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Splnéni zadani prace

Dilk&im cilem prace bylo pomoci pfedem definovanych piistupli a metod stanovit sprdvnou
(férovou) cenu vybrané akcie obchodované na prazské burze cennych papird. Vysledné zji-
§t&ni bylo pouZito pro uréeni investiéniho doporu¢eni pro akcii spoletnosti CEZ, a.s. Hlavni
cil diplomové prace byl spinén.

Spravnost postupu feseni a pouzitych metod

Utelné byla pfedstavena burza a zdkladni fakta obchodovén{ s cennymi papiry a spolednost
CEZ jako objekt investice pro potencidlniho investora. M&l bych oviem vyhradu k tvrzeni,
které by si od diplomanta zaslouZilo vysvétleni, Ze se akcionarf stavd ,,... odpovédny za dluhy
a ztrdty spolecnosti. “(viz str. 17).

Autor vénoval pozornost globdlnimu ekonomickému prostiedi, v némZ subjekt podnika.
PtibliZil specifika podnikani spole¢nosti v oblasti energetického primysiu a konkurencni po-
staveni spoletnosti CEZ. VyuZil p¥i tom vefejné dostupnd statistickd data. Na né&kolika
mistech se zmifiuje o vztahu mezi vyvojem HDP a kurzu akcie, HDP a &istého zisku (viz
str. 49, 55). Tato tvrzen{ oviem nejsou v prici statisticky podloZena (napf. indexem korelace).
Z pohledu &tenafe jsem predev§im postradal tabulku, pfipadné srovndvaci graf, kde by byly
predmétné veliiny spole€né s vyvojem HDP zachyceny.

Teoreticky zdklad price tvoi vytet metod z oblasti finan¢niho déetnictvi pro zhodnoceni
finanéni situace subjektu. Vnitfni analyza spole¢nosti byla provedena na zékladé dat
z Uetnich vykazid. Vystupy z finanéni analyzy byly pouZity ve vybranych modelech, které se
ve finanénim investovani vyuZivaji pro stanoveni vnitin{ hodnoty akcie. V praktické Casti
byly aplikovany pfistupy z teoretické Cdsti, pfiemZ byly vhodné zminény silné a slabé
stranky jednotlivych modeld. Vypodty byly pfehledng zpracovany do tabulek s pfislusnym
komentafem. Z nékterych hodnot ale neni na prvni pohled zfejmé, jak byly stanoveny (napf.
E(r+1) na str. 70).

Autor si uvédomil dileZitost vlivu diskontniho faktoru na vnitin{ hodnotu akcie, proto proved]
citlivostni analyzu. VE&t3{ pozornost bych vénoval stanoveni a zdivodnéni, pro¢ rizikova
podnikatelskd ptirdzka &inila zrovna 6 p.b. a ne tieba 4 nebo 8 p.b. (viz str. 68). Ke sta-
noveni ostatnich komponent poZadované miry vynosnosti nemam vyhrad. V rdmci kritického
uvaZovani by bylo Géelné zminit (nebo uvést zdroj), pro¢ byly jako hraniéni meze u ukazatele
P/E stanoveny hodnoty 8 a 15 (viz str. 39 a 73).

Pfi ocefiovéni se zohledfiuji budouci efekty, proto autor pfi zpracovdni vhodné vyuZil analyzy
CEZ vypracované analytiky Fio banky, as., kterd obsahuje odekdvané hodnoty kliCovych
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finan¢nich veli¢in. S ohledem na nazorovou pluralitu bych ocenil, kdyby byly vyuZity i ana-
lyzy od jingch obchodnikd s cennymi papiry. Zhodnoceni, na zdkladé jakych pfedpokladd
byly zpracovany, jak se lis{ predikce vybranjch veli€in a nakonec komparace s vystupem, ke
kterému dospél autor.

