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Pripominky k praci:

1. Neni definovan standard (kategorie, baze) vysldtbdnoty oagované spolkénosti (nap.
market value, investment value, fair value...). Ttejeé dileZité ve vztahu k uziti a
pirezkoumani podkladziskanych od o@gmvané spolkénosti.

2. Teoretick&ast vypovida spiSe o pouhé deskripci jiz publik@viteratury. Vhodgjsi by
urcité byla hlubSi prace se zdroji, jejich komparace @yaa, a v diplomové pracipdkladat
jiz vyslednou syntézu, ktera byegalstavovala vychodiska pro praktickiéast. Navic kapitola
2.3 wnovana diskontni mé je s ohledem na praktickgast velmi chuda = v préaci
nenachazim napvzorec pro vypéet naklad vlastniho kapitalu formou metody CAPM.

3. SWOT analyza (kapitola 6.3) je nesystétpaazena ped charakteristiku odtvi a
financni analyzu. Logicky by &la nasledovat az pédhto rozborech.

4. Prognéza trzeb: a) neni aplikovan standardrtupa&tery i autorka popisuje v teoretické
¢asti prace) = neni odhadovan budouci vyvoj releniinttrhu, budouci vyvoj trzniho podilu
[pokud postup nemohl byt aplikovangka autorka zévodnit pra, a pokusit se o nahradni
zpasob]; b) pokud autorka vyuZzila podkiadd océované spolénosti, néla tyto podklady
verifikovat; to Ze odhadce obdrzicité materialy od oagmvané spoknosti neznamena, ze
mohou byt nekriticky fevzaty - a to i s ohledem na standard hledané hpgaalniku; c)
navic dobrym zvykem byva uvést prognézu i pednictvim r@nich temp #istu a uvést i
historicky vyvoj, aby byl patrny vztah k minulosti) cela autafina prognéza trzeb zabira
v praci pouhy jeden odstavec textu (str. 58 naddta®), coz nessdéi o hlubsi analyze,
nybrz asi o tom, Ze autork@gvzala podklady od ogevané spolkénosti bez vlastniho
pirezkoumani; €) o@é®vana spolénost ma relativédvyznamny vyvoz - progndza trzeb je
vSak autorkou prezentovana pouze jako trzby celenrozliSeni na tuzemsko a export.

5. Finargni plan (FP) pro oceni (obeci): studentka si musi gdomit, Ze sestavuje FP pro
ocereni vynosovym gistupem! Takovyto FP vykazujedita specifika ve srovnani £nym
finanénim planovanim pro jinécély. Nag. délkacasového horizontu FP pro o¢eit tato
nezavisi nafedanych podkladech agevané spoknosti, nybrz vychazi z teorie odhadu
hodnoty podniku, kteréika, Ze I. faze musi byt tak dlouha, nez se podtakilizuje! Dale je
doporwovano, aby byl FP pro océmi sestaven pro provozmutny majetek - tzn.
neprovozni majetek musi byt definovan a nezahrseljgo FP. To se Wipad predlozené
prace tyka zejména neprovozniho majetku v pegidbyte&nych perz!

6. Odhad budouciho vyvoje NakfadynaloZzenych na prodané zbozi, $pby materialu a
energie, Sluzeb: dle mého v praci neni provedeaddile studentkagimé Udaje pevzala
z podkladi ocaiované spolénosti. V praci je totiz proveden pouhy chaby pogfgoje
téchto polozek, ovSem nic se nedozvime o tom, jalodlyad zpracovan! Neni zpracovan
odhad vyvoje provozni ziskové marze, jako jeden&eaadnich generatbhodnoty podniku.
Navic vySe a vyvoj provozni ziskové marze by stiiceemmoznil verifikovat odhad vyvoje
souvisejicich nakladovych poloZek!

7. Odpisy a investice: studentka tvrdi, Zerme&na spolénost nepdebuje Zadné investice
do nemovitych a movitychéei! Coz vSak s ohledem na odhadované tempturmro 2. fazi
(pro metody na bazi perpetuity) neni teoretickypmakticky fijatelné, protoze ve 2. fazi,
pokud planujemeiist, by ngly investice do nemovitych a movityclci byt vyssi nez
odpisy; je&k jinak - @i dlouhodobémitstu musime p#itat s minimalg prostou reprodukci
fixnich kapacit a jejich roz&vanim. Navic to odporuje podmince stabilizacdesposti



pro 2. fazi, protoZzeipzvoleném #istu g musi vSe, tj. i investovany kapitast stejnym
tempem dstu.

