Formulir na zverejiiovanie informacii 0 HABILITACNOM konani podl’a §76 Zikona 131/2002 Z.z. v zneni neskorsich predpisov

1. Datum dorucenia ziadosti o habilitacné konanie:

02.12.2019

2. Udaje z profesijného Zivotopisu uchadza¢a habilitaéného konania v rozsahu

a) Meno, priezvisko, rodné priezvisko:

Rébert Verner

b) Akademické tituly, vedecko-pedagogické tituly, umelecko-pedagogické
tituly, vedecké hodnosti:

PhDr., Ing., PhD., MBA

¢) Rok narodenia:

1986

d) Udaje o vysoko§kolskom vzdelani, ¢’aliom akademickom raste
a absolvovanom d’al§om vzdelavani:

2017 - Odbornd skuska sudneho znalca v odvetvi Kontroling, Ministerstvo

spravodlivosti Slovenske] republiky, Bratislava
2017 - Odborna skuska sudneho znalca v odvetvi Ministerstvo
spravodlivosti Slovenske] republiky, Bratislava

Financie,

2015 — 2017 Specializované vzdeldvanie stidneho inZinierstva v odbore Ekonémia
a manaZment, Ustav stdneho inZinierstva, Zilinska univerzita v Ziline

2012 — 2015 Master of Business Administration (MBA) v odbore Podnikové financie
a financné riadenie podniku, LIGS University, Honolulu, Hawaii, USA

2012 — 2015 doktorandské studium v Studijnom odbore: Ekonomika a manazment
podniku, Podnikovohospodarska fakulta, Ekonomicka univerzita v Bratislave

2012 — rigordzne Studium v Studijnom odbore: Financie, Fakulta socidlnych vied,
Institut ekonomickych stadii, Karlova univerzita v Prahe

2009 - 2011 inzinierske Studium v Studijnom odbore: Ekonomika a manaZment
podniku, Financné riadenie podniku, Podnikovohospodarska fakulta, Ekonomicka
univerzita v Bratislave

2005 — 2011 magisterské studium v Studijnom odbore: Financie, Fakulta socidlnych
vied, Institat ekonomickych studii, Karlova univerzita v Prahe

e) Udaje o priebehu zamestnani a priebehu pedagogickej ¢innosti (rok,
pracovisko, pozicia):

2015 — Sdcéasnost Odborny asistent, Podnikovohospodarska fakulta v Kosiciach,
Ekonomicka univerzita v Bratislave

0d 01.11.2015 Katedra ekonémie (PHF, EUBA)

0d 01.09.2019 Katedra kvantitativnych metéd (PHF, EUBA)




AVERZ/,
SR

BB

% - »

2013 — Sucasnost Predseda predstavenstva, RV Capital, a. s., Garbiarska 2, KoSice

2011 — 2017 Investi¢ny riaditel, Rapid life Zivotna poistoviia, a. s., Garbiarska 2,
Kosice

f) Udaje o odbornom alebo umeleckom zamerani (§pecializicia):

Specializované vzdelavanie sidneho inZinierstva v odbore Ekonémia a manazment

g) Udaje o publikaénej ¢innosti (sumar):

Priloha ¢. 1

h) Ohlasy na vedecki alebo umeleckt pracu:

Priloha ¢. 2

i) Pocet doktorandov, ktorym uchadzac je alebo bol $kolitel’'om,
S urcenim, kol’ki z nich §tiidium ku diiu vyhotovenia Zivotopisu riadne
skoncili (pocet doktorandov spolu / pocet ukon¢enych doktorandov):

3. Nazov odboru habilitatného konania a inaugura¢ného konania, v ktorom
sa habilita¢né konanie uskutociiuje:

Ekondmia a manaZment (Ekonomika a manazment podniku)

4. Téma habilita¢nej prace:

On the predictability of bonds

5. Datum, od ktorého je habilitacné konanie prerusené, a lehota, v ktorej
maju byt’ odstranené nedostatky Ziadosti:

6. Oponenti habilitaénej prace:

a) meno a priezvisko

b) akademicky titul

c) vedecko-pedagogicky titul

d) umelecko-pedagogicky titul

e) pracovisko

f) zamestnanec vysokej §koly, na ktorej sa habilitacia uskuto¢iiuje

Ivan BREZINA
Ing., CSc.
prof.

Fakulta hospodarskej informatiky, EU BA

ANo X NIE []

a) meno a priezvisko

b) akademicky titul

c) vedecko-pedagogicky titul

d) umelecko-pedagogicky titul

e) pracovisko

f) zamestnanec vysokej §koly, na ktorej sa habiliticia uskuto¢iiuje

Radoslav DELINA
Ing., PhD.
doc.

Ekonomicka fakulta, Technicka univerzita v Kosiciach

ANO [] NIE[X]

a) meno a priezvisko

b) akademicky titul

c) vedecko-pedagogicky titul

d) umelecko-pedagogicky titul

e) pracovisko

f) zamestnanec vysokej Skoly, na ktorej sa habilitacia uskutociiuje

Petr DOUCEK
Ing., CSc.
prof.

Fakulta informatiky a statistiky, Vysoka Skola ekonomickd v Praze

ANO [] NIE[X]

Clenovia habilitaénej komisie:
a) meno a priezvisko
b) akademicky titul

Predseda
Bohuslava MIHALCOVA
Ing., PhD., PhD.




c) vedecko-pedagogicky titul

d) umelecko-pedagogicky titul

e) pracovisko

f) zamestnanec vysokej $koly, na ktorej sa habilitacia uskuto¢iiuje

prof.

Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v Kosiciach, EU BA

ANO X NIE []

a) meno a priezvisko

b) akademicky titul

c) vedecko-pedagogicky titul

d) umelecko-pedagogicky titul

e) pracovisko

f) zamestnanec vysokej §koly, na ktorej sa habilitacia uskuto¢iiuje

Iveta HAJDUCHOVA
Ing., PhD.
prof.

