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Uvod

V soucasné dobé je patrna snaha statnich orgdnl, pfedevSim Ministerstva spravedlnosti,
ale 1 Ministerstva financi trochu vice regulovat znalecké posudky a jejich strukturu. Novy
zakon €. 254/2019 Sb., o znalcich, znaleckych kancelafich a znaleckych tstavech obsahuje
mimo jiné i jednoznacny pozadavek na strukturu znaleckého posudku, a tim v podstaté i na
strukturu ocenéni, pokud by mélo slouzit jako znalecky posudek. V § 28, odst. (2) zakon
¢. 254/2019 Sb. uvadi:

., (2) Znalecky posudek musi obsahovat tyto nalezitosti:

a) titulni stranu,

b) zadani,

¢) vycet podkladii,

d) ndlez,

e) posudek,

) odiivodnéni v rozsahu umoznujicim prezkoumatelnost znaleckého posudku,

g) zaver,

h) je-li to mozné, prilohy potrebné k zajisténi prezkoumatelnosti znaleckého posudku,

1) znaleckou doloZku a

“«

J) otisk znalecké peceti.

Tato struktura by méla byt pouzita pro vSechny znalecké posudky, coZ nepovaZujeme za
iplné spravné. Sikovny znalec je samoziejmé léty vycviden, takZe se vtésna do jakékoli
osnovy, bylo by vsak ziejmé rozumnéjsi, kdyby osnova mohla byt odlisna podle jednotlivych
znaleckych odvétvi. Je zieymé, Ze naptiklad pro pismoznalectvi je vhodna jina osnova nez pro
ocenovani podniku.

Jen na okraj poznamenejme, Ze podle naseho ndzoru u ocenéni podniku je zejména témér
nemozné smysluplné oddélit ¢ast ,,nalez*“ a cast ,,posudek”. Pokud by znalec skute¢né
dasledné sepsal nejprve vSechna zjiSténa data pro celé ocenéni a pak teprve vSechny analyzy
a interpretace, ztratila by se do zna¢né miry logickd navaznost jednotlivych dil¢ich kroka
ocenéni a cely posudek by se stal pro Ctenaie velice nepiehlednym. Jde naptiklad o to, ze

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vyzkumného projektu Fakulty financi a G&etnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040.

“ Prof. Ing. Milo§ Mafik, CSc., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha, feditel Institutu ocefiovani
majetku VSE Praha.

™ Doc. Ing. Pavla Matikova, CSc., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha.
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u ocenéni podniku velmi Casto vysledky analyz v ur¢itém kroku implikuji, jaka data budou
potiebna v krocich nasledujicich. Krom¢ toho potiebnych vstupnich dat pro celé ocenéni je
mnoho, a pro ¢tenafe je proto obvykle piehledné;si, kdyz vidi vstupni data pfimo u té ¢asti,
pro kterou jsou potiebnd. Je tedy lepsi, kdyz napiiklad vstupy pro odhad diskontni miry jsou
uvedeny v kapitole s diskontni mirou, vstupy pro metodu trzniho porovnani v kapitole
S trznim porovnanim atd., a ne vSechny najednou na zacatku celého posudku, kdy ¢tenar jeste
ani nevi, které ocenovaci metody znalec pouzije. Pro zajisténi kvality a srozumitelnosti
znaleckého posudku na ocenéni podniku bychom tak osobné davali piednost spise peclivému
zachovani a vysvétleni logické navaznosti jednotlivych kroki vedoucich postupné
Kk vyslednému ocenéni.

Pro ocenovani podniku je v ramci téchto krokd jednou z nejspornéjSich soucasti strategicka
analyza. Sice ndm neni zndma zadn4 literatura, ktera by dokazovala, Ze je tato ¢ast zbytecna,
nicmén¢ podle nasSich vyzkumu obsahuje strategickou analyzu pii ocenéni podniku pouze 50
% az 60 % posudkt. Pro ilustraci miizeme napiiklad uvést vysledky analyzy znaleckych
posudkil na ocenéni podniku z roku 2015 umisténych ve sbirce listin na webu Ministerstva
spravedlnosti (www.justice.cz), kterou zpracovala ve své diplomové praci Ing. Havlikova
(2017). Tato autorka se sice zaméfila na posudky jen z jednoho roku, ale jejim cilem bylo
ziskat pro analyzu z dostupnych zdroji co nejvetsi pocet posudkl. Obrazek €. 1 ukazuje, jaké
procento ze zkoumaného vzorku znaleckych posudkii obsahuje ¢i neobsahuje danou dilci
slozku strategické analyzy.

Obr. 1: Uvedeni jednotlivych ¢asti strategické analyzy ve vzorku znaleckych posudkii
Z roku 2015 (84 posudku obsahujicich metodu diskontovanych penéZnich tokii)
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Z grafu je patrné, zZe situace opravdu neni dobra. A to ani nerozvadime, zZe znacnd €ast téchto
strategickych analyz je délana tak, aby nedala moc prace, ale je sestavena zplsobem, ktery
silné omezuje jeji pouZitelnost. Zastavdme totiz jednoduchou zisadu, Ze vSe, co je ve
znaleckém posudku, by mélo byt diivodné. Diivodnost ve znaleckém posudku také znamena,
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ze znalec je schopen vysvétlit, jak piislusnou ¢ast znaleckého posudku vyuzil pro zavérecné
ocenéni.

Téma strategické analyzy tedy zdaleka neni nové, ale z fady signalt je patrné, ze tato klicova
¢ast ocenéni podniku stale nehraje ve znaleckych posudcich tu roli, kterou by mit méla. Je
tedy nezbytné se této zalezitosti dale vénovat. V tomto textu se proto chceme rozebrat otazku,
k ¢emu slouZi strategicka analyza, v em je moZno hledat priciny jejiho omezeného
pouzivani a uvést klicové postupy, které je vhodné pouzit v ramci strategické analyzy
(zejména pfi praci s relevantnim trhem).

