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1. Naroénost tématu na:
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- pouzité metody
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e vnitfniho potencialu a
konkurenéni pozice
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¢ vynosovou metodou DCF

e trznim porovnanim

e majetkovym ocenénim (neni)

Souhrnné ocenéni




3. Vyuzitelnost vysledk prace v praxi, prip. v teorii:

- V praxi: prumérna nadprimérna
- v teorii: prumeérna nadprumérna

4. Komentare k hodnoceni a pfipominky:

Diplomova prace je aplikaci praktického pfistupu k ocenéni spole¢nosti Mlékarna
Hlinsko, a.s. (dale jen ,Spoleénost) za UCelem hledani trzni hodnoty Spole€nosti.
Spole¢nost je od 5. 10. 2011 &lenem koncernu AGROFERT, ktery je 100% vlastnikem.

Seznam pouzité odborné literatury obsahuje 6 kniznich publikaci. Hlavnim teoretickym
vychodiskem je metodologie ocerfiovani podniku vytvoifena profesorem Mafikem doplnéna
o americké praktiky popsané profesorem Aswathem Damodaranem. Diplomantka zvolila
takovou formu zpracovani za Uucelem praktické aplikace.

Samostatna prace je rozdélena do péti kapitol. Druha kapitola se zabyva pfedstavenim
Spole€nosti a popisem soucasného business modelu. Nasleduje finanéni analyza
(kapitola 4) vCetné provedeni strategické analyzy (kapitola 3). Prognéza generatorl
hodnot (kapitola 5) slouzi k uréeni tvorby hodnoty Spole¢nosti. Vysledkem je sestaveni
finanéniho planu. V Sesté kapitole je provedeno ocenéni Spole¢nosti metodou DCF entity
a metodou trzniho porovnani.

Diplomantka zpracovala klasické ocenéni podniku. Pouzila znamé postupy, pouzila
solidné a prace je prakticky vyuzitelna. Celkové hodnotim praci jako zdafilou.

Prace podle mého nazoru nema zadné vétsi slabiny. Problémy a moznosti ke zlepSeni,
alespori z mého pohledu, se tykaji:

e Ugel ocenéni Spoleénosti je popsan dosti nestastné viz Gvod, kapitola 2.1 a
abstrakt prace. Nejdfive se pojednava o ocenéni Spolecnosti jako pro ucely
béZného investora a potom jako pro bé&Zného zajemce na trhu. Vysledkem ma
byt trzni hodnota dle IVS.

e Vyvoj velikosti relevantniho trhu (zavisle proménna) je v praci odhadnut podle
makroekonomickych nezavislych proménnych (napf. HDP, priimérné nominaini
mzdy apod.). Diplomantka pfi provedeni prognézy dle regresnich analyz a
analyz Casového trendu se pouze odkazuje na koeficient determinace, byt
opomnéla v praci uvést vysledky statistickych testl jednotlivych parametrd
(koeficientll) a celého modelu. Z tohoto divodu nelze Fici, jestli regresni rovnice
a jeji parametry jsou statisticky vyznamné ¢i nikoliv.

e Relevantni trh dle diplomantky byl vymezen na trh Evropské unie a Ceské
republiky, které povazuje za kvalitativné srovnatelné, proto relevantni trh byl
vyhodnocen jako celek. Nicméné pfi vymezeni analyzy konkurenéni sily, tedy
vymezeni pfimych konkurentl se diplomantka odkazuje pouze na konkurenty
Ceské republiky, pfitemz rozhoduijici jsou i konkurenti plsobici na trhu EU.
DalSim podstatnym aspektem je fakt, ze 34 % trzeb z celkovych trzeb
Spole¢nosti roku 2017 bylo realizovano v zahranici. Z tohoto davodu by méla
byt provedena analyza vnitfniho potencialu a konkurentd pro oba relevantni trhu
zvlast.



5. Otazky k obhajobé:

1. Jak by se dle Vaseho nazoru zménil pfistup k planu generatori hodnoty, pokud
by cilem prace bylo nalezeni investi¢ni nikoli trzni hodnoty? U kterych generatort
hodnoty je pfistup totozny pro obé urovné hodnoty?

2. Jak byste charakterizovala vnitrokoncernové vztahy a postaveni Spole€nosti
v koncernu AGROFERT? Jaky vliv mdze mit vztah Spoleénosti s koncernem
AGROFERT na vysi naklad( a vynost Spole¢nosti v ramci koncernu, potazmo na
hodnotu Vami ocenéné Spole¢nosti?

6. Prace JE doporucena k obhajobé.

7. Navrzeny klasifikacni stupen: velmi dobre podle obhajoby.

V Praze, dne 2. 2. 2019
Ing. Michal Novak

podpis oponenta diplomové prace



