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PREDSLOV

Predkladany zbornik vedeckych stati Katedry podnikovych financii Fakulty
podnikového manazmentu Ekonomickej univerzity v Bratislave prezentuje priebezné
vysledky vedecko-vyskumnej ¢innosti rieSitelov grantovych tdloh:

e VEGA ¢. 1/0008/14 Klucové trendy vo financnom rozhodovani manazérov

v podmienkach nestabilnych financnych trhov s vedenim prof. Ing. Petra Markovica,
PhD.,

e VEGA ¢. 1/0004/13 Aktualne trendy a metody vo financnom riadeni podnikov a ich

vplyv na financnu stabilitu podniku s vedenim doc. Ing. Eleny Fetisovovej, CSc.,

e VEGA ¢. 1/0067/15 Verifikdcia a implementdcia modelovania vykonnosti podniku

v nastrojoch financného rozhodovania s vedenim doc. Ing. Eduarda Hyranka, PhD.,

e VEGA ¢. 1/0064/13 Vplyv medzindrodného zdanenia a domdceho danového systému

na rozvoj podnikatelskej sféry SR s vedenim doc. Ing. Gizely Lénartovej, PhD.,

e VEGA ¢. 1/0662/15 Ekonomicko-socidlne ndstroje ako faktor tvorby pracovnych

miest v podnikoch s vedenim doc. Dr. Ing. Anny Poledndkovej,

e VEGA ¢. 1/0042/13 Dopad globdlnej ekonomiky a vplyv konsoliddcie verejnych

financii na financné riadenie podnikatelskych subjektov posobiacich v SR s vedenim
Ing. Milosa Bikara, PhD.,

e aostatnych tloh rieSenych na Katedre podnikovych financii Fakulty podnikového

manazmentu Ekonomickej univerzity v Bratislave.

Predpokladame, ze tato publikdcia bude prinosnou pomockou aj pre odbornikov
financnej praxe na Slovensku. Cenné poznatky o najnovsich metédach a trendoch
vo financidch podnikatel'skych sbujektov pomoézu vedecko-pedagogickym pracovnikom
priich praci ako aj ostatnym zdujemcov, ktori maju zaujem rozSirit' si svoje vedomosti
z oblasti podnikovych financii.

Autorsky kolektiv privita vSetky ndzory a kritické pripomienky Citatel'ov, ktoré vyuZzije
na skvalitiiovanie a objasnenie skimanej problematiky. Vdaka patri aj recenzentkdm doc.
Ing. Ol'ge Mikovej, CSc., a Ing. Elene Morav¢ikovej, PhD., ktoré svojimi cennymi
pripomienkami vyznamne prispeli ku skvalitneniu kone¢nej verzie textu.

Bratislava jun 2015

doc. Ing. Eduard Hyrdnek, PhD.
veduci Katedry podnikovych financii






ZLYHANIE PROFESIONALNEHO INVESTORA AKO
DOSLEDOK ABSENTUJUCEJ RACIONALITY'

FAILURE OF PROFESSIONAL INVESTORS AS A RESULT OF
AN ABSENT RATIONALITY

Peter Markovié — DuSan Mihok’

Krlacové slova: Behaviordlna ekondémia a financie, emocna odchylka, finan¢né
rozhodovanie, kognitivna odchylka, raciondlny dsudok
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UVOD

V ekonomickej vede sa dlho budovali ideédlne, jednoduché modely, postavené na tthl'adnej
matematike, ktoré vsSak pracovali s logickym predpokladom, Ze ekonomicki agenti sa
spravaju racionalne. Z iného pohl'adu je vSak logické, ze nie sme dokonali a robime chyby.
Cast’ nasich rozhodnuti je spravna, raciondlna, ale v mnohych sa mylime, aj ked sa
rozhodujeme v najlepSej viere. Preto je dolezité obohatit’ ekondémiu o poznatky naSej osobne;j
jedine¢nosti. Ako to, kym sme, vplyva na rozhodnutia, ako vlastna mysel’, ale aj okolie
ovplyviiuje nase zavery.

Racionalita je v tejto spojitosti zauzivanym terminom, ktorym chcem zakryt nasu
neschopnost’” pomenovat’ veci pravymi menami. Problém nastava v momente, ked musime
dat’ racionalite ekonomicky rozmer, t. j. formulovat predpoklady jej existencie a mozné
dosahy na ekonomické okolie. Kritika racionality nebaziruje na popierani zauZivanych
vzorcov spravania sa ucastnikov vlastnickych transakcii, ide ndm skor o poukdzanie na istd
formu dogmatizmu, ktory prevldda v prazékladoch tradi¢nej ekondmie a financii.

HRY A UZITOK

Vyznamnym medznikom neoklasickej ekondmie 20. storoia bola tedria ocakdvaného
uzitku. Jej autori John von Neumann a Oskar Morgenstern (1944) spojili novy pojem UzZitok
(z angl. utility) s tedriou hier. Tedria hier bola rozvinutd v 50-tych rokoch minulého storocia a
stala sa dolezitou v mnohych spoloc¢enskovednych a humanitnych odboroch. Princip spociva
v S§tadiu strategického rozhodovania pomocou matematickych modelov konfliktu a
spoluprace medzi inteligentnymi racionalnymi rozhodovatel'mi (Myerson, 1991).

Podla Balaza (2009, s. 42) je zékladnd myslienka teorie ocakdvaného uzitku v definicii
rozhodovacich procesov ekonomickych agentov. Cudia sa podl'a tejto tedrie pri rozhodovani
riadia velkostou Uzitku, ktory im vyplyva z alternativy a vysky pravdepodobnosti jej
nastania. Takto vieme pri kazdom rozhodnuti modelovat’, ktord alternativa je vyhodn4,
pripadne aki m6Zeme ocakavat’ hodnotu z opakovania urcitej situacie.

' Prispevok je vystupom rieSenia grantovej ulohy VEGA & 1/0008/14 , Klicové trendy vo financnom

rozhodovani manazérov v podmienkach nestabilnych financnych trhov .

Peter Markovi¢, prof. Ing., PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
peter.markovic @euba.sk

Dusan Mihok, Bc., $tudent SP ManaZment a ekonomické znalectvo FPM EU v Bratislave, e-mail:
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Uzitok viak nestipa donekoneéna a ani sa nerovna skutoénej hodnote objektu. Je to
subjektivna kategoria, zavisla od naSich subjektivnych preferencii. Dolezitym zdverom tedrie
je skuto€nost’, I'udia sa snazia maximalizovat’ svoj subjektivny 0zitok a nie objektivnu
hodnotu, napriek tomu tento uzitok vykazuje postupne klesajici margindlny prirastok - s
kazdou uspokojenou jednotkou velkost’ ocakavaného uzitku z d’alSej jednotky klesa.

Obrazok 1 Porovnanie funkcie uzitku pri roznej preferencii rizika

U(x) U(x) U(x)
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Pramen: http://www.policonomics.com/wp-content/uploads/Risk-aversion.jpg [cit. 15. 5. 2015]

Do teodrie o¢akavaného uzitku bol ¢asom zapracovany aj postoj k riziku, v tizkej spojitosti
s predpokladom racionalneho spravania ¢loveka. Vyskumy ukézali, ze vac¢Sina l'udi je averzna
voéi riziku, voli cestu istoty pred neistotou. Ich funkcia ocakévaného uzitku tak nie je
linedrna, ale vykazuje znamky konvexnosti, resp. konkavnosti. Cim vysSia je averzia k riziku,
tym je funkcia konkavnejSia a naopak (vid’. obrazok 1). Rizikovo averzni l'udia svoj 0zitok
uspokoja rychlejSie, naopak riziko preferujici I'udia budi potrebovat’ ku svojej spokojnosti
viac dodatocného uzitku. Toto bol prvy vyznamny krok priblizenia teoretickych modelov
beZnej realite.

BEHAVIORALNE FINANCIE AKO SUBOR POSUDZOVANYCH ANOMALI{

Od samotnej behavioralnej ekonomie musime odlisit’ pojem behavioralne financie. Balaz
(2009, s. 211) definuje pojmy takto: ,,Behaviordlne financie su interdisciplindrnou vedou,
ktora aplikuje poznatky o kognitivnych a emocnych odchylkach od racionality pri vyskume
ekonomickych rozhodnuti na finan¢nych trhoch®. Oproti behaviordlnej ekonomii sa skimanie
zuzuje na oblast’ finanénych trhov. Dalej sa neskiimaju jednotlivci a ich priame rozhodnutia,
ale hlavne hromadné $tatistické udaje zo sekundarnych zdrojov.

V ramci povahy skimanych tidajov sa teda preslo od mikroekondmie k makroekondmii. V
nasej empirickej Casti sme sa napriek tomu zaoberali analyzou spravania jednotlivca a to
najmé kvoli vyznamu a hibke daného pripadu, ako aj nedostupnosti $tatistickych udajov pre
zvolent ciel'ovu skupinu.

V sucasnosti sa behaviordlne financie venuju prave skiimaniu vzorcov spravania
ekonomickych agentov a identifikuji jednotlivé systematické chyby (anomdlie) v ich
finanénom rozhodovani. Tieto chyby su odchylkami od racionality, prejavujucimi sa bud’ za
ucelom rychlejSej adaptacie, teda uspory Casu podrobnej racionalnej analyzy, alebo ako
vysledok nedokonalosti mechanizmov rieSenia konkrétnych situécii. Je identifikovanych uz
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viac ako 50 odchylok a nachddzame ich v rdznych fazach rozhodovacieho procesu.
Zaujimavé je ich skimanie s pohl'adu:

e emdcii — su vysledkom emoc¢ného spravania jedincov, ich tuzob a obav. Vztahuju sa
vacsinou na kodovanie, pocitovanie a akceptovanie straty. Emoécie su dolezity,
evolucne star$i mechanizmus v ¢loveku, ktory vznikol na podporu rychlych a dspornych
rozhodnuti komplexnych problémov, ktorych rieSenie by bolo zbytocne zlozité, ¢i
zat'azujuce organizmus. V urcitych situdciach vSak méze emociami riadené spravanie
vyvrcholit’ v iraciondlnom a Skodlivom konani. Zmenit’, alebo odstranit’ tieto emocné
sklony v ¢loveku je vel'mi tazké.

e kognitivnych vlastnosti — tvoria rozsiahlejSiu skupinu odchylok. St spdsobené chybami
v procese zberu, analyzy a prijimania rozhodnuti. Na rozdiel od emo¢nych mozno ich
korigovat’ vhodnym poradenstvom.

TOSHIHIDE IGUCHI VERZUS DAIWA BANK, LIMITED

Rodédk z japonskej Osaky, len 18-ro¢ny Toshihide Iguchi, sa v lete roku 1969 ocitol na
Kennedyho letisku v New Yorku. Moznost’ dostat’ sa do Spojenych Statov americkych dostal
vd’aka svojmu otcovi, ktory pracoval pre japonskd exportnd firmu. Amerika bola v tychto
dobach zaplavend lacnou produkciou z povojnového Japonska. Pre podobné firmy bolo bezné
vysielat’ svojich jednotlivych zastupcov do New Yorku, kde mali posobit ako severo-
americkd zdkladiia pre japonské exportné aktivity.

Iguchimu sa vSak v Amerike natol’ko pacilo, Ze sa rozhodol nastipit’ tu na vysoku skolu.
Uspesne vystudoval $pecializaciu psychologia na dnesnej Missouri State University. Pocas
Stidia sa zal'ubil a ozenil. Popritom pracoval ako obchodny zédstupca pre Chevrolet, ktorych
produkty predaval miestnym farmarom. Uplne ,,poameri¢teny* sa po ukonéeni $tudia vratil uz
aj so svojou Zenou za otcom spit’ do New Yorku.

Otec vd’aka svojim obchodnym kontaktom pre Iguchiho dohodol pracovny pohovor v New
Yorskej pobocke japonskej banky Daiwa. Iguchi bol do tejto institlicie prijaty a tym sa zacala
jeho kariéra bankového zamestnanca.

Napriek tomu, Ze Toshihide Iguchi Zil od dosiahnutia dospelosti v USA svoj ,,americky
sen®, priniesol si japonskt vychovu. NajsilnejSou motivaciou bola mlada rodina, kde vnimal
svoju poziciu Zivitela. Dal§im kI'a¢ovym faktorom bol vztah s rodi¢mi, najma s otcom, ktory
ho do USA priviedol. Bol jeho vzorom a vnimal ho ako uplne Cestného, reSpektu hodného
Cloveka, ktory tvrdo pracoval, aby zabezpecil svoju rodinu. Tento motiv je v japonskej
kultare silny. Japonci su vSeobecne znami svojim pracovnym nasadenim. Kultira firmy a
lojalnost’ k nej je u zamestnancov omnoho silnejSia oproti zapadnym krajinam. Paradoxom
bolo, Ze Iguchi si nerozumel s japonskymi kolegami. Ti sa priebezne obmienali, kym on bol
domécim stdlym zamestnancom.

Japonska banka Daiwa Bank, Limited, bola nislednikom banky The Osaka Nomura Bank,
zalozenej uz v roku 1918 Tokushichim Nomurom v Osake. Na rozdiel od mnohych inych
bank, ktoré sa sustredili na vyznamné, velké podniky, Nomurovym umyslom bolo
poskytovat’ prostriedky zanedbanému sektoru malych a strednych podnikov. Po velkom
krachu na burze v roku 1929 ostala Nomurova banka jedinou autorizovanou bankovou
inStitdciou prefekturdlnej vlady v Osake. Neskor, v roku 1944 sa stala prvou japonskou
finan¢nou inStitaciou, ktora bola zaroven beznou aj investicnou bankou. V povojnovom
obdobi v roku 1948 sa banka premenovala na The Daiwa Bank, Limited. Nasledujici rok
bola autorizovand na zahrani¢né operacie a stala sa tak komplexnou finan¢nou instituciou. V
roku 1962 spustila tato banka aj penzijné investicie a dodnes je vyznamnym hraCom v
japonskom korporatnom penzijnom sektore.
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Hlavnou ulohou americkej pobocky Daiwa banky bolo financovanie obchodnych
transakcii medzi Japonskom a USA. V povojnovom Japonsku nastal prudky rozmach a to
najmd vd’aka obrovskej pracovitosti a naslednému Setreniu, ktoré bolo masivne podporované
vladou. T4 potom tieto spolocné prostriedky vedela nasmerovat’ do klicovych odvetvi
industrializacie. Ako vyrobcovia a podniky rastli a mali Coraz vacsi podiel na trhu, rozsirili
svoje aktivity do USA a postupne tam vysielali svojich obchodnych zastupcov. Prave na
financovanie potrieb tychto lokdlnych zastupcov mala slazit’ americkd pobocka banky, spolu
s funkciou prostrednika pre kapitdlové operdcie na americkom burzovom trhu.

Iguchi bol prijaty aj vdaka dobrej znalosti anglického jazyka, aby pomohol spolupraci
medzi americkymi zamestnancami a japonskymi dradnikmi, ktori anglicky prili§ nevedeli.
Jeho prvd pozicia bola na oddeleni sprivy cennych papierov, ktorému nebola prikladana
velkd véaznost. V ramci Struktury pobocky spadalo pod pozickova sekciu a pracovali tu
okrem Iguchiho iba dvaja zamestnanci. Oddelenie spravy cennych papierov sa staralo o
vyrovnanie burzovych obchodov, ktoré robili japonské investicné fondy so svojimi
investiciami v americkych cennych papieroch. PoboCka Daiwa banky pdsobila ako
prostrednik pre tieto aktivity. Okrem zctovania jednotlivych obchodov vykondvalo aj
fyzicku uschovu cennych papierov pre klientov, nakol'ko v tychto rokoch sa este fyzicky
dorucovali. Aj ked’ nasledkom zvySené¢ho zdujmu verejnosti o obchodovanie akcii vznikla v
70tych rokoch na Wall Street obdoba centrdlneho depozitira (DTC — Depository Trust
Company), Daiwa banka sa do systému nezapojila, pretoze pocet zictovanych obchodov bol
v tejto dobe len zruba 10 denne. VSetko sa v banke zaznamenavalo ruc¢ne, bez akychkol'vek
pocitacov.

Obrizok 2 Casova os kariéry T. Iguchiho na oddeleni spravy cennych papierov

veduci oddelenie funkeii, prestahovanic
Ja zaucenie 2 obchodnikov
OSCP ¢ do WFC
A A
nastup i .
asistent oddelenie

na OSCP | viceprezidenta

\|[/

77 83 84 85 86 87 88 89 90 21 92 93 94 95

od pobocky

Prameri: vlastné spracovanie

V 70-tych rokoch bola uz nové japonska infrastruktira takmer vybudovana, ekonomicky
rast krajiny spomalil a to znamenalo aj zniZeny dopyt po kapitale od bankovych institucii.
NavySe sa vytvoril ndrodny dlhopisovy trh, ktorym chcela vldda doplnit’ prijmy zo
spomal’'ujuceho sa rastu. Do roku 1977 vSak redlny trh neexistoval, preto boli prave banky
nutené nakupovat’ vSetky Statne dlhopisy. V Japonsku sa preferovalo Setrenie nad spotrebou.
Primdrnym prijimatelom depozit boli banky a tie ich potom d’alej investovali. Deregulacia
trhu ndrodnych dlhopisov vSak priniesla pre investorov alternativnu moZnost’ a banky tym
utrpeli. To bolo dovodom, preco sa v tomto Case zacali zaujimat’ o nové moznosti zisku v
zédmori a postupne menili svoje praktiky.

