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Jméno diplomanta: Bc. Stafikova Veronika

Téma prace: Upravy trznich nésobkll v ramci ocenéni podnikti

Hlavni cile préce:

Cilem prace je sestavit vhodnou metodiku pro upravu trznich nésobku, kterd by byla
univerzalné (tj. v CR i v zahrani¢i) pouZzitelnd v ramci ocenéni podnikil na urovni reédlné

hodnoty.

Kritéria hodnoceni prace

Kritérium Stupen hodnoceni
vyborné | velmi dobi'e | vyhovujici | nevyhovujici

Formulace problému X

Stupen splnéni cile prace X

Samostatnost posluchace X

Logicka stavba prace X X

Teoreticky zaklad prace X

Analyza problému X

Vyvozeni zavéra X

Uprava prace (text, grafy, tab.) X

Stylistickd uroven X

e Vyuzitelnost vysledkil prace pramérna nadprimérna

v praxi, pfip. teorii

e Pfipominky a otazky k event. zodpovézeni pii obhajobé:

e Prace je doporucena k obhajobg.

e Navrzeny klasifikacni stupeti: velmi dobie

Viz druha strana

(za ptedpokladu uspésné obhajoby)
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PoznamKky a otazky k obhajobé

Stupeii, ve kterém prace splnila zadany cil

Hlavni cil prace:

Cilem prace je sestavit vhodnou metodiku pro upravu trznich nasobki, ktera by byla
univerzalng (tj. v CR i v zahrani¢i) pouZitelna v ramci ocenéni podniki na Grovni realné
hodnoty.

Do cile prace diplomantka vlozila redlnou hodnotu dle ucetnich pravidel. V ramci
ocenovacich postupli méla ovSem pracovat s ocefiovacimi standardy, které obsahuji equitable
value, piipadné trzni hodnotu, i kdyz tyto veli¢iny nejsou zcela ekvivalentni realné hodnot¢.
Diplomovéa prace do zna¢né miry splnila cil, obsahuje vSak néckteré nedostatky, které
nepovazuji za zcela nepodstatné.

Diplomova prace je soucasti SirStho programu, ktery by mél vést ke zvySeni urovné
znaleckych posudki v odvétvi ocefiovani v Ceské republice a usiluje o fedeni problémd s tim
spojenymi. Je vhodné pfipomenout, Ze trzni porovnani hraje mensi roli, nez by mélo v nasi
praxi hrat, a Ze je zde fada nevyjasnénych problémt, na kterych je tfeba postupné pracovat.
Praveé v tom vidim smysl diplomové prace Veroniky Stankové

Uroven zpracovani

Strucny popis:

Autorka sama charakterizuje svou praci nasledujicim zpiisobem:

"Diplomovou praci jsem roz€lenila na teoretickou a praktickou ¢ast. V teoretické Casti se
budu zabyvat zdkladnimi pfedpoklady sprdvného trzniho ocenéni (sestaveni porovnatelné
skupiny, ndsobku a piipravy vstupnich dat), nasledné obecné predstavim zakladni néstroje pro
upravu nasobkil. Nejvetsi pozornost budu vénovat piedstaveni jednotlivych metodologii uprav
trznich ndsobkll pouzivanych v soucasnosti, se kterymi jsem se setkala béhem vyzkumu
tohoto tématu.

V praktické €asti zpracuji ocenéni vybran¢ho podniku s vyuzitim doporucené metodologie.
Timto otestuji celkovou smysluplnost vysledku ocenéni stanoveného pomoci vybrané
metodologie ve srovnani s trzni transakci s danou spole¢nosti mezi nesptiznénymi stranami.

Zavérem se vyjadiim k tomu, zda-li zvolené metodologie na zaklade jejich praktické aplikace
spliiuji podminky pro uznani jako vhodné standardizované metodologie upravy trZznich
nasobkil na zédklad¢ podminek uvedenych vyse."

