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1. Aktudlnost zvoleného tématu a jeho vyznam pro obor

PiedloZend disertacni prace fesi problematiku investiéniho portfolia a jeho hodnoceni
v ndvaznosti na investovani do obnovitelnych zdroji energie. Vzhledem k nutnosti chranit
Zivotni prostfedi a vyuzivat nefosilni pfirodni energetické zdroje je toto téma aktudlni
adulezitou problematikou, protoze ukazuje nejen na moZnosti vyuziti bioplynu
v bioplynovych stanicich, ale zejména hodnoti z ekonomického hlediska investice, které jsou
s touto problematikou spojené.

Téma prace koresponduje soborem Organizace a ftizeni podnikd a vzhledem
k interdisciplinarité tento obor rozsifuje o nové poznatky.

2. SpInéni cilii stanovenych v diserta¢ni praci

Hlavni cil diserta¢ni prace je autorkou definovan takto: vytvorit model uspésného
investovdni podnikii do bioplynovych stanic jako vyznamného obnovitelného zdroje energie.

Dal3im cilem je vytvofit vlastni software pro nové investory. Ucelem tohoto software
je pomoci investorim pii posuzovani navratnosti a vynosnosti planované investice.
V disertacni praci je stanoveno devét védeckych hypotéz a &trnact vyzkumnych otdzek
(kap. 4).

3. Struktura prace a metody pouzité pri zpracovani tématu diserta¢ni prace

Postup zpracovéani disertaéni prace Kkoresponduje s vytyCenymi cili a hypotézami.
Prace je ¢lenéna do Sesti kapitol, celkovy rozsah prace &ini 119 stran textu. Jednotlivé
kapitoly jsou logicky fazeny, struktura spliiuje poZadavky kladené na tento typ védeckych
praci.

V prvni kapitole autorka definuje cile a hypotézy a také struén& charakterizuje
realizované dotaznikové Setfeni a zpisoby jeho vyhodnocovani.

Druhé kapitola zahrnuje analyzu sou€asného stavu poznani v oblasti investic, a to
z makroekonomického i mikroekonomického hlediska. Diraz je kladen na podnikové pojeti
investic a kromée ¢lenéni investic je zde uvedena také klasifikace investi¢nich projektd. Tato
¢ast je podle mého nazoru zbyteéné rozsahld, neni mi napf. jasné, pro¢ autorka rozebira na str.
24 a dalSich diléf specifika projektd, ktera s jeji praci nesouvisi. Celd kapitola je zpracovana
v rozsahu 27 stran, oviem opird se o poznatky z cca 14 odbornych knih, z toho vé&tsina citaci
se odkazuje opakované na publikace &eskych autorti. V textu jsou uvadény pojmy vynosnost
a efektivnost investice — v ramci rozpravy by autorka méla upfesnit jejich definici a jejich
pouziti v disertaéni praci (viz otazka &. 4).



Tieti kapitola se zabyvé analyzou soudasného stavu poznani v oblasti bioplynovych
stanic véetn& rozboru moznosti, jak financovat souvisejici investiéni projekty a jaké lze vyuzit
dotace. Dotacni programy, které byly ukoneny v roce 2013, nejsou posuzovany z hlediska
jejich vyuziti (Cerpani), proto pokladdm otdzku &. 2. Kapitola 3.7 obsahuje piiklad pro urCeni
nakladi a vynosti vzorové bioplynové stanice, ovem vypoclet vyslednych udaji nelze ovefit,
piestoZe by z hlediska tématu diserta¢ni prace mohl byt pravé tento postup urceni nakladi
a vynosu velmi zajimavy.

Nasledujici kapitola obsahuje védecké hypotézy, vyzkumné otdzky a také
charakterizuje provedeny empiricky vyzkum v&etné metod pouZitych pro vyhodnoceni
ziskanych udaju.

