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Stupen hodnoceni
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Splnéni cild prace

Uroven zvoleného postupu feseni

Vyuzitelnost vysledki prace

Shrnuti vysledkt a formulace zavéra

Prace s odbornou literaturou a dal$imi prameny
Formalni vzhled a struktura prace (normy, piedpisy)

Jazykova troven prace (stylistika, gramatika)
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Samostatnost a iniciativa studenta pfi feSeni prace

Slovni zdiivodnéni zejména p¥i hodnoceni A nebo F:

Bakalatska prace je predkladana k reprobaci po pteracovani se s pivodnim zadanim. Cilem
prace bylo stanovit hodnotu vybrané distribuéni firmy. Student i v tomto semestru pfes moje
vyzvy se mnou vypocCty ani text prace nekonzultoval, takze jsem se s praci seznamil aZ po
jejim odevzdani. Posudek tedy opét formuluji spise z pozice oponenta, nebot’ vedoucim prace
se necitim byt.

Metody ocenovani firmy jsou popsany dle znamé literatury. Nékteré metody se nehodi pro
specifickou ¢innost distribuce elekttiny, to ale v jejich popisu neni rozliSeno (Otazka: lze
pouzit trzni metodu ocenéni pro PREDI ?). Popis ¢innosti firmy je neptesny (" ... nakupované
pfenosné systémové sluzby..." ve vypoctové ptiloze), nebot’ systémové sluzby distribuéni
firma neposkytuje, ty jsou tikolem CEPS, a.s. V popisu naopak chybi zminka o regulaci
vynost firmy, ta je az na konci zavéri prace.

Rozbor hospodateni firmy je opét povrchni a v textu je presentovan v zasad¢ jen daty

Z GCetnich zaveérek. Pak student dochazi k nespravnému zaveru napt. " ... z investi¢niho cash
flow nelze téméf nic odecist ...". Investice lze pfece porovnavat s odpisy, inflaci, ristem
poctu zédkaznikil, znamy jsou investi¢ni piispeévky apod. Podobne je chybny zavér o troceni
veskerého ciziho kapitalu. U obhajoby by mél student vysvétlit odlisné hodnoty v tabulce a
Vv textu, metodu a pouZzité hodnoty pro stanoveni WACC, nebot’ vypocet neni v préci nijak
zdiivodnén (" ... hodnota byla stanovena..." - kym ? jak ?). Pfedpoklady vypoctii obecné



fe¢eno nejsou v praci vétsinou formulovany vibec, a pokud ano, tak véts§inou oznamovacim
zpstiobem, bez zdtivodnéni. Vypocet hodnoty firmy diskontovanim CF v kap. 5.1 je zcela
chybny, nebot’ vlastné predpoklada ukonceni ¢innosti firmy v roce 2017, dokoce i bez prodeje
jejiho majetku.

Metodicky postup i velmi rozdilné Ciselné vysledky nepovazuji za dostatecné zdivodnéné a
tedy ani vyuzitelné. Neni nijak hodnoceno, jaké obnovovaci a/nebo rozvojové investice z
vytvoteného cash flow firma realizuje. Nijak neni diskutovana ani dividendova politika.

Budouci penézni toky jsou mechanicky odvozeny z udaji minulych let pouzitim metody
nejmensich ¢tverct, vypocet v praci i v ptiloze chybi. Zadani je splnéno s pouzitim nékolika
metod, které jsou v praci stru¢né popsany.

V praci neni nijak uvazovano s faktem, ze firma funguje v regulovaném prostiredi

s regulovanym ziskem a zda a jak tento fakt néjak ovliviiuje hodnotu firmy. Zminka o "silné
regulaci energetiky" je az v zavéru préace. Toto tvrzeni je podle mého nazoru v rozporu

s predpokladem 4,9% kazdoroc¢niho rustu dividend firmy.

Otazky k obhajobé prace:

Jak lze interpretovat veli¢inu celkovy penézni tok? Je to volny penézni tok Free CF ?
Je metoda nejménsich ¢tverct vhodna pro prognézu CF ?

Co je to trvaly zisk (str.22), ktery "nenarusuje béh podniku" ?

V jakych cenach je ocenén majetek firmy PREDI v G¢etnictvi ?

Ve vypoctové priloze jsou naklady ciziho kapitalu dvojnasobné oproti ndkladtim vlastniho
kapitalu. Teorie i praxe uci opak. Jak tento rozpor vysvétlite ? Je opravdu veskery cizi kapital
urocen sazbou 9,51 % ?

Jak vysvétlite nékolikanasobny rozdil v hodnoté firmy dle riznych metod ?

NavrZena vysledna znamka: E - dostatecné

V Praze dne 19.1.2015
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