iyl

KaZdy ocefiovaci model pracuje s jinymi veliGinami a nahlfZi na n& zrlzné perspektivy
(minulost vs. budoucnost), proto byla v prici provedena syntéza vypoéti. Na zdklad® rizné
vypovidaci hodnoty byly jednotlivym hodnotim stanoveny pifsluiné vdhy a byl proveden
souhrnny vypodet vnitini hodnoty akcie CEZ. Na zavér bylo vyi€eno investi¢ni doporudeni,
¢imzZ byl cil prace naplnén

Zhodnoceni prace jako celku

Diplomova price je logicky a prehledné &lenéna. Autor préce pfistoupil k analyzovanému
subjektu komplexné. Financni analyza spole¢nosti byla viak zpracovéna za tii igetni obdobi.
Za optimdlni bych povaZoval pét let, mimo jiné s ohledem na globélni analyzu, kterd byla
zpracovéana na periodé€ 2008 — 2013.

Piinos prace (pro praxi, pro teorii

Téma diplomové price md vysoké ambice pro praktické vyuZit{. Samotnym autorem byl tento
zamér deklarovdn. Domnivdm se, Ze price mize pfedstavovat pro investora podklad pH jeho
rozhodovdni, zdali do spoleénosti CEZ investovat & nikoliv. Urdity potencial bych vidél pH
analyze historickych modelii (zejména vztahu kurzu akcie k vyplacené/oéekdvané dividends),
pokud by primémé veliiny nebyly provadény pouze ze zdvéreéného kurzu posledniho
obchodniho dne v roce.

Vyuiiti odborné literatury

Autor prokdzal, Ze umi pracovat s odbornymi zdroji. Tijténé publikace tvotily zéklad pro
vybér ocefiovacich modelii. Datovd zdkladna byla erpdna z elektronickych zdrojd. Ocefiuji
disledné vyuZivani citaci, které jsou po strance obsahové ale i formalni zpracovany na velmi
uspokojivé trovni.

Zahrani¢ni literatura byla pouZita marginilnég.

Formalni a jazykova fiprava (tiroveil) prace

Autor respektoval odborny styl price, ktery byl dodrien v celém jejim rozsahu. Préce
nevykazuje gramatické ¢i zdsadni typografické nedostatky. Pouze bych autorovi doporu¢oval
vyuZzivat délenf slov, aby nedochézelo k tzv. efektu ,,fek (mezer)". Objekty (tabulky, obrizky)
byly fadné ocislovdny s uvedenim pouZitého zdroje. K citovéni byl pouZit méng obvykly styl
pomoci Ciselnych odkazi. Zde bych podotkl, %e vtomto ptipadé se &islovani provadi
chronologicky tak, jak jsou jednotlivé zdroje citovdny a takto by meély byt fazeny v zi-
vére¢ném seznamu, nikoliv abecedng dle primérni odpovédnosti. Tuto skutednost samu o sobé
nepovazuji za vyrazny nedostatek.

Doporudeni (nedoporuéeni) obhajoby

Diplomovou préici doporucuji k obhajobé.
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Klasifikace slovem

Diplomovou praci hodnotim velmi dobFe.

Otazky k obhajobé diplomové prace

1. Na strané 21 zmifiujete, Ze akciovy index lze povaZovat ,,za velmi spolehlivy indikdtor
pro predikci zmény jednotlivych fdzi hospoddFského cykiu®. Dle svého uvazeni urete
na Sestibodové $kdle miru spolehlivosti predikce HDP CR prostfednictvim indexu PX
praZské burzy (1 bod = velmi nespolehlivd; 6 bodi = velmi spolehliva).

2. Jak byste u diskontniho nebo ziskového modelu provedl stanoveni vnitini hodnoty

T

akcie, pokud by mira riistu g byla vy33i neZ poZadovand vynosova mira r?

3. Jaké interpretadni omezeni pfedstavuji modely, které pfi vypoftu vnitini hodnoty
pracuji s veli¢inou zisku?

V Hradci Krilové dne 19.5.2013 \ \
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