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1. Vymezeni zkoumané oblasti a cile prace

Prace se vénuje odhadu nakladu ciziho kapitalu spoleénosti v éeském domacim prostredi.
Hlavni cilem prace je vyhodnotit moznost odhadovat néaklady ciziho kapitalu regresnim
vztahem na zakladée koeficientu Urokového kryti, pfipadné dal$ich dopliujicich vysvétlujicich
proménnych.

Vysledny model je v praci porovnan vaéi standardné pouzivanym a ¢asto jednodudsim
metodam, a to jak z pohledu presnosti, tak naro¢nosti praktické aplikovatelnosti.

2. Zmapovani stavu zkoumané oblasti

Zmapovani soucasného stavu zkoumané problematiky je obsahlé a pfehledné. V kapitole 3
autorka popisuje rizné dostupné metody pro odhad nakladu ciziho kapitalu. Kapitola je
srozumitelna, z mého pohledu slouzi jako dobra ucebnice i pro odbornou verejnost v oblasti
znalectvi. Ocenuji zavérecné srovnani metod v kapitole 3.2 a hodnoceni zahrnujici i pohled
na naroc¢nost praktické aplikace jednotlivych metod.



3. Védecky vyznam — pfinos prace, novost myslenek a metod

Prace pfinasi novou metodu odhadu nakladu ciziho kapitalu formou regresni rovnice, kdy
hlavni vysvétlujici proménou je ukazatel urokového kryti. Tento pfistup je v Ceském prostredi
inovativni a svym zpusobem odvaznym, protoze vysledek prace nebyl pfedem zarucen.

Vyuzitymi metodami jsou standardni statistické funkce s velmi kvalitnim zpracovanim ze
strany autorky.

4. Prakticky vyznam (aplikovatelnost)

V praci osobné vidim vysoky aplika&ni potencial. To za podminek, Ze se prokaZe funkcénost
zvolené metody odhadu nakladu ciziho kapitalu a Ze by byl vytvofen jednoduchy navodny
postup, ktery by mohli znalci vyuzivat v praxi.

5. Metodika dosaZeni stanoveného cile

Metody, které doktorandka pfi zpracovani pouzila, hodnotim nadstandardné kvalitné. Znacna
&ast prace je zpracovana s pomoci statistickych metod. Prace mimo jiné zahrnuje vyvoj
vlastniho regresniho modelu a zpracovani velkého mnozstvi dat. Statistickou Cast prace
hodnotim positivné a vnimam ji jako silnou stranku prace a autor¢inu pfidanou hodnotu.

Co mirné& postradam je hlubsi zasazeni vyzkumu do kontextu hospodaiského cyklu. Datove
obdobi zahrnuje roky 2014-2016. Tedy obdobi mimofadné stability Ceského
makroekonomického prostiedi. Po celou tuto dobu trvaly ménové intervence CNB a po celou
tuto dobu byly kratkodobé Urokové sazby drzeny na kladné nule. V praci postradam
komentar k tomuto stavu a s tim souvisejici zamys$leni, zda toto mimoradné prostiedi mohlo
mit dopad na zavéry prace a jejich platnost v dlouhém obdobi. Umim si pfedstavit, Ze by bylo
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pozdéjSich datech.

Kladné hodnotim snahu prezentovat metody odhadu nakladu ciziho kapitalu na pfipadovych
studii — viz kapitola 7.2 (spole¢nosti Hamé a Auto Pokorny) a 8.2 (spolecnosti Prvni
energeticka, ADIS TACHOV, obchodni zavod pana Romana Kovéfe). Podobné jako

v pfedchozim komentafi bych i zde uvital zasazeni hodnocenych spolecnosti do Sirsiho
kontextu. Autorka spoleénosti analyzuje na zakladé finan¢nich vykazu za jeden fiskalni rok a
nezabyva se, zda je tento rok pro spole¢nosti reprezentativni. Uvital bych analyzu zahrnujici
del§i ¢asové obdobi. Z mé praktické zkuenosti se Uvérové instituce pfi posuzovani Zadatell
o Gvér divaji na del$i ¢asové fady finanénich vykazu, aby byly schopny odhalit trendy a
rizné jednorazové udalosti, které je vhodné v analyze ocistit.

