Oponentsky posudek na disertac¢ni praci
Ing. Markéty Maci
» Yybrané systémy hodnoceni vitality podniki“

1. Zhodnoceni vyznamu disertac¢ni prace pro obor

Problematika uréeni vitality podnikdi pomoci zjisténi jeho finanéniho zdravi pfedstavuje
aktudlni téma vybizejici k diskusi i dal§im zkoumanim. Jedna se o z4sadn{ aspekt finanéniho
fizeni podniku, protoZe schopnost trvani podniku v budoucnosti a uchovéni jeho finanéniho
zdravi je zdsadnim poZadavkem jak internich tak i externich uZivateld.

2. SpInéni sledovaného cile

Autorka doktorské disertaéni prace uvadi, Ze jejim cilem bylo uréit, ktery z vybranych
bankrotnich model ma nejvy3si vypovidaci schopnost pro podniky v prostiedi Ceské
republiky. Dal3im dil¢im cilem prace je urit vliv zmén HDP na vyvoj hodnot primért a
medianti vystupu sledovanych bankrotnich modelli a zaroveil posoudit miru korelace mezi
podtem podnik(i vupadku a primérnymi hodnotami a mediany vystupti sledovanych
bankrotnich modeld.

3. Zvolené metody zpracovani

Pfi zpracovani byla zvolena kombinace riznych metod. Nejprve byla provedena teoreticka
reSerSe dostupnych domécich a zahrani¢nich informaénich zdroji zaméfenych na danou
problematiku. V této fazi byla pouzita metoda deskripce, komparace a analyzy. Ve vyzkumné
¢asti prace byly pouZity metody kritické analyzy a syntézy. Pro naplnéni cili prace byla zvolena
metoda méfeni a metoda pozorovani v kombinaci s metodou analyzy a syntézy, s logicko-
systematickymi metodami a metodami dedukce.

Cil prace lze povaZovat za splnény i z pohledu vhodného pouZiti védeckych metod.

4. Vyjadreni k postupu FesSeni problému

PredloZend disertani prace obsahuje 150 stran bez tabulek a pfiloh. Prace je rozdélena do Sesti
kapitol. V prvni kapitole je formulovan hlavni cil a diléf cile prace a vyzkumné otazky. Druha
a tieti kapitola je v€novana hodnoceni finan¢niho zdravi a predikce budoucnosti podniku. Ve
¢tvrté kapitole je popsan postup zpracovani prace a pouZité metody. Pata kapitola shrnuje
vysledky vyzkumu. Sesta kapitola shrnuje a diskutuje poznatky z provedené analyzy
vypovidaci schopnosti vybranych bankrotnich modeld.

Navrzené metody a postupy jsou adekvatni pro zpracovani dané problematiky a vzhledem ke
stanovenym ciliim.

S. Stanovisko kvysledkiim diserta¢ni prace a vyznamu pivodniho
konkrétniho prinosu autora disertaéni prace

Pfinos zpracované diserta¢ni prace spociva v komplexnim zpracovani dané problematiky.
Z teoretického hlediska spogivé hodnota prace v poskytnuti uceleného systematického pohledu
na problematiku vypovidac{ schopnosti bankrotnich model.

Praktickym pfinosem prace je poskytnuti informace externim a internim uZivatelim téetnich
dat pfi vybéru bankrotniho modelu.



6. Formalni tiprava disertaéni price a jeji jazykova tiroven

K formélni strance disertaéni price stejné jako k jazykové irovni nemam pfipominky. Formélni
tiprava respektuje obsahovou logiku disertadni préce a podle mého nézoru odpovida
poZadavkiim kladenym na disertadnf prace.

7. Publikaéni ¢innost studenta

Publikaéni &innost autorky je nedostatetné. Dil&i vysledky diserta¢ni price nebyly autorkou
publikovany formou vé&deckych a odbornych €lankd, coZ vyplyvéa z piipojeného seznamu
publikovanych praci doktorandky. Posledni publikovany vysledek je z roku 2015 na konferenci
typu D. Posouzeni publika&ni &innosti pfenecham na rozhodnuti komise.