Lesnicka fakulta, Technickd univerzita vo Zvolene

ANo [ ] NIE [X]

a) meno a priezvisko

b) akademicky titul

c) vedecko-pedagogicky titul

d) umelecko-pedagogicky titul

e) pracovisko

f) zamestnanec vysokej §koly, na ktorej sa habilitacia uskuto¢iiuje

Sarka VILAMOVA
Ing., PhD.
doc.

Fakulta materidlové-technologickd, Vysoka Skola bariska — TU Ostrava

ANo [ ] NIE [X]

7. Navrh habilita¢nej komisie s odporuc¢anim udelit’ alebo neudelit’
uchadzacovi titul docent v odbore habilitacného konania a inauguracného
konania spolu s oponentskymi posudkami:

NAVRH UDELIT [X]
NAVRH NEUDELIT[_]
oponentské posudky — Priloha ¢. 3

8. Rozhodnutie prislu$nej vedeckej rady, vratane jeho oddvodnenia, ak sa
vypraciva, a lehota na pripadne opitovné predloZenie Ziadosti podla § 2
ods. 2 vyhlasky ¢. 246/2019 Z. z. (Ak uchadza¢ podla rozhodnutia vedeckej
rady podmienky nespiiia, vedecka rada titul docent neudeli a jej predseda
pisomne oznami toto rozhodnutie s odévodnenim uchadzacovi do 30 dni od
rozhodnutia prislusnej vedeckej rady. Lehotu na opitovné predloZenie
Ziadosti o ziskanie titulu docent ur¢uje rokovaci poriadok vedeckej rady):

SCHVALENIE NAVRHU [X]

NESCHVALENIE NAVRHU [_]
Odévodnenie:
Lehota na opatovné predloZenie:

9. Prezencna listina zo zasadnutia vedeckej rady, ktora o Ziadosti rozhodovala

Priloha ¢. 4

10. Datum a dovod skoncenia habilitaéného konania:

11. DalSie uidaje o priebehu habilitaéného konania:

Navrh na predsedu, ¢lenov habilitatnej komisie a oponentov habilitacnej prace
schvaleny VR PHF EU dria 10.02.2020




Priloha ¢. 1
Udaje o publikaénej €innosti
Kategorie publikacnej ¢innosti Pocet
Vysokoskolské ucebnice (pocet/AH) ACA, ACB )
Skripta a ucebné texty (pocet/AH) BCI BCI—1/7,05
Vedecké monografie (pocet/AH) AAA, AAB AAA — 1/5,54
P6vodné vedecké prace vo vedeckych ¢asopisoch karentovanych doma a v zahrani¢i ADC, ADD, ADM, ADN ADC-1
ADM -4
ADN -2
P6vodné vedecké prace vo vedeckych ¢asopisoch nekarentovanych doma a v zahranic¢i ADE, ADF ADF —8
P6vodné vedecké prace vo vedeckych zbornikoch recenzovanych a zbornikoch charakteru vedeckej monografie
AEC, AED, ABA, ABB AED-1
P6vodné vedecké prace v odbornych. ¢asopisoch, v nerecenzovanych vedeckych zbornikoch nekonferencnych BDE — 2
ABC, ABD, ACC, ACD, BDC, BDD, BDE, BDF, AEE, AEF
Prispevky publikované v zbornikoch (spolu) 11
- zahranicné konferencie AFA, AFC, BEC, BEE AFC—6
- domace konferencie  AFB, AFD, BED, BEF AFD -5
Odborné prdace a iné knizné publikacie
BAA, BAB, BBA, BBB, BCB, BCK, BDA, BDB,BFA,BFB, BGG, BGH, EAI,LEAJ, EDI, GHG, GiI BAA-1
EDI-1
Priloha ¢. 2
Ohlasy na vedecku alebo umelecki pracu
Citacie a ohlasy (spolu) 19
- citacie v zahrani¢nych publikdciach
kody: 1, 3 1-19
- citacie v domacich publikacidch
kody: 2, 4
- iné ohlasy a odkazy v domacich a zahrani¢nych
publikaciach

kody: 5, 6




Priloha ¢. 3

Oponentské posudky:

Meno a priezvisko oponenta zaverecnej prace:

prof. Ing. lvan Brezina, CSc.

Pracovna pozicia, adresa pracoviska, kontakt oponenta zaverecnej prace:

Ekonomicka univerzita v Bratislave, Fakulta hospodarskej informatiky, Katedra opera¢ného vyskumu a ekonometrie, Dolnozemska cesta 1/b, 852

35 Bratislava 5, ivan.brezina@euba.sk

OPONENTSKY POSUDOK

habilita¢nej prace

Meno a priezvisko uchadzaca: PhDr. Ing. Robert Verner, PhD., MBA.
Nazov habilitacnej prdace: On the predictability of bonds

Obsahova stranka prace

1. Ciel’ prace a jeho naplnenie — aktualnost’ tematiky

Hlavnym cielom prace (str. 50) je analyzovat’ predvidatelnost’ dlhopisov ako najdolezitejSieho nastroja externého financovania ekonomickych subjektov na kapitalovych
trhoch. Na jeho zadklade boli formulované aj parcidlne ciele uvedené na str. 50 a 51, definovat’ teoretické pozadie problému, charakterizovat’ metddy umelych neurénovych
sieti, posudit’ moznosti predikcie ceny dlhopisov pomocou umelych neurénovych sieti, postdit’ moznost’ predpovedat’ vynos dlhopisov (hdklady emitenta, verejnej emisie
na zaklade zvolenych nezavislych premennych), posadit’ vplyv poklesu trokovych mier na objem emitovanych dlhopisov, posudit’ vplyv d’alsich faktorov, resp. prezentovat’
dosiahnuté vysledky a naznacit’ moznosti d’al§ieho vyskumu. Preto je predlozena praca nanajvys aktualna a zaujimava.

Struktara predloZenej prace je rozdelena do piatich kapitol, ktoré na seba logicky nadvizuji. Podl'a mojho nazoru je ast’ Su¢asny stav poznania prili§ obsiahla, pretoze
habilita¢na praca by mala byt orientovana skor na prinos habilitanta ako na obsiahly prehlad literatiry. Na druhej strane sa mi paci ¢ast’ 1.6, ktora reprezentuje prehlad
habilitanta o skiimanej oblasti.

