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POSUDEK OPONENTA DIPLOMOVÉ PRÁCE 
 
Jméno a příjmení studenta: 

Bc. Dušan Ciprys 
Název práce: 

Ocenění podniku FRIGOLOG s.r.o. 
Cíl práce: 

Cílem této diplomová práce je ocenit dopravně logistickou společnost FRIGOLOG 
s.r.o. k datu 31. 12. 2017. Hlavním účelem ocenění je nalezení tržní hodnoty na úrovni 
vlastního kapitálu, tj. hodnoty pro vlastníka podniku. 

Kritéria hodnocení práce: 

A. Pravopis 
 1 ⇒ Na pár překlepů, práce neobsahuje významné chyby.   
B. Formální náležitosti 
 1 ⇒ Práce splňuje formální náležitosti, formátování je stylově a barevně 

sjednocené, v určitých místech jsou vhodně zdůrazněné důležité 
informace (např. hodnoty likvidity v porovnání s doporučenými). V 
grafu č. 2 (popisujícím struktura pasiv) není zviditelněná celá legenda; 
vhodnější by také bylo uvádět jednotky u osy místo názvu grafu; název 
grafu také se ve většině případu dá používat za zbytečný vzhledem 
k tomu, že je obsažen v titulku ke grafu.  

C. Práce s literaturou 
 2 ⇒ Ve většině případů byla provedená korektní práce s odkazováním na 

vědecké zdroje, příslušné standardy a úpravy. Vytkla bych však absenci 
práce se zahraniční literaturou a příliš velkou koncentraci na metodiku 
jediné publikace, kterou cituje autor nejvíce. Dá se říct, že tento 
nedostatek autor kompenzuje poměrně kvalitní nadstavbou vlastních 
úvah a závěrů. Nicméně, kritickému pohledu na teoretické a praktické 
aspekty by prospělo  využití i západní finanční literatury.  
V kapitole 1.5.4 chybí zdroj, ze kterého byly čerpané informace o 
Kolínské škole.  
V některých místech (např. grafy č. 6, 7) chybí odkaz na konkrétní 
statistiku, je uvedená pouze použitá databáze).  
U tvrzení o tom, že výše mezd odpovídá průměru v regionu, chybí 
odkaz na relevantní srovnání nebo na to, že se jedná o názor 
managementu společnosti.  

D. Stylistická úroveň 
 1 ⇒ Styl jazykové úpravy je vhodný, autor skvělé operuje finančními 

termíny, jeho vyjadřování je dostatečně sofistikované a zároveň velmi 
srozumitelné pro čtenáře. Autor se vyhýbá nepodloženým tvrzením a 
vyjadřuje se profesionálně. 

E. Logická stavba práce 
 1 ⇒ Práce je postavená logicky, jednotlivé kapitoly na sebe navazují, autor 

se zbytečně neopakuje a v každé další kapitole využitá a staví na 
informacích a datech popsaných dříve. 
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Autor identifikuje problémy a úskalí hospodaření společnosti v kapitole 
Finanční analýza a pak vhodně a logicky navazuje na ně v části 
Generátory hodnoty a Finanční plán, kde nabízí řešení. Vrací se 
k nálezům finanční a strategické analýzy i při provedení samotného 
ocenění společnosti. 

F. Hloubka provedené analýzy 
 1 ⇒ Celkově hloubku analytické práce hodnotím jako výbornou. Na hloubce 

provedené práce se pozitivně projevila skutečnost, že autor měl přístup 
k interním informacím od majitelů společnosti a úspěšně je využil. 
 
V teoretické části autor polemizuje o úrovních hodnoty a omezeních 
pojmu „správná objektivní“ hodnota a o tom, že míra subjektivity je 
v oceňování vždy přítomná. Autor velmi výstižně pochytil to, že 
kategorie hodnoty jsou de facto dané účelem ocenění. Popisování 
rozdílů mezi znalci a odhadci vzhledem k cíli práce považují za faktor, 
který hloubce analýzy teorie neprospívá.  
 
Ráda bych ocenila snahu autora o vysvětlení důvodu vývoje 
jednotlivých finančních ukazatelů v širších účetních a podnikových 
souvislostech, kde demonstruje pochopení provázanosti specifik 
hospodaření společnosti s informacemi prezentovanými v účetních 
výkazech (např. využití vozidel na leasing, investice do nové haly, 
účtování o zásobách atd.). Hloubce analýzy prospělo srovnání 
finančních ukazatelů s vybranými konkurenty.  
 
Ve strategické analýze se autor zaobírá všemi základními 
ekonomickými vlivy na podnik a jeho prostředí. Oceňuji zařazení trhu 
práce na seznam významných faktorů. Volba vymezení relevantního 
trhu je adekvátní a poskytuje dobrý přehled o pozici podniku na trhu, 
nicméně pro hlubší analýzu bych doporučila se více zaměřit na 
specifika mrazírenské přepravy. Velmi zdařilé úvahy staly za 
formulováním třech scénářů vývoje tržeb společnosti.  
 
