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Hrozi hospodarsky atlum as tim spojené ztraty cen akcii (1). Na konci
roku 2021 c¢inily goodwillové pozice tehdejsich 30 spolec¢nosti DAX
336,4 miliardy EUR. To odpovida nartistu o 116 procent oproti roku
2007, kdy jich bylo jesté 155,5 miliardy. Podil goodwillu na celkovych
aktivech ¢inil na konci roku 2021 5,9 procenta. V roce 2007 to bylo
jesté 3,3 procenta. To odpovida nartistu o 80 procent (2). Objem
goodwillu vykazovany spoleénostmi DAX se za 14 let od finanéni
krize vyrazné zvysil.

Pokud by doslo k hospodarskému poklesu a spolecnosti DAX byly nuceny odepsat své

goodwillové pozice, mohlo by dojit ke znaénym cenovym turbulencim na burzach.
Neplanované odpisy goodwillu by okamzité snizily vykdzany vlastni kapital.

Ve ¢tyrech spolec¢nostech DAX jsou hodnoty goodwillu vyssi nez
vlastni kapital. Pokud by tyto spolecnosti byly kviili slozitému
globalnimu ekonomickému prostredi nuceny zcela odepsat své
goodwill, byly by pres noc v bankrotu.
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Goodwillové pozice, které za poslednich 14 let prudce vzrostly, proto
predstavuji znacéné riziko pro stabilitu nékterych spoleé¢nosti DAX a
burzovni ocenéni DAX jako celku.Radové: Trzni kapitalizace viech
(nyni 40) spole¢nosti DAX cinila v polovin€ biezna 2023 témeér 1 500
miliard eur (3). To je kompenzovano goodwillem ve vysi 336 miliard
eur (ke konci roku 2021 pouze 30 spolecnosti DAX). Goodwill v
soucasnosti tvori vice nez 23 procent celkové trzni hodnoty. Pokud by
byly tyto pozice zcela odepsany, musely by ceny akcii klesnout cisté
matematicky v priméru miniméalné o 23 procent. Toto ¢islo je vSak
zavadejici z diivodu nerovnomeérného rozdéleni ¢astek goodwillu
mezi jednotlivé spole¢nosti DAX.

Co je goodwill, jak se ocenuje a jak se amortizuje?

Goodwill nebo goodwill je nehmotné aktivum bez fyzické podstaty. V
podstaté nastava, kdyz spolecnost koupi jinou spolecnost a kupni
cena je vyssi nez ucetni hodnota vlastniho kapitalu spolec¢nosti.
Rozdil mezi kupni cenou a vlastnim kapitalem je aktivovan jako
goodwill (4). To je zaloZeno na ocekavani, zZe kupni cena, ktera je
vyss$i nez hodnota vlastniho kapitalu, je odiivodnéna odhadovanym
budoucim ziskem z nabyté spole¢nosti. Goodwill tak predstavuje
jakousi ocekavanou hodnotu, nadéji ¢i diivéru, ze od kupované
spolecnosti prijdou vysoké budouci vynosy.

Odhady zisku (5) pro koupenou spolec¢nost musi byt obnoveny
alespon jednou ro¢né. Pokud Vykonna rada DAX dospéje k zavéru
(6), Ze ocekavané budouci zisky jsou stale tak vysoké, ze goodwill je
opravnény, pak goodwill ztistdva nezmeénén (7). Pokud se ukaze, ze
budouci zisky budou slabsi nebo dokonce Zadné, musi byt goodwill
odepsan. V tomto pripadeé je vykazana mimoradna ztrata, ktera
okamzité snizuje zisk a vlastni kapital.

Riziko
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A pravé zde spociva skutecné riziko goodwillu, které za poslednich 14
let prudce vzrostlo. Zhorsi-li se (svétova) ekonomicka situace, dojde-
li ke globalnimu hospodarskému poklesu, vede to obvykle k
prudkému poklesu ziski, jak ukazala napriklad financni krize z let
2008/9. To by mohlo prinutit nékteré spole¢nosti DAX, aby odepsaly
své pozice dobrého jména, protoze nad€je nelze udrzet. To by
ovlivnilo spolecnosti DAX ve velmi riizné mire.