Po roku priace bol Iguchiho priamy nadriadeny oddelenia spravy cennych papierov,

presunuty na pozickovu sekciu a Iguchi zaujal jeho poziciu. Dovodom preradenia bolo

vvvvv

krajindm (z angl. Less Developed Countries — LDC), ktoré¢ kvoli ropnému Soku a slabym
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dolarovym rezervam nemali kapital. Tieto pdzicky zvéacSa dohadovali vyznamné financné
domy ako JP Morgan, alebo Chase Manhattan. P6zi¢ky vSak boli prili§ vysoké a zaruky nizke
na to, aby ich zvladla jedina institucia. Prizyvali sa iné banky na zdiel'anie rizik. Bezne by bol
ku kazdej pdzicke potrebny formalny postup schvélenia centralou v Japonsku. Teraz sa vSak
nikto nezaoberal analyzou, ¢i bonitou dlznika a jednoducho sa schvalovalo s tym, Ze
inStitacie ako JP Morgan musia vediet' nieco viac, ked’ su ochotné do takychto obchodov
vstupovat. Druhy spdsob rozsirovania japonskych bank v zamori bolo otvaranie lokalnych
dcérskych institucii, inych ako bola uz existujica pobocka Daiwa banky. Takych, ktoré mali
funkcie a moznosti beZnej tuzemskej banky. Daiwa otvorila svoju 100%-nd dcérsku
spolo¢nost’ Daiwa Bank Trust Company na Manhattane v roku 1976.

Iguchi chcel napredovat’ v kariére a tak sa zameral na stadium dlhopisového trhu. O d’alSie
dva roky uz Iguchi pravidelne pisal komentiare o vyvoji na trhu pre diviziu penzijnych
fondov. Daiwa banka bola v tomto ¢ase najvacsim japonskym spravcom aktiv investicnych
fondov. Tato osobnd snaha viedla k tomu, ze Toshihide Iguchi bol povereny manazérom
penzijnych fondov z Japonska k tomu, aby pre nich vykonaval ndkupy dlhopisov. Svoju nova
pravomoc vyuzil hned’ v obchodovani nového néstroja a to dlhopisov s pohyblivym turokom
(z angl. Floating Rate Notes - FRN). Presved¢il nadriadenych, Ze tieto dlhopisy st ovela
bezpecnejsie ako LDC pdzicky, aj napriek niz§iemu vynosu na trovni len 0,2% - 0,4% rocne.
Emitovali ich omnoho stabilnejsie krajiny ako Svédsko, Dansko, Malajzia ¢i Novy Zéland.
kolisaniu americkych urokovych mier k velkej fluktuacii cien. Iguchi vytvoril svoje prvé
bankové portfélio FRN dlhopisov.

Situacia v pobocke sa ale pomaly zhorSovala, pretoze moznosti bolo méalo a z LDC
pobocky a ukéazal mu vysledky obchodovania iného, podobne nadaného kolegu z dcérske;j
banky Daiwa, pdna Yamadu. Ten svojou produktivitou vygeneroval v roku 1983 takmer 80%
zisku banky. Iguchi mal toto replikovat’, nakupovat’ a preddvat’ FRN a ziskavat’ malé zisky
(fluktuacia cien bola nizka). Na tento ucel dostal obchodnu autorizaciu vo vyske 10 miliénov
dolarov, ¢o bol vynimo¢né velky objem prostriedkov. Znamenalo to, Ze na obchody v rdmci
tohto objemu nepotreboval povolenie od svojich nadriadenych. Iguchi tlacil na generalneho
manazéra, aby mu bolo umoznené obchodovat’ americké Statne obligacie so splatnost'ou nad
20 rokov (z angl. U.S. Treasury Bonds, skr. T-Bonds), ktoré tak uspesne obchodoval pan
Yamada v Daiwa Trust. Nebolo mu vSak vyhovené, tento pomerne novy ndstroj sa u
manazéra neteSil popularite. I tak, na jar 1983 prinaSalo Iguchiho obchodovanie banke
ziadané ovocie. Popri praci na oddeleni spravy cennych papierov sa stal najaktivnejSim
obchodnikom néastroja FRN.

Fiskalny rok japonskych bank bol nastaveny od zaciatku aprila do konca marca
nasledujiceho roka. Krétko pred 31. marcom 1983, sa Iguchimu ozval jeden z vyznamnych
dilerov novych emisii FRN so zaujimavou ponukou. FRN dlhopisy boli vicSinou rychlo
rozobraté uz na primarnom trhu, najma japonskymi bankami, ktoré zvySovali svoje portfolia
aktiv. Po vypredaji vSetkych dlhopisov sa ,rozpustilo zdruZenie® prvotnych investorov a
dlhopisy sa stali sucastou sekundarneho dlhopisového trhu. Tu ich cena vé¢Sinou hned
poskocila nahor, ked’ze bol o ne vel’ky zaujem.
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Obrazok 3 Casova os obchodovanych CP (objem v mil. $; autorizovany; neautorizovany)

T-Bond (1000)
T-Bond furures (10)
T-Bond (50)
T-Bond futures (50)

T-Bond (10-20)
T-Bond (3)
T-Bond (3000)

77 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95

Pramen. vlastné spracovanie

Iguchiho aktudlna bilancia obchodovania bol zisk 50 000 dolarov, ¢o bol dobry vysledok,
jeho oddelenie vygenerovalo zhruba 300 000 doldrov na poplatkoch. V tejto emisii videl
prilezitost’ na rychly zisk d’al§ich 20 000 dolérov, ktory by takto na zaver roka ohuril jeho
nadriadenych. Ked'Ze o FRN emisie bol vel’ky zdujem, nevidel v tomto obchode Ziadne riziko
a kapil na primarnom trhu dlhopisy v plnej autorizovanej vyske 10 miliéonov dolérov (bezné
FRN emisie mali objem okolo 200-300 mil. dolarov) pri ndkupnej cene 98,80 dolérov.
Planoval ich okamzite pri prechode na sekundarny trh predat’ pri cene 99 dolarov. Vd’aka
svojej autorizacii mal vyhodu rychlosti voci ostatnym obchodnikom, ktori museli absolvovat’
schvalovaci proces. Nasledujuci vyvoj vSak nesplnil ocakévania. Zaslepeny vidinou
jednoduchého zisku opomenul Iguchi kriticky aspekt tejto emisie. Japonské banky
pripravovali uzatvorenie svojich uctovnych knih a napriek zaujmu nechceli nakupovat
dlhopisy na posledna chvil'u pred koncom fiSkalneho roka. Presiel deni a dlhopisy stale viazli
na primarnom trhu. Podl'a dilera boli banky ochotné nakupovat’ az na zaciatku aprila v novom
fiSkalnom roku. Iguchi vSak nemohol c¢akat’, malo ist o rychly obchod, potreboval sa
dlhopisov rychlo zbavit. Poobede druhého dna sa konecne cielene rozpustilo zdruZenie a
Iguchi mohol dlhopisy predat’. Kvoli malému zaujmu cena postupne klesla na 98,10 dolara.
To predstavovalo pre Iguchiho stratu 70 000 dolarov, teda zmazanie polro¢nej snahy a eSte aj
prepad do straty. Tento obchod sa stal zdsadnym pre jeho d’alsi Zivot.

Po nevydarenom obchode muselo prist’ rychlo rozhodnutie, ako d’alej. Ci Iguchi tento
obchod regularne nahlési, alebo nie. Vzhl'adom na jeho pravomoci, bolo skuto¢ne prakticky
mozné, aby sa o tomto zlyhani nikto nedozvedel. A tak sa aj stalo. Po cely ¢as obchodovania
si Iguchi robil zictovanie obchodov sdm, ked'Ze tato praca bola kazdodennym chlebom jeho
oddelenia. Nikto v banke sa nezaoberal problematikou, kto by sa mal starat’ o z(c¢tovanie
obchodov robenych na vlastny Gcet (z angl. proprietary trades) a v nikom sa nevzbudila ani
Stipka pochybnosti o tom, Ze veduci oddelenia spravy cennych papierov na jednej strane
obchoduje a zaroven robi zicétovanie pre svoje obchody. Jedind tazkost bola fyzické
vyrovnanie obchodu, teda prevod 70 000 dolarov dilerovi tak, aby o tom nikto nevedel. Aj to
bolo mozné. Daiwa banka kazdy den prijala a odoslala stovky platieb a kontrolu tychto
pohybov podl'a vypisov z New Yorskych bank, v ktorych mala pobocka ucty voci internym
uctovnym knihdm robil sdm jeden zamestnanec. Kazdy dent vyskocilo niekol’ko poloziek,
ktoré nesedeli a tie potom nahlasil manaZmentu. Niektoré sa s oneskorenim vyrovnali, no
niektoré nie a ostali na zozname. Na rozdiel od beznych I'udi, ktori by pri takejto zahadnej
strate svojich penlazi zacali patrat’ po pri¢ine, Daiwa banka to nerobila a polozky po Case
jednoducho odpisovala.

Iguchi teda zamietol tento obchod pod koberec v najlepsej viere, Zze v novom fiSkalnom
roku stratu vyrovna. Po mesiaci bol vSak vo vysledku na nule. Postupne si zacal uvedomovat,
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ze ked tieto obchody regularne nezaznamenava, nemusi sa drzat' len obchodovania FRN
dlhopisov s vel'mi nizkou volatilitou, ale moze obchodovat’ aj iné nastroje, napriklad lakavé
Statne obligacie T-Bonds. Tie pri jeho autorizovanom objeme (10 miliénov = 10 kontraktov)
vykazovali denne pohyby az o 200 000 dolarov. Tymto spdsobom chcel stratu vyrovnat
jednym obchodom. T-Bonds uz 2 roky sledoval popritom, ¢o vykonaval nadkupy tzv. Yankee
Bonds (zahranicné obligacie denominované v doldroch) pre manazéra penzijnych fondov.
Avsak na to, aby ich zacal obchodovat’, potreboval presvedcit’ dilerov, Ze je na to opravneny.
Kontaktoval toho, u ktorého vykondval aj obchody s Yankee Bonds a jednoducho mu
oznamil, Ze zaCina obchodovat’ aj T-Bonds. Tento diler zo spolocnosti PaineWebber bol
nadSeny a ni¢ viac nepotreboval. Problémom ale bolo, ze Iguchi nemal pristroj zobrazujuci
ceny tychto dlhopisov v redlnom case. V banke boli iba dva monitory s tymito cenami na
inych oddeleniach, ktoré teda neboli moznost'ou. VSetko komunikoval priamo cez telefén s
dilerom. Prvy obchod s 10 miliénovou poziciou dopadol zle a poéas kratkej chvile prehibil
Iguchiho stratu o d’alSich 112 000 dolarov. Na d’al$i den odoslal peniaze. Na tieto peniazné
prevody nepotreboval schvélenie, pretoZze mu bolo umozZnené pouzivat’ podpisovu peciatku
manazéra pobocky. Chybajuce peniaze z uctovnictva ostali v zozname neobjasnenych
transakcii.

So stupajucim napédtim a stratou sa Iguchi v polovici roku 1983 rozhodol zvysit' svoju
stavku z 10 na 20 kontraktov. Nasledujuci obchod ho stal d’alsich 400 000 dolarov. Po tomto
incidente bol takmer prezradeny, lebo velkost’ straty uputala manazéra dilerskej firmy.
Odhaleniu sa ale priam zazra¢ne vyhol. O mesiac neskor bol dokonca povySeny na asistenta
viceprezidenta a bola mu udelend pravomoc schvalovat’ vSetky penazné prevody a zdpisy do
hlavnych Uc¢tovnych knih. Tento d’al§i dolezity bod v kariére chcel vyuzit' na to, aby sa
skonsolidoval a prehodnotil svoj pristup. Pretoze robil vela obchodov, vzdy ked nejaky
neautorizovany urobil, musel v konec¢nom ddésledku odoslat, alebo prijat peniaze za
vyrovnanie s brokerom. Tento systém bol samozrejme riskantny, preto sa rozhodol zacat
vyuzivat' metddu tzv. ,,dollar roll“, kedy sa pozicia u dilera mohla drzat’ dlhy ¢as otvorena bez
potreby vyrovnania. ISlo vlastne o druh repo-p6zicky, ktorej zalohou boli v tomto pripade
kupované $tatne obligacie. Daldim krokom, aby zniZil podozrenie, bola Ziadost' o povolenie
obchodovania T-Bonds z japonskej centrdly. Nakoniec ho dostal, s autorizdciou objemu 3
miliénov, podobne ako tomu bolo v dcérskej banke Daiwa Trust. Jeho obchodovanie vtedy
rapidne vzrastlo. Zacal obchodovat’ intra-denne a aj pdvodnej prace na oddeleni bolo stile
viac, preto potreboval d’alSich asistentov. Odvtedy ich mal Sest’ a oddelenie sa prestahovalo
do vicsich priestorov. S beznymi 3 milibnovymi poziciami sa mu pre banku darilo ziskavat’
slusny zisk v rddoch desat’ tisicov dolarov. Pri svojej neautorizovanej pozicii sa snazil o
dlhodobejsi ndhl'ad. Nad’alej vSak nebol prili§ GspeSny, do konca roka prendsal poziciu v
objeme 100 miliénov doldrov a strata predstavovala az 2 milidny, zatial’ vS§ak nemusel nic¢
uhradit’.

Na jar nasledujuceho roku bol Iguchi opét’ vel'mi blizko k odhaleniu, ked’ New Jersey, kde
byval, postihli silné zéplavy prave v den, ked’ sa jeho pozicia mala prerolovat’ a bez jeho
inStrukcii by 5 zainteresovanych dilerov dorucilo cenné papiere do banky a ocakavali by
protiplatbu, v tom cCase uz vo vyske 150 miliénov. Do kanceldrie sa Iguchi nedostal, ale
podarilo sa mu telefonicky dilerov odprosit’ o oddialenie vyrovnania o jeden den. Aj ked’ im
musela byt cela tato situdcia podozriva, vietci mu urobili tuto laskavost’. Dalsim krokom bolo
vymysliet’ ako uhradit’ 5,7 miliéna dolarov, strata uz bola prilis vel'ké a bolo potrebné doplnit’
kolateral pozicie. Tato velka ciastka by vzbudila podozrenie, preto s inym dilerom dohodol
predaj tzv. T-Notes (z angl. U. S. Treasury Notes), Statnych pokladni¢nych poukézok so
splatnostou do 10 rokov, ktoré banka drzala svojim klientom. Predal ich tolko, aby svoju
stratu pokryl. Spoliehal sa na to, ze kym nebudu chciet’ klienti vSetky T-Notes naraz predat,
nebudt nikomu chybat’. V tomto obdobi vyznamny klient nakupil niekol'’ko desiatok milionov
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tychto cennych papierov a preto o ne oddelenie nemalo nudzu. NaSiel aj sposob ako sa
vyhnit' internym kontrolam, ked’ze banka nemala vlastnych auditorov, kazdy mesiac sa rozne
oddelenia kontrolovali medzi sebou navzdjom. Na oddeleni sprdvy cennych papierov sa
kontrolovali najméd stavy cennych papierov v trezoroch ako aj stavy listin drzanych v inych
intitaciach. Pobocka Daiwa banky nebola ¢lenom FEDu a nemala tak vSetky opravnenia.
Nemohla fyzicky drzat’ americké T-Bonds and T-Notes a vyuzivala spolo¢nost’ Bankers Trust
Company (skr. BTC), aby tieto cenné papiere drzala pre nich. Kazdy mesiac tak dostali vykaz
o mnozstve drzanych cennych papierov. Iguchi po neautorizovanom predaji Casti T-Notes
musel pristupit’ k sfalSovaniu tohto dokumentu, ¢o nebolo tazké, lebo vypisy boli stale robené
len ru¢ne. Od tohto momentu to bolo jeho pravidelnou rutinou.

Pocas roku 1984 nabalend strata, ktoru stale tajil a prendsal prekrocila 20 miliénov
dolarov. V tomto case zacala inSpekcia New Yorkskych pobociek japonskych bank
iniciovand Narodnou bankou Japonska, pretoze sa $irili klebety o neautorizovanych stratach v
pobocke banky Fuji. Neskor sa potvrdilo, Ze obchodnik vo Fuji banke naozaj stratil takmer
150 miliénov neautorizovanym obchodovanim, no do pobocky Daiwa banky ziadni auditori
na Iguchiho $tastie nezavitali. Koncom roka vSak auditorsky tim wvyslala do vSetkych
pobociek materskd Daiwa banka. Neslo ale o kariérnych auditorov, a kontrolovat’ mali podl'a
manudlu, ktory 10 rokov nikto neaktualizoval a pri zamorskej pobocke vobec
nekoreSpondoval s ¢innost'ami pobocky. Auditori tak nemali prili§ predstavu ani len o funkecii
Iguchiho oddelenia. Ten sa im zbyto¢ne nezddveroval s informaciami ako bolo obchodovanie
T-Bonds a tak nakoniec dostalo oddelenie spravy cennych papierov hodnotenie excelentné
bez stipky podozrenia.