Miera naplnenia hlavného ciel’a tak, ako bol stanoveny, a aj formulovanych parcidlnych cielov bola splnena.

2. Vhodnost’ pouzitych metéd, metodolégia

Metody pouzité v habilitacnej praci su adekvatne tomuto typu prace, jej zameraniu, ako aj naplneniu stanoveného ciela. Z celej prace vSak realne vyplyva predovsetkym
vyuzitie metdod umelych neurénovych sieti pre moznosti predikcie ceny dlhopisov. V habilitacnej praci st prezentované viaceré metddy z oblasti neurénovych sieti na
predikciu finanénych ¢asovych radov s moznostou zachytit’ nelinearitu a skryté informacie v tidajoch, ktoré su pre tento typ analyzovanych tidajov charakteristické. Pretoze




v8ak ide v literatiire o pomerne zname pristupy, z hl'adiska metodologického nebolo mozno nutné odvadzat’ zodpovedajuce vztahy, pretoze samotnd praca je pomerne
rozsiahla. Nakol'ko je praca napisand v anglickom jazyku, nie problém s identifikdciou pojmov.

3. Zhodnotenie poznatkovej bazy

Habilitant pri spracovani témy spracoval vel’ké mnozstvo bibliografickych zdrojov (str. 148 — 163 a str. 165 — 184). Okrem uvedene;j literatury je vSak, ako uz bolo uvedené,
cenna Cast’ 1.6, ktora poukazuje na to, Ze habilitant nielen spracoval velké mnozstvo zdrojov, ale pokusil sa tieto zdroje kategorizovat’ a poukazat' na ich vyuzivanie
v akademickej sfére.

Bohata poznatkova baza bola premietnutd do bohatej prehl'adovej literatiry o skiimanej problematike, ale pre niektoré obrazky nie st uvadzané zdroje (napr. Obr. 1, Obr. 2),
takisto pre niektoré striktné tvrdenia v zmysle ,,umelé neurénové siete mozno v sti€asnosti povazovat’ za jednu z najobl'ibenej$ich metdd umelej inteligencie v akademickej
sfére (napr. str. 15, 50) a pod.

4. Prinos habilita¢nej prace — vysledky

Dlhopisy predstavuju jeden z najvyznamnejsich nastrojov financovania sikromnych i verejnych entit. Preto je predikcia ich vyvoja velmi zaujimava. Habilitant vo svojej
praci prezentuje ako primarnu metddu predikcie cien a vynosov dlhopisov, respektive dopadu viacerych parametrov na uvedené premenné umelé neurénové siete. Pri
kvantifikacii dopadu vSak pouZziva aj metdédu najmensich Stvorcov, resp. metédu vSeobecnych najmensich $tvorcov. Vyskum habilitanta mu umoziiuje konstatovat’, Ze
neurénové siete predstavuju G¢inny nastroj na predikciu finanénych ¢asovych radov predovSetkym vdaka ich schopnosti zachytit' nelinearitu a skryté informacie v
udajoch.Vystupy analyzovanych modelov pri predpovedani ceny dlhopisov potvrdili, Ze vo vel'mi kratkom Case neurdnové siete poskytuju pomerne presné vysledky.
Prinosom prace je skiamanie dopytu po dlhopisoch na primarnych trhoch a odhadu upisovania ponikanych dlhopisov investormi v zavislosti od charakteristik emisii, ako st
celkovy objem, kupon, splatnost’, iverovy rating a vynos v porovnani s bezrizikovou urokovou mierou v podobe strednej hodnoty urokovych swapov v danej mene a
odpovedajucej dobe do splatnosti. Zavery habilitanta m6zu pomoct’ upisovatel'om presne Specifikovat’ emisné parametre tak, aby uspokojili nielen klienta, ale aj investorov.
Ako hlavny prinos habilitanta v skimani danej problematiky povazujem zaver, Ze na zdklade pozorovanych vysledkov mozno dospiet’ k zaveru, ze aplikdcia umelych
neuronovych sieti moze zjednodusit’ predikciu cien dlhopisov a vynosov, av§ak po dosiahnuti zZlomového bodu su predpovede takmer zbyto¢né a s priblizenim sa k platnosti
cena dlhopisov konverguje linearne k ich nominalnej hodnote.

Na zaklade predloZzenej habilitaénej prace konstatujem, Ze habilitant vo svojej praci prinasa nové vedecké poznatky, ktoré dokazal efektivne spracovat’ a primeranym
spdsobom aj interpretovat’.

5. Aplikaéné prinosy pre prax

PredloZena praca je svojou témou originalna. Aplika¢ny prinos je z predlozenej dizertatnej prace zrejmy. Habilitant prepojil ziskané teoretické poznatky so skuto¢nymi
procesmi. V zavere prace sa mohol habilitant este viac venovat’ vlastnému prinosu a vysledkom a tieto vysledky podrobnejsie interpretovat’. PretoZe ide o vel'mi kvalitnt
pracu, mohol habilitant istym spdsobom zovieobecnit’ prezentované pristupy, uréita algoritmizaciu, odporugenie, ktoré by predstavovali skibenie bazickych skiimani s
vlastnymi Givahami. Prave tento aspekt by bol z mdjho pohl'adu najorigindlnejsi a bol by obohatenim vedeckej stranky prace, viedol by k rozvoju adekvatnych metod a
pristupov z oblasti analyzy, komparécie a syntézy poznatkov v skiimanej oblasti.

Formalna stranka prace

6. Formalne naleZitosti prace a iiprava (graficka a esteticka Gprava- prehl’adnost, styl, grafika jazykova stranka prace : Stylistika, gramatika, interpunkcia)

PredloZena praca je napisana kultivovanym $tylom s pomerne kvalitnou grafickou upravou. Obsahuje niektoré nepresnosti, ktoré nie su pri takomto rozsahu prace ni¢im
nezvycajnym. Niektoré vyhrady:

Z pouzitej literatiry, ktora je vel'mi rozsiahla, je zrejmé, Ze skoro vSetky pouzité zdroje (okrem autorovych) boli publikované pred rokom 2014, vel'mi malo v roku 2016.
Nie je mi zrejmé, preco autor pouziva dva druhy zdrojov, ¢i ide o realne citované a preberané zdroje. Aj v texte dva druhy citdcii pdsobia zmétocne.

