteje udrzet uroven platl svych zaméstnancti na hodnoté 60 percentili,
potom z = 0,25.

Kdyz zaméstnanec ukonci pracovni pomér u organizace a musi byt pfijaty novy zamestnanec,
organizace musi Vv ramci nakladi na nahradu vynalozit finan¢ni prostiedky na naborovy
proces a Skoleni nového zaméstnance.

Mezni finan¢ni hodnotu zaméstnance (Marginal Monetary Worth) 1ze obecné vyjadtit jako
rozdil mezi ro¢nimi ndklady na nového zaméstnance a ro¢nimi naklady na soucasného
zaméstnance. Proto:

MMW =V - (us+ z 65) + RC — (plat + benefity) sou¢asného zaméstnance 4)
kde
RC = néklady naboru a $koleni (replacement costs)

Hodnota MMW miize byt kladna i z&porna. Jestli vSichni klicovi zaméstnanci jsou ocenéni na
zakladé vySe popsaného modelu a jejich hodnota MMW se secte, tento soucet vyjadiuje
hodnotu lidskych aktiv v organizaci (Total Human Assets):

THA =3 MMW vSech klicovych zaméstnanci (5)

Piiklad €. 3: Vypocet mezni financni hodnoty zaméstnancii (zdroj: autofi modelu MMW)

Pozadované vlastnosti zaméstnance budeme odvozovat od druhu prace a kompetenci
ptisluSejicich k dané pracovni pozici. Nejdiiv identifikujeme zéakladni kritické faktory
relevantni pro ziskovost podniku, trzni podil atd. V nasem pfipadé uvazujeme 5
pozadovanych vlastnosti: schopnost vést lidi, manaZerské schopnosti, iniciativu, provozni
dovednosti a efektivitu. Nasledné vytvotime osobnostni matici.

Tabulka ¢. 3: Vypocet osobnostni matice

Pozadované vlastnosti Body Véhy »Vazené znamky*
Schopnost vést lidi 11 0,20 0,44
Manazerské schopnosti 1,2 0,25 0,30
Iniciativa 0,9 0,20 0,18
Provozni dovednosti 1,4 0,30 0,42
Efektivita 1,0 0,05 0,05
SloZena hodnota (composit value -V) 1,39

62




Dizertaéni prace
Ocenovani lidskych aktiv podniku se zvlastnim zfetelem na ocenovani lidskych aktiv znalostniho podniku

Zdroj: K. Rana a S. K. Maheshwari (2005)

Z osobnostni matice vyplyva, ze oceniovany zaméstnanec je 1,39 krat lepsi nez pramérny
profesional daného oboru na trhu.

Piedpokladejme, Ze primérna hodnota platu pro tuto kategorii zaméstnancu ps = $100 000
a smérodatna odchylka plati ¢s= $20 000,

potom finanéni hodnota zaméstnance MW, = V- (us + Z o).

Jestli organizace pozaduje udrzeni platti na Grovni z = 1 (pii 84 percentilech).

MW, =1,39-[ $100000 + ($20000-1) ] = $159 000

Predpokladejme, Ze ro¢ni plat a dalsi benefity soucasného zaméstnance jsou $110 000 a
naborové a skolici naklady nového zaméstnance jsou $10 000, potom muzeme vyjadfit
,Marginal Monetary Worth* jako:

MMW = $159 000 - $110 000 + $10 000 = $59 000

Soucet hodnot MMW vsech klicovych zaméstnancii by pfedstavoval hodnotu lidskych aktiv.
Hodnota klicovych zaméstnancti podniku se méni s ¢asem, a proto by tato hodnota méla byt
kalkulovana kazdy rok. U vétSiny majetkovych tituld dochazi ke snizovani hodnoty. U
lidskych aktiv vsak miZe aktualné hodnota naristat s kazdym dal$im rokem zkuSenosti,
Skoleni atd.

ANALYZA METODY:

Metoda pro uréeni mezni finan¢ni hodnoty zaméstnanct se jevi praktickym a z hlediska
implementace jednoduchym néstrojem pii rozhodovani o nadboru novych zaméstnancti nebo
ptizptsobeni plati v podniku. Soucet meznich finan¢nich hodnot klicovych zaméstnanct
predstavuje v modelu hodnotu lidskych aktiv podniku. Tato hodnota vyjadiuje urcité finan¢ni
ohodnoceni aktudlni situace v personalni oblasti proti stavu, kdy by byl na pracovni mista
soucasnych zaméstnancii uskute¢nén nabor novych zaméstnanct na pracovnim trhu.

Metoda umoziuje vyjadiit finanéni hodnotu jednotlivého zaméstnance nebo vSech
zaméstnancl podniku. S touto hodnotou je mozné uvazovat jako o uréitém ekvivalentu ,,aktiv
vztahujicich se ke smluvnim vztahtim*?, které jsou vyhodné pro zaméstnavatele v porovnani
S trznimi podminkami (pokud vypoctem dosp&jeme k tomu, Ze je pro podnik vyhodné&jsi
ponechat si soucasného zaméstnance). Vypoftem vramci modelu v podstaté seCteme
»aktivum®, kterym podnik disponuje (finan¢ni hodnota zaméstnance) a usporu nakladi, které
by byly vynalozeny na nového zaméstnance. Od tohoto souctu odecteme nadklady na plat
soucasné¢ho zaméstnance.

Finan¢ni hodnota jednotlivého zaméstnance v modelu pfedstavuje soucin tzv. composit value
(soucet vazenych znamek pozadovanych vlastnosti) a platu tohoto zaméstnance. Pokud
bychom takovou hodnotu zaméstnance méli povazovat za hodnotu odpovidajici lidskému

22 \/iz ustanoveni 1E37 Standardu IFRS 3 Business Combinations
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aktivu podniku, jak uvadéji autofi, m¢li bychom pouzit jiny ,,pfevodnik* composit value na
finanéni vyjadieni. Protoze plat zaméstnance ptedstavuje v ekonomickém kontextu hodnot
podniku spotfebu (nema charakter investic), nelze koeficient ziskany z vazeného bodového
hodnoceni zaméstnance jednoduse ndsobit néjakym druhem nédkladd, vtomto piipadé
mzdovymi naklady.

Mzdové nadklady jako odména zaméstnance slouzi predevsim pro ,,samofinancovani* lidského
aktiva na jeho zakladni zivotni potfeby a dalsi potieby (kulturni, sportovni, relaxacni,
zdravotni atd.) slouzici k jeho celkové fyzické a psychické regeneraci. Mzdové néaklady je
tedy nutné povazovat za naklady obdobné ndkladim na udrzbu, spravu, provoz atd. jinych
hmotnych a nehmotnych aktiv. Naproti tomu napt. ndklady na Skoleni zaméstnance by mély
byt povazovany za investici, jelikoz se predpoklada, Ze v budoucnu pfinesou pro podnik dalsi
ptidanou hodnotu. Aktivace hodnoty zaméstnance ptes takovyto nakladovy druh by méla byt
z ekonomického hlediska povazovana za adekvatni, protoze neptedstavuje spotiebu.

Vypocet mezni finan¢ni hodnoty zaméstnance v modelu jako takovy vykazuje pro ocefiovani
lidskych aktiv podniku pouze ¢astecnou vyuzitelnost. Jeho vyznamnym pozitivem je vsak
zakomponovani osobnostni matice, zohlednujici specifi¢nost a jedine¢nost ocefiovaného
aktiva.

Bodové hodnoceni zaméstnance vyjadiuje ocenéni ur¢itého potencialu, tj. predpokladi pro
tvorbu budoucich ekonomickych hodnot podniku (to co jesté zaméstnanec vyprodukuje pro
podnik). Z uvedeného duvodu je vhodnéjsi nasobit composit value vynosy, které zaméstnanec
V soucasnosti produkuje. Soucin posledné¢ uvedenych komponent by mohl piedstavovat
pouzitelnou hodnotu lidského aktiva neboli finanéni hodnotu zaméstnance pro ucely pfimého
ocenéni lidskych aktiv podniku.

3.1.1.3 Model pro monitorovani lidského kapitalu

POPIS METODY::

A. Mayo (2001) ve svém modelu (Human Capital Monitor - HCM) pro monitorovani hodnoty
lidského kapitalu z/do podniku pro G€ely manazerského fizeni uvadi, Ze jednim ze zakladnich
meéftitek efektivnosti lidského kapitalu je mira, kterou pfispiva k pfidané hodnoté podniku.
Model je proto navrzeny tak, aby spojoval vnitini hodnotu lidského kapitalu v zavislosti na
vytvofenych pracovnich podminkach a samotné hodnoté, kterou lidsky kapitadl vytvafi.
Zahrnuje tfi oblasti:

1. Lidé jako aktiva
2. Motivace a odpovédnost lidi

3. Prispévek lidi k ptidané hodnoté
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Obrazek ¢&. 5: Monitorovani lidského kapitalu

LIDE MOTIVACE
JAKO AKTIVA A ODPOVE])NOST
LIDI
Hodnota lidskych aktiv MéFitka
= osobni néklady - IAM/1000 Jak Gspésni jsme?

IAM = individualni nasobitel aktiv

IAM je funkci:
« schopnosti
e potencialu +
o piispévku k ptidané hodnoté
e ztotoznéni S hodnoty podniku

Pracovni prostiedi, které
ovlivilyje uspéch

Maximalizace .
lidského kapitalu * vedeni lidi
» prakticka podpora
* nabor . Ifolekti)/ .
* udrzeni * Skoleni arozvoj
e rlist » odmeiovani a uznani
Jak GspéSni jsme?

Co ovliviiuje Gspéch?

Zdroj: A. Mayo (2001)

V prvni oblasti méfeni je v modelu pocitdna vnitini hodnota jednotlivych zaméstnancti a
teamu. Pro ucely modelu neni nutné, aby tato hodnota byla v néjakém absolutnim nebo
finan¢nim vyjadreni, ale v relativnim vyjadieni k ostatnim. Dale je pozornost zamétena na to,
jestli se hodnota lidského kapitalu zvySuje nebo snizuje. To znamena, Ze jsme schopni
monitorovat pohyb lidského kapitalu do/z podniku.

Vzorec pro méfeni hodnoty lidskych aktiv (Human Assets Worth) je zapsany ve tvaru:

HAW = (EC - IAM) / 1000 (6)

EC = zakladni plat + hodnota benefitl + odvody zaméstnavatele (napt. socialni a zdravot. pojisténi)

Zaméstnanec je jedineéna osobnost (neptedstavuje jenom ,,dalsiho v poctu®) a pfinasi jinou
uroveni souc¢asnych a potencialnich hodnot v rdmci své pozice v organizaci, proto je nasobitel
IAM navrzeny tak, aby tuto skute¢nost reflektoval. Je funkci:

- schopnosti (dovednosti, znalosti, zkuSenosti)

- potencialu (k ristu v ramci dané pozice a k rlistu na vyssi pozici)
- prispévku (na vytvarené ptidané hodnot¢)

- ztotoZnéni se (S hodnotami organizace).
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Kazdy z téchto 4 faktoru je ocenén hodnotou od 0,1 do 2,0. Zaroven je kazdému faktoru
ptridélené procento dilezitosti (vahy) od 0 do 100 %. IAM se tedy vypocita jako soucet
jednotlivych soucini (hodnota faktoru x vahy).

V nasledujicim textu si uvedeme struéné nastinéni pohledu HCM na prvni dvé slozky IAM —
schopnosti a potencial®.

vvvvvv

Schopnosti jsou nejdulezitéjsi slozkou individualnich osobnich aktiv. V ramci HCM se
skladaji z 6 komponent:

1. osobni jednani, chovani

2. osobnostni a profesionalni know-how
3. sité profesionalnich kontakti

4. kvalifikace

5. zkuSenosti

6.

postoje a hodnoty, které zaméstnanec zastava

Obrézek ¢. 6: Sest komponent schopnosti v modelu HCM

LIDE
JAKO AKTIVA

Hodnota lidskych aktiv

= osobni naklady - IAM/1000 Postoje a

IAM = individualni nasobitel aktiv Odborné a

Osobni jednani

IAM i i Sit kontaktt
chopnosti

» potencialu

» prispévku k pfidané hodnoté¢

« ztotoznéni s hodnotami podniku

osobnostni

A\ 4

know-how

Kvalifikace a zkuSenosti

hodnoty

Zdroj: A. Mayo (2001)

HCM se zaméfuje na latentni potencidl jednotlivych zaméstnanci. Potencial je podle
A. Maya (2001) pomijejici a subjektivni koncept, a proto miizeme realisticky mluvit pouze 0
urcitém ovlivnéném vnimani této komponenty. Nejdfiv je nutné urceni oblasti neboli kategorii
potencialu - ,,potencial pro co?“ Zakladnim ukolem pfi ocenovani potencidlu je porovnat
potencial osoby, ktery vidime dnes, s pfedvidatelnym potencialem v rdmci budouci pozice
V organizaci, protoze ¢ast potencialu nemize byt vyuzita pfi zastavani soucasné pozice.

2% podrobngji studium viech ti sloupcti modelu HCM - (A. Mayo, 2001)
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HCM doporucuje byt k zaméstnanci otevieny ohledné¢ vnimani jeho potencialu z pohledu
organizace. Cim difv zaméstnanci porozumi planovanému postupu v ramci jejich kariérniho
postupu, tim 1épe. Kontinualni ocefiovani potencialu zaméstnancu je velice dulezité také pro
dalsi aspirace zaméstnance.

Obrézek ¢. 7: Komponenta potencialu v rdmci modelu HCM

LIDE
JAKO AKTIVA

_____________________________

Hodnota lidskych aktiv

= osobni néklady - |AM/1000 Q Systém kategorizace

IAM = individualni nasobitel aktiv

IAM je funkei:
« schopnosti
P

» prispévku k ptidané hodnoté

e ztotoznéni s  hodnotami

podniku

1
1
1
1
1
1
1
1
1
|
v re .7 1
0O Ocenéni potencialu !
1
1
|
v ” . 1
O Otevieny dialog !

1

1

1

1

Zdroj: A. Mayo (2001)

Priklad &. 4: Vypocet hodnoty lidskych aktiv (zdroj: A. Mayo)
Hodnota lidskych aktiv (Human Assets Worth): HAW = EC - IAM /1000
EC = osobni ndklady, IAM = vazeny pramér ocenéni 4 nasledujicich faktort:

1. Profil osobnich schopnosti: rozsah a hloubka zku$enosti, osobnich dovednosti, technické
a profesionalni know-how, sit’ osobnich kontakt

Tabulka ¢. 4: Hodnoceni profilu osobnich schopnosti v modelu HCM

Hodnoceni Popis hodnoceni
0,5 znacné nedostatky v porovnani s pozadavky pro danou pozici
1,0 schopnosti priblizn€ odpovidaji pozadovanym kritériim pro danou pozici
15 v nekolika oblastech prevysuje pozadovanou uroven schopnosti, ma unikatni znalosti

a zkuSenosti, a kapacitu, ktera mize byt aplikovana na rozli¢nych pozicich

2,0 rozsah a hloubka schopnosti je vyrazné¢ nad pozadovanymi schopnostmi, je
renomovanou osobnosti v oboru pro svoji unikatni odbornost, nebo ma rozsah
kapacity, ktera muze byt aplikovana velice flexibilné

Zdroj: A. Mayo (2001)

2. Potencial K ristu: pro manazerské pozice nebo pro rust v jakékoliv oblasti, kterd je
strategicky dulezita
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Tabulka ¢. 5: Hodnoceni potencialu k rastu v modelu HCM

Hodnoceni Popis hodnoceni
0,5 existuje pravdépodobnost setrvani na soucasné pozici
1,0 ocekava se nanejvy$ rust vramci soucasné pozice nebo posun na stejné urovni
v ramci jiné pozice
15 schopnost ristu minimalné o 1 vyssi odpoveédnostni uroven nebo rust o 1 nebo 2 dalsi
urovné v ramci hlubsi specializace
2,0 vysoky potencial pro manazerské pozice nebo technické/profesionalni vedeni lidi

Zdroj:A. Mayo (2001)

3. Individualni podil na “stakeholders* pridané hodnoté: zavisi ¢asteéné na piileZitostech
V ramci zastavané pozice a ¢astecné také na osobnim vykonu

Tabulka ¢. 6: Hodnoceni individualniho podilu na pfidané hodnoté v modelu HCM

Hodnoceni Popis hodnoceni
0,5 existuje uréity métitelny prispévek k nefinanénim méfitkim
1,0 primérna uroven podilu na finan¢nich 1 nefinan¢nich métitkdch nebo na jejich
kombinaci
15 nadprimérny podil na finan¢éni i nefinanéni hodnoté nebo na jejich kombinaci,
s vyraznym podilem na tvorbé piidané hodnoty v budoucnu
2,0 vyznamnéj§i podil na finan¢nich nebo nefinanénich méfitkach hodnot, nez u

pramérného zaméstnance, s hlavnim zaméfenim na tvorbu pfidané hodnoty v
budoucnu

Zdroj:A. Mayo (2001)

4. Ztotoznéni se s hodnotami organizace

Tabulka ¢. 7: Hodnoceni stavu ztotoznéni se s hodnotami organizace v modelu HCM

Hodnoceni Popis hodnoceni
0,5 prokazuje malé ztotoznéni se s hodnotami organizace
1,0 chovani neni explicitné v rozporu s hodnotami
15 je vynakladano znaéné usili ztotoznit se co nejvice s hodnotami organizace
2,0 pro ostatni je vzorem pro ztotoznéni se s hodnotami organizace

Zdroj:A. Mayo (2001)

Vsem 4 faktorim by mélo byt piidéleno procento dulezitosti (vahy).
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Kalkulace HAW

Pro ocenlovaného obchodniho manazera ptredpokladejme rocni plat a dalsi benefity ve vysi
$200 000 a naklady na socialni zabezpeceni ve vysi 9 %. Osobni naklady (EC) vypocitame
jako $200 000 - 1,09 = $218 000.

Dale piedpokladame, ze ocefiovany manazer dosahuje vynikajicich vysledkta a v daném oboru

pracuje 10 let. Vyrazné pievySuje plnéni cilti tspornych opatieni a soucasné udrzuje a buduje
dodavatelské vztahy. Neméa potencial k posunu na vys$si manazerskou pozici v organizaci, ale
o¢ekava se, Ze bude pokracovat v prohlubovani svych odbornych znalosti a zkuSenosti
vramci dané specializace. Vynaklada zna¢né usili vedouci ke ztotoznéni se s hodnotami
organizace. Relativni dilezitost vSech 4 faktort pro organizaci viz tabulka.

Tabulka ¢&. 8: IAM — Individualni nasobitel aktiv

Komponenta Hodnota Vahy (%) Vazena

komponenty hodnota
Schopnosti 15 0,30 0,450
Piispévek 1,7 0,35 0,595
Potencial 1,0 0,20 0,200
Ztotoznéni se s hodnotami organizace 15 0,15 0,225
IAM 1,470

Zdroj:A. Mayo (2001)

HAW = EC - IAM /1000 = $218 000 - 1,47 /1000 = 320,46

ANALYZA METODY:

Obdobné¢ jako piedchazejici model MMW, i model HCM povazuje zaméstnance za aktivum.
Hodnotu takového aktiva vyjadfuje sou€inem tzv. individualniho nasobitele aktiv (IAM) a
osobnich nékladl. Zatimco v modelu MMW neni pocet hodnocenych vlastnosti dany (zavisi
zejm. na zastdvané pracovni pozici a piisluSnych kompetencich), v modelu HCM je IAM
dany strukturované¢ — méa 4 komponenty, které jsou slozeny z dalSich ,,podkomponent®.
Mzdové naklady jsou oproti modelu MMW nahrazeny osobnimi naklady.

Vyraznou odliSnosti od pfedchoziho modelu je to, ze vnitini hodnota zaméstnance je v tomto
pfipadé dand v relativnim vyjadfeni k ostatnim zamé&stnanciim. Autor uvadi, Ze mu neslo ani
tak o finan¢ni vyjadfeni hodnoty zaméstnance, ale spi§ o monitoring hodnoty lidského
kapitdlu v/do/z podniku. Uvedeny duvod autora Uplné neobstoji. Jaky smysl ma pievést
Vv prvnim kroku IAM na finan¢ni (absolutni) vyjadieni a vzapéti na relativni? Pokud bychom
zamysleli porovnavat hodnoty zaméstnanci, nebo monitorovat ménici se hodnotu
zaméstnanct, stacilo by pracovat s koeficientem 1AM, ktery v tomto pfipadé neni nutné
nasobit osobnimi naklady. Je mozné, Ze autor si byl védom problematické vypovidajici
schopnosti sou¢inu IAM a osobnich nakladd. Proto se snazil urcitym zpiisobem obejit
finan¢ni vyjadieni hodnoty zaméstnanct.
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Pokud autor v modelu nazyva zaméstnance aktivy, a také poc¢ita individualni nasobitel aktiv
(IAM), dostavame se opét k podobnému komentaii pouziti osobnich nakladi jako prevodniku
na finan¢ni vyjadieni hodnoty zaméstnance, povazované za lidské aktivum jako u modelu
MMW, ktery pouziva mzdové néklady.

Pozitivem modelu, které bychom neméli opomenout je, Ze jedna ze 4 komponent IAM je
nazvana ,,individualni podil na pfidané hodnoté“. Komponenta pfedstavuje urCité vnitini
zahrnuti miry budouciho pfispévku na finan¢ni i nefinan¢ni hodnoté. Nutno podotknout, Ze
V ramci této komponenty by mél byt pii hodnoceni bran v Givahu nejenom samotny vykon
hodnoceného zaméstnance a moznosti jeho pozice, ale i pracovni podminky dané napf.
manazerskym vedenim (motivace, odbornd podpora, odménovani atd.). Pokud by byl tedy
koeficient IAM, zahrnujici kvalitu piedpokladi pro tvorbu piispévku na budoucich vynosech,
nasobeny soucasnymi vynosy pfisouzenymi zaméstnanci (tedy ne osobnimi néaklady), Ize
predpokladat, ze vysledny odhad substan¢ni hodnoty lidskych aktiv by se mél zptesnit.

3.1.1.4 Metoda pro vypocet zvySujici se hodnoty zaméstnancii

POPIS METODY::

V ramci nakladového pristupu si uvedeme hypoteticky vypocet R. Moora (2006) pro
zvySovani hodnoty zaméstnance a nasledné provedeme kritickou analyzu. Vypocet je navrZen
pro ucely manaZerského Fizeni a je postaven na piedpokladu, ze zvySovani hodnoty platu
odrazi zvySovani samotné hodnoty zaméstnance. Hodnota zamé&stnance je dana:

Hzaméstnance = ANmzdové— inﬂace + N§koleni + Nakvizice (7)

Piiklad €. 5: Vypocet zvySujici se hodnoty zaméstnancit (zdroj: R. Moore)

O jakou hodnotu se nam zvysi hodnota zaméstnance za 10 let, kdyZ budeme piedpokladat, ze
jeho plat ve vysi 50 000 USD se mu zvysuje tempem 5 % rocné, inflace bude 3 % rocné,
naklady na skoleni budou 20 000 USD ro¢n¢ a pocatecni akvizi¢ni naklady (napt. naklady
naboru) ¢inily 80 000 USD?

Nmzdove = 0,05 - 50 000 USD - 10 let = 25 000 USD

inflace = 0,03 - 50 000 USD - 10 let = 15 000 USD

Nikoleni = 20 000 USD - 10 let = 200 000 USD

H zaméstnance = 290 000 USD

Ptvodni hodnota zaméstnance 80 000 USD se za deset let zvysila ptiblizné o 210 000 USD.

ANALYZA METODY:
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Trivialni vypocet pro zvySujici se hodnotu zaméstnance zahrnuje jak néklady, které
ptredstavuji pro podnik spotiebu, tak néklady, které maji charakter investic.

Tabulka ¢. 9: Oznaceni charakteru nakladl v ramci vypoétu zvySujici se hodnoty zaméstnanci od R.
Moora (2006)

Hzaméstnance = Nmzdové —inflace + Nﬁkoleni + Nakvizice

spoti‘eba investice investice

spotieba / investice

Zdroj: vlastni

Mzdové naklady by primarné nemély odrazet hodnotu zaméstnance, ale spise naopak
hodnota zaméstnance (jeho ocenéni) by méla odrazet hodnotu jeho platu. Mzdové naklady
zamé&stnance ani nemohou mit zadnou vypovidajici schopnost o hodnoté lidského aktiva
podniku jak z pohledu nakladového ocenéni (podnik nevynakldda na zaméstnance pouze
mzdy, ale mnohem vys$8i naklady - sumarné — osobni néaklady), tak z pohledu vynosového
ptistupu ocenéni (hodnota ziskl, které zaméstnanec pro podnik generuje). Z pohledu mozného
trzniho ocenéni — mzda opét nereflektuje celkové naklady napfi. pfi prondjmu pracovni sily,
kde je navic pfitomna provize a dal$i naklady. Zvyraznéna véta ma zduraznit zejm. to, ze
prave prispévek zaméstnance k celkovym vynosim podniku by mél byt zohlediiovan pii jeho
mzdovém ohodnoceni.

Naklady mzdového ohodnoceni zaméstnance (pouzité na jidlo, bydleni, kulturu, relaxovani,
zdravi, komfort...) koresponduji napi. s ndklady na chod, opravy a udrzbu stroje. Takovy
nakladovy druh by mél byt povazovan za spotiebu, a tedy by nemél zvySovat hodnotu
lidskych aktiv podniku. Dle mého nazoru by hodnotu lidskych aktiv mély zvySovat pouze
néklady investi¢niho charakteru. Také dle P. Woltera (2011) by se pii vypoctu substancni
hodnoty personalnich aktiv mélo vychazet zinvestic (napf. investic do kvalifikace,
motivacnich opatfeni) a ne z personalnich nakladi.

Samotny zakladni ptfedpoklad, ze ,,zvySovani hodnoty platu odrazi zvySovani samotné
hodnoty zaméstnance®, je tautologii, protoze bez toho, ze bychom zameéstnance ocenili a
zjistili, zda se jeho hodnota zvysila (napi. Skolenim), automaticky piedpokladame zvySovani
jeho platu nad uroven inflace. Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 2.1, specifi¢nosti lidskych aktiv
je také to, Ze zvySovanim jeho hodnoty samotné se pfedpokladé i zvySovani hodnoty jinych
druht aktiv. Z ekonomického hlediska by tedy nemélo smysl vyslat zaméstnance na skoleni
(hodnota tohoto Skoleni by méla zvySit i hodnotu zaméstnance), pokud by podnik
nepiedpokladal napt. budouci zvySeni pfidané hodnoty podniku, plynouci z vynaloZenych
prostfedkd na $koleni zaméstnance. Pozitivnim prvkem vypoctu je zahrnuti vyznamnych
nakladi naboru a Skoleni, které z ekonomického pohledu ptedstavuji investicni naklady.
Naopak, dalsi slabou strankou vypoctu je skute¢nost, ze nezohlednuje individualni potenciél
lidskych aktiv, ktery indikuje ptispévek k budouci ptidané hodnoté podniku.
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3.1.1.5 Dynamicky financni model ocenéni lidského kapitalu

POPIS METODY:
Dynamicky finan¢ni model (DFM) od F. Milost (2005) implicitné piedpoklada, ze

jejich hodnota méla byt zahrnuta v ucetnich vykazech podniku. K tomu je samoziejmé nutné
tuto hodnotu vy¢islit. Model byl vyvinut primarné za u¢elem vypoétu hodnoty lidského
kapitalu, ktera by méla byt zaclenéna do ucetnich vykazi.

Zakladnim piedpokladem modelu DFM je, Ze vSechny casti intelektualniho kapitalu se
tykaji kapitalu lidského v tom smyslu, Ze je lidsky kapital vytvofil, a proto neni potieba

rozliSovat jeho jednotlivé ¢asti - jedinou kli¢ovou komponentou je kapital lidsky.

Hodnota zaméstnance je v modelu DFM vyjadiena nasledujicim vztahem:

Ve:Pe'APe+|e'AIe (8)
kde

Ve i, HODNOTA ZAMESTNANCE

Pe v porizovaci hodnota zaméstnance

oo hodnota investic do zaméstnance

A Pe = (Pe - DRp)......odpis pofizovaci hodnoty zaméstnance 9
Als = (Ie-DR))...... odpis hodnoty investic do zaméstnance (10)
kde

DRp .....ro¢ni odpisova sazba potizovaci hodnoty zaméstnance

DR; ......ro¢ni odpisova sazba hodnoty investic do zaméstnance

1. Porizovaci hodnota zaméstnance (Pe)

Je tvofena hodnotou investic do zaméstnance pied a tésné po zapoceti pracovniho poméru.
Podnik ale nemusi nevyhnutné participovat na vsech komponentach této hodnoty. V kontextu
predstavovaného modelu budeme uvazovat nasledujici tii slozky hodnoty:

a) investice do $koleni zaméstnance
Hodnotu investic do Skoleni zaméstnance je mozné definovat jako hodnotu, ktera se vztahuje

k ziskani potiebnych pracovnich schopnosti Kk zapoceti vykonu na urcité pracovni pozici
v podniku.

Skoleni mohou zahrnovat investice do Uvodniho formdlniho a neformalniho Skoleni a dale
néklady z diivodu snizené produktivity prdce v prithéhu uvodniho zaskolovani a v dobé pred
odchodem z podniku (napf. v pribéhu vypovédni lhity). Postulujeme, ze hodnota vykonu
nebo ekonomickych uzitki, které zaméstnanec béhem téchto dvou obdobi piinese, je nizsi nez
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hodnota jeho platu. Hodnota investovana do zaméstnance v pribéhu jeho uvodniho
zaSkolovani je rovna rozdilu mezi ¢astkou jeho platu a hodnotou, kterou podniku piinasi. Ve
druhém obdobi (vypovédni lhity) se jednd o negativni hodnotu investic do zaméstnance
(oportunitni ndklady), které se také rovnaji rozdilu mezi platem zaméstnance a hodnotou,
kterou podniku ptinasi. Hodnotu nizsi produktivity v téchto dvou obdobich miizeme stanovit
nasledovné. V modelu se ptedpoklada, ze hodnota ekonomickych uzitkl, kterou zaméstnanec
podniku piinese na zacatku zaskolovani je rovna nule a dosahne hodnoty jeho platu na konci
zaSkolovani. V pruméru lze tedy tuto hodnotu urcit jako polovinu hodnoty jeho platu.

b) investice do akvizice zaméstnance

Hodnota akvizice zaméstnance se muZe vyznamné liSit dle zpisobu ,porFizeni*
zaméstnance a nemusi byt tedy vzdy zanedbatelna. Je vyssi, pokud podnik zajistuje potiebny
pracovni potencial budouciho zaméstnance v dlouhodobém ¢asovém horizontu (napt. formou

poskytnuti studijniho stipendia, poskytnuti skoleni v prubéhu studia, spoluprace na pripravé
zaverecné studijni prdace atd.) a naopak nizsi v ptipadé, Ze tento pracovni potencial
zamé&stnance je ziskany prostfednictvim pracovni agentury. Je nezbytné podotknout, Ze
podnik neni jedinym investorem, ktery investuje/investoval do schopnosti svych zaméstnancii
(zpravidla nefinancuje cely vzd¢lavaci proces zaméstnance). Investice do akvizice
zaméstnance zahrnuji dale napt. ndklady na umisténi inzerdtu, ktery se vztahuje k nabidce
volné pracovni pozice, ndaklady na vybérové Fizeni popr. na uskutecnéni pohovoru a
ohodnoceni vhodnosti kandidata vcéetné zdravotni prohlidky atd. Vyznamna c¢ast téchto
nakladil je zahrnut4 v ucetnich vykazech podniku, zatimco zbytek nakladi jako napt. naklady
prace zaméstnance, ktery s kandidaty uskuteciiuje pohovory a hodnoti jejich vhodnost na
danou pozici, je nutné odhadnout.