8. Pripominky k obsahu prace

V rdmci rozpravy by se doktorandka mohla vyjadfit k nsledujici pfipomince:

V kapitole 4.4 autorka definuje bodovou $kalu pro hodnoceni vystupt z bankrotniho modelu,
pfi¢em¥ pfisuzuje hodnotdm z ,,$edé zony* vahu 0. V tabulce 5 v kapitole 5.1 se uvadi bodové
ohodnoceni jednotlivych bankrotnich modeld, pfiemZ byla zjevn& hodnotam z ,,$edé zony*
piisouzena véha -1, Bylo by vhodné, kdyby autorka vysvétlila svou motivaci k volb& vahovych

koeficientt.

Réda bych autorku upozornila na pon&kud ne¥t'astny a matouci zplisob uvedeni odkazu na
pozndmku pod &arou v pifpad€ pozn. 20 na str. 67 a pozn. 21 na str. 68. Odkaz na poznidmku
ve formé homiho indexu bezprostfedné za &islem v textu lze interpretovat jako exponent.
Podobny zpiisob odkazu se objevuje i u letopo&tl napf. pozn. 22 na str. 71, kde se Etendi veelku
snaze orientuje vzhledem ke kontextu. Uvedend vyhrada nesniZuje hodnoceni préce.

Zavér:

PfedloZen4 disertadni prace se zabyva aktudlnim tématem a pfina3{ uceleny pohled na uvedenou
problematiku. Cile, které byly vyty8eny v Gvodu prace, byly splnény. S jistymi rozpaky jsem
pfijala fakt hodnoceni validity bankrotniho modelu na vybéru ze zikladniho souboru
tvoreného pouze podniky ekonomicky aktivnimi a bez formy vipadku. SouCasné oviem
chapu souvisejici metodické potiZe.

Zavérem konstatuji, e prace, kterd byla pfedloZena k obhajob&, odpovidd poZzadavkim
kladenym na zpracovani disertadni price a doporuduji k obhajobé. Po isp&$né obhajobé
pak doporuduji, aby byl Ing. Markété Madi udélen titul ,,doktor (philosophiae doctor) ve
zkratce Ph.D.
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Oponentsky posudek

Nézev disertaéni prace: Vybrané systémy hodnoceni vitality podnikd.
Autorka diserta¢ni prace: Ing. Markéta Maci

Skolitelka: doc. Dr. Ing. Olga Hasprové

Studijni obor: Organizace a fizeni podnikd, Technick4 univerzita v Liberci, Ekonomicka
fakulta

Ptedmé&tem disertatni prace je vyzkum vybranych modeld, schopnych predikovat
budoucnost podnikd, resp. jejich finanéni zdravi z hlediska jejich funkce v riznych fazich
hospodéiského cyklu i v obdobi finanéni krize. Soufasné systémy vcasného varovani
nezohledtiuji ve svych ptedpovédich budouci makroekonomicky vyvoj ani specifika prostiedi,
v némZ se konkrétni obchodni korporace nalézaji. Z tohoto hlediska lze povaZovat pfedmét
disertadni prace za aktuélni a vyznamny pro rozvoj daného v&dniho oboru.

Hlavnim cilem disertatni prace je uréit, ktery z vybranych bankrotnich modelt ma
nejvy3si vypovidaci schopnost pro podniky v prostfedi CR. Metodika vyzkumu vychazi
zurdeni reprezentativniho vyb&rového souboru podnikd, ktery je rozdélen do péti sektorh
podle klasifikace CZ-NACE a v kazdém sledovano 35 podnikd. V kazdém sektoru byly
vypoéteny hodnoty vybranych bankrotnich modeld za obdobi 2004 — 2014, provedena
komparace se skutednosti a stanoveno pofadi bodovaci metodou. Vystupem bylo urCeni
nejpiesnéj$iho bankrotniho modelu. Casové Fady sestavené z vypoctenych empirickych dat
byly testovany metodou koreladni analyzy k ové&feni existence statisticky vyznamné zavislosti
mezi vyvojem:

1. pottu podniki v upadku v jednotlivych sektorech a vyvojem HDP,

2. zmény HDP a aritmetickym prim&rem hodnot vybranych bankrotnich modeld,

3. poétu podnikii vupadku v jednotlivych sektorech a aritmetickym priimé&rem hodnot
vybranych bankrotnich modelq,

4, zmény HDP a medidanem hodnot vybranych bankrotnich modeld,

5. pottu podnik@i vupadku v jednotlivych sektorech a medidnem hodnot vybranych
bankrotnich modeli,

