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Nézov préice: Riadenie akcionarskej $truktiry podnikov v kontexte uplatnenia prava
vikupu v podmienkach Slovenskej republiky.

Podniky si v sigasnom obdobi, charakterizovanom nepretrZitymi politickymi,
ekonomickymi a socidlnymi zmenami nuitené rychlo reagovat’ na noveé situdcie, na dynamiku
vyvoja. Dosledkom neustale prebiehajticich zmien je aj moZnost akciovych spolo&nosti riadit
Struktiru akciondrov. Jednu zmoZnosti zmeny Struktiry akciondrov predstavuje prévo
vykupu. Rozhodovanie o zloZeni akciondrov podniku, o ich podiele na zdkladom imani, resp.
ozmene ich podielu, je svojim vyznamom a dosledkami strategickym investinym
rozhodnutim. Napriek tomu, Ze v sicasnosti je v eurépskych krajinich beZne pouZivanym
néstrojom na realiziciu zmien vo vlastnickej $truktire akciovych spolonosti, jeho rieSenie
v podmienkach slovenskej i eurépskej legislativy nie je ukonCené a stile vyvoldva cely rad
otdzok. Je nesporne prinosné pre ekonomicku vedu i hospodarsku prax, Ze sa autorka venuje
tejto kontroverznej problematike.

Habilitatn4 préca je vyznamnym prispevkom k poznaniu suasného stavu v oblasti
ekonomickych a prévnych ndstrojov préva vykupu. Vychéddzajic z vymedzenia podstaty
konfliktu zdujmov medzi akciovou spolonost’ou, majoritnym akcionarom a minoritnymi
akciondrmi, identifikuje hlavné motivy préva vykupu, ktoré podla nazoru autorky,
vychddzaji z potreby zvySovania konkurenénej schopnosti podniku. Désledné poznanie
ekonomickych a pravnym aspektov prava vykupu vyZadovalo, a prca aj poskytuje, posudit’
vplyv eurépskej pravnej upravy priva vykupu na privnu dpravu v SR. Ako charakteristika
vyvojovych etdp eurépskej pravne] tpravy, tak principov privnej Gpravy prava vykupu v SR
a CR stasne obsahuju na zdklade ich kritického prehodnotenia, formuldciu vlastnych
stanovisk autorky. Ddsledné rozpracovanie teoretick§ch vychodisk problematiky stanovenia
hodnoty akcif pri uplatneni prava vykupu tvori vhodnt zékladiiu pre spracovanie metodiky
stanovenia primeraného protiplnenia pri uplatneni priva vykupu. Autorka price rozsiahlo
prezentuje teoretické pristupy k definovaniu hodnoty, drovni hodnét, ohodnocovaniu podniku,
diskontu a prémidm pri ohodnocovani podnikov. Rozsiahlo prezentuje teoretické
kvantitativne modely i empirické modely diskontov za obmedzenti obchodovatelnost
minoritnych podielov, &m dokumentuje giroky zéber svojej vedeckovyskumnej orientacie.
PretoZe néklady vlastného kapitélu su doleZitym &nitePom ovplyvitujticim celkové ndklady
kapitdlu a v konecnom désledku aj hodnotu podniku, prinaSa autorka v prici charakteristiku
jedného z najpouZivanejsich pristupov ich stanovenia — model ocefiovania kapitalovych aktiv
(CAPM).



