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Spinéni zadani prace:

Cil prdace byl splnén cdstecné. Proklamované urdeni podminek vstupu, zhodnoceni vybranych
ukazatelii a jejich viiv na kurz akcie mél prevazné popisny charakter

Spravnost postupu FeSeni a pouzitych metod:

Postup FeSeni ani pouzité metody nepovazuji za pfilis zdafilé. Obsah prdce na strandch 12 az 40
povazuji vzhledem k tématu za nadbytecny, puisobici jako prostfedek pro vyplnéni prostoru, nikoli jako
pridand hodnota pro cile a zdavéry prdace. Autor nemusel podrobné popisovat strukturu kapitalového
trhu a segmenty, které se vstupem spolecnosti maji pramdlo spolecného. Zcela nechdpu zarazeni
kapitoly o financnich derivatech. Cela tato édst prdce navic vychdzi z tizkého pramenu literatury,
nedochdzi k Zddné komparaci pristupii a ndzorii. Dle mého ndzoru se teoreticka cdst méla zaobirat
problémem IPO, komparaci jednotlivych ndzorit a cerpat vice z odbornych clankii. O co lépe by
vyznélo, pokud by autor v teoretické &asti zkoumal faktory oviiviiyjici IPO, jejich Cetnost a tispéSnost
(viz. napr. Ping He:A Theory of IPO waves, The review of Financial Studies, Vol. 20, N. 4 2007;
Pastor, Velonesti: Rational IPO waves, The Jowrnal of Finance, Vol. 60, N. 4, 2005) nebo analyzoval
zjistovdni ceny akcie pFi IPO (aktudlné: Roosenboom, Petr: Valuing and Pricing IPOs, Journal of
Banking and Finance, 2012), kde Roosenboom zahrnuje dividendové modely, které by tak mély své
opodstatnéni v této DP, bez nichz viak piisobi nadbytecné, stejné jako popis technické, FA, TET.

K analytické casti lze mit také vyhrady. Autor nikterak &tendfi nevysvétiuje, pro¢ zkoumd zavislosti
kurzu Fortuny na PX, CZK/EUR, HDP apod. Zcela chybi ekonomicka interpretace. PouZivdni
statisticko-ekonometrickych metod v ekonomii ma slouzit k podpore predchozich ekonomickych tezi.
Co chtél autor dokdzat porovndnim vyvoje kurzu akcii Fortuny a indexu PX? Nebylo by lepsi
pozorovat procentudlni zmény jednotlivich proménnych? Vysledky takovéto analyzy by mohly
podporFit ekonomické predpoklady o tom, zda spolecnost Fortunu zaradit mezi cyklické, defenzivni Ci
anticyklické spolecnosti. Autor se mohl zaméFit na vypocet tzv. beta koeficientu, kdyz uz v teoretické
dasti zminoval model CAPM. Jakou ekonomickou interpretaci autor zvolil u ceny akcie a HDP? Autor
zcela opomiji skutecnost, Ze by déni na akciovych trzich mohlo predbihat déni v rediné ekonomice
mérené HDP. Soucasni investori na KT zabudovdvaji do svého jedndni (ndakupy, prodeje) ocekavani
budouciho vyvoje. Proto akcie mohou klesat, ackoli HDP vykazuje stile rostouci tendenci. Na zakladé
této ekonomické interpretace mohl autor pristoupit k analyze kurzu akcie a HDP. Neskodilo by si
pohrat s daty a napr. uvazovat HDP(T+1) apod. Analyza ddile budi dojem, Ze si autor neni védom
rizika tzv. domnélé regrese, kterym trpély i mnohé keynesianské modely 50tych let. Dvé primky



v rostoucim trendu jesté neznamenaji, ackoli nam to statisticka metoda potvrdi, Ze mezi proménnymi je
néjaky kauzdlni vztah, a Ze se navzdjem oviivituji ; viz. Grangerovy testy kauzality apod.

Predpokiadal autor, Ze vysledek porovnani kurzii na PSE a WSE bude jiny, nez takovy, Ze kurzy jsou
,» DFiblizné stejné* (viz. str. 74). K cemu by doslo, pokud by kurzy nebyly stejné? Skutecné bylo nutné
délat statistickou analyzu? K porovnani kurzi, kdyz je autor prepoceti, stacil pouhy graf dvou primek.
Naprosto zbyteéné a v rozporu s tzv. pristupem Ockhamovy bFitvy povazuji analyzovdni objemu
obchodii! Autor si zcela mohl vystacit se zdkladnimi metodami (promér, medidn, modus). Objemy
mohl porovnat s celkovymi objemy na PSE a WSE apod.

