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OPONENTSKY POSUDOK HABILITACNEJ PRACE

Nazov habilita¢nej prace: POKROCILE METODY FINANCNEJ ANALYZY NA BAZE
HIERARCHICKEJ DEKOMPOZICIE SYNTETICKYCH UKAZOVATELOV

Priezvisko, meno a tituly autora prace:

Problematika finan¢nej analyzy je jednou z najvyznamnejsich a sucasne najznamejSich
oblasti, v ktorych sa svet akademického prostredia v oblasti ekonémie (a Specificky financii)
prelina s realnou podnikovou praxou nefinanénych institacii. Tento vztah je vSak obojsmerny
a vzajomne obohacujuci — nakoniec, samotné zaklady finan¢nej analyzy boli polozené prave
podnikmi v obdobi, kedy (aj na zaklade narastajuceho poétu fuzii a akvizicii) vznikla realna
potreba prijimania relevantnych manazérskych rozhodnuti v podmienkach konglomeratov,
zahfajucich velké mnozstvo odvetvovo arozsahom diferencovanych subjektov — aaz
nasledne sa tato oblast’” predmetom zaujmu vyskumu v oblasti socidlnych vied. Akademické
prostredie (a je to vidno aj v prehl’adovej Casti prace) vSak neslizilo iba na spropagovanie
existujicich pristupov, koncepcii ¢i myslienok, ale ich aj tvorivo rozvijalo a prichadzalo
s ndvrhmi vlastnych rieSeni. To je sice na jednej strane mozné vnimat’ ako pozitivny aspekt, na
druhej strane to vsak moze viest’ k istej zahltenosti komunika¢nych kanalov a bezny pouzivatel
(pre ktorého st tieto poznatky fakticky primarne urcené) sa moze v obrovskom pocte ¢lankov
a inych zdrojov pomerne l'ahko stratit’. Z tohto pohl'adu je preto cenné kazdé metadielo ktoré
sa prierezovo venuje konkrétne vymedzenej oblasti. Tento nazor plati v plnom rozsahu aj na
predlozent habilita¢na pracu, v nasledujucich Castiach tohto posudku by som rad vysvetlil aj

preco sa nazdavam Ze je tomu tak.

Habilitatna praca predstavuje pomerne odvazny gnozeologicky orientovany pocin
zamerany na problematiku finan¢nej analyzy, autorka si vSak vel'mi dobre uvedomovala fakt,
ze nie je dobré (ale ani mozné) sa venovat’ uplne vSetkym jej aspektom. Zameranie prace je
preto zuZené iba na syntetické ukazovatele, konkrétne na ich vyuzitie vo finan¢nej analyze,
a eSte konkrétnejSie na ich hierarchicky rozklad, pri€om niektoré zovSeobeciiujuce zavery st

odvodzované na baze realnych dat pochadzajucich z udajoch o finanénej aktivite a vykonnosti



subjektov posobiacich v oblasti stavebnej vyroby v Slovenskej republike. V tomto kontexte
vsak slovo ,,iba“ nema mat’ negativnu konotéaciu, jeho obsahom je vyjadrenie skuto¢nosti, Ze
autorka si (z dovodu uz spomenutych inherentnych obmedzeni) cielene zvolila Specifick
oblast’ ktorej sa ona (anasledne aj pozornost’ Citatela) ma dominantne venovat. To vSak
vonkoncom neznamend, ze autorka bez akejkol'vek véizby vybrala iba urcity vysek, ktorému sa
nasledne venovala —prave naopak. Vyberu Specifickej oblasti totiz v praci predchadzala
dosledna analyza, ktora ju zaradila do spravneho znalostného kontextu. V suvislosti s tym je
potrebné ocenit’ predovsetkym starostlivo spracovanu reserS, obsahuji bohaté spektrum
zdrojov. Samozrejme, je mozné, ze by mohol niekomu z Ccitatelov vadit vacsi pocet
slovenskych a ¢eskych autorov (¢o by vyvolavalo dojem, Ze centrum poznania je sa koncentruje
V nasich krajinach), iSlo by vsak o interpretacni chybu. V skuto¢nosti je tych zahrani¢nych
zdrojov Vv praci dost’ a nad ich ramec su tam aj domace zdroje a zdroje z blizkeho zahranidia.

V takejto konfiguracii bibliografie sa teda nedomnievam Ze by i$lo o nevyhodu, prave naopak.

