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Piedlozend doktorska dizertatni prace je zaméiena na problematiku ocefiovani
podniku s tim, Ze je feSena flexibilita budouciho rozhodovéni realizovana prostiednictvim
manaZerskych zdsaht a s vyuZitim piistupi a metod redlnych opci. Jednéd se o zobeciiujici
piistup, ktery v sobé zahrnuje tradi¢ni pasivni metody ocefiovani, zejména pak metodu
diskontovaného cash-flow za rizika ve verzi upraveného nakladu kapitalu. Tento zobeciujici
piistup je v centru pozornosti jak akademické komunity, tak také specialisti manazerské
praxe. Navic metodicky neni problematika zcela snadna a jeji Gspésné zvladnuti pfedpoklada
znalost jak podnikovych financi a ocetiovani podniki, tak ocefiovani opci a modelovani
stochastickych procesi. Proto je potifebné a uzitetné tyto metody zkoumat a ovéfovat ve
specifickych podminkach podnikd a odvétvi. Zvlasté je rovnéz vyznamné analyzovani a
ovéfovani metod v podminkach ¢eského hospodaistvi a podnikil. Je ziejmé, Ze zvolené téma
je aktudlni a vhodné zvoleno a plné koresponduje s fesenim témat v ramci doktorskych studii

oboru Finance se zaméfenim na problematiku podnikovych financi.

Deklarovanym hlavnim cilem disertacni prdce je analyzovat a ovérit aplikaci
metodiky redlnych opci pri stanoveni hodnoty podniku a stanovit predpoklady a omezeni pro
aplikaci redlné opcéni metodiky v praxi. Tento cil je pak podrobnégji ¢lenén a rozpracovan do
dil¢ich cili. Cela prace je logicky rozdélena na dvé zékladni ¢asti: a) teoreticko-metodickou
obsahujici reSer$i problematiky a popis metod, b) prakticko-ovétovaci obsahujici piipadové
studie ocefiovani pomoci postupti realnych opci. Celkové pojeti a struktura prace vychazi ze

stanoveného hlavniho cile a je dobi'e navrZena.

Prvni reSer$ni ¢ast obsahuje piehled zakladnich pramend vztahujicich se
k problematice realnych opci, a to jak zahraniénich, tak domdacich. Autorka zde prokazala
hlubokou znalost problematiky a vystizné popisuje kli€ové prameny charakterizujici a
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popisujici danou problematiku, zejména pak po metodické strance. Samoziejmé, cela
problematika se dala pojmout a metodicky uchopit z obecnéjsiho piistupu a konceptu,
zejména pak s ohledem na typy podkladovych stochastickych procesti a typy flexibilit a
rozhodovacich procedur. Je tady také prezentovan nazor, ktery se v ¢eské literatuie a odborné
vefejnosti ¢asto zneznamych divodi vyskytuje, Ze Black-Scholesiv (B-S) model je
nevhodny, pfili§ zjednodusujici a tedy i redlné opce nejsou pfili§ vhodnym piistupem. Mélo
by se viak vychazet ztoho, Ze B-S model neni jedinym modelem, piitom metodika opci a
redlnych opci je rozvinuta a je mozné tesit Sirokou $kalu tloh reflektujicich dostupna data a
strukturu rozhodovaciho dynamického procesu (mean-reversion, jump diffusion) a
neomezovat se pouze na B-S model a jeho ptfedpoklady. V préaci je metodika omezena na
geometricky Browniv proces jak ve verzi spojité (B-S model), tak diskrétni (binomicky
model). Ale rozumim tomu, Ze primarnim cilem prace je zejména podchytit strukturu

problému ve srovnani s tradiénim p¥istupem. Z tohoto pohledu je zvoleny piistup adekvatni.

