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Slabsi mista v ocenéni ¢eskych podnikia — 1. ¢ast
Milo§ Marik, Pavla Marikova

Prispévek byl zpracovan jako soucdast vyzkumného zaméru MSM 6138439903 Rozvoj

finanéni a ucetni teovie a jeji aplikace v praxi z interdisciplinarniho hlediska

1. Uvod

Po dvaceti letech miizeme s uspokojenim fici, ze se vyrazné zlepS$ila troven ocenéni
podnikti zpracovavanych ceskymi znalci a odhadci. KdyZz porovnadme znalecké posudky
Z poloviny 90. let a znalecké posudky zpracovavané v soucasné dobé€, je patrny vyrazny
pokrok. Tento pokrok vsak neni tak zcela v§eobecny. Mizeme se setkat s ocenénimi, ktera
byla pravdépodobné zpracovana v pribéhu jediného vecera, kdy znalec vysel z Géetni rozvahy
a tu mirn¢ upravil ve vybranych polozkach na, podle jeho minéni, redlné hodnoty a tuto
upravu oznacil za trzni hodnotu podniku. A mizeme se bézn¢ setkavat se znaleckymi
poznatek tedy je, ze se peloton vyrazné roztahl. Rozdily v irovni ocenéni podniku jsou tedy

mnohdy az piekvapivé veliké.

NaSe uznani pfednim znaleckym firmdm vSak zdaleka neznamena, podobné jako

v pfedchozich etapach vyvoje, Ze miizeme byt s irovni oceniovani podniku zcela spokojeni.

Sepsani tohoto clanku ptredchazel predev§im sbér zkuSenosti z vlastni ocenovaci
ginnosti Institutu ocefiovani majetku VSE Praha, kdy Gasto zpracovavame revizni posudky,
coz nam poskytuje bohaty informacni zdroj o Grovni posudkil jinych znaleckych ustavl a
znalcii jednotlivcil. Déle byla na Katedie financi a ocefiovani podnikii VSE Praha zpracovana
zajimava diplomové prace studentky Lucie Dolezalové (2011), ktera analyzovala metodickou
urovenl souboru vybranych znaleckych posudkli pro ocenéni podniku. Zkoumany soubor
nebyl sice asi zcela reprezentativni, nicméné ndm umoznil dat naSim tvrzenim urcity

statisticky podklad.

Jak bylo naznaceno, je cilem tohoto €lanku vymezit a poukazat na ta mista ve
znaleckych posudcich zaméfenych na ocenéni podniku, ktera povaZujeme za

problematicka a na ktera by méla znalecka obec soustiedit svoji pozornost.
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Podle naseho nazoru by mélo jit o analyzu, kterd by se mohla stat jednim z opérnych
bodl pro tvorbu budoucich ¢eskych standardi upravujicich zékladni zésady, na kterych by

meéla stat ocenéni podniku v nasich podminkéch.

V tomto Clanku, ktery tvoii prvni cast rekapitulace slabych mist, se zaméfime na
celkovou koncepci znaleckych posudkit. Ztohoto pohledu Ize zminéna slabs$i mista

znaleckych posudkti podle naSeho nazoru shrnout do nésledujicich problémovych okruhi:

1. vymezovani hodnotovych bazi jakozto vychodiska pro celkové pojeti znaleckého

posudku,
2. uroven provazanosti jednotlivych ¢asti znaleckého posudku a jejich odiivodnénost,
3. hlavni funkce strategické analyzy,
4. odpovidajici pojeti finan¢ni analyzy,
5. konstrukce finan¢niho planu pro ocenéni.

Samoziejmé nelze opominout, Ze kvalita posudku ma minimalné dvé stranky. Jednou
strankou je pouzity postup (metodika), druhou strankou je umeéni znalce, jeho zkuSenost,
porozumeéni danému podnikdni, cit pro trh. Je patrné, Ze tento ¢lanek se bude vénovat pouze

metodické strance.

Nyni se v souladu s vymezenym cilem budeme vénovat jednotlivym problémovym

okruhim a slab§im mistiim znaleckych posudk.
2. Vymezeni hodnotové baze

Je zajimavé, ze ackoliv v nasi a tfeba 1 slovenské praxi do jisté miry pokrocilo védomi
0 Mezinarodnich ocenovacich standardech, znalci stale nechdpou zcela zédsadni vyznam této
véci. Dokonce se setkavame s tim, ze zejména technicky a ptirodovédecky vzdélani odhadci a

znalci povazuji vymezovani hodnotovych bézi za spiSe slovni cviceni.

Zde se projevuje nepochopeni rozdilu mezi piirodnimi a technickymi védami na jedné
stran€ a spolecenskymi disciplinami na druhé strané. Ne vzdy se chéape, Ze pokud znalec na
zéklad¢ riznych vypocti dospiva k hodnoté urcitého statku, neni to zdaleka totéz, jako kdyz
n¢kdo propocte parametry krakorcového nosniku. Hodnota neni objektivni vlastnosti statku a
nelze ji presné spocitat. Navic je patrné, Ze riizné véci mohou mit riznou hodnotu z hlediska

ruznych subjektu.
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Protoze je vSak nutno udé€lat ve véci urcity poradek, definuji zahranicni standardy
rizné hodnotové baze, které vlastné vyjadiuji jistou typizaci moznych pohledii na hodnotu.
Hodnotova baze, nebo téz kategorie hodnoty, tedy vyjadiuje optiku pohledu na hodnotu
konkrétniho statku. Pokud nevymezim, jakou hodnotovou bazi budu hledat, a nefeknu tedy,
Z pohledu koho budu hodnotu hledat, je takové ocenéni malo pouzitelné, nebo spiSe témet
nepouzitelné. Komu by se zdélo, Ze jde pouze o nas extrémni ndzor, mizeme piipomenout
vyjadieni ptedniho amerického odbornika na ocenovani podniku Pratta: ,,bez peclivého
definovani pojmu hodnota nemaji zavéry obsaZené v ocenovacim posudku Zadny

vyznam* (Pratt, 2000).

