Přehled častých nedostatků závěrečných prací z kursu Oceňování podniku

1. Je třeba dodržet doporučenou osnovu, která je uvedena na internetové adrese iom.vse.cz. Případné změny jsou přípustné spíše ve smyslu jejího rozšíření.

2. V úvodu práce by měla být jasně uvedena:

· definice standardu (tj. kategorie) hodnoty, která bude výsledkem oceňovacího posudku; mimo definice by mělo být uvedeno i vysvětlení, proč se znalec domnívá, že je účelné hledat právě uvedený standard hodnoty,

· konkrétní účel ocenění,

· datum, ke kterému se ocenění vztahuje.

3. Na rozdíl od dřívější praxe doporučujeme, aby po vstupní popisné části následovala strategická analýza a nikoliv obecné a mnohdy málo přínosné popisování celkové hospodářské a politické situace.

4. Strategická analýza by měla začít vymezením relevantního trhu, a to jednak vymezením kvalitativním (teritoriálním, produktovým) a jednak vymezením kvantitativním (velikost trhu v Kč, je-li to možné, tak i ve hmotných jednotkách), a to v každém případě v časové řadě. Časová řada by měla být co možná nejdelší. 

Kvantitativní vymezení relevantního trhu může činit v řadě případů značné potíže, a proto je třeba hledat náhradní způsoby řešení. Někdy lze velikost trhu odhadnout na základě souhrnných tržeb oceňovaného podniku a jeho hlavních konkurentů.

5. Vývoj relevantního trhu je žádoucí popsat pomocí vhodných statistických metod, jako jsou tempa růstu, průměrná tempa růstu, klouzavé průměry, trendové funkce apod. Pozor ale na používání regresní analýzu využívající polynomické funkce. Tyto funkce často poskytují vysoký korelační koeficient za minulost, ale jsou vysoce nespolehlivé pro prognózu. Podstatně lepší jsou funkce např. logaritmické.

6. Je třeba vymezit hlavní faktory, které mají vliv na vývoj trhu. Popis národohospodářské situace a v něm obsažené národohospodářské veličiny je nutno chápat především jako faktory působící na relevantní trh a na podnikání v určité sféře. Smyslem tohoto pohledu je omezit obecné popisy vnějšího světa pouze na ty prvky, které mají pro daný trh a příslušné podnikání podstatný vliv.

7. V návaznosti na vymezení faktorů je nutno hledat vhodné způsoby vyjádření vlivu těchto faktorů na vývoj relevantního trhu (možným způsobem může být regresní analýza). Konečným výsledkem by měla být dlouhodobá prognóza příslušného trhu, která by se měla opírat hlavně o ty faktory, které jsme schopni prognózovat, případně jejichž prognózy jsou dostupné z různých běžně přístupných a uznávaných pramenů. Jedná se např. o prognózy různých institucí, jako jsou banky, výzkumné ústavy, státní úřady apod.

8. Pokud jsou k dispozici veřejně dostupné prognózy samotného trhu, je žádoucí takovéto prameny využít.

9. Prvním výsledkem strategické analýzy by měla být co nejvíce podložená prognóza relevantního trhu, která by měla pokrýt jednak předpokládanou délku první fáze výnosového ocenění a jednak by měla posloužit i jako základ pro odhad tempa růstu pro druhou fázi. Prognóza trhu by měla být s rozpětím.

Časté chyby: 

· analýza vnějšího potenciálu není zakončena konkrétní prognózou vývoje relevantního trhu,

· prognóza je velmi neurčitá, např. růst 5 % až 8 % (mělo by se jednak o konkrétní časovou řadu temp růstu),

· prognóza je vyjádřena pouze v absolutním peněžním vyjádření a nikoli ve formě tempa nebo indexu růstu, což je ovšem pro transparentnost posudku důležitější,

· prognóza trhu na konci kapitoly nevyplývá přesvědčivě z předchozích analýz.

