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Priloha ¢. 3
Oponentské posudky
Dr. h. c. prof. Ing. Rudolf Sivak, PhD.

V oponentskom posudku uvadza:
»1. Stanovenie ciela a miera jeho splnenia

Hlavny ciel posudzovanej habilitaénej prace autor definuje v Casti 2 v zneni ,urcit spolahlivost vybranych finanénych pomerovych ukazovatelov, ktoré sa mézu
vyskytovat vo viacrozmernych modeloch pri predikcii bankrotu podnikov”. Ciel je formulovany zrozumitelne a koreSponduje s ndzvom prace, ako aj so skiumanou
problematikou. Nasledne je doplneny tromi Ciastkovymi cielmi, ktoré maju logicku vazbu na hlavny ciel a viedli k jeho naplneniu.

Konstatujem, Ze Ing. Smorada, PhD. splnil v habilitaénej prace stanoveny tak hlavny ciel, ako aj ¢iastkové ciele prace, ¢o dokumentuje cely text prace a osobitne ¢ast
5.3, kde prehladne sumarizuje najspolahlivejSie jednotlivé financné ukazovatele, ako aj viacrozmerné modely z hladiska ich schopnosti predikovat bankrot podniku
v podmienkach Slovenskej republiky.

2. Vhodnost pouzitych metdd, metodoldgia

Pouzité metddy su primerané vo vdzbe na ciele prace, pricom uroven ich aplikacie vSeobecne zodpoveda uUrovni poZadovanej pri vypracovani habilitatnej prace.
Osobitne oceriujem uskuto¢nend empirickd analyzu, kde autor overuje spolahlivost velkého mnoZstva ukazovatelov pri predikcii bankrotu na pomerne rozsiahlej vzorke
podnikov v SR. Pozitivne hodnotim aj naformulované vyskumné hypotézy, ich overovanie a vyhodnotenie.

3. Zhodnotenie poznatkovej bazy
Autor v prvej a Ciastocnej aj v piatej kapitole prace dokumentuje velmi dobrud orientaciu a znalost spracovavanej problematiky. Vyzdvihujem prepojenie tychto casti
prace. Konstatujem, Ze poznatky Cerpal z relevantnych zdrojov z domdacej a zahranicnej literatury.
4. Vedecky prinos a originalita prace
Ing. Smorada, PhD. v praci uvadza svoj pohlad na prinosy spracovanej prace. Suhlasim s nim, pricom ja uvedené prinosy v tomto posudku rozsirujem o tieto skuto¢nosti:
a) Zvolenu tému prace, ako aj formu a spésob spracovanej problematiky zo strany autora a tieZ pouZzité metddy mozno povazovat v podmienkach SR za prinosné
a dostato¢ne originalne. Vystupom uskutoénenej empirickej analyzy je prezentovanie viacero relevantnych poznatkov.
b) Na zaklade nich je totiZ mozné realizovat’ nadvizujuci detailnej$i vyskum, napr. testovat’ predikénti schopnost’ finanénych ukazovatel'ov osobitne pre vyrobné
a obchodné spolocnosti, resp. pre rézne odvetvia, ¢o je vel'mi cenné.
€) Zaujimavym prinosom nielen pre d’al$i vyskum, ale aj pre prax je tiez vytvorenie automatizovaného systému zberu udajov z registra Gctovnych zavierok v SR.
d) Zaroven mozno konstatovat’, ze vystupy prace maji vysokt hodnotu aj z hl'adiska ich vyuzitia v pedagogickom procese, poskytuju totiz zna¢né moznosti demonstrovat’
vo vyube overenie teoretickych vychodisk zo skiimanej problematiky v podmienkach SR.
e) Ocenujem aj autorove konstatovania o limitoch uskutoéneného vyskumu a z nich vyplyvajicej moznej orientacie v jeho d’alSom pokrac¢ovani.
5. Aplika¢né prinosy pre prax

Myslim si, Ze je velmi dobré ked' sa na EU v Bratislave vypracovavaju takéto habilitacné prace s prepojenim na prax, s dérazom aj na ekonomiku Slovenska.