Mame za to, ze uvedené by mélo byt dnes jako pfistup zcela nesporné. Slozitéjsi
zalezitosti je vSak odpovéd na otdzku, jaké hodnotové baze pouzit. Znalci dlouho tento
problém fesili tim, ze vzdy hledali trzni hodnotu. Této zalezitosti byla vénovana znacna
pozornost v ramci vyzkumné &innosti Katedry financi a ocefiovani podniku VSE Praha.
Jednim z podstatnych vystupi pak je publikace Tomase Krabce Ocenovani podniku a
standardy hodnoty (2009). Tomas Krabec zde vyvraci donedavna velmi rozsitenou predstavu,
ze jakykoli ocenovaci vysledek mizeme oznacit bez problému jako trzni hodnotu, coz
povazujeme za uzite¢ny prilom do ¢eského ocentovaciho mysleni. Jeho souhrnny zavér vsak
je, ze trzni hodnotu lze mozné pouzivat ve Spojenych statech, nikoliv vSak ve stfedni Evropé.

Podle naSeho nazoru je tento zaver ponckud extrémni. Domnivame se, Ze trzni hodnotu nelze

z fady diivod tplné€ vyloucit z ocenovani podniku ani v naSich podminkach.

Podrobné&jSimu rozebrani hodnotovych bazi chceme vénovat samostatny ¢lanek. Na
tomto misté¢ pouze zdlraznéme, ze znalci by méli rozliSovat minimaln€ investi¢ni hodnotu,
trzni hodnotu a dale pak férovou hodnotu, ptfipadné podle némeckého vzoru objektivizovanou
hodnotu. PouZiti objektivizované hodnoty se ve své publikaci pfiklani i Tomas Krabec. Pokud

se tyka férové hodnoty, mame pro oceniovani podniku na mysli jeji vymezeni podle IVS.

Podle L. Dolezalové (2011) neuvadi hodnotovou bazi cca 20% zkoumanych

znaleckych posudki, coz Ize povazovat za vyznamny nedostatek.

Doporuceni ¢. 1:

Znalecky posudek by mél mimo jiné vzdy vychéazet z formulace hodnotové baze, jinak je do

zna¢né miry nepouzitelny. Vybér hodnotové baze by mél byt projednan s klientem.
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3. Uroveli provazanosti jednotlivych &asti znaleckého posudku a jejich

oduvodnénost

V tomto bod¢ chceme pfipomenout, ze znalecky posudek by nemél vznikat na bazi
libovolného vrSeni riznych kapitol, k nimz je pak pfilepeno to, co je povazovano za
podstatné, a tim jsou propocty vynosové hodnoty, piipadné hodnoty majetkové, na nich je pak
postaveno vysledné ocenéni. Nékdy se nelze ubranit dojmu, ze pokud klient zaplati za ocenéni
podniku ¢astky, které nejsou pravé malé, je pak zadouci poskytnout mu jako protihodnotu
pokud mozno tlusty spis. Uvedené tvrzeni, pokud je napsano v takto obecné podobé, by bylo
mozno pravem povaZovat spiSe za invektivu vii€i znalecké obci. Podivejme se vSak na

konstrukci nékterych posudkii ponékud podrobnéji.

Podle naseho ndzoru je spravné, ze alespon ty lepsi posudky zpravidla obsahuji
finan¢ni analyzu, Casto tam najdeme strategickou analyzu, nésledn¢ pak finan¢ni plan a
vlastni ocenéni. Bliz$i pohled na strategickou analyzu vSak mnohdy ukaze, Ze obsahuje
pfedev§im soubor narodohospodaiskych dat, pfipadné dat o stavu pfednich svétovych
ekonomik. Jiz méné se tam pak docteme néco o vlastni oblasti, ve které ocenovany podnik

podnika, o jeho konkurentech, o vyhlidkach relevantniho trhu apod.

V posudku je obsazena i finan¢ni analyza, kterd je vSak casto redukovana na tabulku
hlavnich pomérovych ukazatelii. Mén¢ se tam docteme o ti¢etni politice podnikil, ne vzdy jsou

rozebirany hlavni vykazy.

Témto jednotlivym oblastem se budeme vénovat v nasledujicim textu. V tomto bodé
nam jde o souhrnny pohled na véc. V naSem pojeti to znamend, Ze znalecky posudek by
nemél byt mélo ucelenym souborem informaci. M¢l by byt spiSe pojiman jako stavba, ktera
ma své zaklady, sva patra, a vrcholi vlastnim ocenénim. To znamena, Ze kazda ¢ast by méla
mit jednoznacnou funkci ve vztahu Kk zavérecnému ocenéni. M¢éla by poskytovat
informacni vystup, ktery pouzijeme v nasledujicich fazich zpracovani znaleckého posudku.
Nasim studentiim vzdy fikdme, Ze pokud je mozno z posudku né&jakou kapitolu vypustit, aniz
by samotné ocenéni ztratilo na srozumitelnosti, tak pak je takovato kapitola pravdépodobné
témér zbyteCna.

