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1. Zpracovat strategickou analyzu.

Zpracovat finan¢ni analyzu.

Sestavit finan¢ni plan.

Provést ocenéni podniku pomoci dvou metod: vynosové a multiplikacni.
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Studentka Bc. Radka Sipkova si za téma své diplomové prace vybrala ocenéni podniku
spole¢nosti s ru¢enim omezenim AMPO zabyvajici se velkoobchodem strojirenskymi
komponenty. Realizovany postup stanoveni trzni hodnoty podniku obsahuje vSechny
potiebné kroky: finan¢ni analyzu (horizontalni a vertikalni rozbor ucetnich vykaza,
pomérové ukazatele), strategickou analyzu (analyzu vnéjSiho a vnitiniho potencialu),
finan¢ni plan (investi¢ni plan, pldnovanou rozvaha a planovany vykaz zisku a ztraty) a
samotné ocenéni podniku jednak vynosovou metodou v podobé diskontovanych volnych
penéznich tokl firmy a jednak multiplikacni metodou. Hlavnim zdrojem byly vefejné
dostupna data a dalsi informace, autorka nicméné¢ mohla do urcité miry disponovat i
internimi informacemi.

Ptedlozena diplomova prace disponuje svymi silnymi i slabymi strankami. Slabsi stranky
spocivaji hlavné ve zvoleni pomérné Sirokého relevantniho trhu ve vztahu k predmétu
¢innosti oceniovaného podniku a v n¢kterych nedostatecné okomentovanych a tudiz i
slabé zdiivodnénych krocich. Silngjsi stranky vidim napf. v citlivostni analyze. Jsem si
védom toho, Ze ne vSechny ¢asti prace jsou upln¢ dotazeny do optimalni podoby. Proto
v ramci celkového hodnoceni jsem se nakonec piiklonil k navrhu klasifika¢niho stupné
,dobie“. Nicméné v piipad¢ velmi kvalitni obhajoby Ize zvazit i piehodnoceni na
stupeti ,,velmi dobie*.

Kritéria hodnoceni prace:

A. Pravopis
I = Bez problémd, drobné pieklepy pfitom neberu v tivahu.
B. Formalni naleZitosti

1 = Bez problémi, formalni ndlezitosti jsou splnény.
C. Praces literaturou

2 = Seznam pouzitych zdroji uvadi ¢tyfi knizni tituly a 25 internetovych
stranek (z toho 16krat se jedna o stranky vefejné spravy, 3krat o stranky
ocenované spole¢nosti, 1 ¢lanek ve védeckém casopise, atd.). Celkovy
rozsah zdroju lze hodnotit jako dostacujici, byt’ jen na zakladni Grovni.
V¢Etsi prostor by si zaslouzily napt. Casopisecké a internetové diskuse
k ocetiovani anebo k relevantnimu trhu. Struktura bibliografické citace
spliuje pozadavky vyplyvajici z Ceské statni normy.



Stylisticka aroven

1 = Préce je psana klasickym stylem diplomovych praci, zavazné stylistické
chyby se neobjevuji.

Logicka stavba prace

2 = Jednotlivé kapitoly a podkapitoly na sebe logicky navazuji. Na druhou
stranu o tom, zda byl dostatecn¢ vyuzit prostor pro jednotlivé kroky
ocenéni 1ze polemizovat. Strategickd analyza mohla byt podrobné&;jsi,
zvoleny postup mohl byt vice a 1épe okomentovan.

Hloubka provedené analyzy

2—- = 1. Zakladni informace

Prvni kapitola vymezuje pfedmét, Gcel a datum ocenéni. Jako el
ocenéni je uvedeno stanoveni trzni hodnoty spolecnosti.