Jej autor prostrednictvom analyzy znaéného mnozstva ukazovatelov na pomerne velkej vzorke podnikov prinasa totiz zaujimavé podnety pre prax. Nazdavam sa, ze
vysledky prace su vyuzitelné tak v praxi financného riadenia podnikatelskych subjektov, ako aj z hladiska stanovenia ratingu podniku externym subjektom (napr. ratingové
agentury, banky ako veritel podniku, pripadne zo strany dodavatelov ako obchodnych veritelov podniku).

6. Otazky pre autora pri obhajobe prace
V ramci diskusie navrhujem, aby sa autor vyjadril k nasledovnym otazkam (tie je moZné eventualne korigovat vo védzbe na jeho vystipenie v ramci obhajoby).



1.  Viacero skimanych finanénych ukazovatelov obsahuje trhovy ukazovatel',,cash flow". Ktory sp6sob vyjadrenia ,cash flow” povaZujete z hladiska témy Vasej dizerta¢nej
prace za najvhodnejsi a z akych dovodov?
2. Je moziné na zaklade spracovanej literatiry a uskuto¢nenej analyzy identifikovat nejaké Specifikum (,systematickt odchylku“) podnikového sektora SR (v porovnani so
zahrani¢im) z hladiska spolahlivosti jednotlivych ukazovatelov pri predikcii finanénych tazkosti podniku?
3. Ako by ste zhodnotili ukazovatel EVA (Economic Value Added) z hladiska jeho eventualneho zaradenia medzi ukazovatele vyuzitelné pri predikcii bankrotov podnikov?
7. Zaverecné odporucanie
Posudzovand habilitaéna praca Spolahlivost finanénych ukazovatelov pri predikcii bankrotu podnikov je velmi kvalitne spracovana po kazdej stranke a do odbornej,
vedecko-vyskumnej, ako aj pouzitych vedeckych metdd. Je to praca origindlna, predstavuje prinos v danej oblasti skumania, je vyuzitelnd v praxi, ako aj v pedagogickom
procese a velmi dobre sa ¢ita. Autor jej napisanim dokumentoval vedecku spdsobilost, ako aj spdsobilost vyuzit poznatky z vedecko-vyskumnej ¢innosti vo vyucbe.
Na zaklade uvedeného, ako aj po zohladneni mojich konstatovani z hladiska splnenia vsetkych kritérii pozadovanych pri hodnoteni habilitatnej prace, pracu
jednoznacne
odporucam
k obhajobe a po Uspesnej obhajobe a plneni dalsich kritérii habilitacie navrhujem udelit Ing. Maridnovi Smoradovi, PhD., vedecko-pedagogicky titul ,docent” v odbore
habilitacného konania ,,ekondmia a manazment”.

prof. Ing. Anna Pilkova, PhD. MBA

V oponentskom posudku uvadza:
»Problematika merania finanéného zdravia podnikov je dlhodobo predmetom zdujmu akademického vyskumu, ako aj praxe. AvSak vzhladom na svoje Specifikd je nevyhnutné
z hladiska C¢asu, ale aj geografického prostredia prehodnocovat a inovovat pouzivané metodické pristupy. Zvlast v dobe vysokej dynamiky podnikatelského prostredia
spOsobenej neurcitostami vyplyvajicimi z ojedinelych udalosti akymi st pandémia alebo vojnové konflikty poznanie metodologickych pristupov, ktoré ¢o najlepsie vedia
predikovat vyvoj finanéného zdravia az do hrani¢nej situacie akou je bankrot firiem, je velmi délezité. Z tohto hladiska mozné tému habilitacnej prace povazovat za aktualnu.
Ciel' a miera jeho splnenia

Habilitant si stanovil za hlavny ciel ur¢it spolahlivost vybranych finanénych pomerovych ukazovatelov, ktoré sa mézu vyskytovat vo viacrozmernych modeloch pri
predikcii bankrotu podnikov. Pre splnenie hlavného ciela boli vhodne naformulované Ciastkové ciele, ktoré na jednej strane zabezpecili zmapovanie sic¢asného stavu rieSenej
problematiky ¢im umoznili vySpecifikovanie vyskumného problému ktoré vyustilo do formulacie hlavného ciela. Na druhej strane vydefinovali rozsah empirického
kvantitativneho vyskumu nevyhnutného pre naplnenie hlavného ciela. Na zdklade postupu a vysledkov riesenia mozno konstatovat, Ze habilitantovi sa podarilo hlavny ciel
splnit.
Vhodnost pouZitych metdd, metodoldgia