Iguchi, vd’aka d’al$im riskantnym obchodom, niesol na svojich ramenich stratu 600
miliénov sa pre ekonomicky vyvoj rozhodol vyckavat d’alej. Od roku 1989 sa ale casto
vykonavali najréznejSie audity pobocky Daiwa banky, japonskymi aj americkymi
kontrolérmi. Fidmy o obrovskom objeme obligicii a pripadnom neautorizovanom
obchodovani sa z anonymnych zdrojov dostévali k institicidm dohl'adu nad trhom. V roku
1990 Iguchiho zaskocili pocas interného auditu z centrdly poziadavkou na vypis cennych
papierov z BTC z predoslého dina. Stale totiz falSoval mesacné vypisy uz takmer 7 rokov.
Ked’Ze vypracovanie vypisu trvalo bezne 3 dni a jeho nasledné falSovanie 2 d’alSie, bol
zahnany do kuta. Auditori si mohli podat’ aj oficidlnu Ziadost” a rychlo by tak z origindlneho
vypisu zistili, Zze stovky miliénov dolarov cennych papierov chybaji. Iguchi preto zavolal a
poziadal uradnicku BTC o expresnu bilanciu takmer 500 r6znych emisii cennych papierov,
ktoré pobocka drzala. Po tom ¢o odmietla tato absurdnu poZziadavku splnit’ sa dohodli, Ze
Iguchimu posle vypisy a on si bilanciu spiSe sdm. Na druhy deini dokazal auditorom ukézat
falo$nu bilanciu cennych papierov a jeho obrovska strata opét’ unikla pozornosti...

ZAVER

Pri sledovani hrozivych dosledkov, ktoré prinaSaji takéto aktivity obchodnikov, vyvstava
otizka: Co je ich hnacou silou? Co teda nutilo ratingové spolo¢nosti tak vel'mi ,,podliezat™
Standardy a nésledne investorov tak vel'mi riskovat? Odpoved ndm ponuka Bruce (2015),
ktory analyzoval pozadie pripadov neautorizovanych obchodnikov a diania poslednej
finan¢nej krizy. Tieto pripady su podl'a neho odrazom extrémneho oportunizmu, ktory je vo
finannom odvetvi pritomny a navySe podporovany. Extrémny oportunizmus mozZeme
definovat’ ako extrémne, sebecké sledovanie vlastnych zaujmov jednotlivcov ¢i skupin. Tento
fenomén by mal byt vnimany ako doélezity, ale vel'mi riskantny aspekt investiéného
prostredia. Vyssie opisané incidenty sa totiz vacSinou povazuju za nepredvidatelné, ndhodné
situécie, ktorym nebolo mozné predist’. V skutocnosti su ale vysledkom spolocenského tlaku,
ktory vytvaraju jednotlivci a skupiny na tvorbu stale d’alSich a d’al§ich ziskov. Riziko spojené
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s takouto snahou by nemalo byt prehliadané a malo by byt rozumne kontrolované. V kulture,
kde sa v prvom rade nahdna zisk postupne dochiddza k deformdcidm kvality, ktorych
manifestom su vazne finan¢né incidenty a kolapsy, krizy. Uvolfiovanie Standardov,
roz§irovanie portfolii o nekvalitné aktiva a nebonitnych klientov, tvorba novych zlozitych a
pochybnych produktov bez regulacie, podvody, pricom skryvanie straty, alebo aj zisku byva
Casto prvy prejav. Mnoho véaznych finanénych kolapsov vzniklo z prvotne bezvyznamnych
aktivit.

Extrémny oportunizmus na inStitucionalnej irovni potom vytvara tlak na jednotlivcov.
Zamestnanci a manazéri tychto inStiticii st motivovani, aby generovali ¢o najvacsi zisk. Tato
z nasho pohl'adu nespravna motivacia vedie k uchyleniu sa k neCestnym c¢innostiam, alebo
skryvaniu straty. Vyborné vysledky, ziskané aj za cenu porusenia pravidiel byvaja viacSinou
odmenené a pochybenia prehliadnuté. V pripade zlych vysledkov ale hrozi koniec kariéry.
Vychodisko pre l'udi v takejto situdcii je potom pomerne jednoznacné. Top manazment
spolocnosti, ktory tato kultaru zivy je sdm v rovnakej situdcii vdaka konfliktu vlastnych
zdujmov a zaujmov vlastnikov. Aby si udrzali svoje pozicie a boli dobre odmenovani, sami
skryvaji, nadhodnocuju, alebo inak zavadzaju vlastnikov a buduju tak prijatelny vzor
spravania vo firemnej kulttre.
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ABSTRACT

Financial crisis represent a serious danger in current times. On the one hand for the
financial markets on the other hand for the economy. The economic stagnation or even worse,
economic recession is impacting the situation of companies in the economy. This has direct
impact on the inhabitants of the state. There are several mechanisms and institutions, which
are set to act as a protector in case if such a situation occurs. Federal Reserve System had to
act after the financial instability in 2008. After massive decrease of the financial markets
there was a need for fast economic recovery. This recovery would last for decades in case
there would not be intervention of the Federal Reserve System. After decrease the target of
the federal funds rate to 0 — 0.25 percentages the situation on the financial markets seemed
not to recover quick enough. Therefore FED launched the quantitative easing program. In
next 6 years FED launched several programs to support the economic recovery. Main
discussed actions were QE I, QFE Il and QF III also called QF I which stands for QF Infinity
because of unclear end of the program. Most of the economic recovery support had finished
by this year. It seems economy of USA is about to maintain its pace and ensure the stability
from before the financial crisis.

UvVOD

Kvantitativne uvolfiovanie sa v poslednom obdobi stalo vyuzivanym néstrojom v
menovych politikach, a to najmd po tom, ¢o dosiahlo pozitivne vysledky empirického
posudenia jeho vplyvu na trokové sadzby cennych papierov, akciové ceny a ekonomicky
vykon. Ako prvykrat sa tento nastroj objavil v Japonku v roku 2001, kde vSak nebol taky
uspesny ako v USA. Pocas poslednych siedmich rokov bol v USA spusteny nebyvaly
ekonomicky experiment, nazvany program kvantitativneho uvolilovania (Quantitative easing
- QE) od Federalneho rezervného systému. Federédlny rezervny systém USA spustil program
kvantitativneho uvol'iovania v niekol’kych etapach od marca roku 2008 az do oktobra 2014
ako reakciu na finan¢na krizu, ktord v tomto obdobi vznikla. V nasledujucom c¢lanku sa
budeme venovat’ vplyvu jednotlivych etdp tohto programu na ekonomiku USA.

Prispevok je vystupom rieSenia grantovej Ulohy VEGA ¢. 1/0008/14 Klucové trendy vo financnom
rozhodovani manazérov v podmienkach nestabilnych financnych trhov (2014 - 2016).

> Bc. Nikoleta Kundlovd, Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, Bc. David Mézes, Katedra
podnikovych financii FPM EU v Bratislave, Ing. Iudovit Srenkel, PhD., Katedra podnikovych financii FPM
EU v Bratislave, e-mail: ludovit.srenkel @euba.sk
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FEDERAL RESERVE SYSTEM (FED)

FED je systém centrdlneho bankovnictva v USA, ktory vykondva svoju funkciu od roku
1913. Federal Reserve System je sustava viacerych bank a suvisiacich institucii, ktoré spolu
tvoria centrdlnu banku USA. FED sa skladd z Vyboru guvernérov (Board of Governors),
Federalneho vyboru voI'ného trhu (Federal Open Market Committee), dvandstich Federalnych
rezervnych bank a troch poradnych rad. FED ma za tlohy plnit’ predovsetkym tieto ciele:
e Vyuzitim monetarnej politiky spolu s jej monetirnymi adverovymi ndstrojmi
zabezpeCit' cenovu stabilitu a plnii zamestnanost’.

e Vytvarat dohlad aregulaciu bank a finan¢nych institicii so snahou zabezpecit’
funk¢nost’ finan¢ného systému a ochranu uverovych prav spotrebitel'ov.

e Udrziavat stabilitu financného systému a odstraiiovat’ systematické riziko, ktoré moze
vznikat’ na finan¢nych trhoch.

e Vykonavanie dohl'adu nad narodnym platobnym systémom. Poskytovat financné
sluzby pre vladu USA, americké finan¢né inStitacie a zahrani¢né Statne inStitlcie.

TEORETICKE VYCHODISKO MONETARNYCH NASTROJOV STIMULOVANIA
HOSPODARSKEHO RASTU V USA

Monetarna politika je zamerand na kontrolu mnozstva penazi v obehu a drokovej miery
scielom ovplyviiovat rozhodujice makroekonomické veli¢iny. Monetarna politika
prostrednictvom svojich nastrojov sa snazi dosiahnut’ konecné ciele. Obrazok ¢. 1 zobrazuje
zdkladné monetdrne ndstroje ekonomik a ciele, ktoré sa snazia jednotlivé centrdlne banky
dosiahnut’. Graficky mozno tento vztah vyjadrit’ takto:

Obrazok ¢. 1: Ndstroje a ciele monetdrnej politiky

Nistroje Sprostredkujice ciele Konecné ciele

Opericie na volnom trhu Prirodzend miera

Ochrana narodného nezamestnanosti

Urokové sadzby CB L. .
finanéného systému

_ Cenova stabilita
Povinne rezervy o
Kontrola inflacie
Intervencie na Rast HDP
devizovvch trhoch . .

EVIZOVYCER HRO Rovnoviha platobne;

bilancie

Zdroj: LISY, J. akol. 2007. Ekondémia v novej ekonomike. Bratislava: Iura Edition. 2007. s. 497. ISBN
978-80-8078-164-4.

V sucasnosti sa vyskytuje cely rad novych ,netradicnych nastrojov®, ktoré rozliSuje
Medzindrodny menovy fond (MMF) a &leni ich na tri okruhy:’

e likvidné uvoliiovanie (Liquidity easing),

e kvantitativne uvolfiovanie (Quantitative easing),

3 KLYUEV, V. — IMUS, P. — SRINIVASAN, K. 2009. Unconventional Choices for Unconventional Times:
Credit and Quantitative Easing in Advanced Economies. In: IMF STAFF POSITION NOTE [online].
20009. [cit. 2015-04-10]. Dostupné na internete: <http://www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2009/spn0927.pdf>
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e uveroveé uvolnovanie (Credit easing).

Pred pouzitim kvantitativneho uvolfiovania boli vyuzivanym monetdrnym ndastrojom
tirokové sadzby, aby regulovali ekonomiku v ramci cielov. Urokové sadzby ovplyviuji
zvySok ekonomiky, pretoze maju vplyv na ostatné urokové sadzby, ktoré poskytuju
obchodné banky. Tym sa zvysia celkové bankové zdroje, ktoré sa premietnu na bankové
peniaze a vyvolaju multiplikovant expanziu ponuky penazi.

VysSie urokové sadzby robia po6zicky menej atraktivne, pretoZze sa stavaju drahsSie. Vyssie
urokové sadzby tiez zvySuju vyhodnost’ sporenia, tym paddom sa celkovy dopyt v danej
ekonomike znizuje. Naopak niZSie trokové sadzby majii opaény uéinok. Urokové sadzby
nemozno ale znizit’ pod nulu, aj ked’ oficidlne irokové sadzby sa dostdvali v USA blizko nuly
a vplyvy na ekonomiku prostrednictvom tirokovych sadzieb sa stavajui preto timené.

V poslednom obdobi, ked” uz urokové sadzby nedokazali ovplyvnit cenu penazi,
Federalny rezervny systém vyuzil novy nastroj a to kvantitativne uvol'novanie. Kvantitativne
uvoliiovanie je nekonvencnd menova politika, v ktorej centralna banka nakupuje Statne
cenné papiere alebo iné cenné papiere z trhu, aby sa znizili trokové sadzby cennych papierov
(rizikovych) a zvysilo sa mnozstvo penazi v obehu. Kvantitativne uvol'novanie zvysi ponuku
penazi tym, Ze zaplavi finan¢né inStiticie kapitdlom v snahe podporovat’ zvysenu likviditu.
Ciele kvantitativneho uvol'novania st povzbudit’ hospodarsky rast a stimulovat’ ekonomiku.
Avsak v pripade, Ze penaznd zasoba rastie prili§ rychlo, kvantitativne uvolfiovanie mdze
viest’ k vy$sej miere inflacie. NavySe banky sa mozu rozhodnit ¢i finanéné prostriedky
vyprodukované z kvantitativneho uvolfiovania ostanui v rezerve bank alebo ich pozicaju
obyvatel'stvu alebo podnikom. S lacnejSim pozi¢iavanim FED bude znova podporovat’ vacsie
vydavky, ktoré uvedi dodato¢ny dopyt do ekonomiky USA a vytiahnu ju z recesie. Peniaze
skoncia ako bankové vklady a bankam by sa tiez mali zlepsit’ financné pozicie. Vedl'ajSim
oc¢akavanym efektom bude, Ze prilev novych peiiazi zvysi ceny pre spotrebitelov a tie davajd
I'udom d’alsi podnet ku kiipe v tomto okamihu ako odkladat’ ndkupy na neskor.

JEDNOTLIVE KOLA KVANTITATIVNEHO UVOLENOVANIA V USA

Federalny rezervny systém presiel od roku 2008 cez 3 kola kvantitativneho uvolfiovania
zameranych na stimulovanie ekonomiky USA. Jednotlivé kvantitativne uvolniovania mali
rozne objemy a ciele. Teraz si jednotlivé kolé blizsie popiSeme.

Postupné spomalovanie a pokles hodnoty na akciovych trhoch v USA prindtili FED
k prvym krokom stimuldcie ekonomiky. Na zasadnuti Federal Open Market Committee (d’alej
len FOMC) 18. septembra 2007 sa rozhodlo o zniZeni ciel'u pre Fed Funds Rates (d’alej len
FFR) o 50 bazickych bodov na uroven 4,75 %. Postupne FOMC znizZilo FFR aZ na uroven
0,00 az 0,25 %, konkrétne na zasadani 16. decembra v roku 2008. Prvé znizovanie ciel'a FFR
vSak nepreukazovalo redlny efekt pri stimuldcii domécej ekonomiky, a preto skor sluzilo ako
zacCiatok pred mohutnej$im kvantitativnym uvolfiovanim.

PRVE KOLO KVANTITATIVNEHO UVOLI'NOVANIA (OKTOBER 2008 - MAREC
2010)

Oznacenie QEI1 si prisvojilo prvé kvantitativne uvolfiovanie, ktoré bolo spustené 25.
oktobra 2008. FED prvykrat zacal vykonavat’ QE v novembri v roku 2008, kratko po tom, ¢o
vyhlésila bankrot investi¢nd banka Lehman Brothers a vlada zacala zachranovat’ banky, aby
sa zabranilo rozsiahlej financnej depresii. Federdlny rezervny systém oznamil zaciatok
ndkupu cennych papierov, ktoré bolo napldnované na nasledujice obdobie viac ako jedného
roka.
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Prvy krok spocival v ndkupe zdvidzkov priamo suvisiacich s byvanim - tzv. agentirny dlh
od Statnych spolo¢nosti (government-sponsored enterprises - GSEs), konkrétne od
spolo¢nosti Frannie Mae, Freddie Mac, Federal Home Loan Banks a hypotekdrne zalozné
listy vydavané Statnymi spolocnostami Frannie Mae, Freddie Mac a Ginnie Mae. Toto
rieSenie bolo realizované zo strany FOMC kvdli viacerym cielom. Medzi hlavné ciele patrilo
znizenie nakladov a zvySenie dostupnosti uverov na nakup nehnutelnosti, ¢oho ciel'om bolo
podporit’ trh s byvanim a vSeobecne zlepsit’ podmienky na finan¢nych trhoch.

FOMC vyhlédsilo v prvom kole kvantitativneho uvolflovania ndkup zavdzkov priamo
stivisiacich s byvanim (agentirny dlh) v objeme 100 miliard USD. Dal§im cielom bol nakup
v hodnote 500 miliard USD hypotekarnych zaloznych listov, s predpokladom FOMC na
zlepsenie situacie v nasledujucich niekol’kych kvartaloch.

Okrem spominanych ndkupov FED vytvoril aj program TALF, ktorého tulohou bolo
zrychlit' spotrebitel'sky dopyt resp. vydaje, aby tak pomohol nastartovat ekonomiku USA.
FED tymto spdsobom pridal k predoSlym stimulom aj sumu 200 milidard USD, ktoru bol
pripraveny pozic¢iavat’ v nasledujicom obdobi.

Na zasadani FED-u dna 18. marca 2009 sa predstavilo rozsirenie odkupenia
hypotekarnych zalohovych listov od Statnych spolo¢nosti Frannie Mae a Freddie Mac
v hodnote 750 miliard USD, a tym sa zvysil celkovy ndkup na troven 1,25 biliardy USD.
V tom istom vyhlaseni sa zvySil ndkup zavédzkov priamo stvisiacich s byvanim o 100 milidrd
na celkovy objem 200 miliard. Okrem tohto rozsirenia sa FOMC rozhodla s cielom zlepsit’
podmienky na trhu s Gvermi, spustit’ ndkup dlhodobych Statnych dlhopisov v objeme 300
miliard USD pocas nasledujiicich 6 mesiacov. Prvé kvantitativne uvolfiovanie sa skoncilo
v marci 2010.”

DRUHE KOLO KVANTITATIVNEHO UVOLENOVANIA (NOVEMBER 2010 — JUN
2011)

Po UspeSnom odstraneni ,toxickych® cennych papierov z obehu, bolo nutné podporit
ekonomicky rast. Rast zamestnanosti sa spomaloval, infldcia si drzala nizku uroven, rast
prijmov bol na nizkej Grovni a postupne sa zvySovali investicie spolo¢nosti do softvéru
a zariadeni, ale nie tempom, ktoré bolo viditelné na zaciatku roka. Prave preto sa FED
rozhodol zacat’ druhé kolo kvantitativneho uvolfiovania. Spustenie QE II bolo ozndmené¢ 3.
novembra 2010.”

