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Charakteristika price

PfedloZena habilitani prce se zabyvé problematikou ocefiovani dluhopist, které nejsou
vefejné obchodovatelné. Toto téma je velice komplikované, protoZe pro tyto pfipady
neexistuji ustalené zplisoby ocetiovani.

Préce je rozdélena do sedmi kapitol. Déle prace obsahuje uvod, zavér, seznamy pouZité
literatury, tabulek, obrazki a zkratek a pilohy. V prvni kapitole autor vymezuje vyznam a
aktualnost feSené problematiky, zdkladni vychodiska pro ocenéni dluhopiséi a vénuje se
samotnym neuronovym sitim. V druhé kapitole autor vymezuje cile své prace a ve tfeti
formuluje vyzkumné otdzky. Ve &tvrté kapitole autor popisuje metodiku. V paté kapitole
autor uvadi vysledky, které v Sesté kapitole podrobuje diskusi. V sedmé kapitole autor
formuluje pfinosy své habilitaéni prace.

Aktualnost tématu

Resené téma je velice aktudlni. Do problematiky ocetiovani vstupuje v sou¢asné dob& fada
faktord, které tuto disciplinu velice komplikuji. Autor si toho je védom. Spravné ve své praci
na n&které tyto faktory poukazuje. Pfikladem je globalizace ekonomiky s rychlymi a vyraznymi
pfesuny kapitdlu, nebezpedi globalnich finanénich a hypoteénich krizi, soudasni pandemie
nebo klimatické zmény. Z t&chto i dalsich divodi je nutné hledat nové postupy a metody
ocefiovani. Autor svou habilitaéni praci k danému tématu vyznamné pfispiva.

Posouzeni cile price a vysledky vyzkumu
Cilem pfedloZené habilitaéni prace je ocenit dluhopisy na pfikladu konkrétni spole&nosti.
Diléi cile prace jsou:

e provedeni finanéni analyzy podniku, jejiZ souéasti je metoda postavena na
neuronovych sitich,
e provedeni vybranych metod strategické analyzy,



e provedeni analyzy trhu,
¢ stanoveni diskontn{ sazby pro stanoveni ¢asové hodnoty dluhopisi,
e ocen¢ni dluhopisti k vybranému datu.

V praci jsou déle formulovany tyto tfi vyzkumné otazky:

e ,VOI: Nabizi metoda komplexniho hodnoceni podniku zkonstruovand na bazi Gated
recurrent NN lepsi vysledky lepsi vysledky neZ metody konstruované pomoci diskrétni
analyzy?

e VO2: Je vhodné urcit diskontni sazbu pro stanoveni ¢asové hodnoty obligaci pomoci
neuronovych siti?

e VO3: Lze objektivné stanovit diskontni sazbu pro stanoveni éasové hodnoty obligaci? “

Vyse formulované cile byly autorem v habilitaéni praci splnény. Hlavnim ptinosem prace je
ocenéni pomoci tfech druhtt neuronovych siti (vicevrstva perceptronova neuronova sit,
neuronova sit' s GRL vrstvou a neuronova sit’ s LSTM vrstvou).

Autor v préci rozpracoval a zodpovédél formulované vyzkumné otazky. Na zakladé svého
vyzkumu konstatuje, Ze metoda komplexniho hodnoceni podniku zkonstruovana na bazi
Gated recurrent NN nabizi lepsi vysledky ve srovnani s metodou konstruovanou pomoci
diskrétni analyzy. Rozdily ve vysledcich nejsou vSak zasadni. Autor dale dospél k zavéru, Ze
neuronové sité jsou vhodné pro stanoveni diskontni sazby pii stanovovani &asové hodnoty
obligaci. Neuronové sité dokazi reflektovat dynamiku vyvoje a vykazuji vysokou pfesnost.
Autor také konstatuje, Ze diskontni sazbu pro vypodet &asové hodnoty obligaci lze stanovit
objektivné.

Hlavnim vysledkem pfedloZené habilitaéni prace je navrh metodického postupu pro
ocefiovani nevefejné obchodovanych dluhopisii. V tom lze spatfovat i hlavni p¥inos price,
nebot’ jak je uvedeno v uvodu tohoto oponentniho posudku, na tyto piipady neni obecn&
ustaleny postup.

Pouzité metody

Pro predikci cen dluhopisii jsou pouZity metody zaloZené na umélych neuronovych sitich.
Zejména je nutné uvést pouZiti metody vicevrstvé perceptonové neuronové sit& (s Linear
Layer), neuronové sit€ s Gated Recurrent Layer a neuronové sit& s Long Short Term Memory
Layer. Jedna se o metody, které nejsou podle mého nazoru v ocefiovani béZn& pouzivény. Dale
autor v praci pouZil vybrané standardni metody finanéni a strategické analyzy.

Piinosy price

PfedloZend prace bude mit podle mého ndzoru velky pfinos pro praxi, protoZe pfedstavuje
metodiku vyuZitelnou pro specificky pfipad ocefiovani dluhopist. Jeji p¥inos je zejména v tom,
Ze kombinuje rizné faktory ovliviiujici cenu dluhopist a umoZiiuje ocenit dluhopisy s relativni
piesnosti.



Z hlediska teorie autor obohatil specifickou oblast ocefiovani majetku. Propojil ji s metodami
umélych neuronovych siti. Provedl reSer$i védecké literatury na takto tzce vymezené téma a
konfrontoval vysledky vesmés zahraniénich vyzkumi se svymi zavéry.

FormaAlni dprava prace

Formalni Gprava prace je na dobré Grovni. Autor v textu pouZiva standardni citadni aparat.
Soudasti prace jsou seznamy literatury, tabulek, obrazki, zkratek a ptilohy. Obrazky a grafy
jsou fadné€ oznadené, &itelné a maji uvedené zdroje. Formatovani samotného textu je kvalitné

zpracovano.

Otazky k diskusi

Jaké metody ocetiovani budou vzhledem k trendu celosvétové globalizace ekonomiky podle
nazoru autora v budoucnosti pfevladat?

Mohl by autor zdiraznit limity svého vyzkumu? Jaky je nazor autora na sméfovani budouciho
vyzkumu v fe$ené oblasti?

Jak tzv. teorie Eerné labuté miiZe ovlivnit ocefiovani dluhopisi? P¥ispiva vyuZiti neuronovych
siti v ocefiovéni v souvislosti s vyznamnymi, neoekavanymi udélostmi k pfesnosti

ocetiovani?

Zavér

Na zakladé€ prostudovani pfedloZeného textu konstatuji, Ze prace spliiuje pozadavky kladené
na habilitaCni prace zdkonem &. 111/1998 Sb., o vysokych kolach, v platném zn&ni. Praci
doporucuji k obhajob€ a doporucuji udéleni védecko-pedagogického titulu docent.
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