Provedené testy umoznily potvrdit nebo odmitnout hypotézy o existenci statisticky
vyznamné zavislosti mezi zkoumanymi &asovymi fadami, a tedy zodpov€dét kladené

vyzkumné otdzky. Vysledky vyzkumu korelace Gasovych fad mezi vyvojem ekonomiky




(m&feno zménami HDP nebo pottem podnikd v tpadku) a primérem nebo medidnem
vypoétenych hodnot bankrotnich modelu v del3im ¢asovém intervalu potvrdily nebo vyvrétily
uiteénost bankrotnich modeld i v neptiznivych ekonomickych podminkéach. Stanoveny
hlavni i diléi cil disertaéni prace byly splnény véetn€ ovéfeni formulovanych hypotéz a
zodpovézend vyzkumnych otazek.

Disertaéni prace poskytuje uceleny piehled o struktufe bankrotnich modelti a piinasi
nové poznatky z hlediska jejich uZiteCnosti. Vystupy z disertaéni prace naleznou vyuZiti i
v ekonomické praxi, nebot usnadiiuji rozhodovani managementu, investori i finan¢nich
analytikii pfi vybéru vhodného bankrotniho modelu v konkrétnim oboru podnikéni. Prace
miiZe byt uplatnéna i jako specificky informac¢ni pramen a studijni literatura v pedagogickém
procesu.

Po formalni strance prace spliiuje poZadavky jak zhlediska grafické, tak i jazykove
upravy aZ na chybné oznadeni tab. 4 na s. 11. Tato chyba se projevuje i na s. 66, na kter¢ je
nadpis umistén za tabulkou, zatimco v ostatnich tabulkach se vyskytuje pted tabulkou.

V piiloze disertani prace uvadi studentka celkem 9 publikaci, ztoho 3 jako
spoluautorka, 1 jako samostatnd autorka a u zbyvajicich 5 publikélci se jeji jméno nevyskytuje.
Bé&zné se poZaduje v&t3i publikadni aktivita, zejména v impaktovanych asopisech.

Po prostudovani disertaéni prace mam n&ktere pfipominky a otazky:

1. Pro¢ nebylo pfi stanoveni podtu zkoumanych podniké pfihlédnuto k jejich Cetnosti
v jednotlivych sektorech?

2. Jakym zpiisobem byly stanoveny vahy v bodovacim systému?

3. Jaky posun gasovych fad je optimalni u bankrotnich modeli?

4. V préci ptevazuje deskriptivni charakter (kap. 1-3) a opakované postupy vypoctu hodnoty
bankrotnich modeléi (kap. 5), ktery ve svém dbsledku brani hlubsimu vyzkumu pfifin

daného stavu. DosaZené vysledky by pak mé&ly mnohem v&tSi vyznam pro rozvoj védniho

oboru.
Zavéry

Disertaéni prace obsahuje pivodni i uvefejnéné vysledky z oblasti bankrotnich modeli jako
jednoho z nastroji finan¢ni analyzy obchodnich korporaci. Studentka prokazala svoji
disertatni praci tviiréi schopnosti v oblasti statistického zpracovéni empirickych dat, zejména
korelaéni analyzy &asovych fad k ovéfeni existence statisticky vyznamnych zavislosti v&etné

jejich vyhodnoceni. Pfispéla tak k novym poznatkim o moZnostech pouziti bankrotnich




modeli vramci predikce finanéni vykonnosti obchodnich korporaci, metodou finanéni
analyzy. Prace spliiuje poZzadavky kladené na disertaéni prace v daném oboru. Doporuduji
préci pfijmout k obhajobé a v ptipadé uspésného obhdjeni navrhuji, aby Ing. Markété Maci
byla udé€lena védecko-akademicka hodnost PhD.
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Oponentsky posudek na disertaé¢ni praci Ing. Markéty Maci

"Vybrané systémy hodnoceni vitality podnikia"

Oponent: doc. Ing. Vaclav Urbanek, CSc.