Text jsme rozdélili do nésledujicich ¢asti:
e obecné zduvodnéni strategické analyzy,
e (Casté zpUsoby, jak nepiimo zdivodnit absenci strategické analyzy,

e klicové postupy pro zpracovani strategické analyzy.

2. Obecné zduvodnéni strategické analyzy

Zijeme v zemi, kde velké &asti obyvatelstva stadi, kdyZ n&jaké pravidlo je zdtivodnéno
odpovidajicim ptfedpisem. Takze leckdo mluvi a piSe o potiebé strategické analyzy, na
Vysoké skole ekonomické v Praze toto téma ucime asi 25 let jak na dennim studiu, tak
v kurzech pro znalce, takze je asi vhodné, kdyz znalec do posudku vlozi néco jako
strategickou analyzu. Lze ale snadno ukazat, Ze to, co nazyvame strategickou analyzou, by
melo byt nezbytnou slozkou kazdého znaleckého posudku, byt asi v rizném rozsahu.

Kdyz navstivime 1ékare, tak plati nepsané pravidlo, ze nam sd¢li, jak na tom zhruba
jsme. Od konstatovani, Ze ndm celkem nic neni, nebo mame drobné potize, az po varovani, ze
situace neni Upln€ dobra a je nezbytné se nasim zdravim dale podrobnéji zabyvat 1 formou
specidlnich vySetfeni.

Kazdy clovek, ktery se chce vénovat podnikdni, nemusi nutné dobfe rozumét
finanénimu Ucetnictvi, ale potifebuje byt presvédcen, Ze pokud ma koupit n¢jaky podnik ¢i
podily na spolecnosti, ktera podnik vlastni, musi véfit, ze se jedna o dobry obchod.

Zde bychom radi poukdzali na jeden vyzkum jisté americké univerzity, kterd hrala se
studenty stfedni Skoly investicni hru. Studenti dostali fiktivni penize a méli kupovat
a prodavat akcie s cilem postupné zvySovat hodnotu svého baliku akcii. K pfekvapeni autort
hry dosahli studenti mnohdy lepSich vysledkl nez specializovani profesionalové, kteti hledali
pravdu pfedev§im ve finan¢nich vykazech. KdyZ se tazali téchto studentii, podle ceho se
rozhodovali, tak odpovédéli jednoduse — investovali jsme do firem, které osobné&, nebo nékdo
z naSeho okoli, zname, protoZe s jejimi vyrobky jsou lidé obecné velmi spokojeni. Pokud je
znamo, studenti moc nehledali ve finanénich vykazech, protoze v ucetnictvi neméli zadné
vzdélani (pramen se ndm jiz po dlouhych letech nepodafilo znovu najit, nicméné se
domnivame, Ze uvaha je natolik srozumitelnd a ve€rohodnd, ze ji miiZeme uvést 1 bez
odvolavky na konkrétni pramen).

Uvedena zminka rozhodné nechce tvrdit, Ze se znalec miiZze obejit bez odbornych
analyz. V téchto analyzach by vSak nemélo chybét to, co mize byt pro hodnotu podniku
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pripadné néjakou konkurencni vyhodu, ktera je zikladni podminkou pro schopnost
tvorit hodnotu, a jestli je cela branze perspektivni, coz je dilezit¢é zejména v dneSnim
velmi rychle se ménicim svéte.

Je proto pozoruhodné, Ze nezanedbatelna ¢ast znaleckych posudku se touto zalezitosti,
jako je postaveni na trhu, perspektivnost trhu a konkuren¢ni postaveni firmy, viibec nezabyva
(viz. napt. Havlikova, 2017). Znalci se vétSinou spokoji jen s kusymi informacemi od vedeni
podniku, coz by asi neudélali, pokud by méli sami podnik za velké penize koupit.

Zastadvame proto nazor, ze znalec by m¢l mit alespon zdkladni predstavy o situaci
a perspektivach v odvétvich, ve kterych se podnik pohybuje. Pokud tuto predstavu nema, mél
by pouzit nezavislé konzultanty, ktefi mohou podpofit jeho posudek dostatecnymi argumenty.
Problém je ovSem v tom, ze odpovédnost za rady konzultantli samoziejmé piebira znalec,
podobné¢ jako je znalec v zasadé odpoveédny za informace, které mu v tomto smyslu poskytne
vedeni podniku. Proto je zadouci, aby znalci pusobili, pokud mozno, jen ve vybranych
odvétvich, kde maji alesponn urCité zkuSenosti, a nefidili se zésadou, ze pokud znaji
diskontovani a mysli si, ze umi odhadovat diskontni miru, tak ze rozumi ocefiovani a ostatni
je pouze nezbytny doplnék.

Vyslovujeme zde zdsadu, kterd asi mezi nasimi znalci nenajde pfili§ velkou podporu,
ale podle naseho nédzoru je tato zdsada spravna: znalec musi mit znalosti o pfedmétu ocenéni
a pouhé znalosti o ocenovacich metoddch viibec nemusi stadit. Zejména ne pro to, aby
vytvoftil znalecky posudek, ktery mtize slouzit u soudu jako dikaz.

V ptipadé ocetlovani podniku to znamena, ze znalecky posudek musi obsahovat:

e podloZeny nazor znalce na perspektivu trhu ¢i trhi, na kterych se podnik pohybuje,
a

e podloZeny nazor znalce na to, zda a do jaké miry je podnik schopen na téchto trzich
dlouhodobé obstit.

Vysledkem takovéhoto postupu, kdy se znalec vyhyba strategické analyze, a tim obvykle
1 navazujicim generatorim hodnoty, je pak moZno znazornit schématem na obrazku €. 2.
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Obr. 2: Casta, ale chybna praxe pojeti vynosového ocenéni podniku
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Zdroj: Vlastni konstrukce, srov. téz Matik, 2012

Abychom véc pfiblizili 1 ctendiim, ktefi se béZzn¢ ocenovanim podniku nezabyvaji,
pfipomenime zakladni logiku, na které by podle naSeho nazoru ocenéni podniku mélo stat:

1.