Prognóze generátorů hodnoty a tvorbě finančního plánu byla také 
věnovaná dostatečně hluboká analýza. Vytkla bych však to, že autor 
nešel do většího detailů při výpočtu KPVH a provozních tržeb, zejména 
by bylo vhodné zvlášť naplánovat výnosy a náklady z pronájmu 
nemovitosti a vyvést je za perimetr provozní marže, i když se jedná o 
pravidelné položky. Dále bych doporučila se více zamyslet nad 
charakterem některých finančních nákladů (víz otázka č. 3). Dle mého 
názoru, konkurenční síly (72%) společnosti v rámci analýzy ziskové 
marže byly do značné míry nadhodnocené (vzhledem k množství 
konkurentů, velmi nízkým barierám vstupu na trh atd). Čtenář by také 
ocenil demonstraci rozpadu výkonové spotřeby při prognóze ziskové 
marže. Myslím si, že autor nepoužil dostatečně silné argumenty pro 
obhajobu svého přístupu k plánování osobních nákladů (konkrétně toho, 
že podíl osobních nákladů na tržbách poklesne), dle mého předpokladu 
(vycházejícího z informací obsažených v práci), při souběžné potřebě 
přijetí dalších skladníků a mírnému zvýšení mezd současných 
pracovníků vs 10% růstu tržeb, podíl osobních nákladů na celkových 
tržbách nepoklesne.  
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Vybrané metody ocenění byly adekvátně zdůvodněné a použité. I při 
reflexi nad výsledky jednotlivých metod ocenění je evidentní snaha 
zamyslet se nad příčinou velkých rozdílů mezi výsledky různých metod. 
 

G. Originální prvky  
 2 ⇒ Práce nevynikla originálními prvky. Věřím, že prostor pro větší 

originalitu byl zejména v části Strategická analýza, kde by bylo 
zajímavé více popsat specifika mrazírenské přepravy, specifika 
zákazníků v tomto odvětví, vlivu technologického vývoje na tento obor, 
případně regulatorní úpravu platnou pro nakládání s potravinami, rizika 
podnikání, pojištění odpovědnosti za zkažené zboží atd.  
 

H. Schopnost interpretovat dosažené výsledky a vyvozovat z nich závěry 
 1 ⇒ Autor adekvátně vyhodnotil dosažené výsledky, projevilo se to zejména 

při predikci generátorů hodnoty a sestavení finančního plánu, ve 
kterých se zohlednili výsledky finanční a strategické analýzy.  
 

I. Stupeň splnění cíle práce 
 1 ⇒ Cíl práce je splněn.  

 
J. Využitelnost výsledků práce v praxi či v teorii 
 1 ⇒ Vzhledem k tomu, že výpočty byly provedené korektně, účetní 

informace byly využity v plné míře dostupnosti a předpoklady 
finančního plánu a ocenění jsou realistické, výsledky práce mohou být 
využité v praxi.  
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Práci považuji za velmi zdařilou, zejména kvalitní bylo zpracování finančních informací 
a následná práce s výsledky při provedení samotného ocenění. Autor adekvátně 
interpretuje dostupné informace a vlastní závěry. Práce může sloužit jako podklad pro 
majitele při rozhodování o prodeji společnosti. 
 
Otázky k obhajobě (prosím o stručnou odpověď): 

1. Je dle Vašeho názoru úzké zaměření společnosti na přepravu mražených 
produktů spíše výhoda nebo nevýhoda společnosti? 

2. 
 
 
 
 
3. 
 
 
4. 
 

Transakce vybrané jako srovnatelné pro případ Vašeho ocenění byly realizované 
na větších trzích než slovenský a s většími společnostmi. Bude se multiple 
aplikovatelný na oceňovanou společnost za těchto okolnosti nacházet na 
průměru vybraných násobků? Dal by se použit i jiný základ pro ocenění pomoci 
tržních násobků, který by více zohledňoval budoucí výnosový potenciál 
podniku?  
Uvažoval jste, prosím, o úpravě KPVH o leasingové platby a úroky 
z provozního financování vzhledem k jejich provoznímu a nezbytnému 
charakteru pro podnikání společnosti? Jaké by byly pro a proti argumenty? 
Uvažoval jste, prosím, o jiném přístupu k prognóze nákladů cizího kapitálu 
(použití tržních nákladů cizího kapitálu)? Jaké byly pro a proti argumenty 
použití plánovaných skutečných nákladů cizího kapitálu vs. odhad tržních 
nákladů kapitálu?  

 
 
 
Práce je doporučena k obhajobě.  
Navržený klasifikační stupeň: výborně 
                                                                                             
V Praze, dne 3.2.2019   Oponent  

 
Taisia Nistorenco, Ing. et Ing. 

  

 

 