Nas pohled na strukturu znaleckého posudku a smysl jednotlivych casti mizeme

napfiklad znézornit obrazkem ¢. 1.
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Obr. 1: Funkce jednotlivych ¢asti znaleckého posudku na prikladu metody DCF
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Soucasti toho, aby jednotlivé ¢asti byly prikazné, diivodné a odiivodnéné, aby mohly
skute¢né plnit svou funkci, je 1 jasné uvadéni pramenii. Podle jiZ zminéné prace DoleZalové
je tato podminka splnéna v ptipad¢ ucetnich dat, ale nebyva splnéna v dalSich ptipadech. L.

Dolezalova k tomu ve své praci uvadi:

"Co se tyce uvadéni odborné literatury jako zdroje informaci k pribéhu ocenéni, tak 47 %
posudktl obsahuje seznam literatury a 53 % nikoliv. Tedy vice jak polovina posudkl neuvadi,
Z jakych odbornych pramenti Cerpéd a jakou metodikou se fidi. Pii zpracovani ocenéni by se
ovSem znalec mél tidit aktudlni odbornou literaturou, popiipadé nékterymi ze standardi jako

je Ceska metodika ZNAL, mezinarodni IVS, evropské EVS €1 nemécky IDW S1".

Dulezitou skupinou pramenil se v posledni dob¢ stavaji stale vice internetové zdroje.

K této oblasti se v diplomové praci uvadi: "Nejvice zaostava zvetejiiovani verejné dostupnych
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internetovych zdroju. Jen 27 % zpracovateld posudkt disledné zvefejiiuje a odkazuje na
konkrétni URL adresy" . Ostatni bud’ nevad¢ji premeny vibec, nebo s odkazem jen na

prislusné instituce (tteba CSU), coz nelze povazovat za dostatecné.

Doporuceni ¢. 2:

Kazda ¢ast posudku by méla mit konkrétni vystup, na kterém pak stavi vlastni ocenéni, které

by mélo byt syntézou jednotlivych ¢asti.

4. Hlavni funkce strategické analyzy

Prosazeni strategické analyzy jakoZto nezbytné soucésti znaleckych posudki pro
ocenéni podniku jsme vénovali v poslednich patnacti letech znacné usili, a proto nas t&si, ze
se ve velké c¢asti lepSich posudkil skutecné objevuje. Méné potesitelné vsak je, ze strategicka
analyza nema ve smyslu shora zminéného pozadavku v ramci posudku zcela jasnou funkci. Je
Casto pojimana jako vycet nejriznéjSich a mnohdy 1 malo uspofddanych
narodohospodaiskych dat a v lepSim pfipadé je doplnéna uréitym rozborem pftislusného

odvétvi. Predikce zde obvykle nejsou uvedeny zadné.

Takto sepsand strategickd analyza je vSak Vv lepSim ptfipadé pouhym informacnim
uvodem a lze se obavat, Ze zejména jeji narodohospodéiskou ¢asti se nikdo moc nezabyva a
pravdépodobné ji ani ne€te. Propojenost s vlastnim ocenénim v zaveéru posudku je pak zcela
minimalni a pfi Cteni takovychto strategickych analyz se nelze ubranit pocitu, Ze celé usili pfi
jejich sepsani konci jako slepa kolej, protoZe neobsahuji zadné jasné vystupy pro dalsi postup

ocenéni.

Jiz dlouho se snazime ptesvédcit znaleckou vefejnost, Ze i strategicka analyza by méla
mit vramci ocenéni jasnou funkci a poskytovat dilezité vystupy. S odvolanim na nase
publikace (napt. Maftik, M. a kol.: Metody ocenovani podniku, 2011) Ize fici, ze strategicka
analyza by se méla stru¢né¢ a prehledné¢ zabyvat trhem, na kterém je podnik ¢inny, a
postavenim ocenovaného podniku na tomto trhu. Je pfeci zfejmé, Ze kdyZz budeme ocenovat
naptiklad Skodu Auto Mlada Boleslav, tak je pro nas duleZité, jak se vyviji trh osobnich

automobilil, jaké jsou zde perspektivy a jaké je postaveni Skody Auto na tomto trhu.

Jak spravné fika Jaroslav Santri¢ek v komentaii ke své publikaci Pohledavky, jejich

cese a hodnota (2005): ,,Kdyz jsem sestavoval pfislusny model pro ocenovani pohledavek,




Marik, M. - Marikova, P.: Slabsi mista v ocenéni ceskych podnikii — 1. cast. Odhadce a ocenovadni podniku ¢.

212011, rocnik XVII, str. 21-31, ISSN 1213-8223

snazil jsem se uvazovat tak, jak uvazuje skutecny tcastnik trhu s pohledavkami a brat v iivahu
ty faktory, které maji pro ptipadného kupce nejvétsi vyznam®. Pokud tedy hleddme trzni nebo
objektivizovanou hodnotu podniku, musime se snazit vymezit i faktory, které maji pro

piipadného kupce rozhodujici vyznam.

Podle naseho nazoru by funkci strategické analyzy mélo byt hledani odpovédi na tyto

zakladni otazky:
1. Jak atraktivni a perspektivni je trh, na kterém podnik vyviji svou ¢innost.

2. Jak je podnik uspé€sny ve svém boji o zZivotni prostor na tomto trhu, jak se tedy vyviji

jeho trzni podil.
3. Jaky je pravdépodobny dlouhodoby vyvoj trzeb podniku.