Fakulta financi a uéetnictvi VSE v Praze

A) K hodnoceni vyznamu diserta¢ni prace pro obor

Nedavna svétova finan¢ni krize zvysila pocet bankrotil v Eetnych zemich a pfinesla zvétSenou
aktivitu jak ve vyzkumu predikce bankrotu, tak i v uzivani riznych model pfedpovédi a
odhadt stavu podniku, tedy finan¢niho zdravi a zejména odhadu bankrotu, resp. doby k jeho
moznému prib&hu. Bankrotni modely (resp. modely predikce bankrotu podle anglického
ekvivalentu Bankruptcy Prediction Models) jsou tradiénim z4jmem finan¢nich analytiki a
jako takové se objevuji uz po fadu desetileti, se stale sofistikovanéj$imi nastroji zejména z
oblasti matematické statistiky a ekonometrie. Povazuji tedy zvolené téma disertaini prace Ing.
Markéty Maéi za velice aktualni; sama disertaéni prace podle mého soudu vyuzila potencidlu
plynouciho ze sou¢asného stavu poznani v oboru bankrotnich modelt na celkem slusné
urovni.

B) K postupu Fefeni problému, pouZitym metodam a spInéni stanoveného cile

Postup FeSeni problému: Disertalni prace je horizontdlné ¢lenéna do Sesti kapitol; za
uvodem vymezujicim zaméfeni prace, jeho vyznam a seznamujicim Ctenéie se strukturou text
je v prvni kapitole stanoven cil prace a odpovidajici vyzkumné otazky. Teoretickd vychodiska
a soucasny stav poznéni v dané oblasti jsou shrnuty v kapitole druhé "Hodnoceni finan¢niho
zdravi — finanéni analyza". VyuZita je zde pfedevsim Ceska literatura, v fad¢ ptipadi
uéebnicového typu. V kapitole tieti "Predikce budoucnosti podniku" (celkem 15 stran) se
autorka jiZ vice vénuje problematice zamé&feni disertaéni prace a rozebira predikéni modely,
podrobnéji pak ty, které dale vyuziva ve svém vyzkumu; dalsi predikéni modely nevyuZité v
praci jsou celkem tfi, popsany jsou struéné; vechny autorkou uvedené modely vychazeji z
tradi¢niho pfistupu multivariaéni diskriminaéni analyzy (MDA). Ob¢ zminéné kapitoly maji
shodné po patnacti stranach. Pti velkém souc¢asném rozsahu teoretického vyzkumu i
praktického vyuzivani modell predikce bankrotu bych v této ¢asti uvital vedle vétsiho
rozsahu pouZitych zdroju i napt. citovani metaanalytického ¢lanku, kterych je dostupna cela
tfada a které se vénuji vedle MDA i dal§im néstrojiim tvorby modeld predikce bankrotu a

jejich hodnoceni.



PouZité metody prace: Ctvrta kapitola s nézvem "Metodicka vychodiska vyzkumu" uréuje
pouzité metody préace a postup pfi analyze jednotlivych bankrotnich modelii. Autorka
stanovila pro sviij vyzkum vybrand odvétvi Seského narodniho hospodaéistvi a v kazdém
t&chto péti sektorti vybrala 35 podnikd. V podkapitole 4.4 "Pfesnosti pfedpovedi a uréeni
nejpiesnéjitho modelu" je pouZit vahovy bodovaci systém navrzeny autorkou — z textu
nevyplyva, jak bylo bodovéni ve tfech kategoriich stanoveno (vlastni navrh?) ani jaka je
senzitivita vysledkd bodovéni k vaham v jednotlivych tfech kategoriich shoda — Seda z6na —
neshoda. Vzorec bodovani je zaznamenan zcela nespravné — pro $edou zénu je zapsan jako
"$eda*0", coz by znamenalo, Ze vysledek v §edé zoné se nepocita. Ve skuteCnosti z péti
tabulek nazvanych "Vypovidaci schopnost..." (tab. 5, 11, 17, 23, 29) plyne, Ze byl pouZit pro
$edou zonu vztah "$eda*(-1)". Vypoéty v uvedenych tabulkach se navic jevi jako zbytecne,
protoZe zhodnoceni modelil v zavéru prace (tab. 35, str. 136 DisP) je zjednoduSeno na

V dalgich ¢astech metodického postupu autorka stanovuje kvantitativni néastroje pro dalsi
analyzu, tj. priméry a mediany vybranych modelii u vzorku podniki podle odvétvi, meziro¢ni
zmény HDP ve sledovaném obdobi, po&ty podnikil v iipadku v tomto obdobi a korelace
gasovych fad danych proménnych. Statistické nastoje jsou spravné vybrany, i kdyZ k jejich
popisu je mozné mit vyhrady (napf. vymezeni testovact statistiky F na str. 61)