2. Finan¢ni analyza
Druha kapitola obsahuje vertikdlni a horizontalni analyzu rozvahy a
vykazu zisku a ztraty, a dale propocet a vyhodnoceni 4 ukazatel
likvidity, 2 ukazatelti zadluzenosti, 3 ukazatell rentability, 4 ukazatelti
aktivity. Urcité srovnani je provedeno u 4 pomérovych ukazateld ve
vztahu k 1 konkuren¢ni spolecnosti a k primérnym hodnotam za
celou skupinu CZ NACE 46. Rozsah provedené finan¢ni analyzy 1ze
povazovat jen za zakladni, zvolené metody za minimdalni (chybi napft.
produktivita prace ¢i modely predikce finan¢ni tisn€), ke srovnani
bylo mozné vyuzit finan¢ni vysledky vétsiho poctu konkurent.
Problematika pohledavek a zavazkl po splatnosti je omezena na
konstatovani, ze jejich vyse zaujima nizké hodnoty.

3. Strategicka analyza
Tteti kapitola se vénuje vymezeni vnéjSiho a vnitiniho potencialu.
Nejvétsi problém v ramci strategické analyzy spociva ve vymezeni
relevantniho trhu, za ktery je oznacen trh celé skupiny CZ NACE 46,
tj. velkoobchodu mimo motorovych vozidel. V diisledku volby takto
Sirokého relevantniho trhu se trzni podil ocefiovaného podniku u trzeb
za prodej zbozi pohybuje od 0,0124 % do 0,0207 % a u trzeb za prodej
vlastnich vyrobki a sluzeb od 0,0035 % k 0,0222 %. Takto nizké
trzni podily pak ovS§em miZou vést k znaéné odchylce od reality,
nebot’ nepatrna zmeéna v tisicinach procent miize znamenat zna¢nou
zménu v hodnot¢ planovanych trzeb. Kritéria analyzy atraktivity trhu
a analyzy vnitiniho prostiedi jsou okomentovany do urcité miry spise
subjektivné a nekterd hodnoceni by si zaslouzila vétSiho odivodnéni.
TrZzby relevantniho trhu byly stanoveny na zéklad¢ regresni analyzy,
pricemz jako regresand byl zadan hruby domaci produkt v béznych
cenach.

4. Financni plan
Ctvrta kapitola nejdiive pfedstavuje plan investic provozné nutného
dlouhodobého majetku. Pii stanoveni koeficientu naro¢nosti trzeb na
investice brutto vychéazela autorka i z porovnani tohoto koeficientu
u konkuren¢ni spole¢nosti NORD. Pouziti tohoto koeficientu za celou
skupinu CZ NACE 46 bylo spravné zamitnuto. Nésleduje planovany
vykaz zisku a ztraty a planovana rozvaha. Pro jednotlivé planované
veli¢iny v téchto vykazech byly zvoleny rizné metody odhadu jejich



hodnoty, a to ptevzeti hodnoty ze strategické analyzy (trzby za prode;j
zbozi, vyrobkl a sluzeb) nebo z investi¢niho planu (dlouhodoby
majetek a odpisy), zachovani stejného podilu na trzbach z prodeje
zbozi (ndklady na prodané zbozi) ¢i na vykonech (spotifeba materialu
a sluzby), navyseni o ro¢ni miru inflace (osobni naklady), propocet
pies stanovenou dobu obratu (zasoby, kratkodobé pohledavky a
kratkodobé zavazky), ur¢eni na zéklad¢ platné avérové smlouvy
(bankovni uvéry a nakladové uroky), dopocet pies sazbu dan¢ (dan
z pfijmu), zprimérovani hodnot z minulych let (napt. dan€ a poplatky,
ostatni provozni vynosy, ostatni provozni néklady, financni vynosy
nebo finan¢ni ndklady bez urokovych nékladi, casové rozliseni
aktivni 1 pasivni), piipadn¢ byly ponechany na trovni posledniho
znamého roku (nékteré polozky vlastniho kapitalu) nebo byly
stanoveny jako nulové. Za vyrovnavaci polozku byla urcena vyse
penéznich prostiedkil. Na zavér finanéniho planu byl proveden
propocet rentability investovaného kapitalu.

