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Na zaklade schvalenia Vedeckej rady Fakulty manazmentu, ekonomiky a obchodu PreSovskej
univerzity v PreSove a menovania za oponenta pre habilitacné konanie predsedom vedeckej rady prof.
Ing. Robertom Stefkom, Ph.D. dia 29.11.2021, predkladdm oponentsky posudok pre habilitadné
konanie Ing. Marie Kovacovej, PhD. (rod. Misankovej). V prvom bode posudku Posudenie habilita¢ne;j
prace je celkové zhodnotenie predlozenej habilitacnej prace, ako aj zhodnotenie naplnenia jej
stanoveného ciela, adekvatnosti pouzitych vedeckych metdd a dosiahnutych prinosov. V dalSich
bodoch je stanovisko k ostatnym predlozenym materidlom a zavere¢né zhodnotenie. Uvadzam
nasledujtce skuto¢nosti:

1. Posudenie a zhodnotenie habilitaénej prace

Aktualnost’ zvolenej témy habilitacnej prace

PredloZena habilitacna praca je zamerana na aktualnu problematiku financného manazmentu podnikov
z teoretického hladiska finanéného modelovania, ale aj praktického hladiska vyuZzitelnosti modelov,
s osobitnym dorazom na problematiku ex-ante finanénych analyz podnikov na Slovensku v eurépskom
priestore. Spracovat’ tak frekventovani tému originalnym a inovativnym sposobom bola velka vyzva.
V SirSom kontexte praca otvara problémové okruhy a diskutuje otazky vhodnosti aplikacie modelov
predikcie finan¢ného zdravia podnikov V globalnej ekonomike, aj Vv stfasnej zlozitej pandemickej
situgcii. Snahou autorky bolo skonStruovat’ aplikovatel'ny komplexny model predikcie financného
zdravia slovenskych podnikov, ¢o pokladam za znacne odvazne, vzhladom na sektorovii, velkostnu
a vlastnicku ro6znorodost’ podnikov a narodné $pecifika. Zaobera sa aj otazkami vhodnosti aplikacie
roznych predikénych modelov vytvorenych v jednej krajine a ich mozné pouzitie pre podniky v inych
krajinach. Vzdy sa vSak jedna aj 0 tuzke prepojenie analyz vo vztahu k legislative finan¢ného
uctovnictva za Géelom dosiahnutia predik¢nej schopnosti modelov, pravdepodobnosti zlyhania alebo
lepSej buduicej pozicie na trhu. Osobitne je urcita Cast’ prace venovana predikénym modelom,
vytvorenym V krajindich V4. Aj ked je tato problematika znac¢ne frekventovana, jej pristup K
spracovaniu povazujem za vysoko aktualny a potrebny na hladanie rieSeni problémov praxe
a udrzatelnej prosperity, ako aj pri tvorbe vhodnych predikénych modelov riadenia, v kontexte
medzinarodnych principov IFRS a GAAP.

Metodoldgia vyskumu, vhodnost’ zvolenych metod spracovania —viacrozmerné techniky

Na zaklade podrobného prehl'adu rieSenej problematiky bolo ti¢elom realizovaného vyskumu autorky
overit’ opodstatnenost’ vytvorenia individualneho komplexného modelu financnej analyzy ex-ante
slovenskych podnikov, ktory re$pektuje Specifické narodné podmienky, klasifikaénu schopnost’ a silu
vytvorenych modelov. Pre splnenie hlavného ciel'a a parcialnych cielov boli autorkou na zaklade
spracovan¢ho prehladu vytvorenych modelov anajviac aplikovanych metéd vyselektovane dve