Pozitivné hodnotim provedeny empiricky vyzkum, ktery autorka realizovala
v podnicich evidovanych Ceskou bioplynovou asociaci. Vzhledem k uplnému vybéru
respondendentil a navratnosti 44 % lze povaZovat ziskané idaje za reprezentativni a ucinéné
zavéry za odpovidajici realité. Otazky koresponduji shypotézami, jsou srozumitelné
azvolené statistické charakteristiky a testy jsou ziskdni relevantnich vysledkd plné
dostadujici. Nerozumim ale tomu, pro¢ jsou v této kapitole zahrnuty informace o Casovém
vyvoji po&tu udélovanych licenci bioplynovym stanicim a pro¢ je tento vyvoj komparovan se
stavem v Italii (kdyZ navic autorka diskutovala tuto problematiku ve Svycarsku). Celkové
viak povazuji vyhodnoceni vyzkumu za velmi dobré a za pozitivni povaZuji také snahu
autorky vymezit rizika, kterych se investoti obavaji.
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Nejdilezitéj$i kapitolou pro splnéni stanoveného cile je kapitola pata, ve které je
vytvofen Model sp&$ného investovani do bioplynové stanice. Obr. 52 zndzorfiuje strukturu
prvkid v modelu, n&kterych vazeb a v navaznosti na vysledky vyzkumu také doporucené
(podle textu v disertaéni praci tzv. ,,idealni*) hodnoty vybranych veli¢in. Jejich vy$e miZe byt
ponékud diskutabilni, oviem ov&fovani téchto hodnot soucasné poskytuje prostor pro dalsi
védecko-vyzkumné aktivity. Model vyuziva vhodné vstupni proménngé. Programové rozhrani
je pro uzivatele velmi ptehledné, takZe vyuziti modelu pro praxi je vtomto smyslu
bezproblémové. V ndvaznosti na popis modelu (str. 122 a 127) pokladam otazky ¢. 3 a 4.

Vytvofenim modelu a vytvofenim programového rozhrani tohoto modelu byl splnén
cil disertacni prace.

Sesta kapitola disertani prace je vénovana zhodnoceni pfinost diserta¢ni prace.

Celkové lze konstatovat, ze disertatni prace ma logické ¢lenéni a zvoleny postup

feSeni vedl ke splnéni stanoveného cile. Autorka pouZiva obvyklé metody védecké prace,
i kdyZ v textu diserta¢ni prace nejsou ptimo definovany.

4. P¥inosy disertaéni prace a vyznam pro védni obor a praxi
Disertalni prace p¥inasi uzitetné poznatky z oblasti teorie i praxe.

Z hlediska teorie 1ze povaZovat za pfinos analyzu poznatkd o vyuZivani obnovitelnych
zdrojii v navaznosti na potfeby ekonomického vyhodnoceni souvisejicich investic.

Z hlediska praxe je pfinosem vytvofeni modelu pro posouzeni investic do
bioplynovych stanic, i kdyZ nastaveni n&kterych parametr podle mého nazoru vyZaduje dalsi
analyzy. Dal$im pfinosem je vytvofeni software, ktery umoZiiuje investorim posoudit
plénovanou investici do bioplynové stanice, a to i na zaklad¢ informaci, které jsou investorim
poskytovany v rdamci tohoto programu, napf. o aktudlnich dotaénich programech.



5. Formalni uprava disertacni prace

Diserta¢ni prace spliiuje po formalni strance pozadavky kladené na tento typ praci.
Graficka uprava je na velmi dobré drovni, tabulky a grafy jsou pfehledné a koresponduji
s textem, zkratky jsou nalezité¢ vysvétleny. Z hlediska jazykové Grovné se jednd o velmi
dobte zpracovanou disertaéni praci.

6. Otazky do diskuze v raimci obhajoby habilita¢ni prace

1. Upftesnéte, prosim, ve vzorci pro vypocet vynosnosti investice (str. 36) proménnou
,roéni faktor. V navaznosti na hodnoceni investice (tamtéz) uvadite mimo jiné, Ze podle
Hymana riziko méf zménu skuteéného ptijmu od ogekavaného pifjmu. Jak jinak Ize definovat
riziko?

2. Jak byly vyuzity dota¢ni programy, které byly ukonéeny v roce 2013?

3. Pro¢ je podle Vaseho nazoru idealni pomér zdroji 30 % dotace : 60 % Gvér : 10 %
vlastni zdroje? Vysvétlete pomér 90 % cizich zdroji : 10 % vlastnich zdrojt.

4, Vysvétlete pojmy vynosnost a efektivnost investice v ndvaznosti na jejich pouZivani
v disertani praci a upfesnéte, jaké jaké ukazatele pouZivate v modelu v zaloZce Hodnoceni
efektivnosti.

7. Posouzeni publikacni ¢innosti

Ing. Mysakova je autorkou nebo spoluautorkou 6 odbornych €lank, které koreponduji
s tématem pfedloZené disertacni prace.

Zavér

Disertaéni prace pani Ing. Dariny MyS8akové je praci zpracovanou na dobré odborné
urovni a je piinosem pro svou teoretickou i praktickou vyuzitelnost v oblasti investi¢niho
rozhodovani. Autorka prokézala odborné znalosti v oblasti posuzovani investic a investi¢nich
projektd a také schopnost vytvofit programové rozhrani potiebné pro navrhovany model. Je
schopna erudované pracovat s literarnimi prameny v¢etné jejich citace.