Pre naplnenie hlavného ciela autor aplikoval relevantné postupy a metddy vedeckej prace. Robustnost testovania prezentoval velkostou vychodiskovej vzorky, ktoru
celkovo tvorilo 9030 podnikov z toho bolo 358 akciovych spolocnosti a 8 672 spolocnosti s ru¢enim obmedzenym za roky 2018 a 2019. Na zaklade dalSej analyzy bola
identifikovana vzorka neprosperujicich podnikov, ktoru tvorilo 334 podnikov, ktoré ukondili svoju ¢innost v roku 2018 a 311 podnikov, ktoré ukondili svoju ¢innost v roku
2019. Dalej bola tato vzorka doplnend o prosperujtice podniky a nasledne vyselektovana findlna vzorka prosperujucich a neprosperujlcich podnikov v celkovom poéte 230,
ktora bola zakladom pre samotny vyskum. V dalSom kroku boli testované vybrané ukazovatele v ramci skimanych predikénych modelov. V procese testovania boli aplikované
vhodné matematicko-statistické metddy. Takisto boli pouzité vhodné metddy testovania predpokladov, ako aj hypotéz rozdielov 3 skupin ukazovatelov u prosperujucich a
neprosperujlicich podnikov.
Zhodnotenie poznatkovej bazy



Poznatkovu zakladriu habilitacnej prace mdzeme charakterizovat v ramci dvoch oblasti. Prvou z nich je systematické zhodnotenie doterajsieho vyskumu pricin Gpadku
a predikénych modelov. Druhou oblastou st vlastné vysledky kvantitativneho vyskumu testovania vhodnosti vybranych ukazovatelov jednotlivych modelov v podmienkach
Slovenska. Pokial ide o prvi oblast systematické zhodnotenie doterajsieho vyskumu pri¢in dpadku podnikov ako aj predikénych modelov je délezitym vychodiskom pre
definovanie potreby znovuotvorenia a rieSenia danej problematiky a to vzhfadom na novo sa vyskytujuce fenomény akymi su epidémia, resp. vojna a jej dopady, ale aj celkovo
dynamicky vyvoj externého prostredia a jeho rizika. Tato vSeobecna poznatkova zakladna je dalej vhodne doplnend o analyzy pricin Upadku na Slovensku.

Za zvlast zaujimavé a poznatky obohacujlice mozno povazovat teritoridlne mapovanie a zhodnotenie charakteristik jednotlivych predikénych modelov a to zvlast za
Slovensko a zvlast za vybrané zahrani¢né teritdria. Druha oblast poznatkovej zakladne ako vysledok vlastného empirického vyskumu autora vyznamnym spdsobom obohacuje
doterajsie poznanie danej problematiky v podmienkach Slovenska. Prispieva tym k eliminacii rizik nevhodnej aplikacie predikénych modelov u aktérov ich vyuzitia, ktorych je
na Slovensku v su¢asnosti pomerne vela.

Vedecky prinos a originalita prace
Za hlavny vedecky prinos mozno povazovat:
a/ nové poznatky ziskané z testovania vybranych 50 pomerovych ukazovatelov a 6 viacrozmernych predikénych modelov na podmienky Slovenska, ¢o tvori vhodnu
porovnavaciu zakladnu aj pre medzinarodnu kompardciu a tym potvrdzuje alebo vyvracia doteraz zndme poznatky o predmetnej oblasti.
b/ potvrdenie vhodnosti konstrukcie historicky dlhodobo pouzZivanych predikénych modelov na medzindrodnej, ale aj narodnej tGrovni.
¢/ zvolend a verifikovani metodoldgiu vyskumu, vratane vzorky podnikov, ktora méze byt v uréitom Case, ale aj priestore vhodne replikovana s cielom update poznatkov
v uZ testovanych podmienkach alebo ziskania novych poznatkov v novych podmienkach.
Vzhladom na mieru zhody posudzovanej habilitatnej prace podla CRZP 5,55% mozno habilitaénl pracu povazovat za originalnu.
Aplikacné prinosy prace pre prax