4. Prispét k odpovedi na otazku, jak je podnik perspektivni a jakymi metodami jej tedy

mame ocenit.

Je nutno zduraznit, ze mame zasadni vyhrady k pojeti znaleckého posudku, kde se
desitky stranek mluvi tak fikajici ,,0kolo* a pak se ptejde k Excelovskym tabulkdm a za¢nou
se bez priliSného zdivodiovani chrlit ¢isla do finan¢niho planu, piipadné se rovnou sestavi
Excelovska tabulka jako model ocenéni metodou DCF, kde se najednou objevi rozhodujici

¢isla a z nich vyvozené vynosové ocenéni.

Ptipomenme, ze znalecky posudek by mél byt ve vétSiné ptfipadt (trzni hodnota,
objektivizovana hodnota) simulaci uvazZovani jakéhosi primérného kupujiciho. Jde o
simulaci uvaZovani o budoucnosti, v pfipadé podniki a do znaéné miry i1 vyznamnych
nemovitosti o dlouhodobé budoucnosti. Ctenafe takovéhoto posudku je tieba presvédéit, ze
tak, jak uvazuje znalec, by jakysi typizovany kupec (investor) pravdépodobné skutecné
uvazoval. Kvalita posudku je pak ddna pravé schopnosti piesvédcit, ze pohled znalce se jevi

jako rozumny a piijatelny, coz lze tézko dosahnout jinak nez volbou vhodnych argument.

Vyvoj budoucich trzeb je, a o tom snad neni sporu, vychozim faktorem (generatorem)
hodnoty. Je tedy tfeba tomuto generatoru hodnoty vénovat pfimétenou pozornost a v lepSim
piipadé jej opfit 1 o dostupné analyzy piislusného trhu zpracované specializovanymi
agenturami, piipadné zpracované v existujicich databazich, jako je napt. Datamonitor.
Strategicka analyza je pak v tomto pojeti pfedevSim souborem argumentii zdivodiiujicim
pouZitou prognézu trhu a trZzeb podniku. Bez tohoto vystupu ma strategicka analyza jen

velmi omezeny vyznam.
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Déle poznamenejme, ze nepovazujeme za zcela vhodné primarné vychdzet z analyzy
ptislusného odvétvi. Tento piistup méa samoziejmée jednu hlavni vyhodu, Ze data o odvétvi lze
zpravidla bez problému ziskat z dostupnych statistickych materidli. Jenomze data o odvétvi
jsou pohledem na trh pouze z hlediska nabidky, a to dokonce nabidky tuzemské. Jadrem
strategické analyzy by vSak méla byt analyza relevantniho trhu, u nékterych firem i vice
relevantnich trhli. V relativné uzaviené ekonomice jisté postaci vychazet z odvétvi, a tedy
Z nabidky. V oteviené ekonomice muze byt takovyto pohled velmi zkreslujici. Rozhodujici
pro pohled na trh je v trzni ekonomice velikost a vyvoj poptavky a poptavka je dana
tuzemskou produkci sniZenou o export a zvySenou o import. Import pak hraje u velké ¢asti
komodit rozhodujici roli ve vyvoji trhu, a tedy ve vyvoji kolace, o ktery se podniky mohou
délit. Pokud se omezime napiiklad u textilniho pramyslu pouze na vyvoj tohoto odvétvi v CR,

neziskame zdaleka uplny obréazek o situaci.

Co vSak téméf vzdy postrddame ve znaleckych posudcich, je analyza konkurenéni
pozice ocefiovaného podniku. Je pieci zifejmé, ze hodnota podniku je dana snad ze vSeho
nejvic jeho postavenim v konkurenci, poméru jeho sily ve vztahu k hlavnim konkurenttim.
Podniky, které maji pfevahu nad konkurenty, spliuji pfedpoklad k tomu, aby vytvaiely novou
hodnotu. Je proto s podivem, Ze vétSina znaleckych posudki se touto zalezitosti témét vitbec
nezabyva. Je prece nutné klast si otdzku, jaky je trzni podil pfislusné firmy a jaké tendence

Vv jeho vyvoji 1ze pozorovat.

Ukolem strategické analyzy neni vak jen pfipravit a zdivodnit prognézu trzeb pro
fadove pétileté obdobi planu, ale i odhad dlouhodobého vyvoje trzeb a podle naseho nazoru 1
trhu pro potfeby kalkulace pokracujici hodnoty. Nepokladame za pfili§ logické, kdyZ znalec
ve spolupraci s vedenim podniku a v navaznosti na minuly vyvoj n&jak odhadne projekci
trzeb pro pétileté obdobi planu a odhad pro rozhodujici ¢ast ocenéni, tedy pro pokracujici
hodnotu postavi pouze na jednoduché tivaze, Ze by mohl odpovidat vyvoji inflace, nebo se od
této inflace mirné€ odliSovat. Samoziejmé Gvahy o dlouhodobém vyvoji stoji vzdy vice méné
,ha vodeé“. To vSak neznamenda, ze znalec mize tuto Cast ocenéni jednoduse odbyt a
odpovidajici analyzu omezit na jednu az dvé véty. Jesté poznamenejme, Ze na rozdil od fady
jinych autori se domnivame, Ze dlouhodobé lze snaze projektovat trzby nez vysledek
hospodateni ¢i penézni toky, a Ze nejvhodnéjsi je projektovat dlouhodoby vyvej trhu a

predpokladat, Ze trzni podil podniku ve druhé ¢i tieti fazi se jiZ nebude ménit.
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Nyni se zastavme u zjisténi, kterd na zéklad¢ analyzy znaleckych posudki sestavila L.