C) naklady uslé piileZitosti zaméstnance

Obecné, naklady uslé prileZitosti pfedstavuji ztratu uzitkd, kterd vyplyne z vybéru urcité
alternativy investovani. Pokud si pfedstavime pracovni pozici, kde je pozadovano
vysokoskolské vzdélani, rozhodnuti dosdhnout vysokoskolského diplomu pro daného
jednotlivce znamena vzdani se vydéelkl, které by mohl za dobu studia/pfipravy na budouci
pracovni pozici ziskat. USlé vydélky jsou samoziejmé niZs§i na primarnim stupni vzdélavani a
narustaji s prodluZovanim doby dalSiho studia. Tyto je mozné stanovit na zdklad¢ vefejné
dostupnych informaci - viz napt. piehledy pramérych hrubych platti v Ceské republice dle
jednotlivych pracovnich oblasti (LMC, 2004), nebo tabulky platovych tarifi pro zaméstnance
ve vetejnych sluzbach a sprave.

2. Ro¢ni odpisova sazba porizovaci hodnoty zaméstnance (DRp)
DRp = 1/ Zivotnost zaméstnance (v letech) (11)
Zivotnost zaméstnance, vyjadiena v letech piedstavuje ¢asovy interval, po ktery se diivodné

ofekava, ze zaméstnanec bude pro podnik pracovat, nez ukon¢i svlij pracovni pomér
z jakéhokoliv diivodu (odchod do jiného podniku, invalidni a starobni dichod apod.).
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V modelu se predpoklada, ze zivotnost zaméstnance muze byt urCena na zakladé dat o
prumérné dobé setrvani zaméstnanci na uvedené pozici v minulosti (podnik o tom vede
udaje/sleduje fluktuaci zaméstnanctl). Pokud zdznamy o fluktuaci ukazuji, ze pramérné
setrvani zaméstnance na dané pozici je napt. 10 let, a zaméstnanec je u podniku na této pozici
Jiz 6 let, jeho okamzita redlna hodnota by méla byt na urovni 40 % jeho potizovaci hodnoty).

3. Hodnota investic do zaméstnance (l¢)

Hodnota investic do zaméstnance piedstavuje naklady podniku vynalozené az od faze, kdy je

zamé&stnanec zpusobily plné vykonavat praci na dané pozici. Mohou byt rozdéleny do
nasledujicich oblasti:

a) investice do udrzeni pracovnich schopnosti (riiznd periodicka nebo prohlubujici skoleni),

b) investice do zdravi a dalSich socialnich oblasti (periodické zdravotni prohlidky, prispéviky
na rekreaci, vitaminy, organizovani sportovnich a spolecenskych akci atd.),

c) investice do loajality k podniku, ktera snizuje pravdépodobnost, Ze zaméstnanec ukonci
pracovni pomgér.

4. Rocni odpisova sazba hodnoty investic do zaméstnance (DR
5.
DR, = 1/ Zivotnost investic do zaméstnance (v letech) (12)

Délka zivotnosti investic do zaméstnance zavisi zejména na stupni/charakteru zastaralosti
znalosti (a také se 1isi zaméstnanec od zamé&stnance). V modelu se piedpoklada, ze podnik si
udrzuje urcity objem znalosti misto toho, aby ho zvySoval (pfedpoklad prosté reprodukce).
Roc¢ni hodnota investic do zamé&stnance reflektuje rychlost sniZovani hodnoty téchto investic v
podniku.

Priklad &. 6: Vypocet rocni odpisové sazby hodnoty investic do zaméstnance (Zdroj: F.
Milost)

P. = 100 000 K¢&, ro¢ni hodnota I = 20 000 K¢, z toho:

a) 12 000 K¢ investice do udrzeni pracovnich schopnosti,

b) 5 000 K¢ investice do zdravi a dal$ich socialnich oblasti,

C) 3000 K¢ investice do loajality k podniku.

Zivotnost investic do zaméstnance je 5 let (100 000 K¢&/20 000 K¢&). DR, = 0.2
Ro¢ni odpisova sazba jednotlivych investic pod vyse uvedenymi body a), b) a c) je:
a) 12 000 K¢/20 000 K¢ = 0,6 — zivotnost ~ 1,6 let

b) 5000 K¢/20 000 Ké = 0,25 — zivotnost ~ 4 roky

C) 3 000 K¢/20 000 Ké = 0,15 — zivotnost ~ 6,6 let

Pro DR je nutné pocitat s nejnizsi zivotnosti (1,6 let) - DR,=0,6

ANALYZA METODY:
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Obecné se nelze ztotoznit se zakladnim predpokladem modelu, ze hodnota lidského kapitalu
podniku se v podstaté rovna hodnoté intelektualniho kapitalu podniku, i kdyz v nekterych
podnicich se cela hodnota intelektualniho kapitalu mize rovnat hodnoté lidského kapitalu.
V piipad¢ platnosti tohoto tvrzeni, jaky by mélo smysl ocefiovat samostatné hmotné a
nehmotné statky, které vytvofil ur€ity zaméstnanec? Jeho odchodem z podniku nemusi
vSechny tyto statky ,,0dejit“ s nim, resp. ztratit svoji hodnotu. Na druhou stranu lze
identifikovat mnozstvi situaci, kdy ztrata zaméstnance zplisobi také znehodnoceni jiné Casti
intelektualniho kapitalu podniku. Napt. hodnota databdze zakazniki podniku muze vyrazné
ztratit svoji hodnotu v pfipadé odchodu kli¢ového manazera z podniku, ktery ,,pfesméruje*
klicové zakazniky k jinému podniku.

Proti pohledu uslych vydélka, které model uvadi jako jednu se slozek pofizovaci hodnoty
zaméstnance, a ktera nepredstavuje skute¢né vynalozeni financnich prostiedkd ze strany
podniku, si Ize u této slozky piedstavit vy¢isleni jiné obdobné hodnoty. Napt. prostiednictvim
skute¢né vynalozenych nakladi na §kolné budouciho zaméstnance?*. Takové naklady by mély
byt zahrnuty do pofizovaci hodnoty zaméstnance.

V modelu je hodnota lidského kapitalu podniku uréena jako souéet skute¢né vynaloZenych
nakladi podniku na zaméstnance, které jsou postupné odepisovany. Piedpoklada se, ze
linearni odpis hodnoty zaméstnance (jak pofizovaci hodnoty zaméstnance, tak i hodnoty
investic do zaméstnance) je prenesenou hodnotou zaméstnance do efektd podnikani. Proti
hmotnému kapitalu se hodnota zaméstnance s ¢asem spise zvysuje, nez klesa a odepisovana
by méla byt pouze ndkladna periodicka Skoleni, na které si podnik musi vytvofit dal$i zdroje.

Odchodem zaméstnance z podniku se jeho hodnota samotna neméni, ale pro podnik klesa
nejcastéji k nulové hodnoté. OkamZitd ztrata hodnoty zaméstnance by pro podnik byla znacna
(zaméstnanec neni prodan jinému podniku), proto je vhodnéjsi uvazovat o postupném
odepisovani celé¢ ,ndkladové vyjadiené” hodnoty zaméstnance, nejenom nékladnych
periodickych Skoleni, tak jak uvadi model.

Pfi ur€ovani Zivotnosti pofizovaci hodnoty zaméstnance model odkazuje na data o primérné
dob¢ setrvani zaméstnanci na dané pozici. V nékterych piipadech je mozné tuto dobu zjistit
presnéji, napf. v ivahu bychom meéli vzit také informace o délce trvani stabiliza¢ni dohody,
pokud ji ma zaméstnanec s podnikem uzavienou, nebo délku trvani pracovni smlouvy na
dobu urcitou, a odepisovat pofizovaci hodnotu zaméstnance po tuto dobu.

Model zjednodusené predpoklada, Ze investice do zaméstnance jsou kazdy rok ve stejné vysi.
U nutného absolvovani povinnych periodickych Skoleni je stupeii zastaralosti jednoznacné
dany. Ve vysoce konkurenénim prostiedi inovaci, kdy investice do zaméstnance je nutné
zvySovat dle aktualnich potieb, je ptedpoklad modelu o prosté reprodukci znalosti
nedostatecny.

2 Nekteré podniky financuji provoz §kol, na kterych je vyuka zaméfena na prisluiny obor podnikani.
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Dle mého nézoru se nakladovy pfistup jevi jako nejsnaze obhajitelny koncept ocenovani
lidskych aktiv podniku. Zaroven je ale potfebné fict, Ze hodnota ziskana v rdmci tohoto
pfistupu je vétSinou neporovnatelné mensi proti pridané hodnoté, kterou lidska aktiva podniku
vytvoii. Pouziti pfichazi v Uvazu zejména v piipadech, kdy je velice obtizné ptisoudit vynosy
lidskym aktivim. V neposlednim tad¢ bych zdiraznila, ze takto urena hodnota zaméstnance
individualniho prispévku na soucasné piidané hodnoté podniku a nezohledfiuje ani
specifi¢nost budouciho ekonomického potencialu zaméstnance.

3.1.1.6 Vynosove ocenéni personalnino majetku podniku: metoda licenéni analogie

POPIS METODY::

Dle P. Woltera (2011) se soucasnd hodnota licen¢nich poplatkii rovna odhadu hodnoty
ocetiovaného majetku®. V piipadé lidskych aktiv se jedna o pravo na uZitek z pronajmu.

Podnik, ktery na zakladé pracovnich smluv disponuje uzitkem z prondjmu lidského kapitalu,
prenechava tato uzitkova prava za uplatu a se souhlasem zaméstnancti na jiné podniky. Uplata
ale pfevySuje obvykle bé&zné personalni nédklady, které podnik kalkuluje, aby pokryl své
néklady a zisk. Bézny podnik tak uspofi naklady, které by nesl pii pouziti zaptjcenych
pracovnikd.

Pokud ptedpokladame shodnou kvalitu pracovnikii (tedy shodna uzitkova prava), pak licencni
poplatky plynou jako diference mezi budoucimi fiktivnimi platbami od najemce a budoucimi
personalnimi naklady podniku (pronajimatele). Prognéza obou polozek by méla vychazet ze
soucasného stavu pracovniki, snizenych o ptipadné propousténi.

Ocenéni metodou licenéni analogie ma dle P. Woltera tuto podobu:
Fiktivni naklady zapijceni pracovnikil

- Skuteéné personalni naklady

= Rozdil

- (1 — datiova sazba)

Uspora personalnich nakladi

Vynosova hodnota personalniho majetku dle licen¢ni analogie:

% \/ metodé je misto pojmu ,lidsky kapital“ pouzity pojem ,,personalni majetek, ktery je souasti nehmotného
majetku. Pro personalni majetek je v metodé uvedena nasledujici definice ,,suma kvalifikaci a motivaci, jimiZz
podnik disponuje®.

76



Dizertaéni prace
Ocenovani lidskych aktiv podniku se zvlastnim zfetelem na ocenovani lidskych aktiv znalostniho podniku

VH - z Usporapers. naklada

2 (1) -

kde:

i — specidlni diskontni mira pro lidsky kapital

ANALYZA METODY:

Metoda nabizi relativné jednoduchy postup k odhadu vynosové hodnoty lidskych aktiv.
Problematické je vSak zjisStovani skutecnych pozadavki ,,zapijcovatelll* zaméstnancl. Vyse
uplaty za prondjem zaméstnanci neni vetfejné znama ani v podobé uréitého financ¢niho
intervalu. Problém vznika také v pfipadé, Ze podnik skute¢né (nikoliv je fiktivné) disponuje
pronajatymi pracovniky, ponévadz ti by ve smyslu metody licen¢ni analogie neméli jako
lidsky kapital zadnou hodnotu.

Autor stavi metodu na principu, ze za pronajatého pracovnika vynalozi vys$§i naklady nez na
vlastniho zaméstnance. Takova tivaha ale popird princip ekonomické efektivity vynakladani
finan¢nich prostiedkt. Pro¢ by podnik lidska aktiva pronajimal, kdyZ je mtze levné&ji ptimo
zaméstnat (napf. i kratkodobé na dobu ur¢itou). Ve skute¢nosti je tomu naopak. Do vlastnich
zaméstnancl podnik investuje vyssi ¢astky, nez by platil za pronajaté. Rozdil je napiiklad
v nakladech na Skoleni, ve stabiliza¢nich nakladech nebo motivac¢nich benefitech, které
pronajatym zaméstnanciim nehradi. Nékladnéjsi pronajem je spiSe méné Castym piipadem —
jedna se napt. 0 narazovy narust ziskovych zakazek, a soucasné poptavky po pracovnich
profesich, které lze na pracovnim trhu jen obtiZné nalézt operativné.

Uvaha autora nekoresponduije také s tim, ze dobie fungujici ocefiovany podnik zaméstnance
ke své Cinnosti potiebuje, a jejich prondjem ptichazi v avahu pouze pii vypadcich zakazek,
kdy se podnik snazi uspofit minimalné ¢ast osobnich nakladi i za cenu levnéj$iho pronajmu
svych zaméstnanci). Za normélnich okolnosti podnik vynaklada za svoje zaméstnance (za
pravo na uzitky z jejich prondjmu) vyssi Castky nez za pronajaté zaméestnance. JSOU pritomny
naopak obétované osobni naklady.

Jak uvadi autor, metoda jako takova neni pfili§ pouzitelna (pouze pro orienta¢ni odhad), a
vzhledem k pfedpokladu vynalozeni vys$ich nakladl za pronajaté zaméstnance nez za vlastni,
se nejevi jako aplikovatelnd pro fungujici podniky (vyjma personalnich agentur, kterych
podnikatelska ¢innost spo¢iva zejm. v pronajimani lidskych aktiv téetim osobam).

Zasadni vyhradu z mého pohledu pfedstavuje také pojem pouzity pro predmét ocenéni
(persondlni majetek podniku). Lidska aktiva nemizou byt podnikem vlastnéna, a tudiz nelze
hovofit o ,,majetku‘ z pohledu ocenovaného podniku.

3.1.1.7 V¥nosovy pristup ocenéni lidskych aktiv pouZivany v praxi

POPIS METODY::
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Vynosovy piistup oceniovani podniku je Vv praxi velice ¢astym zpusobem ocenéni. Obecné 1ze
konstatovat, ze pfi ocenovani samostatnych aktiv podniku jsou vynosové metody rovnéz
Castym piistupem ocenovani, jejichz aplikace je zAvisla mj. na existenci moznosti piifadit
vynosy ocenovanému aktivu. U ocenovani lidskych aktiv podniku je pro odhad vynost
pripadajicich na ocefiované zaméstnance mozné vyuzit napi. nasledujici ptistupy:

1) V ptipadé, Ze ocenovani zaméstnanci pracuji v podniku, ktery nedisponuje zadnymi jinymi
vyznamnéjSimi aktivy (vétSinou se jedna o znalostni podniky), je mozné povazovat téméer
celou hodnotu vynost podniku za vynosy ptipadajici na lidska aktiva.

2) Pokud jsou ocenovani zaméstnanci podniku, ktery disponuje rGznymi druhy aktiv, je
mozné pouzit metodu ,,Excess Earnings®. Metoda je zaloZena na piedpokladu, ze ekonomické
vynosy nad Uroven vynosu odpovidajicich zapojenému hmotnému, nehmotnému a
provoznimu kapitalu jsou vynosy piipadajici na lidska aktiva.

Vynosovy pristup ocenéni aktiv vyuziva pro vyjadieni souc¢asné hodnoty budoucich vynost
aktiva diskontovani téchto vynosi.

ANALYZA METODY:

Vypocet hodnoty lidskych aktiv podniku je v ptipadé aplikace vynosového ocenéni funkci
dvou proménnych — vynosi ptipadajicich na lidska aktiva a diskontni miry. Jak vynosy
(Citatel), tak diskontni mira (jmenovatel) jsou urcitym odhadem, tak jak je tomu 1 pfi
ocenovani jinych aktiv podniku nebo pfi ocetiovani celého podniku vynosovou metodou.

Vynosy prifazené lidskému kapitdlu prostiednictvim metody ,,Excess Earnings®“ jsou
ur¢ovany podobné jako u ostatnich aktiv podniku. Od celkovych vynosti podniku jsou
od¢itany pfispévky vynosii vSech neocenovanych aktiv, a zbylé nadmérné vynosy jsou
pfisouzeny ocefiovanému aktivu. V rdmci bézné aplikované vynosové metody ocenéni
lidskych aktiv podniku jsou budouci vynosy zaméstnance, které jsou nasledné diskontovany,
odhadovany bez podrobnéjsiho ohodnocovéani specificnosti budouciho ekonomického
potencidlu zaméstnance. U konkrétnich druhtt hmotného i nehmotného kapitilu je casto
mozné odhadnout velice pfesné budouci vynosy (stroj za urcity Cas vyrobi urcity pocet
vyrobkd, prodané licence pfinesou pfedem znamy objem financnich prostiedki apod.). Lidska
aktiva podniku vyzaduji (i vzhledem ke svému zhodnocovani v ¢ase) podrobnéjsi hodnoceni
pro odhad ptispévku na budouci ptidané hodnoté podniku.

Zasadni otazkou pfi aplikaci vynosového ocenovani lidskych aktiv ztstava pouziti diskontni
miry. Napf. pii aplikaci konceptu WARA je lidskym aktiviim pfifazena pozadovana
navratnost na Grovni ndkladié vlastniho Kapitalu®. Dalsi podotizkou k zamysleni je
spravnost pouziti nakladt vlastniho kapitalu. Jedna se v pifipadé zaméstnanci opravdu o
vlastni kapital nebo o kapital cizi?

% Napt. M. Jindra (2010) pouZivé pro poZadovanou vynosnost sestavené pracovni sily hodnotu 10 %.
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Na zaméstnance by mélo byt nahlizeno jako na ur¢itou formu pronajatého aktiva s vysadou
svobodné¢ho rozhodovéani o tom, jak dlouho bude pro urcity podnik propljcovat sviyj
ekonomicky potencidl. Ptislusné uzitky a rizika pii takovém prondjmu nese podnik.
Ekonomicky plati, Ze operativni leasing i najem obecné jsou zase jen formami ciziho
financovani podnikové ¢innosti.?’

Z uveden¢ho pohledu podnik de facto vynakladd rtzné naklady souvisejici s pofizenim a
prondjmem takového aktiva. Primarné jsou to osobni ndklady zaméstnance vcetné nakladi,
které maji investiéni charakter (napf. Skoleni) a pofizovacich nakladl (napt. provize
personalnim agenturdm). V piipadé pofizeni aktiva na uvér podnik dostane finan¢ni
prostiedky od véfitele, které vraci opét v podobé finan¢nich prostiedki. Po nastupu
zaméstnance do pracovniho poméru podnik ,,obdrzi“ urcitd lidska aktiva, kterd ,vraci“
V podobé jiného aktiva - finan¢nich prostiedkli vynaloZenych na mzdy, potfizeni a investice do
zaméstnance.

Kromé odhadu budoucich vynost zaméstnance a pfisluSné diskontni miry je nezbytné vénovat
dostate¢nou pozornost dobg, po kterou bude zaméstnanec pro podnik propljcovat svij
ekonomicky potencial a tedy podilet se na tvorbé pfidané hodnoty. Vynosy je mozné
progndzovat pouze po dobu ,,zadrzeni* tohoto aktiva — tj. vzit v tvahu napt. udaje o pramérné
dob¢ setrvani na dané pozici, délku stabiliza¢ni dohody nebo pracovni smlouvy.

3.1.1.8 Odvozeni hodnoty lidskych aktiv podniku z goodwillu

POPIS POSTUPU:

V ptipadg, ze lidska aktiva byla pofizena v ramci podnikovych kombinaci, mizeme dle mého
ndzoru pro ucely uréeni jejich pofizovaci ceny pouzit jako vychozi hodnotu goodwill. Od
hodnoty goodwillu v prvni fazi odeéteme zvySené hodnoty pavodnich aktiv po jejich
precenéni na fair value a ve druhé fazi odecteme fair value vSech identifikovanych
nehmotnych aktiv, které nebyly puvodné v bilanci zahrnuté. Vysledny rozdil by mél
obsahovat hodnotou nakoupenych lidskych aktiv podniku a zbytek.

Obrazek ¢. 8: Odvozeni hodnoty lidskych aktiv podniku z goodwillu

Udetni hodnota aktiv stala aktiva

obézna aktiva

Cena zaplacena

pti podnikové kombinaci | R0Zdil 1 goodwill

Po precenéni Gic¢etni hodnoty aktiv rozvahy na fair value (obvykle smérem nahoru)

" Lewis, T. G.: Steigerung des Unternehmenswertes, 1994, str. 60, in M. Matik (2005) str. 39
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stala aktiva
Trzni hodnota aktiv

obézna aktiva

Cena zaplacena

pfi podnikové kombinaci Nehmotna aktiva
Rozdil 2 puvodné nezahrnuta v bilanci
Lidska aktiva
+ zbytek®
Zdroj: vlastni
ANALYZA POSTUPU:

V realné praxi ocenovani podnikl nikdy primarné neni potfeba zjist'ovat individualni hodnoty
kazdého zaméstnance. Uvedeny zptisob odvozeni hodnoty lidskych aktiv podniku umoznuje
zjistit hodnotu vSech zaméstnanct, coz je pro ocenéni podniku dostacujici.

Nedostatkem hodnoceného postupu je zejm. to, Ze hodnota ,,Rozdilu 2 (viz obrazek ¢. 8)
nemusi korespondovat s hodnotou lidskych aktiv podniku. Je nutné vzit v dvahu take
skute¢nost, ze se nemusi vzdy podafit identifikovat vSechna aktiva podniku. Navic kazdy
dobfe fungujici a na trhu uspésny podnik by mél disponovat jesté s dalsi hodnotou ,,mit néco
navic“. Proto by i z dtvodu zasady opatrnosti méla byt z hodnoty ,,Rozdil 2* odpocitana
ur¢ita hodnota. Zde se dostavame k dalsimu zasadnimu aplika¢nimu problému, protoze
odpocitana hodnota by byla subjektivnim odhadem oceniovatele.

Nabizi se také otdzka, jakym zpasobem vyjadiit hodnotu lidskych aktiv podniku, pokud
hodnota nehmotnych aktiv piivodné nezahrnuta v bilanci méa stejnou hodnotu jako ,,Rozdil 2*.
V tomto ptipadé by mélo byt prozkoumano, zda je ptfecenéni puvodnich aktiv v bilanci
spravné v¢etné ocenéni novych identifikovanych nehmotnych aktiv. Pokud by bylo spravné,
bylo by nutné prozkoumat divod, pro¢ investor v ramci kupni ceny nebyl ochoten zaplatit za
lidska aktiva. Diuvoda muze byt cela fada. Napt. pro dal$i podnikatelské zaméry jsou stavajici
lidsk& aktiva obtizn¢ vyuzitelna. Investor planuje vyraznou restrukturalizaci podniku a hodla
vymenit stavajici management a postupné 1 vykonny personal, coz piedstavuje naopak pro n¢j
dalsi naklady a investice do lidskych aktiv. Vynosy pfipadajici na soucasna lidska aktiva do
restrukturalizace by mély pokryt budouci naklady vynaloZené na nova lidska aktiva podniku.
Z uvedeného pohledu je tedy hodnota soucasnych lidskych aktiv rovna nule.

Dle mého nazoru se uvedeny postup jevi jako pomérn€ subjektivni, 1 kdyz se v podstaté jedna
0 ,,rozklicovani*“ skutecné ceny, ale nelze ho v né€kterych ptipadech upln€ vyloudit (napft.
pokud by se jednalo potiebu orienta¢né a zaroven kvalifikované odhadnout hodnotu lidskych
aktiv v post akvizi¢nim obdobi pro ucely manazerského fizeni).

% Zbytkem se méa na mysli neidentifikovatelna &ast hodnoty goodwillu, j. to co nelze nijak pojmenovat ani
uchopit.
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3.1.1.9 Odhad hodnoty lidskych aktiv z interniho goodwillu

POPIS POSTUPU

Interni goodwill podniku Ize chapat jako aktivum, které zahrnuje hodnotu nehmotnych aktiv a
hodnotu lidskych aktiv, které ucetni piredpisy neumoznuji zaradit do bilance podniku. Na
rozdil od nabytého goodwillu, v ptipadé podnikovych kombinaci, kdy je jeho hodnota
zjistovana z kupni ceny, miZze byt vyc€isleni interné vytvofeného goodwillu mnohem
slozité&jsi.

V praxi se sekavame s kvantifikaci interniho goodwillu, kterd vyuziva rozdil vynosového
ocenéni podniku a substanéni hodnoty podniku. Za predpokladu identifikace vSech
nehmotnych aktiv podniku pii substan¢nim ocenéni, lze pfedpokladat, ze rozdil vynosového a
substan¢niho ocenéni se bude pfiblizné rovnat hodnoté lidskych aktiv podniku.

ANALYZA POSTUPU

Pii praktickém ocenéni muze byt n€kdy velice obtizné (zejména u velkych podniki)
identifikovat v§echna nehmotna aktiva, ktera lidska aktiva podniku vytvoftila, aby mohla byt
cela hodnota goodwillu povazovana za hodnotu piisluSejici lidskym aktivim. Jednd se
zejména o vytvoiena, formalizovand aktiva nezahrnutd v rozvaze podniku, jako napf.
pracovni postupy, organizacni struktura, nastaveni vnitini komunikace atd. Z uvedeného
davodu by mélo byt dale vycisleno, jaké ¢ast hodnoty goodwillu ptipada na tato jiz vytvorena
nehmotnéa aktiva (podnikovy goodwill), a jaka ¢ast nalezi lidskym aktiviim, ktera piedstavuji
potencial pro tvorbu budoucich ekonomickych hodnot.

Postup pii vycisleni hodnoty lidskych aktiv mutze byt v pfipadé velkych podnikt
disponujicich mnozstvim nesnadno identifikovatelnych nehmotnych aktiv velice pracny, a
naopak u malych firem operujicich smalym poétem aktiv a nekomplikovanym
neformalizovanym provozem, pomérné jednoduse proveditelny.

3.1.2 Souhrnné zhodnoceni vybranych metod ocefiovani lidskych aktiv

3.1.2.1 Souhrnné zhodnoceni vybranych metod oceriovini lidskych aktiv

Hodnotu lidskych aktiv podniku nelze nalézt v soucasnych tcetnich vykazech. Pokud ani
ptiloha k Gcetni zavérce ve vyro¢ni zpravé neuvadi Zadnou (ani orienta¢ni) hodnotu lidskych
aktiv podniku, je znalec pii zpracovani znaleckého posudku, ktery ma obsahovat ocenéni
zaméstnanct, zcela odkézan na vlastni rozhodnuti, jak vycislit tuto hodnotu.

Pokud byl oceniovany podnik pfedmétem podnikovych kombinaci, Ize alesponi orientacné
odhadnout hodnotu jeho lidskych aktiv z goodwillu (viz kapitola 3.1.1.8). V piipadé, ze
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k Zadnym podnikovym kombinacim nedoSlo, znalec se ocitne pied zadanim dvojiho druhu,
jak ocenit lidska aktiva podniku. Prvni moznosti by mohlo byt neptimé ocenéni pii aplikaci
metody DCF/EVA (viz nésledujici kapitola 3.1.3). Druhym Gkolem, ktery by znalec mohl
fesit, je pozadavek na piimé (samostatné) ocenéni lidskych aktiv podniku. Jak k takovému
feSeni pristupuji nekteti zahrani¢ni autofi i soucasnd praxe v podobé vynosového pfistupu,
bylo popsano a analyzovano v piedchozi kapitole 3.1.1.

Z provedenych analyz vybranych 9 metod ocenéni lidskych aktiv:

1. Metody ocenovani, které pouzivaji investori rizikového kapitalu,

. Model pro urCeni mezni financni hodnoty klicovych zaméstnancti,

. Model pro monitorovani lidského kapitélu,

. Metoda pro vypocet zvysujici se hodnoty zaméstnancd,

. Dynamicky financni model ocenéni lidského kapitalu,

. Vynosové ocenéni personélniho majetku podniku: metoda licencni analogie,
. V¥nosovy pristup ocenéni lidského kapitalu pouzivany v praxi,

. Odvozeni hodnoty lidskych aktiv podniku z goodwillu,

© 00 ~N o o B~ w N

. Odvozeni hodnoty lidskych aktiv podniku z interniho goodwillu,

lze vyvodit prvotni obecny zavér, Ze kazda z metod méa sva pozitiva i negativa (viz nasledujici
tabulka). Negativa metod jsou vice ¢i méné¢ limitujicim faktorem pro snahu vyjadfit
vérohodny odhad hodnoty lidskych aktiv podniku.

Pozndmka: Tabulka neuvadi moznd negativa/prip. pozitiva v souvislosti s nespravnou
aplikaci dané metody. Napriklad: U metod hodnoticich pozadované viastnosti ocenovatel
nezohledni vsechny vilastnosti, které je nutné zhodnotit pro danou pozici nebo u vynosové
metody priradi prispivajicim aktiviim nepodloZené vynosy a nekorespondujici vynosy
pripadajici na lidska aktiva miize ndsledné diskontovat neodpovidajici mirou vynosnosti atd.

Tabulka ¢. 10: Pozitiva a negativa jednotlivych metod ptimého ocenéni lidskych aktiv

Metoda/Model hlavni POZITIVA hlavni NEGATIVA
1. Metoda, kterou | » zohlednuje jedine¢nost | » bez finanéniho vyjadieni
vyuzivaji ocenovaného aktiva v podobé
investofi bodového  hodnoceni  libovolného
rizikového poctu pozadovanych vlastnosti
kapitalu (stupnice: 1 az 10 bodt)

> nabizi podrobn&j§i procesni

postup, jak prakticky ohodnocovat

2. Model pro| » zohlednuje jedine¢nost | » pro pievod bodového hodnoceni
urceni mezni | ocenované¢ho aktiva vpodobé | na  finanéni  vyjadieni = vyuziva

82




Dizertaéni prace

Ocenovani lidskych aktiv podniku se zvlastnim zfetelem na ocenovani lidskych aktiv znalostniho podniku

finan¢ni hodnoty

bodového hodnoceni (soucet vazenych

MZDOVE NAKLADY

zaméstnanci bodi) libovolného poctu
pozadovanych vlastnosti (stupnice: 0.1
az 2.0 bodi)
3. Model pro| » zohlednuje jedine¢nost | » pro pievod bodového hodnoceni
monitorovani ocenovaného aktiva v podobé | na finanéni vyjadieni vyuzivdi OSOBNI
lidského kapitalu | bodového hodnoceni (soudet vazenych | NAKLADY a  vzapdti  vyjadiuje
bodi 4 komponent) pozadovanych | relativné (déleno 1000)
vlastnosti (stupnice: 0.1 az 2.0 bodit) > strukturované dané pozadované
> jedna ze 4 komponent je ,,podil | vlastnosti nemusi vyhovovat vSem
na ptidané hodnoté&* pracovnim pozicim
4. Metoda pro | > zahrnuti vyznamnych naklada | > nezohlediuje individualni
vypocet zvySujici | naboru a Skoleni do hodnoty | potencial, ktery indikuje pftispévek
se hodnoty | zaméstnance k soucasné a budouci pfidané hodnoté
zaméstnanci podniku
> nezohlediuje jedinecnost
ocenovaného aktiva
> zahrnuje Cast mzdovych
nakladd do hodnoty zaméstnance
> vyjadiuje pouze zvySovani dané
(akvizi¢ni) hodnoty
5. Dynamicky | » do  hodnoty  zaméstnance | > nezohlediuje specifi¢nost
finanéni  model | zahrnuje pouze néklady, které maji | soucasného ani budouciho
ocenéni lidského | investi¢ni charakter ekonomického potencidlu zaméstnance
kapitalu > nezohlediuje jedine¢nost
> postupné odepisovani | ocefiovaného aktiva
Lhdkladové  vyjadiené“  hodnoty | > kazdorocni investice do
zameéstnance lidského kapitalu jsou ptredpokladané
v konstantni vysi
> aplikace na libovolné | > vyjadiuje pouze urcitou
zaméstnance nejenom na klicové minimalni »prahovou* hodnotu
zaméstnance
6. Vynosové | » relativné jednoduchy postup | » neexistence vefejnych dat o vysi
ocenéni odhadu hodnoty Uplat poskytovanych pronajimatelim za

personalniho

pronajem LA

majetku podniku: > pouzitelnost pouze pro

metoda licenéni orienta¢ni odhad hodnoty

analogie > metoda je aplikovatelnd pouze
pro agentury préace, nikoliv pro
»standardni* podniky

7. \ynosovy | » vynosovy pfistup by mél | > nezohlednuje specifi¢nost

ptistup  ocenéni | vyc¢islovat reprezentativngj$i hodnotu | budouciho ekonomického potencialu

LA pouzivany Vv | lidskych aktiv podniku zaméstnance

praxi > nezohlednuje jedine¢nost
ocenovan¢ho aktiva

8. Odvozeni | » hodnota by mela nejlépe | > goodwill mize obsahovat i jiné

hodnoty LA 1z | vyjadiovat odhad hodnoty lidskych | slozky nez jenom LA

goodwillu aktiv.  podniku  (trzni  investi¢ni

ohodnoceni)

9. Odvozeni | » umoziuje vyjadfit primérnou | > nutné vypocitat hodnotu

hodnoty LA | hodnotu lidskych aktiv v horizontu | podniku vynosovym i substanénim

z interniho trvani podniku (going-concern) pristupem

goodwillu
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Zdroj: vlastni

Pokud bychom m¢éli pfistoupit k souhrnnému zhodnoceni analyzovanych metod ocenéni
lidskych aktiv, musime piipustit, ze zadna z nich neni, zejm. vzhledem ke specifi¢nosti
oceniovan¢ho aktiva a pozadavku na adekvatni financni vyjadieni, pfiméfen¢ argumentacné
obhajitelna. Nejvhodnéjsi metoda by méla pokud moZno vyuZit sva dana pozitiva a
odstranit zékladni negativa v kombinaci s jinou metodou nebo nalezitym doplnénim

v rdmci stavajici metody.