Z celkovych 336 miliard eur goodwillu pripada asi 235 miliard nebo
témeér 70 procent na devét spoleénosti, jmenovité Bayer (40 miliard),
SAP (31 miliard), Siemens (29,7 miliard), Fresenius SE & Co. KGaA (
29 miliardy), VW (26,2 miliardy), Linde (23,8 miliardy), Deutsche
Telekom 20,5 miliardy), E.ON (17,4 miliardy) a Merck KGaA (17
méla dohromady hodnotu pouze 31 miliard, coz je méné nez 10
procent vSech pozic goodwillu. To znamena, zZe korekce hodnot
goodwillu by ovlivnila spole¢nosti DAX ve velmi rtizné mire.

Pomér goodwillu k vlastnimu kapitalu je obzvlasté zajimavy, protoze
neplanovana amortizace goodwillu primo spotrebovava vlastni
kapital. Na konci roku 2021 mély ¢tyri spolecnosti DAX goodwill,
ktery byl vyssi nez vlastni kapital: u Fresenius SE & Co. KGaA ¢inil
goodwill 152 procent vlastniho kapitalu, u E.ON 144 procent, u
Bayeru 121 procent a u Fresenius Medical Care AG 113 procent.
Pokud by tyto étyri spolecnosti musely odepsat sviij goodwill v plné
vysi, jejich kapital by byl ze dne na den vymazan a byly by predluzené
nebo insolventni. Ceny akcii téchto spole¢nosti by tak mohly klesnout
k nule.

Velka rizika vSak maji i nékteré dalsi spoleénosti. U spolec¢nosti SAP a
Merck KGaA cinil goodwill na konci roku 2021 80 procent vlastniho
kapitalu, v Deutsche Borse AG 78 procent a ve spole¢nostech
Siemens a Henkel KGaA 67 procent. Pokud by byly hodnoty
goodwillu téchto péti spole¢nosti odepsany v plné vysi, bylo by
zni¢eno 67 az 80 procent vlastniho kapitalu. D4 se jen hadat, co to
znamena pro ceny akcii.
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Goodwill predstavoval vice nez 50 procent vlastniho kapitalu ve
spoleénostech Deutsche Post (60 procent), Linde (54 procent),
HeidelbergCement (53 procent) a Infineon (52 procent). V pripadé
krize by vice nez polovina vlastniho kapitalu téchto ¢tyr spole¢nosti
mohla pres noc zmizet. To by mélo stlacit i ceny akcii.

Existuji nadhodnoceni?

Pri kazdoro¢nim prehodnocovani goodwillu je i pres kontrolu ze
strany auditort znacny prostor pro predstavenstvo, protoze budouci
zisky je velmi obtizné objektivné vypoditat. Neplanované odpisy
byvaji pro stavajici predstavenstvo velmi neprijemné, protoze snizuji
zisky. Pohled na zpisob, jakym spole¢nosti DAX reSi ocenovani
hodnot goodwillu, naznacuje, ze v souc¢asné dobé dochazi k
vyraznému nadhodnoceni.

Napriklad mezi lety 2007 a 2009, rokem nejvétsi povalecné recese,
vzrostla celkova vysSe goodwillu zaznamenaného spole¢nostmi DAX
ze 155 na 172 miliard eur. Podil goodwillu na celkovych aktivech se
mezi lety 2007 a 2009 zvysil z 3,3 na 4,7 procenta, ac¢koli v letech
2008 a 2009 se vyhled globalnich ziskti dramaticky snizil. To
ukazuje, jak velky byl odpor odpovédnych ¢lenii predstavenstva k
provadéni neplanovanych odpisti.

