Posudok
na dizertaénu pracu Ing. Mgr. Petra Ondr¢ku pod nazvom:
,Optimalizace vynosu portfolia cennych papiru z daiiového pohledu®

Aktualnost’ témy dizertacnej prace

Skumana oblast’ prepojenia portflia cennych papierov, vynosov z nich a nasledného
zdatiovania sa v stcasnosti dostidva do centra pozornosti aj vzhPadom na skuto¢nost’, Ze
mnohi investori v CR i na Slovensku hl'adajii problém zniZovania dafiového zat'aZenia hlavne
v off-shore centrach atak sa strica i transparetnost prijmov, ako iobchodovania na trhu
s cennymi papiermi. Myslienka optimalizcie dani predstavuje aj z pohladu finan¢nej tedrie
novy pristup, ktori sa hlbsie este v nasich podmienkach neriesil.

Splnenie ciel’a v dizerta¢nej praci

Ako uvéadza dizertant ,,Hlavnym cielom prace je votvofeni metodické koncepce tvorby
optimélniho vybé&ru portfolia k dosaZeni maximélniho vynosu investice s ohledem na novou
platnou datiovou legislativu.“ Mozno konstatovat’, Ze uvedeny ciel’ sa podarilo autorovi
dizetalnej prace splnit. Ciastkové etapy rieSenia svedtia tieZ otom, Ze postup bol
systematicky a dizertant zvlada problematiku v plnom rozsahu.

Postup rieSenia problémov a vysledky dizerta¢nej prace
V rameci stanového ciela dizertant stanovil dve vyskumné otazky.
1. Akym spOsobom ovplyviiuje pouZitie metédy dividendového Stitu a metodika
ocefiovania akcii optimalizaciu vynosov finan¢ného investora?
2. Je spravanie sa investorov v procese optimalizicie vynosov racionélne?
Potvrdenie hypotéz, ktoré stanovil autor, maju prispiet’ aj k zodpovedaniu na vysSie
uvedené otdzky. V préci st uvedené tieto hypotézy:
H1 — Vyuzitim metddy dividendového §titu dochadza pri definovanom portfoliu cennych
papieru k dspore na dania a zisku pri predaji pred a po dividende vo vySke minimélne 60%.
H2 — Odli$na metodika ocetiovania akcii prindSa pokles zakladu dane o minimalne 30%.
H3- Spravanie investorov nie je ekonomicky racionalne. Pri svojom investiénom rozhodovani
optimalizacie kapitdlovych vynosov nerie$i minimélne 50% respondentov vysku dividend
a vynos z dividend akciovej spolo¢nosti nezohl'adiiuje minimélne 60% respondentov.

Napriek nesporne zaujimavému pristupu, by som chcela v8ak aj na niektoré nie celkom
vysvetlené problémy, ktoré rezonuji v préci, resp. formalne nedostatky.

1) Na str. 28 je uvedend komparicia dani z prijmov fyzickych osdb vo vybranych
krajindch EU. Je to zjednodusend argumentacie, pretoZe ak v severskych krajindch sa
argumentuje s vysokym daflovym zat'azenim viac ako 50% je nevyhnutné upozornit’ aj
na to, Ze nedefinuje sa, ¢i sicastou s aj socidlne odvody, alebo dane, ktoré platia
firmy za svojich zamestnancov. Teda krajiny ako napr. aj Slovensko pri zapoéitani
tychto poloziek by dosahovalo podstatne vyssie zat'aZenie.

2) Na str. 46-47 su tabulky, ktoré uvadzaji vyplatené dividendy v rokoch 2012 -2015.
Kvoli prehladnosti alepSej vypovedacej schopnosti by bolo vhodné uviest' aj
menovité hodnoty, hlavne ak si tu diametrélne rozdiely ako napr. pri CEZ, kde je
dividenda 40 CZK a v komparacii s Philip Morris (dividenda 880 CZK). Aj ked’ sa
v pozndmke uvadza kurz EUR/CZK, bolo by vhodnej$ie priamo do tabulky uviest
dividendy v EUR a nasledne v CZK




3) Vzhladom na to, ze v zaverecnej Casti autor predklada aj dotaznik pre prieskum
uvedenej problematiky, je na Skodu, Ze autor sa nezmienil popri fundamentalnej
a technickej analyze aj o psychologickej analyze ako stcasti behaviordlnych financii,
ktoré pracuji hlavne s dotaznikovou metddou, pricom skiimaju takto rozne aspekty
investovania.

Vyznam pre prax a pre rozvoj vedného odboru

Z teoretického hl'adiska, ako aj aplikacného vyskumu povazujem pracu za prinosnu
nielen pre d’al$i vyskum a pedagogické ucely, ale aj pre hospodarsku prax. Mohla by prispiet’
aj rieSeniu vaznych problémov v ramci tvorby portfdliii velkych instituciondlnych investorov
ako st aj napr. dochodkové fondy na Slovensku, podielovych fondov ainych tvorcov
portfolii, ktori dnes zdpasia nielen s problémom nizkych vynosov, ale i znacného datiového
zatazenia. Z pohladu individualnych investorov — fyzické osoby je zaujimavy i prieskum
formou dotaznika, ktory by bolo mozné vyuzit’ i pri tvorbe dotaznikov, ktoré sa vyuzivaju
v ramci poziadaviek Mifid-u. Pozitivne moZno hodnotit’ aj zaujimavy pristup dizertanta pri
rieSeni uvedenych problémov a bolo by tieZ vhodné, aby ich autor vyuZil aj v rdmci rieSenia
vedeckych projektov v budicnosti.

Formalna a jazykova tprava
Praca po formalnej stranke zodpoveda poziadavkam, ktoré sa kladu na tento druh prac.

Otazky do diskusie
1. Je moZzné uvedeny postup optimalizacie aplikovat’ aj na investicie do dlhopisov so
zretel'om na suéasnu situdciu na trhoch?

Zaverefné odporacanie
PredloZend dizertaéna préca spiia podmienky pre tento druh préc. Pracu odporucam k
obhajobe pred odborovou komisiou a na zaklade pozitivneho hodnotenia ostatnych
recenzentov a diskusii odporicam udelit’ vedecko-pedagogicku hodnost’
,,Philosophiae doctor (PhD).
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