3.1.2.2 Vytvoieni modifikovanych pristupii ocenéni

MODIFIKOVANY PRISTUP BODOVEHO HODNOCENI

Piedstavené metody bodového hodnoceni zaméstnancii samy o sobé nemuizou vytvofit
korektni hodnoceni lidskych aktiv podniku, zejm. pokud pouZivaji osobni nebo mzdové
naklady pro pfevod bodové hodnoty na finan¢ni hodnotu zaméstnance. Domnivam se, ze
Vv piipad¢ adekvatniho prevodniku na finan¢ni vyjadreni (napi. koeficient osobnostni
matice ndsobeny vynosy pfipadajici na zaméstnance), by bylo mozné tento piistup vyuzit.
Pokud bychom vyslednou hodnotu vyse uvedeného soucinu pfipocitali k ndkladim na nabor
nového zaméstnance a odecetli osobni ndklady soucasného zaméstnance (viz model MMW
v kapitole 3.1.2.2), bylo by mozné takto vypocitanou hodnotu dle mého ndzoru vyuzit napf.
pro vycisleni hodnoty smluvnich vztahi, vyhodnéjSich pro podnik oproti trZznim podminkam
v souvislosti s pozadavkem standardu IFRS 3 — Podnikové kombinace pro ucely separatniho
vykéazani nabytého identifikovatelného aktiva, které je soucasti goodwillu.

MODIFIKOVANY NAKLADOVY PRISTUP

Pomérné jednoduchym piistupem ocenéni se jevi nakladovy pohled (viz model DFM
v kapitola 3.1.1.5), ktery spocita naklady vynalozené na zaméstnance majici investi¢ni
charakter (pofizovaci hodnotu a investice). Nasledné jsou tyto investice snizeny o ptislusnou
castku odpisi. Dle mého nazoru se vSak jednd o pfistup vyjadiujici minimélni hodnotu
aktiv — Kk individualni schopnosti tvofit ekonomické hodnoty. Uvedené negativum nelze
odstranit vzhledem K podstaté ocenovaciho piistupu. Navic paradoxné, pokud by schopnéjsi
zamé&stnanec (pfinasejici vySS§i vynosy) nepotfeboval absolvovat tolik Skoleni jako jiny
zameéstnanec, jeho hodnota vypocitana nakladovym zptisobem by mohla byt nizsi. Pokud by
se ocenovatel rozhodl aplikovat ndkladové ocenéni (napf. z divodu, Ze by bylo velice obtizné
ptifadit vynosy lidskym aktivim podniku), mél by dle mého nadzoru vhodnéji Fesit
predpoklad modelu DFM tykajici se konstantni vySe investic do zaméstnanci. Po dobu
piedpokladaného setrvani zaméstnancii v pracovnim pomeéru u ocenovaného podniku by mél
zapoclitavat do hodnoty zaméstnanci skutetné vynaloZené i predpokladané investice
v jednotlivych letech. Oproti modelu DFM by mél ocefiovatel u hodnoty investic do
zaméstnancli pouZit stejnou dobu Zivotnosti, jako u porizovaci hodnoty zaméstnance.
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Model navic nefesi piipad vysSich investic neZ je pofizovaci hodnota zaméstnance.
V takovych ptipadech vychazi nizké doby zivotnosti investic. Pfili§ rychlé odepséani investic
by znamenalo téméf nulovou hodnotu této slozky hodnoty zaméstnance pii jeho ocenovani, i
kdyz by jest¢ vyznamnou cast predpokladané doby setrvani na daném pracovnim misté
pusobil (viz nasledujici ptiklad).

Priklad ¢. 7: Vypocet rocni odpisové sazby investic do zaméstnance, které jsou vySsi nez
porizovaci hodnota zaméstnance (zdroj: vlastni)

- potizovaci hodnota zaméstnance k 1. fijnu 2013: Pe = 100 000 K¢
- predpokladané setrvani zaméstnance v podniku - 5 let

- skute¢né a planované investice k 1. lednu ptislusného roku:
l2014=200 000 KE = DRyo4 =2,0 ~ zivotnost 0,5 roku
lo015=200 000 KE = DRyp5s =2,0 ~ zivotnost 0,5 roku
lo016= 100 000 KE = DRy =1,0 ~ Zivotnost 1 rok

l2017 =50 000 K¢ = DRz = 0,5 ~ zivotnost 2 roky

lo018 =20 000 K¢ = DRypig =0,2 ~ zivotnost 5 let

- ocenéni znalcem uskute¢néno k 31. 12. 2016

K datu ocenéni by z ¢astky investic v hodnoté 570 000 K¢ byla jiz hodnota v ¢astce 500 000
K¢ odepsana. Dle modelu DFM (pocita s nejnizsi zivotnosti) by za pil roku byla odepsana
dokonce cela hodnota investic.

MODIFIKOVANY VYNOSOVY PRISTUP

Vynosovy piistup ocenéni piedstavuje dilezity pohled na oceniované aktivum, a sice jeho
ptispévek k ptidané hodnoté podniku. Z orientacniho dotaznikového Setieni vyplynulo, Ze
v praxi je pro ocenovani lidskych aktiv pouzivany jako jeden z moznych pfistupti ocenéni
Vynosovy piistup, ktery byl popsan jako diskontovani vynost ptipadajicich na lidska aktiva.
Standardné jsou planované vynosy pfipadajici na lidska aktiva odvozovany z celkovych
planovanych vynost podniku, které nezohlediuji napt. kvalitativni posun lidského potencidlu
(napt. zvySeni vykonnosti po absolvovani Skoleni). Ocenéni lidskych aktiv je specifické prave
V navaznosti na ocenéni jejich budouciho ekonomického potenciélu.

Dle mého nazoru by proto vynosovy pristup ocenéni lidskych aktiv podniku mél byt
doplnén o kvalitativni prvek, ktery by piedstavoval hodnoceni jejich budouciho
ekonomického potencialu. Jako vhodné se jevi vyuzit bodové hodnoceni
zaméstnance/skupin zaméstnanci v podobé koeficientu, vzeslého z osobnostni matice
zahrnujici pFispévek na budoucich vynosech podniku. Pro znalce muze byt z praktickeho
hlediska velice obtizné a pracné bodové hodnotit kazdého zaméstnance. Na druhou stranu toto
nelze vyloucit napf. U substancniho pfistupu ocenéni menSich znalostnich podnika, které
nevlastni vyznamnd hmotnd a nehmotna aktiva, a disponuji malym poctem zaméstnancu.
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Vhodnéjsim pfistupem je spi§ hodnoceni homogennich skupin zaméstnancu. Konkrétni
promitnuti hodnoceni kvality lidskych aktiv do projekce budoucich vynosii podniku bude
demonstrovano v dalsi kapitole 3.1.2.3, ktera obsahuje komplexni ptiklad ¢. 1. Naslednym
diskontovanim prognézovanych vynost, ptipadajicich na lidska aktiva (vhodnéjsi jsou zisky)
ptislusnou diskontni mirou, vyjadiime soucasnou hodnotu budoucich ziskd lidskych aktiv.
Zustava uvést, jakou diskontni miru aplikovat.

DISKONTNI MIRA pro LIDSKA AKTIVA

Obecné se diskontni mirou rozumi mira vynosnosti, ofekavana investorem s ohledem na
riziko spojené s moznosti ziskat urcity vynos. V piipadé trzni nebo objektivizované hodnoty
je srovnatelna investice zjistovana mezi instrumenty kapitalového trhu. Pokud se jedna o
investicni hodnotu, je srovnatelnd investice ur€ovana moznostmi konkrétniho investora,
pricemz se vychazi z nakladd kapitalu ocenovaného podniku. Obvykle je kalkulovana jako
soucet bezrizikové vynosnosti vyjadiujici naasovani penéznich tokd a rizikové ptirazky
zohlednujici rizikovou senzitivitu investora.

Vzhledem k faktu, ze lidska aktiva nejsou obchodovana (az na vyjimku personalniho leasingu
= agenturni pronajem), a je také obtizné urcit srovnatelné aktivum, u kterého existuji trzni
transakce je nutné pro lidska aktiva urcit specifickou diskontni miru. Takova diskontni mira
by méla odpovidat zejm. riziku a charakteru ocefiovanych lidskych aktiv.

ProtoZze lidska aktiva mohou mit jiny rizikovy profil (napf. existuje moznost ukonceni
pracovniho poméru), nejsou dostupné trzni miry vynosnosti, a take ekonomicka teorie
neposkytuje zadnou oporu pro ur¢eni diskontni miry lidskych aktiv, méla by byt tivaha o jeji
,konstrukci® pfitomna Vv této dizertacni praci.

Dle mého nazoru, je vhodné pro ZAKLADNI SLOZKU diskontni miry vyuZit diskontni
miru na drovni ocefiovaného podniku. Domnivam se, Ze primérné vaZené naklady kapitalu
(WACC) vyjadiuji pomérné znacnou vzijemnou propojenost rizikového profilu aktiv a
zavazkl ocennovaného podniku.

Rizikovy faktor lidskych aktiv se promita do vynosnosti ostatnich aktiv podniku a je tedy
Vv této vynosnosti jiz ¢aste¢né implicitné obsazen.

RIZIKOVA SLOZKA diskontni miry by méla odrazet rizikovy profil ocefiovanych
lidskych aktiv a dle mého nazoru by méla odpovidat hodnoceni:

- zakladnich rizikovych faktoru, které je mozné hodnotit u kazdého podniku (napfi. rizika
absenci a ukon¢eni pracovniho poméru) a

- specifickych rizikovych faktoru charakteristickych pro konkrétni ocefiovany podnik (napf.
velice obtizné opétovné obsazeni klicovych pozic po ukonceni pracovniho poméru).
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Konkrétni vypocet diskontni miry pro lidska aktiva — viz nasledujici kapitola 3.1.2.3, ktera
obsahuje komplexni piiklad €. 1.

Shrnuti sou¢asnych mozZnosti piimého (samostatného) ocenéni lidskych aktiv podniku:

1. odhad hodnoty lidskych aktiv podniku z goodwillu

2. odhad hodnoty lidskych aktiv podniku z interniho goodwillu
2. ocenéni konkrétnich smluvnich vztaht

3. modifikovany vynosovy pristup

4. modifikovany nakladovy pfistup

5. ocenéni pronajmu ,,pracovni sily”

Poznamka: Hodnotu provize, kterou poskytuje ekonomicky zaméstnavatel pravnimu zaméstnavateli za pronajem
Hpracovni sily®, je mozné vnimat jako ¢ast ocenéni piislunych zaméstnancii na trzni bazi. Podrobnéji viz
naklady zprostfedkovaného prondjmu zaméstnanct a vypocet trzni hodnoty pronajatych lidskych aktiv v kapitole
3.1.3.1.

3.1.2.3 KOMPLEXNI PRIKLAD ¢é. 1
Piimé ocenéni lidskych aktiv podniku modifikovanym vynosovym pristupem
(Zdroj:vlastni)

Komplexni piiklad je zaméfen na piimé ocenéni lidskych aktiv znalostniho podniku v ramci
vytvofeného modifikovaného vynosového piistupu. Dlvodem neni to, Ze by autorka
povazovala tento piistup ocenéni za vhodné&j$i/spravnéjsi (oproti pfistupu nakladovému) pro
jakykoliv ucel ocenéni nebo v jakémkoliv piipadé, ale proto, ze odbornd literatura se
nezabyvéa zakladnimi parametry, které je potiebné pro toto ocenéni definovat.

Cilem prikladu je proto zejm.:

1) Navrhnout ,,propojeni® kvalitativniho hodnoceni lidskych aktiv a odhadu generovanych
vynosu podniku.

2) Navrhnout zpusob alokace vynost na jednotliva aktiva podniku.

3) Navrhnout odpovidajici diskontni miru pro diskontovani ziskt pfipadajicich na lidska
aktiva.
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ZADANI PRIKLADU

Piedmétem ocenéni k datu 1. 1. 2014 jsou lidska aktiva smysleného znalostniho podniku —
CONSULTING, a.s., ktery se primarn¢ zaméfuje na poskytovani pravné-ekonomického
poradenstvi. Zaméstndvd 1 manazera a 10 konzultantdi, ktefi pracuji samostatné na
ptidélenych projektech. Z dlouhodobych hmotnych aktiv podnik vlastni 5 osobnich
automobilt pofizenych na finanéni leasing na zacatku roku 2014 v trzni hodnoté 2,4 mil. K¢.
V rdmci dlouhodobych nehmotnych aktiv podnik vykazuje vlastni poc¢itacovy SW v hodnoté
1,2 mil. K¢, ktery pronajima. Z obéznych aktiv jsou vykazané kratkodobé pohledavky ve
splatnosti a penézni prostredky.

Budeme vychazet z nasledujicich dat Giéetnich vykazi ocenovaného podniku:

Tabulka ¢. 11: Vybrané Udaje rozvahy a vysledovky znalostniho podniku CONSULTING, a.s.

AKTIVA 2014 VYSLEDOVKA 2014
DLOUHODOBA 1 200 | Vykony 124 780
Dlouhodoby nehmotny majetek 1 200 [ Vykonova spotieba 3750
Software 1 200 [ Osobni néklady 13 450
Dlouhodoby hmotny majetek 1 800 [ Odpisy 300
Auta 1 800 | Provozni vysledek hospodareni 107 280
OBEZNA 123 571 [ VH za b&znou &innost pied dani 107 280
Kratkodobé pohledavky 47 771 | dan ze zisku (%) 20
Pohledavky z obchodnich vztahi 47 520 | Dan 21 456
Ostatni kratkodobé pohledavky 251 | VH za ucetni obdobi 85 824
Kratkodoby financni majetek 75 800 [ Dividendy (né&vrh) 77 242
Penize a G¢ty v bankach 75 800 [ Prid¢l do nerozdéleného zisku 8 582
Aktiva celkem 124 771

Zdroj: vlastni
PREDPOKLADY

1) Se statistického Setieni vyplyva, ze primérné doby setrvani na danych pracovnich pozicich
Vv ocenovaném podniku jsou 5 let.

2) Vynosy pfipadajici na zaméstnance jsou planovany po dobu ,,zadrzeni* aktiva, tj. po dobu
5 let.

STRUKTURA RESENI PRIKLADU

1. Analyza potieby lidskych aktiv pro ocefiovany podnik

2. Urc¢eni osobnostnich koeficientll (manaZera a konzultantti)

3. Vypocet budoucich vynost a diskontni miry (manazera a konzultantt)

4. Vypocet hodnoty lidskych aktiv podniku
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1. Analyza potieby lidskych aktiv pro ocefiovany podnik

Na zakladé osobniho jednani s manaZzerem ocenovaného podniku ziskavame nésledujici
informace a podklady.

Pracovni ndplni manazera je zajistovat zejm. projektové zakazky, pfidélovat je ke zpracovani
jednotlivym  konzultantim, prabézné sledovat rozpracovanost klientskych projektd,
koordinovat vztahy sklienty a externim podnikem zajistujicim ucetni a souvisejici
administrativni servis. Pracovni néplni konzultantli je zpracovat komplexné zadany projekt
samostatné, v piipadé potieby se ucastnit osobniho jednani s klientem. Jednotlivi konzultanti
se specializuji na zakazky z oblasti pravniho a ekonomického poradenstvi.

Zivotopisy konzultanti a manaZera, ze kterych plynou informace o ptisobeni na predchozich
pracovnich pozicich a dosazené kvalifikaci, byly ptiloZzeny k vyZadanym podkladim.

Z obsahlého pohovoru s manazerem ocenovaného podniku vyplynulo, Ze manazer ma
pomérn¢ rozsahlou osobni sit’ bonitnich klientskych kontaktd, a nékteré zakazky musi podnik
Z kapacitnich diivodi odmitat. ManaZer v ramci pohovoru sdé€lil (na dotaz ocenovatele) také

v

podrobné;jsi informace o svém pusobeni na ptedchozich manazerskych pozicich.

Z vetejné dostupnych zdroji byly zaroven ziskdny informace o hospodatskych vysledcich

podniku, ktery doty¢ny manazer ¥idil pted tim, nez zacal pracovat pro oceiovany podnik. Ani
Z téchto informaci nevyplynuly Zadné negativni indicie, které by mohly mit vliv na jeho
hodnoceni.

Konzultanty vybral manaZer osobné. Jsou to Spi¢kovi odbornici v ramci své profese, coz
potvrzuji i reference ziskané z vetfejnych zdroja.

2. Urcéeni osobnostnich koeficientd manazZera a konzultantia

Na zakladé informaci z provedené analyzy lidskych aktiv sestavime osobnostni matice
manazera a konzultanti. Ur¢ime nejdfive klicové vlastnosti, které ovliviiuji hospodaisky
vysledek podniku. Bodovou stupnici pfedpokladame od 0,1 do 2,0 bodt.

Tabulka ¢. 12: Vypocet osobnostnich koeficientl manazera a konzultantt

Pozadované klicové vlastnosti/schopnosti

MANAZERA Body | Vahy | VaZené znimky
1. Schopnost najimat vynikajici odborniky 1,2 0,20 0,24
2. Klientské/profesionalni kontakty 1,2 0,20 0,24
3. Manazerské/provozni/organiza¢ni dovednosti 1,0 0,20 0,20
4. Ekonomicko-pravni kvalifikace 0,8 0,10 0,08
5. Minulé zkuSenosti/praxe 1,0 0,10 0,10
6. Cestnost/osobni hodnoty 1,0 0,10 0,10
7. Piispévek k ptidané hodnoté + motivace 1,1 0,10 0,11
Osobnostni koeficient (Kowm) 100 % 1,07
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Pozadované klicové vlastnosti/schopnosti
KONZULTANTU Body | Véhy | VaZené znamky
1. Ekonomicko-pravni kvalifikace 1,0 0,20 0,20
2. Minulé zkuSenosti/praxe 1,2 0,25 0,30
3. Schopnost aplikovat nové poznatky 1,0 0,25 0,25
4. Piispévek k pridané hodnoté + motivace 11 0,30 0,33
Osobnostni koeficient (Kok) 100 % 1,08

Zdroj: vlastni

Zdivodnéni vybéru klicovych vlastnosti/schopnosti, bodového ohodnoceni a pridélenych vah:
MANAZER

Vlastnosti ¢. 1,2 a3

Uspésné fungovani podniku je zavislé na schopnosti manaZera zajistovat odpovidajici
zakazky a zaroven na schopnosti dokazat najit na pracovnim trhu $pi¢kové odborniky ochotné
pro dany podnik pracovat. Ze Zivotopistu a dosavadnich pracovnich vysledkd konzultantt
vyplyva, Ze manazer je schopen zaméstnat odborniky nadprimérné kvality, a zakazky ma
podnik nasmlouvané na 1,5 roku doptedu. Z uvedenych divodu je hodnoceni na trovni 20 %
nad prumérem (1,2 bodu). Z postoupenych podkladi a osobniho jednani nevyplynuly zadné
poznatky, které by troven manazerskych schopnosti klasifikovaly jako podprimérnou nebo
naopak nadprimérnou, a proto je hodnoceni této vlastnosti neutralni (1 bod). JelikoZ se jedna

vvvvvv

pfidélena vaha na Grovni 20 %.

Vlastnosti/schopnosti ¢. 5a 6

Minul¢ zkuSenosti a praxe manazera jsou na urovni, kterd odpovidd piedpokladiim pro
uspésné tizeni podniku (1 bod). Osobni hodnoty a Cestnost jednani, posuzované v prubéhu
jednani, pfi poskytovani podkladii pro hodnoceni a vyplyvajici z vefejné dostupnych zdroju a
referenci, lze hodnotit neutrdlné¢ (1 bod). Ptidélené¢ vahy (10 %) koresponduji s menSim
vyznamem téchto vlastnosti oproti prvnim tfem, které jsou povazovany za stézejni.

Vlastnost/schopnost &. 7

Z hodnoceni pfedchazejicich klicovych vlastnosti/schopnosti vyplyvd nadprimérny piinos
k pfidané hodnoté, zaroven byla zjisténa dostate¢na motivace/spokojenost mj. i vzhledem
k vysokému finan¢nimu ohodnoceni (1,1 bodu). Pfidélené vahy (10 %) jsou opét odrazem
mensiho vyznamu, protoze vystup podniku neni zavisly pouze na manazerovi.

KONZULTANTI

Vlastnost/schopnost ¢. 1 a 3

Konzultanti disponuji odpovidajici pravni a ekonomickou kvalifikaci, ktera tvofi klicovou
vychozi bazi pro jejich praci (1 bod). Pfidélena vaha je vSak niz8i nez u zbylych vlastnosti (20
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%), protoze samotné poznatky jesté neuréuji schopnost miry jejich aplikace. Z poskytnutych
podkladkt vyplynulo, ze konzultanti se zacastnuji Skoleni z divodu nutnosti sledovat vyvoj
novych poznatkd a zmény pravnich ptedpisi, aby byli schopni zpracovavat zadané projekty (1
bod), ptidélena vaha je vyssi (25 %).

Vlastnost/schopnost &. 2

Kvalita minulych zkuSenosti a praxe je vyznamnéjSim indikatorem kvality prace nez pouhé
kvalifika¢ni predpoklady (vahy 25 %). Ze zivotopisti a vefejnych zdroju (referenci) vyplyva,
ze konzultanti jsou Spickovi odbornici a vymykaji se priméru (1,2 bodu).

Vlastnost/schopnost &. 4

Kvalita prace konzultanti ma vyrazny vliv na piidanou hodnotu podniku, proto je ptidélena
véaha nejvyssi (30 %) oproti zbylym vlastnostem. Bodové hodnoceni (1.1 bodu) je uréeno na
stejné Grovni jako u manazera, dostateCna motivace/spokojenost vyplyva mj. i vzhledem
k vysokému finanénimu ohodnoceni. K pfidané hodnoté pfispivaji, jak manazer, tak
konzultanti spole¢né na stejné urovni. Neschopnost zajistit zakdzku ma stejny dusledek jako
neschopnost zpracovat projekt a naopak®.

3. Vypocet budoucich vynosi a diskontni miry (manaZera a konzultantii)
Celkové vynosy podniku v roce 2014 pievzaté z vysledovky jsou ve vysi 124 780 tis. K¢.

Pomér, kterym ptispivaji k celkovym vynosiim podniku ocefiovana aktiva a zbyla aktiva, se
v praxi definuje bud’ na zaklad¢ vypoctu, pokud jsou k dispozici exaktni Udaje, nebo
kvalifikovanym odhadem. Jelikoz se jedna o stézejni krok vypoctu hodnoty lidskych aktiv, je
vhodngjsi neaplikovat druhou moznost.

Pro vypocet vynost piipadajicich na lidska aktiva je dle mého nazoru mozné pouzit analogii
metody ,,Excess Earnings®, ktera pifedpoklada, ze vSechny vynosy nad vynosy odpovidajici
zapojenému hmotnému, nehmotnému a pracovnimu kapitalu pfipadaji na lidska aktiva.

V tcetnictvi podniku jsou zachyceny v ramci hmotnych aktiv osobni automobily pofizené na
finan¢ni leasing a vlastni SW, ktery je zaroven pronajiman. Kromé zachyceného pracovniho
kapitélu, spole¢nost disponuje cennou databazi zakaznikd, ktera byla znalcem ohodnocena na
32.850 tis. K¢ U ocenovaného podniku nebyla identifikovana dal$i nehmotna aktiva,
nezachycena v tcetnictvi.

Z prondjmu SW podniku plyne ro¢né 137 tis. K¢. Pozadovand vynosnost u hmotnych aktiv
(auta), cistého pracovniho kapitalu a dal$iho identifikovaného nehmotného aktiva byla
zvolena na urovni pozadovanych vynosnosti aktiv plynoucich z konceptu WARA, ktery je
V soucasné mezinarodni praxi velice ¢asto pouzivanym instrumentem (M. Jindra, 2010).
Vypocet vynost ptipadajicich na ostatni aktiva sumarizuje nasledujici tabulka.

% Pridélena stejna vaha u piispévku k piidané hodnot& u manazera i konzultant je vysledkem hodnoceni
v daném prikladu. Obecné vsak jednotlivé funkce v podniku nemusi mit stejnou pridélenou vahu.
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Tabulka ¢. 13: Vypocet vynosu ptipadajicich na zbyla aktiva (mimo lidskych aktiv)

Vynosy ostatnich aktiv Hodnota aktiva | Pozadovana/skute¢na Vynosy aktiva v r. 2014
(tis. K¢&) vynosnost aktiva (%) (tis. K¢&)
SW 1200 11,40% 137
Seznam zakazniki 32 850 13,00% 4271
Auta - na leasing 1800 6,00% 108
Cisty pracovni kapital 43 097 4,00% 1724
Soucet 6 239

Zdroj: vlastni
Z tabulky ¢. 13 vyplyva, ze vynosy ptipadajici na lidska aktiva tvoti 95 % vynost podniku.

Z hodnoceni ptispévku na pfidané hodnoté v tabulce vypoctu osobnostnich koeficientii
vyplyva, ze manaZer i konzultanti pfispivaji na stejné Grovni. Na zaklad¢ tohoto zjisténi, lze
predpokladat pfinos manazera ve vysi 1/11 vynosu ptipadajicich na lidska aktiva, tj. ve vysi
10 776 tis. K&. Vynosy, ptipadajici na konzultanty, jsou rozdilem vynost pfipadajicich na
lidsk& aktiva a vynost manaZzera tj. 107 765 tis. K¢&.

Celkové vynosy podniku v r. 2014 124 780
Vynosy piipadajici na lidska aktiva 118 541
Vynosy pfipadajici na manazera 10776
Vynosy pfipadajici na konzultanty 107 765

Odhad generovanych vynosii manazZera a konzultanti v dalSich letech (2015-2018)

Pfedpokladame, ze odhad tempa rustu vynost oceniovaného podniku je uréen na zakladé
analyzy a prognozy tempa rastu piislusného trhu a zmén trzniho podilu ocefiovaného podniku.

V nasledujici tabulce je zachycena prognéza tempa rastu pfislusného trhu a predpokladané
trzni podily oceniovaného podniku.

Tabulka ¢. 14: Progndza trzeb ocenovaného podniku v rdmci modifikovaného vynosového pristupu
ocenéni lidskych aktiv

trh tempo trzni tempo trzby trzby trzby
(tis. K&.) | ristu trhu podil ristu podniku lidskych ostatnich
podniku podniku (tis. K¢) aktiv aktiv
(tis. K&) (tis. K&)
2014 | 4159 330 3,20% 3,00% 10,00% 124780| 118541 6 239
2015| 4290 350 3,15% 3,23% 10,99% 138492 131568 6 925
2016| 4390 200 2,33% 3,48% 10,21% 152 628 144 996 7631
2017| 4450 482 1,37% 3,75% 9,28% 166 792 158 452 8 340
2018 | 4498 606 1,08% 4,04% 9,07% 181 915 172 819 9 096

Poznamky k vypoétam tabulce:

1) Trzni podily podniku
- rok 2015: skute¢ny trzni podil pro rok 2014 (3 %) navyseny o 7,6 %
- rok 2016: odhadovany trzni podil pro rok 2015 navyseny o 7,7 %

Zdroj: vlastni




Dizertaéni prace
Ocenovani lidskych aktiv podniku se zvlastnim zfetelem na ocenovani lidskych aktiv znalostniho podniku

- rok 2017: odhadovany trzni podil pro rok 2016 navySeny o 7,8 %
- rok 2018: odhadovany trzni podil pro rok 2017 navySeny o 7,9 %
Navyseni plyne z osobnostnich koeficientd, z primémého osobnostniho koeficientu (7,5) postupné az

k maximalni hodnoté osobnostniho koeficientu (8)
2) Tempo rGstu trzeb = (index ristu trhu - index zmény trzniho podilu) — 1
3) Trzby ptipadajici na lidska aktiva predstavuji 95 % celkovych trzeb ocenovaného podniku.

Z analyzy konkurenéni sily a vnitiniho potencialu, zahrnujicich analyzu kvality lidskych aktiv
oceniovan¢ho znalostniho podniku, ktery piedstavuje kliCovou komponentu pro generovani
vynost, vyplyva, ze vyvoj trznich podilti oceniovaného podniku stoupé (piiblizné od 3 % do 4
%).

Kvalita lidskych aktiv ocefiovaného podniku je hodnocena prostfednictvim osobnostnich
koeficientt jednotlivych skupin zaméstnancii. Osobnostni koeficienty udavaji o kolik procent
je kvalita zaméstnancti ocenovaného podniku vyssi/niz§i oproti kvalité zaméstnancii
konkurence. Z osobnostnich koeficientli zaméstnancii oceniovaného podniku vyplynulo, ze
manazer je o 7 % efektivnéj$i oproti konkurenci a konzultanti jsou efektivnéjsi o 8 %. Z
nadpriamérného hodnoceni lidskych aktiv je mozné odhadovat také nadprimérny vystup jejich
prace. Lze tedy predpokladat, ze kvalita lidskych aktiv ovliviiuje trzni podily ocenovaného
podniku. Proto je vyvoj trznich podilu odvozen od hodnoceni nadprimérné urovné efektivity
prace zaméstnancii ocennovaného podniku oproti konkurenci.

Analyze konkurenéni sily odpovida i vyvoj trznich podilti ocefiovaného podniku v poslednich
tiech letech (2012 az 2014) — stoupa v praméru o 0,3 %.

Tempo rustu trzeb v poslednich 3 letech (2012 az 2014) vykazuje také stoupajici trend. Rist
lze zdlvodnit silngj$i pozici na trhu oproti konkurenci, ktera vyplyva z hodnoceni
nadprumérné kvality lidskych aktiv.

Odhad diskontni miry

Diskontni mira by méla odrazet zejm. rizika spojend sodlisnym vyvojem planovanych
vynosu, které jsou piisouzeny lidskym aktivim. Vzhledem ke specifickym vlastnostem
lidskych aktiv (jedna se o aktivum s vysokym potencialem ale i s vysokym rizikem), by mély
byt planované vynosy diskontovany prostfednictvim specifické diskontni miry.

