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Sl

Uvod:

Studentka Bc. Petra Matysova si za téma své diplomové prace zvolila ocenéni podniku
spolecnosti s ru¢enim omezenim C. Bechstein Europe, ktery se zabyva vyrobou a
prodejem klavirti a pianin. Proces stanoveni trzni hodnoty podniku obsahuje vSechny
potiebné kroky: finan¢ni analyzu (horizontalni a vertikalni analyzu ucetnich vykazi,
pomérové a rozdilové finan¢ni ukazatele, predikci finan¢ni tisné), strategickou analyzu
(analyzu vné&jsiho potencialu a konkurenéni sily, progndzu trzeb), generatory hodnoty
(rozdéleni aktiv na provozn¢ nutnd a nenutna, vypocet korigované¢ho provozniho vysledku
hospodareni, odhad tempa rastu trzeb, provozni ziskové marze, investic do pracovniho
kapitéalu a do dlouhodobého majetku), finan¢ni plan (planovana rozvaha, planovany
vykaz zisku a ztraty, planovany vykaz penéznich tokd, navazujici finan¢ni analyza),
samotné ocenéni podniku jednak vynosovou metodou v podobé diskontovanych volnych
penéznich toku firmy a jednak multiplikacni metodou. Znaéné omezeni prace vyplyva

z toho, Ze autorka mohla vychazet pouze z vefejné dostupnych materiali predevsim ze
sbirky listin na serveru justice.cz.

V ramci celkového hodnoceni jsem se piiklonil k navrhu klasifikacniho stupné ,,velmi
dobte*. Nicméné autorka musi opravnénost navrzené¢ho hodnoceni potvrdit kvalitni
obhajobou své prace.

Kritéria hodnoceni prace:

A. Pravopis
1 = Bezproblému.
B. Formalni naleZitosti

1 = Bezproblémt, formalni ndlezitosti jsou splnény.
C. Praces literaturou

- = Seznam pouzitych zdrojt uvadi 6 kniznich tituld, 1 ¢lanek ve védeckém
Casopise, 9 internetovych stranek (z toho 4krat stranky A. Damodarana,
3krat stranky ¢eskych ministerstev, atd.) a 3 elektronické databaze.
Rozsah pouzitych zdroju 1ze hodnotit jako dostacujici, nicméné autorka
mohla daleko vice vyuzit Casopisecké diskuse k tématu oceniovani.
Struktura bibliografické citace splituje pozadavky vyplyvajici z Ceské
statni normy.



Stylisticka aroven

I- = Préce je psana klasickym stylem diplomovych pract, tj. ani pfili§ ¢tivé a
ani prili§ nudné.

Logicka stavba prace

1 = Jednotlivé kapitoly a podkapitoly na sebe logicky navazuji, jednotlivym
problémtiim je vénovan odpovidajici prostor.

Hloubka provedené analyzy

2 = 1. Zakladni informace

Prvni kapitola ptedstavuje predmét, ucel a datum ocenéni. Jako ucel
ocenéni byl uveden odhad trzni hodnoty pro hypoteticky prodej
spolecnosti.

2. Financni analyza
Druha kapitola za¢ind rozborem ucetnich metod a zplisobii oceflovani,
nasleduje vertikalni a horizontalni analyza rozvahy (s diirazem na
dalsi rozbor pohledavek a zavazki po 1hité splatnosti), vykazu zisku
a ztraty a prehledu o penéznich tocich, dale pokracuje propoctem a
vyhodnocenim 2 ukazatelli rentability v€etné pyramidalniho rozkladu
rentability vlastniho kapitalu, 4 ukazatelti aktivity, 2 ukazatelt
likvidity, 1 ukazatele pracovniho kapitalu a 2 ukazatelti zadluzenosti,
a konc¢i Kralicekovym rychlym testem. Srovnani zjisténych vysledka
bylo provedeno u 4 vybranych pomérovych ukazatell ve vztahu ke
konkurencni spolecnosti Petrof, ktera sidli ve stejné mésté v Hradci
Kréalové.

3. Strategicka analyza
Tteti kapitola se vénuje analyze vnéjSiho a vnitiniho potencialu.
Relevantni trh byl vymezen vécné, regionalné a z hlediska zakaznikt
jako evropsky trh s hudebnimi nastroji. Pracovni velikost trhu byla
urcena ve vysi trzeb 29 nejvétSich firem tohoto odvétvi dle databaze
Amadeus, jejichz data byla k dispozici pro vSechny sledované roky.
Hodnoceni atraktivity trhu bylo zpracovano pomoci bodové tabulky
spojené s odpovidajicim zdivodnénim. Pro odhad vyvoje trhu byly
pouzity 2 progndzy, a to na zaklad¢ casového trendu a s vyuzitim
regresni analyzy. Analyza vnitiniho potencialu vychazela z urceni
hlavnich konkurentli a z nasledného sestaveni diagramu konkurenc¢ni
sily. Na tomto zaklad¢ byl vyvoj trzniho podilu stanoven jako mirné
rostouci v prvnich planovanych letech se stabilizaci k poslednimu
planovanému roku.