FED sa rozhodol nakupit dlhodobé Statne dlhopisy v sume 600 miliard USD. Nakupy
realizoval postupne po 75 miliardich mesacne s planom ukoncenia druhého kola
kvantitativneho uvoltiovania koncom druhého kvartalu 2011.°

QE II bol program na stimulovanie trhu pomocou navySenia monetarnej bazy, ¢im FED
dosiahol vysSiu likviditu v ekonomike USA. Cielom tohto stimulu bolo naStartovat
podnikatel'sky sektor, zvysit zamestnanost’ a vratit' sa na arovenl spred krizy. Druhé kolo
kvantitativneho uvolfiovania bolo ukoncené 30. jina 2011.

Tlacova sprava Federalného rezervného systému z 16.03.2010. [online]. 2010. [cit. 2015-04-10]. Dostupné

na internete: http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20100316a.htm.

5 Tlagova sprava Federalného rezervného systému z dia 03.11.2010. [online]. 2010. [cit. 2015-04-10].
Dostupné na internete: http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20101103a.htm.

® Tlagova sprava Federalneho rezervného systému z dia 22.06.2011. [online]. 2010. [cit. 2015-04-10].

Dostupné na internete: http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20110622a.htm.
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TRETIE KOLO KVANTITATIVNEHO UVOENOVANIA (SEPTEMBER 2012 -
OKTOBER 2014)

Tretie kolo kvantitativneho uvolflovania oznacované ako QE III respektive QE Infinity
bolo prvotne spustené 13. septembra 2012. FED sa rozhodol podporit zotavovanie
ekonomiky USA d’al$im balickom, a to ndkupom hypotekarnych zaloznych listov (mortgage-
backed securities) v hodnote 40 miliard USD mesac¢ne. Vyhlasenie FED-u obsahovalo
informéciu o monitorovani situacie na finan¢nych trhoch po zverejneni tejto informaécie.
V pripade, ak by sa situdcia na pracovnom trhu nezlepsila, planoval pokracovat’ v ndkupoch
dalej, pripadne sa uchylit’ k d’al§im novym nakupom.

Tretie kvantitativne uvolniovanie bolo neskor po zasadani 12. decembra 2012 doplnené
o nakup dlhodobych statnych dlhopisov v hodnote 45 miliard USD mesa¢ne. Tymto krokom
sa QE Infinity dostalo do svojej kone¢nej fazy, ktora bola predurend na nakup cennych
papierov v hodnote 85 miliard USD dovtedy, kym sa ekonomicka situdcia nezlepsi respektive
stabilita meny (inflacia) nezhor$i. Tieto ciele FED vymedzil konkrétne. QE Infinity malo
prebiehat’ az pokym nezamestnanost’ v USA neklesne pod 6,5 percenta alebo inflicia
nestupne nad 2,5 percenté.7

Tretie kolo kvantitativneho uvolnovania bolo vel'mi ostro sledované investormi,
spolocnostami a takisto aj verejnostou. Kazdd informécia o zmene QE Infinity mohla
vyvolat’ okamzity prepad respektive vzostup na akciovych trhoch, pripadne mohla zapri¢init
masivny panicky vypredaj resp. nakup cennych papierov na finanénych trhoch. Z toho
dovodu bolo kazdé zasadanie FED-u sprevadzané velkou opatrnostou vo vyrokoch. Pocas
QE Infinity sa musel FED viackrat vyjadrovat ksitudcii auistovat’ trh, Ze rozne
polemizovanie o moznych krokoch FED-u, nie je relevantné, pokial’ tak sim FED nepovie.

Dna 18. decembra 2013 vSak nastal ¢as na zniZovanie objemov mesaénych nakupov
FED-u. I8lo o znizenie objemu nakupu hypotekarnych zaloznych listov v hodnote 5 milidrd
USD na mesa¢ny objem 35 miliard USD. Objem nakupu dlhodobych Statnych dlhopisov bol
znizeny zo 45 miliard USD na 40 miliard USD. Po tomto zasadani postupne FED znizoval
objemy nékupov na trovne, ktoré st uvedené pri jednotlivych ddtumoch v tabul’ke &.1.%

Tabulka €. 1: Objemy ndkupov cennych papierov FED-u

Détum Hypotekarne zaloZné listy Dlhodobé Statne dlhopisy
(mld. USD) (mld. USD)
18.12.2013 35 20
24.01.2014 30 35
19.03.2014 25 30
30.04. 2014 20 55
18.06. 2014 15 20
30.07.2014 10 15
17.09.2014 5 0
29.10.2014 0 0

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade tlacovych sprav Federalneho rezervného systému

Uplné zastavenie programu QE Infinity bolo vyhldsené 29. oktébra 2014, kedy FED
oznamil, ze uz dalej nebude nakupovat’ hypotekarne zalozné listy a ani dlhodobé Statne

Tlacova sprava Federalneho rezervného systému z dna 12.12.2012. [online]. 2010. [cit. 2015-04-10].
Dostupné na internete: <http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20121212a.htm>

8 Tlagova sprava Federalneho rezervného systému z dia 18.12.2013. [online]. 2010. [cit. 2015-04-10]. Dostupné
na internete: <http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20131218a.htm>
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dlhopisy. Ekonomické situacia USA mala podla FED-u znovu kondiciu na prosperujice
fungovanie.

OPERACIA TWIST

Okrem troch kol kvantitativneho uvolfiovania FED uskutocnil aj tzv. Operaciu Twist,
ktorej podstatou bola vymena cennych papierov s dobou splatnosti od 6 do 30 rokov za cenné
papiere s dobou splatnosti menej ako 6 rokov. Tato vymena bola realizovand v hodnote 400
milidrd a zacala 21. septembra 2011.

Obrazok ¢. 2 vyjadruje jednotlivé nakupy cennych papierov FED-u pocas programu
kvantitativneho uvolfiovania ato: dlhodobé Statne dlhopisy, hypotekarne zalozné listy
a agentary dlh.

Obrazok €. 2: Ndakupy cennych papierov za obdobie realizdcie jednotlivych QFE
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DOPADY JEDNOTLIVYCH ETAP KVANTITATIVNEHO UVOINOVANIA NA
EKONOMICKE CINITELE V USA

Ciel'om kvantitativneho uvol'fiovania FED-u bolo spoc€iatku zbavit’ banky len ,toxickych
aktiv®. Neskor sa ciele rozSirili na  prekonanie krizy likvidity a podporu dovery
v medzibankovy trh, aby si banky medzi sebou opét zacali pozZic¢iavat' a aby sa prediSlo
kolapsu dalSich finanénych inStitacii. Neskor sa s odstupom casu ciel tejto politiky
pretransformoval na podporu spotreby, zvySenia inflacnych ocakavani, ¢i na manipuldciu
urokovych vynosov S§tatnych cennych papierov, az nakoniec FED deklaruje, Ze bude
vykonavat' kvantitativne uvolfiovanie s cielom naStartovat ekonomiku a podporit’
zamestnanost’. Hlavnym zamerom bolo naStartovat hospodarstvo do takych C¢isel, aké
dosahovalo pred vypuknutim krizy.

V ¢lanku budeme dalej analyzovat' vplyvy kvantitativneho uvolfiovania na vyvoj
nezamestnanosti, hrubého doméceho produktu a inflacie v USA. V grafoch su zaznacené
jednotlivé trvania kvantitativneho uvoliiovania.

Ako mozeme vidiet’ na jednotlivych grafoch, uskuto¢nenie prvého kola kvantitativneho
uvolniovania eSte nebolo zamerané na podporu ekonomického rastu. Tym padom
nezamestnanost’ stiipala az na 10 %, HDP sa udrziavalo na urovni 14 500 miliard USD
ainflacia taktieZ rastla. FED vlastne zachranil len banky pred krachom, ked vymenil ich
problémové aktiva za hotovost. Banky tito hotovost’ mali, ale z dovodu problematického
finan¢ného trhu ju drzali na bilan¢nej trovni FED-u. TakZe peniaze do ekonomiky nepradili
avplyvy na ekonomiku boli negativne. Kvantitativne uvolfiovanie I. bolo jednoznacnym
kratkodobym uspechom.
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Druhé kolo kvantitativneho uvolfiovania uz malo vplyv na ekonomiku USA. Napriek
mohutnej intervencii ako zo strany vlady a FED-u, bola skuto¢nad ekonomicka vykonnost
USA vsak stale vel'mi slaba. V tom Case sa uz nezamestnanost’ zacala znizovat’ az klesla na 9
%, HDP zacalo rast’ takmer o 500 miliard USD kazdoro¢ne a inflacia vzréastla na 3,85 %.
Tieto vplyvy nastali, pretoze druhé¢ QE uz bolo zamerané na podporu ekonomiky, ktorej
vykonnost’ bola poznacena krizou.

Tretie kolo kvantitativneho uvolfiovania naStartovalo ekonomiku USA. Od
predchadzajicich sa odliSovalo tym, Ze nastolilo novy pristup FED-u v tejto politike.
V decembri roku 2012 FED oznédmil, ze bude nakupovat MBS a cenné papiere s dlhou dobou
splatnosti v hodnote 85 milidrd USD kazdy mesiac. Stanovil si dve podmienky a pokial’ sa
nenaplni aspoil jedna z nich, bude pokracovat’ v programe QE.

Vplyvy kvantitativneho uvolfiovania sa zacali v ekonomike vyrazne objavovat’ a situdcia
sa priblizovala k situécii spred obdobia krizy. Nezamestnanost’ klesala, co bolo pozitivne ,
HDP vzrastalo a inflacia sa udrziavala na tirovni okolo 2 %. V ddsledku naplnenia podmienky
nezamestnanosti v oktobri 2014 Federdlny rezervny systém ukoncil kvantitativne
uvolnovanie.

Graf ¢ 1: Vyvoj nezamestnanosti v USA (uidaje v percentdch)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla http://www.tradingeconomics.com/united-states/unemploy ment-
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Graf ¢. 2: Vyvoj HDP v USA (iidaje v miliarddch americkych doldroch)
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Graf ¢. 3: Vyvoj infldcie v USA (iidaje v percentdch)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a http://www.tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi

ZAVER

Expanzivna monetarna politika Federalneho rezervného systému pocas obdobia od 2008 az
2014 priniesla pozorovatel'ny vysledok. Pozorovatelny efekt na ekonomicky rast bol
priaznivy pre §tat, podnikatel'sky sektor a v neposlednom rade aj obycajnych obyvatelov
USA. Okrem podpory stability pomocou intervencie na finanénych trhoch, FED pomocou
kvantitativneho uvol'fiovania a pravidelnych vyhlaseni FOMC upokojoval situdciu a emdcie
na finanénych trhoch, ktoré mohli viest k zbyto€nym negativnym vypredajom cennych
papierov. Po ukoncCeni treticho kola kvantitativneho uvolnovania vsetky ekonomické
ukazovatele naznacuju stabilny rast ekonomiky USA. Nezamestnanost’ sa postupne zniZuje,
HDP zaznamendva stabilny rast a vSetko naznacuje, Ze monetarne intervencie FED-u naplnili
svoj ciel.
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ABSTRAKT

The article is focused on the selected forms financing for enterprises in Slovak Republic
and Europe. It refers to the evolution of funds deriving innovative forms of financing
businesses in Europe. Financial assistance to enterprises is operated mainly by private
investors, by the State and the European Union. We have focused specifically on private
investors and specialized investment vehicles which invest their capital for its further
utilization, support for start-up projects and high-tech industries, start or transformation of
private companies with high growth potential. Investing by means of shareholder
participation or share input enable businesses to get conditions for a reduction of interest
rate. The method of financing is particularly suitable for small and medium-sized enterprises
and innovation potential.

UVOD

Jednou zo zékladnych Ccinnosti manaZzéra je zabezpecenie financnych zdrojov pre
hospodarske aktivity podniku, pricom penazné zdroje su rozhodujicim kritériom aktivneho
fungovania podnikatel'skej ¢innosti a pozitivneho vykro€enia do konkurenéného boja na
danom trhu. Primarnymi moZnostami financovania pri inovativnom podnikatel'skom projekte
su uvery od béank a inych finan¢nych institicii, ktoré su vo vicSine pripadov tazko dostupné
aich ziskanie je viazané na splnenie mnoZstva prisnych kritérii. Je vSeobecne platné, Ze
interné zdroje financovania st pre podnik drahSie ako zdroje z externého prostredia podniku,
tak podnik svoju pozornost’ upina hlavne tymto smerom. Avsak toto tvrdenie mozno vyvratit’
vo vyspelych ekonomikich, v ktorych podnikatelia vyuzivaju najmi cCisty zisk a odpisy.
V Slovenskej republike su doby odpisovania relativne zdihavé atak sa znizuje moznost
nejakej revitalizdcie podniku tymto zdrojom. Efekty ziskané zo zisku nie su dostatoné pre
presun do rezervnych fondov v podnikoch v SR, preto st zdkladnym zdrojom financovania
externé formy. Zdkladné externé zdroje financovania sd teda dvery a pozicky, ale v praxi sa
stale viac vyuZivaji inovativne formy financovania firiem. Inovativhymi a osobitnymi
formami financovania v praxi st okrem lizingu, faktoringu a forfaitingu aj rézne podoby
rizikového kapitalu. Rizikovy kapital je prostriedkom pri zahajeni ¢innosti podniku, jeho

Prispevok je vystupom rieSenia grantovej uUlohy VEGA ¢. 1/0008/14 Klucové trendy vo financnom
rozhodovani manazérov v podmienkach nestabilnych financnych trhov (2014 - 2016).
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d’alSieho rozvoja alebo expanzie, kedy vo vacsSine pripadov investor vkladajuceho kapitalu
ziskava podiel na imani spolo¢nosti, ¢o predstavuje protihodnotu poskytnutej finan¢nej
injekcie. Nami predkladany prispevok Specifikuje zédkladnu problematiku rizikového kapitalu
apoukazuje na jeho vyuzivanie v Eurépe. ,, Rizikovy kapital su zdroje poskytované
profesiondlmi, ktori investuji spolu s manazmentom do mladych, rychlo rasticich
spolocnosti, ktoré maju potencial rozvinut' sa do vyznamnych ekonomickych subjektov.
Rizikovy kapitdl je déleZitym zdrojom viastného kapitdlu pri zakladani spolocnosti.

RIZIKOVY KAPITAL

Vo svete sa stdle viac k beznym formam financovania zarad’'uji inovativne moznosti v
podobe rizikového kapitdlu. Rizikovy kapital sa dnes vnima ako synonymum pojmu ,,private
equity”. Ide o financovanie na zdklade fondu, ktory poskytuje zacinajicim podnikom
prostriedky na rozbeh alebo rozvoj ich hospodarskej aktivity a tym ziskava mensinovy podiel
v danom podniku. Predstavuje to prefi moznost’ podiel'at’ sa na rozhodovani v podniku alebo
aj moznost ovplyvnit' navratnost svojich vlozenych investicii. Ked vlozeny kapital je
nespravnou investiciou do neuspesného podniku, tak investor straca dané finan¢né
prostriedky, v opacnom pripade pri UspeSnosti je mozné zhodnotenie vkladu aj
niekol’konasobne.*

Venture kapitdl je investicnou aktivitou do podnikov, ktoré nie st obchodované na
verejnych burzdch. Vo svete dand forma podnikania predstavuje samostatni oblast’
s oznacenim ,,venture capital industry“. V pripade vlozenia zdrojov prostrednictvom venture
kapitdlu nejde len o jednorazové poskytnutie financnych prostriedkov, ale dlhodoby vzt'ah
medzi investorom a podnikatel'om. Medzi investorov v oblasti rizikového kapitalu mézeme
zaradit’ nasledovné subjekty, resp. jednotlivcov:

e podnikové penzijné fondy,
verejné penzijné fondy,
naddcie,
jednotlivcov,
sukromné spoloc¢nosti.

Venture kapital ako inovativna forma financovania mé svoj zaciatok existencie v USA a na
Slovensku je stdle mélo rozvinuty a nedostatoény pre potreby podnikov. Na Slovensku sa
danej forme financovania venuje viacero spolo¢nosti. Medzi najznamejsie patria:

e Slovak Business Agency, ktora investuje prostrednictvom dcérskej spolo¢nosti Narodny
holdingovy fond, s. r. 0.,

e Slovca (Slovenska asociacia rizikového kapitalu), asocidcia zastreSuje aj Narodny
holdingovy fond, s. r. 0. a Slovensky rastovy kapitdlovy fond, a. s.,

e SAEF (Slovensko — americky podnikatel'sky fond),

e Arca Capital a i

3 HECKOVA, J. - HRABOVSKA, Z. 2006. Trh rizikového kapitlu v Slovenskej republike. In: Biatec. ISSN
1335-0900. Ro¢. 14, ¢. 11, s. 25.

* FRENAKOVA, M. - KARCHOVA, M. 2009. Rizikovy a rozvojovy kapitil ako Specificky financny zdroj

podniku. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM, 2009. 115 s. ISBN 978-80-225-2821-4.

BELANOVA, K. 2013. Alternativne zdroje financovania a ich vyuZivanie v podmienkach SR. In: Biatec.

[online]. NBS, 2013. [cit. 2015-04-07]. Dostupné na internete: http://www.nbs.sk/_img/Documents/

_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2013/03-2013/03_biatec13-3_belanova.pdf.