Pri obrazkoch chybaju zdroje (citatny zdroj, resp. vlastné spracovanie).

Obréazky mohli byt v celej préci farebné.




Niektoré popisy obrazkov a matematickych vzt'ahov nie su Gplné, napr. na obr. 11 a vo vztahu (3.2) nie je zrejmé, ¢o predstavuje m, na str. 59 nie je zrejmé, ¢o predstavuje
N, ktoré je v d’alSom texte Casto pouzivané atd’.

Takisto by som privital zjednotenie zapisu sumy (napr. str. 64, 68 — raz iba index, inak index od do).

Ale tieto pripomienky neznizuji kvalitu predlozenej habilitacnej prace, ktora predstavuje kvalitné dielo v skimanej oblasti.

Otazky k obhajobe habilita¢nej prace

7. Otazky a namety do rozpravy

1. Habilita¢na praca bola vypracovana v nejakom casovom momente, ked’ bolo mozné pomerne dobre predikovat’ stabilny vyvoj dlhopisov. Koronokriza v§ak zmenila
ekonomické prostredie. Aky je nazor habilitanta na moznost’ predikcie vyvoja dlhopisov a na robustnost’ prezentovanych metod v ¢ase krizy a po krize?

2. Vo vztahu (3.30) je parameter T, ktory pravdepodobne predstavuje pocet obdobi. Preco je na predchadzajicich obrazkoch uvazovanych 11 obdobi?

3. Ako si vysvetl'uje habilitant, Zze napriek nizkym Grokovym sadzbam sa objem emitovanych dlhopisov v priebehu ¢asu vyznamne nezvysuje?

4. Autor si v zavere kladie otazku, ¢i zlomovy bod zavisi od celkovej splatnosti dlhopisu, alebo ¢i ide o pevny datum od jeho splatnosti, ¢i je ovplyvneny vyskou kupdnu,
emisnou menou, trhovou urokovou sadzbou alebo inymi makroeckonomickymi podmienkami. Aké je jeho vysvetlenie tejto skutocnosti ako sa da zapracovat do
prezentovaného vyuzitia umelych neurénovych sieti?

Zaver

8. Zaverecné hodnotenie
Praca zodpoveda poziadavkam kladenym na habilitaéné prace a preto pracu

odporucam

k obhajobe. Po tspesnom obhajeni zavere¢nej prace navrhujem udelit’ vedecko-pedagogicky titul ,,docent” v odbore habilitatného konania Ekondmia a manazment
(Ekonomika a manazment podniku).

Datum: 10.05.2020
Podpis oponenta: prof. Ing. Ivan Brezina, CSc.
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habilitacnej prace

Meno a priezvisko uchadzaca: PhDr. Ing. Rébert Verner, PhD., MBA.
Nazov habilita¢nej prace: On the predictibility of bonds

Ciel’ prace, jeho naplnenie a aktualnost’ tematiky

Cielom prace bolo vyhodnotit’ predikovatelnost’ vynosovych charakteristik dlhopisov z r6znych hladisk definovanych v ¢iastkovych ciel'och.
Predikcia je ¢astou oblast'ou vyskumu a povedal by som nekone¢nym zdrojom problémov a vedeckych diskusii v oblasti metodologie a akceptacie
vedeckych vysledkov ako aj v aplikovatelnosti v praxi. Na druhej strane je v sucasnosti predikcia, ako metdda, ¢im d’alej tym viac uprednostiiovana
pri vedeckych vyskumoch ako nastavenie zrkadla zakladnému a experimentalnemu vyskumu. Predikcia podl'a H. Simona nedokaze poukézat’ na
kauzalitu a pochopenie ale na druhej strane poukazuje na schopnosti predikcie definovaného vystupného parametra ako validaciu zakladného
vyskumu a praktickej upotrebitelnosti vyskumu. V tomto kontexte je vyskum prezentovany v habilita¢nej praci vysoko aktudlny, metodologicky
naro¢ny hlavne v kontexte ekondomie zlozitosti a ako vedeckej tak aj praktickej aplikovatel'nosti.

V ciastkovych ciel'och sa autor zameriava na testovanie vykonnosti neurénovych sieti a inych metod a r6znych faktorov ako vysvetlujucej/vstupnej
premenne;j.

Vo vSeobecnosti sa da konStatovat’, Ze stanovené ciele, ako hlavny tak aj ¢iastkové, boli naplnené.

Vhodnost’ pouzitych metéd, metodologia

V ramci metodologie sa autor zameral hlavne na pojednanie aplikovatelnosti neurénovych sieti a jej obmedzeni/problémov. V tejto oblasti by som
ocenil analyzu charakteru dat a predpokladov na predikovatelnost’ ¢i uz z hl'adiska sezonnosti, fraktalovych, skokovych a inych charakteristik,
ktoré by pomohli pri chapani vhodnosti aplikacie konkrétnych predikénych metdd. Zddvodnenie pouzitia NN prip. d’alSich sieti by taktieZ pomohlo
praci avsak je jasné, Ze autor sa vybral mainstreamovym smerom, ¢o je hlavnou bazou pre vedecky aj prakticky prinos prave. Z hl'adiska pochopenia
determinantov a ich vztahov by som bol vel'mi zvedavy na aplikovatel'nost’ inych predikénych metdd, akymi st napr. algoritmy rozhodovacich
stromov, ktoré taktiez mozu byt podporené genetickymi algoritmami prip. NN. Pri aplikacii definovanej metodologie a metod niet vel'mi o préci
vytknit,, snad’ len SirSie pojednanie o vysledkoch vyskumu z hl'adiska sily predikcie a konzistentnosti vysledkov v zmysle skokovych zmien, ktoré
Casto vedu pri praktickej aplikovatelnosti NN prip. inych uciacich sa algoritmov k problémom a redukcii vykonnosti. K tejto metdda tak ako je
spomenuté nizsie pri teoretickom zéklade by sa hodilo podl'a mia skor zamerat’ sa na modernejSie a nie klasické (starSie) metdédy NN ako napr.
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konvolu¢né NN, prip. deep learning pristupy. Uzndvam, Ze aplikacia klasickych NN je jednoduchsSie a pre validadciu mainstreamovych pristupov
vhodné. Avsak napr. posunutie vyskumu v tejto oblasti si myslim ide smerom konvolu¢nych NN, prip. z m6jho pohladu este zaujimavejsich ale
0 to naro¢nejSich vhodnych algoritmov rozhodovacich stromov, ktoré si myslim, vedia lepSie popisat charakter vzorov, skokovych prip.
vzt'ahovych charakteristik vstupnych faktorov. Pre prakticku aplikovatelnost’ v§ak NN si myslim nemaji konkurenta.

