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Pripominky k praci:

1. Teoretick&ast vypovida spiSe o pouhé deskripci jiz publik@viteratury. Vhodjsi by
urcité byla hlubSi prace se zdroji, jejich komparace @yaa, a v diplomové pracipdkladat
jiz vyslednou syntézu, ktera bygalstavovala vychodiska pro praktickiéast. Navic kapitola
3.3 wnovana diskontni meé je s ohledem na praktick¢ést velmi chuda = v praci
nenachazim napvzorec pro vypeet naklad vlastniho kapitalu formou metody CAPM,
vzorec pro pepaet nezadluzenych nakladlastniho kapitalu na zadluzené naklady
vlastniho kapitalu.

2. SWOT analyza (kapitola 5.6) je nesystémiazena ped strategickou a fingni analyzu
(kapitoly 6 a 7), icemz by ngla logicky bytfazena az za tyto kapitoly, protoze SWOT
analyza by rdla sumarizovat i vysledky strategické a finahanalyzy.

3. Vtab.¢. 2 na str. 59 dopotuji uvést zdroj dat (i kdyZ v textu nad tabulkouinémo).

4. Prognodza vyvoje trhu: a) u regresni analyzyydg kbhodné zalozit doifiohy prace jeji
vysledky (nap. z EXCEL) a uvést "ndsobné R"hodnotu spolehlivosti R"; b) délka
progndzy (3 roky) se mi zd&ips kratka, autorkaiejme aplikovala jenom takovyasovy
horizont, pro ktery rla odhad budouciho vyvoje HDP ze zdrjF CR. AvSak délka
¢asoveho horizontu prognozy vyvoje trhu, poslézeaddhbudouciho vyvoje trhu, trzniho
podilu, trzeb a v korimém disledku i finagniho planu pro ocemi, nezavisi jenom na
dostupnosti dat ohledrvyvoje nezavislé veliny (HDP), ale zavisiigdevSim na tom, kdy
podnik dos&hne stabilizacégd vstupem do 2. faze!!!!

5. Identifikace konkureiit pokud jsou jiz jmenovaniipmi konkurenti, nila se autorka
pokusit o hlubSi konkutai analyzu nap z veejné dostupnych zdrdj(zejména sbirka listin
- vyro¢ni zprava a €etni za¥érky, weby spolénosti atd.) a vyhodnotit konkurém vyhody a

.....

6. Tab.c. 7 na str. 66: v praci by bylo dobré hlgjilzdivodnit konkrétni odhad vyvoje
trzniho podilu v 2013 - 2015.

7. Finargni plan (obec#): a) délka planovaciho horizontu nezavisi (jakevyd uvedeno) na
dostupnosti viejr¢ pristupnych zdrdj ohledr¢ vyvoje nezavislé valiny (HDP) pro odhad
budouciho vyvoje trzeb. Délka 1. faze vyplyva jedapra¢ z toho, kdy se podnik
stabilizuje ped vstupem do 2. faze, ktera je vyigol pomoci gordonova parametrického
vzorce!; b) postradamied samotnym p@tkem sestavovani finamiho planu jasné
vymezeni neprovozniho majetku; c) v praci je préaem pouhy strieny popis ditich
polozek finakniho planu a pak prezentovan samotny fitmaplan v giloze, chybi viak jiz
hlubsi zdivodreni, jak autorka odhadla vyvoj jednotlivych polodbkid’ prevzala plan od
podniku, nebo jej sama odhadla, ovSem uz nekomaladivnezalozila jednotlivé progty
do prace). Jelikoz fin&ni toky z planu plynouci tvdesencialni zaklad pro DCF, je tvorba
finanéniho planu krucidlni zalezitosti odhadu hodnotymkdl a z tohoto pohledu je jeho
prezentace v praci nedostaté (obdoba samozejme plati i pro EVA). | pokud autorka
pouZzila data od spaiaosti, s ohledem na 8yvzvoleny standard vysledné hodnoty podniku
(trzni hodnota podniku), nelze v tomtiigac nekriticky grevzit udaje, nybrz je odhadce
musi mimimalg verifikovat nezavislou analyzou.