NARODNY HOLDINGOVY FOND. 2015. Slovca. [online].[cit. 2015-04-26]. Dostupné na internete:

http://www.nhfond.sk/o-nas/slovca/.
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Medzi inovativne formy financovania podnikov mozno teda zaradit’ nasledovné druhy:

e venture kapitdl predstavuje formu rizikového kapitdlu, kedy fond rizikového kapitdlu
investuje financné prostriedky na rozvoj alebo rozbeh aktivit podniku, resp.
podnikatel'ského zameru. V rdmci venture kapitilu pozndme nasledovné formy
financovania:

o pred Startovné financovanie (seed capital),

o Startovné financovanie (start-up capital),

o financovanie rozvoja na zaciatku ¢innosti (early stage expansion capital),
o rozvojové financovanie (expansion capital).

e rozvojovy kapitdl (private equity) oznacuje pribuzny typ financovania ako pri venture
kapitdli, ale ide onovSiu podobu financovania. Fondy, vtomto pripade formy
investovania, Casto investuju kapitdl do podnikov, ktoré sa nachadzaji v tazkej
finan¢nej situdcii. Tato forma pre investora neznamend ziskanie manazérskeho podielu
a ani moznost' podielat’ sa na riadeni a kapitdl sa vyuziva pri typickych situdcidch
podniku, ako napr. restrukturalizacia podniku, presun vlastnickych prav alebo tiez pri
potrebe zdrojov na akviziciu inej spoloc¢nosti. Rozvojovy kapitdl nesie myslienku
pomoci spolo¢nosti v tazkej situdcii a ked’ sa podnik stane rentabilnym, hl'ada investor
kupca pre dal$i predaj svojho podielu s pridanou hodnotou, ktord predstavuje zisk —
,»eXit stratégia investora‘“.

e mezaninovy kapitdl (mezzanine capital) je financovanim prostrednictvom rizikového

kapitalu, kedy je vlastny kapitdl v podniku nedostatocny a to znamena, Ze nie je mozné
vyuzit uverové financovanie na podporu podnikovych aktivit, resp. inovaénych
projektov.
Mezaninovy kapitdl poskytuji Specializované spolocnosti a investor md prdvo na
pravidelné uroky z vkladu kapitdlu do podnikania, tito skutocnost’ je rovnaka ako pri
cudzich zdrojoch financovania ale stdva sa sucasne aj spolumajitelom, ked’ze zvySuje
vlastny kapital spolocnosti. S investovanim do spolocnosti investor ziskava aj pravo na
kontrolu spolo¢nosti v pripade, Ze dojde ku krachu.”

e business angels kapitdl (kapitdl podnikatel'skych anjelov) je kapitdlom sikromnych
osob, ktoré maji zdujem o investovanie do zaujimavych projektov alebo rychlo
rasticich spolo¢nosti. Mnohé malé a stredné podniky maji problém s finan¢nymi
prostriedkami alebo st prekazkou ich dalSiecho rozvoja. Nepriazniva situacia je aj
v pripade, Ze podniky, ktoré vstupuji na trh nemaju iverovu historiu a pri zacinajlicich
podnikoch st banky vel'mi opatrné, t. z., ze ziadatelia st prakticky bez Sance, ak nemaju
¢im uver zabezpecit' a zdmer podnikania nesie so sebou aj riziko. V tomto pripade su
vel'mi dobrym zdrojom financovania tzv. podnikatel'ski anjeli, resp. obchodni anjeli.
Obchodn{ anjeli st sikromné osoby s kapitdlom a skusenostami z podnikania a ochotou
poskytnut’ kapitdl na investovanie do zaujimavych ndpadov. V podstate ide o ndkup
minoritného podielu v spolo¢nosti a po urcitej dobe jeho predaja a na zdklade rozdielu
medzi ndkupnou a predajnou cenou ziskanie zisku. Pridanou hodnotou investora pre
prijimajici podniku su skusenosti, kontakty, know-how. Takyto kapitdlovy vklad sa
realizuje anonymnou formou na rozdiel od ostatnych foriem a ¢asto sa jedna najma

6 KLONOWSKI, D. 2010. The Venture Capital investment process. Palgrave Macmillan Publisher, 2010.
ISBN 978-02-3061-288-4.

MULLER, O. 2007. Neue Perspektiven in der Unternehmensfinanzierung. In: Mezzaanine Finance. Neue
Perspektiven in der Unternehmensfinanzierung. [online]. 2007. [cit. 2015-04-07]. Dostupné na internete:
http://www.mezzaninefinance.ch/pdf/030807_Mueller_MF1_IFZ.pdf.
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o high-tech odvetvia.® Na Slovensku existuje Klub podnikatel'skych anjelov Slovenska
(KPAS), problémom daného financovania je, Ze samotnych ,,anjelov* nie je také velké
mnozstvo a vstupuju do minima projektov, teda vyberaji si vicSinou, ako uz bolo
spominané len vysoko vynosné projekty, t. z. ze len ve'mi malé mnoZzstvo projektov ma
Sancu byt’ nimi podporovanych.

crowdfunding ~ je novovznikajica alternativna forma financovania, zastreSuje
investorov, ktori maji prebytok finan¢nych prostriedkov a st ochotni ich investovat’ na
realizaciu zaujimavych podnikatel'skych projektov. Zakladnym principom je
zhromazd’'ovanie mensich penaznych sim od vécSicho poctu prispievatelov
prostrednictvom internetu. Takto akumulované prostriedky sa nasledne pouziju na
financovanie projektov rdzneho typu, ¢i uz ide o inovicie, vyskumné a vyvojové
projekty ale aj filantropické a charitativne ndpady. Napriek tomu, Ze mysSlienka
crowdfundingu existuje uz dlho, jeho vyraznejSie vyuzivanie sa zacalo len pred
niekol’kymi rokmi spolu s rozmachom internetu. V Europe dnes uz existuje viacero
crowdfundingovych platforiem (internetové stranky s prezentovanymi projektmi) medzi
ktoré patria napr. Kickstarter, Fundedbyme ¢i Indiegogo, avSak unés sa doposial
nepodarilo vybudovat’ ni¢ podobné. Z tohto doévodu sa slovenski podnikatelia pri snahe
ziskat’ uvedenu alternativnu formu financovania musia obracat’ na zahranicie. Jednym
z prikladov realizacie podnikatel'ského napadu za pomoci crowdfundingovych
prostriedkov je projekt Culcharge (najmensSie USB kable pre smartfony a mobilné
zariadenia), ktory bol v roku 2013 prvou celosvetovo uspesnou crowdfundingovou
kampaiiou zo Slovenska.

VYHOQY A NEVYHODY FINANCOVANIA PROSTREDNICTVOM RIZIKOVEHO
KAPITALU

Financovanie rizikovym kapitalom prinasa pozitivne aj negativne stranky. Medzi vyhody
investovania patria hlavne:

Skuto¢nost’, Ze neprinasa povinnost’ navratu poskytnutych prostriedkov pocas lehoty ich
vyuZivania prijemcom.

Rizikovy kapital nepozaduje vyplacanie dividend, ur€ité osobné zaruky.

spolocnosti.

Spolo¢nost’ sa stane atraktivnejSou pre bankové institiicie a potencialnych investorov.
Zvysuje reputaciu podniku, ¢i uz pre zakaznikov, d’alSich investorov alebo dodavatel'ov.
VyuZivanie znalosti a skidsenosti odbornikov z rbéznych odvetvi — priemyselné
technologie, uctovnictvo, pravo, dane, ¢i strategické riadenie, atd’.

Na druhej strane dané financovanie podnikatel'skych aktivit rizikovym kapitdlom prinaSa
aj nepriaznivé stranky, resp. nevyhody, konkrétne:

Znizenie podielu vlastnickeho prava majitelov spolocnosti vyuzivajicej rizikovy
kapital.

Rizikovy kapitdl moéZe byt v konecnom dosledku drahSou formou ako dlhové
financovanie, pretoZze spolo¢nost’, resp. jednotlivec alebo fond poskytujica kapital
ziskava podiel na vlastnictve subjektu.

¥ EUROPEAN BUSINESS ANGEL NETWORK. 2008. European directory of Business Angel networks in
Europe, Brussel. [online]. 2008. [cit. 2015-04-07]. Dostupné na internete: http://www.fnaba.org/doc/
EBAN_Directory_2008_Final.pdf.
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e Mnoho &asu straveného pri hladani podpory podnikania spolo¢nosti.’
RIZIKOVY KAPITAL V EUROPE

Vyznamnej$i rozmach financovania podnikov prostrednictvom rizikového kapitalu sa
v Eurépe zacal uz v 80. rokoch minulého storocia. Prichod tejto formy kapitadlovej investicie
zapricinil nielen rozmach finanéného segmentu na kontinente, ale zaroveit zmenu preferencii
od Startovacich investicii k rozvojovym. Postupom casu sa investicie rizikového kapitalu
v Eurdpe navysovali a od roku 1998 do 2002 bolo investovanych viac ako 161 bilionov EUR
do eurdpskych fondov zastreSujucich rizikovy kapital. Medzi hlavnych institucionalnych
investorov patrili a dodnes aj patria banky, penzijné fondy a poistovne. Rozmach tejto
inovativnej formy financovania bol taky intenzivny, ze celkové investicie uz v roku 2004
prekroéili hranicu 37 mld. EUR a v roku 2006 sa dostali nad troveii 71,2 biliénov EUR."

Eurdpska asocidcia rizikového kapitdlu (EVCA), ako hlavny predstavitel' a reprezentant
zdujmov rizikovych investorov v Europe, kazdoro€ne zverejituje vo svojich spravach troven
zrealizovanych rizikovych investicii v jednotlivych krajindch. Pri analyzovani trovne
vyuZzivania inovativnych foriem financovania europskymi subjektmi je ddlezité poznamenat’,
ze asociacia sleduje rizikovy kapital v troch zakladnych formach:

e fundraising — vySka nahromadenych finanénych prostriedkov vo forme prispevkov

a dotécii do fondov rizikového kapitélu,
e investicie — vySka poskytnutych (vlozenych) finanénych prostriedkov do podnikov
s inovativnymi projektmi,

e divestments — odpredaje nadobudnutych podielov, ziskanych prostrednictvom vloZenia

rizikového kapitédlu do podniku.

Vyvoj uvedenych foriem investicii rizikového kapitdlu v krajindch  Eurdpy
v predchéadzajucich rokoch zobrazuje nasledujuci graf.

®  ZUZIK, J. — WEISS, R. — WEISS, E. 2014. Vyuzivanie jednotlivych foriem rizikového kapitalu v Eurépe. In
Zbornik vedeckych prac ,, Transfer inovacii . [online]. KoSice, Technickd univerzita, 2013. [cit. 2015-04-
07]. Dostupné na internete : http://www.sjf.tuke.sk/transferinovacii/pages/archiv/transfer/29-2014/pdf/312-
314.pdf.

1 EETISOVOVA, E. 2007. Rizikovy kapitdl - alternativny zdroj financovania podnikov. Bratislava: Ekoném,
2007. 96 s. ISBN 978-80-225-2289-2.
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Graf 1 Vyvoj private equity investicii - fundraising, investvestments, divestments (v bilionoch
EUR)
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Pramen: vlastné spracovanie podl'a EVCA, 2013.

Z grafu mozeme vidiet, akd Cast’ prostriedkov sa kazdoro¢ne kumulovala vo fondoch
rizikového kapitdlu v Eurépe (fundraising) a tieZ aka Cast’ tychto prostriedkov bola uvol'nena
v ramci financovania inovativnych projektov eurdpskych podnikov (investments). Zvysnu
cast’ investicii predstavuju tzv. dezinvesticie, teda odkupy. V rdmci zrealizovanych rizikovych
investicii do podnikov s inovativnymi projektmi moézeme vidiet, Ze do roku 2007 ich objem
kaZdoro¢ne narastal vo vyznamnej miere. Svetova financnd a ekonomické kriza vSak zasiahla
aj tento trhovy segment, ¢o sa prejavilo vyraznym poklesom vyuzivania rizikového kapitalu
v ramci celého eurdpskeho trhu. Od roku 2009 sa obnovil rast tohto segmentu, no dodnes
nedosiahol hodnoty z pred krizy.

Zrealizované private equity investicie mozno d’alej ¢lenit’ na rizikové (venture), rozvojové
(growth) investicie a manazérske odkupenia (buyout). Vyvoj uvedenych foriem private equity
je zobrazeny na nasledujicom grafe.
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Graf 2 Vyvoj private equity investicii v Europe (v bil. EUR)
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Z predchadzajuceho grafu moézeme vidiet’ ako sa vyvijal tok rizikového kapitalu v Eurépe
atiez jeho podiel na zrealizovanych private equity investiciach. Krivky na grafe znazornuju
celkovy pocet spolocnosti, financovanych inovativnymi zdrojmi v jednotlivych rokoch
astlpce predstavujii vy$ku investovanych prostriedkov. Za pri¢inou zniZovania objemu
zrealizovanych rizikovych (venture) investicii mézeme vidiet’ predovSetkym nizku atraktivitu
podnikatel'skych zamerov: Inovativne napady podnikatel'ov nedokazu v takej miere oslovit
investorov, aby svoje vol'né finan¢né prostriedky ochotne investovali do rizikovejSich no za to
perspektivnych projektov. Aj z tohto dévodu sa viacsina podnikov obracia na banky s cielom
ziskat’ potrebny kapital na pokrytie ich rozvojovych aktivit. Zaroven z grafu jasne vidiet,, Ze
prevazna Cast’ private equity investicii smeruje do expanznych faz podniku, na rozdiel od
start-upov (rizikovejSich faz), ktoré si vyzaduji v dneSnej dobe vyssiu pozornost’.

Medzi d’alsie dévody obmedzujice rozvoj rizikového kapitdlu na eurépskom kontinente
mozno zaradit’:

e fragmentdcia trhu — kapitdlové trhy eurépskych krajin sd aj v sucasnosti charakteristické
nizkou likviditou ¢i trhovou kapitalizaciou,

e regulatné bariéry — neexistencia G¢inného a vSeobecne zavdzného pradvneho rdmca
v oblasti rizikového kapitdlu na ndrodnej i medzinirodnej trovni,

e danové zataZenie — danové systémy v jednotlivych krajindch v oblasti rizikového
kapitdlu st neprehladné, nejednotné, do velkej miery zatazuji investorov (vysoké
sadzby na dan z dividend),
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e nizka kvalifikdcia 'udského kapitdlu — nedostato¢né skusenosti a vedomosti vedicich
pracovnikov v podniku vedie k znaénym problémom v oblasti ziskavania rizikovych
investorov.

Pre d’alsi rozvoj rizikového kapitalu v Eurdpe je v prvom rade nevyhnutné odstranit’ alebo
aspon Ciastocne eliminovat’ uvedené bariéry, ktoré vo velkej miere vplyvaju na rozhodovanie
podnikov pri ziskavani cudzich zdrojov. Zaroven je potrebné, aby sa zvysila informacna
zakladna o existencii danej alternativnej formy financovania podnikatel'skych aktivit. Mnoho
podnikov (vdcSinou malych) dodnes nevie otom, ze svoje rozvojové projekty mozu
financovat’ aj prostrednictvom nebankovych zdrojov. Ak je vSak podnikatel’ oboznameny aj
s touto moznost'ou ziskania potrebného kapitalu, Castokrat nardza na d’al$iu prekézku, ktorou
je byrokraticko-dokumentacnd platforma stvisiaca so Ziadostou o tento typ investicie
azaroven vysoké poziadavky na kvalitu vypracovaného podnikatel'ského projektu.
Postupnym zvySovanim povedomia o existencii rizikového kapitdlu atiez poskytovanim
poradenskej ¢innosti v oblasti ziskania potenciondlneho investora by rozvoj tohto finan¢ného
segmentu mohol v buducnosti vyznamnejsie napredovat’.