Je tfeba zodpovédét otazku, jak si podnik stoji v obdobi ocenéni, zda tedy neni
bezprostfedné¢ ohrozena jeho existence. K tomu podle naseho ndzoru slouzi predevsim
finan¢ni analyza. Méla by odpovédét na otazku, jestli podnik udrzuje dlouhodobou
finan¢ni rovnovéhu a zda tato finan¢ni rovnovaha neni ohrozena ani k datu ocenéni. Jak
jsme jiz zminili, tato finan¢ni rovnovaha by meéla obsahovat mimo bézné financni hlediska
1 odpovéd’ na otazku, zda je podnik schopen vydélat alespon na néklady kapitalu.

Jak jiz bylo naznaCeno, méla by byt zpracovana strategickd analyza, kterd posoudi
perspektivnost trhu ¢i trhi, na kterych se podnik pohybuje, a konkurenéni pozici podniku,
tzn. zodpoveédét otazku, zda podnik je schopen na tomto trhu obstat.

Je tfteba vyhodnotit v ramci hospodateni podniku schopnost podniku dlouhodobé tvofit
hodnotu. Tato analyza by méla byt zaloZena na analyze rastu prodeje, ziskové marze,
rentability investovaného kapitalu a schopnosti uskute¢nit potfebné investice do
dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu.

Poslednim krokem pak je odhad vynosového ocenéni zaloZzeny na progndze generatord
hodnoty a na odhadu nakladt kapitalu.

Pro ocenéni by mélo byt pouzito vice metod. U fungujicich podnika by tedy vynosové
ocenéni mélo byt doplnéno minimalné 0 vhodné formy trzniho porovnani.

Vsechny ¢asti ocenéni by mély tvofit funkéni celek, pfi¢emz vSe, co je v textu uvedeno, by
mélo byt pottebné pro vysledek ocenéni. Pro uplnost ptidavame jeste schématické vyjadreni.
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Obr. 3: Doporucena koncepce vynosového ocenéni
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Zdroj: Vlastni konstrukce, srov. téz Matik, 2012

3. Casté zpiisoby, jak nepiimo zdiivodnit absenci strategické analyzy

Nami navrhovanou strukturu ocenéni a znaleckych posudkli na ocenéni podniku
publikujeme a postupné rozvijime jiz od konce 90. let. Zarovei ji prosazujeme ve vyuce na
Institutu ocenlovani majetku Vysoké skoly ekonomické v Praze a v ramci studijniho programu
Finance a ocefiovani podniku na dennim studiu VSE v Praze. Zatim nevime o tom, Ze by byly
vzneseny néjaké systematizované namitky. Presto, jak jsme jiz uvedli, obsahuje strategickou
analyzu jen néco pies polovinu znaleckych posudki na ocenéni podniku.

Zakladni divod se nam zda byt jasny. Spociva v pouzivani mnohem méné pracnych
postupt, které obvykle znalci pfinaseji vice méné stejné odmény, protoze klienty zpravidla
zajimd predevSim zéaverecné Cislo. Problém zieymé& spociva vtom, ze pfipravit alespon
¢asteCné odiivodnénou prognézu trhu a od této prognodzy se odvijejici prognézu trzeb
ocenovaného podniku je zpravidla obtizné a pracnost tohoto bodu ¢asto tvoii rozhodujici ¢ast
pracnosti celého posudku. Pracnost by nebyla tak velika, kdyby se znalci pohybovali dlouha
1éta na vice méné stejnych nebo podobnych trzich. Tak tomu vSak evidentné neni, nebo jen ve
vyjimecnych ptipadech.

Na druhé strané existuje mnohem jednodussi feSeni, a to pouZzit finan¢ni plany daného
podniku. Pokud tedy jsou takové plany k dispozici, znalec je pouzije, a protoZe vétSinou
nepokryvaji logicky pozadovatelnou délku prvni faze (plany podniky mivaji obvykle do tii
let), tak znalec protahne tiilety plan na pét nebo Sest let. Je to mnohem méné pracné
a objednatel, kterym casto byva vedeni podniku, nebude mit zddné namitky. Plany podniku
zpravidla nejsou schopni pfili§ napadat ani zéastupci nazoru, Ze ocenéni podniku nebylo
provedeno na pfijatelné urovni. S dlouhodobym odhadem pro tzv. druhou fazi si také
ocenovatelé nedélaji prilis velké nasili. V ocenéni jednoznacné prohlasi, ze pro dlouhodobou
progndzu, kterou potiebuji pro pokracujici hodnotu, postaci predpokladat rtst jen na arovni
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inflace, bez ohledu na to, o jaké odvétvi a obor se jedna. Proti takovému zavéru se obvykle
nikdo neboufi, ackoliv nékdy mize byt az absurdni. Piedstavme si konkrétni situaci, ze
oceniujeme k soucasnému datu, mame plan na pét let, tj. cca do roku 2025, a od té doby
budeme ptredpokladat, ze vSechny podniky, které podléhaji ocenovéani, a téch miize byt
pomérné velké mnozstvi, porostou jen s inflaci, takze uz zadny redlny rist nebude.

Je zfejmé, ze pro takovéto ocenéni nepotiebujeme byt piili§ velkymi odborniky,
nebude ani nijak zvlast’ pracné, a podle naseho nazoru nebude ani pfili§ vérohodné.

Pesto pii projednavani znaleckych posudkti na ocenéni podniku dochéazi k dlouhym
jednanim a dohadovanim o jednotlivych znaleckych posudcich. Jednim z hlavnich témat
nebyva ani tak predpoklddany vyvoj podniku, ale obsah tzv. diskontni miry, to znamena
urokové miry, ktera slouzi k odhadu souc¢asné hodnoty budoucich finan¢nich ¢astek. Znalci se
dlouhé hodiny dohaduji, jaké polozky do odhadu diskontni miry zapocitat nebo nezapocitat, ti
kvalifikovanéj$i mavaji riznymi védeckymi studiemi. Kdo se ovSem delsi dobu pohybuje ve
sférach ekonomickych disciplin, tak vi, ze vétSina nazort, tieba velmi rozmanitych, se da
podlozit tzv. studiemi a Ze tato cesta v podstaté nikam nevede, protoze soudce zpravidla v této
oblasti neni kvalifikovan a t€zko mtize posuzovat, které nazory ¢i studie jsou kvalifikovanéjsi
nez jiné. Véc tesi zdanlivé jednoduse. Objednaji se dalsi znalecké posudky u, pokud mozno,
slovutnych firem a véc se mize tdhnout do nekonecna.