Disertaéni prace pani Ing. Dariny My$akové na téma Hodnoceni investi¢niho portfolia
podnikii investujicich do obnovitelnych zdroji energie se zaméfenim na bioplyn splituje po
odborné iformdlni strdnce vSechna normativné dana kritéria, a proto doporucuji, aby
v zavislosti na usp&$ném prubéhu jeji obhajoby piedloZené prace pted zkuSebni komisi ji byl

piiznan titul Ph.D. — Philosophia Doctor.
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V Pardubicich 7. 5. 2015 doc. Ing. et Ing. Renata Myskova, Ph.D.

dékanka Fakulty ekonomicko-spravni,
Univerzita Pardubice



Oponentsky posudek doktorské disertaéni prace

Doktorandka: Ing. Darina My$akova

Nazev prace: Hodnoceni investi¢niho portfolia podnikd investujicich do obnovitelnych
zdrojt energie se zaméfenim na bioplyn

Dopisem d&kana Ekonomické fakulty Technické univerzity v Liberci ze dne 17. dubna 2015,
&.j. TUL-15/3813/014678 jsem byl jmenovén oponentem uvedené disertatni prace. Posudek
je zpracovan v ¢lenéni podle jmenovaciho dopisu.

Zhodnoceni vyznamu disertacni prace pro obor

Zamé&feni a téma disertadni prace shledavam potencialng vyznamnymi a rozvijejicimi obor
Organizace a Fizeni podnikt, nebot’ prace se tyka aktualni otazky podnikové praxe. V Sirsi
tivaze jsou efektivni vyuZivani vetejnych zdrojii a sledovéni politik v ramci Evropske unie
coby pfileZitosti pro ekonomické subjekty stile vyznamnéjSimi.

Hlavnim cilem disertaéni prace je ,,vytvofit model Gsp&ného investovani podnikd
bioplynovych stanic, ktery bude pouZitelny pro stavajici i nové investory* (str. 13). Dil¢imi
cili jsou ,,vytvofit vlastni software, kritickd literarni reSerSe a primarni vyzkum. Na str. 15
jsou jako cile rozvedeny ,,vytvoteni modelu dsp&§ného investovani podniki do bioplynovych
stanic“ a ,,vytvofeni vlastniho softwaru pro nové investory“. Ve formulaci cile postradam
podrobn&;j$i rozpracovani toho, co to je software i jaké jsou parametry modelu (ispé$ného
investovani (tyto okruhy Zel nejsou feSeny ani v pfedloZené reSersi).

V pojeti se jedna o aplikatné zaméfenou disertaéni praci. Tento typ disertaénich praci
povazuji v podnikohospodafskych disciplinach za pfinosny za pfedpokladu dodrZeni
metodickych a metodologickych vychodisek. PfedloZena disertacni prace je ve své textove
&asti spiSe nepropojenym, misty vécné pomylenym kompilatem, ktery nerozsifuje teoretickou
tirovefi poznani. Potencialné pfinosnym se jevi vytvoieny excelovy konzultatni néstroj, ktery
by mozZna mohl mit i komeréni ambice.

Vyjadieni k postupu FeSeni problému, pouZitym metodim a splnéni stanoveného cile

Prace je rozdélena do tivodu, 3esti vécnych kapitol a zavéru. Kapitola 1 je nevhodné
vy¢lengna a jeji obsah mé&l byt soucasti tvodu. V Gvodu cilena kriticka literdrni reSerSe vSak
neni v praci ziejma. Kritické hodnoceni a autorsky pfinos nejsou patrné. Piistup k reSersi je
sekvenéni — neni ziejmé, jak spolu jednotlivé zdroje souviseji, v ¢em si odporuji, v Cem se
1i31, kde dochazi k rozsifeni &i odbornému spolu mezi autory. Kapitola druhé pfedstavuje
literarni redersi k tématu podnikovych investic. Diskuse se oproti zvyklostem doktorskych
disertaénich praci opird primarné o zdroje typu (domacich ¢&i zahrani¢nich) u€ebnic namisto
pievahy (domaéci ¢i zahraniéni) ¢asopisecké literatury. Cést kap. 2 dokonce pfipomind spise
poznamkovy vytah z uebnice Podnikovéa ekonomika autorského kolektivu vedeného prof.
Synkem. Souvisly (védecky) argument neni prezentovan.
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Tteti kapitola aspiruje na shrnuti stavu poznani v oblasti bioplynovych stanic. Clenéni
kapitoly postrada logicky ramec (napf. historie je sousti paté podkapitoly, vyuzivani
bioplynu je &iseln& podloZeno v kap. 3.1 a opakovang bez kiiZové reference diskutovano
v kap. 3.8). Prace obsahuje i v&cna pochybeni, napf. uvadi na str. 52, Ze koncovy bioplyn
spaluji v kogenera¢ni jednotce bioplynové stanice t¥i motory. PoCet, typ a vykon motorQi
kogeneraéni jednotky bioplynové stanice viak zavisi na zvolenych dimenzich. Konkrétni
produkty bank pro financovani stanic (3.6.1) pak mély byt analyzovany, nebo soucasti
pfilohy, anebo alespoii kompletni.