Standardné matematicko-statistické metody — viacrozmerna diskrimina¢na analyza a logisticka regresia
(podmienena pravdepodobnost — LOGIT analyza), kde teoretické predpoklady splnenia pouzitia
vybranych metdd boli prezentované v kapitole 2 habilitanej prace. V tretej kapitole bol prezentovany
postup tvorby predikénych modelov a vyber premennych, realizovany na upravenej datovej zakladni
slovenskych podnikov (105 140 podnikov), ziskané z databazy Amadeus, za roky 2018 a 2019
a Standardnych finan¢nych ukazovatelov z Gc¢tovnych vykazov. Pre potreby tvorby modelov
a kategorizaciu prosperity/neprosperity podnikov boli vhodne zvolené hlavné Kkritéria: prvé rozhodujice
kritérium vybrany zndmy index bonity mensi ako 1, ¢o je korigovana hodnota ukazovatela celkovej
likvidity, vysledok hospodarenia po zdaneni mensi alebo rovny nule a vlastné imanie mensie ako nula,
t.J. podnik v krize ma pomer vlastného imania a zavézkov mensi ako 0,08. Pri konstrukeii predikénych
modelov boli d’alej zvolené kliCové premenné (z povodnych 37 - 23) a parametre modelov, na
podklade modelov aplikovanych v krajinach V4. Konstrukcia modelov bola realizovana variantne - pre
celé Slovensko-vsetky podniky z databazy, potom na modely pre malé, stredné a velké podniky.
Klasifika¢na schopnost’ vytvorenych modelov bola verifikovana rozdelenim databazy podnikov na
tréningova vzorku (na odvodenie a vytvorenie modelu vyuzitim diskrimina¢nej analyzy) a testovaciu
vzorku(na overenie predikénej schopnosti modelu) v pomere 80% ku 20%. Pouzitie vedeckych metdd
pokladam za adekvatne k stanovenym cielom prace.

Zhodnotenie poznatkovej bazy

Cela habilita¢na praca je spracovana na vysokej odbornej a akademickej trovni, priCom autorka
pracovala svelkym mnozstvom relevantnej odbornej kniznej anajméd zahrani¢nej Easopiseckej
literatiry z renomovanych datab4z, s dérazom na eurdpske a svetové Studie. V prvej kapitole prace je
vyborne spracované kritické reser$e literatiry vo forme bibliometrickej analyzy klasifikacie modelov,
ocefiujem jej teoretickt vyvojovi komplexnost’, suc¢asnu reflexiu v teoretickom ponimani, a bibliografia
je tak na viac ako 15 stranach prace. V teoretickej Gasti tak bolo predstavené celé portfolio existujucich
metod a modelov finanénej analyzy, ako aj najviac frekventované a signifikantné premenné modelov
s vyuzitim klastrovej a koreSpondenc¢nej analyzy, s poukazanim na ich postupny vyvoj a modifikacie,
frekvenciu vyskytu v modeloch, vyhody alebo nedostatky jednotlivych modelov, a boli vychodiskom
pre metodologicky ramec a experimentalnu Cast’ prace autorky.