Snaha rozhodnout véci tak, Ze pravdu bude mit zfejmé ten znalecky Ustav, ktery je
vehlasnéjsi, neni mnohdy cestou, kterd nékam vede. Jako odstrasujici pripad muze slouzit
nekonecny soudni proces okolo ocenéni akcii jedné vyznamné Ceské spole¢nosti, ktery se
vlece dlouhou fadu let a obcas se uvadi informace, ze v této kauze uz bylo zpracovano 50
posudkil. Dobrat se touto cestou ke spravnému znaleckému posudku se ziejmé nepodatilo
a podle naseho nazoru se ani nepodafi. Zde by méla byt uplatnéna svrchovanost soudu, tj. ze
soud rozhodne, ktery posudek mu pfipadd nejpresvédCivéjsi, a podle toho uzavie spor.
Predstava, ze bude n¢kdy vypoctena ,spravna“ hodnota akcii, neodpovidd redlnym
moznostem.

Znalci si ovSem uvédomuji problemati¢nost cesty, ktera vede k nekone¢nym sportm,
a proto se mnohdy snazi hledat jednoducha feSeni, ktera zpravidla spocivaji v trivializaci
oceflovacich metod. Pro pfedstavu velmi zjednoduSeny ptiklad. Znalec vezme zisky
ocenovaného podniku za poslednich napt. 5 let, spoitd znich primér, tento primeér
kapitalizuje a vyhlasi jej za hledanou vynosovou, a tfeba 1 trzni hodnotu. Tento postup dava

wvewr

budoucnost podniku.

Jindy znalec rezignuje na posuzovani budoucnosti podniku, ale nechce vychazet jen
z minulych vysledkl. Proto bude vychéazet pouze z finan¢niho planu podniku, byt mirné
upraveného. Tak dospiva k feseni, které sice neni podle naseho nazoru zcela nepiijatelné, ale
vysledkem je pouze tzv. investi¢ni hodnota. V piipadé pouziti finan¢niho planu podniku by to
tedy bylo ocenéni podniku zaloZené v pfevazné mife na predstavach samotného podniku ¢i
jeho vedeni. Znalec pfispéje mnohdy za statisicové ¢astky pouze tim, Ze odhadne diskontni
miru, tzn. irokovou miru, s kterou z hodnot obsazenych v planu vypoéte soucasnou hodnotu
predpokladanych ¢i podnikem planovanych volnych penéznich tokt. Je ale velmi
nepravdépodobné, ze takovéto ocenéni bude vhodné pro feSeni soudnich sporti mezi dvéma
nebo vice zainteresovanymi stranami.
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Zde je na mist¢ zdiraznit, Ze neni jedno obecné platné a spravné ocenéni podniku, ze
neni jedna spravnd hodnota, ale Ze jiz po desitky let Mezinarodni ocenovaci standardy
rozlisuji celou $kalu moznych hodnot. Témto hodnotdm by mély byt pfifazeny i odpovidajici
postupy. TakZe ocenéni z pohledu podniku ¢i podnikového vedeni mize vychazet z jeho
pfedstav o budoucim vyvoji podniku. Pokud vSak hleddme tzv. trzni hodnotu, je tfeba
simulovat alespon pfiblizné nazory trhu a nelze se opirat pouze o finan¢ni plan podniku.
Vynosové ocenéni zalozené na financnim planu podniku muize byt sice snazsi a zejména
mnohem méné pracnou cestou k dosazeni zddané¢ho vysledku, ve vétSiné ptipadid by vsak
nemélo byt oznacovano za trzni hodnotu. Tim zdaleka nechceme fici, Ze podnikové plany
nemohou byt pouzity pii vynosovém ocenéni. Mohou, pokud strategicka analyza zpracovana
znalcem mize verifikovat pfedstavy podniku obsazené ve finan¢nim planu.

Miuzeme tedy shrnout, ze €astymi divody, kterymi znalci nepiimo zdivodiuji
absenci strategické analyzy je zejména:

e existence finan¢niho planu podniku a jeho ptevzeti do znaleckého posudku,

e vynosové ocenéni provedené na zdkladé priméru minulych ziski.

4. Klicové postupy pro zpracovani strategické analyzy (se zamérenim vnéjsi
potencial)

Jak jsme jiz naznacili v pfedchozim textu, mlze byt strategickd analyza jednou
Z nejnarocnéjsich ¢asti pro ocenéni podniku. Strategickd analyza je pak postavena na dvou
zékladnich pilifich:

a) posouzeni perspektivnosti trhu nebo trhi, na kterych se podnik pohybuje (tj.
vngjsiho potencidlu),

b) posouzeni postaveni podniku na tomto trhu (tj. vnitiniho potencialu) a z toho
plynouci odhad dlouhodobého tempa ristu trzeb ocefiovaného podniku.

Strategickou analyzu budeme tedy posuzovat z pohledu trzni hodnoty. Trzni hodnota by m¢la
byt vyjadfenim pravdépodobného nazoru trhu, a tedy i kli€ovym pohledem na strategickou
analyzu by mél byt nazor trhu. Zastavme se piedevSim u hodnoceni budoucnosti trhu
a pravdépodobného tempa ristu. Déale rozebereme hlavni postupy, které se nabizeji pro
analyzu a prognoézu trhu, které maji byt zpracovany z nezavislého pohledu primérného
investora.