Dolezalova (2011, str. 54 - 61) - piipady, kde byla hledana trzni hodnota:
e 27% posudkl strategickou analyzu viibec neobsahovalo,
e vymezeni relevantniho trhu bylo uvedeno jen asi v 50 % pfipadu,
e projekce trhu ziejmé vétSinou chybéla (pozn. MM),
e trzni podil byl zkouman ve 20 % ptipadl, konkurenti byli vymezeni ve 40 % piipadi,

e konkurenc¢ni sile - coz je jeden z klicovych faktorG ocenéni - se vénovalo jen 10%

znalcu (!),
e vnitinim potencidlem se zabyvalo ale cca 2/3 posudk,
e vyjadieni k perspektivnosti podniku obsahovalo asi 15% posudkii,

e dlouhodobé tempo ristu bylo odhadnuto na zéklad¢ inflace v 37 % ptipadd, coz neni

prilis dobré, a na zaklad¢ analyzy v 25 % ptipadi.

Doporuceni ¢. 3:

Hlavni funkci strategické analyzy je poskytnout pro finan¢ni plan projekci trzeb, ktera by byla
dostatecné podloZena argumenty a zaloZena na analyze trhu a schopnosti podniku se na tomto

trhu udrzet.

5. Odpovidajici pojeti finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza je specidln€é obor, ktery zpravidla necini ekonomiim, ale ani
technikiim pteskolenym na ekonomy, vétsi potize, 1 kdyZ bézn€ provedené financ¢ni analyzy
nejsou piili§ dikladné a vyznacuji se tedy uritou povrchnosti. Prvnim nedostatkem, ktery zde
spatfujeme, je skutecnost, Ze finan¢ni analyza se pouze omezuje na tabulku zakladnich
pomérovych ukazatelll bez jakéhokoli dalsiho hodnoceni. Opét zde dochazi k situaci, kterou
jsme v jiné souvislosti zminili na zac¢atku ¢lanku. Jde o mylnou piedstavu, ze v ekonomii,
podobné jako je tomu V technickych disciplinach, €asto vystac¢ime vice méné pouze s Cisly.
Jiz z bézné zkusenosti je vSak patrné, Ze tomu tak neni. Statisticky ufad a dalsi instituce ¢asto
predkladaji podobnd cisla, ale ptfesto se v politickych diskusich ukazuje, Zze to, co jedni
hodnoti jako vyrazné uspéchy, druzi z podobné Ciselné zakladny vyvozuji zavér, ze situace

neni dobra. Potiz je zifejmé v tom, Ze vzdy je néco relativné vétsi a néco horsi a jde zase o
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uhel pohledu a o to, na co ktery subjekt klade diraz. Proto hajime jednoznacné nazor, ze

jakakoli ¢isla a propocty musi byt doplnény prisluSnym komentaiem.

DalSim bolavym mistem ¢asti finan¢nich analyz je absence srovnani s podobnymi
podniky, sodvétvim a piedev§im s konkurenty. Nesta¢i tedy analyzovat Casové fady
hospodaiskych veli¢in daného podniku, ale piedevsim je tieba srovnavat. Pti srovnani je tfeba
opet dbat toho, ze nestaci priblizovat se priméru, ale Zze pro dlouhodobé pieziti je tfeba se

vyrovnat s pfednimi firmami, pfedevsim pak s hlavnimi konkurenty.

V tomto bod¢ se vSak opét dostdvame k zdsadé provazanosti jednotlivych c¢lankt
posudku, kdy alespoii podle naSeho nazoru, musi mit kazda cast svou jasnou a tézko
postradatelnou funkci ve vztahu Kk celku. Nestaci tedy pohlizet na finan¢ni analyzu jako na
nastroj, ktery ma viceré pouziti, ale je tieba si uvédomit, jakou funkci ma finan¢ni analyza
V ramci ocenéni, a klast diiraz na jeji naplnéni. Jsme toho nazoru, ze finan¢ni analyza spolu se
strategickou analyzou a finan¢nim planem by méla napomoci zodpovédét primarné otazku
kazdého ocenéni, a tou je otazka, jakou perspektivu ma dany podnik. Perspektiva podniku
je odvozovana ze schopnosti prosadit se na trhu (zde hleddime oporu ve strategické analyze) a
zachovat pfitom finan¢ni rovnovahu pii dosahovani alesponi pfiméfené vynosnosti. Finan¢ni
plan ndm pak pomuZe odpovédét na otazku, jaké vysledky Ize odhadovat v budoucim obdobi.
Na zacatku financni analyzy by proto méla byt vyslovena otazka, zda na zaklad¢ vyvoje
minulého obdobi zkoumaného k datu ocenéni lze povaZovat dlouhodobéjsi perspektivu

podniku z finan¢niho hlediska za ohrozenou, ¢i nikoliv.

Pro nejblizsi obdobi predpoklddame, ze bude propracovéana hlubsi vazba mezi bézné

pojimanou finan¢ni analyzou a analyzou generatorti hodnoty.

