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Cilem recenzované diplomoveé prace bylo stanovit hodnotu firmy. Diplomant si zvolil
v analytické ¢asti umozfiovalo nejen volbu riznych pfistupl, ale zaroven bylo nutné
vhodné zvolit metodu vzhledem k dostupnosti dat, ktera diplomant musel navic sam
ziskat z riznych zdroj.

Nasledné pak bylo mozné kriticky porovnat vysledky raznych pfistupt k ocenéni podniku
v konkrétnim pfipadé a zhodnotit jak samotné vysledky, tak vhodnost jednotlivych
metod.

Prace zacina zhusténym popisem duvodld a teoretickym popisem riznych metod a
pFistupl k ocenéni podniku spolu s datovymi zdroji (vykazy) v kapitolach 2, 3 a 4. Zde
bych poukazal na v praci opomijeny rozdil mezi dafiovym a manazerskym ucetnictvim,
kdy pro ocenéni podniku nemusi jit o totozny pohled na efektivitu a vykonnost podniku,
a tedy |ze pfedpokladat i rizné vysledky z hlediska ocenéni.

Jadro prace je v nasledujici kapitole 5, kde diplomant pouziva teoretické podklady
k ocenéni Skupiny CEZ. V principu pouziva diplomant spravny postup, avSak dopousti
se vyroku a hodnoticich vyvodu, které bud nejsou pravdivé, nebo nemaji odpovidajici
logické zduvodnéni. Napfiklad na str. 24: ,...zhorSujici se hospodarské vysledky, coz je
zpusobeno politickou snahou v Evropé o uhlikovou neutralitu“ pasobi zcela nelogicky,
zejmeéna s ohledem na zjevnou korelaci cen elektrické energie s fazemi hospodarského
cyklu. Neni pravda, Ze koncem roku 2019 byla prodana aktiva v Bulharsku (str. 42), CEZ
je vlastni dodnes; téz princip opce u prodeje Pocerad (str. 41) je popsan obracené nez
ve skuteCnosti (popsano je uplatnéni opce prodeje, ale ve skutenosti jde o opci
odstoupeni od prodeje, tedy opce nebyla uplatnéna).

SWOT analyza (str. 26) postrada jakékoliv zduvodnéni jednotlivych polozek a tak je dost
nepochopitelné, pro¢ tfeba soudni spor s OTE je klasifikovan jako pfileZitost a nikoliv
hrozba. Asi nejproblemati¢téjsi je v tomto ohledu dovozeni ristu zaméstnanosti na str.



28, ,Naklady na mzdy v poslednich letech vyrazné narostly. Lze tedy usoudit, ze CEZ za
posledni roky obsadil nova pracovni mista...“ V uvedeném obdobi rostly mzdy v celé
ekonomice a tak je nutné rozlisit vliv mezd a vliv zaméstnanosti na mzdové naklady.
PoCet zaméstnancu je pfitom publikovan v kazdé vyrocni zpravé a lze tak pfimo
pracovat se skute€nymi daty.

Samotné ocenéni kazdého podniku vzdy zavisi na vstupnich predpokladech. Jejich
popis je ponékud zkratkovity (str. 33) a neumoziuje ¢tenafi si udélat jasnou predstavu,
jak je klesajici vyrobni kapacita (ne)provazana s cenovym vyvojem elektrické energie.
Téz predpoklad rostouci vynosnosti uhli je chybny: evropské mechanismy regulace
emise sklenikovych pfes povolenky CO2 ve skute€nosti sniZuji vynosnost energetického
vyuziti uhli.

Hodnoceni podle oblasti

a) pfistup diplomanta k zadanému ukolu,

Diplomant zvolil jak spravny pfistup v teoretické i empirické Casti, tak adekvatni
datové zdroje v empirické Casti.

b) zvoleny postup feseni,

Zvoleny postup feSeni odpovida standardnim postupim pfi ocenéni vynosovou
metodou.

c) dosazené vysledky, jejich pfinos a mozZnost praktického vyuZiti,

S domaci literaturou diplomant pracoval odpovidajicim zplisobem a tak jsou vysledky
ilustraci prenosu teoretickych modell k redlnym vypoc¢tam. Analyza rozdilu vysledk
jednotlivych metod je v8ak velmi povrchni, stejné tak je viditelna zkratkovitost
v ekonomickych vyvodech.

d) jak prace odpovida normalizaCnim, pfipadné provoznim a bezpecnostnim
predpistim,

Toto kritérium neni relevantni pro tento typ prace.
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e) formalni nalezitosti, vnéjSi upravu, vzhled a pfehlednost prace.

Prace odpovida pozadovanym standardim magisterského vystupu. Nicméné jsou
pritomny jazykové a stylistické prvky, které snizuji kvalitu formalni stranky prace,
napriklad ,vyplivajici“ na str. 27 (pouzité nikoliv ve vyznamu plit) ¢i dvojsmysiny
vyrok na str. 13,V praxi je tato hodnota ¢asto velmi podcenovana...,“ kdy z jazykové
konstrukce neni jisté, zda vyrok znamena, Ze metoda vede k podhodnoceni ¢i ze je



to metoda opomijena. Na str. 23. pak ,V celosvétovém méfitku patfi ... mezi deset
nejvétSich energetickych evropskych spole¢nosti“. Tak jde o celosvétové nebo
evropské méfitko?

Zavérecné celkové hodnoceni

Diplomant splnil zadani ukolu, prace ma odpovidajici strukturu a uroven. Samotné
vysledky pak jsou jak zhlediska kvality tak metodiky zpracovani odpovidajici
pozadavkim na tento typ prace. Diplomant vSak €asto Cini povrchni zavéry (viz vySe),
které jsou vrozporu sdaty. Jako hlavni nedostatek prace vnimam ponékud
nedostateéné zavérecné hodnoceni rozdill mezi cenami zjisténymi rdznymi metodami
vypoctu diplomanta a téz skuteCnymi cenami na BCP Praha (trzni kapitalizaci).

Celkoveé proto hodnotim préaci ve stupnici FEL CVUT velmi dobfe (B = 1,5).

V Praze 5.6.2020

doc. Ing. Lubomir Lizal, PhD.