Od roku 2019 do roku 2021 vzrostl goodwill z 315 na 336 miliard, ale
jeho podil na celkovych aktivech mirné klesl z 6,2 na 5,9 procenta.
Takze ani ve dvou letech 2020 a 2021, které byly kviili blokovani
obtizné, nedoslo k zadné vyznamné ¢isté amortizaci goodwillu, a to
navzdory dzkym mistim dodavek, zastavenim vyroby, inflaci
zacinajici v roce 2021 a tak dale. To také naznacuje, Ze clenové
predstavenstva vyuzivaji prostor pro ocenovani k tomu, aby
prezentovali vykonnost spole¢nosti co mozna nejpozitivn€ji namisto
realisticky, k vykazovani nejvyssich moznych ziskli, misto aby byli ve
svém Ucetnictvi opatrni.

Srovnani bézného uétovani goodwillu s planovanym
rovhomérnym odpisovanim goodwillu po dobu deseti let
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V ramci védecké studie (8) bylo pro tri spoleénosti Bayer, E.ON a
SAP spocitano, jak velky by byl rozdil mezi aktualnim goodwillem a
rozvahou, kdyby byl goodwill odepisovan po dobu deseti let.
Vysledky:

V Bayeru, pokud by byl odepisovan po dobu deseti let, by goodwill na
konci roku 2021 ¢inil 22,845 miliardy EUR namisto 40,106 miliardy
EUR skute¢né vykazanych podle IFRS. IFRS tedy vedou ke zvyseni
goodwillu o 17,261 miliardy EUR, tedy priblizné o 76 procent ve
srovnani s planovanymi odpisy. Vlastni kapital by byl na konci roku
2021 pri planované desetileté amortizaci goodwillu o 52 procent
nizsi, pomér vlastniho kapitalu by byl 15,3 procenta namisto 27,5
procenta skute¢né uvadénych ve vyro¢ni zpraveé za rok 2021. V roce
2021 by misto zisku 3,353 miliardy eur (EBIT) byla vykazana ztrata
1,048 miliardy eur. Akvizice spole¢nosti Monsanto v roce 2016 je
zodpovédna predevsim za rekordné vysoké pozice goodwillu ve
spolecnosti Bayer.

U spoleénosti E.ON by goodwill, pokud by byl odepisovan po dobu
deseti let, na konci roku 2021 ¢inil 11,388 miliardy EUR namisto
17,408 miliardy EUR skutec¢né vykazanych podle IFRS. Goodwill
podle IFRS je tedy vykazovan o 53 procent vyssi nez u planovanych
odpist. Pokud by se zatc¢tovalo s planovanymi odpisy, vlastni kapital
na konci roku 2021 by byl 6,031 miliardy namisto 12,053 miliardy
eur, tj. byl by pouze polovi¢ni, pomér vlastniho kapitalu by byl 5,3
procenta namisto 10,1 procenta, které byly skutec¢né vykazany v roce
2021. vyroéni zprava. V roce 2021 by misto EBIT ve vysi 6,509
miliardy eur byl vykazan EBIT ve vysi 4,888 miliardy eur.

U spoleénosti SAP by goodwill s planovanou amortizaci po dobu
deseti let ¢inil na konci roku 2021 11,225 miliardy eur namisto
31,090 miliardy eur skutecné vykazovanych podle IFRS. IFRS tedy
vede k nartistu goodwillu o enormnich 19,865 miliardy EUR, neboli
goodwill je podle IFRS vykazovan o 177 procent vyssi nez u
planovanych odpisii. Pri planované desetileté amortizaci goodwillu
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by vlastni kapital spolecnosti SAP na konci roku 2021 ¢inil 18,988
miliardy EUR namisto 38,853 miliardy EUR, tj. byl by o 51 procent
nizsi, pomér vlastniho kapitalu by byl 37,0 procenta namisto
skutecnych 54,6 procenta. uvedené ve vyroc¢ni zprave za rok 2021
byly vylouceny. Rok 2021 by byl namisto zisku 4,656 miliardy eur
(EBIT) 1,

To jsou plisobiva ¢isla. Davaji tusit, jak velka nadéje se aktualné
odrazi ve vykazované dobré viili.