Naro¢nost’ problematiky ktora je predmetom sktimania prace sa nutne musela prejavit’
na pouzitom jazyku. Praca si rozhodne nekladie za ciel’ byt popularizacnou priruckou uréenou
pre Sirokl verejnost’, Stylistika je pomerne narocna na pochopenie. To je vSak determinované
naro¢nostou samotnej témy a sucasne snahou (podla mojho nazoru uspesnou) o vedecky
presné formuldcie. Z tohto pohladu autorka preukédzala nielen schopnost’ samostatného
vedeckého badania, ale aj schopnost formulacie zistenych poznatkov do podoby
konzistentnych a preciznych zaverov. Napriek tomu by som mal niekol’ko nametov (niektoré
st uz zahrnuté v otdzkach na konci posudku) z ktorych by som uviedol napriklad fakt, ze
koncepciu vyuzitia aktiv (s. 104) tak v ulohe celkového kapitdlu nie je pre potreby finan¢ne;j
analyzy v SR mozna vzhladom na ich vymedzenie ako zdrojov (CiZe pasiv) a takisto aj
s ohl'adom na fakt, Ze z Gctovnictva nie je mozné priamo zistit’ vysku celkovych aktiv (zdkon
¢. 431/2002 Z. z. rozliSuje aktiva ktoré sa vykazuju — tie oznacuju pojmom ,,majetok* a ,,iné
aktiva® — tie sa nevykazuju ani €asto ani nie su kvantifikova(tel')né. Tu si dovolim vSeobecny
povzdych: pokial’ nie st uvedené v zakonoch, maju ekonomické terminy iba zriedka rovnaku
definiciu ¢i vymedzenie — a v tomto pripade plati asi 0 ekondmoch to isté¢, ¢o sa hovori
0 pravnikoch — dvaja l'udia, tri ndzory. To je vSak problém ktory d’aleko presahuje ramec tejto
prace anie je mozné ho brat’ do Gvahy pri posudzovani jej skuto¢nej kvality. Naviac, nejde
0 zasadnti vyhradu, skor ide o minoritni terminologicki pripomienku. Naopak pozitivne
vnimam upriamenie pozornosti na problematiku sprdvneho urcenia nezavislych a zavislych
premennych v ramci finan¢nej analyzy (v prehl'adovej Casti a potom napr. na s. 144 a d’alej).
Napriklad, existencia vztahu medzi likviditou a ziskovostou kapitalu sa dé interpretovat’ tak,

7e zlepSenie likvidity sa prejavi zvySenou ziskovostou ale aj tak, Ze zvySenie ziskovost’ je



sprevadzané zvySenou likviditou. Tieto aspekty su vo ¢asto vo finan¢nej analyze podceiiované

a prave upriamenie pozornosti na tito oblast’ povazujem za vysostne kladny prvok.

Praca mé aj svoj vyskumny aspekt, ktory bol pregnantne formulovany vo vztahu
k vyberu Statisticky vyznamnych ukazovatel'ov ktoré maji potencial ovplyvnit' zvoleny
vrcholovy ukazovatel’ finan¢nej vykonnosti (vo zvolenom obdobi). Pouzitie linedrnej regresnej
analyzy je v tejto suvislosti ¢asto pouzivanym pristupom, ktory vSak ma svoje obmedzenia
a nesie zo sebou aj urcité rizika — avSak z opisu ktory autorka uvadza je zrejmé, ze si tychto
moznych problémov bola vedoma apodarilo sa jej sas nimi vysporiadat. V pripade
posudzovanie existencie ¢i absencii vztahu medzi velkostou subjektov a dosiahnutou
hodnotou rentability (s. 142) by vSak bolo mozno vhodné doplnit’ zavery aj o predpoklad
nelinearnej zavislosti ateda aplikacie logistickej regresie (¢i iného pristupu umoziujuce
posudenie kategorialnych dat). Mozno opat’ iba ako namet — otazkou je aj to, ¢i do vypoctov
zahrnut’ tie podniky, ktoré su sice v kontexte SR najvyznamnejsie, ale pouZivaji medzinarodné
predpisy (islo vsak iSlo o 4 subjekty, ¢o rozhodne nemoze byt povazované za vyznamny vplyv).
Tu sa vychadzalo z konverzie vykonanej tretim subjektom (spolo¢nost'ou Finstat), avSak tym
sa vysledky dostavaju v ur¢itej miery do zavislosti od uspesnosti tejto konverzie — tento fakt
vSak nie je mozné automaticky pokladat’ za nejaké negativum. V praci sa uvadza aj to, ze
rentabilita vynosov (a nasledne trzieb) moze dosahovat’ zdporné hodnoty v pripade zaporného
vysledku hospodarenia. Matematicky to tak je, ale takyto ukazovatel’ by sa nedal ekonomicky
interpretovat’ vzhl'adom K tomu, Ze vynosy per se negeneruju stratu. Preto otazka, kol'ko eur
straty ziskame z jedného dodato¢ného eura vynosov (o ¢om ukazovatel' rentability vynosov
hovori) je ekonomicky neinterpretovatel'na. Naviac, v pouzitej metodike ide 0 vynosy ktoré
ovplyviiuju vysledok hospodarenia, ¢ize nie vSetky vynosy (blizSie sa tomu venuje otdzka €. 1
— samotnd autorka sa tomu venuje na s. 119 vyberom trzieb ako parcidlnej casti vynosov). To
st vSak skor iba poznamky smerujuce k d’alsiemu zdokonaleniu, inak podla méjho nazoru

kvalitne spracovanej prace.