8. Diskontni mira pro oceni: a) autorka vyuziva pro kapitalovou strukturaily do
WACC) &etni hodnoty VK a CK, cozZ je chybné, protoze mgjigouzity trzni hodnoty VK



a CK - ma byt pouzit proces vylad kapitaloveé struktury progdnictvim iterace. Taktéz
pro prepaet bety nezadluzené na betu zadluZzenou ma byttpduzinich udaj; b) cizi

zdroje jsou stanoveny dle planované Rozvahiilepe prace na bazi kratkodobych zavgzk
vznika tak otazka, zda jsou opravdu do WtpdNVACC zahrnuty cizi ukené zdroje, protoze
do kratkodobych zavazlprevazre zahrnujeme cizi net&ené zdroje; c) autorka stanovuje
pro ji uzité cizi zdroje naklady na leasing. Tondak/v kontextu celé prace neni rozm
protoze pokud je tomu opravdu tak, pa#darautorka tzv. "aktivovat" leasingovy majetek =
upravit investovany kapital (na stkaaktiv i pasiv) a provést upravu KPVH. TotéZlen
proveést i v minulosti z@vodu porovnatelnosti vykéza porovnatelnosti finami analyzy; d)
bezrizikova Urokova mira - neni jasné, zda se jedfgiské statni dluhopisyi jiné; e)
vysledny propodet WACC je chybny, protoze'gmeé vychazi z detni struktury kapitaly, a ne
z trzni, a navic nebere v potaz vyvoj WACC v jetiapth letech 1. faze; f) na str. 85 tab. 26
a na str. 87 tab. 27 je uvedena diskontni mira (WA vysSi 12,72 %, coz neodpovida
adaji na str. 84 tab. 24 (tam WACC = 12,98 %).

9. DCF entity, 2. faze: a) neinebdreny odhad tempaistu g pro 2. fazi (mozna jde jenom o
rast tzv. "o inflaci" ?); b) pokud jiz autorka zvdalilZe volné pefini toky v 1. roce 2. faze
vychazeji z posledniho roku 1. faze, pak opélamdasovou hodnotu p&m a néla alespa
hodnotu volnych petZnich toki pro 1. rok 2. faze upravit o inflaci. Pokud takaka
newinila, pak vlasta iika, ze v 1. roce 2. faze volné géni toky realg poklesly ve
srovnani s poslednim rokem 1. faze.

10. EVA: autorka sprawpiSe, Ze vysledky DCF a EVA maiji byt rovny, avigk
konkrétni vysledky se dosti razaatiisi - vyswtleni autorky, Ze "v gitbéhu vypata pomoci
téchto uvedenych metod doSlo v programu STRATEX kztouozdilnych vstup, protoze
se vysledné hodnoty nerovnaji" je alibistické adiendnéné. V odborné literate, kterou
ma diplomantka v zadani diplomové prace, je napraste feceno a prokazano, ze
vysledky tchto metod se maji rovnat a jsou zde uvedeny pddmaa kterych tato rovnost
nastava.

11. Souhrné oceéni (rekonciliace vysledkvynosovych metod DCF a EVA): je zaw{idi,
protoze vysledky se &y rovnat!

12. Za¢rem chci zdraznit, Ze z prace Ize seznat, Ze autorka se ¥éésjaroblematice
odhadu hodnoty podniku relati&norientuje, ale f praktické aplikaci (zejména volba
casoveho horizontu pro 1. fazi v ndvaznosti na ktaloi podniku ped vstupem do 2. faze;
stanoveni adekvatni trzni struktury kapitalu pro @@ jde rozpoznat, Ze ji chybi prajsta
zkuSenost, ztnost a obratnost, kterou vSak Ize nabyt pij@nom praxi.

Otazky k obhajobe:



1. Dakladre vyswtlete problematiku stabilizace podniku ke kondéke, pokud pro 2. fazi
vyuzivdme parametricky vzorec (fapro metodu DCF entity).

2. Dukladre vyswtlete, pra je nutné pi vypoctu WACC uzit trzni strukturu kapitalu a jak
k ni dosgjeme?

3. Dikladns vyswtlete, jak postupujeme, pokud zahrnujeme do ciafcbenych zdraj i
"aktivované" leasingoveé zavazky (jak provadime\addi, dopady na investovany kapital,
KPVH, diskontni miru)?