Na zavér této pasaze jesté pripomenime, Ze zatimco ukazatele hospodatreni podniku
zkoumame na zékladé¢ porovnani v Case a prostoru, pfiCemz pii zkoumani v prostoru
srovnavame s medidnem podobnych podnik, ¢i 1épe s kvartilem nejlepSich podniki, je tfeba
pfi analyze rentability klast dliraz 1 na relaci mezi rentabilitou a néklady kapitalu. Tato relace,
jak znamo vyjadfuje 1 schopnost podniku tvofit hodnotu. Schopnost tvofit hodnotu neni jen
akademicka zaleZitost, ale znamend, Ze podnik by mél vyrovnavat své zavazky nejen vici
svym b&Znym dodavatellim, ale i vic¢i poskytovatelim kapitdlu. Pon€kud spornou otazkou
zlstava, jak v jednotlivych pfipadech hodnotit podniky, které zdaleka nevydélavaji naklady
kapitalu.
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Nyni se podivejme, jak vyhlizi nase praxe finan¢ni analyzy ve svétle analyzy L.

Dolezalové:

e analyzu vykazi obsahovalo cca 50% posudki s tim, ze vykazu penéZnich toku, tedy

vvvvvv

e analyza pomérovych ukazateli byla obsazena asi ve 1/3 posudkd,
o téméi vzdy chybél synteticky pohled na analyzu finan¢niho zdravi,

e 58% posudkll nemé konecny zavér k finanéni analyze ve smyslu schopnosti podniku

dlouhodobé¢ pokracovat, nebo jej ma, ale jen malo podlozeny.

Doporuceni ¢. 4:

Je tfeba klast diraz na jednu ze zékladnich funkci finan¢ni analyzy v ramci ocenéni, ¢imz
rozumime schopnost ptispét k hledani odpovédi na otazku, zda je perspektiva podniku k datu

ocenéni n¢jakym zplisobem ohrozena.

6. Konstrukce finanéniho planu pro ocenéni

Prvni otazkou, ke které bychom chtéli zaujmout stanovisko, je otazka, kdo ma byt
autorem finanéniho planu. Rada znaleckych tistavii se domniva, Ze postaéi, kdyz pfevezmou
finan¢ni plan od podniku a ptipadn€ ho ponékud upravi, zpravidla smérem dold. Tento postup

ma samoziejme svoje vyhody:

a) Velmi usnadni znalci rozsah nutné prace, protoze jadro ocenéni, kterym je predevsim
finan¢ni plan, dostanou k dispozici hotovy, takZe vlastné postaci pfedeslat n¢jakou
omacku a odhadnout diskontni miru, coz pii béznych postupech neda znalci az zase

tolik prace.

b) Znalec muze pocitat s tim, Ze plan je kryt vedenim podniku a Ze on sam se zbavi
odpovédnosti poukazem na skutecnost, Ze znalec sam plan nezpracovaval, tedy za ngj

az tak moc neodpovida.

Tato praxe je dale zdivodiiovana poukazem na skuteCnost, Ze zejména vétSi podniky
disponuji odborniky, kteti jsou kvalifikovangjsi pro sestaveni planu nez bézny znalec. Nelze
popfit, Ze tyto argumenty maji urcitou miru relevance. Piesto vSak zminénou praxi

nepovaZujeme za spravnou, a to z nasledujicich divodi:
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a) Za finan¢ni plan v posudku odpovida znalec a nikoli vedeni podniku. Samoziejmé to
neplati pro hledani investi¢ni hodnoty, pfipadné hrani¢nich hodnot. Tam je ocenujici
pouze poradcem a mél by respektovat zdjmy pftislusného vlastnika ¢i kupce.
V ostatnich ptipadech znalec samoziejmé mize podnikovy plan pievzit, ale musi si ho
dukladné provérit, a to na zakladé strategické analyzy a analyzy generatorit hodnoty.
Jinak feceno, znalec by mél provést nezavislé analyzy, které by u rozhodujicich
veli¢in podnikového planu (generatori hodnoty) byly v zasadé v souladu s finan¢nim
planem pievzatym od podniku. Pievzeti planu je samoziejmé podminéno tim, ze

podnik viibec néjaky dlouhodobégjsi finanéni plan ma, coz neni zdaleka pravidlem.

b) Pokud znalec pfevezme plan od podniku, vystavuje se Casto vysokému riziku, Ze bude
skryt¢ vedenim podniku manipulovan k vysledkiim, které toto vedeni povazuje za
zadouci. Minimaln¢ se vystavuje riziku, Ze z neobjektivnosti mize byt nafcen jednou
stranou pii soudnim sporu. Je tfeba piipomenout, ze napiiklad pii hledani trzni
hodnoty by mél znalec simulovat postoje nezavislého kupce, ktery, pokud jedna
raciondlné, sotva koupi podnik za cenu, ktera by vyplynula z podnikového finanéniho

planu bez toho, aby si relevanci tohoto planu dikladné provéiil.

c) Informacni pfevaha podnikového vedeni je nesporna pii hodnoceni minulosti, pfi
hodnoceni soucasného stavu a pii tvorbé planu na nejbliz§i obdobi. Plati vSak, ze i
zavedené firmy nezpracovavaji plany na vice nez cca tii roky. Zastdvdme nazor, ze ve
vétsing€ piipadl u perspektivnéjSich podnikii by finanéni plan mél byt sestavovan na
pét a vice let (zde se shodujeme s americkymi autory). Pokud vSak pouZzijeme pouze
podnikové plany, musela by prvni faze mit jen tfi roky a zbytek vynosové hodnoty,
tedy pokracujici hodnota, by pak tvofil zdaleka nejdulezitéjsi ¢ast ocenéni, coz Si
myslime, Ze je sotva piijatelné. Navic jsme jiZz vySe zdUraznili, Ze navazujici soucasti
finan¢niho planovani je pokracujici hodnota, to znamend odhad dlouhodobé
perspektivy, a tam se informacni naskok vedeni podniku v podstaté smazava. Je také
tteba vzit vuvahu, Ze schopnosti vedeni podniku odhadovat jeho vyvoj do
budoucnosti, zejména do vzdalengjsi budoucnosti, zdaleka nemusi byt vzdy

ocenovany mimoiadné vysoko.