4. Finan¢ni plan
Ctvrta kapitola nejdiive uréuje veskery majetek jako provozné nutny.
Nasleduje analyza a progndza 4 generatorti hodnoty: tempa riistu
trzeb, provozni ziskové marze (shora 1 zdola s naslednym sladénim
v ramci propoctu korigovaného provozniho vysledku hospodateni),
investic do pracovniho kapitalu (na zakladé stanoveni planovanych
dob obratu) a investic do dlouhodobého majetku (pomoci koeficientu
narocnosti investice brutto ke zméné¢ trzeb). Dale autorka sestavuje
3 planované vykazy: rozvahu, vykaz zisku a ztraty a vykaz penéznich
tokii. Pro dalsi planované veliCiny v téchto vykazech byly zvoleny
rizné metody odhadu jejich hodnoty. Jako vyrovnavaci polozka



poslouzila vyse penéznich prostfedki. Na zavér kapitoly byl proveden
vypocet 10 poméerovych ukazateli finan¢ni analyzy a také rentability
provozné nutného investovaného kapitalu.

5. Ocenéni podniku
Posledni pata kapitola se zabyvéa samotnym ocenénim podniku, a to
na zéklad¢ vynosové i multiplikacni metody. Vynosové ocenéni
probéhlo pomoci metody diskontovanych volnych penéznich toka do
firmy (FCFF, free cash flow to firm). Vypocet vazeného priméru
kapitalovych nakladi vychéazi z urceni bezrizikové vynosové sazby
pouzitim mén¢ obvyklé metody v podob¢ terminovych sazeb.
Néklady ciziho kapitalu byly oproti bezrizikové sazb& navyseny
o rizikovou piirazku ciziho kapitalu v zavislosti na ratingu. U naklada
vlastniho kapitalu byla zohlednéna rizikova pfirazka zemé a vypocten
koeficient beta. Ob¢ rizikové piirazky i koeficient nezadluzené bety
byl ziskan z Damodaranovych tabulek. Pokracujici hodnota byla
spoctena podle parametrického vzorce. V piipadé multiplikacni
metody byly zvoleny 2 nasobitelé, a to EV / EBITDA (pomér trzni
hodnoty vlastniho kapitalu k vysledku hospodateni pted troky,
zdanénim a odpisy) a EV / EBIT (pomér trzni hodnoty vlastniho
kapitalu k vysledku hospodateni ptfed troky a zdanénim).

Originalni prvky
= zé&dné zvlastni.
Schopnost interpretovat dosazené vysledky a vyvozovat z nich zavéry

2— = Diplomantka interpretuje dosazené vysledky v souladu s obvyklym
hodnocenim u podobnych projektti. Nékteré komentare nejsou vzdy
podlozené odpovidajicimi argumenty, dosazena vysoka diference
vysledné trzni hodnoty podle jednotlivych metod neni dostate¢né
odiivodnéna.

Stupen splnéni cile prace

2 = Narocnost prace se z hlediska stanoveného cile nachazi na nadprimérné
urovni. Cilem prace bylo ,,1. zpracovat strategickou analyzu,
2. zpracovat finan¢ni analyzu, 3. sestavit finan¢ni plan, 4. provést
ocenéni podniku pomoci dvou metod: vynosové a multiplikacni®.
Splnéni prvniho a ¢tvrtého dil¢iho cile hodnotim jako velmi dobré az
dobré, druhého dil¢iho cile jako vyborné a tietiho dil¢iho cile jako
velmi dobré.

VyuZzitelnost vysledki prace v praxi ¢i v teorii

2— = Diplomantka se ve své praci zabyva ocenénim spole¢nosti bez vyuziti
internich informaci podniku. Dalsi prekazku vyuzitelnosti predstavuje
vysoka diference vysledné trzni hodnoty podle jednotlivych metod.
Vysledek tohoto ocenéni tak mtze slouzit jen jako prvni odhad trzni
hodnoty podniku.



Otazky k obhajobé:

1. Proc jste pro hodnoceni celkové bonity uptednostnila Kralicektiv rychly test
oproti jinym metodam, napi. indexu INO5?

2. Odtvodnéte Vasi progndzu investic do samostatnych movitych véci vzhledem
k tomu, Ze ve finan¢nim plédnu na obdobi od roku 2016 do roku 2020 ziistatkova
hodnota tohoto majetku postupné¢ klesa!

3. 'V ¢em spocivaji zvlastni aspekty zvoleného relevantniho trhu, které jste musela
pii prognoze trzeb tohoto trhu vzit v avahu?

Prace je doporucena k obhajobé.

Navrzeny klasifikacni stupen: velmi dobre

Vo) R

V Praze, dne 2. 2. 2018 prof. Ing. Petr Marek, CSc.