Ako z uz predchdadzajuceho konstatovania o spracovani prace na podmienky Slovenska vyplyva, praca ma velky aplika¢ny vyznam najma z tohto teritoridlneho hladiska.
S nedostatkom “Sitych na mieru” predikénych modelov na podmienky Slovenska sa Casto stretdvame a to nielen pri zaverecnych pracach studentov, ale aj inych aktérov, ktori
vyuZivaju modely skonstruované na zéklade dat z inych krajin ¢o mnohokrat vedie k nespravnym zaverom a naslednym rozhodnutiam.

Pre prax su takisto prinosné odporucania najvhodnejsich modelov a to Altman, Rychly test a Poznanski, ¢im sa zvysuje pravdepodobnost dobrych rozhodnuti pri
predikcii bankrotu v praxi firiem.

Informacie o spravani sa testovanych ukazovatelov v predikénych modeloch su vyuzitelné pri konstrukcii individudlinych systémov v€asného varovania v podmienkach
konkrétnych firiem a nasledného manazovania ich finan¢ného zdravia.

Hodnotenie formalnej irovne habilitacnej prace
Praca po formalnej stranke spifia predpoklady kladené na prace tohto druhu. M4 logicku $trukturu, ktora zodpoveda potrebam naplnenia stanoveného ciela. Takisto
Stylistika prace svedéi o erudovanosti autora v danej problematike. Ako pripomienku by som vzniesla preklepy/gramatické chyby a nedokoncené vety, ktoré sa v texte
vyskytuju a ktoré je potrebné pred dalsim publikovanim este opravit.
Otazky pre autora pri obhajobe prace
1. Nas.90Vramci testovania Altmanovho modelu u ¢iastkovych ukazovatelov konstatujete, Ze “dosiahli lepsie vysledky ukazovatel nerozdeleny zisk / aktiva vo vsetkych
sledovanych obdobiach. Zaujimavostou je ukazovatel EBIT / aktiva, ktory dosiahol lepsie vysledky iba v obdobi 3 a 4 roky pred bankrotom”. MdZete prosim vysvetlit ako
treba chapat vetu:
“Uvedené moze suvisiet s tym, Ze krachujice podniky predavali svoj dlhodoby majetok, ¢im im v poslednych rokoch jednorazovo narastol zisk” a to, ¢i vetu vztahujete
k nerozdelenému zisku alebo k EBIT-e? V tejto suvislosti ma dalej zaujima Vas nazor ¢i vzhfadom na vysledky hodnotenia ukazovatelov na baze EBIT vo Vami skimanych
modeloch mozno konstatovat, Ze profitabilita “core biznisu” merana prave cez EBIT ukazovatele nema tak silni predikénd silu v analyzovanych modeloch ako napr. zisk?



2. Vsuvislosti s modelom Poznarniski sa na viacerych miestach diskutuje pomerovy ukazovatel neobezné aktiva/aktiva a jeho rastovy predpoklad v modeli. Aky je podla Vas
logicky vecny vychodiskovy predpoklad zaradenia takto konstruovaného ukazovatela do tohto modelu ( teda nie ako komplementarny ukazovatel k obeznym
aktivam/aktiva)?

3. Aky je Va$ nazor, ze Urad pre reguléciu sietovych odvetvi SR vyuZiva pri vypoéte WACC odhadované parametre prof. Aswatha Damodarana - internetova stranka Aswath
Damodaran, Stern School of Business at New York University?
Zaverecné odporucanie
Na zaklade preStudovania predloZenej habilitacnej prace konstatujem, ze praca Ing. Mariana Smorada, PhD., spfr”\a po formalnej | obsahovej stranke poziadavky kladené
na prace tohto druhu. Predlozenu pracu odporucam k obhajobe a po UspeSnom obhajeni a splneni dalSich poZzadovanych kritérii posudzovanych habilita¢nou komisiou
odporiéam menovanému udelit vedecko-pedagogicki hodnost “docent" v odbore habilitatného konania Ekonomika a manazment podniku.”

doc. Ing. Elena Fetisovova, CSc.