Domnivam se, ze vychodiskem pro stanoveni diskontni miry by mély byt naklady kapitalu
podniku, které tvori zdkladni slozku diskontni miry. Pfedpokladame, ze tyto naklady jsou
urCeny jako primérné vazené naklady kapitalu (WACC), a jejich vyse byla odhadnuta na
arovni 12 %.

K zékladni slozce diskontni miry by méla byt pfipoétena dalsi dodate¢na slozka diskontni
miry zohlednujici specificka rizika formou rizikovych pfirazek, které je nutné vzdy
pfizplsobit konkrétnim podminkdm ocenéni (napf. charakteru podnikdni nebo situaci
v personalni oblasti). Ptredpokladam, ze v pfipadé vétsiny podnikd je potiebné vyhodnotit dva
nasledujici rizikoveé faktory:
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a) udaje (frekvence, délka) o primeérnych absencich z rodinnych, osobnich, zdravotnich a
prip. dalsich divodit

b) riziko ukonceni pracovniho poméru.

U hodnoceni rizikovych faktort se jevi uzite¢né uréit vhodnou hodnotici stupnici, dle ktereé je
mozné jednotlivé faktory hodnotit/oznacit statusem nadprimérného/podprumérného rizika.
Naptiklad u hodnoceni pracovniho kolektivu, ktery vykazuje vyznamnou fluktuaci, je riziko
ukonceni pracovniho poméru zna¢né vysoké, a proto by riziko uvedeného faktoru mélo byt
hodnoceno jako nadprimérné.

Pro hodnoceni rizikovych faktorii (absenci a ukonceni pracovniho poméru) v ptikladu volime
hodnotici stupnici v intervalu 0 az 3. Pfic¢emz hodnota 1,5 znamena pramérné (obvyklé) riziko
a odpovida 1,5 % diskontni miry.

V piikladu odhadujeme dodate¢nou slozku diskontni miry na Grovni 3 %. Cast dodate¢né
slozky diskontni miry byla zvolena na zakladé udaji o pramérnych absencich (z rodinnych,
osobnich a zdravotnich divodil), které se za posledni 3 roky obcas vyskytovaly. Riziku
absenci, které bylo vyhodnoceno jako primérné, byla pfirazena piirazka 1,5 %. Dalsi ¢ast
dodate¢né diskontni slozky (0,5 %) byla urena na zakladé tudaju vyplyvajicich
z dlouhodobych absenci ze zdravotnich divoda (delsich 14 dnt), které se za posledni 3 roky
vibec nevyskytly. Riziko podani vypovédi z pracovniho poméru je hodnoceno jako nizké —
pfidélena piirazka 1 %o.

Sumarizace odhadu diskontni miry:
- zakladni slozka: WACC (12 %)
- dodate¢na slozka: a) absence (2 %)
b) ukonceni pracovniho pomeéru (1 %)

specificka diskontni mira: 15 %

4. Vypocet hodnoty lidskych aktiv podniku

Hodnotu lidskych aktiv ocenovaného podniku vypoéitame jako soucet diskontovanych ziskt
pfipadajicich na manazera a soucet diskontovanych ziskl pfipadajicich na konzultanty po
dobu 5 let. Matematicky uvedeny soucet vyjadiime:

5 5
+
e .Zﬂ: 1+d .le 1+d
(14)
kde

Zwi | Zy; = zisk manazera/konzultantd v i-tem roce (2014-2018)
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dum / dx = diskontni mira manaZera/konzultanta

Zisk piipadajici v jednotlivych letech na manaZera a konzultanty, je vypo¢itan jako vynosy na
né pripadajici snizené o piislusné osobni néklady. Napft. zisk na manazera v roce 2014 jej
vypocitan jako: vynosy piipadajici na manaZera v roce 2014 minus 1/11 osobnich néklada
v roce 2014.

Tabulka ¢. 15: Diskontované zisky manazera a konzultanti v modifikovaném vynosovém pfistupu
ocenéni lidskych aktiv

5 Zwi oduroditel Diskontovany zisk
MANAZER (tis. K&) du (tis. K&)
2014 9 554 15 % 0,8696 8 308
2015 10 686 15 % 0,7561 8080
2016 11761 15 % 0,6575 7733
2017 12 877 15 % 0,5717 7 363
2018 14 183 15 % 0,4972 7 052

Soucet diskontovanych ziskii manaZera 38 535 tis. K¢é

Zki dx oduroditel Diskontovany zisk
KONZULTANTI (tis. K¢) (tis. K¢)
2014 95 537 15 % 0,8696 83 076
2015 106 857 15 % 0,7561 80 799
2016 117 606 15 % 0,6575 77 328
2017 128 774 15 % 0,5717 73627
2018 141 834 15 % 0,4972 70517

385 347 tis. K&

Soudet diskontovanych ziski konzultanti
Zdroj: vlastni

Hodnota lidskych aktiv je na obdobi 5 let odhadnuta na 423 881 tis. K¢.

Vypocitana hodnota lidskych aktiv mize byt vyznamnou informaci v ramci hodnoty podniku,
ktery je zavisly prevazné na lidskych aktivech. Oproti nakladovému piistupu vypo¢tu hodnoty
lidskych aktiv (pro potencionalniho investora informace o nakladech na znovuvybudovani
podniku v&etné personalniho zajisténi), mize byt pro investora hodnota lidskych aktiv,
vypocitana modifikovanym vynosovym pfistupem, indikdtorem budouciho potencialu
znalostniho podniku.

Priklad uvadi pozitivni hodnoceni lidskych aktiv oproti konkurenci. V ptipad¢ negativniho
hodnoceni kvality zaméstnancti, by mélo byt obdobnym zptisobem promitnuto toto hodnoceni
kvality do prognézy vynost oceniovaného podniku.

Priklad také vychazi ze zadani, kdy zaméstnanci podniku generuji zisk. Pokud by osobni
naklady oceniovanych lidskych aktiv pfevySovaly jejich vynosy, nelze samoziejmé k ocenéni
lidskych aktiv pfistoupit vynosovym zptisobem. V takovém piipad¢ se jevi vhodné nakladové
ocenéni.
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3.1.3 Komponenta lidskych aktiv p¥i postupech oceniovani metodami DCF a
EVA

V kapitolach 3.1.1 a 3.1.2 jsme analyzovali a souhrnné zhodnotili vybrané postupy pfimého
oceniovani lidskych aktiv podniku. V této kapitole budeme fesit ocenéni lidskych aktiv
podniku nepiimym zpusobem. Pii ocenovani podniku metodami DCF a EVA se budeme
primarn¢ zabyvat ndvrhem moznosti zahrnuti lidskych aktiv do ¢istych operacnich aktiv
podniku, Upravami ekonomickych vykaz souvisejicich s jednotlivymi formami zaclenéni
lidskych aktiv, vypocty hodnot podniku u jednotlivych variant za¢lenéni lidskych aktiv, a
nasledné z&kladni analyzou vysledkt za i€elem mozné aplikace jednotlivych variant.

3.1.3.1 Navrh teoretického vychodiska pro urceni trini ceny lidskych aktiv za ucelem
zaclenéni prondjmu lidskych aktiv do cistych operacnich aktiv podniku p¥i ocernovani
metodami DCF a EVA

Metoda diskontovanych penéZnich toku (DCF) patfi mezi vynosové pfistupy ocenéni
podniku. Zjistuje hodnotu vlastniho kapitdlu podniku, kterou Ize obecné vyjadtit jako rozdil
celkové hodnoty podniku a ciziho tro¢eného kapitalu. Celkovou hodnotu podniku u metody
DCF - entity (dvoufdzovd metoda) urc¢ime jako soucet diskontovanych volnych penéznich
tokli v jednotlivych letech I. faze a diskontované hodnoty pokracujici hodnoty podniku, ktera
je pocitana z volného penézniho toku v 1. roce po uplynuti I. faze.

Volné cash-flow (FCFF) u metody DCF — entity je vysledkem rozdilu korigovaného
provozniho zisku po dani a Eistych investic (celkové investice snizené 0 odpisy). U
vynosovych metod ocenéni by mél byt aplikovan/promitan do ocenéni ekonomicky pohled.
Pokud bychom lidské aktiva zatadili do ekonomické rozvahy podniku - do ¢&istych opera¢nich
aktiv (NOA), investice-netto v metodé¢ DCF by byly vysledkem rozdilu NOA daného roku a
NOA roku piedchazejiciho.

Metoda DCF-entity pouziva jako diskontni miru primérné vazené naklady kapitalu (WACC).
Pro jejich vypocet je nutné znat trzni rozlozeni kapitalové struktury podniku (pomeér ciziho a
vlastniho kapitalu) a naklady vlastniho a ciziho kapitalu.

Ekonomicka pridana hodnota (EVA) ptfedstavuje hodnotu vysledku hospodateni z operacni
¢innosti podniku, snizenou o ndklady kapitdlu pouzitého k vytvoieni tohoto vysledku.
Naklady kapitalu jsou pocitany jako soucin primérnych vazenych nakladi kapitdlu (WACC)
a Cistych opera¢nich aktiv (NOA). Kladna hodnota EVA je interpretovana jako vynosy pro
vlastniky a véfitelé za podstoupené riziko plus vytvofeni nové hodnoty.

EVA vypovidé o tom, zda podnik tvofi/netvoii ekonomicky zisk (nikoliv Gcetni zisk), a proto
je nutné transformovat ucetni data na data ekonomicki. Uprava udetnich aktiv/pasiv a
ziskl/ztrat by méla co nejvice odrazet skute¢nou ekonomickou situaci podniku. Z hlediska
hodnoceni ekonomické efektivnosti fungovani podniku je nezbytné, aby nékteré vyznamné
Castky uctované do ndkladi byly povazovany za ,,nakoupend aktiva“, a veSkeré hodnoty
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generujici ekonomicky zisk, které nejsou zahrnuty v bilanci (napf. z divodu vlastnictvi),
hodnotit jako aktiva.

Ekonomicky zisk je chapan jako vystup zapojenych operacnich aktiv (NOA) v ramci ¢innosti
podniku. Poskytuje redlny obraz o pfislusném procesu podnikani. V piipadé lidskych aktiv
podniku, kterd nejsou soucasti ucetnich aktiv podniku®, je z ekonomického pohledu pi
ocenovani podniku nutné aplikovat jeho neodmyslitelny vliv na podnikovy proces pfemény
hodnot, aby vypocitand hodnota podniku nevykazovala ptipadné nezadouci odchylky v
ocenéni nebo nebyla v nékterych piipadech vyznamné zkreslena. Nezanedbatelny vliv by
mohl nastat u znalostnich podnikt (napf. lidska aktiva podniku zabyvajiciho se poradenskou
¢innosti, sidliciho v pronajatych kancelafich, mize generovat vyznamné zisky s minimalnim
zapojenim jiného kapitalu).

Z vyse uvedeného vyplyva, ze v metodé DCF i EVA (ve variantach entity) jsou aplikovany
pramérné vazené naklady kapitdlu (WACC). Pro jejich vypocet je nutné znat hodnoty
vlastniho a ciziho kapitalu a jejich strukturu. Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 3.1.1.7, lidsk&
aktiva predstavuji z ekonomického hlediska uré¢itou formu pronajatého aktiva s vysadou
svobodného rozhodovani o tom, na jak dlouhou dobu budou proptj¢ovat sviij ekonomicky
potencial. Dobu ,,proptjc¢eni lidskych aktiv je mozné odvozovat bud’ od zakonnych moznosti
(uplatiiovani konkuren¢nich dolozek, dohod na dobu urc€itou, stabiliza¢nich dohod), nebo je
odhadovéna napt. od primérného setrvani zaméstnanct na danych pozicich.

Obecné je prondjem povazovan za formu ciziho financovani podniku (cizi kapital), protoze
vyzaduje splaceni zavazku. Dle M. Matika a P. Matikové (2005) ,, Povazujeme za zddouci
aktivovat i dalsi pronajaté objekty, a to na bazi hodnoty zavazkii plynoucich z vyuzivani téchto
objektii...(obvykle se doporucuje varianta vykazovani na bazi soucasnych hodnot plateb
ndjemného). Je tireba dopocitat implicitni financni naklady, které jsou obsazZeny v ndjemnich
smlouvach a tyto uroky pripocitat k NOPAT. “

Nastupem zaméstnance do pracovniho poméru na zakladé€ pracovni smlouvy vznika podniku
smluvni povinnost platit za pronajem zaméstnance - lidského aktiva dohodnuté ¢astky ve
form¢ mzdy. Kromé& mzdovych nakladi vznikaji podniku dal$i souvisejici naklady, jako
naklady na odvody socialniho a zdravotniho pojisténi, na zapracovani, Skoleni, pfeskoleni,
riizné benefity apod. Souhrnné je mozné tyto naklady zahrnout pod pojem OSOBNI
NAKLADY.

Pokud bychom planovany objem osobnich nakladi povaZovali za celkové platby (zavazky),
které musi podnik realizovat za prondjem lidského aktiva, mohli bychom takovy pronajem
vykazat na zaklad¢ téchto celkovych plateb. Vznika ale otazka, jakym zpisobem dopoditat
implicitni finan¢ni ndklad za pronajem lidského aktiva? Potiebovali bychom znat trzni
hodnotu lidskych aktiv, kterou bychom polozili rovno sou¢asné hodnoté plateb najemného za
vyuzivani lidskych aktiv. Trzni cena jako takova neni u lidského aktiva k dispozici.
Zamgéstnanci se mezi podniky neprodavaji. Jedinou vyjimkou je provize, kterou plati

% Definice aktiva podle mezinarodnich i¢etnich standardi a analyza, zda lidska aktiva tuto definici spliji, byly
pfedmétem kapitoly 2.3.
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ekonomicky zaméstnavatel prdvnimu zameéstnavateli za pronajem zaméstnanci®”. Takovy
pronajem je mozné oznacit za zprostifedkovany pronajem lidskych aktiv.

Pokud si podnik pronajme ekonomicky potencial od zaméstnance, mohli bychom pronajem
V tomto piipadé nazvat jako primy pronajem lidskych aktiv. U pfimého prondjmu neni zadna
provize a zustavaji jako platby za pronajem lidskych aktiv pouze osobni néklady. V takovém
ptipadé, ale lze predpokladat, ze objem osobnich nakladi je vysSi nez u zprostiedkovaného
prondjmu, a mél by byt zaroven vyss$i nez soucet osobnich nakladi u zprostiedkovaného
pronajmu véetné provize, protoze jinak by nemélo smysl zaméstnance pronajimat, ale je
piimo zaméstnat. Proto lze zapsat:

ONpp — (ONgp + Edstka provize) = ROZDIL (15)
kde:

ONpp = osobni naklady pfimého pronajmu = celkové naklady piimého pronajmu

ONgp = osobni néklady zprosttedkovaného prondjmu

ON,, + provize = celkové naklady zprostfedkovaného pronajmu

ROZDIL v absolutnim vyjadieni lze chapat jako ¢astku zaplacenou navic za pFimy
pronajem lidskych aktiv oproti zprostfedkovanému pronajmu. Ekonomicky
zaméstnavatel Setii nékteré naklady, zejm. nédklady na Skoleni, rekvalifikace, vycvik a
podobné, protoze si jiz pronajima ,hotové™ neboli ,,na miru usité” zaméstnance schopné
podavat téméf od prvniho dne plny pracovni vykon. Céstky $koleni mohou v nékterych
oborech dosahovat znaéné vySe (napf. periodicka Skoleni v dopravé32).

Z vyse uvedeného vyplyva, ze bychom pro vypocet implicitniho finanéniho nakladu mohli
jako trzni hodnotu lidskych aktiv vyuzit sou¢asnou hodnotu plateb za primy pronajem
lidskych aktiv sniZenou o usetiené naklady, tj. o ROZDIL vyplyvajici z rovnice (15).

1 podle § 14 odst. 1 pism. b) zakona &. 435/2004 Sb., o zaméstnanosti se zprostiedkovanim zaméstnani
rozumi zaméstnavani fyzickych osob za ucelem vykonu jejich prace pro uzivatele, kterym se rozumi jina
pravnicka nebo fyzicka osoba, ktera praci pfidéluje a dohliZi na jeji provedeni. Znakem smlouvy o pronajmu
pracovni sily je jeji Uplatnost, kdy je za ¢elem dosaZeni zisku sjednana tiplata za pronajem pracovni sily.

V § 14 odst. 2 zakona o zaméstnanosti se stanovi, Ze za zprostiedkovani zaméstnani se podle odst. 1 pism. b)
rovnéz povazuje, je-li cizinec vyslan svym zahraniénim zaméstnavatelem k vykonu prace na tzemi Ceské
republiky na zakladé smlouvy s ¢eskou pravnickou nebo fyzickou osobou a obsahem této smlouvy je prondjem
pracovni sily.

Od 1. 1. 2012 je mozno vyuzit i formu do¢asného pi¥idéleni podle § 43a zakona &. 262/ 2006 Sb., zdkonik
préace, ve kterém jsou stanoveny podminky, za kterych je mozno zaméstnance doCasné pfidélit k vykonu prace k
jinému zaméstnavateli. Zaméstnanec plni tkoly, které mu zadava zameéstnavatel, k némuz je ptidélen. V tomto
pfipad¢ neni potfeba povoleni ke zprostiedkovani zaméstnani.

Dle § 308 a 309 zadkoniku prace, tj. pro docasné piidéleni zaméstnance k jiné fyzické ¢i pravnické osobé je
nutné ziskat povoleni ke zprostiedkovani zaméstnani, a to bez ohledu na to, zda zaméstnanec bude ptidélen k
jiné fyzické ¢i pravnické osob¢ za tiplatu (za ucelem dosazeni zisku) nebo bezlplatné.

%2 Jako ptiklad si mizeme uvést nakladna periodicka skoleni dopravnich pilotd, kterd musi piloti kazdoroéné dle
predpisovych pozadavkd pro udrzeni typové licence podstupovat. Dle udaji poskytnutych vycvikovym
sttediskem CSA (Eervenec 2009) predstavovaly roéni naklady periodickych $koleni na 1 pilota napf. u typu A
310 cca 300 000 Ké.
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K odhadu ROZDILU:

1) Naklady ONg piedstavuji naklady ONp, snizené zejm. o uSetiené naklady Skoleni a
praktického vycviku.

2) Vyse provize musi byt mensi nez rozdil ONp, @ ONyp, jinak neni z ekonomického hlediska
efektivni si zaméstnance pronajmout, ale je rovnou zameéstnat.

Vnitini vynosové procento, které by odpovidalo vysi finan¢niho nakladu za pronajem
lidskych aktiv, je mozné nasledné vypoditat dle vzorce:

n PPt

i = 2000y

= (16)

kde:
TH_a = trzni hodnota pronajatych lidskych aktiv pocitana za dobut=1azn
TH_a = ON,,— ROZDIL
PP, = platba za pfimy prondjem lidskych aktiv = ONj, V Case t
i = implicitni finan¢ni néklad

n = pocet obdobi, po které se uskute¢iiuji platby za pronajem lidskych aktiv

Priklad €. 9: Porovnani vysledku hospodateni u ptimého a zprostiedkovaného prondjmu LA
(zdroj: vlastni)

Podnik vykazuje na osobnich nakladech zaméstnanct za rok 90 mil. K¢. Z toho na periodicka
Skoleni vynaklada 20 mil. K¢, na mzdy a ostatni osobni néklady c¢astku 70 mil. K¢ ro¢né.
Ostatni naklady z opera¢ni Cinnosti ptedstavuji ¢astku 190 mil. K¢. Vynosy z operacni
¢innosti podniku dosahuji vysi 300 mil. K& Management podniku se po obchodnich
jednanich s jinymi podniky shodné podnikatelské ¢innosti rozhodl, Ze si od jednoho z nich
pronajme z davodu piechodného narastu zakazek o 100 % zaméstnance na 1 rok za provizi 14
mil. K¢. Pronajati zaméstnanci jsou vyskoleni a schopni témét od prvniho dne podéavat 100 %
vykon. Piedpokladdme, ze jejich pocet je stejny, jako pocet, se kterym byl dosazen minuly
hospodaisky vysledek. Jakym zptsobem se toto rozhodnuti managementu promitne do zisku
Z operacni Cinnosti podniku, ktery vyprodukovali zprostfedkované pronajati zaméstnanci
v porovnani se ziskem vygenerovanym zaméstnanci, kterymi podnik disponuje Vv
rdmci ptimého prondjmu, uvadi nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 16: Porovnani vysledku hospodafeni u pfimého a zprostiedkovaného pronajmu LA
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(v mil. K¢) primy zprostiedkovany

prondjem lidskych aktiv | prondjem lidskych aktiv

Osobni naklady: skoleni, vycvik 20 1

mzdy + ostatni osobni n. 70 70
Ostatni naklady z operaéni ¢innosti 190 190
Provize - 14
2 nakladu 280 275
2. vynosu ‘ 300 ‘ 300
zisk | 20 | 25

Zdroj: vlastni

Zptikladu vyplyvd, ze pokud by zaméstnavatel uplatnil zprostfedkovany prondjem
zaméstnancl, jeho néklady by byly o 5 mil. K¢ nizsi. Platil by sice provizi (- 14 mil. K¢) a
naklady adaptace na nové prostiedi (- 1 mil. K¢), ale zaroven by nemusel investovat do
Skoleni dalSich zaméstnanci  (+ 20 mil. K¢), kterym vzhledem k napf. nejistym budoucim
zakazkam, nemuize ,,garantovat™ dalsi uplatnéni.

Vypocet implicitniho finan¢niho nakladu u prondjmu lidskych aktiv se zohlednénim ¢asového
rozlozeni nominalnich plateb bude demonstrovan v nésledujici kapitole 3.1.3.2 v komplexnim
ptikladu €. 2.

Upravy vykazi vyplyvajici z pronajmu lidskych aktiv

ROZVAHA

Metoda EVA v principu vyzaduje ptidat hodnotu pronajatych aktiv do hodnoty c¢istych
operacnich aktiv podniku.

Aktiva: Hodnota lidskych aktiv by méla byt zaclenéna do dlouhodobych aktiv v zistatkové
hodnot€. V rdmci pracovniho kapitalu je nutné provést vyrovnani pavodnich ucetnich zavazki
vuci zaméstnanctim symetricky k eliminaci ptivodnich tcetnich zavazkt vici zaméstnanciim
Vv pasivech.

Pasiva: Do vlastniho kapitalu, je nutné kumulované zatadit odpisy a implicitni finan¢ni
néklady z prondjmu lidskych aktiv, a kumulované pficist osobni naklady. Do ciziho
uro¢ené¢ho kapitalu by mél byt zatazeny novy zavazek z prondjmu lidskych aktiv a naopak
vypustény ptvodni ucetni zavazky viici zaméestnanctim.
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PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODAREN{

U metody EVA je NOPAT upravovan tak, aby byla dosaZzena symetrie mezi nim a NOA.

Protoze upravujeme provozni vysledek hospodatreni, odecteme z n€j pouze odpis, jelikoz
implicitni finan¢ni ndklad pfedstavuje ndklady na cizi kapitdl, které se na této urovni
neodecitaji. K provoznimu vysledku hospodafeni je nutné zarovenn pficist hodnotu
,najemného®, tj. vSech osobnich nakladi (mzdové néaklady, odvody na socidlni a zdravotni
pojisténi a dalsi osobni naklady, které byly v ptivodnim provoznim vysledku zahrnuty).

Vyse uvedené upravy vykazi prehledné sumarizuje nasledujici tabulka.

Tabulka &. 17: Upravy vykazi, které vyplyvaji z pronajmu lidskych aktiv

AKTIVA Rozvaha PASIVA Provozni vysledek hospodareni (PVH)
Dlouhodoba aktiva Vlastni kapital
odpisy lidskych aktiv (odpocitat od PVH)
+ Pronajata - HV z pronajmu
lidska aktiva lidskych aktiv
v zlistatkové hodnoté (odpisy, fin. naklady) osobni naklady (pfipocitat k PVH)
kumul.

+ HV z prongjmu
lidskych aktiv
(osobni naklady) kumul.

Pracovni kapital Cizi kapital
+ zavazek z pronajmu

lidskych aktiv

Vv zustatkové hodnoté

Zdroj: vlastni

Upravy vykazi vyplyvajici s prondjmu lidskych aktiv budou sougasti komplexniho piikladu &.
2 v nasledujici kapitole 3.1.3.2.

3.1.3.2 KOMPLEXNI PRIKLAD ¢ 2
Nepiimé ocenéni lidskych aktiv podniku — 4 varianty zaclenéni lidskych aktiv do Cistych

operacnich aktiv podniku pii ocenéni metodami DCF a EVA
(zdroj: vlastni)
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Vynosové ocenéni podniku prostfednictvim metod DCF a EVA bude provedeno u stejného
smySleného znalostniho podniku jako v komplexnim pfikladu ¢. 1, kde byla lidska aktiva
ocenéna samostatné.

Zakladni cile komplexniho prikladu €. 2:

a) navrhnout varianty zaclenéni lidskych aktiv do ¢istych opera¢nich aktiv znalostniho
podniku,

b) provést odpovidajici upravy vykazu u jednotlivych variant za¢lenéni lidskych aktiv a

c) zpracovat zakladni analyzu®® ocenéni podniku u jednotlivych variant, zejm. s ohledem na
potencionalni moznost aplikace navrzenych variant.

ZADANI PRIKLADU

Piedmétem ocenéni k datu 1. 1. 2014 je znalostni podnik — CONSULTING, a.s., ktery se
primarné zaméfuje na poskytovani pravné-ekonomického poradenstvi. Zaméstnava manazera
a 10 konzultantd. Sidli v pronajatych kancelatich, které jsou zafizené. Vzhledem k vysi
dosahovanych hospodaiskych vysledki piedstavuje ro¢ni platba najemného za vyuZzivani
kancelatskych prostor zanedbatelnou ¢astku.

Podnik v rdmci dlouhodobych aktiv vykazuje nehmotny majetek (vlastni SW). Déle vlastni 5
osobnich automobild, které si potidil na finan¢ni leasing na za¢atku roku 2014 (nejsou vedeny
v ucetnich vykazech). Pronajem je smluven na ¢tyti roky (od 1. 1. 2014 do 31. 12. 2017),
vyuziti je také planované na 4 roky a odpisy jsou linearni. Stejné automobily by bylo mozné
koupit za 2 400 tis. K¢. Jsou dohodnuty ¢tyfi platby, vzdy koncem roku, ve vysi 700 tis. K¢.
Odkupni cena na konci pronajmu ¢ini 50 tis. K& Podnik nema ve svém vlastnictvi zadny
dlouhodoby finan¢ni majetek. Neeviduje Zadny dlouhodoby bankovni uvér.

Predpokiady:

1) Financni plan je sestaven od roku 2015 do roku 2017. Vykony v ramci finan¢niho planu
jsou postaveny na odhadu budoucich vynosu podniku z komplexniho piikladu ¢. 1 (kapitola
3.1.2.3).

2) Prvni faze pro vynosové ocenéni trva tiéi roky. Druhd faze zacina rokem 2018 a trva do
nekonecna.

3) Sazbu dané z ptijmu ptedpokladame v rdmci planovaného obdobi na Grovni 19 %.

4) Tempo rastu hospodaiskych vysledkti bude ve druhé fazi (od roku 2018) nulové. U hodnot
majetku a kapitalu se predpoklada stabilita absolutnich ¢astek s nulovym rustem.

5) Pfedpoklada se stejna doba setrvani na danych pracovnich pozicich jako v komplexnim
ptikladu ¢. 1 —1tj. 5 let.

Ugetni vykazy smysleného znalostniho podniku CONSULTING, a.s. (piedpokladame, Ze rok
2014 odpovidéa skute¢nosti, roky 2015 az 2017 jsou planované) maji nasledujici podobu:

33 - . i , P . . y . . vy
Ve fazi soucasné¢ho pocateéného vyzkumu ocenovani lidskych aktiv podniku nelze ptedpokladat, ze feSenou
problematiku, ktera je zna¢né komplikovana, bude mozné komplexn¢ dofesit v ramci této dizertacni prace.
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Tabulka ¢. 18: Rozvaha oceniovaného znalostniho podniku CONSULTING, a.s.

ROZVAHA (tis. K¢&) 2014 2015 2016 2017
AKTIVA celkem 125844 148813| 172695| 192748
DLOUHODOBA 1200 900 600 300
Dlouhodoby nehmotny majetek 1200 900 600 300
Software 1200 900 600 300
Dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
OBEZNA 124644 | 147913 172095| 192448
Kratkodobé pohledavky 47771 54 333 66 795 71734
Pohledavky z obchodnich vztahii 47 520 54 053 65 909 71429
Ostatni kratkodobé pohledavky 251 280 886 305
Kratkodoby finan¢ni majetek 76 873 93580 105300 120714
Penize a ucty v bankach 76 873 93580 105300 120714
PASIVA celkem 125844 148813| 172695| 192748
VLASTNI KAPITAL 119167| 141518| 162491| 183170
Z&kladni kapital 10 000 10 000 10 000 10 000
Kapitalové fondy (4zio) 3000 3000 3000 3000
Z&konny rezervni fond 2 000 2 000 2 000 2 000
Nerozdéleny zisk minulych let 17 270 29 167 40 174 50 637
VH béZného roku 86 897 97351| 107317| 117533
ClIZi ZDROJE 6677 7 295 10 204 9578
Kratkodobé zavazky 6677 7295 10 204 9578
Z obchodnich vztahii 5647 6 030 8 880 8123
K zaméstnanciim 1030 1265 1324 1455
Zdroj: vlastni

Tabulka ¢. 19: Vysledovka ocenovaného znalostniho podniku CONSULTING, a.s.
VYSLEDOVKA 2014 2015 2016 2017
Vykony 124780 138492| 152628| 166 792
Vykonova spotieba 3750 3980 4208 4589
Osobni néklady 13 450 14 025 15630 16 801
Odpisy 300 300 300 300
Provozni vysledek hospodareni 107280| 120187| 132490| 145102
VH za béznou ¢innost pred dani 107280| 120187 132490| 145102
sazba dan¢ (%) 19% 19% 19% 19%
Dan 20 383 22 836 25173 27 569
VH za ucetni obdobi 86 897 97351| 107317| 117533
Vyplata dividend (navrh) 75000 86 344 96 854 | 107 442
Ptid€l do nerozdéleného zisku 11 897 11 007 10 463 10 091

Zdroj: vlastni

Tabulka ¢. 20: Vykaz cash-flow oceniovaného znalostniho podniku CONSULTING, a.s.
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VYKAZ CASH - FLOW 2015 2016 2017

Penézni prostredky k zacdtku roku 76 873 93580| 105300
Vysledek hospodateni za G¢. obdobi 97351| 107317| 117533
Odpisy 300 300 300
Zména pohledavek -6 562 -12 462 -4 939
Zména kratkodobych zavazkl 618 2909 -626
Provozni cash flow 91 707 98064| 112268
Vyplaty dividend -75 000 -86 344 -96 854
Finan¢ni cash flow -75 000 -86 344 -96 854
Celkové cash flow 16 707 11720 15414
Penéini prostifedky ke konci roku 93580| 105300 120714

Zdroj: vlastni

RESENI PRIKLADU

V prvnim kroku vypocitame vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu podniku bez zahrnuti

hodnoty lidskych aktiv do ¢istych opera¢nich aktiv podniku (varianta 0).