1) Analytické materialy a prognozy zpracované profesionalnimi analytiky

Domnivame se, Ze nejlepSim a alespont obcas dostupnym vyjadienim perspektivnosti
trhu mohou byt analyzy a progndzy vybranych instituci a agentur, které se timto problémem
zabyvaji. Tyto analytické firmy sice nemusi mit vZdy pravdu, ale jsou asi tim nejlepsim, co je,
obvykle samoziejme za financni odménu, dostupné.

Je vSak potfeba upozornit na jeden velky problém, ktery je spole¢ny v podstaté pro
vSechny produkty tohoto typu. Tyto specializované spolecnosti progndzy periodicky
aktualizuji (obvykle v roc¢nim intervalu) a poskytuji vzdy v danou chvili posledni verze
progndz. Znalecka obec je ovSem odliSna oproti jinym obvyklym uzivateltim téchto produkt
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piredevSim v tom, ze by potiebovala 1 historické prognézy odpovidajici datu ocenéni, které
znalec zpracovava. Zatim jsou tedy tyto produkty pouzitelné pii zpracovani ocenéni
k aktualnimu datu, ale problém vznika pfi ocenéni ke star§Sim datim v minulosti, coZ je
typické pro ocenéni v ramci soudnich spord. Nicméné i piesto vidime v téchto nastrojich
velmi nad€jnou cestu a véfime, Ze by nemuselo byt ¢asem vyloucené vyfteSit i problém
dostupnosti historickych prognéz.

Uved'me pro lepsi piedstavu stru¢né piiklady alespont dvou takovych analytickych
firem a jejich produktu.

a) Euromonitor International (www.euromonitor.com): databaze Passport

Jde o databazi zamétenou na data a trendy na trzich se spotfebnim zbozim v fadé zemi
véetné Ceské republiky. Databaze Passport ma formu on-line databaze, do které je mozné
zakoupit Casové predplaceny pfistup. V databdzi je pak mozné jak vyhledavat konkrétni
ukazatele v ¢asovych fadach v pozadovaném odvétvi a regionu, tak stahovat ucelené
analytické zpravy pro pozadované trhy. Alternativni moznosti, ktera by mohla byt vyhodna
pfi mensSim rozsahu znalecké ¢innosti, je zakoupit pouze konkrétni vybranou analyzu za
zvoleny trh a region.

Z naSeho hlediska ma tento produkt zejména tyto vyhody:

e obsahuje udaje o velikosti trhu v K¢ 1 ve hmotnych jednotkéch,

e udaje lIze ziskat za fadu jednotlivych zemi véetné Ceské republiky,

e ma pomérné dlouhé ¢asové fady, a to 15 let historie a 5 let prognozy,

e data jsou usporadana jak v podobé¢ tabulek, tak grafu,

e data byvaji k dispozici i pro pomérn¢ podrobné ¢lenéni trhu z hlediska druhu zbozi (napf.
horké napoje v €lenéni na kavu, ¢aj a ostatni, odévy v ¢lenéni na panské, damské a détské
apod.),

e (ata jsou v podobé spotieby nebo prodeje v daném regionu, takze se hodi pro vymezeni
velikosti relevantniho trhu mnohem 1épe nez obvyklejsi statistiky zjiStované jako soucet

trzeb firem z daného odvétvi.

e kromé samotnych ¢iselnych dat databaze obsahuje i struénou charakteristiku situace na
trhu a ocekavané trendy i stru¢né informace o vedoucich firmach na daném trhu,

e uzivatelské prostiedi databdze a forma vystupl jsou pomérné piijemne.

Datab4ze ma ale 1 urcité nevyhody:

e 7 pohledu oceniovani je asi hlavni nevyhodou omezeni pouze na vybrané trhy spotfebniho
zbozi, pfi ocenovani vyrobnich podnikdi tak neni pfimo pro vymezeni velikosti
relevantniho trhu pouzitelnd vibec, nebo spiSe jako indikace vyvoje spotieby dan¢ho
produktu kone¢nymi spotiebiteli,
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e udaje nemusi byt k dispozici v plném rozsahu vzdy u vSech druhli zbozi pro vSechny
jednotlivé zem¢,

e n¢kdy se ozyvaji urCité namitky z fad uzivateli ohledn¢ odliSnosti minulych cisel pro
dané trhy oproti jinym pramenim a ohledné daveéryhodnosti samotnych prognoz;
opravnénost téchto namitek by ale bylo tfeba podrobnéji analyzovat, Sama agentura
deklaruje, Ze jeji prognozy jsou spolehlivé a nejsou zkreslené ani v optimistickém, ani
V pesimistickém sméru.

Obr. 4: Passport — pi‘ehled trhi se spotiebnim zboZim obsaZenych v databazi

5~ Passport

Search Industries Economies Consumers Companies Analytics Consulting Help

Consumer Products Services
Alcaholic Drinks Home Carg Consumer Finance
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Beauty and Personal Care Luix Redailing
Trawve
Supply
Pat Care
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Saoft Drinks
Packaging
Fresh Food Tissue and Hyy

Health and Wellness | [+15%;

Haoma amnd dan yE and Gameas

Zdroj: Euromonitor International: Passport [online]

Obr. 5: Passport — ukazka vystupu z databaze ve formé ¢asové irady
Trh Fresh Food v ¢lenéni na skupiny Sweet Biscuits, Snack Bars and Fruit Snacks, minula
Casova fada dostupnd za roky 2006 az 2020, progndza za roky 2021 az 2025
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Zdroj: Euromonitor International: Passport [online, 4. 9. 2020]
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Obr. 6: Passport — ukazka analytického vystupu s minulou a prognézovanou velikosti
a ristem trhu pro trZzni segment Sweet biscuits, snak bars and fruit snacks

Market Sizes
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Zdroj: Euromonitor International: Passport [online, 4. 9. 2020]
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Obr. 7: Passport — ukazka analytického vystupu s podrobnéjsi analyzou ristu
jednotlivych hlavnich produkti v ramci trzniho segmentu Sweet biscuits, snak bars and
fruit snacks
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Zdroj: Euromonitor International: Passport [online, 4. 9. 2020]
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b) IBISWorld (www.ibisworld.com)

Agentura IBISW se zamétfuje na vyzkum, analyzy a prognozy odvétvi ve velkych
zemich. Vystupy je mozné zakoupit ve forme jednotlivych analytickych zprav.