Praca v jednotlivym aspektoch aako celok spifia podla méjho nizoru svojim

zameranim, rozsahom, pouZitou metodikou a vedeckym prinosom kritéridm kladenym na tento
typ prace.
ZAVERECNE STANOVISKO OPONENTA

Po starostlivom postdeni azhodnoteni vSetkych stranok (vratane originalnych
poznatkov ktoré maju unikatny charakter) prace ju odpori¢am na obhajobu Vv ramci
habilitatného konania uskuto¢iiovaného na Fakulte prevadzky a ekonomiky dopravy

a spojov Zilinskej univerzity v Ziline.



Na zaklade uvedenych skuto¢nosti odporic¢am, aby Ing. Katarine Kramarovej, PhD.,

po Uspesnej habilitacnej prednaske a obhajobe habilitacnej prace, bol udeleny vedecko-

pedagogicky

titul ,,docent*

v odbore habilitacného konania a inaugura¢ného konania ekonomika a manazment podniku.

Pretoze obhajoba habilitacnej prace v sebe zahfiia aj vedecku rozpravu, navrhujem zahrnat’ do

tejto rozpravy aj nasledujiice namety:

1.

V sucasnej tedrii a praxi sa v ramci financnej analyzy zohladiuji predovsSetkym tie
naklady a vynosy, ktoré ovplyviiuju vysledok hospodarenia. To vSak ale nie su vSetky
naklady a vynosy, pretoze medzi tie (tak podl'a definicie v IFRS ako aj podl’a narodnych
legislativ — napr. v SR je to zakon ¢. 431/2002 Z. z. o Gétovnictve, § 4, ods. 4) patria aj
polozky, ktoré na vysledok hospoddrenia v priebehu bezného obdobia nemaju vplyv
vobec. Ako by sa dal tento pohl'ad zohl'adnit’ vo finan¢nej analyze? A v ¢iastocne na to
nadvizujuc, niektoré ukazovatele bert do uvahy aj vplyv dane, avSak v uctovnictve maju
danové naklady dvojaky charakter — moze ist’ o naklady zo splatnej dane, ale aj o ndklady
Z odloZenych dani (ktoré stelesiiuju rozdiely medzi G€tovnym a dafiovym vnimanim
ekonomickych kategorii).

V ramci ukazovatel'ov vychéadzajucich z vysledku hospodarenia v znacnej Casti
teoretickej literatury vychadza z predpokladu, Ze odpisy su zdrojom financovania (obcas
aj v rovine, ze st dokonca prijmom). Ak by to vSak platilo, potom by sme sa dostali
k dvom paradoxnym zaverom. Prvym by bolo konstatovanie, Ze ak by aj podnik nemal
ziadne vynosy ¢€i prijmy, dokazal by financovat’ svoju ¢innost’ napr. aj z odpisov. Druhym
je zaver, ze ak su odpisy (vyjadrujice Ubytok hodnoty majetku) zdrojom financovania,
potom by nim muselo byt kazdé znehodnotenie majetku (ked’ze v takom pripade sa
pouzivaju takmer tie isté ucty, v ramci vykazu ziskov a strat a savahy v SR dokonca tie
isté¢ riadkové polozky). Dovedené do extrému, ak potrebuje podnik dodatocny zdroj
financovania, sta¢i poskodit’ nejaky dlhodoby hmotny majetok. Aky je ndzor habilitantky
na tito problematiku?

Viaceré Studie uvadzané v praci zmienuji negativny vplyv ukazovatel’a podielu trhove;j
ceny akcie a Cistého zisku pripadajuceho na akciu (Price / Earnings ratio). Cena akcie je
vSak determinovand viacerymi faktormi, zktorych jednym moZe byt Cisty zisk

pripadajuci na akciu. Z tohto pohladu je potom ukazovatel P/E skér nezavislou



premennou ktorej hodnota nemdze byt stanovena cenou akcie. Inak povedané, nez uz by
sa trhova cena akcie zmenila akokol'vek, nedokéaze tato zmena ovplyvnit’ ani pocet akcii,
ani Cisty zisk (opacny vztah, vplyv Cistého zisku na cenu akcie je pomerne I'ahké si

predstavit’). Aky je ndzor habilitantky na tito problematiku?

V Bratislave, 3. 11. 2024
prof. Ing. Milo§ Tumpach, PhD., v. r.