Poté budeme pocitat vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu oceniovaného znalostniho podniku

v ramci 4 nasledujicich moznosti zahrnuti hodnoty lidskych aktiv do ekonomickych vykazi:

>

>

Lidské aktiva povazujeme za aktiva kryté CIZIM KAPITALEM ve variantach:

1) do ekonomickych vykazii zahrneme hodnotu lidskych aktiv analogicky jako

Vv ptipade¢ jejich potizeni formou finanéniho leasingu (varianta A)

2) v ekonomickych vykazech uvadime hodnotu lidskych aktiv analogicky jako

Vv ptipade¢ jejich potizeni formou bankovniho uvéru (varianta B)

Lidska aktiva povazujeme za aktiva kryté VLASTNIM KAPITALEM ve variantg:

3) vramci ekonomickych vykazi aktivujeme c¢ast osobnich nakladt, které maji

investi¢ni charakter (varianta C)

Cast hodnoty lidskych aktiv povazujeme za CIZI KAPITAL (&ast hodnoty osobnich

naklad odpovidajici zavazkiim zpronajmu) a c¢ast hodnoty lidskych aktiv

povazZujeme za

VLASTNI KAPITAL (zbyla &ast osobnich nakladti investiéniho charakteru) ve

variante:

Souhrnné miZzeme strukturu feSeni ocenéni podniku u jednotlivych variant uvést

4) do ekonomickych vykazi zahrneme lidska aktiva formou varianty B (s tim
rozdilem, ze za zavazky nebudeme povazovat celou hodnotu osobnich nakladd —
odecitany budou ndklady investi¢niho charakteru) a zaroven formou varianty C

(varianta D).

v nasledujicich bodech:
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1) Podklady pro Upravy tcetnich vykazu (pokud je to u dané varianty potiebné)
2) Upravy provozniho vysledku hospodafeni = NOPAT

3) Upravy rozvahy = NOA

4) Vypocet primérnych vazenych nakladu kapitalu (WACC)

5) Ocenéni podniku zalozené na EVA

6) Ocenéni podniku metodou DCF

U vSech variant ocenéni budou:

1) Ve vypoctu prumérnych nakladt kapitalu (WACC) pouzity jak vyladéné vahy, tak
vyladéna struktura kapitalu v modifikované reagenéni funkeci pro propocet naklada
vlastniho kapitalu podle vyse zadluzeni®*.

2) Dané ze zisku zafixované na stejné absolutni vysi (pocitané ze stale stejného danového

zékladu).

Varianta 0)
Vypocéet hodnoty podniku bez zahrnuti lidskych aktiv

Vypocet hodnoty vlastniho kapitdlu ocenovaného znalostniho podniku v této varianté je
proveden znamym postupem. Ekonomické vykazy podniku (NOPAT a NOA) neobsahuji
zalenéni zadné hodnoty lidskych aktiv. Do tcetnich vykazl je zaClenén pouze finanéni
leasing automobili.

1) Podklady pro Upravy rozvahy a vysledovky (finanéni leasing automobili)

Tabulka ¢. 21: Vypocet implicitni trokové miry (varianta 0)

Trzni Platby za leasing
Vypocet implicitni irokové miry: cena 2014 | 2015 2016 2017
Penézni tok spojeny s leasingem -2400| 700 700 700 750
Implicitni Urokova mira 7,17%
Zdroj: vlastni

Tabulka ¢. 22: Podklady pro Gpravu rozvahy a vysledovky (varianta 0)
Podklady pro Upravu rozvahy a vysledovky:

2014 2015 2016 2017
Leasingovy zavazek na zacatku roku 2 400 1872 1306 700
Urok 172 134 94 50
Snizeni zavazku 528 566 606 700
Leasingovy zavazek na konci roku 1872 1306 700 0

¥ Modifikovana reagenéni funkce prevzata ze str. 160 publikace M. Maiika a kol. (2011) ,Metody ocefiovani
podniku pro pokro¢ilé®. Samotny vzorec je uveden pii vypocétu WACC u varianty 0.
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Odpisy (2400 / 4) 600 600 600 600
Zustatkova hodnota pronajatého aktiva k 31. 12. 1800 1200 600 0
odpisy a Uroky =772 -7134 -694 -650
odpisy a troky (kumulovan¢) =772 -1 506 -2 200 -2 850

Zdroj: vlastni

2) Uprava provozniho vysledku hospodaieni = NOPAT

Vysledky hospodaieni v roce 2018 budou stejné jako v roce 2017, s tim rozdilem, Ze se jiz v

nich neprojevi dopady finan¢niho leasingu automobili.

Tabulka ¢. 23: Vypocet NOPAT (varianta 0)

2015 2016 2017 2018
2. faze
Provozni vysledek hospodateni z vysledovky 120 187| 132490| 145102 145 102
Odpisy z leasingu automobild -600 -600 -600 0
NOPBT (¢isty opera¢ni zisk pred dani) 119587 | 131890| 144502 145102
Dan 28051 30937| 33896 34 036
NOPAT 91536| 100953| 110606 111 066

3) Upravy rozvahy = NOA

Zdroj:vlastni

Do aktiv rozvahy je zaclenéna hodnota pronajatého aktiva (auta) v zdstatkové hodnotg.
V ramci pasiv rozvahy (do ciziho kapitdlu) je zafazena hodnota leasingového zavazku ke
konci piisluSného roku. Do vlastniho kapitalu je doplnéna Uprava hospodaiského vysledku
(odpisy a uroky kumulovang).

Tabulka ¢. 24: Vypocet NOA (varianta 0)

AKTIVA 2014 2015 2016 2017 | PASIVA 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoba Vlastni kapital
aktiva 1200 900 600 300 Gdetni P 119 167 | 141518 | 162491 | 183170
ucetni
. HV z leasingu
Leasing .
o 1800 1200 600 0| (odpis + Grok -772| -1506| -2200| -2850
automobiltl
kumul.)
Pracovni 117 267 | 139 218 | 159791 | 180 020 | -€2Singovy 1872 1306 700 0
kapitél zavazek
Celkem 120267 | 141318 | 160 991 | 180 320 | Celkem 120267 | 141318 | 160 991 | 180 320
Provozné potfebna vySe penéznich prostredki 2003 2189| 3061 2873
Nadbytec¢na vyse penéznich prostiedki 74870| 91392| 102239 | 117 841
NOA 45397| 49927 58752| 62479
Zdroj: vlastni
Poznamky k vypoétu NOA:

* polozka ,,pracovni kapitdl“: penize a G¢ty v bankéch - leasingové platby kumul. +
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(ob&Zna aktiva — penize a uéty v bankach) — kratkodobé zavazky

* polozka ,,provozné potiebna vyse penéZznich prosttedka“: kratkodobé zavazky . 0,3

4) Vypocet primérnych vazenych nakladi kapitalu (WACC)

Tabulka ¢. 25: Vypocet WACC (varianta 0)

Piedpoklady:

- sazba dané z pfijmi pro plan: 19%

- naklady VK nezadluZené: 12%

- tempo riistu (g) ve 2. fazi - nulové 0%

2015 2016 2017 2. faze

Zéavazky z leasingu (k pocéatku roku) 1872,03| 1 306,21 699,84 0,00
CK celkem (k pocéatku roku) 1872,03| 1306,21 699,84 0,00
Podil slozek CK - leasing automobila 100,00% | 100,00% 100,00% | 100,00%
Nomindlni vySe uroki - leasing automobilt 7,17% 7,17% 7,17% 7,17%
Uroky po dani - leasing automobil{ 5,81% 5,81% 5,81% 5,81%
Primérné naklady CK po dani 5,81% 5,81% 5,81% 5,81%
Propocet danového $titu (diskontni mira na urovni nakladi CK)
CKk1.1. 1872,03| 1 306,21 699,84 0,00
Nck hominalni 7,17% 7,17% 7,17% 7,17%
Diskontni mira pro DS 7,17% 7,17% 7,17% 7,17%
Dafiova sazba 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Roc¢ni danovy §tit 25,49 17,79 9,53 0,00
SH daiiového $titu k 1.1. 10,80 9,84 8,90 0,00
CK/K (vstupni struktura) 0,21% 0,14% 0,08% 0,00%
VK/K 99,79% 99,86% 99,92% | 100,00%
CK/VK 0,21% 0,14% 0,08% 0,00%
Nck PO dani 5,81% 5,81% 5,81% 5,81%
Nyk; po vyladéni 12,010% | 12,007% 12,004% | 12,000%
WACC po vyladéni 11,997% | 11,998% 11,999% | 12,000%
FCFF 87 005,86| 92127,24| 106 879,65|111 065,73
Hodnota brutto 886 033,37 | 905 325,50 | 921 819,06 | 925 547,74
CKk1.1. 1872,03| 1 306,21 699,84 0,00
Hodnota netto k 1.1. 884 161,35|904 019,29 | 921 119,22 |925 547,74
Vysledna struktura CK/H, 0,21% 0,14% 0,08% 0,00%

Zdroj: vlastni

Poznamka k vypoctu WACC:

Vzorec pro modifikovanou reagencni funkci pro pfepocet nakladt vlastniho kapitalu podle vyse zadluzeni ma

nasledujici podobu:

\‘CKt_1 —

DS,

Ny = Mukny T (nVK(n) —Ney ) VK
t-1
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pficemz

Nee 'dt 'CKt 1

DS, =), =

t=1 (1+ Ney, ) (18)

kde
VK¢y, CKt; =vlastni a cizi kapital v trznich hodnotach k po¢atku roku t

DS;.; = soucasna hodnota fady budoucich danovych stiti k pocatku roku t

Nvkm) s Nvk@t » Neke = Naklady VK nezadluzené/zadluzené, néklady CK v roce t

5) Vypocet EVA a ocenéni podniku zaloZené na EVA
Tabulka ¢. 26: Ocenéni podniku metodou EVA (varianta 0)

Ro¢ni EVA (entity) 1. faze 2. faze

2015 2016 2017 2018
NOPAT; 91536 100953| 110606| 111066
Néklady investovaného kapitalu (WACC;. NOA,) 5 446 5990 7050 7498
EVA (tis. K¢) 86 089 94963| 103557| 103568
1. faze 2. faze

Ocenéni podniku na zikladé EVA (entity) 2015 2016 2017 2018
EVA 86 089 94 963| 103557| 103568
WACC 12,00% 12,00% 12,00% | 12,00%
Odurocitel 0,8929 0,7972 0,7118

Soucasna hodnota ro¢nich EVA 76 868 75 707 73714
Pokracujici hodnota 863 069

Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 614 348

Soucasna hodnota 1. faze 226 288

MVA 840 636

NOA k datu ocenéni 45 397

Vynosova hodnota brutto 886 033

Uro&eny CK celkem k datu ocenéni 1872

Vynosova hodnota netto 884 161

Neoperacni aktiva k datu ocenéni 74 870

Vysledna vynosova hodnota VK 959 031

Zdroj: vlastni

Poznamky k vypocétu metodou EVA:

* poloika ,,odﬁroéitel“:l/(1+WACC2015), OdﬁrOéit€12015/(1+WACC201G), OdﬁTOéitelz()lG/(1+WACC2017)

* polozka ,,soucasna hodnota ro¢nich EVA*“: EVA - odurocitel
* polozka ,,pokracujici hodnota“: EV A1/ WACCy0;g

* poloZka ,,soucasna hodnota pokracujici hodnoty“: pokracujici hodnota - odurocitelyg;7
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6) Ocenéni podniku metodou DCF

Tabulka ¢. 27: Ocenéni podniku metodou DCF (varianta 0)

Volné penézni toky (entity) 1. faze 2. faze
2015 2016 2017 2018

NOPAT 91536 100953| 110606| 111066

Investice netto 4530 8 826 3727 0

FCFF 87 006 92127| 106880| 111066

Ocenéni podniku na zakladé DCF (entity) 1. faze 2. faze
2015 2016 2017 2018

FCFF 87 006 92127| 106880| 111066

WACC 12,00% 12,00% 12,00%| 12,00%

Odurocitel 0,8929 0,7972 0,7118

Soucasna hodnota FCFF 77 686 73 447 76 079

Pokracujici hodnota 925 548

Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 658 822

Soucasna hodnota 1. faze 227211

Vynosova hodnota brutto 886 033

Urogeny CK celkem k datu ocenéni 1872

Vynosova hodnota netto 884 161

Neoperacni aktiva k datu ocenéni 74 870

Vyslednd vynosova hodnota VK 959 031

Zdroj: vlastni

Poznadmky k vypoctu metodou DCF:

* polozka ,,soucasna hodnota FCFF*“: FCFF . odtroditel
* polozka ,,pokracujici hodnota“: FCFF,05/WACC g
* polozka ,,soucasna hodnota pokracujici hodnoty*: pokracujici hodnota . odurocitely7

Varianta A)
Vypocet hodnoty podniku se zahrnutim lidskych aktiv, ktera jsou
kryta cizim kapitalem - analogie porizeni aktiva formou finan¢éniho

leasingu

Do ekonomickych vykazt zaclenime hodnotu pronajatych lidskych aktiv analogicky, jak
tomu bylo v ptipadé finanéniho leasingu automobili ve variante . Trzni hodnota automobilt
je bé&zné zjistitelna, ale ,trzni“ hodnotu lidskych aktiv je nutné pro ucely této varianty
vypocitat. UrCeni trzni hodnoty lidskych aktiv pro vypocet implicitnich finan¢nich nakladu je
stézejnim bodem aplikované varianty, ktery muze byt v praxi problematicky. Proto je tento
krok podrobnéji diskutovan v nasledujicim bodé feseni.

1) Podklady pro Upravy udetnich vykazi

109



Dizertaéni prace
Ocenovani lidskych aktiv podniku se zvlastnim zfetelem na ocenovani lidskych aktiv znalostniho podniku

PRONAJEM LIDSKYCH AKTIV

Nejvyznamnéjs$i nakladovou polozku oceniovaného podniku tvoii osobni naklady, které
predstavuji smluvni (napt. plat, benefity) a zadkonné platby (napf. odvody socialniho a
zdravotniho pojisténi) za prondjem lidskych aktiv.

Dle mezindrodnich tucetnich standardi (IAS 17) je pronijem (leasing) definovan jako
,dohoda, kdy pronajimatel poskytne ndjemci pravo uzivat aktivum po smluvenou dobu za
jednorazovou platbu nebo fadu plateb”. Analogii u pronajmu lidskych aktiv pifedstavuje
pracovni smlouva (nebo jiny typ smlouvy), na zakladé které poskytuje zaméstnanec svij
ekonomicky potencidl po smluvenou dobu najemci-podniku, ktery za tento pronajem
vynaklada fadu plateb.

IAS 17 vymezuje faktory, které indikuji, ze smlouva napliuje definici finan¢niho leasingu.
Mezi tyto z&kladni faktory patii:

- podstatna rizika a uzitky plynouci z prondjmu aktiva jsou pfevedena na najemce,

- doba trvani smlouvy je podstatnou ¢asti ekonomické Zivotnosti aktiva,

- vypovéditelnost smlouvy pouze za neo¢ekavanych skuteénosti se souhlasem pronajimatele.

V piipad¢é pronajmu lidskych aktiv také plati, Ze rizika a uzitky z pronajmu nese najemce-
podnik, ekonomicka zivotnost lidskych aktiv je v pfikladu shodna sdobou, kdy se
predpokladéd setrvani na pracovnich pozicich a vypovéditelnost smlouvy je dana také na
zéklad¢€ rozhodnuti pronajimatele-zaméstnance v ptipadé neocekavanych skutecnosti.

Pokud bychom pouzili analogii finan¢niho leasingu na prongjem lidskych aktiv, pro Gpravy
ucetnich vykazii by bylo nezbytné provést nasledujici vypocty:

a) Vypoditat implicitni finan¢ni naklad (i) ze zavazku plynouciho z pronajmu lidskych
aktiv.

Pro vypocet je nutné stanovit trzni hodnotu lidskych aktiv (TH ). Tuto hodnotu je mozné
vyjadfit jako soucasnou hodnotu plateb za piimy prondjem lidskych aktiv sniZenou o usetfené
naklady, které piedstavuji ROZDIL vyplyvajici z rovnice (15) v kapitole 3.1.3.1 (ekonomicky
zaméstnavatel prostfednictvim zprostfedkovaného pronajmu Setii ¢ast osobnich nékladu, které
pravni zamé&stnavatel musi vynalozit (napf. na Skoleni).

Matematicky miizeme pro dany piiklad zapsat:

platba 1 platba2 platba3 platba 4 platba 5
THA = - + e + + - - +
L+ @+ @i’ @yt @i’

Protoze implicitni finan¢ni naklad je pfedmétem vypoctu, nelze trzni cenu lidskych aktiv
odvodit dle vyse uvedeného.
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Platby za pfimy pronajem lidskych aktiv je mozné chapat jako osobni naklady vynalozené
ocetiovanym podnikem v jednotlivych letech (ONpp). Trzni cenu za zprostfedkovany
prondjem by vynalozil ekonomicky zaméstnavatel, ktery pokud by si dané zaméstnance
pronajal, byl by de facto platcem ONpp snizenych o ROZDIL. A protoze by tyto naklady
vynakléadal postupné (v ¢asovém horizontu 5 let), je nutné zohlednit jejich rozlozeni v Case.
Pro diskontovani pouzijeme primérné vazené naklady kapitalu (12 %) vypocitané u varianty
0, a z uplatnéni zasady opatrnosti, vyplyvajici z vétsi rizikovosti lidskych aktiv, pfipo¢itame
navic pfirdzku ve vysi 0,5 % bodu.

Z analytické evidence ocenovaného podniku vyplyva, ze Castky investované do Skoleni
zaméstnanct odpovidaji 15-ti % osobnich nakladd. Vysi provize stanovime na Grovni 50 %
z ¢astky odpovidajici ndkladim Skoleni.

Vyse provize musi byt mensi nez rozdil osobnich nékladi pfimého prondjmu a osobnich
nakladi zprosttedkovaného pronajmu (tj. mensi nez ndklady Skoleni), jinak neni
z ekonomického hlediska efektivni zaméstnance pronajmout, ale je ptimo zaméstnat. Pokud
budeme piedpokladat uskute¢néni trzni transakce mezi ,,rovnymi‘ subjekty bez ¢asové tisné,
je vhodné zvolit vysi provize na trovni 50 % investic do Skoleni, aby byl finan¢ni profit
z transakce rozdéleny rovnomérné mezi pravniho a ekonomického zaméstnavatele (relativné
dokonalé trzni prostfedi by také ptredpokladalo, ze se o danou vyhodu podé€li oba subjekty
priblizn¢ stejné). Data o vyplacenych castkach provize predstavuji divérna obchodni data.
Volbou vyse provize, ktera odpovida 50 % z ¢astky Skoleni, predpokladame chybu, ktera
ovlivni vypocet hodnoty podniku zanedbatelnym zpiisobem, jelikoZ existuje velice maly
finan¢ni interval pro odchylku smérem nahoru nebo dolt, aby se ekonomicky vyplatilo jak
pronajmout, tak pronajimat. Napiiklad pfi ureni provize na trovni 60 % z nakladl Skoleni
vychazi vysledné hodnota podniku pouze o 0,1% niZzsi.

Tabulka ¢. 28: Vypocet trzni ceny lidskych aktiv (varianta A)

Vypocet trzni ceny lidskych aktiv 2014 2015 2016 2017 2018
Osobni néklady ptimého prondjmu - ONpp 13 450 14 025 15630 16 801 16 801
odurocitel 0,8889 0,7901| 0,7023] 0,6243| 0,5549
diskontované ONpp 11 956 11081| 10977 10489 9323
ONj,, celkem 53 827
naklady Skoleni: 15 % z ONpp 8074
provize: 50 % z nakladd Skoleni 4 037
rozdil 4037
TRZNI CENA LIDSKYCH AKTIV 49 790

Zdroj: vlastni

Trzni cena lidskych aktiv (49 790 tis. K¢) je postavena na roven souc¢asné hodnoté budoucich
plateb.

Uvedeny zptsob vypoctu trzni ceny lidskych aktiv je postaveny na premise, Ze zdravé
fungujici ocefiovany podnik své zaméstnance potiebuje. Pokud by vedeni podniku
hypoteticky zvazovalo, ze pronajme své zaméstnance jinému podniku (ekonomickému
zaméstnavateli), obdrzelo by za tento pronajem mensi hodnotu nez je hodnota, kterou na své
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zamé&stnance vynaklada (jinak by bylo zekonomického hlediska pro ekonomickeho
zaméstnavatele vyhodnéj$i nepronajimat ale rovnou zaméstnat).
Alternativné je mozné trzni cenu lidskych aktiv vyjadtit jako cenu, kterou by podnik zaplatil,
pokud by ,zaméstnal* lidskd aktiva jako podnikajici fyzické osoby (na Zzivnostenské
opravnéni). Je rovna soucasné hodnoté osobnich nakladu, které by podnik vynakladal po dobu
»zadrzeni lidského aktiva, snizené o uSetfené naklady na odvody socialniho a zdravotniho

pojisténi (procentni vySe je dana pravnimi piedpisy).

Tabulka ¢. 29: Vypocet implicitniho finan¢niho nékladu (varianta A)

Vypoéet implicitniho fin. nakladu: Trzni Platby za pronajem lidskych aktiv

cena 2014 2015 2016 2017 2018
PenéZni tok spojeny s prondjmem LA -49 790 13 450 14 025 15630| 16801| 16801
Implicitni finan¢ni naklad 15,6%

Zdroj: vlastni

b) Sestavit splatkovy kalendar.

Ze splatkového kalendare vyplyne vySe zavazku z pronajmu lidskych aktiv ke konci kazdého

roku pro zatazeni do pasiv rozvahy — do ciziho Gro¢eného kapitalu.

Tabulka ¢. 30: Sestaveni splatkového kalendare (varianta A)

Splatkovy kalendai: 2014 2015 2016 2017 2018

Z&vazek z prondjmu LA na zacatku roku 49790| 44109| 36967| 27105 14533
Naklad (15,6% - zavazek z pronajmu na zag. roku) 7769 6 883 5768 4229 2 268
SniZeni zdvazku (platba - nklad) 5681 7142 9862| 12572| 14533
Zavazek z pronajmu na konci roku 44109| 36967| 27105/ 14533 0

Zdroj: vlastni

c) Vypocitat ziistatkovou hodnotu lidskych aktiv.
Trzni hodnotu lidskych aktiv (49 790 tis. K¢), sniZzenou o odpisy, je nutné zatradit do

dlouhodobych aktiv. Pfedpokladdame rovnomérné odpisy po dobu 5 let.

Tabulka ¢. 31: Vypocet zistatkové hodnoty pronajatého aktiva (varianta A)

Uprava aktiv: 2014 2015 2016 2017 2018
Odpisy (49 790/ 5 let) 9958 9 958 9958 9958 9 958
Zustatkova hodnota pronajatého LA k 31. 12. 39832 29874 19916 9 958 0

Zdroj: vlastni

d) Pro kazdy rok vyjadrit soucet odpisu a Uroku.
Do vysledovky se piidaji odpisy ze zavazku plynouciho z prondjmu lidskych aktiv. Do pasiv
rozvahy se ekonomicky pojaté ndklady (odpis a Grok) zacleni kumulované do nerozdéleného

vysledku hospodareni minulych let.

Tabulka &. 32: Upravy HV v pasivech rozvahy (varianta A)

Upravy VH v pasivech rozvahy:

2014

2015

2016

2017

2018

odpis a urok kumulované

-17 727

-34 568

-50 294

-64 481

-76 707
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Zdroj: vlastni

2) Upravy provozniho vysledku hospodaieni = NOPAT

U finan¢niho leasingu automobilii jsme predpokladali, ze puvodné leasing nebyl zachycen
v ucéetnich vykazech (varianta 0), a proto se uprava NOPAT tykala pouze promitnuti odpist
z leasingu. U varianty A je nezbytné kromé odectu odpisit od PVH piipocitat k PVH ptvodné
zahrnuté planované osobni naklady v jednotlivych letech.

Tabulka ¢. 33: Vypocet NOPAT (varianta A)

2015 2016 2017 2018

2. faze
Provozni vysledek hospodareni z vysledovky 120187 | 132490| 145102| 144502
Odpisy z leasingu automobild -600 -600 -600 0
Odpisy z prondjmu LA -9 958 -9 958 -9 958 -9 958
Osobni naklady 14025| 15630 16801| 16801
NOPBT (&isty opera¢ni zisk pied dani) 123654 | 137562 | 151345| 151 345
Dan 28051| 30937| 33896| 33896
NOPAT 95603 | 106625| 117449| 117 449

Zdroj: vlastni

3) Upravy rozvahy = NOA

K Upravam, které souviseji s finan¢nim leasingem automobilt zahrnutym do NOA ve varianté
0, je nezbytné navic promitnout do hodnoty vlastniho kapitdlu upravu hospodaiského
vysledku (pficteni osobnich naklada k PVH).

Tabulka ¢. 34: Vypocet NOA (varianta A)

AKTIVA 2014 2015 | 2016 | 2017 |PASIVA 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Dlouhodoba 1200 900| 00| 300|Viastnikapital | 1194671 141 518| 162 491 | 183 170
aktiva udéetni
ucetni
Leasin HV z leasingu
o g 1800| 1200 600 0 | (Grok + odpis 772| -1506| -2200| -2850
kumul.)
HV z
Prongjem 39832| 29874| 19916| 9osg|PrONAMULA 1 170501 34568| -50204| -64 481
LA (drok +odpis
kumul.)
HV z
pronajmu LA | 15 4501 27475| 43105 59906
(osobni
naklady)
Pracovni 117 267 | 139 218 | 159 791 | 180 020 | £3Vazek — 1872 1306 700 0
kapitél leasing aut
Zavazek - 44109| 36967| 27105| 14533
prongjem LA
Celkem 160 099 | 171 192 | 180 907 | 190 278 | Celkem 160099 | 171 192 | 180 907 | 190 278
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Provozné potfebnd vySe penéznich prostredkil 2003 2189 3061
Nadbytecna vyse penéznich prostiedki 74870 91392| 102239 | 117 841
NOA 85229| 79801| 78668| 72437

Zdroj: vlastni

4) Vypocet prumérnych vaZzenych nakladua kapitalu (WACC)

Matematicky je propocet WACC stejny jako u varianty 0. Do zavazkd je navic piidana
hodnota zavazki z pronajmu lidskych aktiv — je navySena celkova hodnota ciziho kapitélu.

Tabulka ¢. 35: Vypocet WACC (varianta A)

Predpoklady:
- sazba dané z piijmi pro plan: 19%
- naklady VK nezadluzené: 12%
- tempo ristu (g) ve 2. fazi - nulové 0%
2 015 2016 2017 2. faze

Zavazky z leasingu automobilll  (k pocatku roku) 1872,03| 1306,21 699,84 0,00
Zavazky z prongjmu LA (k pocatku roku) | 44 108,81 | 36 966,54 | 27 104,80 | 14 533,23
CK celkem (k pocatku roku) | 45 980,83 | 38 272,75| 27 804,64 | 14 533,23
Podil slozek CK - leasing automobilt 4,07% 3,41% 2,52% 0,00%

- prondjem LA 95,93% 96,59% 97,48% | 100,00%
Nominalni vyse uroki - leasing automobilti 7,17% 7,17% 7,17% 7,17%

- prondjem LA 15,60% 15,60% 15,60% 15,60%
Uroky po dani - leasing automobili 5,81% 5,81% 5,81% 5,81%

- prondjem LA 12,64% 12,64% 12,64% 12,64%
Priumérné naklady CK po dani 12,36% 12,41% 12,47% 12,64%
Propocet daifového $titu (diskontni mira na drovni naklada
CKk1.1. 45980,83| 38 272,75 | 27 804,64 | 14 533,23
Nck Nomindlni 11,39% 11,39% 11,39% 11,39%
Diskontni mira pro DS 11,39% 11,39% 11,39% 11,39%
Darnova sazba 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Ro¢ni danovy stit 994,71 827,96 601,50 314,40
SH danového §titu k 1.1. 4937,70] 404466| 3301,33] 276131
CKI/K (vstupni struktura) 4,79% 3,95% 2,85% 1,49%
VK/K 95,21% 96,05% 97,15% 98,51%
CK/VK 5,04% 4,12% 2,93% 1,51%
nCK po dani 12,36% 12,41% 12,47% 12,64%
Ny, po vyladéni 12,028% | 12,023% | 12,016% | 12,008%
WACC po vyladéni 12,044% | 12,038% | 12,029% | 12,017%
FCFF 101 031,13 107 123 117
Hodnota brutto 958 945,29 968 975 977
CKk1.1. 45 980,83 | 38 272,75| 27 804,64 | 14 533,23
Hodnota netto k 1.1. 912 964,46 930 947 962
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| Vysledna struktura CK/H, 479%|  3,95%|  2,85%|  1,49%
Zdroj: vlastni
5) Ocenéni podniku zaloZené na EVA
Tabulka ¢. 36: Vypocet hodnoty podniku metodou EVA (varianta A)
1. faze 2. faze
Ro¢ni EVA (entity) 2015 2016 2017 2018
NOPAT, 95 603 106 625 117 449 | 117 449
Néklady investovaného kapitalu (WACC,;. NOA,) 10 140 9454 9463 8 705
EVA (tis. K¢) 85 463 97 171 107 986| 108 744
Ocenéni podniku na zikladé EVA (entity) 1. faze 2. faze
2015 2016 2017 2018
EVA 85 338 97 019 107 986| 108 744
WACC 12,04% 12,04% 12,03% | 12,02%
Odarocitel 0,8925 0,7966 0,7111
Soucasna hodnota ro¢nich EVA 76 165 77 287 76 787
Pokracujici hodnota 904 929
Soucasna hodnota pokrac¢ujici hodnoty 643 478
Soucasna hodnota 1. faze 230 239
MVA 873717
NOA k datu ocenéni 85 229
Vynosova hodnota brutto 958 945
Urogeny CK celkem k datu ocenéni 45 981
Vynosova hodnota netto 912 964
Neoperacni aktiva k datu ocenéni 74 870
Vysledna vynosova hodnota VK 087 834
Zdroj: vlastni
6) Ocenéni podniku metodou DCF
Tabulka ¢. 37: Vypocet hodnoty podniku metodou DCF (varianta A)
1. faze 2. faze
Volné penéZni toky (entity) 2015 2016 2017 2018
NOPAT 95603 106 625 117 449| 117 449
Investice netto -5 428 -1132 -6 231 0
FCFF 101 031 107 757 123680| 117 449
1. faze 2. faze
Ocenéni podniku na zikladé DCF (entity) 2015 2016 2017 2018
FCFF 101 031 107 757 123680| 117 449
WACC 12,04% 12,04% 12,03%| 12,02%
Odurocitel 0,8925 0,7966 0,7111
Soucasna hodnota FCFF 90171 85 841 87 947
Pokracujici hodnota 977 366
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Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 694 986
Soucasna hodnota 1. faze 263 959
Vynosova hodnota brutto 958 945
Uro¢eny CK celkem k datu ocenéni 45 981
Vynosova hodnota netto 912 964
Neoperacni aktiva k datu ocenéni 74 870
Vysledn& vynosova hodnota VK 987 834

Zdroj: vlastni

Varianta B)

Vypocet hodnoty podniku se zahrnutim lidskych aktiv, ktera jsou
kryta cizim kapitalem - analogie porizeni aktiva formou bankovniho
uveéru

V této varianté¢ vypoCtu hodnoty podniku zallenujeme do ekonomické rozvahy (NOA)
hodnotu lidskych aktiv oceniovaného podniku v podobé soucasné hodnoty budoucich plateb
ndjemného ve stejné vysi na strané aktiv i pasiv. Platby najemného piedstavuji osobni
néklady. Pro diskontovani zvolime urokovou miru z Gvéru, ktery pracuje s obdobnym
rizikem.

1) Podklady pro upravu uéetnich vykaza

Pro vypocet nakladi ciziho kapitalu u této varianty ocenéni volime jiny pfistup oproti vypoctu
nakladd ciziho kapitalu u varianty A (analogie pofizeni na finan¢ni leasing). Implicitni
finan¢ni ndklad predpokldddme na urovni Urokové sazby pro kontokorentni uvér, ktery
predstavuje jeden z nejnakladnéjSich uvért poskytovanych finanénimi institucemi. Vyse
urokové sazby u tohoto typu uvéru zohlediuje vétsi rizika, ktera by pii ocenéni lidskych aktiv
m¢éla byt reflektovana.