5. Ocenéni podniku
Pata kapitola se zabyva samotnym ocenénim podniku. Vynosové
ocenéni probiha pomoci metody diskontovanych volnych penéznich
tokii do firmy (FCFF, free cash flow to firm). O tom, jak urcit délku
1. faze pojednéava autorka v relativné dlouhém odstavci, nicméné na
zakladé¢ ¢eho ji sama zvolila ve své praci, nakonec zapomnéla uvést.
Stanoveni volnych penéznich toki je provedeno podle zavedenych
postuptl. Diskontni mira byla stanovena jako vadzeny pramér nakladt
kapitalu, a to ve dvou variantach. V 1. varianté na zdklad¢ primérné
vynosnosti 10letych statnich dluhopisit USA a v 2. varianté¢ pomoci
priméré vynosnosti 20letych statnich dluhopisti Ceské republiky.
Pokracujici hodnota byla spoc¢tena podle parametrického vzorce.
Ocenuji citlivostni analyzu hodnoty spolecnosti na vysi diskontni
miry. V piipadé multiplika¢ni metody byly zvoleny 2 nasobitelé, a to
TH /| EBITDA (pomér trzni hodnoty vlastniho kapitalu k vysledku
hospodateni pied uroky, zdanénim a odpisy) a TH / EBIT (pomér
trzni hodnoty vlastniho kapitalu k vysledku hospodareni pted uroky
a zdanénim).

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

3 = Diplomantka Casto pfistupuje k velmi zjednodusujicim zavérim,
komentate nejsou vzdy podlozené dostatecnymi argumenty, dosazena
znacna diference vysledné trzni hodnoty podle jednotlivych metod neni
dostatecné odivodnéna.

Stupeii splnéni cile prace

2— = Narocnost prace se z hlediska stanoveného cile nachazi na nadprimérné
urovni. Cilem préace 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 druhého dil¢iho cile hodnotim jako dobré, tietiho
dil¢iho cile jako velmi dobré a v pripadé¢ ¢tvrtého cile jako spise dobré.



J. Vyuzitelnost vysledku prace v praxi ¢i v teorii

3 = Lepsi vyuZitelnosti vysledkl v praxi brani jednak jiz zminéné §irsi
vymezeni relevantniho trhu, nékteré zjednodusené zavery a hlavné
vysoka diference vysledné trzni hodnoty podle jednotlivych metod.
Vysledek tohoto ocenéni tak mtize slouzit spisSe jako prvni orientacni
odhad trzni hodnoty podniku.

Otazky k obhajobé:

1.

Proc jste za relevantni trh ocefiovaného podniku zvolila celou skupinu CZ
NACE 46, tj. velkoobchod krom¢ motorovych vozidel? Jaké byly dal$i moznosti
volby relevantniho trhu?

Ve své praci jste pro ocenéni podniku multiplikacni metodou pouzila dva rizné
nasobitele: TH / EBITDA (pomér trzni hodnoty vlastniho kapitalu k vysledku
hospodateni pied uroky, zdanénim a odpisy) a TH / EBIT (pomér trzni hodnoty
vlastniho kapitalu k vysledku hospodateni pfed troky a zdanénim), které vedly
k velmi odliSnym trznim hodnotdm. Co je podle VaSeho nazoru pfic¢inou tak
vysoké hodnotové diference? Nakolik jsou Damodaranovy tabulky pouZzitelné
na podniky sidlici a ptisobici v Ceské republice?

V ¢em by se lisil Vami zvoleny postup pii ocenéni podniku, pokud by ucelem
ocenéni bylo stanoveni investi¢ni hodnoty?

Prace je doporucena k obhajobé.

Navrzeny klasifikacni stupen: dobre
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V Praze, dne 2. 2. 2018 prof. Ing. Petr Marek, CSc.