Zaujimavymi vysledkami st prave vysledky aplikacie NN metod pri predikeii dlhodobych cien, kde vysledky ukazuju na vys$iu mieru presnosti
a predikovatel'nosti. DIhodoba predikcia ma sice ¢asto krat praktické tiskalia avsak z vedeckého hl'adiska a naplnenia ciel’a je diskusia dostato¢na.
V Casti 4.2.2 st prezentované vysledky z druhej aplikacie konvenénych NaGN. Vysledky poukazuji na relativne dobri mieru vykonnosti na baze
koef.determindacie, kde hlavne posledné tri SCG, LM a GNET vykazuju vyssie vykonnosti. V tomto smere je spravne porovnanie s vypoctovym
vykonom, ktory je ¢asto obmedzujucim faktorom praktickej aplikovatelnosti vysledkov vyskumu. Vo vSeobecnosti si nemyslim, ze GNET
v zmysle tychto vysledkov je jednoznacne lepsi ale s vysledkami a vyhodnotenim sa da suhlasit’. Trochu mi v§ak chybalo pojednanie o praktickej
aplikovatelnosti vysledkov na danej trovni vykonnosti z hl'adiska potencialnych skokovych zmien v skimanej ¢asovej finan¢nej rade.

Trochu nesystémovo mi pripada, zaradenie kapitoly o kauzalite trokovych sadzieb, aj ked’ stanoveny problém je zmysluplny a logicky. V tejto
casti vyskumu ma zaujima preco autor neaplikoval skor zmeny V stanovovani urokovych sadzieb ako ich absolutne hodnoty, kedZe momentom
zmien vo vystupnom parametre byvaju skor zmeny vstupného parametra a ich casové oneskorenia. Takisto ma zaujima, preco na hodnotenie vplyvu
boli pouzité OLS pristupy a nie niektoré progresivnejsie metody (aj SEM by mozno vysvetlil niektoré podmienené vztahy lepsie). V tomto kontexte
sa vysledky dali predpokladat’.

V oblasti vplyvu kreditného ratingu boli zrazu pouzité znovu aj pristupy NN, ktoré dosahovali lepSiu vypovedaciu schopnost’ ako OLS. Otazkou
ostava ako pri predchadzajucej kapitole, ¢i ide o korektné testovanie vplyvu z metodologického hl'adiska s ohl'adom na charakter predikénych
a kauzalnych metod. Su to vSak len drobné pripomienky, ktoré neznizuji hodnotu prace.

V dalsej cCasti je skimany vplyv upisovatelov, ktory je znovu testovany prostrednictvom OLS a GLS. Nebolo by vhodnejsie pri skumani
aplikovatelnosti NN skor testovat prirastky presnosti predikcie pri zohladneni skumanych faktorov ako aplikdacia roznych metod pri réznych
faktoroch?

V poslednej Casti skiima autor zavislost’ roznych $pecifikacii upisovanych dlhopisov. V tab. 22 je asi preklep a malo ist’ 0 22 neurénovu vrstvu
anie 15 neurénovu. V tejto Casti je znovu porovnana NN a OLS, kde NN Standardne preukazalo lepSiu predikéna silu. Tu by som vSak mal otdazku,
ktora vychadza z tvrdenia autora o potrebe optimalizacie Specifikacie upisovania, ako k tejto optimalizacii prispela skumana NN z hladiska
aplikovatelnosti v praxi? Aj ked’ v diskusii je tato otazka Ciasto¢ne vysvetlena, myslim, Ze tato Cast je natol’ko zaujimava, ze by si zasluzila lepSie
popisanie vysledkov.

V vSeobecnosti by pomohlo praci hlbSie vysvetlenie motivacie vybranych faktorov ako aj vyjadrenie ku komplexnosti Sirky faktorov ako
vysvetlujucich premennych pre samostatné testovania. Preco neboli tieto faktory pouzité v jednom modeli, ktory by skumal ich vysvetlovaciu silu
Z roznych pohladov?

V oblasti diskusie by som ocenil charakteristiku datového modelu (a ich pouzitie pre predikcie a vyskumy kauzality), ktory potencidlne moze
popisovat’ vystupné premenné ako aj charakter a Specifika dat pre vypocty v praxi, ked’ze predikovatelnost’ je asto o tom.

Posledny komentar k metodologickej casti mam k pouzitiu evolu¢nej optimalizacie v NN je pomerne davna myslienka, dnes tak ako aj v minulosti
naraza na rovnaky problém - pre optimalizaciu vysoko parametrického systému ako je NN sa nehodi z dovodu vysokych casovych narokov. Autor
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mohol zvazit pouzitie genetického algoritmu na optimalizaciu Struktiry NN, prip. inych metdd. V kazdom pripade, geneticky algoritmus je dnes
tiez uz pomerne zastarana metdda a uspesne ho nahradzuji iné swarm metody ako napr. Jaya, ktord je implementacne podstatne jednoduchsia a
nenaro¢na na nastavovanie parametrov optimaliza¢ného algoritmu (v podstate Ziadne nema).