Zhodnoceni prace jako celku:

Prace trpi Spamé zvolenym postupem a nedostatecnou analyzou. Autor mnohdy formuluje ekonomicky
velmi silné zaveéry, které nejsou nikterak podiozZeny. Pokud by autor vice cerpal z odbornych éldankit a
nikoli z portalil typu penize.cz, vidél by ndsledujici rozdil (citovdno z vyse uvedenych Sldnkit):

,Although the fluctuation in IPO volume is well known (e.g., Ibbotson and Jaffe (1975)),

.» There are "hot markets" and "cold markets" (see, for example, Ibbotson and Jaffe (1975) and Ritter
(1984)).“

Oproti autorovym:

Na str. 14,, Primadrni trh neni tolik efektivni jako trh sekunddrni ,, (kdo to tvrdi? Na zdkladé ceho? Ma
nékdo jiny nazor?)

Na str. 22 ,,V souvislosti se vstupem CR do EU byla diskutovdna otdzka tzv. ,, Zlatych akeii* (kym?
Kde?)

Str. 29 ,, Hypotéza efektivnich trhii je i pres mnoho diskusi vieobecné prijimand (jaké diskuze, kdo ji
PFijima, kdo ne?)

Pfinos prace (pro praxi, pro teorii)

Prace popisuje vstup spolecnosti Fortuna na KT a popisuje postup tohoto vstupu, coZ miiZeme
povazZovat za castecny prinos prdace. Dal§im prinosem je i provedend analyza, ackoli neni bezchybnd.

Vyuziti odborné literatury:

Autorovi nedoporucuji Cerpat z internetovych stranek typu penize.cz apod, pokud tvoFi akademickou
praci. Vice bych uvital prdci s odbornymi akademickymi ¢lanky.

Literaturu k analytické casti Ize shledat za spravnou a adekvdtni.

Formalni a jazykova tprava (lirovei) price:

Formaini i jazykova uprava je zcela v porddku; odpovidajici akademické prdci
Doporudeni (nedoporuéeni obhajoby):

I pres vyhrady DOPORUCUJI prdci k obhajobé



Klasifikace slovem:
Dobre
Otazky:

1) Pokuste se obhdjit strukturu prdace. Proc¢ je na cca 30 strandch obsah, ktery nesouvisi s tématem
prdce vitbec &i jen vzddlené nebo nepfimo? Pokuste se vyvrdtit ndzor oponenta, Ze by bylo lepsi
teoretickou Cdst zaméFit na problém IPO - porovndvat jednotlivé ndzory a Cerpat vice z odbornych
clankii; ddle zkoumat faktory oviiviiujici IPO, jejich detnost a uspésnost, nebo analyzovat zjiStovani
ceny akcie pri IPO

2) Die mého ndzoru zcela bezprizorné tvrdite (viz. str. 79), Ze pokud by se ceskd firma rozhodla
vstoupit na burzu, doporucujete ji vstoupit na tu varSavskou. Neni toto v rozporu s Vasi analyzou
objemu obchodii Fortuny na PSE a WSE a ndsledného vyvozeni, Ze divvodem niZsich objemit na WSE
je skutecnost (viz. str. 79), e spolecnost je pivodem z CR, kde md svoji tradici a na polském trhu neni
zndma? Nizké objemy obchodii (problém s likviditou) pFitom spatfujete za hlavni problém soucasného
polského trhu, kde je sice mnoho titulit ale mnohé se velmi malo obchoduji (viz. str. 80)

3) Vzdvéru zmifiujete spolecnost FB, ackoli v celé prdci o ni neni ani zminka a piSete (str. 81):
,, Pokud firma toto obdobi [obdobi nejvétsiho ristu firmy,; pozn. oponenta] provahd a na burzu vstoupi
az v uréité fazi zralosti, mohou ceny akcii na burze klesat.(...)Tento scéndr mizeme (...) pozorovat
napiiklad u akcii Facebooku.” Na zdkladé ceho si myslite, Ze spolecnost FB neni v rostouci fdzi?
Nemyslite si, Ze viiv na vyvoj kurzu po IPO mohl byt dan faktory makroekonomickymi, cirou spekulaci
a také investicnimi bankami a jejich stanovenim ceny IPO? Jak hodnotite viiv investicnich bank
v procesu IPO a stanovovani ceny a tvorby prospektu emitenta a doporuceni?
/
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