Oponentsky posudek

na disertacni praci Ing.Marie Vejsadové Dryjové ,, Vliv dluhového zatizeni na prosperitu
podniku.

Skolitel: doc. Ing. Milan Jilek, Ph.D.
oponent: doc. Ing. Eva Rosochateckd, CSec.

Diserta¢ni prace o celkovém rozsahu 178 stran je po ivodu a vymezeni cile ¢lenéna do dvou
hlavnich casti. Teoreticka ¢ast je zamétfena na literarni resersi a metodicky postup feSeni.
ResSerSni Cast je zamétena na tii okruhy. Autorka uvedla zakladni principy teorie kapitalové
struktury, kapitdlovou strukturu podnikd v CR a jeji finanéni zdroje a faktory ovliviiujici miru
zadluZenosti. Tato ¢ast mohla byt doplnéna o vlastni ndzor autorky, napt. které pojeti financni
paky povazuje za nejvhodnéjsi.

Vyzkumné aplikacni ¢ast je zamétena na posouzeni zadluZenosti tuzemskych zemédélskych
a.s. a vysledku hospodaieni. Vyuzitim pomérovych ukazatelti finan¢ni analyzy je hodnocena
situace podnikil z vybérového souboru. Dale jsou ovéfovany vymezené hypotézy podle
jednotlivych sledovanych let a je uvedena kvantifikace vlivu determinujicich ¢initel
analyzovaného ukazatele ROE. Zavér této ¢asti tvoii diskuse a vlastni zdvér. Uvedeny seznam
pouzité literatury dokladuje Siroky zabér autorky ve sledované problematice. Provedené
vypocty a podkladové idaje jsou soucésti piiloh.

Cil prace

Jako hlavni cil feSené problematiky si autorka stanovila empirické ovéteni platnosti zavért
finan¢ni paky aplikované na specifické ekonomické podminky zemédélskych a.s.

V souvislosti z hlavnim cilem bylo stanoveno osm dil¢ich cila, které na sebe logicky navazuji.

Material a metodika

Metodicky postup zahrnuje stru¢nou charakteristiku vybérového souboru, ktery tvoii 94
zemédelskych podniki typu a.s.. Pouzité podkladové udaje za ¢asovou fadu 2004 -2007
vychdzi z ucetnich vykazl. Pro ovéfeni jednotlivych hypotéz autorka pouzila odpovidajici
statistické a matematické metody.Vedle statistickych metod je vyuzit pyramidalni rozklad
ROE s dynamickym modelem stupné finan¢ni paky. Pro zpracovéni byly vyuzity programy
MS Excel, Statistika 6.0. Uvedeny postup je podiizen koncepci i vyty¢enému cili.

Ptipominky a naméty pro diskusi pii obhajobé.

Je podle autorky ctytleté obdobi pro hodnoceni a vyvozovani zavéra dostatecné, zvlaste
v odvétvi zeméedélstvi a proc?

Autorka vyuziva zpimérované hodnoty, jedna se o ptfedzpracovana data. Jaky by byl
vhodnéjsi postup (u zadluZenosti a financni analyzy), pokud by nebyly vyuzity jednoduché
aritmetické prameéry ?

Str. 77 — podil na cizim kapitalu tvofily reservy urené k financovani nepiedvidatelnych
vydajii v budoucnosti - jedna se skutecné o neptedvidatelné vydaje ? Jaky je vyznam téchto
reserv a jak hodnoti autorka jejich vliv na kapitalovou strukturu ?



Autorka uvadi, Ze pti zvysujici se mife dlouhodobych uvérd, klesé zadluzenost. Odvozuje
zéaver, ze zemédelsky podnik se stava pro banky stabilnim partnerem. Jaka je platnost tohoto
nazoru v del$im ¢asovém obdobi?

Ucinnost finan¢ni paky je hodnocena u akciovych spolecnosti. Mohou se dosazené vysledky
aplikovat na jiné pravni formy ? M4 vétsi vyznam vliv pravni formy nebo je to vice otazka
vyrobniho zaméteni?