ZAVER

Inovativne formy financovania podniku predstavuji alternativny sposob ziskavania
cudzich zdrojov. Hlavnym predstavitelom uvedenych foriem externych finanénych
prostriedkov je rizikovy kapital, ktory sa stava po vstupe do podniku sucastou jeho vlastného
kapitalu. Rizikovy kapital sluzi predovsetkym na podporu pociato¢nych a rozvojovych faz
podniku. Tieto fazy su sprevadzané zvySenym rizikom, preto na oslovenie a prildkanie
strategického investora je potrebné vypracovat’ dokladny a atraktivny podnikatel'sky plén,
preukazujuci dlhodobu Zivotaschopnost’ novej investicie. Dal§fm stimulom ochoty investora
vstupit' do podniku je skuto¢nost, Ze rizikové investicie prindSaju vysSiu mieru vynosu,
v porovnani s uloZenim volnych finanénych prostriedkov v banke. Aj napriek uvedenym
skuto¢nostiam a dlhodobého posobenia inovativnych foriem financovania na eurépskom trhu
dodnes nedoslo k vyraznejSiemu expandovaniu tohto finanéného segmentu. Hlavnou pricinou
preco sa aj v sucasnosti podnikatel'ské subjekty obracaji vo vysokej miere na financovanie
prostrednictvom bankovych uverov je nedostatone vybudovand informacna zékladia
o rizikovom kapitdli atym minimédlne povedomie o jeho existencii a vyhodach. Dal§imi
dovodmi st neochota podnikatelov podstupovat’ vyssie riziko ¢i nedostato¢ne rozvinutd
podpora zo strany §tatu. Rizikovy kapital vSak po vstupe do podniku prinasa vyhody nielen
pre investora ale aj pre samotny podnik. Investicie tohto typu st zamerané hlavne na inovacné
aktivity aidd ruka vruke stechnologickym pokrokom, know-how i vznikom novych
pracovnych miest, ¢o v kone¢nom dosledku vedie k zvySovaniu Zivotnej urovne a nasledne k
rastu ekonomiky krajiny. Na zdklade uvedenych skutocnosti je dolezité neignorovat
existenciu inovativnych foriem financovania ausilovat sa o podporu ich rozvoja
predovsetkym zo strany Statu.
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UVOD

Dnes viac ako kedykol'vek predtym plati, Ze uspech finanénych manazérov zavisi od ich
schopnosti pozerat’ sa do buducnosti. Financni manazéri zvazuju, ¢i podnik zvladne a najmi
ako dlho ustat’ pokles dopytu, do ktorych oblasti a vakom rozsahu musi investovat aby
dlhodobo prezil, akym spdsobom si mdze dovolit’ financovat’ pripadné investicné aktivity, pri
si¢asnej snahe §tatu napliat’ $tatnu kasu hladaju finanéni manaZéri cesty optimalizacie
danového a odvodového zatazenia podniku, prehodnocuju troven riadenia pracovného
kapitélu, aby sa vyhli problémom spojenych s platobnou neschopnost'ou. D4 sa povedat’, ze
pohl'ad finanéného manazéra do buducnosti sprostredkovava spracovany financny plan
podniku. Finanény pladn podniku je vysledkom viac, ¢i menej zlozitého planovacieho procesu.
Vypracovanie financnych planov (kratkodobych a dlhodobych) si vyZaduje vynalozenie
zna¢ného usilia a ¢asu. Naroc¢nost’ pldnovacieho procesu zavisi od viacerych atributov ako
napriklad: charakter podnikatel'skej Cinnosti, faza Zivotného cyklu podniku, velkostna
kategoria podniku, organiza¢na Struktira, zvolend metdda planovania atd’.

CHARAKTERISTIKA KRATKODOBEHO FINANCNEHO PLANOVANIA

Finan¢né planovanie je Givahou o finan¢nej budiicnosti podniku, je orientaénym néstrojom,
minimalizuje riziko nelspechu, napliuje zékladné ciele podnikania v oblasti finanéného
hospoddrenia — zabezpec€uje likviditu, finanént stabilitu a rentabilitu podniku. Finan¢nym
plénovanim sa v podniku rozhoduje o hospodéreni s pefiaznymi prostriedkami, o spdsobe
tvorby a pouzitia zisku, o pripadnych investiciach. Finan¢né pldnovanie dava odpoved na
otazky:

e Ako mdzu byt jednotlivé kapitalové zdroje pouzivané?

Kde mozno ziskat’ dodato¢ny kapital a za akud cenu?

Aky ma byt pomer medzi cudzimi a vlastnymi zdrojmi?

Ako sa budu financovat’ opakujice sa potreby?

Aka ma byt’ Struktira majetku?

Aké sii obmedzenia rastu majetku a trzieb s ohladom na pefiazné toky?’

Prispevok je vystupom rieSenia grantovej uUlohy VEGA ¢. 1/0008/14 Klucové trendy vo financnom
rozhodovani manazérov v podmienkach nestabilnych financnych trhov.

Ing. Alena Téthova, PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:

alena.tothova @euba.sk
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Kratkodobé financné planovanie (v pomerne stabilnych podmienkach zachytava rocny
a kratsi ¢asovy horizont, na turbulentnych trhoch je ziaduce planovanie az na 15 mesiacov) je
charakteristické podrobnym plénovanim, pretoze planova¢i maju k dispozicii presnejSie
informécie ako v pripade dlhodobého planovania. Do  procesu detailného projektovania
budticnosti sa uspesne etablovala metdda kizavého planovania (,,rolling plan®), zasluhou ktorej
doslo k zvyseniu efektivnosti planovacieho procesu. Kazdy stvrtrok sa nanovo planuje d’alSich
pat’ Stvrtrokov, pricom detailny je iba plan prvého Stvrtroka v Casovom rade. Aktudlne zmeny
externého a interného prostredia je tymto sposobom mozné zohladiiovat v Stvrtroénych
periddach, t.j. nie iba jedenkrat rocne, ale neustale. Kratkodoby financny plan méze mat’ r6znu
mieru presnosti. Mnohé podniky maju dlhodobo zauzivané postupy a metodiku zostavovania
financného planu, iné (najmd malé podniky) planuju svoju budtcnost’ skor intuitivne. Kvalita
kratkodobého finan¢ného plénu sa v prvom rade odvija od urovne znalosti suc¢asného stavu
podniku, ktory komplexne zobrazuje jeho uctovnd zavierka. Skimanim ukazovatel'ov
vykazovanych v stivahe, vykaze ziskov astrat, ¢i prehlade penaznych tokov dokdzeme
vyhodnotit podmienky vytvorené pre realizdciu podnikatel'skej Cinnosti, ako aj priebeh
a vysledky transformac¢ného procesu. Analyzou financnych vysledkov podniku méze financny
manaZzér upozornit' vrcholové vedenie na potencidlne problémové oblasti, ale rovnako aj na
oblasti prinasajuce vyhody. V suvahe si uvedené informdcie o majetku podniku, o jeho
Strukture, kvalite a o sposobe jeho financovania. Majetok je ¢leneny podla funkcie, ktort plni
v transformacnom procese a podl'a schopnosti premeny na penazné prostriedky. V tazSie
likvidnej az nelikvidnej ¢asti majetku (neobezny majetok) je potrebné hodnotit’ Struktiru a mieru
jeho zastarania. Ide o produkény potencial podniku, obstaranie ktorého je financne naro¢né a aj
starostlivost’ o jeho schopnost’ prevadzky si vyzaduje nemaly objem penaznych prostriedkov.
Produkény potencial musi byt doslova ,,8ity na mieru® podniku, t.j. aby sa zabezpecila plynulost
prevadzky a zdroven, aby sa prediSlo neefektivnemu nakladaniu s tymto majetkom. Zlym
signalom pre podnik je vyuZitie kapacit na menej ako 100%. Cim je nizSia Groveii vyuzitia
kapacit, tym dochadza k vécSej strate zisku a ¢im je vécSia zastaranost’ majetku, tym zostava
mensi priestor pre tvorbu zisku. Obezny majetok je sice ovela likvidnej$i, menej financne
naroc¢ny, ale pri nespravne zvolenom spdsobe jeho riadenia moZe dojst’ takisto k zdvaznym
Skodam. Nevhodnou obchodnou a platobnou politikou sa zvycajne naruSuji dodavatel'sko-
odberatel'ské vztahy, co sa v konecnom dosledku negativne odzrkadl'uje v platobnej schopnosti
podniku. Zvolena taktika financovania majetku je pomerne detailne citatelnd v konkrétnej
finan¢nej Struktiure podniku. Finanény manazér musi vyhodnotit’ efektivnost’ vyuZitia majetku,
zachovavanie finan¢nej stability podniku iunosnost’ preferovaného financovania. Vysokou
uroviiou samofinancovania sa ziskava istd miera nezdvislosti, zlepSuje sa renomé podniku
a znizuje sa finan¢né riziko, no tieto vyhody podnik ziskava za pomerne vysoku cenu. Vlastny
kapitél je ovel'a drahsi ako cudzi, dodato¢né vklady (emisie) navySe menia vlastnicke pomery.
Viacej dlhov zasa zvysuje finan¢né riziko, no ide o lacnejSie a cudzie zdroje, ich dostupnost’ pre
podnik, ako aj preukdzand schopnost’ ich priebezného splacania vysiela signdl doéveryhodnosti
pre veritel'ov, pripadnych investorov i obchodnych partnerov. Zadlzenost’ by ale nikdy nemala
prekrocit’ hranicu, pri ktorej vznikd vzhladom na moZnosti podniku az netimerné vysoké
finan¢né riziko. Vykaz ziskov a strat mapuje vykonnost’ podniku. Zobrazuje spdsob dosahovania
zisku/straty, pevnost’ zakladov vytvoreného vysledku hospodarenia, pdsobenie externého
a interného prostredia na vykonnost’ podniku. Z vykazu ziskov a strdt mozno zistit’ ¢i financny
efekt zjeho hlavnej podnikatel'skej Cinnosti je dostatotne vysoky vzhl'adom na naroky
prameniace z nepravidelnych aktivit, zo spOsobu financovania, pripadne z pohybov na
finan¢nych trhoch. Analytici dokazu vyhodnotit’ schopnost’ podniku umiestiiovat’ svoje produkty
na trh, dokazu pomerne presne pomenovat uzke miesta vo vykonnosti podniku. Prehl'ad

* VALACH, J. a kol. 2001. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovdni. Praha: Ekopress, 2001. ISBN
80-86119-38-6.
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penaznych tokov zasa vysvetluje ako podnik dokéze pretransformovat’ zisk/stratu na zmenu
pettaznych prostriedkov. Kazdy podnik potrebuje peniaze investovat’ do budov, strojov, zdsob,
pohl'adavok a do inych aktiv potrebnych na zabezpeCenie podnikatel'skych aktivit. Aktiva je
v zasade mozné financovat’ bud’ dlhodobymi, alebo kratkodobymi zdrojmi kapitalu. Poziadavky
na tento kapital su vSak nerovnomerné a Casto javia znaky sezdnnosti. VSeobecne plati, Ze ak
dlhodobé financovanie dostato¢ne nepokryva poziadavky na kapital, podnik si musi na pokrytie
rozdielu obstarat’ kratkodoby kapital. VacSina podnikov sa pri financovani snazi zachovavat
zlaté  pravidla financovania. Hlavne dlhodoby majetok financujd  dlhodobymi
zdrojmi, kratkodoby majetok kratkodobymi zdrojmi a trvale investuji do €istého pracovného
kapitalu. Investiciu do Cistého pracovného kapitalu (obezny majetok - kratkodobé cudzie zdroje)
financuji z dlhodobych zdrojov. Podniky s vy$§im obeznym majetkom mavaji obvykle vyssiu
uroven likvidity. Napriklad podnikom z oblasti vyspelych technolégii rastu zisky ovela
rychlejSie ako objavia nové investi¢né prilezitosti s kladnou NPV, preto svoj prebytok hotovosti
investuji do ndkupu kratkodobych cennych papierov. Inokedy je vécSia rezerva hotovosti
podmienend vysokymi ndkladmi na obstaranie dodatocnych zdrojov, pripadne finan¢ne
naroénym vyskumom avyvojom. VacSia zdsoba hotovosti ma svoje vyhody anevyhody.
Finan¢ni manazéri podnikov s prebytkom hotovosti sa neobdvaji o platenie €tov, maju vacsiu
zdbezpeku v pripade nepriaznivej situacie. Negativnym dosledkom drzania nadbytocnej
hotovosti je strata irokovych vynosov (hotovost’ sa zhodnocuje vel'mi malou mierou) a strata
ostrazitosti finanénych manazérov (ak nemusia Setrit,, prestanl sa zaujimat’ o pouzitie hotovosti
v prevadzke). V prehlade petiaznych tokov sa uvadza ako sa petiazné prostriedky (hotovost)
vytvorili a akym spdsobom sa s nimi nakladalo. Zakladnym predpokladom prirastku hotovosti je

vvvvv

vvvvv

vvvvv

atd’. Prave problematika zachovavania financnej stability podniku, zabezpecenia dostato¢ného
objemu hotovosti v stanovenom case je stredobodom ziaujmu kratkodobého financného
planovania.

PLANOVANIE HOTOVOSTI

Planovanie hotovosti plni dve zakladné ulohy. Plan hotovosti je délezitym podkladom pre
kontrolu a posudzovanie vykonov a zaroven upozoriiuje finanéného manazéra na potreby
buducich tokov penazi. Jednotlivé fazy, kroky zostavovania pldnu hotovosti popisujeme na
ilustrativnom priklade v nasledujucej Casti prispevku.

Tabulka 1 Pldn predaja v roku 201x

Ukazovatele 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
Predajna cena (v €) 1,50 1,50 1,40 1,60
Ocakévany predaj (v kg) 200 000,00 | 230 000,00 235 000,00| 240 000,00
Trzby z predaja vyrobkov (v €) 300 000,00 | 345 000,00 329 000,00| 384 000,00

Pramen: vlastné spracovanie

Prvad faza planovania hotovosti sa tyka pldnovania penaznych prijmov. Zakladnym
zdrojom penaznych prijmov podniku ZETA je predaj textilii. Planovacie tabul’ky je mozné
upravit’ napr. na mesacné periddy, ¢im sa dosiahne podrobnej$i prehl'ad predaja a po
zohl'adneni doby splatnosti pohladavok ziskavame plan inkasa pohladdvok a znich
prameniace peiiazné prijmy. Podniky beZne sleduji dobu splatnosti pohl'adavok, ¢o umoziuje
planovanie premeny trzieb na peniaze v danom planovacom obdobi. ZvySna Cast’ trZieb sa
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presuva do nasledujiceho Stvrtroku v podobe pohladavok. Napriklad predpokladdme, Ze

75% pohladavok sa inkasuje v danom Stvrtroku a 25% az v nasledujicom.

Tabulka 2 Plan inkasa pohladavok v roku 201x

Cor. Ukazovatele 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q

1. | Pohladavky na zaGiatku obdobia 81 000,00 86 000,00 97250,00] 93 250,00
2. | Trzby z predaja vyrobkov 300 000,00 | 345 000,00 329 000,00| 384 000,00
3. |Inkaso:

4. | Trzby bezného obdobia (75%) 225 000,00 | 258 750,00 | 246 750,00 | 288 000,00
5. | Trzby minulého obdobia (25%) 70 000,00% | 75 000,00 86250,00| 82 250,00
6. |Inkaso celkom 295 000,00 | 333 750,00 | 333 000,00 | 370 250,00
7. | Pohl'adavky na konci obdobia 1+2-6 86 000,00 97250,00| 93250,00| 107 000,00

*Predpokladame, Ze trzby v poslednom Stvrtroku predchddzajiceho roka boli 280 000 €.
Pramen: vlastné spracovanie

V 1. stvrtroku je inkaso 75% z predaja 300 000 € a takisto sa bude inkasovat’ 25% z predaja
predchadzajiceho obdobia (z 280 000 € v poslednom Stvrtroku predchadzajuceho roka). Stav
pohl'addvok na konci jednotlivych obdobi sa zistuje pomocou nasledovnej rovnice:

pohladavky na konci obdobia = pohl’adavky na zaciatku obdobia + trzby - inkaso

Tabul'ka 3 zobrazuje planované zdroje hotovosti a ich mozné pouzitie. Hlavnym zdrojom
penaznych prijmov podniku ZETA je inkaso pohl'adavok. Celkovu sumu penaznych prijmov
v 2. Stvrtroku zvySuje predaj nepotrebného majetku a v poslednom 4. Stvrtroku vyplata
poistného plnenia. Pripadné iné moznosti zvySovania penaznych prijmov nezvazujeme. Ked’

uz méme predstavu o zdrojoch hotovosti, nasleduji tvahy o konkrétnom pouziti kapitalu.

Tabul’ka 3 Prvotny pldn hotovosti v roku 201x

PefiaZné toky | 1.0 2.Q 3.Q 4.Q
Zdroje hotovosti
Inkaso pohl'adavok 295 000,00| 333 750,00 333000,00| 370250,00
Iné:
Predaj nepotrebného majetku 0,00| 10 000,00 0,00 0,00
Vyplata poistného 0,00 0,00 0,00 1 000,00
Zdroje celkom 295 000,00 | 343 750,00 333 000,00| 371 250,00
Pouzitie hotovosti
Platby zavizkov 180 000,00 | 207 000,00| 197 400,00| 230 400,00
Zvysenie zasob 1 000,00 33 000,00 5 500,00 5 500,00
Osobné, administrativne a iné vydavky 60 000,00 69 000,00 65 800,00 76 800,00
Kapitdlové vydavky 0,00 0,00| 200 000,00 20 000,00
Dane, tiroky a dividendy 24 000,00 27 600,00 26 320,00 30 720,00
Pouzitie hotovosti celkom 265 000,00 | 336 600,00 495020,00| 363420,00
Zdroje - pouzitie 30 000,00 7 150,00 | -162 020,00 7 830,00
Vypocet potreby dodatocnych zdrojov
Hotovost’ na za¢iatku obdobia 15 000,00 45 000,00 52 150,00 -109 870,00
Zmena hotovosti 30 000,00 7 150,00 | -162 020,00 7 830,00
Hotovost’ na konci obdobia 45 000,00| 52 150,00 -109 870,00 -102 040,00

Pramen: vlastné spracovanie
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Musime zistit', ¢i poziadavky na hotovost’ nebudt prevysSovat jej planovany objem. Spotrebu
hotovosti sme rozdelili do piatich kateg6rii. Pri praktickej aplikécii prezentovaného postupu
je v8ak mozné zvolit’ ovel’a SirSie spektrum pouzitia zdrojov. Predpokladané platby zavizkov
koreSponduju s vyvojom predaja textilii. Predavaji sa len vyrobené vyrobky, t.j. zvySeny
predaj vyzaduje vacsi objem vyroby a tym padom viac ndkupov vstupov. Zaroven pocitame
s tym, ze vSetky zavdzky budu splatené do datumu splatnosti. So zvySenou vyrobou logicky
suvisi zvySovanie zasob. Osobné, administrativne a iné vydavky zahfnaji vsSetky ostatné
pravidelné vydavky podniku. V 3. a 4. Stvrtroku si podnik ZETA naplénoval rekonstrukciu
svojich vyrobnych kapacit a preto je suma kapitdlovych vydavkov prepocitana podl'a rozsahu
predpokladanych prac. Do bezného Zivota podnikatel'ského subjektu neodmyslitelne patri aj
platenie priamych a nepriamych dani, platenie irokov z ¢erpanych uro¢enych cudzich zdrojov
a na zaver roka sa zvycajne planuje pre vlastnikov vypldcanie podielov na zisku. Na zaver je
potrebné navzijom porovnat sumu vytvorenych zdrojov a planované pouzitie hotovosti.
Z tabulky 3 vyplyva, ze v 1., 2. a4. Stvrtroku budi zdroje vysSie ako ich pouzitie, teda
v tychto obdobiach sa predpokladd zvySovanie hotovosti (v 1. Stvrtroku o 30 000 €, v 2.
0 7150 € a vo 4. stvrtroku o 7 830 €). Jedinym obdobim, kedy nebude postaovat’ pre potreby
podniku suma vytvorenych zdrojov je 3. Stvrtrok (schodok hotovosti je napldnovany na
uroven 162 020 €). Schodok v hotovosti vznikne vdaka investicii podniku ZETA do
rekonstrukcie vyrobnych kapacit. V planovacom procese hotovosti sa automaticky pocita s
poziadavkou finanénych manazérov na zachovanie minimalnej finan¢nej rezervy v hodnote
15 000 €, ktora ma sluzit’ na finanéné krytie nepredvidatelnych udalosti.