8. Chybi finakni analyza odhadovaného FP, ktera je standargiadovana.

9. Naklady vlastniho kapitalu: a) autorka vyuZziv@evistupa, které vSak blize nepopisuje a
uvadi jen finalni vystupy (nadpu komplexni stavebnicové metody autorka popisyjstenci
25+7 kritérii, nikde v3ak neni v praci uvedeno, gaitorka tyto kritéria ohodnotila atd.); b)
navic se oft projevuje, Ze autorka nedefinovala standard médednoty podniku, protoze
nag. pro trzni hodnotu se dopdauje aplikovat CAPM, kdezZto stavebnicové metody se
doporuiuji pro investment value; c) mérovani jednotlivych vysledk které autorka
provedla, je dle mého velmi zavditi, protoze vysledky dle jednotlivych metod vykigz
prilis Siroky rozptyl. Navic metody stavebnicové vykg hladinu daleko nizSi nez metody
na bazi CAPM a odhadu obchodniho a fifrdho rizika!

10. Tabulkas. 38, str. 89: autorka uvadi, Ze podil VK ve 2i @99 %, tudiz odhaduje 1 %
podil cizich uréenych zdraj}, ale naklady ciziho kapitalu pro 2. fazi jsou rmébPokud jiz
autorka zvaZzuje cizi Uéené zdroje pro 2. fazi, pak je zafsdti také poitat s trzni vysi
nakladi cizich Ur@enych zdraj a proveést iteraci trzni struktury kapitalu!

11. Varianty metody DCF (entity a equity) + analigh metoda kapitalizovanydaistych
vynodi ve variant perpetuity pro 2. fazi: v odborné liter&tuse uvadi a je prokdzano, Ze
vysledky gchto vynosovych metod se maji pplreni ugitych podminek rovnat. V praci se
vysledky nerovnaji! Navic tak vzniké otazka, peutorka aplikuje tyto 3 metody, kdyz
jejich vysledky se maji teoreticky rovnat, a pse nezawtila na jednu, kterou byidladns
aplikovala. | kdyby chla autorka poukézat na metodickou rozdilngsito vynosovych
metod, pak v praci zcela chybi diskuse nad podnminkai jejichz naplrni by se vysledky
rovnaly.

12. Tempoiistu g = 6,2% (pro DCF entity a equity ve varéaperpetuity pro 2. fazi):
naprosto nezidzodniny odhad! Pro 2. fazi je zasadnitife@pokladem, Ze podnik je
stabilizovany, tj. je stabilizovano ro#p hodnoty (ROIC = WACC) v trvale udrzitelné vysi,
ROIC = RONIC a vSe musiist stejném tempem = > tempistu perznich toki = tempo
rastu trzeb = tempaistu investovaného kapitaluiigemz provozni ziskova marze a trzni
podil jsou taktéz stabilni!

13. Metoda DCF entity ve variantach likvish a (Eetni hodnoty pro 2. fazi: a) v praci jsem
nemohl nalézt, jak autorka da& k vysi likvidaini a &etni hodnoty. Navic pro variantu
entity je nutné pdivé pracovat s likvidéeni hodnotou, protoze tato musi byt také ve vagiant
entity = od likvid&ni hodnoty aktiv od&tam pouze cizi netéené zdroje a navic nesmim
zahrnovat neprovozni p&mi prostedky, protoZe tyto by uz &y byt zohledrny ve volném
peréznim toku v 1. fazi (jinak dojde k dvojimu zajeni a nadhodnoceni podniku); b) navic
aplikace likvid&ni hodnoty pro 2. fazi vlastrenamend, Ze podnik ma omezenou Zivotnost
pouze na obdobi 1. faze, ale autorka nikde v prégvadi, Ze by podnik #hmit omezenou
Zivotnost. | kdyby se jednalo o podnik s omezenwgataosti, pak se veské teorii a praxi
prosazuje pro takové podniky koncept amottigdodnoty!; c) uziti &etni hodnoty pro 2.
fazi je podle mého nazoru velmi problematické aypevidajici, protoze detni hodnota
vétSinou nendZze vystihnout standard hledané hodnoty podnikhétiezervy atd.).

14. Syntéza vysledk autorka chyb#interpretovala dopotieni odborné literatury ohledn



aplikovani vice metodipodhadu hodnoty podniku. Odborna literatura timmaanmysli
aplikovani vynosového, porovnavacitimakladového fistupu, a ne uziti vice metod

v rdmci jednoho fistupu. Autorka aplikovala jedertigtup, a to vynosovy, a v ramaiho
pouzila vice vynosovych metod (DCF entity, DCF &guiapitalizaceistych vynos),
piicemz, jak jsem uvedl jiz vySe, tyto vynosové metbglyrely dosgt ke stejnému
vysledku (vyjma pausalni matody kapitaliz&estych vynos a za pedpokladu stejného
pojeti 2. faze pomoci perpetuity)! Syntéza vystetidy nespéiva v ptimérovani vysledi
jednotlivych metod v ramci jednohdigtupu, ale pré&vv rekonciliaci vystup odliSnych
pristupa!!!! Navic syntéza vysledkjednotlivych vynosovych metod v autoré podani je
Uplre zavadijici, protoze: a) vysledky DCF entity, DCF equitpmalytické metody
kapitalizovanyckistych vynos pii perpetuit v 2. fazi se maji rovnat, tedy neni co
primérovat!; b) DCF entity s 2. fazi v podébkvidac¢ni hodnoty neréla byt aplikovana,
protoze podnik nema omezenou zivotnost; ¢) paugdtdda kapitalizovanyatistych
vynodi se doporduje pouze pro jiZ historicky stabilizované podnigiicemz autorka v praci
nikde neprokazala, Ze podnik je historicky stabiian!

