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Diplomova prace na téma Vyuziti ziskového modetuqreiovani akcii byla vypracovana na dobré a (s jistymi
vyhradami) na profesionalni Grovni. Zadani a céger byly splény (odhlédnu-li od konkrétnich chybnych a
diskutabilnich dat a vy, které zminim ve svém posudku nize). Autorka na&rzévé DP spravhdosgla
k ndzoru, ze (ziskové) attevaci modely vysglych trhi nelze (bez fipadnych Gprav) aplikovat na rozvijejici se
trhy, jakym Ceské republika bezesporu stale def. Zajimavym (v porovnani gedchozi ¥tou trochu
rozpornym) zji&nim je skuténost, Ze zahradmi investdi pfesto vyuzivaji pro vypiet vnitni hodnotyéeskych

akciovych tituli sektorové P/E ratio prawyspslych trhi (nag. émeckési americké).

V teoretické ¢asti DP byly (mimo ostatnich metod) vyjmenovanychdy dilezité a neajasgji pouzivané
analytické metody fundamentalni analyzy pro Wgiovnitni (spravedlivé) hodnoty akcie, se z&emim na
ziskové modely, které jsodgdnetem DP. Zajimavé arfnosné je celistvé uvedeni historickych hodnot iatia
nejrazngjSich akciovych trh (vyspilych i rozvijejicich se) v praktické Kapitole 7, tbyni zde chybi uvedeni
hodnot P/E evropského trhu @w podolg némeckého indexu DAXi souhrnného indexu DJ Eurostoxx 50) a
uvedeni P/E slovenského akciového trhu zde povaruojijeho nevyznamnost za nadliyté. Nicmég tuto
pasaz DP hodnotim poziti¥rz toho divodu, zestend mize ziskat dobryighled o tom, zda je v stasné dob
piislusny akciovy trh jako celek vzhledem ke svédrmisnadhodnocenyi nikoliv a tak je tato pasaz DP pro

étende (i laického drobného investorajiposna.

Ve své analyticko-vypietni praktick&asti DP (Kapitola 8) se autorka nicnéétopousti zavazné petni chyby
pii vypoétu zisku gistiho obdobi spotmosti Unipetrol (Tabulka 15 na str. 78 DP), jehpzasna hodnota je
4,96 K¢ a nikoliv 49,63 K, coz se fenasi do vSech dalSich vy tykajicich se ocemi této akcie (a dale
v Tabulkach 19, 24 a 26). Vazna (a zcela z2még je chyba v uvedeném kurzu akcie Unipetrolu (kb 16 na
str. 78 DP), jehoz spravna hodnétai 172,00 K a nikoliv 438,70 K, coz je hodnota kurzu akcie Telefénica
0O2. Tato zadvazna ovSem zcela zbwte chyba se @ prenaSi do vSech dalSich vy tykajicich se ocemi
této akcie (a dale v Tabulkach 20, 23, 25 a 27)aBulky 22 autorka nepochopitélprenasi do Tabulky 23
misto vnitni hodnoty akcie Unipetrol regresni P/E ratio akidieipetrol (viz str. 83 DP). Celkaévtak jsou
vSechny hodnoty a vSechny vyiy tykajici se akcie Unipetrol v DP autorky chybaénemaji Zadnou
vypovidajici hodnotu. Data v Tabulce 19 (viz stt. BP) jsou nekonzistentni vtom smyslu, Ze pro ¥@po
pramérné miry fistu dividend ,g“ je pouZzito dat z let 2002 — 208z (Tabulka 17 na str. 80 DP), kdezto pro
vypocet vyplatniho poréru ,p“ je pouzito dat pouze z let 2004 — 2008 (Vabulka 18 na str. 80 DP). Rasin
pouziti tiznych a velmi rozdilnych hodnot pozadované vynosowé z akcie ,k“ v Tabulce 19 je nejasné a

Vv praci Zistava autorkou nevystleno (z toho vyplyva otazka 1 na autorku DP).