Vysledek

Goodwill, ktery dnes uvadi mnoho spolec¢nosti DAX, pravdépodobné
obsahuje znaéné mnozstvi nad€je, ktera se miize velmi rychle ukazat
jako iluze. Pokud by svétova ekonomika upadla do vazné recese,
nékolik spolecnosti DAX by mohlo celit existenénim hrozbam,
zejména dve spole¢nosti Fresenius, Bayer a E.ON, protoze jejich
goodwill je vyssi nez jejich vlastni kapital. Ale SAP, Merck KGaA,
Deutsche Borse, Siemens a Henkel by také mohly byt dramaticky
zniceny dlouhotrvajici globalni recesi.

Kvuli neimérné silnému nariistu goodwillu za poslednich 14 let jsou nyni spolecnosti DAX

mnohem vice ohrozeny, nez kdyz v roce 2007 vypukla financni krize.

Pokles akciového trhu proto mohl byt mnohem zavaznéjsi nez tehdy.

Silny rtst goodwillu predstavuje v pripadé ekonomického a
burzovniho prizptisobeni zesilovac, turbo, pokud véci piijdou dold,
miize snadno spustit stale vétsi sestupnou spiralu. To by pak mohlo
mit i velmi negativni diisledky pro ekonomiku jako celek, zejména
vysokou nezaméstnanost. Kdyz k tomu dojde, témér kazdy v nasi
zemi nakonec trpi prilis laxnim tcéetnictvim goodwillu za poslednich
14 let maximalizujicim zisk (9).

Zdroje a poznamky:
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(1) Nasledujici vysvétlivky vychazeji ze zpracovani velmi vynikajici
védecké diplomové prace z 8. listopadu 2022 s nazvem: ,,Uétovani
dobré viile podle IFRS/IAS jako faktor zkresleni v rozvahovych
c¢islech némeckych skupin DAX — A kvantifikace specifického
zkresleni odpisového modelu vybranych rozvahovych tidaji pomoci
Srovnani pristupu pouze se snizenim hodnoty s modelem
planovaného odpisovani goodwillu® studentem magisterského
studia, ktery si nepreje byt jmenovan. Pojmy ,dobra viile® a ,,dobra
vile® jsou v nasledujicim textu pouzivany jako synonyma.

(2) Vyhodnoceni 30 vyrocnich zprav DAX za 14 let, tj. celkem 420
ro¢nich acetnich zavérek, v ramci uvedené diplomové prace. Byly
zohlednény ty spole¢nosti DAX, které byly 1. cervence 2022 zahrnuty
do DAX 30.

(3) https://www.boerse.de/marktkapitalisierung/Dax-
Aktien/DE0008469008 . Na okraj je tfeba poznamenat, ze samotny
Apple (2 457 miliard USD) nebo Microsoft (2 043 miliard USD) stoji
vyrazné vice nez vSech 40 spolecnosti DAX dohromady.
https://companiesmarketcap.com/usa/largest-companies-in-the-
usa-by-market-cap/ Z pohledu USA je DAX spiSe ,,arasidy“.

(4) IAS 38, viz napriklad:
https://www.iasplus.com/de/standards/ias/ias38

(5) Takzvany test na snizeni hodnoty podle IAS 36.

(6) Auditor s tim musi souhlasit.

(7) IAS 36 https://www.iasplus.com/de/standards/ias/ias36

(8) Diplomova prace z 8. listopadu 2022: ,,Uétovani goodwillu podle
IFRS/IAS jako faktor zkresleni v rozvaze némeckych skupin DAX - A
Kvantifikace specifického zkresleni odpisového modelu vybranych

rozvahovych pomérovych ukazatelti na zakladé srovnani pristupu
zaloZeného pouze na snizeni hodnoty s modelem planovaného
odpisovani goodwillu®.

(9) Mé velmi zvlastni podékovani patri autorovi diplomové préace,
ktery si nepreje byt jmenovan, ktery peclivé prozkoumal stovky
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podnikovych rozvah a analyzoval je s nejvétSimi znalostmi a
odbornosti. Témér vSechna ¢isla, data a fakta jsou prevzata z této
vynikajici diplomové prace.
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