15. Z prace by ®o byt vice patrné, jaké udaje od aogané spolénosti autorka obdrzela,
kdy je pouzila (citovat zdroj nap predané podklady od ogevané spolkénosti) a jak je
verifikovala, protoze s ohledem na standard hledgskedné hodnoty podniku nelze
nekriticky pg'ejimat podklady od spalaosti.

Otazky k obhajobe:

1. Dakladre vyswtlete problematiku stabilizace podniku ke kondéke, pokud pro 2. fazi
vyuzivdme parametricky vzorec (fapro metodu DCF entity).

2. Pra se ve Vasi praci odlisuji vysledky DCF entity, ibga analytické metody

kapitalizovanyckistych vynos pii perpetuit v 2. fazi, kdyz se vysledky maji teoreticky
rovnat? Uvd'te pg'esre, za jakych podminek by se vysledky rovnaly.

Prace spluje kritéria pro obhajobu DP. X

Prace nesplje kritéria pro obhajobu DP (minimé&lpedno kritérium hodnoceno 0 body).

Ve Zling dne: 9/5/2013



podpis oponenta DP
Instrukce pro hodnoceni jednotlivych kritérii:

Kritérium 1. Hodnoceni naroénosti tématu prace (0 - 10 bod)

Toto kritérium hodnoti originalitu zvoleného témateho zamiteni na studijni obor, sloZitogeSené
problematiky, narénost na teoretické i praktické infortmd zdroje, neexistenci obvykléhoeSenti,
nedostupnosteSeni pro zkoumané podminky.

Kritérium 2. Hodnoceni splnéni cili prace (0 - 10 bod)

Toto kritérium hodnosti spimi zadani prace na zakkadefinovanych cil prace, které musi byt seasti
Gvodu. Definovany cil prace odpovida poZzadovanéénésti vzhledem k typu préce.

Kritérium 3. Hodnoceni teoretické ¢asti prace (0 - 10 bod)

Hodnoti se fedevsim vybr teoretickych zdrdi, jejich mozna aplikace prieSeni tématu, studium odborné
literatury a dalSich inforrémich zdroji. Hodnoti se row¥ zpisob i Urové citaci. V teoretick&asti nelze
uvackt poznatky, které nejsou vyuZzity v praktickdsti. Rozsah zpracované literatury, jeji aktualnogiZiti
cizojazyné literatury a s¥ejnich praci, vyuZitelnostighledu pro vlastni préaci, diskuse alternativnich
pohledi, rozbor pouzitych citaci, syntéza teoretickych radki a disledki pro vlastni praci. Literarni
piehled prace by #h byt po metodické a formalni strand¢édre zpracovan etrg citaci a odkax pro
pouZitou literaturu.

Kritérium 4. Hodnoceni praktické ¢asti prace (analytickacast) (0 - 10 bodh)

Hodnoti se Uroveanalyzy zadaného tématu, vazba analyzy na staémiky) vyuZiti teoretickych poznatk
pro analyzu problému.iPhodnoceni se bere v Gvahu néirost ziskavani informacifigtup studenta a jeho
schopnost logickych zé&ki z analyzy, jako vychodisko pr@Sicicast. Diplomova prace obsahujéepny
popis pouzité metodiky,femzZ tato metodika je vhodna ke spihcile prace. Diskuze volby metod a
komparace s jinymi filstupy, moznost aititelnosti vysledk metod, spravnost aplikace zvolenych metod,
vhodnost pouZitych vzotk oSeteni chyb a nedostatkmetod, komparace vysleillkza vyuZziti vice metod,
zdivodreni odchylek.

Kritérium 5. Hodnoceni projektové ¢asti prace eSicic¢ast) (0 - 10 bod)

Hodnoti se w¥cna uarové feSeni problému, dosaZzeni stanovenychd, cihavaznost feSici éasti
na analytickoutast. Hodnoti se logicka struktureSeni problému, péjpact predpoklady jeho verifikace.
Kritérium hodnoti rovtiz celkovou Urove provazanosti teoretické a praktick@sti prace, spravnost
odvozenych z&ra, jednoznanost formulace, adekvatnost, zevSeokatnzawrt, aplikovatelnost
doporueni, zdivodreni navrhi a jejich dopad.

Kritérium 6. Hodnoceni formalni Grovn é prace (0 - 10 bod)

Hodnoti se Uroue grafického zpracovani prace. Hodnoti se gramatickaei, zvolené formulace, celkova
Groveir vyjadrovani. Spravnostélenéni, logické navaznosti textu, spravnost pouzitémieologie,
jednoznénost a pehlednost grafickych praci, jazykova urdve
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