Diléi pripominky a poznamky:

e Str.4 - autorka zde tvrdi, ze "Kategorii realné hodnota prevzaly Mezindarodni ocenovaci
standardy (,, International Valuation Standards®) z Mezindrodnich standardii ucetniho
vykaznictvi (,, International Financial Accounting Standards “) a je definovana jako cena,
ktera by byla ziskdana z prodeje aktiva nebo zaplacena za prevzeti zavazku v ramci redlné
transakce mezi ucastniky trhu ke dni ocenéni.” V aktualnich standardech nic takového
ovSem neni. Je zde pouze equitable value, coz je ovSem néco jiného. Realna hodnota a
Fair value mize byt vysledkem souboru moznych postupii, které¢ vedou i k rliznym
hodnotam. Jednozna¢ny vyznam tedy nema.



Str.5 - makroanalyza by nemé¢la byt pfeceniovana, ocenéni by se mélo soustiedit jen na
hlavni zavéry. Bohuzel makroanalyza mnohdy v praxi zcela nahrazuje vlastni strategickou
analyzu.

Str.1l 4 - Hlavni davody pro omezenou pouzitelnost P/E byvaji trochu jiné.
Str.11 8. - Popis statistickych metod bylo mozno dat jako doplné€k do pftiloh.

Str.dl 11 - "Na zaklade priblizného odhadu, Ze soucasna cena akcie vydeélena odhadem
budouciho zisku na akcii by zhruba mela odpovidat mire budouciho ristu. Lze
(zjednodusené) rici, Ze je-li hodnota PEG mensi nez jedna, znamena to, Ze spolecnost je
trhem podhodnocena, cili na trhu se utvorila cena nizsi, nez odpovida ocekavanému riistu.
(Liu aj., 2002, str. 141)".

Autorka uvedené tvrzeni piejala a téméf nekritizovala. Méla by jej tedy vysvétlit a také
dolozit.

Str.11 13 - pti obhajob¢ dolozte odvozeni vztahu 2-7.

Str.1l 19 - problém efektu velikosti je v tom, ze se jednak opira hlavné o US data a neni
ziejmé dostatecné oveéten v evropskych podminkach. M¢ly by byt také uvedeny prednosti
malych podnikil oprati byrokratickym kolostim, nejen argumentace vyzkumné firmy, ktera
z urcitych tezi zije.

Str.ll 22 - pokud je mi zndmo, vSechny vyse popsané metody jsou vyuzivané v praxi pii
oceniovani. Bylo by spravné uvést kde. V némeckych pramenech jsem to nenasel.

Str.ll 37 - vzrista kritika vici zjednodusenému pievzeti pruméru, nebo v lep§im ptipadé
medianu naméfenych hodnot. Vzhledem K relativné malému poctu pozorovani je obtizné
vybirat konkrétni porovnatelné transakce, proto alespoil doporucuji pfistoupit hodnotam z
téchto studii jako k pasmu pravdépodobnych hodnot, v ramci kterého by se finalni srazka
za omezenou obchodovatelnost méla po zvazeni individualnich charakteristik
jmenovanych vyse pohybovat." Ocenuji podle mého nazoru spravné hodnoceni.

Tab.4 - méla by obsahovat i primérna tempa ristu.

Str. 1l 46 - "K hodnoté podniku jsem pricetla pouze sumu penéznich prostredkii K Datu
oceneni podle rozvahy, nebot jsem na zakladé verejneé dostupnych informaci
neidentifikovala zZadné neprovozni majetky nebo zavazky." Je to v poradku?

Str.46 : "Pro nasledujici obdobi ocekavam zdvojnasobeni stavajiciho riistu na hodnotu
4,6 %.". To je ale jen Vas odhad na tGrovni investi¢ni hodnoty. Alternativou by bylo
silngjsi zdivodnéni, nez ze odhadce ocekava, tedy odhaduje. Co US zéasady diivodnosti a
odidvodnénosti??

Str.47: "Vzhledem ke spatnym statistickym vysledkiim o kvalité vysledného modelu (F-test,
koeficient determinace, t- testy) jsem otestovala rovnéz statistickou zavislost ndsobku
EV/EBITDA LTM na historickém rustu trzeb" A co jiného se dalo ¢ekat??

Str.ll 47: "Nicméné i pres tyto nedostatky jsem toho ndazoru, Ze lze vysledky regresni
analyzy pouZzit jako voditko pro dalsi analyzy." Opravdu???

Str.1l 50: "Uprava o faktor rizikovosti" pokud bez zdiivodnéni pouzijete postup zalozeny
na CAPM, stoji Vase tivahy dost na vodé.

