POSUDEK oponenta diplomni prace

Jméno diplomanta: Be. Michal VLCEK

Nazev prace: Praktické rozdily pri ocenéni podniku trzni hodnotou, value in use a
pro cenové jednani

Cil préce: Objasnit zékladni charakteristiky jednotlivych zkoumanych kategorii
hodnot, vystizeni rozdilti ocenéni pfi jejich pouziti a dusledkti pouzitelnosti
konkrétni hodnoty pro celkové ocenéni konkrétniho podniku ¢i jeho ¢asti na
daném prikladu.

1. Naroc¢nost tématu na:

e teoretické znalosti rumeérna nadprimeérna
e vstupni udaje a jejich zpracovani ramérnd nadprimérna
e pouzité metody rumeérna nadprimeérna

2. Kritéria hodnoceni prace

Kritérium Stupen hodnoceni
vyborn¢ | velmi dobfie dobte nevyhovujici
Stupen splnéni cile prace X
Logicka stavba prace X
Prace s literaturou véetné citaci X
Adekvatnost pouzitych metod X
Hloubka provedené analyzy ve X
vztahu K tématu
Uprava prace (text, grafy, tab.) X
Stylistickd uroven X
3. Vyuzitelnost vysledkt prace - v praxi ramérnd nadprimérna
- v teorii pramérna nadprimérna



Komentar k hodnoceni a pripominky:

Problematika kategorii (bazi) hodnoty pfi ocenéni podniku je dosud neuspokojivé feSend, ale
pfitom pro ocenéni zasadni. Je tieba, aby ocenovatelé pochopili, Ze své opodstatnéni maji i jiné
kategorie neZ trzni hodnota a ze vymezeni kategorie hodnoty neni formalitou, ale Ze cely dalsi
postup ocenéni by se mél odvijet pravé od stanovené kategorie hodnoty. Proto cil diplomové
prace povazuji za velmi aktualni a uzitecny.

Kladem prace tedy je samotné zvolené téma a pokus fesit malo probadanou oblast.

V praci vidim ale dva hlavni problémy:

.....

e V prvni fad¢ analyzy mély byt provedeny podstatné propracovangji a systematictéji. |
nékteré zavery z nich vyvozené pak mohly byt udélany 1épe (zejména v praktické ¢asti).

e Koncepce textu prace nepusobi pfili§ logicky. Netyka se to ani tak zakladniho ¢lenéni
kapitol, ale spiSe jejich vnitiniho uspofadani a samotného metodického postupu prace.
Ten popsan neni, takze Casto neni jasné, pro¢ nékteré Casti textu v praci jsou, jaké je
jejich misto a smysl v ramci danych analyz.

V zasad¢ ale souhlasim s hlavnimi zavéry praktické Casti, co se v analyzovaném posudku blizi
trzni hodnoté, co value in use a co hodnotam pro rozhodovani.

K praci s literaturou zasadngj$i pfipominky nemam, rozsah pramend je pfiméfeny diplomové
praci, 1 kdyZ prameny mély byt zuzitkovany lépe, ale to uz spiSe souvisi nedostate¢nymi
analyzami. Pouze u samotnych kategorii pfebiranych ze zahrani¢nich standardi by, vzhledem
ktomu, ze je to vlastni jadro celé prace, mély byt odkazy konkrétnéjsi (verze standardi,
odstavec).

Dil¢i pfipominky:
e V Mezinarodnich ocenovacich standardech od roku 2007 uz Value in use jako samostatna
kategorie (baze) hodnoty uvadéna neni, coz prace nezmiiuje.

e Str. 11: kapitolka o rozliSeni termind ,,0cenovani“ a ,,ohodnocovani je velice
nesrozumitelna.

e Str. 22: Nesouhlasim s tvrzenim, Ze rozhod¢i hodnota je blizka objektivizované hodnotg.

e Str. 33: Tabulku s piehledem zkoumanych kategorii hodnoty a jejich pouzitelnosti
povazuji za jeden z (nemnoha) kli¢ovych vystupt prace. Mam k ni ale dvé pfipominky:

o Value in use asi bude spiSe dolni, nez horni hranice prodéavajiciho?

o Neni jasné, pro€ je u objektivizované hodnoty uvedeno, ze nevyzaduje externiho
znalce, kdyZ ma byt z povahy véci nezavisla na konkrétnim subjektu.