Podnikové kontokorentni Givéry se poskytuji na dobu urcitou (kratkodoby max. na dobu 3 let)
nebo neuréitou. Urokové sazby se asto stanovuji individualng v zavislosti na posouzeni
rizikovosti klienta (bonita, zpisob zajisténi/nezajisténi, vyse uveru atd.). Napiiklad cenik
Ceské spofitelny platny od 1. 1. 2014 uvadi urokové sazby pro firemni kontokorent pro
jednotliva finanéni pasma od 15,9 % do 13,0 %. Cenik Komer¢ni banky platny od 9. 6. 2014
uvadi pro kontokorent pasmo od 14 % do 16 %. Pro odhad nakladu ciziho kapitalu v této
varianté budeme tedy pfedpokladat implicitni finanéni naklad na arovni 15 %.

Upravy vykazu NOA:

Do ¢istych operacnich aktiv ocenilovaného podniku je na strané aktiv i pasiv zahrnuta soucasna
hodnota budoucich plateb najemného lidskych aktiv = hodnota dluhu (CK). Hodnota CK ke
konci urcitého roku obsahuje souet budoucich osobnich nakladu, znichz kazdy je
diskontovan ke konci roku, pro ktery se hodnota CK pocita (naptiklad: CK k 31. 12. 2016 =
osobni néklady 2017 diskontované za 1 rok + osobni naklady 2018 diskontované za 2 roky,
vypoctem ,,0dzadu*: (CK ke konci roku 2017 + osobni naklady roku 2017) / (1+0,15).
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Na stran¢ pasiv je do VH zaclenén kumulované implicitni finan¢ni néklad a odpis (splatka).
Plati, ze osobni naklad za dany rok = implicitni finan¢ni naklad + splatka (odpis). Implicitni
finanéni ndklad je pocitan jako hodnota CK ke konci piedchoziho roku ndsobend 15%.
Zaroven je na strané pasiv do HV zahrnuta hodnota esebnich ndkladii v jednotlivych letech.

Upravy vykazu NOPAT:

K provoznimu vysledku hospodafeni je pfipocitana hodnota osobnich nakladid v jednotlivych
letech a odpocitana hodnota odpist z prondjmu lidskych aktiv.

Tabulka ¢. 38: Vypocet soucasné hodnoty budoucich plateb najemného LA (varianta B)

Implicitni finan¢ni naklad: 15,00%

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Osobni néklady 13450| 14025 15630 16 801 16 801
SH budoucich plateb najemného 50537| 44667| 37342| 27314| 14610 0
Vyse implicitniho finan¢niho -7580| -6700 -5601 -4 097 -2191
Odpis aktiva -5870| -7325| -10029| -12704| -14610

Zdroj: vlastni

2) Upravy provozniho vysledku hospodai'eni = NOPAT

Tabulka ¢. 39: Vypocet NOPAT (varianta B)

2015 2016 2017 2018
2. faze
Provozni vysledek hospodateni z vysledovky 120187 | 132490| 145102| 144502
Odpisy z leasingu automobila -600 -600 -600 0
Odpisy z pronajmu LA (analogie bankovniho Gvéru) -7325| -10029| -12704| -12704
Osobni naklady 14025| 15630| 16801| 16801
NOPBT (cisty operacni zisk pred dani) 126 287 | 137491| 148599| 148599
Dan 28051| 30937 33896| 33896
NOPAT 98 236| 106554 | 114703| 114703
Zdroj: vlastni

3) Upravy rozvahy = NOA
Tabulka ¢. 40: Vypocet NOA (varianta B)
AKTIVA 2014 2015 2016 2017 | PASIVA 2014 2015 2016 2017
Dlouhodob4 Vlastni
aktiva ucetni 1200 900 600 300 | kapital 119167 | 141518| 162491 | 183170

ucetni
Leasin HV z leasingu

9. . 1800 1200 600 0 | (odpis + trok -772| -1506| -2200| -2850

automobilt

kumul.)

HV z pronajmu
Pronajem LA | 44667| 37342| 27314| 14610|LA (qdplsl+ 13450| 27475 -43105| -50 906
(analogie finanéni nakI.
uver) kumul.)
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HV z prongjmu
LA (osobni 13450| 27475 43105| 59906
naklady)
Zavazek 44667| 37342| 27314 14610
Pracovni 117267 | 139218| 159 791| 180020 | ~Prondlem LA
kapital Z&vazek
- leasing 1872 1306 700 0
automobill
Celkem 164 934 | 178 660 | 188 305| 194 930 Celkem 164934 | 178 660 | 188 305| 194 930
Provozné potiebna vySe penéznich prostiedkil 2003 2189 3061 2 873
Nadbyte¢na vySe penéznich prostiedkil 74870 91392| 102239| 117 841
NOA 90064 | 87269| 86066 77089
Zdroj: vlastni
3) Vypocet primérnych vazenych nakladi kapitalu (WACC)
Tabulka ¢. 41: Vypocet WACC (varianta B)
Piedpoklady:
- sazba dané z piijmi pro plan: 19%
- naklady VK nezadluzené: 12%
- tempo ristu (g) ve 2. fazi - nulové 0%
2 015 2016 2017 2. faze
Z&vazky z leasingu automobilt (k pocatku roku) 1872,03 1 306,21 699,84 0,00
Z&vazky z prongjmu LA (k poc¢atku roku) | 44667,13| 37342,20| 27313,53| 14609,57
CK celkem (k pocéatku roku) | 46539,16| 38648,41| 28013,37 14 609,57
Podil slozek CK - leasing automobill 4,02% 3,38% 2,50% 0,00%
- prondjem LA 95,98% 96,62% 97,50% 100,00%
Nomindlni vyse arokl - leasing automobilt 7.17% 7,17% 7,17% 7.17%
- prondjem LA 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Uroky po dani - leasing automobila 5,81% 5,81% 5,81% 5,81%
- prongjem LA 12,15% 12,15% 12,15% 12,15%
Primérné naklady CK po dani 11,89% 11,94% 11,99% 12,15%
Propocet daifového $titu (diskontni mira na virovni ncy)
CK k1.1 46 539,16 38648,41| 28013,37 14 609,58
Nck hominalni 11,08% 11,08% 11,08% 11,08%
Diskontni mira pro DS 11,08% 11,08% 11,08% 11,08%
Danova sazba 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Rocni danovy §tit 980,09 813,91 589,95 307,67
SH daiiového $titu k 1.1. 4 921,90 4 039,60 3306,90 2775,82
CKJ/K (vstupni struktura) 4,94% 4,05% 2,95% 1,53%
VK/K 95,06% 95,95% 97,05% 98,47%
CK/VK 5,19% 4,22% 3,04% 1,55%
Nck PO dani 11,89% 11,94% 11,99% 12,15%
Nyk. po vyladéni 12,042% 12,035% 12,025% 12,012%
WACC po vyladéni 12,035% 12,031% 12,024% 12,014%
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FCFF 101 031,13| 107 757,40| 123680,18| 114 703,03
Hodnota brutto 943 015,45| 954 000,00 951 000,00 954 730,00
CK k1.1 46539,16| 38648,41| 28013,37| 14609,57
Hodnota netto k 1.1. 011798,31| 915351,59| 922 986,63| 897 932,06
Vysledna struktura CK/Hb 4,94% 4,05% 2,95% 1,53%
Zdroj: vlastni
4) Ocenéni podniku zalozené na EVA
Tabulka ¢. 42: Ocenéni podniku metodou EVA (varianta B)
1. faze 2. faze

Ro¢ni EVA (entity) 2015 2016 2017 2018
NOPAT; 98236| 106554| 114703 114 703
Néklady investovaného kapitalu (WACC,- NOA..) 10839 10 499 10 348 9 262
EVA (tis. K¢) 87 397 96 055| 104 355 105 441

Ocenéni podniku na zakladé EVA (entity) 1. faze 2. faze

2015 2016 2017 2018

EVA 87 397 96 055| 104 355 105 441
WACC 12,03%| 12,03% 12,02% 12,01%
Odarocitel 0,8926 0,7967 0,7112

Soucasna hodnota ro¢nich EVA 78 009 76 530 74 219

Pokracujici hodnota 877 641

Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 624 193

Soucasna hodnota 1. faze 228 758

MVA 852 951

NOA k datu ocenéni 90 064

Vynosova hodnota brutto 943 015

Urogeny CK celkem k datu ocenéni 31217

Vynosova hodnota netto 911 798

Neoperacni aktiva k datu ocenéni 74 870

Vysledna vynosova hodnota VK 986 668

Zdroj: vlastni
6) Ocenéni podniku metodou DCF
Tabulka ¢. 43: Ocenéni podniku metodou DCF (varianta B)
1. faze 2. faze
Volné penéZni toky (entity) 2015 2016 2017 2018
NOPAT 98 236 106 554 114703 | 114703
Investice netto -2 795 -1 203 -8 977 0
FCFF 101 031 107 757 123680 114703
1. faze 2. faze

Ocenéni podniku na zikladé DCF (entity) 2015 2016 2017 2018
FCFF 101 031 107 757 123680 114703
WACC 12,03% 12,03% 12,02% 12,01%
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Odurocitel 0,8926 0,7967 0,7112
Soucasna hodnota FCFF 90179 85 854 87 963
Pokracujici hodnota 954 730
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 679 020
Soucasna hodnota 1. faze 263 996
Vynosova hodnota brutto 943 015
Uro&eny CK celkem k datu ocenéni 31217
Vynosova hodnota netto 911798
Neoperacni aktiva k datu ocenéni 74 870
Vysledn& vynosova hodnota VK 986 668

Varianta C)

Vypocéet hodnoty podniku se zahrnutim

Zdroj: vlastni

lidskych aktiv,

krytych

viastnim kapitalem formou aktivace éasti osobnich nakladu, které

maji investi¢ni charakter

Ocenovany podnik vynalozil na $koleni zaméstnanct v roce 2014 ¢astku 9 489 mil. K¢, ktera
odpovida 15 % osobnich nadkladt. Z hlediska hodnoceni ekonomické efektivnosti maji tyto
naklady investi¢ni charakter, a proto by mély byt aktivovany. Odepisovany by mély byt po
dobu ,,zadrZeni* aktiva (5 let). Zistatkova hodnota aktivovanych nakladd (15% z osobnich
naklad®) je do NOA zaclenéna na strané aktiv a pasiv ve stejné vysi. Od PVH jsou odecteny
odpisy aktivovanych nakladt, a naopak k PVH je pfictena ¢ast osobnich nakladia (15 %),
ktera byla piivodné zahrnuta v ti€etnich vykazech.

1) Podklady pro tupravy ucetnich vykazu

Tabulka €. 44: Podklady pro upravy téetnich vykaza (varianta C)

2014 2015 2016 2017 2018
celkové osobni naklady 13 450 14 025 15 630 16801| 16801
15% z osobnich nakladi 2018 2104 2 345 2520 2520
line&rni odpis vydaje roku 2014 404 404 404 404 404
lineérni odpis vydaje roku 2015 421 421 421 421
linedrni odpis vydaje roku 2016 469 469 469
linedrni odpis vydaje roku 2017 504 504
linedrni odpis vydaje roku 2018 504
rocni odpis celkem 404 824 1293 1797 2301
kumulované vydaje 2018 4121 6466 8986 11506
kumulované odpisy 404 1228 2521 4318 6619
ziistatkova hodnotav A a P 1614 2894 3945 4668 4887

Zdroj: vlastni
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2) Upravy provozniho vysledku hospodaieni = NOPAT

Tabulka €. 45: Vypocet NOPAT (varianta C)

2015 2016 2017 2018
2. faze

Provozni VH z vysledovky 120 187 132 490 145102 145102
Odpisy z leasingu automobila -600 -600 -600 0
Odpisy aktivovanych nakladt LA -824 -1 293 -1797 -2 301
Osobni néklady 15 % 2104 2 345 2520 2520
NOPBT (cisty operacni zisk pfed dani) 120 867 132 941 145 225 145 321

Dan 28 051 30937 33 896 34 036
NOPAT 92 816 102 004 111 329 111 285

Zdroj: vlastni

3) Upravy rozvahy = NOA

Tabulka ¢. 46: Vypocet NOA (varianta C)

AKTIVA 2014 2015 2016 2017 | PASIVA 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoba |~y 55| 900 00|  300|VIASIKaPIA! |19 167| 141 518| 162491 183 170
aktiva tcetni ucetni

Leasing - 1800| 1200 600 o |V 2 leasingu 772| -1506| -2200| -2850
automobill kumul.

Lidskaaktiva | 1614| 2894| 3945 4668 _Em"a'e”t VKl 1614| 2894 3945| 4668
Pracovni 117 267 | 139 218| 159791 | 180 020 | LE3SINgOVY 1872| 1306 700 0
kapital zavazek

Celkem 121881 | 144212 | 164936 | 184 988 | Celkem 121881 | 144212 | 164936 | 184 988
Provozné potrebna vyse penéznich prostfedkl 2003 2189 3061 2873
Nadbytecna vySe penéznich prostredkil 74870 91392| 102 239| 117 841
NOA (Cista operacni aktiva) 47011| 52820| 62697| 67147

Zdroj: vlastni

4) Vypocet prumérnych vazenych nakladua kapitalu (WACC)
Tabulka €. 47: Vypocet WACC (varianta C)

Piedpoklady:

- sazba dan€ z pfijmu pro plén: 19%

- ndklady VK nezadluzené: 12%

- tempo ristu (g) ve 2. fazi - nulovée 0%

2015 2016 2017 2. faze

Zéavazky z leasingu (k pocatku roku) 1872,03| 1306,21 699,84 0,00
Cizi kapital celkem (k pocatku roku) 1872,03 1 306,21 699,84 0,00
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Podil slozek ciziho kapitalu - leasing automobiltl 100,00% | 100,00%| 100,00% | 100,00%
Nomindlni vyse uroki - leasing automobill 7,17% 7,17% 7,17% 7,17%
Uroky po dani - leasing automobila 5,81% 5,81% 5,81% 5,81%
Prumérné naklady CK po dani 5,81% 5,81% 5,81% 5,81%
Propocet daiového $titu (diskontni mira na virovni ncy)
CKk1.1. 1872,03| 1306,21 699,84 0,00
Nckx Nominalni 7,17% 7,17% 7,17% 7,17%
Diskontni mira pro DS 7,17% 7,17% 7,17% 7,17%
Dariova sazba 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Ro¢ni danovy §tit 25,49 17,79 9,53 0,00
SH daiiového $titu k 1.1. 10,80 9,84 8,90 0,00
CK/K (vstupni struktura) 0,21% 0,14% 0,08% 0,00%
VK/K 99,79% 99,86% 99,92% | 100,00%
CK/VK 0,21% 0,14% 0,08% 0,00%
Nck PO dani 5,81% 5,81% 5,81% 5,81%
Nyk. po vyladéni 12,010% | 12,007% | 12,004% | 12,000%
WACC po vyladéni 11,997% | 11,998% | 11,999% | 12,000%
FCFF 87 006,13| 92127,40|106 879,18 | 111 284,94
Hodnota brutto 887 333,66 | 906 781,56 | 923 449,68 | 927 374,50
CK k1.1 1872,03| 1306,21 699,84 0,00
Hodnota netto k 1.1. 885 461,64 | 905 475,35 | 922 749,84 | 927 374,50
Vysledna struktura CK/H, 0,21% 0,14% 0,08% 0,00%
Zdroj: vlastni
5) Ocenéni podniku zaloZené na EVA
Tabulka €. 48: Ocenéni podniku metodou EVA (varianta C)
Roé¢ni EVA (entity) 1. faze 2. faze
2015 2016 2017 2018
NOPAT; 92816 102004| 111329| 111285
Néklady investovaného kapitalu (WACC,. NOA..) 5640 6 337 7523 8 058
EVA (tis. K¢) 87 176 95667| 103806| 103227
1. faze 2. faze
Ocenéni podniku na zakladé EVA (entity) 2015 2016 2017 2018
EVA 87176 95667| 103806| 103227
WACC 12,00% 12,00% 12,00%| 12,00%
Odurocitel 0,8929 0,7972 0,7118
Soucasna hodnota ro¢nich EVA 77 837 76 269 73 891
Pokracujici hodnota 860 227
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 612 326
Soucasna hodnota 1. faze 227 997
MVA 840 323
NOA k datu ocenéni 47011
Vynosova hodnota brutto 887 334
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Urogeny CK celkem k datu ocenéni 1872
Vynosova hodnota netto 885 462
Neoperacni aktiva k datu ocenéni 74 870
Vysledna vynosova hodnota VK 960 332
Zdroj: vlastni
6) Ocenéni podniku metodou DCF
Tabulka ¢. 49: Ocenéni podniku metodou DCF (varianta C)
Volné penéZni toky (entity) 1. faze 2. faze
2015 2016 2017 2018
NOPAT 92 816 102004 | 111329| 111285
Investice netto -5 809 -9 877 -4 450 0
FCFF 87 006 92127| 106879| 111285
Ocenéni podniku na zikladé DCF (entity) 1. faze 2. faze
2015 2016 2017 2018
FCFF 87 006 92127| 106879| 111285
WACC 12,00% 12,00%| 12,00%| 12,00%
Odarocitel 0,8929 0,7972| 0,7118
Soucasna hodnota FCFF 77 686 73 447 76 079
Pokracujici hodnota 927 375
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 660 122
Soucasna hodnota 1. faze 227211
Vynosova hodnota brutto 887 334
Urogeny CK celkem k datu ocenéni 1872
Vynosova hodnota netto 885 462
Neoperacni aktiva k datu ocenéni 74 870
Vysledna vynosova hodnota VK 960 332
Zdroj: vlastni
Varianta D)
Vypoc€et hodnoty podniku se zahrnutim lidskych aktiv, krytych

casteéné cizim kapitalem (éast osobnich nakladu tvoricich zavazky
Zz pronajmu) a éasteéné viastnim kapitalem (éast osobnich nakladu
investicniho charakteru)

V této varianté ocenéni jsou do ucetnich vykazii zakomponované Upravy z varianty B a
varianty C, stim, Ze rozdilem u varianty B jsou soucasné¢ hodnoty budoucich plateb
ndjemného z lidskych aktiv pocitany z hodnot, které se rovnaji 85 % osobnich nakladu
Vv jednotlivych letech. Zbyla ¢ast osobnich nakladi (15 %) je zaclenéna formou aktivace
naklad.
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1) Podklady pro tpravy tcetnich vykazu

Tabulka ¢. 50: Podklady pro Gpravy finanénich vykazu (varianta D)

Implicitni finan¢ni naklad 15,00%
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Osobni néklady v jednotlivych 13450 14025| 15630 16801| 16801
15% z osobnich nakladt 2018 2104 2 345 2520 2520
85 % z osobnich nakladd 11 433 11921 13 286 14 281 14 281
SH budoucich plateb ngjemného 42956| 37967 31740 23216| 12418 0
Vyse implicitniho finan¢niho -6 443 -5 695 -4761 -3482 -1 863
Odpis aktiva -4 989 -6 226 -8524| -10798| -12418
Zdroj: vlastni
2) I'Jpravy provozniho vysledku hospodareni = NOPAT
Tabulka ¢. 51: Vypocet NOPAT (varianta D)
2015 2016 2017 2018
2. faze
Provozni VH z vysledovky 120187 | 132490| 145102 146 626
Odpisy z leasingu automobild -600 -600 -600 0
Odpisy z pronajmu LA (analogie uvér) -6 226 -8524| -10798 -12 418
Odpisy z aktivace LA -824 -1 293 -1 797 -2 301
Osobni naklady 14 025 15630 16 801 16 801
NOPBT (cCisty operacni zisk pred dani) 126 562 | 137 703| 148 708 148 708
Dan 28051| 30937| 33896 33896
NOPAT 98511| 106766| 114812 114 812
Zdroj: vlastni
3) Upravy rozvahy = NOA
Tabulka ¢. 52: Vypocet NOA (varianta D)
AKTIVA 2014 2015 2016 2017 |PASIVA 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoba VK - Geetni+ | 120 781 | 144 412 | 166436 | 187 838
aktiva 1200 900 600 300 0 ueem
A aktivace LA
ucetni
HV z leasingu
Leasing 1800 1200 600 o | utomobild. 772| -1506| -2200| -2850
automobill (trok + odpis
kumul.)
HV zprondimu | 11 4331 23354| 36639| 50920
LA - aktivace 1614 2894 3945 4668 | LA (osob.
naklady)
Pronajem LA HV z pronajmu
. 37967 | 31741| 23217| 12418|LA -11433| -23354| -36639| -50920
(analogie rok+odpi
aver) (Grok+odpis
v kumul.)
Pra<_:oyni 117 267 | 139218 | 159791 | 180 020 Zévgzek - 1872 1306 200 0
kapital leasing
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Zavazek - 37967 | 31741 23217| 12418
pronajem LA
Celkem 159848 | 175953 | 188 153 | 197 406 Celkem 159 848 | 175953 | 188 153 | 197 406
Provozné potiebnd vySe penéznich prostiedkil 2003 2189 3061 2 873
Nadbytecna vySe penéznich prostiedkil 74870 91392| 102239| 117 841
NOA 84978| 84562| 85914| 79565
Zdroj: vlastni
4) Vypocet prumérnych vazenych nakladua kapitalu (WACC)
Tabulka ¢. 53: Vypocet WACC (varianta D)
Predpoklady:
- sazba dané€ z piijmi pro plan: 19%
- naklady VK nezadluzené: 12%
- tempo ristu (g) ve 2. fazi - nulové 0%
2 015 2016 2017 2. faze
Zavazky z leasingu automobilti  (k poéatku roku) 1872,03| 1 306,21 699,84 0,00
Zavazky z prongjmu LA (k po¢atku roku) | 37967,06| 31740,87| 23216,50| 12418,13
CK celkem (k pocatku roku) | 39839,09| 33047,08| 23916,34| 12418,13
Podil slozek CK - leasing automobill 4,70% 3,95% 2,93% 0,00%
- prondjem LA 95,30% 96,05% 97,07%| 100,00%
Nominalni vyse uroki - leasing automobilt 7,17% 7,17% 7,17% 7,17%
- prondjem LA 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Uroky po dani - leasing automobili 5,81% 5,81% 5,81% 5,81%
- prondjem LA 12,15% 12,15% 12,15% 12,15%
Primérné naklady CK po dani 11,85% 11,90% 11,96%0 12,15%
Propocet daiového $titu (diskontni mira na drovni ncy)
CK k1.1 39839,09| 33047,08| 23916,34| 12418,13
Nck Nominélni 11,08% 11,08% 11,08% 11,08%
Diskontni mira pro DS 11,08% 11,08% 11,08% 11,08%
Danova sazba 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Ro¢ni danovy stit 838,99 695,95 503,66 261,52
SH danového §titu k 1.1. 419464 343937| 2812,86| 235944
CKI/K (vstupni struktura) 4,25% 3,50% 2,52% 1,30%
VK/K 95,75% 96,50% 97,48% 98,70%
CK/VK 4,43% 3,63% 2,59% 1,32%
Nck PO dani 11,85% 11,90% 11,96% 12,15%
Ny, po vyladéni 12,036% | 12,030% | 12,021% | 12,010%
WACC po vyladéni 12,028% | 12,025% | 12,019% | 12,012%
FCFF 98 927,13 |105413,40| 121 160,18 |114 811,87
Hodnota brutto 938 392,48 | 943 000,00 | 949 000,00 | 955 842,00
CKk1.1. 39839,09| 33047,08| 23916,34| 12418,13
Hodnota netto k 1.1. 911 857,91 909 952,92 | 925 083,66 | 943 423,87
Vysledna struktura CK/H, 4,25% 3,50% 2,52% 1,30%
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5) Ocenéni podniku zaloZené na EVA

Zdroj: vlastni

Tabulka ¢. 54: Ocenéni podniku metodou EVA (varianta D)

1. faze 2. faze
Roc¢ni EVA (entity) 2015 2016 2017 2018
NOPAT; 98511| 106766| 114812| 114812
Néklady investovaneho kapitalu (WACC,- NOA.) 10221 10 169 10 326 9 557
EVA (tis. K¢) 88 290 96597| 104485| 105255
1. faze 2. faze
2015 2016 2017 2018
EVA 88 290 96597| 104485| 105255
WACC 12,03% 12,03% 12,02%| 12,01%
Odarocitel 0,8926 0,7968 0,7113
Soucasna hodnota ro¢nich EVA 78 810 76 970 74 322
Pokracujici hodnota 876 277
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 623 312
Soucasna hodnota 1. faze 230102
MVA 853 415
NOA k datu ocenéni 84978
Vynosova hodnota brutto 938 392
Uro¢eny CK celkem k datu ocenéni 26 535
Vynosova hodnota netto 911 858
Neoperacni aktiva k datu ocenéni 74 870
Vysledn& vynosova hodnota VK 986 728
Zdroj: vlastni
6) Ocenéni podniku metodou DCF
Tabulka ¢. 55: Ocenéni podniku metodou DCF (varianta D)
1. faze 2. faze
Volné penéZni toky (entity) 2015 2016 2017 2018
NOPAT 98 511 106 766 | 114812| 114812
Investice netto -416 1352 -6 349 0
FCFF 98 927 105413| 121160| 114812
1. faze 2. faze
Ocenéni podniku na zikladé DCF (entity) 2015 2016 2017 2018
FCFF 98 927 105413| 121160 114812
WACC 12,03% 12,03% | 12,02%| 12,01%
Odurocitel 0,8926 0,7968| 0,7113
Soucasna hodnota FCFF 88 306 83995| 86183
| Pokragujici hodnota | 955842]
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Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 679 908
Soucasna hodnota 1. faze 258 484
Vynosova hodnota brutto 938 392
Uro¢eny CK celkem k datu ocenéni 26 535
Vynosova hodnota netto 911 857
Neoperacni aktiva k datu ocenéni 74 870
Vysledn& vynosova hodnota VK 986 728

Zdroj: vlastni

Analyza vysledku komplexniho pfikladu €. 2

Vysledné vynosové hodnoty vlastniho kapitalu ocenovaného podniku CONSULTING, a.s.
vcetné vysledkil vybranych dil¢ich veli¢in sumarizuje nasledujici tabulka:

Tabulka €. 56: Sumarizac¢ni tabulka vysledkti komplexniho ptikladu €. 2

(tis. K&) / % | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018
NOPAT 91 536 100 953 110 606 111 066
NOA 45 397 49 927 58 752 62 479
WACC 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%

EVA/DCF
MVA 840 636
SH 1. faze 226 288 227 211
SH pokracujici hodnoty 614 348 658 822
Uroéeny CK k datu ocenéni 1872
Vysledna hodnota VK 959 031
NOPAT 95 603 106 625 117 449 117 449
NOA 85 229 79 801 78 668 72 437
WACC 12,04% 12,04% 12,03% 12,02%
EVA/DCF
MVA 873 717
SH 1. faze 230 239 263 959
SH pokracujici hodnoty 643 478 694 986
Urogeny CK k datu ocenéni 45981
Vysledna hodnota VK 987 834
NOPAT 98 236 106 554 114 703 114 703
NOA 90 064 87 269 86 066 77 089
WACC 12,04% 12,03% 12,02% 12,01%
EVA/DCF
MVA 852 951
SH 1. faze 228 758 263 996
SH pokracujici hodnoty 624 193 679 020
Uro&eny CK k datu ocenéni 31217
Vysledna hodnota VK 986 668
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NOPAT 92 816 102 004 111 329 111 285

NOA 47 011 52 820 62 697 67 147

WACC 11,99% 11,99% 11,99% 12,00%
EVA/DCF

MVA 840 323

SH 1. faze 227 997 227 211

SH pokracujici hodnoty 612 326 660 122

Urogeny CK k datu ocenéni 1872

Vysledna hodnota VK 960 332

NOPAT 98511 106 766 114 812 114 812

NOA 84 978 84 562 85914 79 565

WACC 12,03% 12,03% 12,02% 12,01%

EVA/ DCF

MVA 853 415

SH 1. faze 230 102 258 484

SH pokracujici hodnoty 623 312 679 908

Uro&eny CK k datu ocenéni 26 535

Vysledna hodnota VK 986 728

Zdroj: vlastni

U ocenéni pomoci metody EVA 1 DCF u vSech Ctyt variant vypoctit bylo vychazeno ze
stejnych operacnich aktiv (NOA), ze stejného operaéniho zisku (NOPAT), stejnych
pramérnych néklad kapitalu WACC a stejné vyse neoperacnich aktiv. Upravy uéetnich dat,
které v principu vyzaduje koncept EVA, byly pouzité i pro ocenéni metodou DCF, jelikoz u
vynosového ocenéné by meél byt ekonomicky pohled primarni. Vysledné ocenéni je
v dusledku aplikace identicky pojatych veli¢in ve stejné vysi u metody DCF i EVA.

Varianta A)
zahrnuti lidskych aktiv jako ciziho kapitalu — analogie financéniho leasingu

> WACC

Pfi zahrnuti lidskych aktiv do NOA se pramérné naklady CK po dani zvysily pfiblizné€ o 6,5
%. Pramérné naklady kapitalu se také nepatrné zvysily.

> NOPAT

Vyse NOPAT se Vv jednotlivych planovanych obdobich zvysila v praiméru pouze o 5,3 mil.
K¢. Kromé ode¢tu odpist z prondjmu lidskych aktiv je nutné k NOPAT pficist k provoznim
vysledkim hospodafeni Castku osobnich nakladd v jednotlivych letech. Tyto Upravy se
v ptikladech ¢astecné eliminuji, a nemaji proto vyrazny dopad na vysi NOPAT.

> NOA,

Pocate¢ni hodnota NOA je vyrazné vyssi (cca 0 88 %). V pribéhu dalsich let vsak hodnota
NOA klesa, a v kombinaci s nepatrné vyssimi hodnotami WACC dochazi ke zvyseni naklada
kapitdlu. Vyssi naklady kapitalu jsou ale odpocitany od vyssiho NOPAT, a proto vychazi
ukazatele EVA vyssi.

> CK
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Urodeny cizi kapital je také vyrazné vyssi, z ptivodni hodnoty 1 872 tis. K& se zvysil na 45
981 tis. K¢.

Varianta B)
zahrnuti lidskych aktiv jako ciziho kapitalu — analogie bankovniho tivéru

> WACC, CK

U WACC doslo k nepatrnému zvySeni jako u varianty A). CK se zvysil z hodnoty 1 872 tis.
K¢ na 31 217 tis. K¢.

> NOPAT

V jednotlivych planovanych obdobich doslo ke zvySeni v priméru cca 0 5 mil. K¢&. Proti
pri¢teni hodnoty osobnich nakladu pasobi nizsi odpisy z pronajmu lidskych aktiv, a proto je
NOPAT vyssi (pfiblizn€ o stejnou vysi jako u varianty A).

> NOA,

Pocate¢ni hodnota NOA je vyssi cca 0 98 %. V pribéhu planovaného obdobi postupné Klesa,
a pfi nepatrné vyssi hodnot¢ WACC dochazi ke zvySeni nakladl kapitalu, které jsou ale
odpocitavany od vyssiho NOPAT. Vysledkem jsou vyssi ukazatele EVA (jako v ptipadé
varianty A).

Varianta C)
zahrnuti lidskych aktiv jako vlastniho kapitalu
formou aktivace ¢asti osobnich nakladii investi¢niho charakteru

> WACC, CK

Hodnoty WACC se velice nepatrné snizily. CK nezménén.

> NOPAT

Témét nezménén. Oproti odpisim ¢asti aktivovanych osobnich nékladt (15 %) pusobi
pri¢teni hodnoty ¢asti osobnich nakladd ptivodné zachycenych ve vysledovce.

> NOA,

Pocate¢ni hodnota NOA je vyssi 0 3,5 % (narust z hodnoty 45 397 tis. K¢ na 47 011 tis. K¢).