Tabul’ka 4 Planovanie zabezpecenia dodatocnej potreby hotovosti v roku 201x

Penazné toky 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
Cerpanie tiveru 0,00 0,00 140000,00| 20 000,00
PredlZenie splatnosti zavizkov 0,00 0,00 30000,00] 50000,00
Celkom zékladné dodatocné zdroje 0,00 0,00 170 000,00 70 000,00
Splatky
Bankové tivery 0,00 0,00 0,00| 40 000,00
Predizena splatnost’ zaviazkov 0,00 0,00 0,00 30 000,00
Celkom splatky 0,00 0,00 0,00] 70 000,00
Iné dodato¢né zdroje
Predané cenné papiere 0,00 0,00 10 000,00 0,00
Kiipené cenné papiere 0,00 0,00 0,00 2 000,00
Celkom ziskana hotovost’ 0,00 0,00 180 000,00 -2 000,00
Platby tirokov
Z uverov 0,00 0,00 1 400,00 1 400,00
Z predlzenej splatnosti zavidzkov 0,00 0,00 0,00 1 500,00
Z predanych cennych papierov 0,00 0,00 0,00 200,00
Celkom platby urokov 0,00 0,00 1 400,00 3 100,00
Cisté ziskané dodato¢né zdroje 0,00 0,00| 178 600,00 -5 100,00
Potreba dodato¢nych zdrojov -30 000,00 -7 150,00 162 020,00 -7 830,00

Pramen: vlastné spracovanie

Od 3. stvrtroku vznikd napétie v podnikovych financidch apreto je potrebné vel'mi
zodpovedne volit' cesty zmiernenia tohto napétia. Zarovenn je tabulka 3 len odhadom
peniaznych tokov a preto by sa eSte mala vyhodnotit’ ich miera neistoty. Do ivahy prichddza
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napriklad analyza citlivosti narokov na zdroje v zavislosti od zmien trzieb, alebo prediZenia
inkasa pohladévok, straty dodato¢nych prijmov, zvySenia ceny vstupov atd. Istym
obmedzenim je moznost merania citlivosti iba na jeden parameter, pricom v praxi casto
dochddza k su¢asnej zmene viacerych ¢initelov. Dal§im vhodnym rie$enim by bolo
vypracovanie modelu pldnu hotovosti a potom by stailo len simulovat’ rozne kombinacie
parametrov.

Poslednou fazou publikovaného planovacieho procesu je hl'adanie prijateI'nych sposobov
vyrovnania vzniknutého schodku hotovosti. Podniky obvykle mavaju viacero moznosti
doplnenia chybajucej hotovosti. VSetko zalezi od trhovej pozicie podniku, vyrovnanosti jeho
doterajsich financnych vysledkov, fazy zivotného cyklu atd’. V prezentovanom ilustrativnom
priklade sme na doplnenie zdrojov zvolili Cerpanie uveru, predlzenie splatnosti zdvizkov
apredaj cennych papierov. Pocitame stym, ze podnik ZETA bude cerpat uver v 3.
a CiastoCne 4. Stvrtroku, s pravidelnymi rovnakymi Stvrtro¢nymi splatkami istiny, so zac¢atim
splacania vo 4. Stvrtroku, splatka sa realizuje na konci obdobia spolu s platbou troku vo
vyske 1% p.q. z dlznej sumy. Pri odklade splacania zavdzkov podnik strati zl'avu z ceny vo
vyske 5% z odlozenej splatky (tato suma je vykazovana ako platby trokov z predlZenej
splatnosti zavédzkov: 4. Stvrtrok = 30 000*0,05 = 1 500). Predajom cennych papierov podnik
strati urokové vynosy vo vyske 2% (4. Stvrtrok = 10 000*0,02 = 200). Zapracovanim
dodato¢nych penaznych tokov do tabulky 4 sa dosiahlo zosuladenie zdrojov hotovosti s ich
pouzitim. Ziskané nové zdroje v 3. Stvrtroku dokonca prevySuju potreby podniku
a v poslednom Stvrtroku sice budi dodato¢né peniazné vydavky o 5 100 € vyssSie ako penazné
prijmy, ale vzhladom na pldnovany prirastok hotovosti o 7 830 € neddjde k ohrozeniu
finan¢nej stability podniku. Pldnovaci proces je nasledne potrebné zavfsit’ hodnotenim kvality
zostaveného planu hotovosti. Finanény manazér by si mal polozit' niekol’ko dopliiujicich
otazok ako napriklad: Dodrzia sa zlaté pravidla financovania? Hodnoty ukazovatelov
likvidity buda postacujice? Dokaze podnik v d’alSich obdobiach bez problémov vysporiadat’
splatky vyplyvajice z dodatocného rieSenia schodku hotovosti? Odkladom splatnosti
zéviazkov sa nenaruSia dodavatel'sko-odberatel'ské¢ vztahy. Nemoéze podnik ZETA ziskat
vyhodnejSie zdroje na planovanu investiciu? Neexistuji rezervy v riadeni pracovného
kapitalu? Da sa povedat’, Ze planovanie hotovosti sa deje metédou pokusu a omylu. Planovaci
proces sa konc¢i len vtedy, ked’ nas uZ nenapada Ziadne lepSie rieSenie.

ZAVER

Stredobodom zaujmu kratkodobého finan¢ného planovania je jednoznacne problematika
zachovania financnej stability podniku. Prvoradou ulohou finanéného manaZéra je zabezpecit
penazné prostriedky v pozadovanom c¢ase a objeme, aby sa aj napriek ziskovosti neohrozila
platobna schopnost’” podniku, aby podnik mohol okamzite vyuzit ponukané investi¢né
prilezitosti na trhu, aby nedoslo k naruSeniu plynulosti jeho prevadzky. Svoje ulohy si ale
splnenie uvadzanych narokov je modelové spracovanie planu hotovosti, pripadne planovane;j
bilancie, ¢i planu vykazu ziskov a strdt. Planovanie je, tak ako to ukdzal aj v prispevku
prezentovany priklad, o velkom pocte rutinnych prepoctov, ktoré sa v menSich podnikoch
daju vel'mi rychlo zrealizovat’ pomocou tabulkového procesora Microsoft Excel. Modely sa
daji zostavit' v silade s individudlnymi potrebami financného manazéra tak, ze pomerne
rychlo vypocitaju dosledky rozlicnych predpokladov a stratégii financovania. ZloZitejSou
nadstavbou st uZ tzv. optimalizacné modely kratkodobého financovania, pracujice na
principe linearneho programovania, ktoré oznacia najlepsi plan z celej mnoziny alternativ.
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UVOD

Menové riziko je jednym z prejavov finanéného rizika. Existuje niekol’ko foriem menového
rizika. VSeobecne su zname pod pojmami transakcnd, translaéna a ekonomickd expozicia. Nie
vSetky tieto formy zasahuju vSetky podniky rovnakou intenzitou, resp. niektorych podnikov sa
netykaji vobec. O menovom riziku vo vSeobecnosti hovorime vtedy, ak podnik obchoduje
nielen v domdcej, ale aj v zahranicnej mene, resp. ak je napriklad spolocnost'ou so zahrani¢nym
kapitalom, kde je nevyhnutné prevadzat’ polozky vykazov uctovnej zavierky z domécej meny do
zahranic¢nej. Existuje mnoho spdsobov ako menové riziko eliminovat. Jednym z nich sd aj
financné derivaty. V tomto prispevku si spominané len swapové aopcné kontrakty, resp.
niektoré z ich exotickejSich foriem. PoukdZeme na to, ¢o vSetko so sebou prinasaju Spekulativne
derivaty a aké straty sa mozu prostrednictvom nich prejavit’.

Exotické opcie su opcie, ktoré v sebe zahfiiaji zloZité komponenty a komplexné platby.
Ich platby alebo iné kl'i¢ové premenné zavisia ¢asto od roznych vonkajSich faktorov, ktoré sa
v Gase menia. Kvoli svojej zlozitosti sa ¢asto obchodujii len na OTC trhoch a nie ne burzach.’
Pri plain vanilla opciach su vSetky premenné (realizana cena, Zivotnost’, exspiracia, menovy
par) presne a fixne stanovené, kvoli comu st aj ich opéné prémie vyrazne vysSie ako pri
exotickych opcidch.

V prispevku budu spomenuté 4 typy exotickych swapovych kontraktov a8 typov
exotickych opénych kontraktov, ich blizSia charakteristika, popis fungovania na konkrétnom
priklade, vyuzitie produktu a s tym spojené vyhody a nevyhody.

EXPRESS SWAP

Vychodzou situdciou tohto kontraktu je investor, ktory ma urcité uverové portfolio a jeho
cielom je optimalizovat’ ndklady tohto portfélia. Investor zaroven ocakava len vel'mi mierne
posilnenie kurzu. V nagom priklade budeme uvazovat s kurzom EUR/TRY". Investor chce

' Prispevok je vysledkom rieSenia grantovej tlohy VEGA &. 1/0008/14 Klicové trendy vo financnom

rozhodovani podnikov v podmienkach nestabilnych financnych trhov.

Ing. Gabriela Ponecovd, Ekonomickd univerzita v Bratislave, Fakulta podnikového manazmentu, Katedra
podnikovych financii, e-mail: gabriela.ponecova@euba.sk
www.investorwords.com/6805/exotic_option.html
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znizit svoje urokové naklady vyplyvajice zjeho tuverového portfolia, zaroven je vSak
ochotny a pripraveny podstapit’ riziko, ze v pripade nenaplnenia jeho ocakavani (len mierny
pohyb kurzu) bude musiet’ poskytnut’ (zaplatit’) prislusné urokové platby, ktoré mu vyplyna
zo swapového kontraktu. Investor si je vedomy teoreticky neobmedzeného rizika straty.
Platby budu prebiehat v mene EURO.

Charakteristika swapového kontraktu:

Investor kupujici si swap a banka ako partner plati na konci kazdého stanoveného
obdobia drokovu sadzbu, ktord je zdvisld od vyvoja menového kurzu EUR/TRY. Investor
(kupujici swapu) bude v tomto pripade v stanovenych terminoch (raz za pol roka) pocas
trvania kontraktu (3 roky) inkasovat jendorazovo postupne po sebe nasledujiice trokové
sadzby: 5%, 10%, 15%, 20%, 25, 30% menovitej hodnoty kontraktu v pripade, Ze menovy
kurz EUR /TRY v stanovenom datume splatnosti urokovej platby (kazdy polrok) neprekroci
uroven 2,400TRY/EUR, resp. bude presne na tejto urovni. V pripade, Ze investorovi je platba
zaplatend, swapovy kontrakt sa uzavrie. Ako protihodnotu neplati investor ni¢. V pripade, ze
bude teda kurz na trovni 2,400 TRY/EUR alebo pod touto hranicou, ziskava kupudjuci swapu
vynos zo swapu. V pripade, ze v ¢ase porovnavania menového kurzu s realizacnou cenou
swapového kontraktu je menovy kurz na urovni 2,400 TRY/EUR, banka neplati kupujicemu
ziadnu platbu a swapovy kontrakt bezi d’alej. V pripade, Ze v ¢ase porovnavania menového
kurzu s realizacnou cenou swapového kontraktu v posledny den splatnosti swapu, je menovy
kurz nad uroviiou 2,400 TRY/EUR, ma kupujuci swapu naklady vyplyvajice zo swapového
kontraktu, ktoré budu dosahovat’ hodnotu, pocitant na zaklade vzorca:

MH kontraktu x (EUR/TRY v cCase splatnosti swapu — 2,400)/2400

Tieto naklady mé kupujici swapu na konci zivotnosti kontraktu, pricom je to len
v pripade, Ze vkaZdom porovnavanom obdobi bol menovy kurz nad uroviiou 2,400
TRY/EUR. V tomto pripade vznikd pre kupujiceho teoreticky neobmedzené kurzové riziko.

Tabulka €. 1 Express swap

strike EUR/TRY 2,400

MH v EUR 1 000 000

investor ziska % z nominalu 30,00

EUR/TRY 2,0000 2,3900 2,400 2,500 2,900
investor ziskava % z nominalu 30,00 30,00 30,00 0,00 0,00
investor plati % z nominalu 0,00 0,00 0,00 4,17 20,83
vyhoda /nevyhoda v % 30,00 30,00 30,00 -4,17 -20,83
absoliitna suma v EUR 300 000 | 300000 | 300000 |-41667,00 | -208333,00

Pramen : viastné spracovanie

V spomenutom priklade v tabulke je zretene naznacCené, aké st urokové vyhody
vyplyvajice zo swapového kontraktu v pripade, ze kurz je pod uroviiou 2,400TRY/EUR,
resp. na takejto urovni. Zaroven je ale zrejmé, aku teoreticky neobmedzenu stratu moze
kupujici swapu dosiahnut’ v pripade, ze sa jeho ocakavania o ,,len* miernom pohybe kurzu
nenaplnia.
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SECOND CHANCE SWAP

Vychodzou situaciou tohto kontraktu je investor, ktory ma urcité tiverové portfélio a jeho
cielom je optimalizovat trokové naklady tohto portfolia. Investor chce profitovat zo
spravneho odhadu vyvoja urokovej sadzby (v naSom pripade 12 mesacny EURIBOR). Vynos
sa bude odvijat’ od toho, ¢i sa stanovena referencnd urokova sadzba bude pohybovat’ v ramci
vopred stanoveného koridoru alebo mimo neho. Kupujici tohto typu exotického produktu
musi byt pripraveny na to, ze v pripade zlého odhadu bude musiet’ znasat’” vyssie trokové
zat’aZenie.

V pripade tohto produktu bude kupujuci platit’ urokovu sadzbu, ktord médze dosahovat
trojaka uroven: Urokova sadzba ,, best case“, ,,second chance“, ,, worst case .

Uroveti tejto trokovej sadzby je zavisla od toho, &i sa bude referen¢na tirokova sadzba
pohybovat’ v rdmci alebo mimo vopred stanoveného koridoru. Druhd strana kontraktu (banka)
bude platit’ fixnti urokovu sadzbu, ktoré je vopred dohodnutd, v naSom pripade 4% p.a.

Charakteristika swapového kontraktu :

Investor inkasuje od banky v stanovenych terminoch pevnu vopred dohodnutd drokovua
sadzbu (4 % p.a.). Ako protiplatbu bude platit’ urokovua sadzbu na tirovni ,,best case — 3,20%
p.a.“ vpripade, ze sa 12 M EURIBOR bude pohybovat v pasme 1. 3,60 — 5,00% p.a.
V pripade, ze 12M EURIBOR bude vybocovat’ z pasma I, ale zaroven bude v pasme II. (3,10
— 5,00% p.a.), investor bude platit’ urokovl sadzbu na urovni ,,second chance - 3,70% p.a“.
V pripade, ze sa 12M EURIBOR vymkne z oboch pasiem, bude platit kupujuci swapu
urokovu sadzbu na Grovni ,,worst case - 6,70% p.a

Tabul’ka €. 2 Second chance swap

best case % 3,20

second chance % 3,70

worst case % 6,70

MH kontraktu 2 500 000

Koridor L.v % 3,60 5,00

Koridor IL.v % 3,10 5,00

12 M EURIBOR 5,15 4,85 3,75 3,5 3
Investor ziska 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
Investor plati 6,70 3,20 3,20 3,70 6,70
vyhoda / nevyhoda -2,70 0,80 0,80 0,30 -2,70

Pramen : vilastné spracovanie
CALLABLE RANGE ACCRUAL SWAP

»Accrual swap® je swapovy kontrakt, pri ktorom plynt nejaké urokové platby len vtedy,
ak je referencna urokova sadzba v stanovenej vopred urcenej oblasti. Tato oblast’ moze byt’
fixne stanovena pre celé obdobie zivotnosti kontraktu alebo sa méze menit'. ,,Callable swap*
je swapovy kontrakt, ktory je vypovedatelny. V naSom konkrétnom pripade je
vypovedatelnost’ mozna len zo strany banky.