Musim vsSak ocenit’ pristup, ktory autor pri vyskume vynalozil, ked’ze ide o aplikaciu do vel'mi perspektivnej problematiky s vysokou mierou
komplexnosti prostredia a kazdy posun v tejto oblasti je obrovskym prinosom. Je citit’, Ze autor danti problematiku ovlada nielen z teoretického ale
aj praktického hl'adiska ako aj z hl'adiska zakulisnych praktik.

Zhodnotenie poznatkovej bazy

Prehl'ad problematiky neurénovych sieti zacina z hl'adiska vyskumu NN zbyto¢ne od pociatkov, od biologickych neurénov a pod. Myslim, ze
Z pozicie habilitacnej prace bola tato cast’ zbyto¢ne detailna.

Prehl'ad problematiky je zalozeny na ¢lanku, ¢o vysiel v roku 2016 (autor je autor). V tejto oblasti sa vyskum dynamicky vyvija, s ¢im savisi aj
potencidl pre diskusiu a vykonnost’ modernejsich metdd ako napr. konvoluéné NN a hlboké u¢enie. Hoci mnohé principy sedia, predsa maju tieto
technologie svoje Specifické modifikacie.

Avsak ak sa na poznatky a prinosy prace pozerame z multidisciplinarneho hladiska, je obrovskym prinosom pojednanie o moznosti aplikacie
predikénych metdd pre predikciu charakteristik vyddvania dlhopisov ako z vedeckého tak aj z edukaéného hladiska. Testovanie vysledkov
a porovnanie vybranych NN a niektorych ekonometrickych testov je doélezitym prinosom a posunom Vv tejto oblasti nielen na Slovensku ale aj
globalne. VzhI'adom na komplexnost’ problému postva kazda takato praca vedu vpred mil'ovymi krokmi. Aj mia osobne posunul tento vyskum,
a to hlavne kvoli otvorenym otdzkam obmedzenosti pouzitych datovych modelov a komplexnosti problematiky, ¢o je vyznamnym prinosom. Takto
je potrebné brat’ aj moje pripomienky, ktoré vyvstali skor zo zdujmu o dant problematiku a rieSenia v tejto oblasti prave metodologickym pristupom
autora.

Prinos habilita¢nej prace — vysledky

Hlavnym prinosom prace je otestovanie vykonnosti niektorych modelov NN oproti vybranym modelom klasickej ekonometrie. Je prinosom
a posunom Vv danej ekonomickej vednej oblasti, ktora trpi problémami komplexnosti, heterogenity, nekonzistentnosti dat ako aj cyklickymi, ¢i
skokovymi zmenami, prip. externymi faktormi, ktoré sa Castokrat datovo t'azko podchytavaju. V tomto smere st pristupy strojového ucenia urcite
obrovskym prinosom. Takisto otvaraji priestor na d’al§i vyskum, €o je vysoko kritické v tejto oblasti vyskumu, ked’Ze to posunie pochopenie
charakteristiky dat pre vyskum ako taky a méze pomoct’ aj v hl'adani pozicie klasickej ekonometrie vo vede a praktickej aplikovatelnosti vedeckych
vysledkov.

Niektoré vysledky prezentované zpohladu investora aemitenta st potvrdenim cCasto krat skusenostami poznacenymi rozhodnutiami
zainteresovanych subjektov avSak s posunom Vv zvySovani presnosti a efektivnosti ich rozhodovacieho procesu.

Aplikac¢né prinosy pre prax
Z praktického hl'adiska je vzdy diskutabilné, ako podobné vysledky vyskumu su aplikovatelné v konkrétnych situdcidch, ktoré nemézu byt casto
krat zovSeobecniované. Ocenujem pohlad vypoctovej narocnosti niektorych testov, ktoré musia byt pri praktickej aplikacii zohl'adiiované. Na
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druhej strane by praktickej aplikovatel'nosti pomohol Sirsi pohl'ad a vyskum na charakter dat pouzitych pre vstupné premenné a pristupy ku
navrhovaniu a testovaniu komplexného modelu, ktory je vSak z vedeckého hl'adiska Casto krat tazko prezentovatel'ny.

Formalne naleZitosti prace

Préca je pisana v anglictine, ktord niekedy poznacuje Stylisticku troven obsahu a ob¢as drobné preklepy. Po formalnej stranke je praca na vel'mi
dobrej trovni s ohl'adom na par drobnosti, ktoré vSak kvalitu prace neznizuju. V cieli prace je napr. definovana predikovatel'nost’ dlhopisov, ¢o
vsak nie je uplne Stylisticky korektné. Autor mal skor na mysli pravedpodobne predikciu vynosovych charakteristik dlhopisov, ked’ze dlhopis sa
predikovat’ neda. Podobne obcas sa stalo, Ze boli pouzité zle ¢islovania prip. odkazy na tab. a obr. v texte evidentne z dovodu vyssieho mnozstva
pouzitych tabuliek a grafov.

Napr. na str. 116 sa autor odvolava na obr. 5 ale malo byt obr. 45.

Podobne v tab. 22 malo ist’ pravdepodobne o 20 neurénovu siet’ a nie 15.

Otazky:
Poprosim autora o odpovede na moje otazky a pripomienky v texte.

Zaverecné hodnotenie

Praca zodpovedd poziadavkdm kladenym na habilitacné prace, a preto pracu odporucam k obhajobe. Po ispeSnom obhdjeni zaverecnej prace
navrhujem udelit’ vedecko-pedagogicky titul ,,docent v odbore habilitaného konania Ekondmia a manazment (Ekonomika a manazment
podniku).

Datum: 22.5.2020
doc. Ing. Radoslav Delina, PhD.



Meno a priezvisko oponenta zaverecnej prace:

prof. Ing. Petr Doucek, CSc.

