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Dizertatna praca je zamerand na aktudlnu problematiku uplatnenia zero-cost opcii vo
finanénom riadeni firmy.

Hlavnym cielom dizertatnej prace (uvedeny na s. 70) je objasnit’ principy a fungovanie
zero-cost opcii, moznosti ich vytvarania a praktickd aplikaciu. Tento ciel’ je konkretizovany
v troch vedl'ajsich cieloch. Vo vztahu k tomuto bodu mam pripomienku v tom zmysle, Ze
podobne ako aj v inych Castiach prace je badat’, Ze text obsahuje isté nepresnosti a pre vyssiu
kvalitu textu by bolo vhodné jemne vyladit’ niektoré &asti prace. Napr. vymedzenie ciel’a na s.
70, v abstrakte na s. 4 av zdvere na s. 174 obsahuje isté protireenia. Z toho vyplyva aj ist4
nevyhranenost’ pristupu k spracovaniu prace, pretoZe autorka sa Casto pohybuje medzi
zaistenim cash-flow a ziskovostou. I napriek drobnym nepresnostiam povazujem stanoveny
ciel' dizertacnej prace za splneny.

Kapitola 1 pod ndzvom Sicasny stav rieSenej problematiky systematicky prezentuje
najvyznamnejsie teoretické poznatky zoblasti riadenia devizového rizika, predstavuje
Jednotlivé typy opcii, opéné stratégie aich dopady na ultovnictvo firmy. Kapitola je
spracovana na vel'mi dobrej Grovni.

Pripomienky v tejto Casti prace: .

e kapitola 1.1. v niektorych Castiach pdsobi prili§ popisne,

e vtexte su ist¢ nepresnosti, napr. Obr. 1.1 je nevhodne spracovany a taktiez
nejednoznacne oznaceny, podobne aj text, ktorym autorka komentuje udaje je do istej
miery nepresny.

V casti Postup ametddy spracovania autorka prezentuje postup pri vypracovani
dizertanej prace a pouzité metddy. Tato Cast’ prace je spracovand na primeranej Grovni.
Myslim si vSak, Ze vysvetlovat’ v texte prace, ¢o je to vedeckd metoda je zbytoéné.

V asti Hlavné vysledky prdce autorka analyzuje zaistenie pohladdvky pomocou
zékladnych typov opcii, pomocou vybranych opénych stratégii a pomocou zero-cost opcie
typu collar. Sucastou tejto kapitoly je aj hodnotenie ponuky &eskych bank v oblasti
beznakladovych opénych Struktar.

V Casti 4.1 autorka prezentuje vysledky modelového prikladu firmy pri zaisteni trzieb
prostrednictvom 4 zékladnych typov opcii. Spdsob spracovania tejto &asti prace povazujem za
osobitne vydareny.

Hlavna Cast’ prace je venovana analyze zaistenia pohl'addvky pomocou zero-cost opcie typu
collar. V tejto Casti prace autorka detailne analyzuje historické data vo vztahu k budiicemu
zaisteniu kurzu prostrednictvom sofistikovanych matematicko-statistickych metéd, ktoré viak
smeruju k vopred zndmemu zdveru, Ze ,pre podnik nemiiZze byt chovani kurzu mény
v minulosti jednoznaénym voditkem pro stanoveni jejich pfedpokladu o chovani kurzu
v budoucnosti.“ Podobné zavery mdZeme objavit’ vo viacerych Castiach prace.

V Casti 4.3.6 prace autorka prehladnou formou predkladd zhrnutie uskutoénenych analyz
v oblasti vyuZzivania op¢nej stratégie typu collar.



Odporucania azdvery v Casti 4.6 hodnotim pozitivne, iked st zmesou trivialnych
a odbornych pristupov k ich tvorbe. Niektoré konstatovania si vo vztahu k zameraniu prace
jemne prekvapujtice (nadvézne na toto konstatovanie som poloZil otazku &. 3).

V zavereCnej Casti prace autorka formule jasné odpovede na stanovené vedecké otdzky. Pri
hodnoteni definicie a hodnotenia vedeckych otdzok méam isté vyhrady k formuldcii prvej
otazky, ktord sa mi javi z istého uhla pohl'adu ako trividlna a do istej miery samotelna.

Prinosy dizertacnej prdce si pomerne vhodne definované a mdZeme ich v zasade
akceptovat’. Ocefiujem znacny prinos pre teoretické poznanie i prinos pre prax. Autorka
konstatuje, Ze dizertatna praca bola z velkej ¢asti vypracovana ako praktickd pomdcka pre
stredné podniky. Predpokladdm, Ze uvedené konStatovanie je len nepresne formulované.
Délezitej$im aspektom je skimat” moZnosti implementacie tychto poznatkov do podnikovej
praxe (nadvézujem otazkou €. 4).

Zdver prace pdsobi mierne rozpacitym dojmom, bolo by ho vhodné vyladit' vo vztahu
k obsahu préace, ktory hodnotim ako vel'mi dobry. Ak by sme napr. v plnom rozsahu
akceptovali posledny odsek prace na s. 175, bola by namieste otazka ako hodnotit’ vysledky
tejto dizertaCnej prace. Predpokladam vsak, Ze sa jedna o drobnu nepresnost’ v $tylizacii.

Formdilna prava, jazykova a Stylisticka uroveti textu zodpovedaju tomuto typu prace.

V praci su niektoré formalne nedostatky. Napr. na s. 78 autorka uvadza, Ze v prislusnom grafe
Je vysledny ziskovy profil farebne zvyrazneny a nie je to tak. Na niektorych stranach jej za
vetou chybaju bodky. Popis niektorych grafov je nepresny, napr. na s. 87 obr. 4.5. st pouzité
tri farby a vysvetlené s len dve. Autorka uvadza v praci znaény rozsah pouZitych zdrojov,
priom mnohé znich nie su vpraci citované a niektoré znich pdsobia samouéelne.
V zozname literattry si drobné formalne nedostatky pri uvadzani mien autorov.

Publikacnd cinnost' Studentky je na minimalnej poZadovanej trovni. Pre overenie
predkladanych poznatkov v teoretickej rovine by bolo vhodné predlozit' kvalitnejsie
publikaéné vystupy.

Otdazky:

1. Vysvetlite spdsob vypoctu vynosov v u€tovnictve firmy na s. 77.

2. Vysvetlite vyznam posledného odseku na s. 105.

3. Vysvetlite vyznam zaverov, ktoré uvadzate na s. 168, 2 odsek.

4. PresnejSie definujte moZnosti uplatnenia Véasho pristupu vo finanénom riadeni eskych
firiem. Myslite si, Ze VaSa praca vzhladom na spdsob spracovania modze byt
praktickou pomockou pre stredné podniky v Ceskej republike v oblasti riadenia
devizového rizika?

Na zéklade vypracovaného posudku
odporiucam
predlozit’ dizertaénti pracu na obhajobu a po Gspesnom obhéjeni dizerta¢nej prace
odporiucam

autorke dizertaénej prace udelit’ titul philosophiae doctor (Ph.D).

V Zline 10.6.2012 doc. Ing.ffJa:ro legy\Belés, PhD.
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