Oponentsky posudok dizertaénej prace
Realné opcéni pristup p¥i ocenovani podniku

autorky Ing. Evy Kramné

Predmetom posudku je dizertacna praca spracovana na problematiku vyuzitia
realnych opcii na ocenovanie podniku. Praca je spracovana v rozsahu 215 stran vratane
priloh, publikac¢nej cinnosti a CV autorky. Posudok je Struktarovany v zmysle
poziadaviek skoliaceho pracoviska.

a) aktualnost problematiky

Spracovana téma zamerana na vyuzitie realnych opcii je relativne novou oblastou
financii. Jej Sirsie uplatnenie mozno vidiet v tedrii aj praxi v procese kapitalového
rozpoctovania na posudenie rizikovosti investicnych projektov; komplexnejsie pouzitie
napriklad pri ocenovani podnikov je menej rozsirené. To podciarkuje aktudlnost
problematiky a dobry vyber témy autorkou.

V suvislosti s aktualnostou témy prace treba zmienit aj spracovanie prvej kapitoly
venovanej sucasnému stavu rieSenej problematiky. Tato ¢ast ma svoju logickl struktiru
a vhodnym spdsobom vysvetluje skimany problém stanovenia hodnoty podniku ako aj
op¢éna terminoldgiu, pristupy k ocenovaniu opcii a pod.

Je nutné vsak tiez podotknut, ze tato cast je do istej miery napisana ,ucéebnicovo®
s vyuzitim vsSeobecnejsich teoretickych konceptov. Takyto pristup nepovazujem za
celkom vhodny pre dizertaént pracu. Absentuje tu totiz deskripcia sticasného stavu
s odkazom na Sirsiu zakladnu najma vedeckych cCasopisov venujtcich sa detailnejsie
opénému pristupu k ohodnocovaniu, aby bolo mozné postudit rozhlad autorky
v predmetnej oblasti. Ak ma byt tato cast kritickou literarnou resersou (ako sa uvadza
na str. 64), chyba aj rozsiahlejéi vlastny kriticky postoj autorky k uvadzanym konceptom.
Ten sa potom viac vyskytuje v casti 5.1.

b) splnenie ciela dizertaénej prace

Ciel dizertaénej prace — analyza a overenie aplikovatelnosti metodiky realnych
opcii pri ohodnocovani — je stanoveny dostatoéne ambiciézne a zaroven realisticky.
Vyskumné otazky, ktoré Ing. Kramna uvadza na str. 63 sa tiez formulované vhodnym
sposobom tak, Ze umoznuji naplnit hlavny ciel prace. Pri ich formulacii by sa snad dalo
len upozornit, Ze znenie tychto otazok mohlo byt viac hypotetické a autorka mohla potom
dat jednoznacént odpoved na takto polozent otazku.

c) postup rieSenia problému a vysledky prace

Tazisko rieSenia problému je v éastiach 5.2 a5.3, kde je tematika préace
aplikovana formou pripadovych &tadii na dvoch konkrétnych spoloénostiach pre
rozdielne situicie — chodnotenie podniku ako celku a postidenie efektivnosti investié¢ného
projektu. Spodsob rieSenia a parcialne vysledky pripadovych stadii povazujem za
dostacujuce na naplnenie ciela prace. Vstupné tdaje st adekvatne vysvetlené a postup
vypoétu hodnoty zdokumentovany. Zodpovedanie vyskumnych otdzok umozniuje aj
porovnanie viacerych alternativ hodnotenia okrem aplikacie realnych opcii.



Vyznamnym vysledkom prace je podla mojho néazoru cast 5.4, v ktorej su
generalizované predpoklady aobmedzenia aplikacie realne opéného pristupu
s vyzdvihnutim zvlast vydarenej a prehladnej vizualizacie na obr. 26 (str. 148).

V siestej kapitole potom Ing. Kramna sthrnne hodnoti vysledky prace a poskytuje
odpovede na uvodné vyskumné otazky. Vzhladom k relativne progresivnemu zameraniu
prace by som odporucil rozsiahlejsi sihrn vysledkov, pretoze dosiahnuté vysledky k tomu
vytvaraju predpoklad.

d) vyznam prace pre prax a rozvoj vedného odboru

Je nepochybné, Ze dizertaéna praca predstavuje kvalitny prinos ako v teoretickej
tak aj praktickej rovine. V oblasti teoretickych financii je to hlavne empiricka validacia
novsich teoretickych konceptov, komparativna analyza alternativnych pristupov
k hodnoteniu aktiv so zahrnutim realnych opcii ¢ zovseobecnenie ocenovacieho modelu
ako vychodiska pre dalsiu prakticka aplikaciu.

V praxi moézu realne opcie pri spravnom pouziti metodiky znamenat precizaciu
doteraz pouzivanych pristupov ohodnocovania a zrealnenie odhadu trhovej hodnoty
analyzovaného podniku. Detailne rozpracované pripadové Stadie moézu byt dobrym
navodom pre manazérov ako opénd problematiku zapracovat do odhadu hodnoty.
Podobne ako v ¢asti 6.1 by mozno bolo vhodné aj ¢ast 6.2 spracovat vo va¢som rozsahu.

e) formalna a jazykova aprava

Praca je zformalneho hladiska na uspokojivej Urovni aje spracovana
standardnym sposobom zohladnujic prislusnu ediciu doktorandskych prac na FAME
UTB. Pouzity odborny jazykovy aparat zodpoveda urovni dizertacnej prace, odborné
vyrazy acelkovd vedeckd aodborna Stylistika sG dostatoéné a koreSpondujt
s charakterom préace. Gramatickd stranku nemézem z pochopitelnych priéin zodpovedne
posudit.

f) publikaéna ¢éinnost doktoranda

Publika¢na c¢innost autorky obsahuje celkovo 14 publikacii, ztoho dve st
v medzinarodnych c¢asopisoch a zostavajiice sui publikaciami v zbornikoch z konferencii
v CR a zahranidi. 7 kvalitativneho i kvantitativneho pohladu je takato Struktira
publikacnej ¢innosti pre doktoranda dostacujica az nadpriemernd, je rozlozena
rovnomerne na doméce aj zahraniéné publikacie.

Na zéklade uvedeného struktirovaného posudku hodnotim dizerta¢na pracu Ing.
Evy Kramnej na velmi dobrej urovni ajednoznacne ju odporiéam na obhajobu na
Fakulte managementu a ekonomiky UTB v Zline.

V Banskej Bystrici, 10. 12. 2014
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doc. Ing. Peter Kristofik, Ph.D.