Dosiahnuté vysledky prace, zhodnotenie predikénych modelov

Vysledky vedeckého a empirického skiimania autorky v kapitole 4 preukazali klasifika¢nti schopnost’
vytvorenych a analyzovanych $tyroch predikénych modelov s vyuzitim diskriminaénej analyzy. Ako
prvy bol vytvoreny komplexny model predikénej analyzy pre Slovensko, pre vSetky podniky, na baze
diskrimina¢nej analyzy, so zavislou premennou Y prosperita-O/neprosperita-1, a nezavislymi
finanénymi pomerovymi ukazovatelmi ako aj dummy premennymi, kde boli zistené premenné -
finan¢né ukazovatele s najvac¢sou diskriminaénou schopnost'ou. Vytvoreny model mal pomerne vysoku
celkovu klasifika¢nti schopnost’ 79,1 % pre prosperujtce a 70,5 % pre neprosperujuce podniky, a aj po
validacii vytvoren¢ho modelu pomocou ROC krivky. V druhej faze prace boli kalkulované
a skonstruované tri predikéné modely s finan¢nymi ukazovateI'mi — samostatne pre velké podniky —
pocet 1 982, stredné podniky - 11 759 a malé podniky —pocet 91 399. Vytvorené predikéné modely mali
tiez pomerne dobra Kklasifika¢nti schopnost. Opodstatnenost’ tvorby predikénych modelov bola
preukazana, zhodnotenie kvality modelov bolo realizované na zaklade klasifika¢nych tabuliek a ROC
kriviek, vytvorené modely vykazovali klasifikaént schopnosti nad 77 % a boli Statisticky vyznamné.
V dalsej faze prace boli vytvorené $tyri predikéné modely na baze logistickej regresie na upravenej
datovej vzorke podnikov 22 778 prosperujtcich a 22 680 neprosperujucich, vyuzitim spétnej krokovej
regresie. Bol vytvoreny predikény model pre slovenské podniky a modely podl'a velkostnej kategorie
podnikov a preukazana klasifikacna schopnost’ modelov, pre postudenie vyuzitelnosti/validacie bola
overena predikéna schopnost’ na testovacej vzorke pomocou ROC kriviek. Najvéacsiu prediként
schopnost mal model pre velké podniky, najCastejSie detekované premenné S najvyznamnejSim
vplyvom na prosperitu boli Standardne na baze zisku, resp. prijmu, pracovny kapital a celkovy majetok,



ukazovatele likvidity. Konstrukcia modelov potvrdila vhodnost a relevantnost vyuzitia Nnovo
vytvorenych predikénych modelov v podmienkach Slovenska.

Splnenie ciel’ov

Hlavnym ciel'om prace bolo skonstruovat’ komplexny model predikcie finanéného zdravia slovenskych
podnikov, aaj predikéné modely podla velkostnej kategérie s vyuzitim Standardnej metody
diskrimina¢nej analyzy a logistickej regresie, s dorazom na klasifikaénu schopnost modelov,
charakteristiku na prosperujice /neprosperujuce podniky a premenné s najvyznamnejSim vplyvom na
prosperitu. Na zaklade ziskanych vysledkov v kapitole 4 bolo vytvorenych spolu osem predikénych
modelov, kde bola preukazana ich predikéna schopnost’ a Statisticka kvalita, a preto mézem konstatovat’,
ze ciele habilita¢nej prace boli splnené.

Prinosy pre d’alsi rozvoj vedy a manazérskej praxe

Vyznamnymi prinosmi su: vytvorenie predikénych modelov, ktoré reflektuju narodné Specifika
Slovenska, urcenie klasifikacnej schopnosti vytvorenych modelov, preukazana validita modelov
a komparacia vysledkov modelov s dérazom na $pecifika krajiny a $tatisticki vyznamnost/relevantnost’
modelov. V ramci finanéného manazmentu podnikov ide vzdy o vysledok pragmatickych a efektivnych
manazérskych rozhodnuti finanénych manazérov v ramci uctovnych predpisov/Standardov a reputacie
podnikov — vplyv predikcie na budicu obchodnu a finanénu Einnost/vykonnost a kvalitu ziskov
podnikov. Vysledky prace mozno vyuzit’ v teoretickej, akademickej, praktickej manazérskej aj vedeckej
rovine.

Otazky do diskusie — v kontexte zistenych vysledkov a kapitoly 5 a kritiky modelov

1. Vo vasej praci ste pouzili Standardné-popularne techniky finanéného modelovania statické— planujete
vyuzit' aj novsie techniky na rozsirenie analyzy komplexnych problémov, dynamické? —napr. z oblasti
modelov umelej inteligencie-neurénové siete, aké st vyhody/nevyhody, limity, atributy a vplyvy
podnikového zlyhania na manazment, aké novsie, modernejSic modely pre rieSenie problémov
ekonomickej praxe.