Za nejzavazné&jsi pfipominku k postupu feSeni 1ze povaZovat absenci argumentace hypotéz,
jejich nepropojenost s literarni reSer$ni, nepromyslenost a celkovou vadnost (str. 78).

Z predeslé literarni reSerSe hypotézy nevyplyvaji, v metodické kap. 4 taktéZ nejsou
vypointovany. Nejedna se z vétSiny o hypotézy, ale spiSe o oznamovaci véty vytvofené

z otazek dotazniku. RovnéZ nelze pfipustit, aby vyzkumné otazky byly tvoteny z hypotéz.
Naopak v&decké hypotézy se odvijeji z vyzkumnych otazek.

Neékteré hypotézy (napf. €. 4) jsou pavédecké, jiné v pfimém rozporu s redersi (napf. tab. 13
typizuje ndklady bioplynové stanice v urovni 60 mil. K&, zatimco hypotéza €. 1 predpoklada,
Ze na vétsinu stanic bylo vynaloZeno vice nez 75 mil. K&). S ohledem na odpovédni kategorie
v otazce 1 pak nelze ,hypotézu“ &. 1 viibec zodpovédét. Rozliseni bioplynovych stanic na
zemé&délské, komunalni a primyslové je piedstaveno v metodické kapitole namisto

v piedchozi reSersi. Dotaznik, v&. pritvodniho dopisu, m&l byt uveden piilohou prace. Otazky
mély byt zaloZeny na identifikovanych nedostatcich v souasném stavu poznéni, nikoli na
domnénkach ¢ nadhodé. Rovnéz tak méla byt piilohou prace zpétna vazba a vytah z disertani
prace poskytnuty respondentiim. Neni tak patrno, zda viibec takovy vystup pro respondenty
existuje.

Druhou zasadni pfipominku vznasim ke zpisobu prezentace vysledki (kap. 4.3). Nejedna
se o analyzu ziskanych dat z empirického Setfeni, ale o sekvenci obrazki a tabulek bez
privodniho komentafe, vaziciho se k poznatkiim v provedené literarni reSeri. Obr. 15 patfi
do resersni ¢asti a netyka se ziskanych dat. Vysledky bylo moZno mnohem Iépe vytéZit. Prace
napt. zmifiuje investiéni rizika v reSersi, mezi néz patii u bioplynovych stanic reakce
vefejnosti. Jaké jsou tedy napt. atributy bioplynovych stanic, které se nesetkaly s negativni
reakci vefejnosti (str. 121)? Teoreticka &ast zfejmé méla definovat parametry uspéSnosti
investi¢niho projektu bioplynové stanice a tyto mély byt nasledné ovéfeny. K takovému
propojeni teoretické a empirické &asti prace vSak nedoslo.

Neni provedeno srovnéni zakladniho souboru s vyzkumnym vzorkem pro posouzeni
reprezentativnosti vzorku. Pojem ,,&isté kvalitativni otazka“ nemd4 oporu v literatufe a je
plytky. Absentuje vymezeni vyzkumnych omezeni (research limitations) vyplyvajicich napt.
z geografického pokryti ziskaného vzorku €& analyzy perceptualnich tdaji tykajicich se jinak
kvantifikovatelnych (investi¢nich) dat. Stejné tak nejsou uvedeny naméty k dalsimu
zkoumani.

Préce je nejednoznadna i v n&kterych zavérech. Napf. neni zfejmé, pro¢ za idedlni pomér kryti
investi¢nich naklad navrhuje prace 30 % dotace — 60 % bankovni Gvér — 10 % vlastni zdroje.
Citlivostni analyza z hlediska vyS$e bankovni tirokové sazby a vnitiniho vynosového procenta
na ptikladu konkrétniho podniku a konkrétni bioplynové stanice absentuje, a tak je tento zaver
popienim reSerse v kapitole 2.