Mezi hlavni vyhody materiala této spolecnosti patii:

e Jde o pomérné podrobné analytické zpravy vzdy pro konkrétni odvétvi a zemi v rozsahu
cca 30 stran.

e Skala dostupnych odvétvi je podstatné §irsi neZ v piipadé Passportu.

o Casové fady obsahuji 10 let minulosti a 5 let prognozy.

e Analytické zpravy obsahuji nejen Ciselné a grafické udaje o velikosti odvétvi, ale i
charakteristicky odvétvi a situace v nich a fadu dalsich specialnich analytickych informaci

vyznamnych 1 z hlediska ocefiovdni. Komentafe jsou pomérné podrobné, doplnéné
nazornymi schématy. Pro ocenovani mohou byt uzite¢né naptiklad tyto informace:

popis hlavnich faktort a jejich pisobeni na odvétvi,

popis konkuren¢ni situace v odvétvi véetné bariér vstupu do odvétvi,
- analyza zivotniho cyklu odvétvi,

- vyznaceni odvétvi, kterd dodéavaji do analyzovaného odvétvi vstupy a kterd
odebiraji vystupy,

- faktory, které jsou pro firmy v daném odvétvi klicové k uspésnému fungovani,
- informace o volatilité trzeb v daném odvétvi,

- jako vétSina obdobnych analyz pak obsahuji i informace o hlavnich firmach
V odvétvi.

Analytické materialy maji z naSeho hlediska 1 urc¢it¢ nevyhody:

e Hlavni nevyhoda je regionalni omezeni. Analyzy jsou zpracovavany pouze pro vybrané
zemé&, a to: Australie, Kanada, Cina, Némecko, Irsko, Mexiko, Novy Zéland, Velka
Britanie, USA a globalni zpravy. Pro nase potfeby by tak vétSinou nejvice vyhovovaly
analyzy pro Némecko.

e Velikost trhu je zde vyjadfovana pomoci trzeb a nikoli spotieby.
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Obr. 8: Odvétvova studie IBISWorld — ukazka souhrnného pohledu na hlavni
charakteristiky trhu (velikost a rust trhu véetné prognozy, struktura hlavnich produkti

A4

V ramci trhu, firmy s nejvys$im podilem na trhu, kli¢ové faktory trhu)
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Obr. 9: Odvétvova studie IBISWorld — ukazka zachyceni dodavatelského a
odbératelského Fetézce navazujiciho na dané odvétvi

Supply Chain KEY BUYING INDUSTRIES
99 Consumers In the US
The Pet Stores industry relies on consumers to purchase pet products and to use industry
services.

KEY SELLING INDUSTRIES
3NN Animal Food Production In the US

This industry supplies pet stores with a vast array of pet food.

33993 Toy, Doll & Game Manufacturing In the US

This industry supplies pet toys and accessories to industry operators.

54194 Veterinary Services In the US
This industry provides veterinary care services such as vaccinations to industry operators.

Zdroj: IBISWorld, 2019

Obr. 10: Odvétvova studie IBISWorld — ukiazka vyznaceni pozice analyzovaného
odvétvi (Pet Stores) z pohledu pracovni versus kapitalové intenzity a vyvoje podilu na
ekonomice
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Obr. 11: Odvétvova studie IBISWorld — ukazka analyzy postaveni analyzovaného
trhu podle relace ristu a volatility

A higher level of revenue vﬂlﬂtilit}' Vs, gr:}w’d'l
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strategic decisions, such as
the time frame for capital
investment.
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SOURCE:WWW.IBISWORLD.COM

Zdroj: IBISWorld, 2019

Z uvedenych ptikladii je patrné, ze existuji dostupné, i kdyz placené informacni zdroje, které
mohou napomoci znalcim a oceitiovatelim zpracovavat podlozenéjsi znalecké posudky,
zejména ty, které jsou zaméfeny na trzni hodnotu, pifipadné objektivizovanou hodnotu.
Charakteristiky vybranych databazi jsou sice stru¢né. Je vSak patrné, Ze i ptes jejich nesporné
vyhody pouze s nimi uplné¢ nevystacime, pokud bychom vychdzeli z konceptu strategické
analyzy, ktery je obsaZzen v naSich publikacich (napt. Martik, 2018). Proto doporucujeme
soubézné vyuzivat pro projekci trhu a trzeb jesté dalsi postupy, které velmi stru¢né nastinime
Vv dalSich odstavcich.

r

2) Dalsi dil¢i informace o odvétvi nebo trhu

PonévadZ v naSich oblastech se neprosadila zasada specializace znalct a odhadct jen
na urCité obory, je zaddouci, aby ocenovatelé vzdy prohledali dostupné prameny tykajici se
daného oboru a trhu a zjistili, zda tam nejsou naznaceny urcité projekce do budoucna. Méme
na mysli napiiklad ptredpovédi obsazené v materidlech rGznych oborovych sdruzeni,
informacich z tisku apod. Bohatsi podniky, které maji zdjem na skute¢né seridznim ocenéni,
mohou znalci také predlozit marketingové analyzy, které pouzivaji pfi zpracovani finan¢nich
plant. Vyhledavani analyz z riznych zdroji muze byt ¢asové narocné a je otazkou, zda je
znalci nékdo zaplati, nicméné je musime jednoznacné doporucit.

