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Zhodnoceni aktualnosti tématu, ndvaznost na soudobé poznatky

PredloZzenad disertacni prace se dotyka aktualniho tématu a navazuje jak na potreby praxe, tak
prispivd i k diléimu obohaceni teoretické zdkladny. Autor naprosto spravné konstatuje nedostatecnost
bézné aplikace klasickych metod hodnoceni ¢i stanovovani hodnoty pro rozhodovani, a to aniz by je
popiral, pouze na nich pak stavi nové pfistupy, a to ve smyslu tvaréi prace.

Dosazeni stanoveného cile

Hlavnim cilem predlozené disertacni prace je vytvoreni metodického rdmce hodnoceni
specifického typu investic zaloZeného na readlné opéni metodice — tak, aby bylo vhodné pro pokrocilé
ocenovani kapitdlovych investic do projekt BESS.

Hlavni cil se rozpada do dil¢ich cil(l — spiSe nutnych krokd smérujicich ke splnéni hlavniho cile,
a to navrhu modelu optimalizace NPV, ktera vstupuje do ROA, vybér idedlniho modelu pro aplikaci
ROA, verifikace na konkrétnim pripadu..

Pro podporu védecké prace jsou formulovany vyzkumné otdzky, se kterymi se plné ztotoZnuji
a které koresponduji s vyty¢enym hlavnim i dil¢imi cili prace.

Naopak (a tato pfipominka neni kritikou autora, ale spiSe systému) za nadbytec¢né povazuji
formulaci tfi hypotéz. V kontextu faktu, Ze prace je tviréim metodickym konceptem a jako takova ma
svoji hodnotu, je formulace hypotéz, které neni mozné statisticky v dosazitelném case skute¢né
jednoznacné verifikovat, nadbytecna. Jejich absence vtextu by nikterak nezménila praci a ani
neposkodila hodnotu skute¢nych vystup(.

Podle mého nazoru prace resi aktualni problém a snaha o formulovani hypotéz je chvalyhodna,
ale neni adekvatni tématu. Hypotéza jako tvrzeni, které ma byt pfijato ¢i vyvraceno, je obtizné
slucitelnd s tim, Ze jde o Uvahu, byt je zcela spravné vyjadrit presvédceni, Zze kreativhim spojenim
pristup klasickych se zahrnutim specifik véetné fizeni rizik a ndslednou optimalizaci dojde i k zapocteni
flexibility a v dasledku toho zvySeni hodnoty. To vsak lze potvrdit logickou dedukci a pfipadnymi
matematickymi dlikazy nebo statistickym Setfenim. Je vSak otazkou, zda optimalizaci zaloZzenou na
konkrétnim pripadu, byt pfi praci s mnoZstvim dat, Ize povaZovat za statisticky prikaznou. Tim bych
chtéla konstatovat, Ze metody vedouci k cili povaZuji za vhodné zvolené vzhledem k cili, ale hypotéza
je zde spi$ prekazkou. Prace ma cil, ktery vychazi z aktualniho problému, ten je vyfesSen za pouziti
odbornych metod - a to povaZuji za dostatecny posun - vytvoreni nového metodického ramce je v
tomto pripadé prinosnéjsi nez potvrzeni hypotézy o existujicim. Nechavam k diskuzi pro dal$i podobné



zamérené prace, zda je opravdu nutné uméle tvofit hypotézy, kdyz vlastni védecka prace neni
ovérovaci, ale tvarci a pfindsi nové pristupy k reseni problém(?

Cil prace (i stanovené dil¢i cile, které k nému vedly) byl spinén.
Uroven rozboru soucasného stavu problematiky

Prace se sklada z 12 na sebe velmi dobte navazujicich kapitol, rozdélenych do tfi celkd — teoretického
zakladu (kap. 1 — 6), vlastni ndvrhové ¢asti a pripadové studie (kap. 7 —11). Posledni ¢ast je tvorena jen
kapitolou 12 a je shrnuijici.

V teoretickém zakladu jsou uvedeny a diskutovany ramce dosud pouzivanych konceptd, jejich pfinosy
a slabiny, které by bylo dobré redukovat a podchytit pomoci aplikace novych pfistupl — vyusténim této
Casti je stanoveni otazek, hypotéz a cil( prace (viz vySe). Autor v teoretické Casti predklada resersi
literatury, pfevazné zahranicni) a vymezuje pouzitelné koncepce, z nichz v praktické ¢asti vyjde tak, aby
byl schopen vytvofit pouzitelny komplexni model vhodny pro stanovovani redInéjsi hodnoty investic
v daném specifickém pripadu. Jddrem teoretické ¢asti jsou optimalizacni a normativni ekonomické
nastroje, ale neopomiji ani technické specifikace a vymezeni problematiky investic do BESS.
Zhodnocuje a diskutuje publikacni vystupy svych, dalo by se Fici predchidcl. Domnivam se, Ze troven
zhodnoceni soucasného stavu problematiky jako vychodiska je dostacujici a plni sv{j cil.

