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Predlozena diserta¢ni prace je vénovana zajimavé a aktualni problematice hodnoceni
investic do vyspélych vyrobnich technologii (AMT), pfiemZ autor této prace se zaméfil na
otazky tykajici se moznosti vyuziti redlnych opci v této oblasti.

Cilem predlozené diserta¢ni prace (viz str. 49) bylo navrhnout metodiku pro vyuziti
realnych opci k hodnoceni efektivnosti AMT investic. K naplnéni tohoto hlavniho cile potom
autor definoval Ctyfti dil¢i cile v nasledujici struktute:

1. analyzovat moznosti vyuziti readlnych opci v fizeni hodnoty firmy s AMT investicemi
a v hodnoceni efektivnosti AMT investic s vyuzitim realnych opci a jejich dosavadni
vyuzivani podnikatelskou praxi;

2. zjednodusit a zptesnit kvantifikaci celkové volatility podkladového aktiva (AMT
investice) vypracovanim modelu vyuzivajiciho dostupnych matematicko-statistickych
metod s navrhem softwarového feSenti;

3. navrhnout firmédm (uzivatelim) sebehodnotici doplinkovy model, za ic¢elem posouzeni
vyuzitelnosti nastroje RO v procesu hodnoceni AMT investice konkrétni firmy;

4. verifikovat algoritmus navrzeného modelu pro kalkulaci volatility a hodnoceni
efektivnosti AMT investic u vybranych podnikd.

Textova Cast pradce méa 108 stran. V uvodni ¢asti je nejprve provedeno zhodnoceni
soucasného stavu poznani v oblasti feSené problematiky a poté nasleduji dve kratké kapitoly
vénované definici cilli disertacni prace a zvolenym metodam zpracovani. Pomérné rozsahla
cast Ctvrtd jiz obsahuje hlavni vysledky disertacni prace. V paté kapitole je nastinén piinos
diserta¢ni prace pro veédu, praxi i vyuku a poté nasleduje velmi stru¢ny zavér. Prace je
doplnéna osmi pfilohami, na doktoranda pomérné rozsdhlym seznamem vlastnich publikaci
a jeho zivotopisem.

Text je logicky Clenény, ptehledny, srozumitelny a dobte ¢tivy. Jedinou vyjimkou je snad
stéZejni Ctvrtd Cast prace, kterou by bylo mozna vhodnéjsi rozdé€lit do mensSich celkd, ale tuto
vytku je tfeba chéapat pouze jako doporuceni pro autora v piipadé¢ publikovani dalSich
rozséahlejsich textli v budoucnu.

Z formalniho hlediska je prace zpracovana velmi peclivé a ptedlozeny text obsahuje jen
minimum drobnych chyb a pteklept (napi. Spatné napsané latinské zkratky et al. na str. 61).
Celkem obvyklou chybou je netplny seznam symbold a zkratek na str. 9-10 (chybi napft.



ABC, DNC atd.) a pro nepouceného ¢tenare miize byt matouci i to, ze zkratka RO je v textu
pouzivana pro roboty, zatimco v tabulce zkratek pro realné opce. Na stran€ 69 potom nechépu
potiebu pouZit pro &istou soudasnou hodnotu eskou zkratku CSH, kdyZ az dosud v celé praci
(v€etné textu na této a predchazejici strance) byla pouZzivana zaZita zkratka NPV.

Pozitivné hodnotim korektni a peclivou praci autora s relativné rozsdhlym souborem
prament (celkem 75 polozek). V kontextu jiz vySe zminované rozsahlé publikaéni ¢innosti
autora je vSak ponckud ptekvapujici zjiSténi, Ze v seznamu pouzité literatury jsem Zadnou
jeho ptedchozi praci nenasel.

Po strance obsahové jsem s praci spokojen a jsem toho nazoru, ze celkového cile prace
bylo dosazeno. Vyhrady mam pouze k nékterym dil¢im cilim ¢i spiSe jejich interpretaci na
n¢kolika konkrétnich mistech v pfedlozené praci. V prvni fad¢ povazuji za dosti odvazné
tvrzeni, Ze vysledkem prace je ,,souhrnnd“ metodika (str. 49 a 57). Dale se vzhledem
k postupu provedeni a minimalnimu vzorku oslovenych firem nemohu ztotoznit s tvrzenim, ze
vytvofeny model byl verifikovan (str. 67 a 97-99). Ostatn€ z pozndmek na strané 98-99 je
ziejmé, ze 1 autor této prace si pii plnéni tohoto dil¢iho cile dobfe uvédomil problémovost
zvoleného pftistupu. Posledni pfipominku mam ke kapitole 4.2, kterd je vénovana analyze
soucasné praxe v oblasti hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti ve svété, kde se realné
opce jako nastroj vyuzitelny v této oblasti viibec nezminuji.

V rozpravé bych povazoval za vhodné, kdyby se autor mohl stru¢né vyjadfit
k nasledujicim tfem dotaziim:

1. Na str. 62 je uveden piehled bariér vyuziti redlnych opci v podnikové praxi. Kterou ze

2. V navrhu sebehodnoticiho modelu (str. 89-90) je 18 parametrii konkrétnich a dalSich 5
zcela ,,volnych®, pficemzZ autor pfiznava, ze je tomu tak z ditvodu velkého rozkolu
nazori mezi oslovenymi manazery. Které faktory byly nejméné/nejvice
zpochybiiovany a pro které jsou naopak ptipraveny ,,volné* polozky?

3. Vyuzitim konceptu redlnych opci mizeme zasadnim zplsobem ovlivnit rozhodnuti
o piijeti €1 nepiijeti prislusného projektu (str. 103). Neobava se autor, ze (na rozdil
napiiklad od strategického piistupu) bude kladné ¢i zaporné rozhodnuti o AMT
projektu podlozeno zdanlivé exaktnim vypoctem, ktery je vSak postaven na velkém
mnozstvi snadno pozménitelnych parametri?

Na zéklad¢ vySe uvedenych skuteCnosti konstatuji, Ze Ing.Pfemysl Palka svoji
doktorskou disertacni praci prokazal schopnost samostatné védecké prace. Predlozend prace
splituje vécné i formalni pozadavky kladené na disertacni préci, a proto ji doporucuji pfijmout
k obhajobé.

Hradec Kralové, 30. 8.2011 doc. RNDr. Josef Hynek, MBA, Ph.D.



