Oponentni posudek dizertacni prace Ing. Ivety Filipové ,Ocenovani lidskych aktiv podniku se

zvlastnim zietelem na ocenovani lidskych aktiv znalostniho podniku.”

Pres podstatné zvySenou pozornost, kterou vénuje ekonomicka, ucetni i ocenovaci
teorie v poslednich desetiletich problémim vymezeni, kvantifikace i zhodnoceni
pfinosu kapitalu, vkladaného do lidskych aktiv podniku, zlstava tato oblast vysoce
otevienym a naro¢nym tématem pro ekonomicky vyzkum. Jeho aspon castecné
aplikovatelné vysledky stdle vehementnéji vyZaduje ucetni a ocenovaci praxe, jakoz i
praxe hodnoceni efektivnosti podniku jako celku i efektivnosti jednotlivych
investi¢nich projektd. Proto je zvolené téma dizertace vysoce aktudlni a jeho kvalitni
zpracovani mlze dale posunout teorii a pfispét ke zdokonaleni praktickych postupl
v Ucetnictvi i v ocefiovani.
Konkrétni nazev prace je vsak ponékud zavadéjici. O zvlastnostech ocenovani lidskych
aktiv znaleckého podniku se ¢tendr dozvi jen Utrzkovité téze (napf., Ze znalecké podniky
jsou zavislé prevdiné na lidskych aktivech, Ze rentabilita investovaného kapitalu u
znalostnich firem vychazi pfilis vysoka). Jinak se ocenéni lidskych aktiv specidlné u
znaleckych podnikd prace nevénuje.
Cile prace vychazeji z autorcina teoretického vymezeni lidskych aktiv jako dusevniho a
fyzického potencialu zaméstnanc(. Na toto vymezeni navazuji dalsi tfi cile:
- vytvofit vlastni modifikovany pfistup pfimého ocenéni lidskych aktiv;
- nepfimo ocenit lidska aktiva prostfednictvim oceriovacich metod DCF/EVA;
- navrhnout doporuceni pro ocenéni lidskych aktiv ve znalecké praxi.
Viechny uvedené cile ing. Filipova splnila. Reseni téchto cild opird v rozhodujici mite o
verbalni analyzu rlznych metod, doporucenych jednotlivymi (pfedevsim zahrani¢nimi)
autory pro ocenéni lidskych aktiv. Jde o rozsahly prehled teoretickych postupl a jejich
hodnoceni, ktery je v ¢eské ekonomické literature unikatni. Analyza vyustuje v tabulkové
porovnani hlavnich pozitiv a negativ jednotlivych metod pfimého ocenéni lidskych aktiv a
v konstrukci vlastniho pfistupu k pfimému ocenéni.
Verbalni analyza je pouZita i pro neprimé ocenovani lidskych aktiv v rdmci DCF a EVA.
Oboji analyzy jsou doplnény uméle konstruovanymi pfiklady ucebnicového charakteru,
které zahrnuji vice nez 50 stran dizertace.
Jsem si védom toho, Ze téma dizertace moznosti poutziti analytickych postupl opirajicich
se 0 matematicko-statistickou analyzu konkrétnich dat silné omezuje. Na druhé strané se
domnivam, Ze urcité moznosti neverbalni analyzy i toto téma umoZnovalo. Sama autorka
uvadi, Ze ,pracovni kolektiv byva v praxi samostatné ocenovan pro potireby sestaveni
ekonomické rozvahy pfi aplikaci konceptu WARA” (str. 18), Ze ,, koncept WARA je pouzivan
v mezinarodni praxi“ (str. 139), nebo Ze ,pfi oceriovani samostatnych aktiv podniku jsou
vynosové metody rovnéz castym pristupem ocenovani“ (str. 78).
Nebylo mozné tuto praxi ocenéni lidskych aktiv alespori u jednoho ¢i dvou ptipadi
konfrontovat s aplikaci modeld pfimého ¢i nepfimého ocenéni, navrhovanymi
dizertantkou?
Verbdlni analyzu bylo také mozné doplnit alespon srovnanim konkrétniho ocenéni
vybranych firem ve znaleckych posudcich s ocenénim, zahrnujicim i ocenéni lidskych aktiv
podle navrhu autorky.
Identifikace a ocenéni lidskych aktiv ma znacné duasledky na hodnoceni efektivnosti
firem a jednotlivych investicnich projektd. Dizertantka se touto problematikou
nezabyvala. Je to Skoda, protoZe by zde — zejména v teorii, ale i v praxi hodnoceni



1)

efektivnosti projektu nasla fadu podpurnych argument( pro své zavéry v potrebé
vymezeni a redlného ocenéni lidskych aktiv.

Silna teoretickd i praktickd neujasnénost identifikace a ocenéni lidskych aktiv vyvolava
fadu moznych otdzek ev. polemik s nékterymi formulacemi a naméty autorky:

V préci se velice zdUraznuje vymezeni lidskych aktiv pro Ucely ocenéni podniku. Lze
toto vymezeni v zdsadé poutzit i pro Ucetnictvi podniku, jeho financovani ¢i hodnoceni
jeho efektivnosti, nebo jsou zde podstatné rozdily? Jestlize ano, o jaké rozdily jde a jak
jsou vyznamné?

Jak zdlvodni dizertantka své tvrzeni , Ze ,, ve znalostni éfe podnikani maji prioritu
kardindlné neméfitelné znalosti” pred vystupem podnikani v penéinim vyjadreni
formou zisku ¢i maximalni trzni hodnoty firmy? Neni to jen mddni fraze, ktera by —
kdyby byla disledné uplatiiovana — poprela vychozi predpoklad celého ocenéni
podniku a jeho lidskych aktiv, ktery autorka uvadi na str. 53; tj. dosahovani zisku?
Obtizné mohu pfijmout tézi, Ze ,kapitdl je formou investic” (str.34).
V mikroekonomické teorii je pfisné rozliSovan pojem kapital (také kapitalovy statek)
jako stavova velicina, vazana v rGznych druzich aktiv a investice jako takova veli¢ina,
ktera — jestlize presahuje opotrebeni kapitdlu (tj. Cisté investice) kapital podniku jen
zvétsuje.

Stejné pochybnosti mam o tézich, zZe ,¢ast osobnich nakladd by méla byt povaZovana
za cizi kapital a zbyla ¢ast za vlastni kapital (str. 150). Pojmy naklad a kapitdl maji
v ekonomické teorii i U€etnictvi jasné vymezeni a nelze je zaménovat.

Nepfijemnym formdlnim nedostatkem predloZzené dizertace jsou zmatky se
strankovym fazenim textu.

Dizertacni prace ing. Filipové se zabyva vysoce aktualnima diskuznim tématem pro
ekonomickou teorii i ocenovaci, ucetni a financni praxi. Prinasi nékteré nové naméty
na upfesnéni identifikace a ocenéni lidskych aktiv podniku. Vyskytuji se v ni nékteré
velmi diskuzni navrhy a nékteré nepfresnosti.

Celkové vsak mohu konstatovat, Ze prace spliuje zakladni pozadavky, kladené na
dizertace.

Praci doporucuji k obhajobé pred pfislusSnou zkusSebni komisi pro obhajobu
dizertacnich praci.

V Praze, 20.9. 2014

prof. Ing. Josef Valach, CSc.
oponent dizertacni prace