Stanovisko k vysledkiim prace a autorskému pFinosu

Celkovy vysledek diserta¢ni prace je z hlediska stanovenych cilii pouze Eastecny. Kapitoly 5 a
6 predstavuji pfinosy a vysledky predkladané disertadni prace. Cilem prace bylo vytvofeni
softwarového nastroje (v nejsirsim pojeti) a zaroveri vytvofeni modelu usp&Sného investovani
podnikd do bioplynovych stanic. Zatimco prvniho cile se dle mého soudu dosahnout podafilo,
druhého nikoli. Model (str. 123) totiZ neni nijak zp&tné ovéfen na daném souboru, jedna se o
nepromyslenou koncepéni predstavu (zde bylo mozno v ivodu price omezit vyznam pojmu
model). V diskusi vysledkii nejsou promitnuty zavéry literarni reSere (kap. 2 a 3 jsou tak
vlastné zbytné). Z dil&ich cild nebyl naplnén cil kritické literarni reSerSe. Autorsky pfinos
povaZuji za omezeny, ptestoZe ziejmé dostatetny pro doktorsky stuperi vzd€lani.

Vyjadieni k formalni a jazykové strance disertaéni prace

Odvolavky literatury s vyuZitim poznamek pod &arou lze povazovat za pieZité. Nadto citace
online zdrojii v pozndmkovém apardtu neodpovidaji Zadné citaéni normé (a neni moZno je tak
verifikovat v seznamu bibliografickych citaci). Absentuje kontrola neslabi¢nych pfedlozek na
konci fadkd (napf. str. 39) &i osamocenych nadpisti na koncich stran (napf. str. 29). Vyuzivani
kralovského plurdlu (mykani si) je pro odborné prace jediného autora zcela nevhodné.
Uvadéni poétu za vyuZiti pfistavku ,,-ti* neodpovida pravidlim Eeského pravopisu.

Argumenty nejsou formulovany jednotn& — vécng ani formalné. Né&které odstavee zapliiuji
celé strany (napt. str. 14), jiné &itaji dvé (napt. druhy odstavec str. 15) nebo jedinou vétu
(posledni odstavec str. 16). Podobné nefunké&né piisobi n&kolikastrankové tabulky, jeZ nejsou
podrobné analyzovany a komentovany (napf. tab. 10, str. 67-69).

Vyjadfeni k publikacim studentky

Publikace kandidatky jsou uvedeny v Zivotopise, ktery je pfiloZen k disertacni praci. Seznam
publikaci obsahuje sedm poloZek, z nichZ ve tfech p¥ipadech je kandidatka hlavni autorkou.
Strukturou se jedna zejména o regiondlni konferenéni pfisp&vky, ¢asto prezentované na forech
mladych akademickych pracovnik( — doktorandii. Polozky [3], [5], [6] a [7] zdaji se mit
piimy vztah k feSenému tématu disertaéni prace. Z hlediska kvality a dopadu publikaci
postraddm poloZku alespoti charakteru indexované konference. Z hiediska autorske
spoluprace na uvedenych publikacich bych uvital, pokud by doktorandka byla vice zapojena
do védeckého Zivota pracovistg, na némz doktorskou disertaéni praci obhajuje (spoluprace

s doktorandy fakulty, katedry, Skolitelem).

Zivéreéné vyjadieni oponenta

Doktorskou diserta&ni praci Ing. Dariny My$akové ,,Hodnoceni investi¢niho portfolia
podnik investujicich do obnovitelnych zdrojii energie se zamé&fenim na bioplyn* doporuéuji



k obhajobg, za podminky jejiho usp&sného provedeni navrhuji udélit autorce titul ,,Ph.D.*
v oboru Organizace a fizeni podnikil.

Dotazy a tematické naméty pro obhajobu

1.

Jak se lidi ticetni pojeti investic od podnikového (resp. manaZerského) pojeti investic
uveden¢ho v kapitole 2.1.2?

Jak ovliviiuje vyhodnost investice do bioplynovych stanic vy$e urokové sazby a
celkové naklady kapitalu podniku, resp. uvaZovany diskont?

Srovnejte podil vyroby (spotieby) elektfiny z bioplynu na vyrob& (spotfeb&) elektiiny
z obnovitelnych zdroji v zemich EU a ve svéte.

Jaky je podil jednotlivych bank na tivérovém financovani bioplynovych stanic v CR?
(Ceska spofitelna je udajné lidrem pfi poskytovani uvérli na vystavbu bioplynovych
stanic - str. 60).

Ktera rizika jsou spojena s investi¢nimi projekty bioplynovych stanic (str. 119)?
Analyzuje pravdépodobnost a dopad t&chto rizik.

.
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