Analyza za spoleénost Hamé je zaloZzena na nekonsolidované Ucetni zavérce, coz ziejme
vede k podhodnoceni ukazatele ,EBIT / uroky* v porovnani s konsolidovanou zavérkou —
spole&nost Hamé v 2014 méla Provozni vysledek hospodafeni 69,5m CZK a k tomu navic
182,3m CZK vynosu z podilu v ovladanych osobéach (které nejsou v EBIT / troky zapocteny).
Povazuiji za spravedlivé uvést, Ze spolec¢nost Hamé konsolidované vykazy nezvefejiuje.



6. Formalni Groven prace

Po formaini strénce je prace vyhotovena ve vysokém standardu a odpovida narokim
kladenym na disertatni prace. Positivné hodnotim zvolenou strukturu prace, srozumitelny
zpusob vyjadfovani a pestrost jazyka.

Z terminologického hlediska je disertace zpracovana peélivé a odvolava se na podrobnou
reSersi domacich i zahrani¢nich autort.

Posledni pfipominku bych mél k zavéru prace, ktery vyzniva do ztracena. Zvolené téma
odhadu nakladu ciziho kapitélu ma vysoky aplikaéni potencial, pokud se prokaze jeho
funkcnost. OCekaval bych jednoznacny zavér formou ,téma bylo prozkoumano a pro svoji
nizkou vypovidaci schopnost / pro svoji komplikovanost se ukazalo se jako slepa cesta®
nebo ,téma bylo prozkoumano, za téchto uvedenych podminek je lepsi nez konvenéni
metody a takto je mohou znalci praktikovat®.

Takovy jednoznacny zavér v disertaci chybi. Navic autorka v samotném zavéru uvadi, Ze vidi
pouze omezeny prostor pro dal$i navazujici vyzkum. Neni tak zcela jednoznaéné, co si
¢tenar z prace ma viastné odnést.

Osobné mi pfijde odhad nakladu ciziho kapitalu regresni rovnici pro praxi komplikovany, coz
dle mého nazoru snizuje mozné vyuziti individualnimi odhadci. Nehledé na souvisejici
pozadavky na statistické dovednosti, které by takovy odhadce musel mit. Tim bych ale tento
pfistup nerad zatracoval. Umél bych si predstavit, Ze by autorka jako navazuijici &innost
mohla model validovat na aktualnich datech a v pfipadé Usp&sného potvrzeni platnosti
modelu jej nasledné zvefejnila pro praktické vyuZiti znalcu — ti by fakticky s modelem
pracovali jako s hotovym nastrojem a/nebo kalkulackou, aniz by nutné museli porozumét
detailum fungovani modelu. Takovy nastroj by bylo samoziejmé nutné nadale pravidelné
aktualizovat a validovat. Vznikl by verejné dostupny regresni model odhadu naklad( ciziho
kapitalu pro Ceské prostfedi. Toto ale povazuji skuteéné za pfipadnou navazujici &innost a
nikoli za oéekavani od disertacni prace.

7. Zavérecné shrnuti a doporuéeni k obhajobé

Osobné hodnotim téma jako komplikované a svym zpisobem odvazné. Autorka odvedia
ohromné mnozstvi prace a postupné vyvinula vlastni regresni model odhadu nakladu ciziho
kapitalu. V praci je nékolik nedostatku, které zmifiuji v tomto posudku. Z mého pohledu tyto
nedostatky oteviraji cestu pro pfipadny navazuijici vyzkum a nejsou piekazkou obhajoby
prace. Nesouhlasim s autorkou, Ze prostor pro dalsi vyzkum je v této oblasti omezeny.
Soustfedil bych se na uvedeni vyzkumu do praktické aplikace.

Zavér: PredloZena prace spliiuje pozadavky, kladené na tento typ praci, a praci proto
doporucuji k obhajobé pred pfislusnou komisi pro obhajobu disertaénich praci.

Otazky k obhajobé:

1.V em a/nebo za jakych okolnosti spatfujete pfidanou hodnotu regresniho odhadu
nakladu ciziho kapitalu oproti standardnim metodam?



2. Umite si predstavit, ze by regresni model nakladu ciziho kapitalu mohl dlouhodobé
fungovat ve znalecké praxi? Co by k tomu bylo potfeba, aby jej znalci dobrovolné
vyhledavali a vyuzivali (v porovnani se standardnimi metodami, které jsou dostupné a
mnohdy jednodussi).

3. Model byl odhadnut na datové fadé 2014-2016. MuZete okomentovat Vas predpoklad o
stabilité modelu v ¢ase? Jak &asto by mél byt model aktualizovan (dotaz opét mifi na
vyuziti modelu v praxi).

V Praze dne 20. prosince 2019,
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