Teoreticky pfinos disertacni prace

Teoreticky pFinos prace spociva v tvlrcim, ale védecky zdGvodnitelném navrhu komplexniho postupu
hodnoceni investice, ktery rozviji zndmé pfistupy, ale jejich jednotlivé slabé stranky ¢i nedostatecnosti
a vmaximalné moziné mife eliminuje Ucelnym propojenim a navazovanim konceptl. Z hlediska
konkrétniho typu investic, na které se autor zaméruje, je toto velmi vhodné, nebot jde o projekty
spojené s vysokou mirou rizika i nejistoty, jejichZ zdroje jsou rlizného charakteru — ekonomicka rizika
jsou jak obchodni, tak finanéni a podloZena znacnou trini nejistotou jsou doprovdzena riziky
technickymi, jejich zménou v ¢ase danou technologickym rozvojem. Spojeni pristupld umoziuje
zahrnuti téchto rizik ve vzajemné vazbé i komplexité.

Prakticky pfinos disertacni prace

Celkové Ize konstatovat, Ze autor disertacni prace vyuzil zndma vychodiska z nékolika oblasti,
spojil vychodiska teoretickych konceptu se specifiky odvétvi a obecné pouzivanymi vstupy a na zdkladé
vztahU propojeni operativnich vstupl i strategického vyhledu vytvofil komplexni model. Velmi ocenuiji
systematickou praci zacinajici ramcem a postupné rozvijejici metodicky zaklad pro jednotlivé kroky.
Podle mého nazoru obr. 4 ze str. 44, byt je jen zjednodu$enym shrnutim tvarciho pfistupu k pouzitému
koncepcnimu ramci, je velmi dobrou sluzbou praxi. Zaroven ukazuje, Ze pouzivani metod ROA neni jen
néjakym rozsifenim, které z nepfijatelnych investic na papife pomoci nesrozumitelnych vypoct udéla
prijatelné, ale i nutnost péce, kterou je tfeba vénovat pfipravé vstupnich parametrd. Zdroje vstupnich
parametrd nejen uvadi, ale zejména uvadi jejich slabé stranky i mozZnosti eliminace. Na uvedené
pripadové studii ukazuje dobrou praxi mozné realizace. | kdyZ jsem lehce skepticka k zapojeni expertu
(dostatecny pocet dostatecné kvalifikovanych lidi nebude vzZdy k dispozici a hrozi zde subjektivizace),
domnivam se, Ze prakticky pfinos byl dostatecné prokazan, bylo vytéZeno 5 expertd, pro danou oblast
je to na hranici maxima mozného.



Z hlediska praktického poufZiti bych méla nékolik otazek nebo navrhi k diskuzi:

Pfi jakychkoli ekonomickych rozhodovanich (vzdy smérem do nejisté budoucnosti) zatizenych
vysokou mirou nejistoty (a model a hodnota ROA je velmi zavisla na vysoké volatilité — i v aplikacni
Casti je smérodatnd odchylka 1,38), bych zvaZovala vyssi miru zapojeni analyzy citlivosti, ackoli je
zapojena analyza citlivosti modelu na vysi investi¢nich nakladd a hloubky vybijeni baterie, hodnotu
mohou ovlivhovat i dalsi faktory.

Mohl by v radmci diskuze u obhajoby autor zminit zdkladni zplisoby nebo metody, jaké jsou moznosti
pfipadného rozsifeni? Tak aby to umozniovalo podporit manazZerské rozhodovdni o mozném pfijeti
investice? Které dalSi primdrni vstupy maximdlné ovlivni hodnotu ROA a mély by byt sledovdny? Md
smysl sledovat ROA v zdvislosti na predikci volatility? Co muZe byt diisledkem prijeti projektu s vysokou
volatilitou?

Vhodnost pouZitych metod feSeni je nepochybna, metody jsou aplikovany v ramci dostupnych
mozZnosti kvalifikované a vysvétleny, coZ zvysSuje pravdépodobnost, Ze by model mohl byt pouZit i
v praxi, pfinosné je i zamysleni nad rozvojem aplika¢nich model( v budoucnosti..

PredloZenou diserta¢ni praci doktorand prokazal odpovidajici znalosti v daném oboru studia (Rizeni
a ekonomika podniku).

Formalni Groven prace

Prace ma znacny rozsah, Uvodnich 17 stran s nezbytnymi formalnimi nalezitostmi (titulni strany,
podékovani, prohlaseni, seznam zkratek, obsah...) je oddéleno od 97 stran obsahovych; dale obsahuje
24 stran logicky potfebnych formalnich néleZitosti jako je seznam obrazk(, tabulek, literatury a pfilohy
s vypocty. Velmi ocenuiji jiz v Uvodni ¢asti zafazeni popisu pouzZitych proménnych a zkratek. Prace je
psana logicky, navazuje, drzi linii postupu, zaroven je dobfe strukturovana, text je odlehéen odrazkami,
tabulkami a ilustrativnimi prehledovymi schématy, diskutovand literatura je uvedena a korektné
citovana.

Predlozena prace spliiuje cil, ale i jak obsahové, tak formalni nalezitosti, je originalni, zdroje
jsou radné uvedeny a citovany, vzorce, tabulky, obrazky i grafy jsou Cislovany a je na né odkazovano v
textu, jejich pouzivani je ucelné, jsou srozumitelné a Citelné.

Prace spliuje poZadavky standardné kladené na disertacni prace ve zvoleném oboru a
doporucuji ji k obhajobé pred prislusnou komisi pro obhajobu disertacnich praci a pfipadnému udéleni
titulu Ph.D. dle zdkona ¢. 111/1998 Sb.
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