Str.IT 51: MRP jste pouzila ziejmé historickou? Rizikova ptirazka za velikost se jevi jako
prilis vysokd a ma pfili§ veliky podil na celkové diskontni mife. Jedna se vSak o mj
osobni odhad.



o Str.ll 56: "Predpokladam, Ze tuto cast provoznich nakladu by trzni zajemce o koupi mohl
eliminovat a vrdtit tak spolecnost AVG k urovni historicky dosahované EBITDA marzi."
VasSe tvrzeni neni vyloucené, mélo by vSak byt né¢im podlozeno, jinak jde jen o spekulaci,
kterou by vSak mél nékdo zaplatit.

e Str.ll 61: "Vzhledem k vyvoji discipliny ocenovani sméerem k vetsi exaktnosti" - opravdu se
domnivate, ze k takovému vyvoji dochazi, a napiiklad Vas predpoklad, ze zajemce by
mohl ¢ast provoznich nakladl eliminovat, je ptfikladem exaktnosti? Za exaktni povazujete
i pouzivani CAPM? Regresni analyza v ekonomice podniku je ptfikladem exaktnosti??

Prace s prameny

Hodnotim jako dobrou, autorka ¢erpala z pfiméfené literatury. Je ovSem otazkou, zda méla
kriticky odstup k autorim (napi. Hitchner 2006), i kdyZz u tohoto autora Cerpala fadu
uzitenych prvki. Podle mého nazoru méla autorka vénovat vEtSi pozornost pracim prof.
Damodarana, jehoz rozklady néasobitelti na zékladni faktory jsou nesrovnatelné vhodnéjsi nez
pomér P/E:g. Nesouhlasim také s uréitou snahou uplatiovat ¢asto regresni analyzu, ktera je
navic v naSich podminkach malo pouzitelna. Respektive podle mého nazoru, méla byt k
literatute kriti¢téjsi i jako studentka.

Relativné nové, nebo méné obvyklé prvky uplatnéné v diplomové praci:

Téma neni, pokud je mné znamo, ve vefejnych publikacich v CR odborné zpracovano, pfitom
se jedna o zalezitost, kterou povazuji za dulezitou. Ztohoto hlediska ma prace tfadu
novatorskych prvkl a méla by tvofit i vychodisko a podnét k dalsimu vyzkumu.

Samostatnost autora

Autorka byla schopna pracovat velmi samostatné a nalézala ptiméfena feseni problémi na
které¢ narazila. Bohuzel jsem nenasel vhodnou formu spoluprice vedouciho prace
s diplomantkou, coZ se na praci projevilo.

Dotazy k obhajobé:

1. Bylo vhodné stavét na Ceské realné hodnoté, kdyz ocenovani takovou bazi hodnoty
nezna a kdyz autorka meéla na akademické piidé volnost, kterou v praxi ¢asto nemusi
mit a nemusi respektovat pozadavky praktiki?

2. Dolozte spravnost tvrzeni, ze (P/E)/g by mélo byt jedna. Znamena to, ze spravné P/E
by se mélo rovnat g a Ze tedy tento nasobek mohu piimo odhadovat na zakladé odhada
dlouhodobého ristu firmy.

3. Verite v konvergenci K primérnym trznim  hodnotam  pozorovatelnym u
porovnatelnych spole¢nosti?

4. Je nutné vzdy automaticky pouzit prémii za kontrolu?

Str.46 "K hodnoté podniku jsem pricetla pouze sumu penéznich prostredkii k Datu
oceneni podle rozvahy, nebot jsem na zdklade verejne dostupnych informaci
neidentifikovala zadné neprovozni majetky nebo zavazky." Je to v poradku?

Pokud byste smétovala k MV, ma byt prémie spise historicka nebo ex ante?

Domnivate se, ze propocty a vztahy z USA lze bez dalsiho ovéfovani pouzivat i ve
sttedoevropskych statech?



Prace je podle mého nazoru zpracovana na dobré trovni. Podle mého nazoru
predevsim splnila cil.

v oV v

Autorka prokazala pomérné vysokou troven znalosti a schopnost samostatné fesit
odborny problém.

Dotazeni prace by vyzadovalo jesté ¢as a odbornou diskusi.

(Mad\_