Na zakladé¢ vyzkumu Lucie Dolezalové lze uvést, ze v ramci jejitho souboru
znaleckych posudki pii hledani trzni hodnoty 13% znalcii sestavilo vlastni plan, 37%

ptevzalo plan s upravami a rovnéz 37% pievzalo plan dokonce bez tUprav, pficemz
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zdurazitujeme, ze hledali trzni hodnotu. Zfejmé vSak v disledku svého postupu urcili pouze

investi¢ni hodnotu. V 13 % ptipadl nabyl finan¢ni plan pouzit.

Podobn¢ jako u finan¢ni analyzy, i u finan¢niho planu je tfeba si uvédomit, Ze finan¢ni

pléan pro ocenéni nemusi byt zdaleka totéz, co bézny finan¢ni plan podniku. Zastavame tedy

nazor, Ze finanéni plan pro ocenéni ma sva vyrazna specifika:

a)

b)

d)

Financ¢ni plan pro ocenéni méd mnohem vétsi ¢asovy zabér. Jak jiz bylo feceno, u
podnikovych plani Ize predpokladat, ze zpravidla nebudou na delsi dobu nez tfi roky.
U financnich planti pro ocenéni je tfeba pocitat s obdobim péti az sedmi let. Pokud
budou oceniovany diillni podniky, je Casto nejlepsi protdhnout finan¢ni plan az do
vyCerpani pfislusnych lozisek. Za navazujici soucéast finan¢niho planu je tieba
povazovat i projekce vybranych generatorti hodnoty, které pak tvoti zaklad pokracujici

hodnoty (hodnoty druhé¢ faze).

Praxe ukazuje, Ze byl ve vétSin€ piipadii pfijat koncept odd€leného ocenovani
provozné potifebného a nepotfebného majetku. Povazujeme za zcela logicke, ze by tato
skute¢nost neméla byt v posudku pouze zminéna, ale Ze by se méla promitnout i do
finan¢niho planu. Prakticky to znamena, Ze hlavni finan¢ni vykazy uvedené v planu by
mély byt oproti béZné praxi zpracovany zvlast’ za provozni a zvlast’ za neprovozni
majetek. Tyto dvé ¢asti by mély byt spojeny do komplexniho planu, ale tak, aby byly

zobrazeny oddélené.

Vzhledem k dlouhodobému charakteru finanéniho planu pro ocenéni se znalec do
znacéné miry dostavé do situace, ze pouze dlouhodobé odhaduje nejistou budoucnost.
Povazujeme proto za logické, aby finan¢ni plan pro ocenéni byl méné podrobny a
ocenovatel se soustfedil jen na zakladni kostru finan¢niho planu, tzn. na polozky, které
rozhodujicim zplsobem ovlivituji hodnotu podniku. Uvedené neznamend nic jiného,
nez ze kostrou finan¢niho planu by meéla byt analyza a projekce generatoru
hodnoty. Pfipominame, Ze prvnim z téchto generatort je pravé projekce rustu trzeb,
jejichz zékladem je strategicka analyza. Generatory hodnoty jsou popsany jednak
Vv zahrani¢ni literatufe, jednak v nasi zakladni publikaci Metody ocenovani podniku

(Matik, 2011).

Prvni funkei finanéniho plinu pro ocenéni je dovrSit posouzeni perspektivnosti
podniku, které nejdfive vychazi ze strategické a finan¢ni analyzy. Zakladni

kvantitativni funkci finanéniho planu pii ocenéni je potom poskytnout rozhodujici

13



Marik, M. - Marikova, P.: Slabsi mista v ocenéni ceskych podnikii — 1. cast. Odhadce a ocenovadni podniku ¢.

212011, rocnik XVII, str. 21-31, ISSN 1213-8223

vstup pro vlastni ocenéni, a tim je pii pouziti metody DCF projekce volnych
penéznich tokul, pfi pouziti metody EVA pak projekce ekonomické pfidané hodnoty.
Finan¢ni plan tedy nesestavujeme proto, abychom méli finan¢ni plén, ale proto,
abychom zjistili, zda je podnik schopen v budoucnosti udrzet finan¢ni rovnovahu a
posoudit, jakou vySi volnych penéznich tokl, ¢i jinak vyjadienych financnich
prebytkll je schopen vytvofit. Nepovazujeme proto za logické, kdyz se v béznych
posudcich objevi finanéni plan v podobé v CR b&nych finan¢nich vykazi, kde se
nerozliSuji penézni toky a vysledky hospodaieni z provozniho a neprovozniho
majetku, a az v ramci vlastniho ocenéni se ndhle objevi tabulka s planem volnych
penéznich tokl. Sotva lze popirat, ze plan volnych penéznich tokd by mél byt
v souladu s ¢isly finanéniho planu. Je vsak ziejmé, ze pokud pouzijeme béznou praxi
oddéleného vykazovani, neni pro béZzného ¢tenafe snadné, aby si sdm piekontroloval,
zda volné penézni toky jsou vsouladu sbéznym vykazem penéznich tokd.
Nejdulezitéjsi vsak je, jak jiz bylo feceno, skutecnost, ze finan¢ni plan v rdmci ocenéni
by mél obsahovat piredevsim ten produkt, ktery nejvice potfebujeme, a to jsou v ramci

metody DCF volné penézni toky.