Pracovna pozicia, adresa pracoviska, kontakt oponenta zaverecnej prace:

Vysoka Skola ekonomicka v Praze, Fakulta informatiky a statistiky, Katedra systémové analyzy, Nam. W. Churchilla 1938/4, 130 68 Praha 3 —
Zizkov, Ceska republika, petr.doucek@vse.cz

OPONENTSKY POSUDOK

habilitacnej prace

Meno a priezvisko uchadzaca: PhDr. Ing. Robert Verner, PhD., MBA.
Ndazov habilitacnej prace: On the Predictability of Bonds

Obsahova stranka prace

1. Ciel prace a jeho naplnenie — aktualnost’ tematiky

(aktualnost’ témy, dostatocné definovanie rieSeného problému — stanovenie ciel'a prace, rozsah a vyvazenost’, vntitorna nadviznost’ jednotlivych Casti prace)

Téma predlozené habilitacni prace vychazi z aktualni potieby praxe. Pro soucasnou situaci na finanénich trzich (psano pied krizi zptisobenou coronavirem) je jednim ze
zaklada uspéSnych obchodi schopnost predikovat vyvoj hodnoty aktiv, bondy z toho nevyjimaje. Autor prace predklada k posouzeni praci, jez vychazi jak z jeho
dlouhodobéjsich védeckych i praktickych aktivit, tak i z bohaté reSerSe pouzitych zdrojii zejména svétové literatury.

ekonomickych subjektl na kapitalovych trzich. Pro splnéni tohoto celkového cile si autor urcil nasledujici cile postupné:

Vymezeni teoretického ramce pro dosazeni celkového cile.

Jasné charakterizovat hlavni pouzitou metodu ve form& umélé neuronové site.

Vymezeni moznosti predikce cen bonda za pouziti technik umélych neuronovych siti.

Posoudit moznost piedpovédi vynosu dluhopist, naklady emitenta, vefejné emise na bazi vybranych nezavislych proménnych.

Posoudit dopad klesajicich urokovych sazeb na objem vydanych dluhopisa.

Zhodnotit vliv dalsich faktorg.

Presentovat piinos dosazenych vysledki a vytycit moznosti a sméry dal§iho vyzkumu.

Autor velmi dobfe splnil napInéni svého prvniho dil¢iho cile zejména v prvni kapitole, kde uvadi ptehled dvou hlavnich oblasti problému. Prvni z nich je oblast cen bondu,
problematika jejich emise, predpoveéd’ zajmu o né a zpisob jejich distribuce primarnim investorim. Druhou oblasti je pak teorie a analyza publikaci v oblasti neuronovych
siti. V poradi tfeti kapitola, vénovana metodice pouZité pti zpracovani prace, presentuje zakladni kameny metod a postupt, které autor pak v praci dale pouzil. Jedna se
zejména o koncepci umé&lych neuronovych siti a néstroji na praci s nimi. Ctvrta kapitola obsahuje popis vysledki, k nimz autor pii zpracovani prace dosel, a to ze viech Sesti
autorem sledovanych dimenzi. Posledni, pata kapitola pak obsahuje diskusi k dosazenym vysledkiim a ndméty pro dalsi pokracovani védecké praci na poli finan¢nich aktiv.
Splnéni druhého dil¢iho cile je mozné v predlozené praci nalézt v kapitole 3, kdy je formulovan genericky algoritmus neuronové sité (obr. 32, str. 97). — Cil €. 2 je splnén.
Ttetim dil¢im cilem je pak zkoumat moznost predikce cen bondti pomoci technik umélych neuronovych siti. I tento cil je splnén v kapitole 3. — Cil €. 3 je splnén.

Cil ¢. 4 je také spInén, nebot’ analyza je provedena v kapitole 3 a vysledky jsou pak uvedeny v kapitole 4.

Diléi cil — dopad klesajici miry zdjmu kupcu je analyzovan v Kapitole 4.5. — str. 122 — str. 132. — i tento dil¢éi cil €. 5 je splnén.
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Vliv dal8ich faktoru je uveden v kapitole 4 v rozmezi stran 98-132. — Cil €. 6 je spInén.

Dalsi sméry vyvoje v autorové védecké praci jsou naznaceny na str. 138 — str. 143 v kapitole 5.2. Zde se jedna o nalezeni bodu zlomu pro rizné druhy bondd. Pfinosy prace,
a to jak v oblasti teoretické (str. 145), tak i v oblasti praktické (str. 144) jsou uvedeny — Diléi cil €. 7 prace je tedy splnén.

Vsechny dil¢i cile prace byly splnény, proto byly spIlnén i hlavni cil prace.

Préce obsahuje vyvazené kapitoly jak co do obsahu, tak i rozsahu, které predstavuji velmi dobfe integrovany celek.

2. Vhodnost’ pouZzitych metéd, metodolégia (metodologicka a metodicka stranka préce identifikdcia pojmov, tloh, vyber metdd, vhodnost’ metodickych postupov)

Autor prace pouzil pro vymezeni metodiky zpracovani své prace analyzu existujicich zdrojii. Analyza dostupnych zdrojt je provedena na velmi dobré trovni. Jeji rozsah ma
Velmi podobné je to i v pfipadé pouzitych zdrojii pro zpracovani prace.

Metoda aplikace neuronovych siti pro odhady vyvoje cen bondti vychazi z dlouhodobé prace autora a podle mého nazoru je piiméfena ke zkoumané problematice a k analyze
hledanych zavislosti. Popis metod, jak jsou uvedeny v kapitole 3, povazuji za adekvatni i dostate¢né podrobny. V praci se mi nepodafilo nalézt slovnik pojma s jejich
vymezenim.

3. Zhodnotenie poznatkovej bazy (preukazanie teoretickych vedomosti k danej téme, spracovanie informaénych zdrojov)

Autor ve své praci provadi analyzu zdroju, ktera je zpracovana velmi podrobné, a to zejména V kapitole prvni. Zde autor analyzuje stav poznani nejen v oblasti prace
s finanénimi aktivy s dirazem na bondy, ale také analyzuje stav poznani v nastrojich, které chce vyuzit dale v praci. Jedna se o aktudlni stav poznani v oblasti neuronovych
sitich. Zpracovani zdroju prace je provedeno s obdivuhodnou peélivosti, kdy seznam analyzovanych zdroji obsahuje 436 zdroji. Samotny seznam pouzitych informacnich
zdroju, pouzitych v praci pak ma 202 polozky.