V dalsi ¢asti autorka zdafile a systematicky popisuje metodu oceniovani na bazi
diskontovanych cash-flow a prokazuje prehled, zkusenost a nadhled v dané oblasti. Zde bych
mél drobnou terminologickou poznadmku k pojmu diskontni sazba, coZ se vyskytuje v Ceské
literatuie, nebot’ spravné by se mélo hovofit o nakladu kapitalu (cost of capital) tak jak je to
dtisledng vyjadiovéano v kvalitni zahraniéni literatue. Pojem diskontni sazba se bud’ vztahuje
ke specifické sazb& centralni banky (CNB) nebo takto je vyjadien postup vypoctu soudasné
hodnoty technikou diskontovani. Pojem v8ak necharakterizuje vysi sazby a rizikové prémie
obsazené v nakladu kapitalu. Déle jsou popsany dvé metody ocenovani, B-S model, coZ je
spojity model typu evropské opce a binomicky model, coz je diskrétni model vhodny pro
ocetiovani americkych opci. Nechybi kriticka diskuse tykajici se metod opéniho ocefiovani a

zpusobu stanovené vstupnich parametrt.

Za jadro a hlavni piinos prace lze povazovat dvé ovéiovaci pifpadové studie pomoci
metodiky redlnych opci. Ocenit lze to, Ze vobou pifpadech je aplikovan jednotny

systematicky postup.

V prvém piipadé je ov&fovana u daného podniku opce na odloZeni, tedy ¢asova opce.
Zde autorka nejprve stanovila pasivni hodnotu a ndsledné hodnotu realné opce. Podrobné je
popsdn vypolet parametrd, jednotlivych scénafl, a zejména pak volatility v riznych
variantach a za rtiznych piedpokladtl. Vysledek je dle mého nazoru korektni a ukazuje na to,
7e opce zvySuje hodnotu podniku a rozsituje tak vé&jii' variant pro rozhodovani. Za cennou a

spravnou je nutno povazovat analyzu citlivosti dosazenych vysledkd.



Ve druhém pripadé jsou vySetiovany dvé nezavislé opce, a to opce na rozsiieni a
opce na ukond&eni projektu samostatng, samoziejmé by bylo zajimavé vyhodnotit kombinaci
obou opci a zjistit stupeil korelace mezi témito opcemi. Zajimavé je, Ze se vychazi ze tii
scénaft vyvoje. Pomoci binomického modelu a americké opce je korektné propoctena
hodnota téchto manaZerskych zasahii. Opét se ukazuje vliv opci na hodnotu firmy. TaktéZ

analyza citlivosti plasticky dokresluje vysledky a dava k rozhodnuti kvalitni informace.

Celkové vysledky jsou shrnuty ve zvlastni kapitole a vychéazeji z argumenti a
vysledkii obsazenych v praci. Lze je vSechny akceptovat. Pouze na strané 151 je uvedeno, Ze
redlné opce je vhodné aplikovat na projekty s NPV blizko nuly nebo mensi neZ nula.
Domnivam se, Ze tento zavér je piili§ zjednodusujici a omezujici. Jako logi¢té&jsi se mi jevi, Ze
metodika redlnych opci by se méla aplikovat obecné, nebot’ i pii kladnych pasivnich NPV,
zvySovéni hodnoty v diisledku zahrnuti opci zméni potadi vyhodnosti jednotlivych projekti a

tedy jejich realizaci s dopadem na hodnotu podniku.

Cel4 prace je vénovéna aktudlnimu tématu, obsahuje jak metodické koncepty, tak
jejich aplikaci v podminkach podnikovych financi. Cil prace byl splnén. Koncepce prace a
postup byl logicky a v souladu se stanovenym cilem. Autorka prokazala schopnost zpracovat
naroéné téma vdetné narotné a pokroCilé metodiky. Prace je napsana Ctivé a logicky.

Pouzivany jsou spravné pojmy. Zavéry vychazeji z prace, jsou doloZeny a jsou korektni.

S ohledem na to, Ze prace svym pojetim, koncepci, metodickym postupem, a zavery
odpovid4 dle mého nazoru pozadavkim na doktorskou dizertaéni praci a jsou splnény jak
v&cné, tak formalni poZadavky (snad nemuselo byt pouzivano tolik zdlraznéni pomoci
tu¢ného pisma, a neni vhodné sklotiovat referovand jména) kladené na tento typ praci,
publikace autorky jsou dostate¢né a nadprimérné, doporucuji piedloZzenou doktorskou

dizertaCni praci k obhajobg.
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