Autorka uvadi, Ze obecné zavéry prace mohou byt pomocnym voditkem pro zeméd¢lské
subjekty (1 pro podniky v jinych odvétvich) fesici otazku struktury kapitalu. Mohla by
konkretizovat, o které zaveéry se predevSim jedna?

Splnéni cila prace

Cil préce, tak jak byl formulovan v disertacni praci byl splnén. Autorka vhodné pouzitymi
matematicko statistickymi postupy ovétila vymezené hypotézy, vytvorila simula¢ni model
predikce ocekavaného zisku na akcii, otestovala metodickou rozdilnost kvantifikace
statického a dynamického modelu stupiili finan¢nich pak. Pomoci pyramidéalniho rozkladu
rentability vlastniho kapitalu urcila vliv dynamického stupné finan¢ni paky.

Aktuélnost tématu.

Téma doktorské disertacni prace povazuji za aktudlni. VySe a struktura zadluZenosti je
podstatnou otazkou u kazdého podniku. Jsou ovéteny teoretické poznatky na konkrétnim
souboru dat.

Po formalni strance je piedlozena disertacni prace systematicky usporadand, napsana
odbornym jazykem. Prace je vhodné vybavena tabulkami a grafy a zahrnuje pozadované
nalezitosti na disertacni prace.

Celkovy zaver.

Predlozena disertacni prace ma velmi dobrou odbornou trovei a vytvaii zaklad pro dalsi
hlubsi zkoumani.

Je zpracovéana na odpovidajici trovni a sv€d¢i o solidnich znalostech z védniho oboru

ekonomickych véd. Disertacni prace splituje pozadavky kladené na védeckou praci. Ing.
Marie Vejsadova Dryjova prokazala schopnost samostatné a tviir¢im zptisobem fesit narocné
zadani a vécné spravné analyzovat ziskané poznatky. V urcité mife rozsitila védecké
poznatky v oboru. Diserta¢ni prace poskytuje uttidény soubor poznatki, které se tykaji
problematiky finan¢ni paky.

Na zékladé prostudovani predlozené doktorské disertacni prace doporucuji disertacni praci
Ing.Marie Vejsadové Dryjové ,, Vliv dluhového zatizeni na prosperitu podniku® k obhajobé.
Po uspésné obhajobé disertacni prace doporucuji udélit akademicky titul

doktor ve zkratce Ph.D.
V Praze 20.11.2012

Doc. Ing. Eva Rosochatecka, CSc.
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disertac¢ni prace Ing. Marie Vejsadové Dryjové ,,Vliv dluhového zatiZeni na prosperitu

podniku*

Optimalizace kapitdlové struktury, kterou se zabyva disertani prace, je
problematikou, které¢ se ekonomové vénuji velmi intenzivné, neustale koriguji své nazory a
nejsou v piistupu k feSeni této problematiky jednotni. Proto je téma disertacni prace aktudlni a
jeho rozpracovani, 1 kdyz pouze dil¢im zptsobem, je zajisté ptinosné.

Autorka si za hlavni cil své prace vytycCila ndrocny ukol, a to empirické ovéfeni
platnosti teorii zabyvajicich se piisobenim finan¢ni paky na vykonnost podniku, méfenou
rentabilitou vlastniho kapitdlu. K naplnéni hlavniho cile si stanovila fadu cilt dil¢ich. Cile
jsou stanoveny realn¢ a vytvareji ramec pro zpracovani disertacni prace. Zvolené metody
feSeni odpovidaji stanovenym cilim. Vhodné jsou vyuzity statistické metody. V ndvaznosti na
stanovené cile byly formulovany tfi hypotézy, které byly v praci ovéfovany. Odvétvim,
v némz byl hlavni cil prace fesen, je zemédélstvi, subjekty, na nichz je ptisobeni finan¢ni paky
ovefovano, jsou zemédelské akciové spolecnosti. Vybér odvétvi je tfeba hodnotit pozitivné,
nebot’ teoretické piistupy k pisobeni finan¢ni paky jsou zpravidla odvozovany z dat souborti
zabyvajicich se jinymi pfedméty ¢innosti a neberou v tivahu specifika zemédélské vyroby.