SpInéni stanoveného cile: Autorka disertaéni prace uvadi jako hlavni cil svého doktorskeho
textu uréit, ktery z vybranych bankrotnich modelii ma nejvy3si vypovidaci schopnost pro
podniky v prostiedi Ceské republiky. Dalsim dil¢im cilem prace je uréit vliv zmén HDP na
vyvoj hodnot primért a mediant vystupt sledovanych bankrotnich modela a zaroven
posoudit miru korelace mezi po&tem podniki v upadku a primérnymi hodnotami a mediany

vystupt sledovanych bankrotnich modelu v jednotlivych vybranych sektorech eské

jednotliva odvétvi a jednotlivé zvolené vztahy mezi proménnymi za pouZiti jednoduché
linearni regrese a korelace s piislusnymi statistickymi kontrolami. Kapitola sama o sob¢ je
pomé&rné rozsahla (68 stran) a opakovéanim stejnych vypocti, tabulek a grafii pro jednotliva
odvétvi vytvaii dosti zbyteény text a zesiluje popisnost prace. V kazdé z péti podkapitol této
&4sti disertadni prace autorka disledn& kontroluje své vyzkumné otdzky a podle vysledki
analyzy na n& odpovida — tim je splnén cil prace v dil¢ich Grovnich. Zav€re¢na Cast textu
shrnuje a diskutuje vysledky podkapitol vyzkumné partie pro viechny vybrané sektory ceské

ekonomiky, &imz je celkovy cil prace na dobré urovni splnén.



C) K vysledkiim disertaéni prace a vyznamu pivodniho konkrétniho pfinosu autora
disertaéni prace

Vysledky disertaéni prace sv&dei o dobré orientaci autorky v dané tématice a o jeji schopnosti
uplatnit vlastni pfistup k feSeni problému. Pfednosti predkladané prace v teoretické oblasti je
vytvoteni ptehledného souhrnného materialu o moZnostech vyuZiti nékterych modeli
predikce bankrotu s kontrolou fungovéni t&chto modelii na datech vybranych sektorti Ceské
ekonomiky v letech 2004 aZ 2014. Jak sama autorka uvadi, dal3i vyzkum by bylo moZne
rozgifit o jiné sektory, ptipadné vyuzit data z jinych databazi pro odlisné casové fady. V tom
spatfuji vyznam predkladané disertadni prace v teoretické oblasti.

Prakticky vyznam kontroly model@ predikce bankrotu pro management podnikd, investory,
banky a dal3i zainteresované subjekty v&etné pracovniki statni spravy je nesporny a jasné a
jednoznaéné zavéry disertatni prace Ing. Markéty Maéi k tomu mohou pfispét.

D) Vyjad¥eni k systemati¢nosti, pfehlednosti, formalni ipravé a jazykové tirovni
disertacni prace

Disertaéni prace Ing. Markéty Madi je prehledna, graficky dobfe upravena a ma vSechny
potfebné nalezitosti vyzadované od kvalifika¢niho textu. K praci mam nékteré pfipominky
formalniho a technického razu:

- na str. 10 v seznamu pouZivanych symboli a zkratek je dvakrat uvedena zkratka EBIT,
jednou bez prekladu a jednou s ptekladem;

- na str. 10 v seznamu pouzivanych symboll a zkratek je zkratka EMS uvedena jako
Emerging Market, spravné mé byt Emerging Market Scoring System (viz Altman a
Hotchkiss, 2006, str. 265 an.);

-na str. 11 v seznamu tabulek je nespravné oznadena Tab. 4 jako Vyvoj HDP v letech 2004-
2014; ve skute¢nosti je to tabulka pocti podniki v upadku podle jednotlivych sektoril. Tato
chyba se opakuje i na str. 66 v nadpisu tabulky, a navic zde chybi zdroj;

- str. 38, poznamka pod Sarou: Zadrzené vydélky — anglicky Retained Earnings — Castejsi
vysvétleni je hospodétsky vysledek bézného obdobi plus hospodarsky vysledek minulych let
plus fondy ze zisku, tj. rezervni fond, statutarni fond a ostatni fondy;