4. Prinos habilita¢nej prace — vysledky

(analyza ziskanych vysledkov, ich interpretacia, formulovanie zaverov a odporti¢ani )

Autor ve své praci formuloval genericky algoritmus zalozeny na neuronovych sitich pro predikci cen bondi na trhu, a to véetn€ mozné analyzy citlivosti vlivu jednotlivych
identifikovanych faktori. Autor provedl sbér dat a jejich nasledné vyhodnoceni jim navrzenou metodou. Zjisténé vysledky interpretoval. Jim provedené zavéry a interpretace
vysledkd jsou korektni a vychazeji z pouzitych dat i z provedenych vypoctl. Zavéry z prace, véetné vytyceni dal$ich sméri rozvoje védecko-vyzkumné ¢innosti autora, jsou
korektni.

5. Aplikaéné prinosy pre prax

(moznosti praktického vyuzitia vysledkov riesenia)

Pfinosy své habilitaéni prace pro praxi shrnuje autor zejména na str. 144. Nesporny pfinos pro praxi vidim v moznosti vyhodnocovani dat z ¢asovych ftad tak, jak je jsou
schopny generovat komercni informacni systémy. Dale prokazal autor aplikovatelnost generickych algoritmil neuronovych siti pro feSeni této tfidy problému. Dal§im pfinosem
prace je i moznost analyzovat vliv jednotlivych dil¢ich faktorti na vyvoj cen bondi.

Formalna stranka prace

6. Formalne naleZitosti prace a aprava (graficka a esteticka uprava- prehl'adnost’, §tyl, grafika jazykova stranka prace: Stylistika, gramatika, interpunkcia)

Celkova struktura prace je propracovand a srozumitelna. Autor ji ¢tenafi ovSem pro jistotu vysvétluje v tvodu prace na str. 15 a 16. Predlozena prace je strukturovana do
celkem péti ¢islovanych kapitol (deseti kapitol véetné necislovanych) a obsahuje 184 cislované strany. Vlastni struktura prace respektuje obecné uznavana pravidla pro
habilitacni prace, kdy autor, po tivodu, specifikuje stavajici stav poznani ve zkoumané oblasti. V navaznosti na analyzu stavu poznani ve zkoumané oblasti autor specifikuje
cile své prace. Dalsim krokem je pak formulace v praci vyuzité metodiky. Finale prace pak piedstavuji vysledky vyzkumu, které jsou uvedeny v kapitole ,,Vysledky*. Dalsi
sméry vyzkumu autora jsou pak rozvedeny v kapitole ,,Diskuse®. V plném konci prace jsou pak uvedeny jeji zavéry.




Graficka Groven prace je na velmi dobré urovni. Formalni uprava prace je provedena také na velmi dobré urovni. Obrazky a tabulky jsou opatieny titulky a ¢islovany. Seznam
tabulek i obrazki je v praci ptehledné uveden v ivodni ¢asti prace na prvnich necislovanych stranach, stejné tak jako seznam v praci pouzitych zkratek. V praci jsou nepfilis
Casté drobné pieklepy, jako na str. 29 nebo str. 48. K jazykové strince a gramatice prace se nevyjadiuji.

Otazky k obhajobe habilita¢nej prace

7. Otazky a namety do rozpravy
1. Jakym zpisobem mize Vami navrzeny model reflektovat dlouhodobé&jsi nové faktory, které ovlivituji cenu bondii? Jedna se zejména o faktory, které se plizivé
objevuji v souvislosti s emisi, objemem a vyvojem trzni ceny bond.
2. Jakym zplsobem se vyrovnava Vas model s udalostmi typu ,,Cerna labut*?
3. Jak jste schopen stanovit pti prvni aproximaci vahu néjakého nové vzniklého faktoru, ktery miize cenu bondi ovlivnit?

Zaver

8. Zaverecné hodnotenie
PiedloZena prace odpovida pozadavkim kladenym na habilita¢ni prace, a proto praci doporucuji k obhajob&. Po usp&$né obhajobé prace navrhuji udélit védecko —
pedagogicky titul ,,docent* v oboru habilitaéniho fizeni Ekonomia a manazment (Ekonomika a manazment podniku).

Datum: 18. 4. 2020
Podpis oponenta: prof. Ing. Petr Doucek, CSc.
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Priloha ¢. 4
Prezen¢na lista zo zasadnutia vedeckej rady, ktora o Ziadosti rozhodovala:

PREZENCNA LISTINA
zo zasadnutia VR PHF EU v KosSiciach
Dria: 10.07.2020, 14.00 hod.

MENO PODPIS
1. . Dr. h. c. prof. RNDr. Michal Tka¢, CSc. pritomny
2. doc. Ing. Emilia Dufova Spisakova, PhD. pritomny
3. Ing. Petra Szaryszova, PhD. pritomny
4. Ing. Matej Hudak, PhD. pritomny
5. Ing. Slavomira Staskova, PhD. pritomny
6. Ing. Jana Simonidesova, PhD. pritomny
7. prof. Ing. Vanda Lieskovska, PhD. pritomny
8. prof. Ing. Bohuslava Mihal€ova, PhD. pritomny
9. prof. Ing. Michal Pruzinsky, CSc. pritomny
10. doc. Ing. Michal Tkac, PhD. pritomny
11. doc. Ing. Silvia Megyesiova, PhD. pritomny
12. doc. Ing. Eva Manova, PhD. pritomny
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13. doc. Ing. Martin Mizla, PhD. pritomny
14. Dr. h. c. doc. Ing. Stanislav Szabo, PhD. MBA, LL.M pritomny
15. doc. Ing. Radoslav Delina, PhD. pritomny
16. prof. Ing. Gabriel Weiss, CSc. pritomny
17. prof. Ing. Petr Doucek, CSc. pritomny
18. prof. Ing. Gustav Kasanicky, PhD. nepritomny
19. prof. MUDr. Peter JarCuska, PhD. pritomny




