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1. Vybér tématu

Pii vybéru tématu si dle mého ndzoru vybrala autorka téma zajimavé a aktualni, ve kterém
identifikovala i1 pfesah do jinych oblasti ocefiovani. Z pohledu kvality vSak tato Sife problematiky
chvilkami trochu potlacuje plivodni zdmér dojit k jasné a vnitin€ koherentni zprave.

2. Pravopis

Prace je psana ceském jazyce. Co do gramatické a pravopisné Urovné je prace v zasad¢ pséana
v souladu s pravidly ¢eského pravopisu. Pravopisné chyby, které se v textu vyskytuji, povazuji za
vedlejsi produkt usilovného ponoteni se do tématu. Piesto by rozsah pravopisnych chyb uvital ziejmée
jesté jedno &teni pred odevzdanim prace, a to zejména v okrajovych &astech typu Uvod apod.
Mnozstvi napt. Spatnych koncovek sklofiovani ¢i chyb ve shod¢ podnétu s ptisudkem neni prave
malé.

3. Formalni nalezitosti

Po formalni strance je prace provedena akceptovatelné. Vyhradu méam k nekonzistentnimu ¢islovani
stran uvniti dokumentu, podobn¢ se jevi jako posunuté napft. ¢islovani rovnic (s.18 v PDF). Nadpisy
kapitol jsou logicky rozdéleny pomoci viceurovitového ¢islovani. Tabulky a grafy jsou ale jinak
oc¢islovany, jsou v nich uvedeny mérné jednotky a prace obsahuje i seznam tabulek a grafi a
pouzitych zkratek. Uvadéni zdroji a odkazii na literaturu se jevi az na drobné vyjimky jako
vyhovujici. V seznamu zdrojl je uvedeni zdroji korektni a stylisticky sjednocené.

4. Praces literaturou

Autorka vychdzi z domdcich a zahrani¢nich odbornych knih, dale z né¢kolika internetovych zdrojt a
v intenzivné&j$i mife pracuje s online databazemi, byt u nich prace chvilemi postrada presnéjsi popis
postupu prace s nimi. Rozsah citované literatury je ale jinak solidni. Je vidét, Ze autorka pii feSeni
problematiky provedla peclivou resersi.



5. Stylisticka droven a logicka stavba prace

Stylisticka tiroven prace odpovida s jistymi vyhradami pozadavkiim na vysokoskolské kvalifikacni
prace. K logické stavbé prace lze dodat, ze autorka v teoretické Casti postupné prochéazi posloupné
postupy, které pak hodla aplikovat v praktické Casti, a 1ze tedy najit i akceptovatelnou miru koherence
mezi teoretickou a praktickou ¢asti. Piesto by misty praci pomohlo zapracovat na plynulosti textu,
v pokrocilejSich pasazich teoretické casti jiz prace chvilemi putsobila jako ponékud nahodné
posbirané utrzky teorie a tato ¢ast pak jako celek byla ponékud obtizné uchopitelnd pro ctenafte.

6. Hloubka provedenych analyz

V tomto kritériu jsou vyhodnoceny jednotlivé &asti prace, konkrétni pfipominky viz nize. Uvod uvadi
zékladni strukturu, motivaci k tématu a cile prace. Uvod do metodiky trinich ndsobkii ve zkratce
faktoru ziskovosti velikosti, majoritnich a minoritnich podilit a obchodovatelnosti. Aplikacni Cast
uvadi popis, jak by dle autorky mohly vypadat upravy pii aplikaci na konkrétni spolecnost. V této
casti uspéla autorka akceptovatelné s ohledem na rozsah prace a fakt, ze jde o studentku. Je vidét, ze
nad problematikou dovede uvazovat v souvislostech, coz je dobie. Nékteré dil¢i pozndmky a namitky
uvadim nize v piipominkach k praci.

7. Originalni prvky

V préci autorka pracuje se solidni reSersi na zdklad¢ kvalitni literatury a s vlastnim postupem mozné
upravy nasobitelll, proto 1ze fici, Ze praci lze pfiznat originalitu. Pozitivné hodnotim zejména samotny
vybér tématu a to, ze k nému autorka provedla solidni souhrn hlavnich specifik a naznacuje, jakym
zpusobem jsou i porovnavaci metody ovliviiovany jednotlivymi parametry vynosovych metod.

8. Schopnost interpretovat dosazené vysledky a vyvozovat z nich zavéry

Prace celkové plsobi jako pomémné vyvazend analyza, kdy na zdéklad¢ solidniho vymezeni
teoretického piistupu byl nasledné formulovan aplikacni pfistup a v jeho rdmci formulovany zavéry.
Prestoze nekteré zavéry autorky plisobi jako pomérné direktivné dané bez hlubsiho ovéfeni, prevazuje
solidni interpretace dil¢ich oblasti.

9. Stupen splnéni cile

Autorka vyvinula snahu sestavit prufezovy piehled hlavnimi aspekty relevantnimi pro ocenéni .