- na str. 61 je chybng uvedeno: ¥ pripadé, Ze testové kritérium bude soucasti oboru pFijet,
zamitd se nulovd hypotéza a potvrdi se predpoklad, Ze f1 = I — to by znamenalo, Ze rovnice
(13) by méla tvar Y = Bo + X + ¢ ; mam zato, Ze hledani B je smyslem této regrese;

- str. 67, tab. 5 mé ve sloupci 6 chybn& uvedeno pofadi podle bodovych hodnot;

- str. 108, tab. 23 ma ve sloupci 2, 3, 4 uvedeny chybné absolutni hodnoty stejné jako tabulka

17; v tychz sloupcich 2, 3, 4 jsou hodnoty procent odpovidajici jinym absolutnim hodnotam;



ve sloupci 5 je bodovy soucet jinych vaZenych bodovych hodnot, nez jsou ty ve sloupcich 2,
3,4;
Neékteré dalsi pfipominky by bylo mozné vysvétlit v diskusi:

e Na stran& 17 se uvadi, Ze zamérem v disertaéni praci vypracovaného pichledu je
zachytit nejcast&ji pouzivané bankrotni modely. Je mozné tento vyrok néjak doloZit
nebo zpresnit — kde se uvedené bankrotni modely nejcastéji pouzivaji, v kterém
odvétvi apod., tj. proé byly pro disertadni praci zvoleny pravé analyzované modely
(ptesngji fe¢eno modely typu MDA)?

e Na strané 40 je pii popisu Altmanova modelu Z" Score uvedeno, Ze tento model
vynech4va proménnou Xs, oproti pivodnimu Z-Score, z diivodu minimalizace
potencialu priimyslového efektu. Bylo by mozné podrobnéji vysvétlit zdivodnéni
tohoto kroku?

e V bankrotnich modelech v disertaéni praci rozebiranych jsou jako proménné
pouZivana finan¢ni data. Na strané 42 je uvedeno, Ze néktefi autofi uZili i data o sprave
nebo vedeni spolednosti (corporate governance). Jaké data byla pouzita u vami
uvedenych autorii (Elshahat, Elshahat, Rao 2015) a domnivite se, Ze je vhodné uZivat
takova nebo obdobna data?

e Z textu disertatni prace na stran& 55 an. neni jasné, jakou technikou vybéru byly
podniky vybrany, jestliZe se zde fika pouze, Ze "analyzovany vzorek ... byl urCen na
zakladé ndhodného vybéru ze zakladniho souboru”. Vedle vysvétleni a zdGvodnéni
zplisobu vybéru by bylo dobré sdélit velikost zakladniho souboru, z n€hoz byl vybér
proveden. Déle autorka na str. 57 uvadi, Ze vybrané podniky jsou aktivni bez formy
tipadku atd.; zdiivodnénim tohoto zamé&rného vybéru je, Ze v analytické Casti prace je
sledovéana tzv. chyba typu dva. Jak je tato chyba ndkladna pro majitele podniku,
investory nebo dalsi zainteresované subjekty ve srovnani s chybou typu jedna?

E) K publikacim studenta

Seznam publikaci Ing. Markéty Maci obsahuje celkem devét poloZek, z toho jeden titul je
piimo zaméfen na téma doktorské disertaéni prace (¢lanek ve sborniku). Tti €lanky jsou v
recenzovanych asopisech uvedenych v seznamu RIV, dalsi jsou v sbornicich a zahrani¢nich
asopisech. Z deviti poloZek jsou Styfi v angli¢ting. Neni publikovéan Zadny titul v Casopisu s
impakt faktorem. Podle mého soudu je publikaéni ¢innost spiSe omezena a mélo zaméfena na

téma disertace.



F) Zavér a vyjadieni o doporudeni diserta¢ni prace k obhajobé

Ptes celou fadu ptipominek vyse uvedenych prace pisobi solidnim dojmem a je zejmena po
formélni strance vydafena. Prace prokazala schopnost a pfipravenost k samostatné Cinnosti v
oblasti vyzkumu nebo vyvoje a diserta¢ni prace obsahuje ptivodni vysledky. Cile prace byly
splnény na celkové dobré irovni a za pouZiti adekvatnich védeckych metod. Z uvedenych
diivodii doporuduji, aby po tisp&$né obhajobg a uspokojivém zodpovézeni vSech dotazi byla Ing.

Markété Maci udélena hodnost Ph.D.

V Praze dne 12. 1. 2018
doc. Ing. Vaclav Urbanek, CSc.
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