Stanovenie primeraného protiplnenia sa javi ako najproblematickejsf prvok celého postupu
préva vykupu. Primerané plnenie mdze mat’ podobu pefiazného protiplnenia, cennych
papierov alebo kombinécie uvedenych foriem. PretoZe uréeniu primeraného protiplnenia za
akciu predchddza stanovenie vieobecnej hodnoty majetku podniku ako celku, prinisa autorka
vlastny pohPad na stanovenie nakladov vlastného kapitdlu, aj suvedenim vyvoja ich
zékladnych determinantov. Vysledky vlastného vyskumu konfrontuje autorka s postupom
stanovenia nakladov vlastného kapitdlu uvedenym vo vyhldske a konstatuje, Ze je tento
postup nezohladiiuje konkrétne determinanty podnikania - odvetvie podnikania, kapitalovi
a finanént Struktdru podniku, trhové riziko, —oCakavani mieru inflcie. Vychddzajic
z uvedeného navrhuje vyuZitie modelov finanénej tedrie, ktoré vysledni hodnotu nékladov
vlastného kapitdlu kon§truuju z bezrizikovej tirokovej miery a rizikovej prémie. Nadvizujic
na uvedené, venuje sa utorka v praci okrem prévneho a ekonomického vyznamu konceptu
diskontu za obmedzent obchodovatelnost’ i identifikécii faktorov, ktoré ovplyviiuja diskont
za obmedzenu obchodovatelnost — odhadované obdobie obmedzenej obchodovatelnosti
akcif, podmienky restrikcie, trzby podniku a ich volatilita, finanéné zdravie a stabilita
podniku, vyvoj zisku, vyska CF pre akcionarov, transakéné naklady. Analyzu predpokladov
formovania diskontu za obmedzenti obchodovatelnost’ dopliiuje autorka velmi kvalitne
spracovanym empirickym vyskumom diskontu za obmedzenti obchodovatelnost’ na
slovenskom kapitdlovom trhu. Cennost’ empirickych $tudii spolu so Statistickym testovanim
kvantitativnych teoretickych modelov diskontu za obmedzenti obchodovatel'nost’ je evidentna.
Na zdklade analyzy viacerych teoretickych pristupov a empirickych $tddif autorka predloZila
odporti¢ania pre moZni aplikéciu diskontov za obmedzeni obchodovatelnost pri
ohodnocovan{ majetku v slovenskej ekonomike.

Posudzovand habilitatnd praca sa zaoberd ekonomickymi a pravnymi aspektmi préva
vykupu. Poskytuje dostatone hlboko prepracovany, sufasne prehladni  orienticiu
v ekonomickych a pravnych aspektoch préva vykupu a prina$a navrh koncepéného rieSenia
vybranych problémovych oblastf pri stanoveni hodnoty primeraného protiplnenia za akciu pri
procese vytesnenia minoritnych akciondrov. Overovanie stanovenjch hypotéz vykonala
autorka s vyuZitim viacerych parametrickych a neparametrickych Statistickych testovacich
charakteristik v zdvislosti od druhu testovanej hypotézu a charakteru vyberového siboru.
Nespornym prinosom préice je systematizdciu a aplikécia diskontov a prémii pri ohodnocovani
protiplnenia za vytesnenie minoritngch  akciondrov a systematizdcia teoretickych
a praktickych pristupov naodhad diskontov za obmedzent obchodovatelnost’ vo svete.
Hlavnym aplikaénym prinosom habilitaénej préce navrh uUpravy metodiky stanovenia
vSeobecnej hodnoty akcif{ pri uplatneni priva vykupu, identifikovanie viacerych
problémovych oblasti pri stanoveni primeraného protiplnenia formou cennych papierov
a odportiéania na aplikovatelnost diskontu za obmedzenii obchodovatelnost’ minoritnych

podielov pri ohodnocovani majetku v podmienkach SR.



Zaver

Posudzovanéd habilitadnd prica prezentuje vysoku vedeckd erudiciu autorky. Deklaruje
hlboku znalost’ danej problematiky, kvalitné analytické schopnosti, dokladne poznanie metéd
vedeckého skimania, schopnosti syntetizovat’ ziskané poznatky a formulovat vychodiska
d’alSieho rozvoja vedy v danej oblasti.

Habilitatnd praca spliiuje v3etky kritérid kladené na tento typ préce. Na zédklade
habilitatného konania odportiéam Ing. Alexandru Chap&ikovi, PhD. vymenovaf za
docentku v odbore 3.3.15 ManaZment.

Otazky:
1. Podla VaSich zdverov mdZe pravo vykupu predstavovat’ ndstroj zefektivnenia
fungovania kapitélov trhov, plati tento zéver aj pre slovensky kapitalovy trh?
2. Proces squeese out je &asovo zdihavy a finanéné naroény. AkY je vplyv ndkladov
spojenych s tymto procesom na kone&né efekty vykupu?
3. Aké si dovody vedice slovenskych majoritnych vlastnikov k realizdcii prava
vykupu?
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