10. Druhou část strategické analýzy by měla tvořit analýza vnitřního potenciálu podniku, čímž se rozumí především jeho konkurenční pozice. Hodnocení této konkurenční pozice by mělo vycházet z odhadu dosavadního vývoje podílu na trhu, posouzení faktorů, které tento podíl ovlivňují. Výsledkem této části by měla být projekce tržního podílu do budoucnosti, tzn. pro první fázi a dále pak stabilizovaného podílu pro fázi druhou. 

Častá chyba: činnost podniku je sice podrobně popisována, jsou vyzdvihovány jeho hlavní přednosti a úspěchy, chybí ale to nejdůležitější, a to je srovnání s konkurencí. Pokud možno všechna fakta o podniku by měla být nazírána optikou založenou na srovnání s hlavními konkurenty.

11. Spojení prognózy trhu a prognózy tržních podílů je pak základem pro odhad vývoje budoucích tržeb podniku. Opět je třeba uvést nejen peněžní částky, ale především tempa nebo indexy růstu, a to v konkrétní časové řadě a výhled pro druhou fázi.

12. V klasické finanční analýze by neměl chybět popis účetní politiky podniku a horizontální i vertikální analýza účetních výkazů. Doporučujeme také využití ukazatelů, které nemají čistě finanční povahu, jako je produktivita práce v časovém a prostorovém srovnání.

Finanční analýza by měla obsahovat nejen časové, ale i prostorové srovnání a hodnocení.

Finanční analýza by měla vyústit v souhrnné hodnocení finančního zdraví a posouzení perspektiv podniku z finančního hlediska. V tomto smyslu by měl být formulován jednoznačný závěr.

13. Na klasickou finanční analýzu by měla navázat analýza a prognóza generátorů hodnoty. Na úvod této analýzy je třeba propočítat dosavadní vývoj investovaného kapitálu včetně rozdělení majetku na provozní a neprovozní. Návazně je třeba odvodit dosavadní vývoj korigovaného provozního zisku a z toto vyvozené ziskové marže. Rovněž analýza investic jako generátoru hodnoty by měla být pojímána v návaznosti na investovaný kapitál. Investicemi tedy rozumíme především investice čisté. 

Velmi důležité je, aby analýza generátorů hodnoty okamžitě vyústila v jejich zdůvodněnou prognózu. Pokud oddělíme analýzu a prognózu generátorů hodnoty, ztrácí tato analýza v podstatě svůj smysl. 

14. Na analýzu generátorů hodnoty navazuje finanční plán. Je třeba si uvědomit, že rozhodující veličiny finančního plánu jsou právě generátory hodnoty a je třeba dbát na to, aby tyto generátory tvořily jasnou a na první pohled patrnou kostru finančního plánu. Z tohoto důvodu je třeba požadovat, aby výkazy finančního plánu byly členěny na část spojenou s provozním majetkem a na část spojenou s neprovozním majetkem. Možný způsob provedení lze na lézt v publikaci Mařík a kol.: Metody oceňování podniku.

15. Je zásadní chybou, pokud posudek sice obsahuje rozsáhlé analýzy, které však nevyúsťují v konkrétní závěry, a na druhé straně plán je založen na víceméně nezávislých a předchozími analýzami nepodložených hypotézách typu „podle odhadu znalce se budou tržby vyvíjet 5 % tempem“. Pokud znalec přesně ví, že tržby se budou vyvíjet tempem 5 %, aniž by to bylo podepřeno předchozími analýzami, pak je třeba upozornit na to, že předchozí analýza je v podstatě zbytečná. 

16. Na základě strategické analýzy, finanční analýzy, generátorů hodnoty a finančního plánu by měl znalec vyslovit soud o tom, zda podnik má dlouhodobější perspektivu, nebo jí nemá. Teprve v návaznosti na toto hodnocení by pak měly být zvoleny metody ocenění. Častou chybou je, že volba metody je uvedena hned v úvodu práce.

Pokud podnik nemá žádnou perspektivu, pak by měla být použita likvidační hodnota, pokud má možnost určitou dobu pokračovat, ale není zřejmě schopen dlouhodobě držet krok s předními konkurenty, měla by být zvolena metoda DCF zakončená likvidační hodnotou. To znamená, že volba metod by měla být uvedena až v této etapě a přesvědčivě zdůvodněna především výsledky předcházejících analýz.