V oponentskom posudku uvadza:

1. ,,Stanovenie ciel’a a miera jeho splnenia

Finan¢né pomerové ukazovatele predstavuji takmer neobmedzené moznosti pri predikénej analyze. Pomocou nich méZzeme porovnavat aj podniky réznej velkosti,
Udaje su dostupné ¢o patri nepochybne k ich vyhodam. Vybrané finanéné pomerové ukazovatele a viacrozmerné modely su ¢asto vyuzivané pri predikcii bankrotu podnikov,
v sticasnej situacii (obdobie pandémie, vojnovy konflikt na Ukrajine) ich vyznam este rastie. Z tohto dévodu je téma habilitacnej prace vysoko aktualna, tak z teoretického,
ako aj praktického hladiska.

Hlavnym ciefom habilitatnej prace je ,ur¢it spolahlivost vybranych finanénych pomerovych ukazovatelov, ktoré sa moézu vyskytovat vo viacrozmernych modeloch pri
predikcii bankrotu podnikov”. K naplneniu hlavného ciela habilitacnej prace si habilitant stanovil niekolko ¢iastkovych ciefov. Podla méjho nazoru vytyceny ciel prace vratane
Ciastkovych cielov splnil na kvalitativne velmi dobrej Urovni a dospel k vysledkom, ktoré tvoria poznanie a namety pre dalsi vyskum.

2. Vhodnost’ pouZzitych metod, metodologia

Metodika prace a metddy skimania su stanovené logicky a primerane vzhladom na rieSenie vedeckého problému prace. Autor poutzil v praci tradi¢né, matematicko-
Statistické metddy a metddy financnej analyzy, ktoré vhodnym sp6sobom smeruju k dosiahnutiu ciela. Zvolené matematicko-Statistické metddy vnesu do skimania potrebnu
kvantifikaciu vplyvu dosahovanych vysledkov vybranych finanénych ukazovatelov pri predikcii bankrotu podnikov. Habilitant uvadza charakteristiku objektu skimania,
zakladné metodické vychodiska vyskumu, podrobni metodiku a pracovny postup a taktiez zdroje a spdsob ziskavania udajov.
3. Zhodnotenie poznatkovej bazy

HabilitaCna prdca zahrna zakladné poznatky a skima pristupy domacich a zahrani¢nych autorov a vyskumnikov k pri¢cindm bankrotu podnikov a moZnosti ich predikcie
na Slovensku, ako aj vo vybranych krajinach sveta. Je to vhodna poznatkova baza pre stanovenie ciela a spracovania vysledkov habilitanej prace. Autor pouZil Siroké spektrum
vedeckych a odbornych literarnych zdrojov, ako aj inych vhodnych textov zaoberajucich sa touto problematikou.
4. Vedecky prinos a originalita prace

Za vedecky prinos habilitacnej prace mozno povazovat vyskum na vzorke 230-tich podnikov v predmetnej oblasti a zistenie $tatisticky vyznamnych rozdielov finanénych
pomerovych ukazovatelov a viacrozmernych modelov pri prosperujlicich a neprosperujicich podnikoch. TaktieZz vykonanie rozsiahleho testovania finan¢nych pomerovych
ukazovatelov a modelov pri predikcii bankrotu podnikov (50 finanénych pomerovych ukazovatelov, 6 viacrozmernych modelov) na spominanej vzorke podnikov.


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Originalita prace spociva hlavne v zostaveni vzorky podnikov pre dalsi vyskum aj tym, Ze autor doplnil systém vyhodnocovania spolahlivosti ukazovatelov o dalSie
Statistické metddy. Taktiez vo vytvoreni automatizovaného systému zberu Udajov z Registra U¢tovnych zavierok SR, ¢im je mozné ziskavat Udaje z dalsich podnikov a postupne
rozsirovat existujicu vzorku.