e Str. 34: Pfi¢i se mi formulace, ze by ,,zkoumané kategorie byly ¢aste¢nymi metodami
ocenovani“. Kategorie (baze) hodnoty a metoda ocenéni jsou dva zcela odlisné pojmy,
byt samoziejmé nékteré kategorie lze odhadnout rtiznymi metodami, zatimco jiné
kategorie jsou vice vazany na konkrétni metodu ocenéni.

e Str. 41: nevhodna formulace ,hodnota dle nasobki ocenéni vede spiSe k objektivni
hodnoté, ktera zde reprezentuje nami zkoumanou trzni hodnotu®. Zadna hodnota neni
objektivni, ani trzni ne. Na tom se dnes odborna obec shoduje.

P4

e Str. 42 a dals$i: analyzy provedené v praktické ¢asti nejsou dostatecné vysvétleny, a neni
tedy zcela jasné, jak 1ze hodnotit zjisténé vysledky. Ocenéni v analyzovaném znaleckém
posudku bylo k31.12.2008. Vramci analyz je ale uvedena ftada tabulek
S ndrodohospodatskymi, odvétvovymi a podnikovymi udaji az do roku 2010, resp. 2013.
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Jednak neni dobfe vysvétlen metodicky postup, k ¢emu a pro¢ diplomant tyto tabulky
vyuzije, a jednak neni jasné, zjakého data jsou prameny téchto informaci. Lze se
domnivat, ze budou alespon caste¢né asi pozdéjsiho data, nez je datum ocenéni. Pak ale
vysledky ziskané pfepoctem z téchto nové&jsSich dat jsou zcela nesouméfitelné s vysledky
z analyzovaného posudku. Piipadné by musel byt cil analyzy ziejm¢ stanoven jinak, nez
by odpovidalo zaméieni prace.

Totéz pak plati v druhé ¢asti (str. 53 a dale), kde se analyzuje metoda trzniho porovnani.
Pokud byly pouzity trzni nasobitele z pozd¢jsiho data, nez je datum ocenéni, nelze
vysledky spolu srovnavat. Na str. 54 je sice zminka o ocisténi o inflaci, ale opét smysl a
metodicky postup neni srozumitelny.

e V praktické Casti neni vzdy dobte odliSeno, co je pievzato z posudku, a jaka ¢isla a pro¢
jsou prevzata odjinud a co je pfesné¢ smyslem novych kalkulaci ocenéni. U tabulek je
vzdy napsan jako zdroj ,,Posudek znalce spole¢nosti XY, vlastni zpracovani®, coz
rozliSeni pfevzatych a novych dat pfili§ neulehcuje.

Otazky k obhajobé:

1.

Vysvétlete, jaky je podle Vaseho nazoru vztah mezi kategoriemi Value in use a Investicni
hodnota.

Vysvétlete vyrok uvedeny ke konci strany 11, podle kterého by ,,vysledkem ohodnocovani
podniku mélo byt stanoveni urcité kategorie hodnoty, resp. standard hodnoty zahrnujici
vicero kategorii hodnoty*.

Na str. 13 je zfejm¢ diplomantovo vlastni schéma ,,Postaveni trzni hodnoty pro ucely
ocenéni“. Vysvétlete, jaké mySlenky méa demonstrovat.

Str. 50: Vysvétlete konstatovani: ,,Diskutabilni je pak nastaveni jednotlivych vah, u kterych
Ize dle nasledujicich ptistupi Damodarana fici, ze ,,Trzby", jak je pojimaji obecné Ceské a
mezinarodni ucetni standardy, tak se jako moZzny zaklad pro nasobek hodnoty spolecnosti
neberou v potaz“.

Vysvétlete piehledné, z jakého obdobi byly piebirany nasobitele pro tfi porovndvana trzni
ocenéni (tj. posudek, Damodaran, némecky model) a z jakych kapitalovych trhli, zejména u
analyzovaného posudku a Damodarana (tj. zda jde o trh americky, evropsky apod.).

Zavér:

Prace je doporucena k obhajobé.

Predbézné navrzeny klasifikacni stupen:

Dobre

Vysledna znamka ale zavisi na prubéhu obhajoby.

V Praze dne 27. 1. 2002 e ————————

doc. Ing. Pavla Matikova, CSc., KFOP