17. Pokračující hodnotu je třeba kalkulovat pomocí "parametrického modelu". Investice zde není možné libovolně vymýšlet. Jsou dány poměrem g/ri.  Investice by tedy odpisy měly převyšovat tím více, čím větší růst je plánován Tempo g pro druhou fázi v podstatě nebude představovat pouze růst zisků a cash flow, ale i investovaného kapitálu.

18. V rámci výnosových metod je třeba věnovat dostatečnou péči diskontní míře. Znamená to, že volba diskontní míry by měla navazovat na typ hledané hodnoty. Poněvadž bude převažovat tržní hodnota, je třeba, aby odhad nákladů vlastního kapitálu byl založen především na modelu oceňování kapitálových aktiv. Je třeba nezapomenout na nutnost diferenciace diskontní míry v závislosti na zadlužení (v tržních hodnotách!), a to jak u WACC, tak u nákladů vlastního kapitálu. Problém tržních hodnot je třeba řešit pomocí iterační hodnoty a reagenčních funkcí.

19. Při použití modelu rizika země je nezbytné dbát na soulad jednotlivých položek, tzn. i bezriziková výnosová míra by měla být přebírána ze zahraničí, například z USA. Pokud chceme použít výnosnost českých dluhopisů, je třeba model rizika země upravit.

20. V poslední době je v praxi i v závěrečných pracích používán pro odhad nákladů vlastního kapitálu model rizika země dle Damodarana popsaný v knize Mařík a kol.: Metody oceňování podniku. Častou chybou v závěrečných pracích ale je, že jsou bez jakéhokoli vysvětlení pouze uvedeny hodnoty jednotlivých veličin tohoto modelu, někdy i bez uvedení přesného pramenu použitých hodnot. Je třeba si uvědomit, že jde sice o velmi vhodný model, ale nikoli jediný možný, a že i tento model může mít určité modifikace. Na začátku pasáže o volbě nákladů vlastního kapitálu by proto měl být jasně popsán a vysvětlen model, který bude použit. Všechny použité hodnoty by pak měly mít jasně vyznačen pramen.

21. Je žádoucí použít více metod ocenění. Nejvhodnější kombinace jsou výnosové metody a metody tržního porovnání (je-li to možné). Dále je vhodné kombinovat výnosové metody s majetkovým oceněním. V rámci majetkového ocenění považujeme pro účely závěrečné práce za únosné suplovat ocenění specializovaných znalců odhady autora závěrečné práce. Je však třeba dbát na správnou strukturu ocenění jak při použití substanční, tak likvidační hodnoty (např. při likvidační hodnotě je třeba se dopočítat celkového výnosu likvidace podniku včetně odhadu rozložení příjmů z likvidace v čase, stanovení přiměřené diskontní míry, odhadů možných daní, výdajů na likvidátora, odstupné zaměstnanců atd.).

22. Autor by neměl vydávat za alternativní ty metody, které by měly v zásadě dávat stejný výsledek (různé varianty metody DCF, metoda DCF a EVA). Jejich současné použití je možné zdůvodnit pouze jako kontrolní propočet.

23. Výsledky použitých metod by neměly být průměrovány (kromě velmi řídkých případů, kdy by šlo skutečně o ocenění se stejnou podstatou). Jedna hodnota by měla být zvolena (a zdůvodněna) jako základní, ostatní by měly poskytovat doplňující informace.

24. Je třeba vždy uvádět přesné prameny u tabulek, méně obvyklých postupů i jednotlivých dat.

25. Všechny výpočty by měly být pokud možno v textu s doprovodným komentářem. Systém, kde je v textu pouze obecný popis bez podrobnějšího vysvětlování a výpočty jsou jen v excelovských přílohách, není vhodný. Transparentnost znamená, že základní text obsahuje vše potřebné k pochopení výpočtů vedoucích ke konečnému výsledku. 
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