V tomto ptipadé obvykle ptjde jen o dil¢i informaci, napiiklad 0 ocekavaném vyvoji
dané oblasti v ur¢itém casovém horizontu, nebo vyvoje faktoru vyznamného pro dany trh.
Ptesto i1 takovéto dil¢i informace mohou pomoci odhady znalce podpofit a zaramovat.
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3) Regresni analyza zpracovana znalcem

Vzhledem k tomu, Ze v naSich krajich vladne v naznacenych smérech pomérné velka
informacni nouze, navrhli jsme jiz diive v naSich publikacich jednoduchy zplsob prognézy,
které zpracuje sam ocenovatel (viz napt. Matik a kol. 2018). Vychodiskem by mél byt vybér
zékladnich faktort, které ovliviiuji podstatnym zplsobem vyvoj trhu, a pokud jsou tyto
faktory samy prognézovany, mohou poslouzit pti dostatecné délce casovych fad za minulost
Kk pouziti regresni analyzy ke sttednédobym odhadim dalsiho vyvoje.

Regresni analyzu je také vhodné doplnit prognézou zalozenou na vhodné zvoleném
¢asovém trendu odvétvi. Casovy trend mize pomoci zachytit vliv faktord trhu, které nebylo
mozné z divodu neexistence vhodnych ¢iselnych udaji vlozit ptimo do regresni analyzy.
Podminkou ovSem je, Ze takovyto faktor pusobil jiz po urcitou ¢ast minulosti a stejnym
zpusobem se bude vyvijet jeste¢ alespont n¢kolik let v budoucnosti. Zdiraziiujeme ale, ze
zejména Casovy trend pracujici pouze s Velikosti samotného odvétvi nebo trhu nikdy nemuze
byt jedinym nastrojem pro sestaveni progndzy trhu. Znalec vzdy musi posuzovat situaci na
trhu a vyvoj faktorl, které ovliviiuji trh, a ne ¢ist¢ mechanicky prodluzovat ¢asovou fadu
velikosti trhu.

Je vSak treba zdiraznit, Ze tyto statistické modely, at’ uz ve zjednodusené, nebo
v sofistikovangjsi podob¢, by mél znalec chapat jako jednu z pomiicek, jak se dopracovat
k podlozenéjsi progndze, pokud ji musi zpracovavat sam. Vysledky nejen ¢asového trendu,
ale ani regresnich modelti by nemély byt dosazeny za progndzu trhu mechanicky, jen podle
statistickych pravidel. Znalec by mél progndézu rozumné posoudit, podlozit dalSimi
ekonomickymi argumenty a vyslovit se i k vlivu dalSich faktort, které na daném trhu pisobi
a které ve statistickych modelech zachyceny nejsou. V piipadé potieby by mél udélat i ipravu
vysledku statistického modelu na zdkladé expertniho odhadu, ovSem samoziejmé opét dobie
zdivodnénou vlivy, které nebylo mozné statistického modelu promitnout.

Hlavnim problémem pak zlstdvaji odhady dlouhodobého vyvoje, pro které podle
naseho nazoru ve vétsiné ptipadi jiZ nelze pouzit regresni analyzu.

4) Podnikové plany jako dil¢i podklad

Jednim z dil¢ich zdroji samoziejmé zilstavaji i podnikové plany, které by vSak
v pfipadé trzni hodnoty nemély byt ve vétSiné¢ piipadd zakladnim zdrojem budoucich
progndz. Pokud je nékdy znalci chtéji pouzit, mély by byt doloZeny patficnymi analyzami.

Samoziejmé v nékterych, 1 kdyZ spiSe vyjimecnych situacich mize mit podnik sviij
plan sestaven na zékladné kvalitni strategické analyzy zpracované managementem, ktery
disponuje mnohaletou detailni zkuSenosti z daného oboru, ma velky ptehled jak o minulém
vyvoji, tak i trendech do budoucna a vyhodnoceni situace na relevantnim trhu mtize byt z jeho
strany kvalitni. V takovychto, byt vzacnych, piipadech miize byt nakonec plan zpracovany
podnikem pouzit pfimo i pro ocenéni, ale opét by v posudku mélo byt dostateéné prokazano,
z jakych analyz plan vychazi, tyto analyzy by mély byt znalcem posouzeny a ovéreny dal§imi
prameny a nastroji, aby bylo mozné v posudku skute¢né dolozit, Ze plan je sestaven kvalitné
a zaroven nestranné. Stale vSak plati, ze odpoveédnost za plén a za prognodzy dlouhodobé
budoucnosti nese znalec. Proto by ocefiovani vyznamnéjSich podnikd mélo byt svéfeno
persondlné dobfe vybavenym znaleckym ustaviim.

Oceftovani, roé. 13, &. 1-2, 2020



M. Matik — P. Matikova: Strategickd analyza jako duleZita soucast struktury ocenéni podniku

5) SoubéZné pouziti vice nastrojit nebo pramenii pro prognézu prvni faze

Podle naseho nazoru by idealnim ptipadem byla situace, kdy znalec ma k dispozici
spolehlivou progndézu zpracovanou profesiondlnimi analytiky, ktera presné odpovida
zadanému znaleckému tUkolu jak =z hlediska vymezeni relevantniho trhu ocenovaného
podniku, tak z hlediska data, ke kterému se ma ocenovat. V takovém piipadé by bylo mozné
tuto prognozu piimo pirevzit a ocenéni na ni zalozit.

Tento idedlni pfipad ale nastane jen vzacné. Proto je obvykle vhodné kombinovat vétsi
pocet vyse naznacenych postupil soucasné. Zalezi samoziejmé vzdy na konkrétni situaci a na
spolehlivosti a kvalité¢ kazdého postupu nebo zdroje dat pro dany postup v daném konkrétnim
ptipadé. Kazdopadné ocenovatel mé pak obecné tyto moznosti, jak vhodné s alternativnimi
podklady nebo celymi prognézami nalozit:

e n¢ktery z vySe uvedenych postupt zvolit jako hlavni a prognézu z n¢j plynouci ostatnimi
postupy podpofit,

e vysledky alternativnich postupti pouzit ke korekci ziskanych vysledki a do vysledné
prognozy tak citlivé a zdivodnéné promitnout hlediska, ktera alternativni postupy
zachytily odlisné,

e vyuzit prognézy plynouci zjednotlivych postupi jako alternativni scénaie a s jejich
pomoci pak zpracovat ocenéni jako intervalovy odhad (tento postup je, alespoini podle
naseho nézoru, velmi vhodny).