Celkova struktura prace je vyvazena z pohledu rozsahu literarni reSerSe a vyzkumné
aplikacni Casti. Soucasti prace je obsahly literarni piehled, zahrnujici i zahranicni literarni
prameny, coZ je adekvatni zpracovavané problematice, zamétené zejména na ovéteni nazort
zahrani¢nich autort, tvlrcu €1 kritika ptislusSnych metodologickych piistupti.

Autorka pii bliz§i charakteristice vybérového souboru vyuzila bézné uZzivanych
pomérovych ukazatelti finan¢ni analyzy. Na s. 63 i dale je uvedeno, ze ukazatel zadluzenosti
je charakterizovan podilem ciziho kapitalu bez zahrnuti rezerv a celkovych pasiv. Na s. 141 je
potom uvadéno, ze doslo k poklesu primérné zadluzenosti v roce 2007 opr oti roku 2004,
piicemz cizi kapitdl byl zastoupen jednou tietinou bankovnimi uvéry jako trocenymi
slozkami a dvéma tfetinami zdvazky a rezervami, sloZkami neurocenymi. Byly tedy rezervy
do vypoctu zadluZenosti zahrnuty nebo se jedna pouze o vyjadieni struktury ciziho kapitalu?

V tabulce €. 18 na s. 88 jsou uvedeny primérné hodnoty zadluZenosti. Ziejmée chybné
je uvedeno, zZe se jedna o hodnoty v %?

Vybérovy soubor zahrnuje zemédélské akciové spolecnosti. Nemlze mit na vysi

vlastniho kapitalu v jednotlivych letech vliv, zda se jedna ¢i nejedna o akcie obchodovatelné?



Pomérné obsdhle se autorka vénuje vymezeni a zpisobu méteni efektu tzv. financni
paky. Ve vybérovém souboru je uplatnéno vyjadieni formou pomeéru rentability vlastniho
kapitalu k zisku pfed zdanénim a troky. Pomér relativnich zmén uvedenych ukazatelt
charakterizuje dynamicky stupen finan¢ni paky. Je upozornéno, ze nejsou dostupné informace
o leasingovych platbach. Mohla tato skutecnost v praci formulované zavéry ovlivnit?

V zavéru préace je dokumentovano naplnéni cilil prace i ovéfeni stanovenych hypotéz.
Jsou nastinény i naméty pro dal$i vyzkum. Domniva se autorka, na zaklad¢ informaci
ziskanych pifi zpracovavani disertacni prace, ze u jinych pravnich forem zemédélskych
podnikt nez akciovych spolecnosti by dospéla k jinym, ¢i obdobnym zavérim o vlivu
zadluzenosti na prosperitu podniku?

Disertacni prace rozsifuje poznatky v oblasti vlivu zadluzenosti na vysledky podniku.
Stanoviska a zavéry autorky jsou argumentacné podlozeny jak odpovidajicim analytickym,

statistickym a komparacnim piistupem, tak 1 syntézou dosazenych poznatkd.

Zaver

Predlozend disertatni prace svym obsahovym zaméifenim i pouzitym metodickym
postupem splituje naroky kladené na disertacni prace. Téma prace je aktudlni, vytycené cile
byly naplnény. Doktorandka prokazala schopnost ziskané teoretické poznatky aplikovat na
feSeni konkrétni problematiky. Ve své praci vychazi 1 z vysledk své diivési
védeckovyzkumné Cinnosti, které publikovala ve védeckych cCasopisech i ve sbornicich
z védeckych konferenci.

Doporucuji, aby disertacni prace Ing. Marie Vejsadové Dryjové byla pfijata

k obhajobé a po jejim spéSném obhajeni byl jmenované udélen akademicky titul

doktor ve zkratce Ph.D.

prof. Ing. Iva Zivélova, CSc.

FRRMS MENDELU
V Brné dne 21. listopadu 2012
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