4. Pra@ se ve Vasi praci odliSuji vysledky Vami aplikovahywynosovych metod DCF a
EVA, kdyz se vysledky maji rovnat? Vyjmenuijte akgieky popiste podminky, za kterych
rovnost n¢la nastat!

Prace spluje kritéria pro obhajobu DP. X

Prace nesplje kritéria pro obhajobu DP (minimé&lpedno kritérium hodnoceno 0 body).

Ve Zling dne: 9/5/2013

podpis oponenta DP
Instrukce pro hodnoceni jednotlivych kritérii:

Kritérium 1. Hodnoceni naroénosti tématu prace (0 - 10 bod)

Toto kritérium hodnoti originalitu zvoleného témateho zamiteni na studijni obor, sloZitogeSené
problematiky, narénost na teoretické i praktické infortmd zdroje, neexistenci obvykléhoeSenti,
nedostupnostesSeni pro zkoumané podminky.

Kritérium 2. Hodnoceni splnéni cili prace (0 - 10 bod)

Toto kritérium hodnosti spémi zadani prace na zakkadefinovanych cil prace, které musi byt seasti
avodu. Definovany cil prace odpovida poZzadovanécnésti vzhledem k typu préace.

Kritérium 3. Hodnoceni teoretické ¢asti prace (0 - 10 bod)

Hodnoti se fedevSim vybr teoretickych zdrdi, jejich mozna aplikace prie@Seni tématu, studium odborné
literatury a dalSich inforrémich zdroji. Hodnoti se row¥ zpisob i Urové citaci. V teoretick&asti nelze
uvackét poznatky, které nejsou vyuZzity v praktickdsti. Rozsah zpracované literatury, jeji aktualnogiZiti
cizojazy¥né literatury a sfejnich praci, vyuZzitelnostighledu pro vlastni praci, diskuse alternativnich
pohledi, rozbor pouzitych citaci, syntéza teoretickych radki a disledii pro vlastni praci. Literarni



piehled prace by #h byt po metodické a formalni stran¢édré zpracovan &etrg citaci a odkak pro
pouZitou literaturu.

Kritérium 4. Hodnoceni praktické ¢asti prace (analyticka¢ast) (0 - 10 bodh)

Hodnoti se uroveanalyzy zadaného tématu, vazba analyzy na staémikm vyuZiti teoretickych poznaitk
pro analyzu problému.iPhodnoceni se bere v Gvahu réirost ziskavani informacifigtup studenta a jeho
schopnost logickych zéxti z analyzy, jako vychodisko pri@Sici¢ast. Diplomova prace obsahujéepny
popis pouzité metodiky,fgemzZ tato metodika je vhodna ke spihcile prace. Diskuze volby metod a
komparace s jinymi ffistupy, moznost adtitelnosti vysledk metod, spravnost aplikace zvolenych metod,
vhodnost pouZitych vzotk oSeteni chyb a nedostatkmetod, komparace vysleillkza vyuZziti vice metod,
zdivodreni odchylek.

Kritérium 5. Hodnoceni projektové ¢asti prace eSici¢ast) (0 - 10 bod)

Hodnoti se w¥cna uarové fteSeni problému, dosaZzeni stanovenychd, cihavaznost feSici éasti
na analytickowast. Hodnoti se logicka struktureSeni problému, péipads predpoklady jeho verifikace.
Kritérium hodnoti rovtiz celkovou Urove provazanosti teoretické a praktick@sti prace, spravnost
odvozenych zawrt, jednoznanost formulace, adekvatnost, zevSeokatnzawri, aplikovatelnost
doporieni, zadivodreni navrhi a jejich dopad.

Kritérium 6. Hodnoceni formalni arovn é prace (0 - 10 bod)

Hodnoti se Urove grafického zpracovani prace. Hodnoti se gramatickaei, zvolené formulace, celkova
Groveir vyjadrovani. Spravnostélenéni, logické navaznosti textu, spravnost pouzitémieologie,
jednoznanost a pehlednost grafickych praci, jazykova Grave
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