Vyuziti odborné literatury bylo autorkou DP zvladouwelmi dol¥e, jeji pouzité mnoZstvi jefimnérené této

praci.



Po formalni strance a jazykové Upfge prace zvladnuta (&pbohuzel) pouze na @imérné Urovni. Porérné
¢asté jsou pravopisné chyby typu ,tyto cile byli..viz str. 89 DPXi ,olygopol“ (viz str. 22 DP), odé&lovani
desetin v DP je nejednotné (viz desetinnkadepouzivana v Tabulce 24 a desetitaéka pouzivana v Tabulce
25 na stejné str. 86 DP)fgklad anglického ozwieni ,utilities* jako ,veejné prosgsSné spolénosti (viz
Tabulka 10 na str. 67 DP) je za¥ddi, byt, nutno uznat, Zeipklad tohoto slova déeského jazyka je patmé
slozity. Vzorec pro vztah mezébnou dividendou a dividendami v dalSich letechtna3§ DP je uveden chybn
(znaménko ,+* misto znaménka ,x¢) chybné je ozn&ni statu ,Severni Korea" misto spravného ,Jiznig&d

v Obrazku 15 na str. 62 DP, komunistickd Severnfeozadnym akciovym trhem nedisponuje. Naopak,
grafickécleréni jednotlivych témat autorkou je velmighledné, DP je dopdna velkym mnozstvim zajimavych
nazornych tabulek, obréaila grafi, kdy je teba zdraznit a ocenit zrimé Usili autorky fi hledani zdroje dat a

zpracovanidchto dat, které ji poslouzily jako podklad pro ageni ¢chto tabulek, obrazka grafi.

Celkow hodnotim diplomovou préaci velmi dis a doporduji tuto praci k obhajoly pficemz jsem nucen

konstatovat, Ze &Sina chyb obsazenych v DP autorky je zcela Zioyteh (snad vyplyvaji Zasové tisé pri
zpracovani DP) a tyto chyby mohly byt plisledné korektie nestrannyniten&em, gipadré vedoucim DP
odstrarny.

Otazky:

1/ Autorka v Tabulce 19 na str. 81 DP uvédiné miry pozadované vynosové miry z akcie ,k“, &tse od sebe
zna'né liSi. Pra tomu tak je, kdyz autorka na str. 79 i str. 84 IdAdi, Ze se ,0bvykle vyuziva vynosova mira
kolem 7-8%, ktera je dZnou vynosovou mirou celého trhu“, a pouziti @®aodliSnych hodnot ,k“ (0,08 az
0,95) vede neoddiskutovateéli drasticky odliSnym vysledin? V Tabulce 19 na str. 81 DP autorka uvadi k" u
CEZ 0,65 a u KB 0,95 — znamena to tedy, Z&ipgut investice do akciCEZ investdi poZaduji miru vynosu
65% a u akcii KB dokonce 95%7?

2/ Autorka k odhadu zigkspole&nosti pro rok 2011 vyuzila polynomickou regresnilici (viz str. 74 DP). Prb
autorka pouzila pravtuto regresni funkci a ne jinou? Tato funkce tptid odhad zisk spol&nosti pro rok 2011
poskytuje (vestyfech gipadech z i) vysledky, které se zgag liSi od vlastnich odhddautorky (viz Tabulka
12 na str. 77 DP), a se kterymi pak autorka ve BRédale pracuje (rozhodla se je vyuZzit pro vSectwgy
nasledujici vyp&ty; coz je ponirné subjektivni a diskutabilni zalezitost),

3/ V priloze A autorka DP poskytuje graficka znézmvin pongéru hodnot P/E ratio jednotlivych o&wi

k hodnotdm P/E ratio australského trhu. Jaky vyznadmtato piloha A pro gednét DP autorky zarreny na

¢esky akciovy trh, kemu jsou tyto grafy uzitmé?
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