5. Aplika¢né prinosy prace pre prax

Prinos habilitanej prace pre prax spociva hlavne v tom, Ze finan¢né pomerové ukazovatele dokazali predvidat bankrot slovenskych podnikov, pricom ukazovatele
nevystupuju izolovane, ale hodnotia finanénu situdciu ako celok. Nasledne v zostaveni rebricka ukazovatelov s najlepSou rozliSovacou schopnostou, ktoru je mozné vyuzit pri
predikcii bankrotu podnikov a tiez v poukazani na nedostatky niektorych ukazovatelov. Pretoze predikcia mozného bankrotu je dblezita pre vSetky zucastnené podnikatelské
skupiny a to vlastnikov, veritelov a obchodnych partnerov.
6. Otazky pre autora pri obhajobe prace

V ramci diskusie prosim zaujat stanovisko k tymto otazkam:
1. Podla vasho vyskumu, ktoré financné pomerové ukazovatele a predikéné modely dosahuju vysokt spolahlivost’ vratane dostupnosti udajov pri aplikovani na slovenské
podniky a aky je pristup v inych krajinach?
2. Nazor habilitanta, ako postupovat’ v predmetnej oblasti, ked’ze nie vSetky bankroty st spdsobené zlou finanénou situaciou podniku, pripadne aké mate skusenosti v tejto
oblasti pri vasej znaleckej ¢innosti?
Zaverecné odporucanie
PredloZena habilitacnd praca na tému: ,Spolahlivost finanénych ukazovatelov pri predikcii bankrotu podnikov” je prinosom pre rozsirenie vedeckych poznatkov
v predmetnej oblasti, habilitant je spdsobily viest samostatny vyskum, aplikovat vhodny metodicky aparat. Vyzdvihujem jeho vlastnu vedeckd pracu vratane vedenia
zédvereénych prac (bakalarskych a diplomovych prac), rozsiahlu pedagogicku a publikaént ¢innost.
Habilitaénu pracu hodnotim kladne, odporicam ju prijat k obhajobe a po jej UspeSnom obhajeni navrhujem udelit Ing. Maridnovi Smoradovi, PhD. vedecko-pedagogicky
titul docent (doc.) v odbore habilitacného konania ,ekonémia a manazment” (ekonomika a manazment podniku).”
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Priloha ¢. 4

Prezencna listina zo zasadnutia vedeckej rady, ktora o Ziadosti rozhodovala:

Prezenéna listina
¢lenov Vedeckej rady FPM EU v Bratislave zo diia: 28. juna 2022

P. ¢ Meno a priezvisko Podpis
1 doc. Ing. Jana BIstakova, PhD. pritomna
2. Ing. Miroslava Cehelska pritomna
3. doc. PhDr. Peter Doréak, PhD. MSc. pritomny
4. Ing. Marek Drnak ospravedlneny
5. doc. Mgr. Ing. Gabriela Dubcova, PhD. pritomna
6. prof. Ing. Andrej Dupal’, CSc. pritomny
7. prof. Ing. Eleonora Fendekova, PhD. pritomna
8. Ing. Katarina Gran¢i¢ova, PhD. pritomna
9. doc. Ing. Nora Grisakova, PhD. pritomna
10. doc. Ing. Mgr. Rébert Hanak, PhD. pritomny
11. doc. RNDr. Zuzana Hajduova, PhD. MSc, pritomna
12. doc. Ing. Eduard Hyranek, PhD. pritomny
13. prof. Ing. Nadezda Jankelova, PhD. MPH pritomna
14. doc. Ing. Mgr. Zuzana Joniakova, PhD. pritomna
15. doc. Ing. Mgr. Zuzana Juhaszova, PhD. pritomna
16. Ing. Peter Kubricky ospravedlneny
17. prof. Ing. Helena Majdachova, CSc. pritomna
18. Ing. Martina Marhefkova, PhD. pritomna
19. prof. Ing. Peter Markovi¢, PhD. DBA (predseda VR FPM) pritomny
20. doc. Ing. Peter Mésaro$, PhD. ospravedlneny
21. prof. Ing. lvan Novy, CSc. ospravedlneny
22. prof. Ing. Maria ReZiiakova, CSc. ospravedlnena
23. Ing. Andrej Révay pritomny
24. doc. Ing. Anita Romanova, PhD. pritomna
25. prof. Ing. Stefan Slavik, CSc. pritomny
26. Ing. Marian Smorada, PhD. pritomny
27. prof. PhDr. Miroslava Szarkova, CSc. pritomna
28. doc. Ing. Miroslav Toth, PhD. (podpredseda VR FPM) pritomny







