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1. Naroc¢nost tématu na:

e teoretické znalosti prumérna nadprimérna
e vstupni udaje a jejich zpracovani pramérna nadpriamérna
e pouzité metody rumeérna nadprimeérna

2. Kritéria hodnoceni prace

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



Komentar k hodnoceni a pripominky:

Diplomova prace obsahuje vSechny hlavni Casti ocenéni, jako je strategicka analyza, finan¢ni
analyza, rozdéleni majetku na provozné nutny a nenutny, analyza a progndza generatori
hodnoty, finan¢ni plan, vyladéni kapitdlové struktury v diskontni mife a ocenéni dvéma
metodami (DCF entity a velmi zjednoduSené trzni porovnani). Analyzy a komentare jsou vSak
pomérne malo propracované a argumenty pro volené veliiny v pribéhu ocenéni tak nejsou piilis
presveédCivé, zejména ma-li jit o trzni hodnotu. Vynosové ocenéni neni zpracovano ve scénafich,

vyrazngjsi inovativni prvky diplomova prace neobsahuje, pouze Ize zminit vyuziti diferencované
bezrizikové vynosové miry v ramci naklada kapitalu.

Samotny text je Ctivy, bez gramatickych chyb. Po obsahové strance je ale uroven diplomové
prace ve srovnani s ostatnimi diplomovymi pracemi na ocenéni konkrétniho podniku na Katedie
financi a ocenovani podniku spise podprumérna. K rozsahu publika¢nich a internetovych zdroju
nemam vhledem k zaméteni prace na praktické ocenéni podniku namitky.

Diléi poznamky a pripominky:

1. Velikost trhu byla stanovena jako soucet trzeb firem z daného odvétvi z databdze Amadeus.
Obecné se nejedna o vhodny postup, protoze zjisténa velikost trhu je tak velmi ovlivnéna
tim, které Ucetni vykazy se do databaze dostaly a jaké nikoli. V daném ptipad¢ ale jde o
specificky produkt, ke kterému by bylo pravdépodobné obtizné ziskat spolehlivé;si statistické
udaje, a diplomantka pouzila firmy, u kterych zkontrolovala, Ze maji v databazi vykazy za
vSechny sledované roky. Postup lze tedy v daném konkrétnim piipadé povazovat za
ptijatelny a zkresleni by snad nemuselo byt velkeé.

2. Analyza atraktivity trhu je velmi povrchni, u jednotlivych kritérii jsou uvedena jen strucna
tvrzeni bez doloZeni konkrétnimi propocty a argumenty.

3. Kapitola s prognézou vyvoje trhu za¢ina vétou ,,Dal$im faktorem, ktery na dany trh pusobi,
je vyvoj hrubého domaciho produktu ...“. Zadny jiny faktor trhu v této kapitole ovsem
uveden neni. K prognéze je pak vice méné¢ mechanicky pouzita regresni analyza S nezavislou
proménnou HDP (pfedpokladam, Ze v béznych cendch, ale to v praci uvedeno neni) a
linearni Casovy trend. Pokud tedy v daném specifickém piipadé nebylo mozZné provést
peclivejsi statistické analyzy, tak chybi alespon néjaka diskuse nad faktory, které by mohly
vyvoj daného trhu ovliviiovat.

4. Analyza vnitiniho potencidlu podniku provedena byla, ale v komentéafi postradam jasnéjsi
vysvétleni, zda a pro¢ ma u jednotlivych faktori ocefiovany podnik pfevahu nebo slabinu
oproti konkurenci. Pokud uZ je v textu okrajové konkurence zmilovéana, tak pouze Petrof. To
ale zfejmé neni jedind firma, se kterou C. Bechstein Europe na evropském trhu soupeti o
zakazniky. Chapu ale, Ze u evropskych spolecnosti se obtizné ziskavaji podrobnéjsi
informace K vnitinimu potencialu. Nicmén¢ diplomantka planuje mirné zvySovani trzniho
podilu a k tomu podle mého nazoru nejsou uvedené komentare zcela presvédcivé. Jediné
zdtvodnéni rustu trzniho podilu spocivajici v tom, ze podnik otevie novou lakovnu a zaméti
se na renovacni prace (str. 44) rozhodné neni samo o sobé postacujici. Mél by byt uveden
presveédCivéjsi argument, ze trzni podil mtze rist (tj. na tkor jinych evropskych firem).

5. Na str. 49 je spravné uvedeno, ze hlavni faktory, které ovliviiuji ziskovou marzi, jsou
intenzita konkurence a osobni nédklady. Hned na str. 50 je ale naplanovana rostouci ziskova
marze s jedinym zdivodnénim, a to je opét nova lakovna a rozSifeni sluzeb naptiklad o
renovace.



6.

10.

11.

12.
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Str. 51-52: zména stavu zasob v ramci KPVH je planovana na Grovni priméru za minulé
obdobi. Tento primér vychazi zaporny, znamena to tedy, Zze podniku bude trvale meziro¢né
klesat stav zasob vlastni vyroby?

