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POSUDEK OPONENTA DIPLOMOVE PRACE

JMENO A PRIJMENI DIPLOMANTA:

Ing. Alexey Komanov

NAZEV PRACE:

Analyza transakci typu leveraged buyout
CiL PRACE:

Cilem diplomové préce je hlubsi poznani a pochopenti principli fungovani transakce typu leveraged buyout a
na jeho zakladé vytvoreni modelu, ktery by poskytoval moZnost postavit se do role analytika private equity
fondu pfi procesu investiéni analyzy a rozhodovani. Vedlejsim cilem prace je ocenéni cilové spole¢nosti
metodou DCF entity.

KRITERIA HODNOCENI PRACE:

A. PRAVOPIS

Diplomova prace obsahuje relativné velké mnozstvi gramatickych chyb.

[hodnoceni: 2-]
B. FORMALNI NALEZITOSTI

Po formalni strance obsahuje Autorova diplomovéa prace drobné nedostatky. Za formalni problém povazuji
nejednotné oznaCovani ocefiované spolenosti v textu (napf. ,,SpoleZnost), pro snadnéjsi orientaci ¢tenare.

[hodnoceni: 1-]
C. PRACE S LITERATUROU

Autor vychazi z nékolika odbornych knih a &lankd, a to jak domdcich, tak i zahrani¢nich. Uvadéni zdrojl a
odkazli na literaturu odpovida normam a je stylisticky sjednoceno. Praci s literaturou lze celkové hodnotit
jako vybornou,

[hodnoceni: 1]
D. STYLISTICKA UROVEN

Po stylistické strance je dle mého nazoru prace pomérné zdafila. Autor se vyporadal s tématem &tivym
zplisobem (aZ na Casté pravopisné chyby zpiisobené zfejmé jazykovou bariérou autora). Trochu zmateénd
plsobi pouZiti mnozného &isla ,my“ pfi psani prace. MiZe to evokovat dojem, Ze autor neni autorem
samostatnym. Vysvétleni stylu je viak moZné spatiovat v tom, ¥e autor nejspiSe pusobi v konzultantském
businessu, v némz obecné plati, Ze se odborné studie pisi v mnozném &isle.

[hodnoceni: 1-]
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E. LOGICKA STAVBA PRACE

Diplomova prace je Clenéna do CtyF hlavnich Esti. Prvni &ast se vénuje (vodnim predpokladim. Druha ¢ast
prace shrnuje teoretické souvislosti, ze kterych Autor dale vychazi ve treti praktické ¢asti. Posledni &ast je
Casti zavérecnou, shrnujici poznatky autora.

Vystavba jednotlivych kapitol odpovida standard@im diplomovych praci. Prace tvori kompaktni celek.

[hodnoceni: 1]
E. HLOUBKA PROVEDENE ANALYZY
Hodnoceni tohoto bodu provedu v kontextu jednotlivych casti tak, jak byly popsany vyse.
K teoretické Casti:

V teoretické Casti prace Autor popsal obecné vymezeni private equity, strukturu a fungovani PE fondd, jejich

jednotlivé typy, investory PE fondi a samotny trh private equity. Dale autor popsal transakci laveraged
buyout.

Z mého pohledu je uvedeny teoreticky zaklad dostateény. Autor mohl pouze v souvislosti s vedlejSim cilem
nastinit metodiku ocenéni spole€nosti vynosovou metodou DCF entity, oviem zakladni postupy tohoto ocenéni
jsou vysvétleny v praktické casti.

K praktické ¢asti:

V prakticke Casti prace Autor provedla ocenéni spolenosti metodou DCF entity na zakladé sestaveni
financniho planu, jeho Gpravy na plan volnych penéznich tokd, dale stanoveni diskontni sazby na trovni WACC
a nasledné kalkulace hodnoty prvni faze a pokracujici hodnoty (za vyuziti Gordonova vzorce a metody
nasobku). Dale autor vytvoril model transakce laveraged buyout (LBO), ktery nasledné analyzoval a vyvodil
z néj zavéry.

Praktickou Cast prace hodnotim velmi kladné. Nékteré nedostatky vypoctu metody DCF, jako jsou absence
iterativniho propoctu diskontni sazby na zékladé trznich hodnot kapitalové struktury, nebo preciznéjsi
provedeni kalkulace pokracujici hodnoty lze vzhledem k Gcelu provedeného ocenént, tj. jako podklad pro LBO
model, tolerovat. Samotny model LBO a jeho nasledna analyza s vyuzitim citlivostnich analyz byla provedena
velmi precizné. Autor pouze mohl vytvofit alternativni scénar s vyuzitim odlisné struktury financovani pro
Ucely podpory zavére¢ného hodnoceni transakce.

[hodnoceni: 1-]
G.  ORIGINALNI PRVKY
Prace dle mého nazoru neobsahuje originalni prvky, coz viak vzhledem k cili prace nepovazuji za nedostatek.
[hodnoceni: 1-]
H.  SCHOPNOST INTERPRETOVAT DOSAZENE VYSLEDKY A VYVOZOVAT Z NICH ZAVERY

Autor je schopen zjisténé vysledky interpretovat a vyvozovat z nich zaveéry.

[hodnoceni: 1]
I STUPEN SPLNENI CILE PRACE

Simulace transakce typu leveraged buyout je velmi pracna a narocné na zku$enosti, presto byl cil prace tak,
jak si jej autor definoval v Gvodu prace, dle mého nazoru splnén.
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[hodnoceni: 1-]

& VYUZITELNOST VYSLEDKU PRACE V PRAXI €1V TEORII

| kdyZ prace nepfinasi vysledky do teorie, je velmi dobfe vyuzitelna pro praxi, zejména pro potencialni
investory a private equity fondy.

[hodnoceni: 1-]

Diplomova prace Ing. Alexeye Komanova vyhovuje pozadavkiim kladenym na zavére&né prace
studentd magisterského studia FFU a doporutuji jeji obhajobu pred zku3ebni komisf pro statni

zavérecné zkousky.

OTAZKY K OBHAJOBE:

1.V ramci Vami provedené progndzy trzeb cilové spolecnosti jste ve viech variantach zvolil sniZovani
pocatecniho vysokého tempa ristu na jakousi dlouhodobé& udrzitelnou Grovefi. Zarover jste viak vyjadril
predpoklad znacné zavislosti trhu na makroekonomické situaci. Nemyslite, e by bylo vhodné podporit
Vami provedenou predikci napfiklad regresni analyzou v(i&i HDP?

2. 7 provedené analyzy citlivosti IRR na délce investi¢niho horizontu vyplyva, Ze pfi ocekavané prodejni
(exitové) cené na Grovni vychoziho (kupniho) nasobku EBITDA by investor dosahl nejvétsiho vynosu pri
prodeji po tfech letech. Obecné potom analyza ukazuje, Ze pfi zvySovani prodejni ceny prodluZovani
investicniho horizontu vede ke sniZovani vynosové miry. Jak byste tento efekt zdtvodnil?

S ohledem na pribéh obhajoby a uroveri odpovédi na kladné otazky navrhuji komisi hodnoceni
znamkou: vyborné, prip. velmi dobre /nebude-li diplomant schopen na kladené otazky reagovat/.

V Praze dne 11. zaFi 2017 Ing. Lukas Lepic
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