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Navrh nového vyrobniho procesu a souvisejiciho obchodniho modelu piedstavuje specifickou optimalizaéni
ulohu, ktera je z principu zatizena vysokou mirou neurcitosti. Navratnost investovanych prostiedkil zavisi na
mnoha faktorech — na zménach poptavky po vystupech (produktech a sluzbach), na moznostech a rychlosti
odezvy na tyto zmeny, na dostupnosti potiebnych vstupti, na chovani konkurence a obchodnich partnerd. Hod-
nota investice (,,projektu) je dana bilanci penéznich tokd, které podnikatel ocekava vydat a obdrzet v souvis-
losti s implementaci a naslednym provozem posuzovaného vyrobniho procesu a obchodniho modelu. S ptihléd-
nutim k ¢asové hodnoté€ penéz jsou penézni toky diskontovany k definovanému okamziku, typicky k momentu
rozhodovani.

Tradi¢né je ocenovani provadéno pouze jednou, pied zahajenim projektu. Pokud je projekt schvélen, je realizo-
van podle ptivodniho zdméru, jen s minimalnimi, nezbytnymi zménami. Tento pfistup se ale nehodi pro vysoce
rizikové investice, u nichz mira neurcitosti nedovoluje spolehlivé piedpovidat budouci penézni toky. V tako-
vych ptipadech je vhodnéjsi predem formulovat varianty postupné implementace investicniho zaméru a o opti-
malnim postupu implementace se rozhodovat dynamicky, s vyuzitim skutecnych dat o postupu projektu a odez-
ve trhu. Z pohledu teorie fizeni tradini scénat odpovida fizeni v oteviené smycce; alternativni scénai reprezen-
tuje fakticky zpétnovazebni fizeni investice. V kontextu strategického a finan¢niho fizeni podniku byl pro oce-
novani projektu v druhém piipadé pouzit odlisny piistup: varianty postupné implementace investicniho zaméru
byly definovany jako ,realné‘ opce analogické financnim opcim — specifickému typu finan¢nich derivati, pro
néjz byly ve financni matematice v 60. a 70. letech 20. stoleti vyvinuty efektivni metody oceniovani.

Zadani diplomové prace vyzadovalo od studenta seznamit se s metodou realnych opci a nasledné formulovat
ulohu ocenovani projektl s variantnimi scénaii implementace jako ulohu stochastického optimalniho fizeni,
resp. optimalniho rozhodovani za neurcitosti. Pokryt detailné vSechny aspekty této ulohy je tikol, jehoz feSeni
presahuje rozsah prace obvykly u diplomové prace. Zadani proto pozadovalo koncentrovat pozornost na navrh
vhodné numerické aproximace dynamického programovani, ktera by vyuzila specifickou strukturu rozhodova-
ciho problému, a zvolenou metodu a algoritmus nasledn¢ ilustrovat na studentem zvoleném prikladu.

Lze fici, ze student naro¢né cile zadani splnil. Vysoce hodnotim, Ze byl schopen pokryt nejen pozadavky na
potfebné matematické metody, ale v pfiméfeném rozsahu se seznamit i s pojmy a metodami strategického a
finan¢niho fizeni podniku, s dirazem na ocenovani finan¢nich a realnych opci. Ocenuji, Ze byl schopen tvir¢im
zpusobem propojit své teoretické znalosti se svymi profesionalnimi zkuSenostmi. Povazuji za velmi pozitivni,
ze samostatn¢ vyhledal a konzultoval dalsi informacni zdroje vedle téch, které mu byly zadany.

Vyhrady mam k hloubce provedené analyzy. Zjednodusujici piedpoklady, které student v praci uvazuje, mu
dovolily vyhnout se feSeni nebo piinejmensim diskusi n¢kterych prakticky zavaznych aspektli problému. Ana-
lyza vhodnych metod aproximace dynamického programovani je omezena na relativné jednoduchy ilustrativni
priklad. Chybi podrobnéjsi rozbor zasadni role volby uzitkové funkce ve formulaci metody realnych opci jako
ulohy stochastického optimalniho fizeni, resp. optimalniho rozhodovani za neurcitosti. Predpoklad silné zjed-
nodusené¢ho vyrobniho procesu a obchodniho modelu (simple flow business) neposkytuje prostor pro analyzu
nebo alespoii diskusi jejich charakteristické dynamiky a typickych zdroji neurcitosti.

Po formalni strance je prace logicky strukturovana. Text je napsan dobrou a srozumitelnou anglictinou. Vykladu
by na nékterych mistech prospél mensi zabér a vétsi detail. Chybi vice informace o numerickém feSeni ilu-
strativniho piikladu.

Po zvazeni vySe uvedeného navrhuji hodnotit diplomovou praci Bc. Filipa Rolence zndmkou B (velmi dobfe).
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