e) V souladu s pozadavkem vykazovat oddélené planované volné penézi toky a vysledky
hospodateni za provozni a neprovozni majetek, jsme navrhli moZnou upravu
planovanych financnich vykaza Vv publikaci Metody ocenovani podniku (Mafik,

2011, str. 157-161).

f) V souladu s uvedenymi specifiky je pak i pozadavek, aby finan¢ni plan pro ocenéni
byl zpracovan v agregovanéj§i podobé, nez je tomu u béznych podnikovych
finan¢nich plant.

g) Financ¢ni plan pro ocenéni by mél obsahovat i stru¢nou finanéni analyzu planu, aby

byla otestovana jeho vyvaZenost a piijatelnost.

Doporuceni ¢. 5:

Financni plan pro ocenéni mé oproti béZznému finanénimu planu sva vyrazna specifika. Mimo
jiné by m¢l integralné obsahovat i projekci finan¢nich ptebytki, napiiklad volnych penéznich
toki, finan¢ni vykazy by mély byt rozdéleny podle vazby na provozni a neprovozni majetek a
kostru finan¢niho pldnu by méla tvofit projekce hlavnich generatori hodnoty. Za financni

plan ve znaleckém posudku odpovida znalec a nikoli vedeni podniku.
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7. Zavér

ZkuSenosti ukazuji, Ze i pfes znacny pokrok v kvalité¢ ¢eské odhadcovské a znalecké

¢innosti se v praxi stale vyskytuje pomérné vysoky podil znaleckych posudki, které vykazuji

nekteré vyrazné slabiny. Proto je tfeba na tyto opakujici se problémy znovu upozoriovat.

V tomto ¢lanku jsme se snazili obratit pozornost znalcli zejména k t€émto skutecnostem, které

se tykaly celkového uspotadani znaleckych posudk:

a)

b)

c)

d)

V kazdém znaleckém posudku by méla byt jasné vymezena baze hodnoty, ktera bude

hledéna, a dalsi postup by pak mél odpovidat zvolené hodnotové bazi.

Jednotlivé ¢asti znaleckého posudku by mély byt mezi sebou provazané, kazda ¢ast by

m¢éla mit svoji funkci a sviij vystup, ktery bude déale vchazet do vysledného ocenéni.

Hlavnim vystupem strategické analyzy by méla byt argumenty dobfe podlozena
prognoza trzeb podniku, zdivodnéna jednak vyvojem relevantniho trhu, jednak

konkuren¢nim postavenim podniku na tomto trhu.

Hlavnim vystupem finan¢ni analyzy by mél byt vyrok, zda neni z finan¢niho hlediska

ohroZena dlouhodoba existence podniku.

Hlavnim vystupem finan¢niho planu by méla byt budouci fada prebytka generovanych
podnikem, a to v zavislosti na zvolené vynosové metodé ocenéni (tedy volnych
penéZnich tokl, ekonomickych ptidanych hodnot, Cistych vynosti). Proto by takovato
veli¢ina méla byt pokud mozno vykdzdna jiz piimo jako integralni soucést
planovanych finanénich vykazi. Z tohoto divodu je vhodné sestavovat planované
vykazy €lenéné na hlavni provoz a ostatni ¢asti. S vyjimkou investi¢ni hodnoty neni
spravné, aby znalec automaticky piebiral plan od vedeni oceiovaného podniku, ale
m¢él by jej sestavovat nebo alespon diikladné provétovat sdm, a to na zaklad¢€ analyzy a

prognozy generatortt hodnoty.

Ve druhé casti naSeho clanku, ktery by mél byt uvefejnén v nasledujicim disle

casopisu Odhadce, se budeme zabyvat navazujicimi problémy, které se vyskytuji v Ceskych

znaleckych posudcich:

rezidudlni (pokracujici) hodnotou,
diskontni mirou,
vlastnim ocenénim a vyvozenim vysledné hodnoty.

15



Marik, M. - Marikova, P.: Slabsi mista v ocenéni ceskych podnikii — 1. cast. Odhadce a ocenovadni podniku ¢.
212011, rocnik XVII, str. 21-31, ISSN 1213-8223

Pouzita literatura

1. Dolezalova, L. (2011): Nedostatky ve znaleckych posudcich s doporu¢enim na jejich

odstranéni. Diplomova prace, Katedra financi a ocefiovani podniku, VSE Praha 2011
2. Krabec, T. (2009) Ocenovani podniku a standardy hodnoty. Praha, Grada 2009

3. Maiik, M. a kol. (2011): Metody oceniovani podniku. 3. upravené vydani, Praha,
Ekopress 2011

4. Pratt, S. P. — Reilly, R. F. — Schweihs, R. P. (2000): Valuing a Business. New York,
McGraw-Hill 2000

5. Santracek, J. (2005): Pohledavky, jejich cese a hodnota. 2. vydani, Praha, Vysoké $kola

ekonomicka - Institut oceilovani majetku 2005

Weaker points in valuations of Czech enterprises

ABSTRACT

The article includes an analysis of weak points that frequently occur in Czech expert opinions
for business valuation. It is patterned on theoretically defined requirements for valuations of
firms and on the analysis of a sample of valuation reports elaborated on the University of
Economics, Prague. The article results in recommendations related to interconnection of parts

of an expert opinion and specific function of each part of an expert opinion.
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