U dob obratu polozek pracovniho kapitadlu v ramci generatorti hodnoty postradam srovnani
S hodnotami obvyklymi v dané branzi, coz je pii hledani trzni hodnoty zadouci. Jedinymi
uvedenymi argumenty pro zvolené budouci doby obratu je, ze diplomantka ,,pfedpoklada“ a
,,ocekava“. Chybi i celkové posouzeni piiméfenosti investic do pracovniho kapitalu naptiklad
pomoci koeficienti naroCnosti. U ziskové marze urCité porovnani je, ale opét pouze
s podnikem Petrof.

V ramci progndzy investic do dlouhodobého majetku kladné¢ hodnotim vyuziti koeficientu
narocnosti ,,brutto®, ale v tomto ptipad¢ by soucet investic brutto za urcité obdobi mél byt
pomeétovan k souctu trzeb a nikoli jen k prirGstku trzeb. Dale neni srozumitelné, jak mohly
byt vroce 2014 investice brutto do staveb vyrazné zaporné. Navic budouci koeficienty
narocnosti zfejmé& nebyly pocitany spravné (napiiklad na str. 56 soucet investic brutto do
staveb / zména trzeb za roky 2016 az 2020 je podle mych propoctid 36 784/ 200 242 = cca
18 % a nikoli uvedenych 81,27 %; podobny problém bude zifejm¢é i1 u investic do
samostatnych movitych véci). Opét pak chybi pfiméiené porovnani koeficientd naro¢nosti
(nebo jinych ukazatel() s obvyklymi ukazateli v dané branzi a posouzeni, zda jsou pldnované
investice na ptiméfené urovni pro dlouhodobé udrzeni konkurenéniho postaveni podniku.

Ve finan¢nim planu nejsou predpokladany zadné vyplaty podilti na zisku vlastnikiim. Nema
to sice vliv na vysledné ocenéni podniku, ale plan z tohoto hlediska nepisobi vérohodné a
dochazi ke zkresleni ukazatelii finan¢ni analyzy planu.

Planovana vysledovka obsahuje vyc¢lenény hlavni provoz podniku, ale rozvaha a vykaz
penéZnich tokt jiZ clenéné nejsou.

Kladn¢ hodnotim pouziti diferencovanych bezrizikovych mér (i kdyz u nékladd ciziho
kapitalu bych tento postup povazovala za ponékud diskutabilni). Na str. 65 v tab. 63 jsou ale
uvedeny spotové a forwardové miry ,,dle metodologie Dvotaka®, ale tyto miry k 1. 1. 2016
nemohly byt pfevzaty z ¢lanku z roku 2014, ktery je uveden jako pramen pod tabulkou.

Kladn€ hodnotim odhad nakladd ciziho kapitalu pomoci rizikovych pfirazek v zavislosti na
urokovém kryti. Z prace ale neni zfejmé, zda mezi sebou koresponduje takto odhadnuté
urokova mira pouzitd v nakladech kapitdlu s Grokovou mirou pouzitou pii sestaveni
finan¢niho planu.

Udrzitelnost dlouhodobé rentability v pokracujici hodnoté neni dostatecné analyzovana a
podlozena argumenty.

Otazky k obhajobé:

1.

Vysvétlete, pro¢ byl pro prostorové srovnani v ramci finan¢ni analyzy 1 dalSich analyz
vybran pouze jediny podnik Petrof, kdyZ ve strategické analyze je relevantni trh vymezen
z regionalniho hlediska jako Evropa a oceniovany podnik 99% produkce vyvazi.

Bylo by mozné naprognoézovat vyvoj trzeb oceilovaného podniku, pokud byste znala pouze
ocekavana tempa rustu relevantniho trhu a budouci trzni podily oceflovaného podniku? Jak
byste postupovala?

Jaké tempo rlstu relevantniho trhu pfedpokladate pro druhou fazi a jakymi argumenty
muzete sviij odhad dlouhodobého ristu podlozit? (Rast trhu pro prvni fazi je na str. 38)

Vysvétlete podrobnéji, pro¢ se domnivate, ze otevieni nové lakovny umozni zvyseni trzniho
podilu na celoevropském trhu s klaviry a zaroven rast ziskové marze.
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5. Cilem prace je odhad trzi hodnoty podniku pro hypoteticky odprodej. V praci je ale obcas
mezi konkuren¢nimi vyhodami podniku zminovana némecka kvalita a zastiténi mateiskou
spolecnosti. V ptipadé odprodeje jinému primérnému hypotetickému vlastnikovi ale tyto
faktory asi zachovany nebudou? Dale byly v praci zminovany pohledavky a zavazky vaci
matefské spolecnosti, které byly ponechany mezi provozné potfebnymi polozkami. Je tedy
skute¢né mozné predpokladat naplanovany vyvoj trzeb, ziskovych marzi a provozné nutného
majetku i v piipadé odprodeje podniku a jeho osamostatnéni, nebo by piece jen doslo
k n¢jakym zménam?

Zavér:

Prace je doporucena k obhajobé.
Predbézné navrzeny klasifikacni stupei:

Velmi dobre az dobie

Vysledna zndmka ale zavisi na priib&hu obhajoby.

V Prazedne 8.2.2018
doc. Ing. Pavla Matikova, CSc., KFOP