10. VyuZzitelnost vysledki v praxi ¢i v teorii

Svym zamétenim a hloubkou analyz ma préce jisty presah pro vyuziti v praxi, ktery by vSak bylo
vhodné déle testovat na jinych vzorcich spole€nosti a na jinych trzich. Proto mam, navzdory celkové
absenci ndvrhu budoucich smért, jimiz by se vyzkum v této oblasti mél vydat, za to, Ze formou
zpracovani 1 uvedenim ptikladi lze tuto praci doporucit zajemcim o tivod do problematiky popf.
jinym studentiim jako vychodisko pro dalsi jejich vyzkumy v témze oboru.

11. Obsahové nedostatky

Neékteré obsahové nedostatky uvadim v casti Pfipominky a otazky k obhajobé¢, celkové vsak jde
pievazné o chyby mensi zavaznosti.



Zaverecné hodnoceni:

Autorka k tématu pfistoupila dle mého nazoru zodpovédné a navzdory dil¢im nedostatktim a drobnym

chybam se s tématem vyporadala solidné. Praci proto doporucuji k obhajobé

Nékteré pripominky k samotnému textu a otazky k obhajobé (Pozn. s ohledem na nekonzistentnost

Cislovani stran uvadim strany dle PDF dokumentu):

1.
2.

b

10.

11.

12.

13.

Na druhé titulni strané je uvedena bakalatska prace, ale jedna se o diplomovou préci.
s.7 —nepovazuji za uplné vhodny nazyvat porovnavaci metodu jako ,,trzni pfistup®.
Chépu, Ze jde o zjednodusujici hovorové oznaceni, ale trznim ptistupem je piece i napf.
vynosova metoda DCF, pokud je aplikovana na standard trzni hodnoty. Proto bych volil
spiSe akademickou praxi zavedené terminy.

s.7 odst.2 — ptfedpokladam, ze druhou metodou ma byt metoda srovnatelnych transakeci.
pokud autorka uvadi svou praktickou zkusenost, bylo by vhodné ji konkretizovat.

s.8 — chybi reference na standardy. Zaroven je chybné uvedeny nazev Mezindrodnich
standardd finan¢niho vykaznictvi.

s.11 — ocenuji snahu vymezit vlastni kritéria pro vybér peer group. Zaroven je typicky
vidét jiz na avodu k tomuto tématu (posledni odst. s.10), ze navzdory snaham o
objektivizaci Celi porovnavaci metody znacné mife variability ovlivnéné pouze
subjektivni volbou ocenovatele. Volba kritérii, jejich nastaveni a vah je natolik
variabilni, ze mize vést ze stejné datové zakladny k totaln€ odliSnym peer groups.

Zaroven je dobré si uvédomit, ze ve své podstaté v sobé navrhovana kritéria opét
zahrnuji ty samé klicové faktory, které¢ uvadi Damodaran. Jimi to za¢ind a u nich to
konc¢i.

U tabulky 2 pouze doplnim, Ze EV/EBITDA je doporuc¢ovano obecné¢ jako kritérium pro
prumyslové podniky tradi¢nich odvétvi.

ohledné¢ pfirazky za velikost upozoriiuji na nejednoznac¢ny nazor na to, zda jde opravdu o
size efekt nebo o liquidity efekt.

K pracim Ibbotson Associates/Morningstar se slusi dodat, Ze publikovat se piestaly
proto, ze autoii dospéli k zavéru, Ze nejsou schopni potvrdit, Ze se jedna o skutecné
objektivné existujici size efekt a mize jit spiSe o vliv likvidity. Duff & Phelps voli
robustnéjsi metodologii, proto se tématu velikosti zatim drzi.

2.5.1. ma vazbu nejen na jednotlivé akcie, ale Casto také na to, Ze ve spolecnostech je jiz
etablovana vlastnicka struktura, v niz zpravidla figuruje jeden majoritni nebo fadové
vyznamnéjs$i shareholder majici klicovy vliv.

premisa v 2.5.2.1 o status quo hodnot¢ dle mého nazoru neni zcela pfesna. suma status
quo odvozenych nehlasovacich akcii + hlasovacich akeii s kontrolni prémii by vedla

k tomu, ze celkova hodnota firmy je vySsi nez hodnota cel¢ firmy status quo, coz ale
podle mne neni zpravidla mozné — hodnota by méla byt na trovni firmy jako celku
stejnd, at’ v ni vymezujete kontrolni nebo nekontrolni podily. ¢ili ty nehlasovaci by mély
mit dokonce nizsi nez propor¢ni hodnotu.

v témZze bod¢ bych doplnil jesté jeden faktor — rozdilova akcie (tj. takova, ktera
piedstavuje dosazeni cilového podilu, jenz méni kontrolu ¢i jina prava — napt. dosazeni
50% nebo kvalifikované vétSiny, dosazeni squeezeoutové hranice 90% atd.). U ni prémie
muze byt nékdy velmi vyrazna.

s. 44 — chybi reference u IRS
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2.6.3. — pokud chcete vychazet z PE nasobkd, jak je ale oprostite o ostatni vlivy?
Nebude to pouze direktivni rozhodnuti, kterému faktoru ptisoudim roli toho, jenz
zpusobuje rozdily v hodnotach? ¢asto piece jednotlivé generatory hodnoty maji dopad
do hodnoty fadové desitek procent a navzajem se vyrusi jejich Casto protichidné sméry.
Ale jinak souhlasim, ze otdzka omezené obchodovatelnosti ma mnoho Sedych mist, ktera
ji ¢ini problematicky aplikovatelnou .