Varianta D)
zahrnuti lidskych aktiv édsteéné jako CK (analogie vivéru) a Casteéné jako VK(aktivace)

> WACC, CK
Hodnoty WACC nepatrné zvySeny. CK zvySen z hodnoty 1 872 mil. K¢ na 26 535 mil. K¢.

> NOPAT

Zvysen V pruméru ptiblizn¢ 0 5 mil. K¢. Proti hodnoté odpisi z aktivace ¢asti osobnich
nakladt a odpist z prondjmu LA (analogie uvéru) pusobi vyssi hodnota osobnich nakladu
ptavodné zahrnutych ve vysledovce.

> NOA,

Zvyseni z hodnoty 45 397 tis. K¢ na 84 978 tis. K¢.
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Zmény rozlozeni NOA a MVA (pomér NOA/MVA) a rentability kapitalu oproti varianté, kdy
lidska aktiva nebyla za¢lenéna do ocenéni, jsou pro nazornost zachyceny v nasledujicim textu
pomoci grafli. Pro lepsi orientaci je graficky zndzornén i vyvoj NOPAT a NOA u jednotlivych
variant ocenéni.

Z nésledujiciho grafického znazornéni vyvoje NOPAT (Graf ¢. 3) je patrny stoupajici trend u
vSech variant ocenéni, pfi¢emz ke konci prvni faze (rok 2017) je stabilizovan.

Graf ¢. 3: Vyvoj NOPAT u jednotlivych variant ocenéni
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Zdroj: vlastni

Z vyvoje NOA (viz Graf ¢. 4) vyplyva, ze tato hodnota se zvySuje od roku 2014 az do roku
2017 pouze u varianty 0 a varianty C.

Graf ¢. 4: Vyvoj NOA u jednotlivych variant ocenéni
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Z Grafu €. 5 lze u variant, které zaclenu;ji lidska aktiva jako CK, zjistit, Ze pomér NOA/MVA
se zvysil z hodnoty 0,05 ptiblizn€ na hodnotu 0,1.

Graf €. 5: Proporce NOA/MVA u jednotlivych variant ocenéni
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Rentabilita investovaného kapitalu ke konci prvni faze (rok 2017) u variant ocenéni s
lidskymi aktivy (viz Graf ¢. 6) vykazuje nezanedbatelné odchylky oproti nulové varianté
ocenéni (bez zahrnuti lidskych aktiv).
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Graf ¢. 6: Rentabilita investovaného kapitalu u jednotlivych variant ocenéni

Rentabilita investovaného kapitalu 2017

179%
o 166%

149% 144%

180%
160%
140%
120%
100%
80%
60%
40%
20%
0% T T T T 1

varianta 0 varianta A varianta B varianta C varianta D

SO

Zdroj: vlastni

Pro splnéni pfedpokladu trvani podniku (going-concern), je dle mého nazoru nutné pocitat
s hodnotou lidskych aktiv i ve 2. fazi ocenéni. Domnivam se, ze Zadny podnik nemtize bez
lidskych aktiv fungovat, na rozdil od jinych druht aktiv (pf. finan¢ni leasing hmotnych aktiv
muze skonCit v 1. fazi ocenéni a do 2. faze ocenéni jiz nemusi vstupovat, pokud se
nepiedpokladé dalsi nebo permanentni leasing urcitého aktiva az do nekonecna).

Vsechny varianty ocenéni podniku zahrnujici lidska aktiva obsahuji ve 2. fazi odpisy lidskych
aktiv ve vysi, ktera vyplyva z vypotu u piislusné varianty. U varianty A jsou odpisy
v NOPAT v jednotlivych letech ve stejné vysi véetné pokracovaci faze. U variant B, C a D
jsou dle vypoctu odpisy v jednotlivych letech v rozdilné vysi a do pokracovaci faze (od roku
2018) vstupuje hodnota odpist ve vysi, ktera je vypoctena pro rok 2017. Domnivam se, ze do
pokracovaci faze ocenéni by u téchto variant zaclenéni mohla byt zahrnuta hodnota odpisti na
urovni prumérné hodnoty prvni faze. Tato hypotéza by méla byt zkoumana v souvislosti
s vytvoirenim vhodné metodiky pro pokracujici fazi ocenéni v navazujici fazi vyzkumu.

Zaclenéni lidskych aktiv na zakladé analogie s finanénim leasingem nemusi byt vnimano jako
naprosto identické napt. z divodu nutnosti konstruovat trzni cenu lidskych aktiv, kterd neni
jednoduse zjistitelna. U analogie s bankovnim tvérem je klicovym problematickym krokem
uréeni odpovidajici trokové miry. Zahrnuti lidskych aktiv do ciziho tiro¢eného kapitalu
(pronajem LA) by dle mého nazoru mélo byt predmétem dalSiho zkoumani, protoze v
soucasné fazi vyzkumu nelze ucinit relevantni komplexni zavéry.

Z ptedchazejicich poznatkd vyplyva, ze lidska aktiva pfedstavuji pronajaté aktivum, a jeho

hodnota by méla byt soucasti ciziho Groceného kapitalu. Zaclenéni lidskych aktiv do ocenéni
formou aktivace osobnich nakladt vSak uvazuje s lidskymi aktivy jako s vlastnim kapitalem.
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Z teoretického hlediska se jevi jako spravné povazovat investi¢ni ndklady vlozené do lidskych
aktiv za hodnotu, ktera predstavuje vlastni kapital. Zbyla hodnota osobnich nakladi (Cast
vyzadujici smluvni a zdkonné platby) ma spi§ ndkladovy charakter, a odpovida zédvazkim
z prondjmu, proto by z tohoto pohledu méla byt celkova hodnota lidskych aktiv pri
nepiimém ocenéni metodou DCF a EVA (entity) roz¢lenéna na dvé slozky:

1) ¢ast osobnich nakladi investi¢niho charakteru (napf. $koleni) piedstavujici vlastni
kapitél a

2) zbylou ¢ast osobnich nakladi (zavazky z prondjmu lidskych aktiv) predstavujici cizi
kapital.

Pri ocenovani podniku metodami DCF a EVA (entity) by dle mého nazoru méla byt
hodnota lidskych aktiv do ekonomickych vykazua zac¢lenéna ¢asteéné jako vlastni kapital
a ¢asteéné jako cizi kapitdl.

3.2 Odhad hodnoty lidskych aktiv z interniho goodwillu

Metoda odhadu hodnoty lidskych aktiv z interniho goodwillu je uvedena v metodach piimého
ocenovani (viz kapitolu 3.1.1.9). VyuZiva rozdilu mezi vynosovym ocenénim a substancni
hodnotou. Kapitola 3.2 je z metodického hlediska zafazena az po vypocétu vynosové hodnoty
vlastniho kapitalu ocennovaného znalostniho podniku, jelikoz jejim hlavnim cilem je porovnat
hodnotu lidskych aktiv odhadnutou z interniho goodwillu s hodnotou lidskych aktiv,
kterd byla vypoditana v komplexnim piikladu ¢. 1 — modifikovanym vynosovym
pristupem.

Priklad ¢. 11: Odhad hodnoty lidskych aktiv z interniho goodwillu (zdroj: vlastni)

Tabulka ¢. 57: Vypocet substanéni hodnoty podniku CONSULTING, a.s

Ocenovana AKTIVA Uéetni hodnota aktiv Substanéni hodnota k datu
k 31.12. 2013 ocenéni 1. 1. 2014
(tis. K<) (tis. K<)
SW 1500 1500
Financni leasing (k 1. 1. 2014) 2 400 0
Kratkodobé pohledavky 43 800 42 486
Penize a Gty v bankéch 71 200 71 200
Seznam zakaznikii nové identifikované aktivum 32 850

(nezahrnuté v ucetnictvi)

Substanéni hodnota aktiv

148 036 tis. K¢

Zdroj: vlastni
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Poznamky k substan¢nimu ocenéni:

1) Nehmotné aktiva zachycend v ucetnictvi nebyla pofizena za téelem dal$iho prodeje. Jsou
ocenény ucetni zistatkovou hodnotou. U podniku nebyla identifikovana dal$i nehmotna
aktiva — seznam zakazniki (jeho ocenéni ptevzato z komplexniho piikladu €. 1).

2) Hmotny majetek potizeny na finanéni leasing je ocenén nulovou hodnotou (G¢etni hodnota
rovna zavazkim z leasingu).

3) Kratkodobé pohledavky jsou ve lhité splatnosti krats$i nez jeden rok. Jsou nezajisténé, ale
vztahuji se k bonitnim dluznikim. Pro jejich ocenéni byl uplatnén koeficient 0,97.

4) Penize a ucty v bankach jsou ocenény jmenovitou hodnotou.

Tabulka ¢. 58: Vypocet interniho goodwillu podniku CONSULTING, a.s (tis. K<)

Vysledna vynosova hodnota VK - do nekoneéna 987 834
Substanéni hodnota aktiv -k1.1.2014 148 036
Interni goodwill 839 798
Podnikovy goodwill (5 % z interniho goodwillu) 41 989
Hodnota lidskych aktiv (95 % z interniho goodwillu) 797 808

Zdroj: vlastni

Hodnota lidskych aktiv odvozend z interniho goodwillu (797 808 tis. K¢) piedstavuje Cast
vysledné hodnoty podniku, kterd je pocitana za piedpokladu ,,going-concern* do nekonecna.
Hodnota pfimého ocenéni lidskych aktiv podniku byla modifikovanym vynosovym ptistupem
(diskontovane zisky piitazené lidskym aktivim), a vramci komplexniho ptikladu ¢. 1
odhadnuta na 423 881 tis. K¢ na obdobi 5 let.

Pokud bychom chtéli hodnotu lidskych aktiv ocefiovaného podniku, vypocitanou
prostiednictvim piimého ocenéni, porovnat s hodnotou vypocitanou v rdmci nepiimého
ocenéni, mohli bychom dle mého nédzoru vyjit napt. ze soucasné hodnoty I. faze ocenéni
metodou DCF.

- SH I. faze metoda DCF ve varianté A (3 roky, vSechna aktiva): 263 959 tis. K¢

Uvedenou hodnotu vygeneruji vSechna aktiva ocenovaného podniku. Za ptedpokladu, Ze
piispivajici aktiva generuji 5 % hodnoty podniku, dostdvame nasledujici hodnotu piipadajici
na lidska aktiva:

- metoda DCF (3 roky, lidskéa aktiva): 250 761 tis. K¢

vysledek ziskany pfimym zptisobem ocenéni lidskych aktiv 254 328 tis. K¢ (na obdobi 3 let)

odpovida piiblizné vysledku ziskanému nepfimym zptusobem prostiednictvim vynosového
ocenéni metodou DCF (250 761 tis. K¢).
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4. Zaverecnda cast
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4.1 Doporuceny postup pro ocenovani lidskych aktiv podniku

Jak jiz bylo uvedeno Vv kapitole 1.3, cela fada znaleckych posudkii obsahuje proklamace o
tom, ze dany podnik ,.disponuje kvalitnimi zaméstnanci®“ bez jakékoliv navaznosti tohoto
tvrzeni na podrobnéjsi hodnoceni kvality lidskych aktiv a nasledného propojeni s generatory
hodnot podniku nebo promitanim souvisejicich rizik do diskontni miry. V ramci
uskutecnéného orientacniho dotaznikového prazkumu bylo zjiSténo, Ze ocenovatelé se
setkavaji s potfebou ocenit lidska aktiva podniku napi. pfi aplikaci Gplné substan¢ni metody
nebo pii alokaci kupni ceny. Nékteti ocenovatelé se jesté nesetkali se zadanim ocenit lidska
aktiva, a dokonce uvedli, Ze by se v daném piipadé obratili na odbornika v této oblasti, nebo
navstivili specializovany kurz zaméfeny na ocenéni lidskych aktiv, jelikoz nemaji dostatek
relevantnich teoretickych poznatki k takovému ocenéni.

Neexistence komplexnéjsi teoretické baze ocenovani lidskych aktiv je dle mého nézoru
jednim z duvodd, pro¢ neni v praxi vénovana dostateCnda pozornost ocenéni Casto
stranu vSak nelze tvrdit, ze je nutné ocenovat lidska aktiva kazdého podniku. V nékterych
ptipadech by vycisleni této hodnoty mohlo mit zanedbatelny vliv na vyslednou hodnotu
podniku v kombinaci s neadekvatni pracnosti pfi ocenéni. Nelze teoreticky vylouéit ani
ptipad, ze by pro celkové ocenéni podniku postac¢ovalo ocenit pouze jeho lidska aktiva.

Pii oceniovani jakéhokoliv podniku by méla byt identifikovana vSechna vyznamna aktiva
nezahrnutd v bilanci podniku, ktera generuji vynosy a zaroven jsou zdrojem nakladu.
S nejvetsi pravdépodobnosti se bude jednat pouze o nehmotné a lidskd aktiva. Dle charakteru
ocenované¢ho podniku lze predpokladat (nikoli vzdy), ze u velkého vyrobné-obchodniho
podniku budou prevazovat nehmotna aktiva (patenty, ochranné¢ znamky, obchodni znacky,
formalizované vyrobni a obchodni procesy/postupy atd.), a naopak u malého znalostniho
podniku se miZzeme Casto setkat s prevahou lidskych aktiv.

Pokud ocenovatel netesi zadani explicitné ocenit lidska aktiva podniku, mél by se rozhodnout,
zda bude do celkového ocenéni podniku promitat také finan¢ni hodnotu lidskych aktiv.
Rozhodnuti by mé¢lo byt u¢inéno zejm. s ohledem na moznou odchylku ve vysledném ocenéni
pii stanoveni substan¢ni hodnoty podniku a s ohledem na dalsi potieby, které by ocenéni mélo
naplnit (napf. zjisténi poméru NOA/MVA nebo rentability investovaného kapitalu). Jednim
z moznych zpusobtl, jakym lIze pfistoupit ke zdivodnéni takového rozhodnuti, je dle mého
nazoru odhadnout vynosy piipadajici na lidska aktiva podniku. K odhadu vynost by mohlo
byt pristoupeno napi. dle postupu, ktery je uveden v komplexnim piikladu ¢. 1. Pokud
odhadnuta vySe vynosu pfedstavuje nezanedbatelné procento na celkovych vynosech podniku,
mél by ocenovatel hodnotu lidskych aktiv promitnout do substan¢niho ocenéni. Zasadni
otazkou je stanoveni ,,vyznamnosti“ vynosi. Domnivdm se, Ze vynosy nizs§i nez 2 %
piipadajici na lidska aktiva by nemusely byt indikatorem stanovujicim potiebu ocenit lidska
aktiva podniku samostatné Vv ramci substan¢ni hodnoty vynosovym zptsobem. V tomto
ptipadé, lze hodnotu lidskych aktiv z pohledu vynosového pfistupu ocenéni hodnotit jako
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pomérné malo vyznamnou, jelikoz diskontovani ziskt piipadajicich na lidska aktiva
predpoklada jesté snizeni vynost o piislusnou ¢astku osobnich naklada.

Pti ocenéni lidskych aktiv nelze vzdy predpokladat situaci, ze vynosy ptipadajici na lidska
aktiva vzdy minimalné pokryji osobni naklady, i kdyz z ekonomického hlediska fungovani
podniku zaméfeného na dosahovani ziskii by takova situace reflektovala neefektivni
vyuzivéani zdroji. Pokud jsou osobni néklady vyss$i nez vynosy (nebo se rovnaji), které lidska
aktiva generuji, méla by byt lidské aktiva podniku ocenéna ndkladovym pfistupem, jelikoz
trzni ptistup nelze aplikovat z divodu neexistence trznich transakci.

V ptipad¢, ze by ocenovateli bylo pfedlozeno zadani ocenit lidska aktiva ur¢itého podniku bez
ohledu na vyznamnost/velikost této hodnoty v kontextu ocefiovani podniku jako celku, pfistup
k vycisleni této hodnoty bude zaviset na tom, zda by mélo byt provedeno primé ocenéni
(vycisleni substan¢ni hodnoty) nebo nepiimé ocenéni prostiednictvim ocetiovacich metod
DCF/EVA (zaclenéni finan¢ni hodnoty lidskych aktiv do ¢istych operacnich aktiv).

4.1.1 Doporuceny postup pro primé ocenéni lidskych aktiv podniku

(zjistovani investi¢ni hodnoty)

V kapitole 1.1 jiz bylo uvedeno, Ze pro potencionalniho investora mize byt vyznamna
informace o samotné hodnoté lidskych aktiv podniku z pohledu:

A) nékladového (kolik by investora stalo ziskani novych lidskych aktiv podniku stejné
kvality)

B) vynosového (hodnota budouciho vynosového potenciélu pfipadajici na lidska aktiva).

A) NAKLADOVY PRiISTUP ocenéni lidskych aktiv

Nakladovy piistup ocenéni lidskych aktiv odpovida v podstaté souctu piisluSnych naklada.
Ptislusnymi néklady se rozumi:

- pofizovaci naklady: napt. poskytnuti studijného stipendia, provize personalnim agenturdm,
naklady na umisténi inzeratu, vybérové fizeni, zdravotni prohlidky, atd.

a

- naklady investi¢niho charakteru: napf. uvodni Skoleni, nédklady snizené produktivity pfi
zapracovani, rizna nepravidelna a periodicka Skoleni, zvySovani kvalifikace, rekvalifikace,
atd.

Naopak mzdové ndklady by nemély byt soucdsti hodnoty lidskych aktiv (podrobnéji viz
kapitolu 3.1.1.4).
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Pti samotné aplikaci tohoto pfistupu mize byt pro ocenovatele problematické zejm. zjiSténi
vySe uvedenych naklada z Géetnich podkladi. Proto je vhodné vyzadat si adekvatni podklady
od odd¢leni lidskych zdroji ocenovaného podniku. DalSi moznosti je obratit se na finan¢ni
oddéleni oceniovaného podniku, jelikoz soucasné informacni systémy jiz umoznuji tyto
informace poskytnout. Moderni informac¢ni systémy podniku vyuZzivaji zaactovaci kody, které
disponuji velkym poctem segmenti schopnych pojmout velice podrobné ¢lenéni nakladi a
umoziuji zaroven napf. seskupeni jednotlivych nakladt do raznych oblasti/projekti podniku.
V takovych systémech je mozné uzivatelsky operativné nadefinovat parametry pozadované
sestavy Kk tisku.

B) VYNOSOVY PRISTUP ocenéni lidskych aktiv

Pokud lidska aktiva generuji vyznamnou ¢ast ziski podniku, nejvhodnéjsi (nikoliv jedinou)
metodou pro ocenéni lidskych aktiv podniku se v tomto pfipadé jevi vynosovy piistup. JelikoZz
dosud v praxi pouzivana metoda diskontovani vynost pfipadajicich na lidska aktiva, jak
vyplynulo z orienta¢niho dotaznikového éetfeni%) nezohlediluje nalezit¢ ,,propojeni*
hodnoceni kvality lidskych aktiv a vynosu, které generuji, je dle mého nazoru vhodné zaclenit
do takového ocenéni kvalitativni prvek.

Navrzeny modifikovany vynosovy piistup pro ocenéni lidskych aktiv podniku, ktery
diskontuje budouci zisky generované lidskymi aktivy, vyzaduje provést 5 zakladnich kroku:

1) Zpracovat analyzu potieby lidskych aktiv pro ocefiovany podnik, na zakladé které se urci
osobnostni koeficienty zaméstnanct/skupiny zaméstnanci.

2) Provést alokaci vynosi podniku na jednotliva aktiva.

3) Odhadnout tempo ristu (piip. poklesu) vynosi piipadajicich na lidsk& aktiva/skupiny
lidskych aktiv.

4) Stanovit odpovidajici diskontni miru.

5) Provést samotny vypocet hodnoty lidskych aktiv.

1) Analyza potieby lidskych aktiv pro ocefiovany podnik

Zpasob provedeni analyzy lidskych aktiv je potieba pfizptsobit charakteru ocefiovaného
podniku. V piipadé velkych podnik by mohl ocenovatel vychazet z limitii obchodniho planu,
ze kterého vyplynou pozadavky na schopnosti managementu a dal§ich zameéstnancu, aby byl
naplnén. Je vhodné vypracovat seznam pozadovanych schopnosti/vlastnosti managementu a
dalsich skupin lidskych aktiv se zohlednénim informaci z internich a externich zdroji (mistni
Setfeni, reference, informace zamétené na vysledky a plsobeni na minulych pracovnich
pozicich, internet apod.). Pokud se jedna o podnik s malym poctem zaméstnancu, ktery ma

% Teoretick4 opora dle autor&inych resersi nebyla nalezena.
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Uzce zaméfenou podnikatelskou ¢innost, je vhodné uréit seznam pozadovanych
vlastnosti/schopnosti lidskych aktiv na zakladé informaci, které vyplynou z osobniho jednani
s manazerem/jednatelem podniku a poskytnutych podkladii jako napf. pracovnich naplni,
zivotopisti. Zaroven je vhodné interné¢ ziskané informace doplnit o informace z vetejné
dostupnych zdroji, pokud jsou kdispozici. V souvislosti s definovdnim seznamu
pozadovanych schopnosti/vlastnosti, je nutné piipomenout, ze v souladu s definici lidskych
aktiv podniku navrzenou v kapitole 2.2, by mél ocenovatel urcit pouze ty schopnosti, které
podnik muze vyuzit pro tvorbu své piidané hodnoty.

Urceni osobnostnich koeficientu

Pro hodnoceni jednotlivych pozadovanych schopnosti/vlastnosti lidskych aktiv/skupiny
lidskych aktiv je nutné zvolit vhodnou bodovaci stupnici, ktera uréi interval pokryvajici
zaporné i kladné hodnoceni definovanych schopnosti vzhledem ke schopnostem lidskych
aktiv konkurence. Vhodné je urcit také vahy pro jednotlivé schopnosti. Soucet vazenych bodu
nésledné tvori osobnosti koeficient. Vybér kazdé kli¢ové vlastnosti/schopnosti, jeji bodové
ohodnoceni a pfidélend vaha, by mélo byt nalezité zdtivodnéné.

2) Alokace vynosii na jednotliva aktiva

Pro vypocet vynosu pfipadajicich na lidska aktiva je pouzita analogie metody ,,Excess
Earnings®, ktera predpoklada, ze vSechny vynosy nad vynosy odpovidajici hmotnému,
nehmotnému a pracovnimu kapitalu pfipadaji na lidska aktiva. U nékterych aktiv je mozné
pfifadit vynosy exaktnim zptisobem (jedna se napiiklad o nehmotna aktiva, ze kterych plynou
licen¢ni poplatky). K alokaci vynost na dal§i aktiva je mozné vyuzit odpovidajici miry
vynosnosti. Pro uréeni pfislusnych vynosnosti aktiv se klonim k aplikaci konceptu WARA,
ktery je pouzivan v mezinarodni praxi (M. Jindra, 2010).

Soucet takto zjiSténych vynost pfispivajicich aktiv je odecitan od celkové hodnoty vynosii
ocenovaného podniku a vysledkem jsou vynosy ptipadajici na lidska aktiva. Procentni podil
vynosu lidskych aktiv na celkovych skuteénych vynosech podniku je nasledné vyuzity pro
uréeni vyse budoucich vynosi pfipadajicich na lidska aktiva z celkovych budoucich vynostu
podniku.

3) Odhad tempa riistu vynosi

Odhad tempa rustu (piip. poklesu) vynosi ocenovaného podniku je v modifikovaném
vynosovém piistupu ocenéni lidskych aktiv podniku zalozen na progndze tempa ristu
pfislusného trhu a zménach trzniho podilu oceniovaného podniku.

Zmény trzniho podilu oceflovaného podniku vyplyvaji z analyzy konkurenc¢ni sily a vnitiniho
potencialu zahrnujici analyzu kvality lidskych aktiv. Hlavni faktory ovliviiujici trzni podil
jsou piimo zavislé/tvofeny kvalitou lidskych aktiv. Kvalita lidskych aktiv ocenovaného
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podniku je hodnocena prostfednictvim osobnostnich koeficientd, které udavaji o kolik procent
je kvalita lidskych aktiv ocefiovaného podniku vyS$$i/niz§i oproti kvalité lidskych aktiv
konkurence. Z nadprimérného (podprumérného) hodnoceni lidskych aktiv je mozné
odhadovat také nadprumérny (podprumérny) vystup jejich prace. Lze tedy dle mého nédzoru
predpokladat, ze kvalita lidskych aktiv ovliviiuje trzni podily ocefiovaného podniku. Proto je
vyvoj trznich podild odvozen od hodnoceni urovné efektivity prace lidskych aktiv
ocenovaného podniku oproti konkurenci. Budouci trzni podil (1. rok progn6zovaneho obdobi)
je odvozen od posledniho skute¢ného trzniho podilu, ktery je nasoben prumérnou hodnotou
osobnostniho koeficientu. Trzni podil ve 2. roce prognézovaného obdobi je vypocitan jako
trzni podil v 1. roce progndzovaného obdobi nasobeny hodnotou primérného osobnostniho
koeficientu, atd.

4) Odhad diskontni miry

Lidské aktivum reprezentuje aktivum s vysokym potencialem a zaroven s vysokym rizikem.
V rdmci modifikovaného vynosového piistupu ocenéni lidskych aktiv je proto navrzena
specifickad diskontni mira zohlednujici relevantni rizika. M¢la by odrazet zejm. rizika
spojend s odlisnym vyvojem planovanych vynosu ptifazenych lidskym aktivim.

Vychodiskem pro stanoveni diskontni miry jsou ndklady kapitdlu podniku, které tvofi
zakladni slozku diskontni miry. Tyto néklady jsou ur€eny jako primérné vazené naklady
kapitalu (WACC).

K zékladni slozce diskontni miry je pfipoctena dalsi dodateéna slozka diskontni miry
zohledniyjici specifickd rizika formou rizikovych prirdzek, které je nutné vzdy prizpusobit
konkrétnim podminkam ocenéni (napf. charakteru podnikani nebo situaci v personalni
oblasti).

U vétsiny podniki je potiebné vyhodnotit dva nasledujici zakladni rizikové faktory:

a) udaje (frekvence, délka) o primeérnych absencich z rodinnych, osobnich, zdravotnich a
pFip. dalsich divodii

Odhad této ¢asti dodate¢né slozky diskontni miry by m¢l byt odvozen od frekvence a délky
zaznamenanych absenci za zvolené ptedchozi obdobi. Avsak, i v pfipadé napt. nulové ¢etnosti
dlouhodobych absenci delSich 14-ti dnti, by mélo byt zahrnuto alespoit miniméalni procento do
této slozky, jelikoz u lidskych aktiv se pfedpoklada obecné vyssi rizikovost.

b) rizika ukonceni pracovniho poméru

V piipad¢€ uzavienych stabilizacnich dohod je riziko podani vypovédi z pracovniho poméru
snizeno na minimum. Pokud je ale ,,zivotnost“ lidskych aktiv odvozovana napt. na zakladé¢
prumérnych dob setrvani na uréitych pracovnich pozicich, jevi se vhodné zapracovat do
diskontni miry opét dalsi ptirazku, zejm. v piipadech, kdy je zjisténa nizka primérna doba
setrvani na pracovnich pozicich.
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Rizikova slozka diskontni miry by méla obsahovat také zohlednéni specifickych rizikovych
faktorii charakteristickych pro konkrétni ocenovany podnik. Ptikladem takového faktoru
muze byt naptiklad obtizné opétovné obsazeni pracovnich pozic po ukonceni pracovniho
pomeru.

Pro hodnoceni rizikovych faktort je uzite¢né urcit vhodnou hodnotici stupnici, dle které je
mozné jednotlivé faktory hodnotit/oznacit statusem nadprimérného/podprimérného rizika.
Napiiklad u hodnoceni lidskych aktiv, kterd vykazuji vyznamnou fluktuaci, je riziko ukonceni
pracovniho poméru znacné vysoké, a proto by riziko uvedeného faktoru mélo byt hodnoceno
jako nadprimérné.

5) Vypocet substané¢ni hodnoty lidskych aktiv

Matematicky je mozné vypocet hodnoty lidskych aktiv prostfednictvim navrhovaného
modifikovaného vynosového ptistupu zapsat ve tvaru:

n Zi
H ZZm

=l (19)

kde

Z; = zisk zaméstnance/skupiny zaméstnanct v i-tém roce
d = specificka diskontni mira pro lidska aktiva

Vynosy piisouzené lidskym aktivim by mély byt prognoézovany pouze po dobu ,,zajisténi
lidskych aktiv. Pro tucely stanoveni doby Zivotnosti by mély byt vzaty v Uvahu doby
vyplyvajici z pracovnich smluv na dobu uréitou, stabilizaénich dohod, konkuren¢nich
dolozek, manaZerskych smluv, idaji o primérné dob¢ setrvani na dané pracovni pozici apod.

Nutno podotknout, ze metodu je vhodné aplikovat zejm. v piipadech, kdy je mozné piitadit
vynosy lidskym aktiviim podniku, ktery zaroven disponuje mensim poétem zaméstnanci nebo
je mozné rozc€lenit zaméstnance na relativné homogenni skupiny dle pracovnich ¢innosti a
odpovidajicich pozadovanych schopnosti (napt. mensiho znalostniho podniku nebo mensiho
podniku zaméfeného na obchodni ¢innost).

Vynosovy piistup ptimého ocenéni lidskych aktiv je oproti nakladovému piistupu pracnéjsi.
Zejména analyza potieby lidskych aktiv vyzaduje celou Skalu podkladi pro kvalitativni
hodnoceni lidskych aktiv. Je zaloZena na spravném vybéru a ohodnoceni poZadovanych
schopnosti a vlastnosti lidskych aktiv podniku a klade také zna¢né pozadavky na kvalitu
samotného ocenovatele.

U velkych vyrobné-obchodnich korporaci, kde lidsk& aktiva nemusi byt jedinym neboli
rozhodujicim ¢lankem aktiv, ktera generuji pfidanou hodnotu (z velké ¢asti to mohou byt
rozmanita nehmotna aktiva), se jevi alespon z hlediska praktické proveditelnosti vhodné&;jsi,
pii zadani pfimého ocenéni lidskych aktiv, zjistovat spiSe jeho hodnotu nakladovym
pristupem.
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4.1.2 Doporuceny postup pro neprimé ocenéni lidskych aktiv

(zjistovani trzni hodnoty)

U vynosového pristupu ocenéni podniku prostiednictvim metod DCF a EVA by mél
V principu prevladat ekonomicky pohled, ktery vyzaduje transformaci ucetnich dat do podoby
odrazejici co nejvice skute¢nou ekonomickou situaci podniku.

Pokud podnik investuje vyznamné ¢astky do lidskych aktiv (napi. do Skoleni), mély by byt
takové naklady investi¢niho charakteru soucasti ¢istych operacnich aktiv. V piipadé¢ aktivace
téchto nakladd by byla zaclenéna hodnota na strané pasiv rozvahy (vykazu NOA) zahrnuta do
hodnoty vlastniho kapitalu, resp. ekvivalenti vlastniho kapitalu.

Z vytvofenych poznatki také vyplyva, Ze lidska aktiva pfedstavuji zaroven pronajaté aktivum
vyzadujici smluvni a zakonné platby (zavazky z pronagjmu v podobé mzdovych a dalSich
odvodl na socidlni a zdravotni pojisténi), které maji spiSe ndkladovy charakter. Tato ¢ast
hodnoty osobnich nakladli by méla byt na strané pasiv rozvahy (vykazu NOA) soucasti ciziho
uroceného kapitalu.

Z analyzy komplexniho piikladu ¢. 2 vyplynul nasledujici poznatek: Pokud by cilem
ocefiovatele, kromé vypoctu vysledné hodnoty vlastniho kapitalu ocefiovaného podniku,
bylo také zjisténi rozloZeni hodnoty podniku mezi NOA a MVA a/nebo zrealnéni
rentability ,investovaného“ Kkapitalu, mél by se zaclenénim lidskych aktiv do
ekonomickych vykazi (NOA a NOPAT) zabyvat, jelikoZ osobni naklady vétSiny
podniku piedstavuji nezanedbatelnou polozku celkovych nakladi podniku.