6) Odhad dlouhodobého ristu trhu pro druhou fazi

Rozhodujicim problémem byva odhad dlouhodobého tempa rlstu g, tzn. ristu od
konce tzv. prvni faze (od konce explicitné planovaného obdobi) do nekonecna, pokud se
jedna o podnik, kde k datu ocenéni nepfedpokladdme omezenou dobu trvani. Tento odhad by
se meél pohybovat mezi vysi dlouhodobé piedpoklddané inflace a dlouhodobé
pfedpokladanym tempem riistu nomindlniho HDP. ProtoZe toto rozpéti mize byt pomérné
vysoké, a rist na zéklad¢ inflace by pravdépodobné podcenioval hodnotu podniku (nemusi
tomu ovSem tak byt vzdy), je potfeba zvolit vhodny odhad dlouhodobého tempa rtistu v ramci
naznaceného rozpéti podlozeny néjakou rozumnou a obecnéji piijatelnou ttvahou.

V této souvislosti bychom chtéli upozornit na jednu pomérné rozsifenou slabinu
ocenéni. I v kvalitngjSich znaleckych posudcich, ve kterych je zpracovand prognoza
relevantniho trhu, byvd mnohdy pro druhou fazi automaticky pouzito stejné tempo rustu, jaké
vyslo pro posledni rok prognozy. Je samoziejmé& dobie, kdyz rist ve druhé fazi navazuje
plynule na fazi prvni. Ale posloupnost uvazovani by neméla byt takova, Ze naprognozuji
nekolik ptistich let a kdyz to vypada, ze se ke konci mé budouci casové fady tempo ristu
ustali na néjaké hodnoté, tak ho zvolim jako riistu pro druhou fazi do nekone¢na.

Uvaha by méla, pokud mozno, vypadat tak, e znalec bude uvazovat o dlouhodobg
udrzitelném tempu riistu daného relevantniho trhu nezavisle na sestavené prognoze prvni faze
a uvede pro svoji volbu dlouhodobého riistu n¢jaké konkrétni rozumné vypadajici argumenty.
Teprve pak je mozné posoudit, zda prvni faze skoncila rGstem blizkym zvolenému
dlouhodobému tempu ¢i nikoli. Pokud nikoli, tak je tieba bud’ prodlouzit prvni fazi, nebo
zatadit mezifédzi a pouzit tfifazovou metodu.
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Zavéry

Hlavni myslenky z piechoziho textu mizeme shrnout nasledujici zptisobem:

1.

S pfihlédnutim k normalnimu mysleni podnikatelti se domnivame, Ze zadkladem ocenéni je
predstava o pfedpokladaném vyvoji trhu a navazné i1 podniku.

Kli¢ovym prvkem kazdého ocenéni pak je strategicka analyza, jejimz vysledkem by mimo
jiné méla byt perspektiva vyvoje podnikovych trzeb.

Strategicka analyza by méla byt nedilnou souc¢asti dalSich analyz podniku a méla by tvofit
jednu z klicovych ¢asti podnikového planu.

Analyza zvetejiovanych posudki, kterd byla zpracovana v ramci nékolika diplomovych
praci, ukazala, ze velka Cast znaleckych posudkl na ocenéni podniku strategickou analyzu
vibec nemd, a pokud ji maji, neni sestavena tak, aby byla skute¢nou oporou pro dany
posudek. Zda se, ze zde plati zasada ,,ono se to chce, tak tam néco napiSeme*.

Pro prognoézu trhu a potazmo trzeb podniku je mozno pouzit nékolik placenych databézi.
Problém je, ze zadna ze zkoumanych databézi zcela nespliiuje kritéria pro pouzitelnost
Vv Ceské znalecké praxi. Hlavni problém vidime v tom, ze zatim se d& usuzovat, Ze
databaze neposkytuji star$i prognozy, které by byly potieba pro ocenéni k diivéjsim
datim. Proto by bylo zadouci, kdyby napiiklad Ministerstvo spravedlnosti podpotilo
feSeni tohoto problému, ktery povazujeme za dost zdsadni. Zatim je tedy vhodné alespon
podpofit prognozu trhu ve strategické analyze pouzitim a kombinaci vice alternativnich
postupi.
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Strategicka analyza jako dilezita soucast struktury ocenéni podniku

Milos Marik — Pavia Marikova

ABSTRAKT

Strategicka analyza je klicové vychodisko ocenéni podniku, ale znalecka praxe s touto Casti
ocenéni stale nepracuje odpovidajicim zptisobem. Clanek proto zdivodiiuje potiebu a tcel
strategické analyzy. Dale ukazuje, ze ¢astymi zplsoby pro zdivodnéni absence strategické
analyzy je pouziti pausalni vynosové metody nebo piebirani financniho planu od
ocenovaného podniku. Ve tieti c¢asti pak text rozebird hlavni postupy, které¢ by mély byt
vyuzivany pii dobie zpracované strategické analyze. Vyznamny prostor je pfitom vénovan
vyuziti profesiondlnich analyz a prognéz zpracovanych specializovanymi institucemi, které
by mélo postupné ziskat vétsi zastoupeni v Ceské znalecké praxi, nez je tomu dosud.

Klic¢ova slova: Hodnota; ocenéni podniku; strategicka analyza; relevantni trh; prognoza.

Strategic analysis as an important part of the company’s valuation
structure

ABSTRACT

Strategic analysis is a key starting point for company valuation, but expert practice with this
part of valuation still does not work adequately. The article therefore justifies the need and
purpose of strategic analysis. It further shows that frequent ways to justify the absence of a
strategic analysis are to use the flat-rate income method or to take over a financial plan from
the valued company. In the third part, the text discusses the main procedures that should be
used in a well-designed strategic analysis. Significant space is devoted to the use of
professional analyzes and forecasts prepared by specialized institutions, which should
gradually gain greater representation in Czech expert practice than has been the case so far.

Key words: Value; business valuation; strategic analysis; relevant market; forecast.
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