2. Ktoré makroekonomické premenné by ste zahrnuli do predikénych modelov?

3. Aky je vplyv vytvorenych predikénych modelov na perspektivy vyvoja trhu v Europe a V4 pre d’alsie
obdobie r.2022 — vzhl'adom na meniace sa trhové podmienky - vo vdzbe na diskutované problémové
oblasti a ¢asové limity ro¢nych Gétovnych zavierok?

4. Ktoré VaSe zistenia povaZujete za najvyznamnejSie prinosy pre slovenské podniky-Klasifikacnt
schopnost’ modelu alebo signifikantné premenené? Ocakavali ste iné vysledky ?

Celkové zhodnotenie habilitacnej prace

Formalna uprava prace, StruktGra obsahu, rozsah, prehladnost’ acelkova tUroven spracovania
habilitacnej prace je na vysokej odbornej a vedeckej urovni (184 stran). Autorka sa venuje tejto
problematike dlhodobejsie po stranke teoretickej, vyskumnej, so zameranim na finan¢né modelovanie,
¢o je zrejmé z jej interdisciplinarneho pristupu k spracovaniu problematiky, ma uz pomerne bohaté
skuisenosti. Praca spifia vsetky kritéria, kladené na tento typ prac. Habilitantka preukézala
prostrednictvom habilitacnej prace svoju vedecko-odbornu profilaciu a skdsenosti, jej praca reflektuje
vysledky, dosiahnuté v doterajSom vedeckom a pedagogickom posobeni a je prinosom pre vedu aj
manazérsku prax.

Protokol o kontrole originality:11,73 % zhody

Kontrola originality preukazala primerand zhodu Sinymi zdrojmi vzhladom na celkova
frekventovanost’ tematiky, ¢o sved¢i o celkovej originalite prace a korektnosti citovania rozsiahleho
mnozstva pouzitych bibliografickych zdrojov.

2. Zhodnotenie pedagogickej, publika¢nej a vedecko-vyskumnej ¢innosti, ohlasov



Predlozené materialy sved¢ia o plneni vsetkych pozadovanych kritérii v pedagogickej oblasti-vyucba
finanénych predmetov, ako aj vsetkych kritérii vo vedeckej, projektovej (VEGA a APVV) a publikacne;j
oblasti. Po¢tom aj kvalitou publikaénych vystupov v spoluautorstve v databazach WoS a Scopus
kategorie A a B habilitantka vysoko prevysuje pozadované kritéria, a to svojou kvalitnou publika¢nou
aktivitou, vysokym poétom ohlasov, ako aj udelenim ocenenia atribitu vedeckej excelentnosti pre
najcitovanejsi vedecky ¢lanok v spoluautorstve - Bancrupty prevention: New effort to reflect on legal
and social changes(2018), a v r. 2021 za dalsi ¢lanok vo WoS. Participovala aj na rieSeni viacerych
vyskumnych projektov ako zodpovedny rieSitel-veduci a spoluriesitel’ a ma znacny potencial podielat’
sa na rozvoji odboru manazment vo viacerych oblastiach.

3. Zaverecné zhodnotenie
Na zaklade posudenia predloZenej habilitacnej prace a predloZenych materidlov o pedagogickej
vedecko-vyskumnej a publika¢nej ¢innosti Ing. Marie Kovacovej, PhD. konStatujem, Zeé menovana
spina vietky kritéria stanovené pre habilitaéné konanie na Fakulte manazmentu, ekonomiky a obchodu
Presovskej univerzity v Presove. Predlozent habilita¢nt pracu s nazvom Quo vadis? Ex-ante finanéna
analyza slovenskych podnikov hodnotim pozitivne a odporti¢am ju prijat’ ako stc¢ast’ habilitacného
konania a zaroven

odporicam na zaklade uspeSného habilita¢ného konania

menovat’ Ing. Mariu Kovacovi, PhD.

za docentku

v odbore HIK ManaZment

V PreSove 21.12.2021
doc. Ing. Dana Kisel'akova, PhD.