Obecné na mne teoreticka cast trochu piisobi jako nahodné vygenerované navrstveni
témat z oboru ocenovani. S o to vétSim napétim jsem coby Ctenai ¢ekal na praktickou
cast.

Prakticka ¢ast — v zadani je pfedmét ocenéni, ale jiz chybi jakakoliv zminka o tc¢elu
ocenéni a standardu hodnoty. Pfitom je to prave ucel ocenéni, ktery nam definuje
standard hodnoty.

Zcela chybi diskuse postupu, jak byla peer group vybrana. Odkud byla ¢erpana data?

z pohledu peer group je podstatny relevantni trh, nikoliv sidlo. Jde o to, mit co nejvice
podobny mix z pohledu rizika generovani vynostl z jednotlivych trhti. V piipadé¢ AVG
jde jednoznacné o globalni trh.

AniZ bych mél ambici s povrchni znalosti pouhého reviewera torpédovat koncepci
zvoleného nasobitele, rad bych, kdyby v ramci obhajoby autorka mohla provést
Sirsi diskusi volby pravé nasobitele EV/EBITDA ve vztahu k tabulce, kterou uvadi
na str. 13 PDF a to, pro¢ tedy zrovna EV/EBITDA a ne néjaky jiny nasobitel.

Na zakladé tabulky na s. 55, povaZujete za vhodnéjsi ocenéni na zakladé aktualniho
obdobi, minulosti nebo budoucnosti a proc?

s. 56-57 Trochu nerozumim. Pokud Vam vyjde, ze to nema smysl, pro¢ ptijimate
premisu, ze to pro dalsi praci smysl dava? Ve vyzkumu neni ostudou dospét

k cimrmanovské slepé uli¢ce védy a fici ,,Tudy ne, ptatelé!*. Obecné ten interval vypada
rozumng, ale asi bych byval doporucil spiSe vyargumentovat tim, Ze disperze vzorku je
tak znacnd, Ze proloZeni pomoci regresnich ptimek ¢i kiivek je pfiliS zjednodusujici a
vztah patrn¢ jimi neni mozné dolozit, ackoliv z empirického pohledu se jedna o hodnoty
bez vyraznéjSich extréma.

ad korekce ziskovosti, chapu motivace k neaplikovani, ale asi bych doporucil aspon
malé cviceni, jaké dopady by takova korekce méla a zda je materidlni z pohledu dopadii
do hodnoty. A vzhledem k pomérn¢ ambiciéznimu zaméteni by 1 budouci uzivatelé
tohoto navodu jist¢ uvitali i ndzor autorky, na jaké hladiné€ rozdilu uz to povazuje za
vyznamne.

.60 — bylo by dobr¢ zde zdiraznit z jakého ro¢niku reportu D&P Cerpate, ty rovnice se
v ¢ase meni.

sazby dan¢ —trochu tam mate u USA u jedné firmy 40% a u druhé 16,3% (byt
pfipoustim, ze mliZe jit pouze o neznalost reviewera stran pomértl v konkrétnim staté
Unie a o specifické dopady danovych ztrat). To ocenéni na going concern princip asi
neni zcela ddno daty za 2leté obdobi, tak bych se asi nebdl jit spisSe cestou zdkonnych
sazeb. V dlouhém horizontu koneckonct v idedlnim svét€ nasich modelt nikdo neutece
zdanéni v patfi¢né mife.

Cenim, Ze nad pracovnim kapitalem AVG zapojila studentka hlavu a nedrzela se
otrockych predpisti finan¢ni analyzy, ale readlné ekonomiky fungovani.

celkové nesrozumitelné plsobi optimalizace diskontni miry a synergie. U diskontni miry
piece plati, ze je kazdé spolecnosti piifazen konkrétni WACC. bud’ tedy vidim, ze AVG
je hvézda z pohledu pozadované vynosnosti a podle toho upravim nasobitel, ale



direktivné si fici, Ze si vyberu 2 parametry, to trochu popira tu celou snahu Vasi prace
omezit subjektivni zasahy do ocenéni.

27. 2% inflace OK, ale proc€ cil ¢nb u firmy se sidlem v cizin€ a globalnim trhem?

28. Celkoveé mohla byt mozna prakticka ¢ast misty obsahlejsi, nékteré véci jsou vzaty hodné
narychlo a neni z nich pfili§ zfejmy postup, ktery autorka zvolila.

Prace je doporucena k obhajobé.

Ptedbézné navrzeny klasifikacni stupeni: velmi dobie. Stupen zavisi na irovni obhajoby.
7 4
o r'; 7 Jd
i 0 4

A
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