4.2 Zavér dizertacni prace

K feseni zadaného tématu dizertacni prace jsem pristoupila obvykle uznavanym védeckym
piistupem — prostudovanim a analyzou dostupné zahrani¢ni a ¢eské odborné literatury. Pfilis
mne nepickvapilo, ze analyzou dostupné akademicke literatury v Ceskych podminkach se
nepodafilo identifikovat Zadnou teoretickou oporu ucelenéjsiho charakteru, pouzitelnou pro
ocenovani lidskych aktiv podniku. Absence daného tématu i v zahrani¢ni odborné literatufe,
ktera se zabyva ocenovanim podnikd, vsak pro mne byla pomémé necekana.

Z uvedeného diivodu jsem zacala studovat také odbornou literaturu ptibuznych ekonomickych
disciplin, jak na urovni makroekonomické (napt. makroekonomické modely ekonomického
rastu zahrnujici lidsky kapital), tak na Grovni mikroekonomické (zejm. v oblastech
manazerského a finan¢niho ucetnictvi). Domnivala jsem se, ze v piibuznych ekonomickych
oborech naleznu urcitou inspiraci a predpokladala jsem alesponi ¢aste€nou pouzitelnost pro
potieby oceniovani podniku. Pii psani zavéru této dizertatni prace mohu konstatovat, ze
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puvodni predpoklad — Ze by bylo eventuelné mozné vyuzit fragmenty rtiznych poznatkii o
lidském kapitalu/lidskych aktivech z jinych ekonomickych obord, a napf. je zkombinovat
nebo modifikovat, aby byly vytvofeny nové poznatky pro ucely ocenovani podniku, se
naplnil. Do jaké miry, to vyplyne z dalsiho shrnuti. Zjednodusené schéma postupu feSeni
zadaného tématu uvadi nasledujici obrazek:

Obrazek ¢. 9: ZjednoduSené schéma postupu feseni zadaného tématu

; . L. Identifikace "prazdnych mist" teorie a
Vymezeni potrebnosti dizertace

definovani cila prace

Teoreticko - analyticka |:> Navrh vychozich teoretickych fundamentd

. P L., Vytvoreni teoretickych poznatkll a
Experimentalné - analyticka

praktickych doporuceni

Zdroj: vlastni

V 1. fazi vyzkumu jsem na zakladé¢ analyzy dostupné odborné literatury identifikovala
»prazdna mista“ soucasné teorie ocenovani podniki v souvislosti s ocefiovanim lidskych
aktiv. V soucasné teorii i praxi vyvstava otazka, zda je viibec potieba ocenovat lidska aktiva
hodnota lidskych aktiv zahrnutda v bilanci, je to, Ze nejsou bézné k dispozici metody
spolehlivého ocenéni. Argument lze povaZzovat za opravnény. Ceskd odbornd literatura
Vv oblasti ocenovani podnikl zcela opomina vyc¢isleni samostatné hodnoty lidskych aktiv —
vétSinou se predpoklada, Ze tato hodnota je soucasti intelektualniho kapitalu. Dostupné
metody pifimého ocenovani lidského kapitdlu, obsazené v zahrani¢ni literatuie, nejsou
soucasti publikaci zaméfenych primarn€ na ocenovani podnikll. V nejcastéji pouzivané
ocefiovaci metodé podniku v Ceské republice — v metodé DCF, jsou lidska aktiva podniku
sice implicitné¢ obsaZena, ale tento vnitini pfedpoklad neni v odborné literatufe nalezité
rozpracovan, a pii ocenéni je pouze ¢asteéné ptihlizeno ke kvalité¢/hodnoceni lidskych aktiv
v souvislosti s prognozou budoucich finanénich tokd.
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Absence teoretické baze je spatfovana zejm. u substanc¢niho (samostatného) ocenéni lidskych
aktiv (Cast substan¢éni hodnoty podniku a aplikace konceptu WARA). Rovnéz teoretické
rozpracovani nepiimého ocenéni lidskych aktiv, které je implicitné zakomponované ve
vynosovych metodach ocenéni podniku DCF/EVA, neposkytuje navod, jakym zpisobem
zaclenit lidska aktiva do ekonomické rozvahy podniku. Proto jsem se v dizertaéni praci
zaméfila na 2 vySe uvedené oblasti. Shledana potieba ocenéni lidskych aktiv podniku byla
obecné formulovéana jako pozadavek vyplyvajici z vyvoje mezinarodnich ucetnich standardii
(napt. IFRS 3), potieby doplnit a zdokonalit metody ocenéni (DCF/EVA), a vzniku novych
pozadavkl klientd znaleckych ustavli v ménicich se podminkach znalostni ekonomiky.

Navazné ve 2. a 3. fazi vyzkumu jsem postupovala systematicky s respektovanim vzajemné
provazanosti vytvorenych poznatki:

1) od pojednani o vychozich teoretickych fundamentech

2) ptes analyzy dostupnych ocenovacich metod K vytvofeni navrhu primého
(samostatneho) ocenéni lidskych aktiv véetné zpracovani komplexniho piikladu €. 1

3) az po doplnéni ocenovacich metod podniku DCF a EVA o komponentu lidskych aktiv
(nepiimé ocenéni) vcetné zpracovani komplexniho piikladu ¢. 2

4) s vytsténim moznych doporucenych postupii pro ocenovani lidskych aktiv podniku.

Vyse uvedeny zjednoduSeny postup samotného feSeni zadaného tématu (ve 4 bodech) je
zaroveni spojen se 4 definovanymi cily dizerta¢ni prace, které rekapituluje nasledujici
obrazek:

Obrézek ¢. 10: Zkracena rekapitulace cila dizertacni prace

Zastresuijici cil dizertacni prace:

Nalezeni pouZitelného reseni pro ocenéni ekonomického potencidlu lidskych aktiv

1. cil: 2. cil: 3. cil: 4. cil:

Navrhnout varianty o
zahrnuti LA do metod Navrhnout moznd
DCF/EVA, dpravy doporuceni pro ocenéni
ucetnich vykazi a LA podniku.
zpracovat zakladni
analyzu variant
(NOA/MVA, rentabilita
investovaného kapitalu)
u stejného podniku.
viz kapitola 2.2 viz kapitolu 3.1.2 viz kapitolu 3.1.3

Analyza definic Vytvoreni ndvrhu
lidského modifikovaného
kapitalu, vymezenf pristupu pfimého
zékladnich pozadavk( | oceneniLA a zpracovani
pro vytvoreni navrhu konkrétniho postupu
definice a samotny ocenéni LA modelového
navrh ucelené definice znalostniho podniku.
LA podniku.

viz kapitolu 4.1

Zdroj: vlastni

144



Dizertaéni prace
Ocenovani lidskych aktiv podniku se zvlastnim zfetelem na ocenovani lidskych aktiv znalostniho podniku

V dalsim textu se zaméfim na podrobné€jsi popis postupu feSeni, dosazenych vysledki
zkoumani a zhodnoceni splnéni zadanych cili od ¢asti 2 (tj. kromé& 1. ¢asti, ktera zkracené
obsahuje: Gvod, reSersi poznatkli o lidském kapitalu, identifikaci prazdnych mist soucasné
teorie, zhodnoceni soucasné praxe, stanoveni cilii a postup feseni).

2. ¢ast dizertaéni prace
Kapitola 2.1

Fenomén ocenovani nehmotnych aktiv je v poslednich letech akcentovan v teorii ocenovani
podniki zcela zaslouzené. Znalostni ekonomika klade vétSi diraz na hodnotu nehmotnych
aktiv, mezi ktera soucasna teorie fadi i lidska aktiva/lidsky kapital. Hodnoceni postaveni
lidskych aktiv v souboru nehmotnych aktiv podniku bylo pfedmétem této kapitoly. Z analyzy
vlastnosti lidskych aktiv a nehmotnych aktiv vyplynulo, ze zasadni odli$nosti nehmotnych
aktiv od aktiv lidskych je to, ze nehmotna aktiva jiz byla lidskymi aktivy vytvoiena. Nasledné
probéhla (nebo mohla probéhnout) jejich formalizace a je mozné je zachytit a uchovat.
Naproti tomu individualni dispozice a piedpoklady lidskych aktiv zaméfené na tvorbu
ekonomickych hodnot nelze jednodu$e formalizovat zejm. s ohledem na tacitni znalosti
a schopnosti, které nejsou soucasti zadné¢ho nehmotného aktiva. Jedinec¢nost a vzacnost
lidskych aktiv je dana také tim, Ze je nelze spolehlivé reprodukovat. V neposledni fadé lidska
aktiva mohou vytvotit jakykoliv jiny druh aktiv, naopak nikoliv. Od nehmotnych aktiv se
lidsk& aktiva lisi také svoji fyzickou podobou, a proto by ani nemohla byt samostatné
vykézana v bilanci jako nehmotné aktivum. Na zakladé uvedenych odli$nosti byl vysloven
nazor, ze lidska aktiva by neméla byt soucasti nehmotnych aktiv a méla by piedstavovat
samostatny druh aktiv. Dalsi vytvafeni poznatki v dizertaéni praci stavi na uvedeném
fundamentu — uvazuje s lidskym aktivem jako se samostatnou formou aktiva.

Kapitola 2.2

Dulezitym vychozim bodem zpracovavaného tématu je nalezeni ucelené definice lidskych
aktiv podniku (1. cil dizerta¢ni prace), jelikoz ekonomicka teorie neobsahuje Zzadnou
ustalenou definici, a rovnéz teorie ocefiovani podnikt nefesi nijak specificky tuto otazku. Na
zaklad¢ analyzy vybranych definic lidského kapitalu byly identifikovany zakladni pozadavky
na ,konstrukci® definice lidskych aktiv podniku. Definice byla formulovana nasledovné:
nLidska aktiva podniku, pro ucely ocenéni podniku, predstavuji dusevni a fyzicky potencidl
zameéstnancii podniku (pripadné spolupracujicich osob) vcéetné potencialu, do kterého podnik
investoval, ktery si podnik od zaméstnancit pronajima, a ktery podnik miize vyuzit v souladu
S prislusnymi pravnimi predpisy a s ohledem na etiku pro tvorbu casti své pridané hodnoty.
Klicovym pojmem vytvorené definice lidskych aktiv podniku je slovo potencial, jehoz
vyznam lze popsat jako souhrn schopnosti neboli celkovou moznost vytvofit novou
ekonomickou hodnotu v nejriznéjsich podobach. Pro oba zpisoby ocenéni lidskych aktiv
(pfimy i nepfimy) v této dizerta¢ni praci je navrzena definice pouZitelna. Definice uvadi, ze
lidska aktiva ptedstavuji potencial, ktery vytvafi pfidanou hodnotu podniku (ptipada v Uvahu
ocenéni vynosovym piistupem). Zaroven definice obsahuje text, Zze potencidl je minén véetné
potencialu, do kterého investoval podnik (tedy piichazi v tivahu i nakladovy pfistup ocenéni
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tohoto potencidlu). Piimé (samostatné) ocenéni lidskych aktiv vyuziva nakladovy nebo
vynosovy pristup ocenéni. Nepiimé ocenéni lidskych aktiv prostfednictvim vynosovych
metod DCF/EVA jiz ocenéni vSech aktiv podniku (véetné lidskych aktiv) implicitné¢ obsahuje.

Kapitola 2.3

Po vysloveni zavéru, ze lidska aktiva by neméla byt sou¢asti nehmotnych aktiv, a vymezeni
samotné definice lidskych aktiv, jsem shledala uzite¢nym, poukazat v kapitole 2.3 na
soucasny odlisny pohled/potieby ucetniho vykaznictvi a znaleckého ocenovani na ,,uznani*
hodnoty lidskych aktiv, jelikoz ucetni vykazy jsou pro ocenovatele dilezitym podkladem. I
kdyz v poslednich letech vyvoj mezinarodnich ucetnich standardii smétuje k opousténi zasady
opatrnosti a principu ocenovani v historickych cenach, upiednostiovani realnych hodnot neni
prozatim aplikovano v takovém rozsahu, aby vyhovoval ekonomickému pojeti zisku. Byla
provedena analyza argumenti uvedenych v mezinarodnich ucetnich standardech IAS 38 a
IFRS 3 v souvislosti s absenci hodnoty lidskych aktiv v bilanci podniku a uvedeny divody,
pro¢ je v piipadé podnikovych kombinaci hodnota lidskych aktiv zahrnutd v polozce
goodwill. Zavér analyzy vyustil v konstatovani, ze lidska aktiva by méla byt soucasti
ekonomické rozvahy podniku (vykazu NOA) jako jeji samostatna polozka.

3. ¢ast dizertacni prace
Kapitola 3.1

Prvni fesenou oblasti ocenéni lidskych aktiv v této dizertaéni praci je PRIME OCENENI
(substan¢ni ocenéni). V kapitole 3.1.1 jsem zpracovala popis a provedla analyzu vybranych
metod pifimého ocenovani lidskych aktiv (¢ast 2. cile dizerta¢ni prace). Metody jsem vybrala
zejm. ze zahrani¢ni literatury s ohledem na alespont CasteCnou pouZitelnost pro oblast
ocenovani podnikd. Popis sleduje s pfipadnymi Gpravami puvodni zdroj, analyza metod je
vlastni. Ze systematického hlediska jsem ptredstavené metody/modely zatadila do 4 kategorii:

1) Metody bodového hodnoceni (metody oceriovani, které pouzivaji investori rizikového kapitdlu,
model pro urceni mezni financni hodnoty klicovych zaméstnanci, model pro monitorovani lidského
kapitalu),

2) Metody zalozené na nakladovém piistupu ocenéni (metoda pro vypocet zvysujici se
hodnoty zaméstnancii, dynamicky financni model ocenéni lidského kapitalu),

3) Metody zaloZzené na vynosovém piistupu ocenéni (Vynosové ocenéni personalniho
majetku:metoda licencni analogie, Vynosovy pristup oceneni lidskych aktiv pouzivany v
praxi),

4) Metody, které vyuzivaji rezidualni zpisob hodnoty (odvozeni hodnoty lidskych aktiv
podniku z goodwillu, odvozeni hodnoty lidskych aktiv podniku z interniho goodwillu).

Vyse uvedenych 9 metod jsem z hlediska ucelu, ke kterému byly vytvorené, rozdélila na
metody, které pouzivaji rizikovy investoii, metody pro poticby manaZerského Fizeni,
metody pro potieby i€etnictvi a pro potieby ocenéni podniku,
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V kapitole 3.1.2 jsem souhrnné zhodnotila piedstavené metody. Na zakladé dil¢ich analyz
jsem identifikovala hlavni pozitiva a negativa. Ukazalo se, Ze zadna z hodnocenych metod
neni, zejm. vzhledem Kk jedine¢nosti ocenovaného aktiva a pozadavku na adekvatni finanéni
vyjadieni, piiméfen¢ argumentaén¢ obhajitelnd. Zavérecné konstatovani uvadi, ze
nejvhodnéjsi metoda by méla pokud mozno vyuzit sva dand pozitiva a odstranit zékladni
negativa v kombinaci s jinou metodou, nebo nalezitym doplnénim v rdmci stavajici metody.
Na zakladé poznatkt plynoucich ze souhrnného zhodnoceni vybranych metod, jsem vytvofila
modifikované piistupy ocenéni lidskych aktiv (¢ast 2. cile dizertacni prace). Pro navrh
modifikovaného vynosového pfistupu ocenéni jsem zpracovala komplexni piiklad ¢. 1 —
ocenéni lidskych aktiv modelového znalostniho podniku (¢ast 2. cile dizertaéni prace).
Cilem ptikladu je demonstrovat ,,propojeni® kvalitativniho hodnoceni lidskych aktiv a
vynost, které hodnocena lidska aktiva pro podnik generuji, alokovat vynosy na jednotliva
aktiva podniku, odhadnout tempo rastu vynosu, které piipadaji na hodnocend lidska aktiva
(s ohledem na jeho vysledné hodnoceni), stanovit odpovidajici diskontni miru a vypocitat
samotnou hodnotu lidskych aktiv.

Druhou feSenou oblasti ocenéni lidskych aktiv, na kterou se dizertani prace zamétuje, je
NEPRIME OCENENI lidskych aktiv v rdmci metod ocenéni podniku DCF a EVA (viz
kapitola 3.1.3). U vynosového piistupu ocenéni podniku prostfednictvim téchto metod by mél
V principu pievladat ekonomicky pohled, ktery vyZaduje transformaci ucetnich dat do podoby
odrazejici co nejvice skutecnou ekonomickou situaci podniku. Jak jiz bylo uvedeno
v zavérech z teoretické Casti, lidska aktiva, ktera nejsou soucasti ucetni bilance, by méla byt
zZ pohledu ekonomického fungovani podniku zatazena do ekonomické rozvahy (vykazu NOA)
pii ocenovani podniku metodami DCF/EVA, zejm. pokud je cilem ocenéni také zjisténi
proporce NOA/MVA a/nebo zredlnéni rentability ,,investované¢ho kapitalu. Pro zatfazeni
lidskych aktiv do NOA jsem navrhla mozné teoretické vychodisko pro ur€eni trzni ceny
lidskych aktiv za G¢elem zaclenéni prondjmu lidskych aktiv do NOA. Zkoumani v rdmci
komplexniho pifikladu €. 2 jsem zaméfila primarné na ndvrh moZnosti/forem zaclenéni
lidskych aktiv do ¢istych operacnich aktiv (¢ast 3. cile dizertacni prace) a na navrh Uprav
ekonomickych vykazi souvisejicich s jednotlivymi formami zaclenéni lidskych aktiv (¢ast 3.
cile dizerta¢ni préace).

Navrzeny jsou 4 varianty zaclenéni lidskych aktiv do ekonomickych vykazi:

> Lidské aktiva jsou povazovana za aktiva kryté C1ZIM KAPITALEM ve variantach:
1) do ekonomickych vykazii zahrnutd hodnota lidskych aktiv analogicky jako
Vv ptipade¢ jejich pofizeni formou finanéniho leasingu (varianta A)
2) v ekonomickych vykazech uvadime hodnotu lidskych aktiv analogicky jako
Vv ptipade¢ jejich potizeni formou bankovniho ivéru (varianta B)

> Lidska aktiva jsou povazovana za aktiva kryt¢ VLASTNIM KAPITALEM
Ve varianté:
3) vramci ekonomickych vykaz je aktivovana ¢ast osobnich nakladd, které maji
investi¢ni charakter (varianta C)
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> Cast hodnoty lidskych aktiv je povazovana za ClZI KAPITAL (&ast hodnoty
osobnich nakladt odpovidajici zavazkim z pronajmu) a ¢ast hodnoty lidskych aktiv je
povazovana za VLASTNI KAPITAL (zbyla ¢ist osobnich nakladii investiéniho
charakteru) ve variant¢:
4) do ekonomickych vykazi jsou zahrnuta lidska aktiva formou varianty B a
zaroven formou varianty C (varianta D).

U vSech 4 variant jsou zachyceny Upravy vykazii NOA a NOPAT vcetné vypoctu hodnot
zaClenovanych polozek souvisejicich s lidskymi aktivy.

Provedla jsem zékladni analyzu jednotlivych variant za¢lenéni lidskych aktiv do ocenéni
v rdmci zpracovaného komplexniho piikladu ¢. 2, kde je variantni vypocet vynosového
ocenéni stejného znalostniho podniku (¢ast 3. cile dizertacni prace). Analyza je zaméfena na
proporci NOA a MVA a rentabilitu ,,investovaného® kapitalu.

Z analyzy komplexniho piikladu vyplynuly dva sméry, kterymi by se mé¢l ubirat navazujici
vyzkum — hlubsi prozkoumani zafazeni lidskych aktiv do NOA formou ciziho uro¢eného
kapitélu a stanoveni vhodné metodiky pro odpisy v rdmci pokracujici faze ocenéni.

Z vytvorenych poznatk mi vyplynul zavér, ze celkovd hodnota lidskych aktiv by pii
nepiimém ocenéni metodami DCF/EVA (entity) méla byt roz¢lenéna na dvé slozky:

1) ¢ast osobnich nakladi investi¢niho charakteru (napt. Skoleni) ptedstavujici vlastni kapital a
2) zbylou Cast osobnich nakladi (zavazky z prondjmu lidskych aktiv) piredstavujici cizi
kapital.

Kapitola 3.2

V kapitole 3.2 je proveden odhad hodnoty interniho goodwillu jako rozdilu vynosového a
substan¢niho ocenéni. Cilem této kapitoly je zejm. porovnat hodnotu lidskych aktiv,
vypocitanou pfimym ocenénim (modifikovanym vynosovym pfistupem) v kapitole 3.1.2.3 a
hodnotu vypocitanou nepfimym ocenénim v kapitole 3.1.3.2 (vyuzita je hodnota I. faze
ocenéni u varianty A) u metody DCF). Porovnani ukéazalo, Zze hodnota lidskych aktiv,
vypocitana substan¢nim pfistupem, odpovida pfiblizn¢ hodnoté, kterd byla vypocitana v ramci
nepiimého ocenéni.

4. ¢ast dizertacni prace
Kapitola 4.1

Zavérecnym vystupem dizertacni prace je navrh doporu¢eného postupu pro ocenovani
lidskych aktiv podniku (4. cil dizertacni prace). Doporuceni jsou ¢lenéna na ¢ast upravujici
postup pro piimé ocenéni lidskych aktiv podniku (kapitola 4.1.2) a postup pro nepiimé
ocenéni lidskych aktiv podniku (kapitola 4.1.3).

V kapitole pro pfimé ocenéni lidskych aktiv jsem zkoncipovala doporuéeni pro nékladovy
pfistup ocenéni, ktery pfedpoklada zahrnovat do hodnoty lidskych aktiv naklady investi¢niho
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charakteru. Do hodnoty lidskych aktiv naopak neni doporu¢eno zahrnovat mzdové naklady.

Stézejnim aplikaCnim problémem tohoto postupu se jevi obstardni nalezitych podkladt
Z oddéleni lidskych zdroji nebo finan¢niho oddéleni oceiiovaného podniku.

Vynosovy pfistup piimého ocenéni lidskych aktiv upravuje doporuéeny postup pii aplikaci
navrzeného modifikovaného vynosového piistupu ocenéni lidskych aktiv podniku v ramci
nasledujicich zakladnich kroku, které soucasna odborna literatura neobsahuje:

- zpracovani analyzy potieby lidskych aktiv pro ocenovany podnik, na zakladé které se urci
osobnostni koeficienty lidskych aktiv,

- provedeni alokace vynost podniku na jednotliva aktiva,

- odhadnuti tempa rtstu (ptip. poklesu) vynosu pfipadajicich na lidska aktiva,
- stanoveni odpovidajici diskontni miry a

- provedeni samotného vypoctu hodnoty lidskych aktiv.

Zaveér kapitoly pro pfimé ocenéni lidskych aktiv je vénovan aplikaénim moznostem
navrzenych postupd.

V kapitole pro nepiimé ocenéni lidskych aktiv je uvedeno souhrnné doporuceni tykajici se
zaClenéni lidskych aktiv do ekonomickych vykazi (NOA a NOPAT). Pokud by cilem
ocenovatele kromé vypoctu vysledné hodnoty vlastniho kapitalu ocenovaného podniku, bylo
také zjisténi rozlozeni hodnoty podniku mezi NOA a MVA a/nebo zrealnéni rentability
»investovaného* kapitadlu, m¢l by se zaclenénim lidskych aktiv do ekonomickych vykazi
(NOA a NOPAT) zabyvat, jelikoz osobni néaklady vétsiny podnikti piedstavuji
nezanedbatelnou polozku celkovych nakladi podniku.

4.3 Shrnuti hlavnich vytvorenych poznatkii dizerta¢ni prace

1. Lidsk& aktiva by neméla byt soucasti nehmotnych aktiv neboli intelektualniho
kapitalu. Méla by predstavovat samostatnou formu aktiv.

2. Odvozena definice: ,,Lidsk& aktiva podniku, pro ucely ocenéni podniku, piedstavuji
dusevni a fyzicky potencidal zaméstnancit podniku (p¥ipadné spolupracujicich osob) véetné
potencialu, do kterého podnik investoval, ktery si podnik od zaméstnancii pronajimd, a
ktery podnik miiZe vyuZit v souladu s prislusnymi pravnimi piedpisy a s ohledem na etiku
pro tvorbu édsti své piidané hodnoty.

3. Hodnota lidskych aktiv piedstavuje z pohledu ekonomického fungovani podniku
kategorii, kterd by méla byt zahrnuta vekonomické rozvaze podniku (NOA),
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sestavované pro ucely vynosového ocenéni podniku metodami DCF a EVA, jako
samostatna polozka.

4. Z pohledu ocernovani podniku jako celku, lidska aktiva predstavuji ¢asteéné pronajata
aktiva, ktera vyzaduji smluvni a zakonné platby (zavazky z pronajmu — mzdy, odvody
na socialni a zdravotni pojisténi atd.), a proto by tato ¢ast hodnoty osobnich nakladi
méla byt povazovana za cizi kapitdl. Zbyla ¢ast osobnich nakladid (investiéniho
charakteru) by méla byt povazovana za vlastni kapital.

5. Pro pievod bodové hodnoty lidskych aktiv na finanéni vyjadi‘eni by mély byt pouzity
vynosy na né pripadajici, nikoliv osobni nebo mzdové naklady.

6. V souladu s vytverenou definici lidskych aktiv podniku — v ramci provadéné analyzy
potieby lidskych aktiv pro ocefiovany podnik by mély byt definovany pouze poZzadované
vlastnosti/schopnosti lidskych aktiv, které podnik miZe vyuzit pro tvorbu své pridané
hodnoty v ramci planovanych cil.

7. Odhad tempa rastu vynosu je v modifikovaném vynosovém pristupu ocenéni lidskych
aktiv podniku zaloZen na prognoéze tempa rastu prisluSného trhu a zménach triniho
podilu oceniovaného podniku za predpokladu, Ze hlavni faktory ovliviiujici trzni podil
jsou zavislé na kvalité lidskych aktiv. Proto je vyvej trznich podili odvozen od
hodnoceni nadprimérné/podprimérné urovné efektivity lidskych aktiv ocefiovaného
podniku oproti konkurenci.

8. Odhad specifické diskontni miry v modifikovaném vynosovém piistupu ocenéni
lidskych aktiv podniku by mél odraZet zejm. rizika spojend s odliSmym vyvojem
planovanych vynosi pf¥ifazenych lidskym aktivim. Zakladni sloZku diskontni miry tvoii
néklady kapitalu podniku. Dodate¢na slozka diskontni miry je tvoiena stavebnicovym
systémem prostiednictvim rizikovych prirazek, které zohlediuji zakladni a specifickée
rizikové faktory lidskych aktiv ocefiovaného podniku.

9. Trzni cena lidskych aktiv pro potieby zaclenéni lidskych aktiv do ¢istych operaé¢nich
aktiv podniku formou pronajmu miize byt vyjadiena jako cena, kterou by zaplatil
ekonomicky zaméstnavatel, ktery by si lidska aktiva ocefiovaného podniku pronajal. Je
rovna soucasné hodnoté vynakladanych osobnich niakladd po dobu ,,zadrZeni* lidského
aktiva, sniZzené o uSetfené naklady (zejm. o naklady Skoleni) a navySené o cCastku
provize, kterou by zaplatil ekonomicky zaméstnavatel pravnimu zaméstnavateli za
pronajem lidskych aktiv.
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Alternativné je mozZné trzni cenu lidskych aktiv vyjadrit jako cenu, kterou by podnik
zaplatil, pokud by lidska aktiva v ocefiovaném podniku pisobila jako podnikajici
fyzické osoby (na Zivnostenské opravnéni). Je rovna soucasné hodnoté osobnich
nakladid, které by podnik vynakladal po dobu ,zadrZeni“ lidskych aktiv, sniZené o
uSetiené naklady na odvody socidlniho a zdravotniho pojiSténi (procentni vySe je dana
pravnimi predpisy).
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5. Formalni cast
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5.2 Pouzité zkratky

BSC — Metoda strategického systému méfeni vykonnosti (Balanced Scorecards)

CK - Cizi kapital

DCF — Metoda diskontovanych penéznich tokt (Discounted cash-flow)

DFM — Dynamicky finan¢ni model ocenéni lidského kapitalu (Dynamic financial model)
EC — Osobni néklady (Employee costs)

EVA — Metoda ekonomické piidané hodnoty (Econmic Value Added)

FASB - Americky vybor pro standardizaci finanéniho ucetnictvi (US Financial accounting
Standards Board)

FCFF — Volné finanéni toky (free cash-flow)

HAW - Hodnota lidskych aktiv (Human Assets Worth)

HCM — Model pro monitorovani lidského kapitalu (Human Capital Monitor)

HV- Hospodaisky vysledek

IAM — Individudlni nasobitel aktiv (Individual Assets Multiplier)

IAS — Mezinarodni Gi¢etni standard (International Accounting Standard)

IASB — Rada pro mezindrodni G¢etni standardy (International Accounting Standard Board)
IEC — Prirtistkova hodnota zaméstnance (Icremental Employee Contribution)

IFRS — Mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi (Interantional Financial Reporting
Standards)

IRK — Investor rizikového kapitalu

IT — Informacni technologie

LA — Lidska aktiva

LK — Lidsky kapitél

MMW — Model mezni finan¢ni hodnoty zaméstnancti (Marginal Monetary Worth)
MVA — Trzni pfidand hodnota (Market Value Added)

NOA — Cista operaéni aktiva (Net Operating Assets)
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NOPAT - Cisty vysledek hospodateni po dani (Net operating Profit after Tax)
PVH — Provozni vysledek hospodaieni

SH — Soucasna hodnota

SW — Software

VK — Vlastni kapital

WACC - Primérné vazené naklady kapitalu (Weighted Average Capital Costs)
WARA - Primérna vazena navratnost aktiv (Weighted Average Return Assets)

WTP/WTA — Metodologie ohodnocovani statistického zivota: ochota platit za redukci rizika
Umrti/ochota ptijmout kompenzaci za zvySeni rizika umrti (Willigness to pay/Willigness to
accept)
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5.6 Prilohy

DOTAZNIK

pro podniky

1. Byl pro Vasi spolecnost v poslednich 5 letech zpracovdn znalecky posudek, ktery by ocerioval Vasi
spolecnost?

Pokud ANO, obsahoval predmétny znalecky posudek v néjaké formé ocenéni lidského kapitdlu,
pripadné byla v ném separdtné vycislena finan¢ni hodnota Vasich zaméstnanc(?

2. Byla by Vase spolecnost ochotna vynaloZit urcitou finanéni édstku za 90 % sniZeni rizika odchodu
Vaseho klicového zaméstnance ke konkurenéni spole¢nosti?

Pokud ANO, jakou maximalni financni ¢astku, pfip. zdGvodnéte proc (vyjadrete napt. v % jeho
soucasného pfijmu)?

Pokud NE, uvedte, prosim, divod/vysvétleni.

3. Byla by Vase spolecnost ochotna prijmout finanéni kompenzaci za odchod vsech klicovych
zaméstnanci k urcitému dni z Vaseho podniku (jednalo by se napf. o hypoteticky dlouhodoby
prondjem pracovni sily konkurenénimu podniku)?

Pokud ANO, jakd vyse financni kompenzace by byla pro Vasi spolec¢nost v uvedeném pripadé
pfiméfena?

Pokud NE, uvedte, prosim, dlivod/vysvétleni.

DOTAZNIK

pro znalecké Ustavy

1) Setkdva se Vas znalecky ustav s potrebou ocenéni lidského kapitalu podniku?

Pokud ANO, uvedte, prosim, pro jaké ucely ocenéni.

2) Pokud byste byli vyzvani vycislit financni hodnotu lidského kapitdlu podniku, jakym zplisobem
byste ho ocenili?
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