Vychodzou situdciou tohto kontraktu je investor, ktory ma urcité tiverové porfolio a jeho
cielom je optimalizovat’ rokové néklady tohto portfolia. Investor je ochotny podstupit’ urcité
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obmedzené riziko aje presvedceny, ze sa 10 — ro¢nd Urokovad sadzba najblizSie 3 roky
nezmeni.

Charakteristika swapového kontraktu:

Investor v tomto kontrakte plati pevnu sadzbu na trovni 5% p. a. Banka plati za tie dni,
kedy je pocas stanoveného obdobia referencna tirokova sadzba v ramci stanoveného pasma
(3,5 — 5,15% p.a.) vysSiu pevni urokova sadzbu (v nasom pripade 6% p. a.). Banka ma
zéaroven 3 — mesacnu vypovedaciu lehotu, pri¢om toto pravo je jednostranné.

Tabul’ka €. 3 Callable range accrual swap
pocet dni, kedy je urokova sadzba v stanovenom

pasme 360 180 60
referencna Grokova sadzba 10- ro¢na sadzba zo swapu

hlavny obchod

pevnd drokova sadzba (-) 6,00% 6,00% 6,00%

swapovy kontrakt

znizena pevna trokova sadzba (-) 5,00% 5,00% 5,00%
pevna sadzba banky zdvisla od dni v pdsme 6,00% 3,00% 1,00%
(6% p.a. x n/N)

sadzba investora 5,00 % 8,00% | 10,00%

Pramen : viastné spracovanie

Uvedeny typ swapového kontraktu prinasa so sebou rizika, ale aj moznost’ participacie na
zisku. Prostrednictvom takto stanovenych podmienok je mozné stanovit’ maximalnu trokovu
sadzbu, ¢o zabezpecuje istotu, Ze vysSia nebude. Je to zdroveit moznost’ zna¢né¢ho podiel’ania
sa na vyboceni referencnej urokovej sadzby zo stanoveného pasma. Produkt so sebou prinaSa
zarovenl moznost' redukcie urokovych nédkladov. Je potrebné uvedomit’ si, Ze swapovy
kontrakt nema ni¢ spolo¢né so samotnym uverovym produktom. Ak teda dojde k ukonceniu
uveroveého produktu, neznamena to automatické ukoncenie swapového kontraktu.

FX LINKED KNOCKOUT SWAP

Vychodzou situaciou tohto kontraktu je investor, ktory ma urcité iverové portfélio a jeho
cielom je optimalizovat’ irokové nédklady tohto portfolia. Zaroveit méd ocakdvania, Ze vyvoj
meny (USD) bude mat’ negativny spadd abude sa priblizovat az k urcitej hranici (1,4
USD/EUR).

Charakteristika swapového kontraktu:

Investor bude platitt 3M EURIBOR zvySeny o prirazku, ktord bude zavisiet od vyvoja
kurzu EUR/USD. V najlepSom pripade bude tato prirdzka na tarovni 0% p.a. Banka ako
protistrana bude platit 3M EURIBOR s prirazkou 1% p.a. Ak sa vyvinie kurz EUR/USD tak,
ze prekroci realizacnu cenu swapu (1,3600 USD/EUR), neplati kupujici swapu ziadnu
prirazku a ziska tak najlepSiu moznu situaciu, ked’ neplati ziadnu priraZku a md vyhodu, resp.
vynos zo swapového kontraktu na udrovni 1% p.a. V pripade, Ze je v priebehu obdobia
dosiahnutd, resp prekrocena ,.knockout bariéra® (1,500 USD/EUR), bude platit’ tito najlepsia
mozna situacia na zvy$Sné obdobie trvania swapového kantraktu. V pripade, Ze sa bude
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pohybovat’ kurz medzi uroviou ,,strike a ,,break even point®“, ziska investor urcity vynos zo
swapu pocitany na zaklade vzorca:

3M EURIBOR + 100% x ((1,3600 — EUR/USD)/EUR/USD)

Ak sa v priebehu zivotnosti swapu nedosiahne ani raz KO bariéra a v Case splatnosti je
uroven kurzu pod ,,zlomovym bodom®, vznika z kontraktu pre investora trokova strata.

Tabulka €. 4: FX Linked knockout swap

strike 1,3600
knockout bariéra 1,5000
prirazka banky v % 1,00
EUR/USD 1,1000 1,3000 1,347 1,370 1,600
investor plati prirazku v % 23,64 4,62 1,00 0,00 0,00
investor inkasuje prirazku v % 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
vyhoda /nevyhoda v % -22,64 -3,62 0,00 1,00 1,00

Pramen : vlastné spracovanie
BARIEROVE OPCIE (BARRIER OPTIONS)

Bariérové opcie, s také opcie, ktorych uplatnenie zavisi od toho, ¢i bola alebo nebola
ur¢ita hranica (bariéra) dosiahnutd, resp. prekrocend pocas alebo na konci ich zivotnosti.
Charakteristickou premennou je tzv. ,,spustac® (trigger). Ak je tento spustac dosiahnuty, je
opcia bud’ aktivovand (Knock In) alebo zanikne (Knock Out). Knock — out opcie su
najbeZnejiie pouzivanymi bariérovymi opciami.” Existuje 8 typov bariérovych opcii °:

Opcie typu ,,knock — in* — bariérou je pre tento typ opcii dosiahnutd hodnota
podkladového aktiva, pri ktorej sa aktivuju.

Down — and — in call — call opcia, ktord je aktivovand, ak hodnota podkladového aktiva
pocas zivotnosti opcie klesne pod urciti vopred definovanu hodnotu tzv. ,,barrier level®, alebo
sa tejto hodnoty dotkne zhora.

Down — and - in put — ide o put opciu, ktord je aktivovand rovnakym spdsobom ako
down — and — in call opcia

Up - and - in call - v tomto pripade ide o call opciu, ktora je aktivovana, ak sa pocas
zivotnosti opcie hodnota podkladového aktiva vySplhd, resp. prekroc¢i vopred definovanu
hodnotu.

Up — and — in put — put opcia, ktord sa aktivuje rovnako ako up — and — in call opcia.

Opcie typu ,,knock - out® — Bariérové opcie typu knock — out su opcie, ktoré pri
dosiahnuti urcitej vopred stanovenej hodnoty podkladového aktiva zanikaji. Rovnako ako pri
knock — in opcidch, aj knock — out opcie ndjdeme v Styroch prevedeniach, a to:

e Down — and - out call — ide o klasickt call opciu, ktord zanika, ak dojde pocas
zivotnosti opcie k prerazeniu bariéry zhora.

e Down — and - out put — put opcia, ktora je alternativou k down — and — out call
opcii, teda zanika, ak je sa hodnota podkladového aktiva poc€as Zivotnosti opcie
dotkne zhora, resp. pod tito hodnotu klesne.

5 Bloss, M., Eil, N., Ernst, D., Fritsche, H., Hacker, J.: Waehrungs — derivate, Oldenburg Wissenschaftsverlag,

Muenchen, 2009.
Spracované podla : http://www3.ekf.tuke.sk/konfera2008/zbornik/files/prispevky/kundrikova.pdf
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e Up - and - out call — call opcia, ktord zanika, ak je pocas zivotnosti opcie
dosiahnuté bariéra, teda ak hodnota podkladového aktiva dosiahne alebo vzrastie nad
tzv. barrier level.

e Up — and - out put — zanikd za rovnakych podmienok ako up — and — out call opcia.

OPCIE S PRIEMERNOU CENOU (AVERAGE OPTIONS)

Priemerové opcie si opcie, ktorych vynos zédvisi od priemernej hodnoty podkladového
aktiva pocas stanoveného obdobia. Zname su aj ako azijské opcie, aj ked’ to vobec nesuvisi
s miestom ich vzniku. Azijské opcie sa nazyvaju aj opcie s priemernou cenou (average price
options - ARO). Tieto zahriiujl aj opcie s priemernou expiracnou cenou (average strike Asian
options - ASO), u ktorych exspira¢na cena predstavuje priemernu cenu podkladového aktiva
namiesto fixnej exspiratnej ceny ako u vanilkovych opcii.’

OPCIE S POHI’ADOM SPAT ( LOOKBACK OPTIONS)

Opcie s pohl'adom spat’ si opcie, ktoré si zname aj ako opcie extrémnej hodnoty.
V porovnani s priemerovymi opciami, sa neodvoldvaju na priemernd hodnotu podkladového
aktiva, ale na jeho extrémnu hodnotu. Aj v tomto pripade rozliSujeme dva druhy opcii :

e Rate lookback options

e Strike lookback options

Pri prvom type je payoff zdvisly od porovnania maximdlnej, resp. minimdlnej ceny
arealizacnej ceny stanovenej fixne v Case uzavretia obchodu. Vlastnosti tohto typu opcii
amoznost dosiahnutia vysSiecho vynosu st dévodom vysSej opcnej prémie ako pri plain
vanilla opcidch. Strike lookback opcie su opcie, ktoré sa lisSia od predchadzajucich v tom, ze
pocas Zivotnosti opcie nie je znama pevna realiza¢na cena. Podl’a toho, ¢i ide o call alebo put
opciu, je realizaCnd cena stanovena az v Case exspiracie, ato bud ako najvysSia, resp.
kurzom v case splatnosti od ¢oho zéavisi aj vynos z opcie. Rovnako ako v pripade rate
lookback options je pri nich vys$Sia opéna prémia najmi z dovodu potencidlne vysSieho
vynosu ako pri plain vanilla opciich.

HAKOVE (RATCHET) A REBRIKOVE (LADDER) OPCIE

Hékové opcie st opcie, ktoré v pravidelnych ¢asovych odstupoch prispdsobuji realiza¢ni
cenu aktudlnemu trhovému kurzu a tito sa zaznamena. Tato opcia sa niekedy nazyva aj Lock
— In. Rozdiely medzi aktudlnou trhovou cenou podkladového aktiva a realizacnou cenou sa
v kazdom casovom intervale akumuluju. Podobne ako hikové opcie funguju aj rebrikové
opcie. Oproti hdkovym opcidm nedochddza k prispdsobovaniu realiza¢nej ceny trhovej cene
v periodickych intervaloch, ale len v pripade, Ze trhova cena dosiahne urciti vopred
stanovenu Urovenl. Na rozdiel od hdkovej opcie sa vnutorné hodnoty neakumuluju, ale
zaznamena sa len najvyssia z nich. V zriedkavych pripadoch mézu byt vnitorné hodnoty aj
pri rebrikovych opcidch akumulované.

OPCIE VYBERU (CHOOSER)

Chooser opcie st opcie, pri ktorych ma drzitel’ opcie pravo rozhodnut’ sa pocas doby
existencie opcie medzi vanilla CALL alebo vanilla PUT opciou. AvSak za tito moznost’ je

" www.derivat.sk
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kupujuci povinny zaplatit’ vypisovatel'ovi opcie prémiu vopred. K Specifikacii vanilla CALL
alebo vanilla PUT opcii dojde az neskdr. Drzitel' opcie musi svoje rozhodnutie oznamit
vypisovatelovi do vopred dohodnutého casu. Kupujuci si vyberie ti opciu, ktord je
v peniazoch, teda ma vnidtornd hodnotu a je pravdepodobné, ze sa v Case exspiracie bude
realizovat’. Cim je dlhsi ¢as medzi ditom rozhodovania sa kupujuceho o druhu opcie a diiom
exspiracie, tym je opcia vyberu drahsia.

DIGITALNE (BINARNE) OPCIE

Binarne opcie patria medzi opcie s jednoduchym spésobom vyplaty. Tieto opcie vyplatia
urcitd sumu, ak st splnené (dosiahnuté) stanovené podmienky. Oproti plain vanilla opcidm,
ktoré maji urent schému vyplacania, bindrne opcie su opciami ,,vSetko alebo ni¢*“. Pri
nedosiahnuti vopred stanovenych podmienok, nevyplaca opcia ziaden obnos. Existuje viacero
druhov bindrnych opcif :

e Opcia vyplati fixnt ¢iastku, v pripade, Ze v ¢ase splatnosti opcie bude aktualna cena

podkladového aktiva nad alebo pod stanovenou hranicou

e Opcia vyplati fixnu Ciastku, v pripade, Ze pred splatnost'ou opcie bude aktudlna cena

podkladového aktiva nad alebo pod stanovenou hranicou

e Opcia vyplati fixnu Ciastku v pripade, Ze sa spotova cena bude pohybovat’ len vo

vopred stanovenom pdsme

V pripade digitalnych opcii nie je mozné hovorit' o zabezpecovani sa, pretoze v pripade,
ze nie je splnend ktordkol'vek podmienka, opcia nevyplati ni¢, a preto si vhodné skor na
Spekulativne ucely.

KOSIKOVE (BASKET) OPCIE

Charakteristickou ¢rtou kosikovych opcii je, ze umoziuju pokryt’ Sirokt Skalu rizik
prostrednictvom jedného produktu. Tieto opcie st vhodné predovsetkym pre podniky, ktoré
obchoduji v mnohych menach a su tak vystavené védcSiemu menovému riziku. Kosikova
opcia umoznuje zaradit’ vSetky tieto meny do jedného celku — ,,kosa*“ a vytvori jednu opciu.
Z menového kosa sa vytvori index mien. Cena opcie potom zavisi na zmene tohto indexu
a nie na zmendch jednotlivych mien.

DUHOVE (RAINBOW) OPCIE

Duhové opcie pozostdvaju z viacerych exotickych menovych opcii. Na rozdiel od
kosikovych opcii, s ktorymi si nemozno dithové opcie zamienat’, su jednotlivé menové opcie
v ramci celku brané samostatne, kym pri koSikovych opciach ako celok.

ZAVER

Cielom prispevku bolo poukdzat’ na niektoré vybrané charakteristiky Specifickych
exotickych opcnych aswapovych kontraktov, ich popis, vlastnosti, vyuzitie a efekt ich
pOsobenia. Zdmerom bolo zdoraznit, ze je potrebné brat’ do tivahy pri rozhodovani riziko
snimi spojené. Moznost' dosiahnutia zisku je lakava, ale spaja sa s fou aj riziko
neobmedzenej straty.
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HODNOTENIE INYESTI(“:NYCH PROJEKTOV ZAMERANE
NA VYUZITIE REALNYCH OPCIi!

EVALUATING INVESTMENT PROJECTS FOCUSED ON THE
USING OF REAL OPTIONS

Lucia Budinskd °
Krucové slova: investicny projekt, dynamické metody, statické metody, realne opcie

JEL Klasifikacia: G11

UVOD

Budovanie dobre fungujuceho, prosperujuceho podniku je naro¢ny a dlhodoby proces.
Stabilny a uspeSny vyvoj sa dosahuje velmi tazko, ale na druhej strane sa vel'mi l'ahko a
rychlo strica.

Uspech podniku sa da do znagnej miery ovplyvnit tym, Ze budi zodpovedne
naplanované aktivity podniku. To znamend, Ze pozornost’ sa bude venovat investiénym
projektom s adresnou cielovou Struktirou. Aby bol vytvoreny takyto investi¢ny projekt je
potrebné starostlivo si premysliet’ a preskimat’ investicny zamer, varianty, sposoby realizicie,
bezpe¢nost’ a ocakdvanu Uc¢innost’, a to najmé z hl'adiska buducnosti - schopnosti uspokojit’
potreby a poziadavky zakaznikov, zabezpecit’ zivotaschopnost’ a prosperitu podnikania.

Zlomovym bodom pri investi¢nych projektoch je ich hodnotenie, na zdklade ktorého sa
dany projekt prijima alebo zamieta. Proces hodnotenie zahfiia riziko, pretoZe projekty su
spravidla dlhodobé a budiice dosledky nie st stanovitel'né s Gplnou istotou. Naopak efekty z
nich plynice su znacné neisté. Preto je ddlezit¢ vybrat vhodné metédy hodnotenia
investi¢ného projektu, ktoré zabezpecia relevantny podklad pre rozhodnutie o realizécii, resp.
nerealizacii daného projektu.

KEUCOVE ASPEKTY HODNOTENIA INVESTICNYCH PROJEKTOV

K pouzitiu jednotlivych metdéd hodnotenia investiénych projektov je potrebné
identifikovat’ a kvantifikovat’ kli¢ové aspektov investicnych projektov, ktoré predstavuji
vstupné veliCiny aplikdcie kazdej jednej metddy. Hlavnym klaCovym aspektom su penazné
toky, ktoré delime na kapitalové vydavky a peniazné prijmy z investicii.

Kapitalové vydavky mozno vSeobecne charakterizovat’ ako relevantny vydaj spojeny
s investicnym projektom, su tvorené nasledujiicimi polozkami: [12, s. 147]
obstaravacia cena investicie (vratane dopravy, montaze, Skolenie a pod.)
zvysenie Cistého pracovného kapitdlu
vydavky spojené s predajom a likvidaciou nahradzovaného investicného majetku
danové vplyvy
Peniazné prijmy z investicii predstavuji prognézu penaznych tokov plynacich
z projektu. Prave vymedzenia oCakavanych penaznych prijmov je kritickym miestom celého

' Prispevok je vystupom rieSenia grantovej ulohy VEGA ¢&. 1/0008/14 Klicové trendy vo financnom

rozhodovani manazérov v podmienkach nestabilnych financnych trhov
Ing. Lucia Budinska, Katedra podnikovych financii, FPM EU v Bratislave, budinska.lucia@ gmail.com
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projektu. Zivotnost’ investiéného majetku je omnoho dlhsia ako doba jeho obstarania, ¢im sa
prehlbuje faktor casu a rizika. Do Gvahy je potrebnd brat’ inflaciu a riziko odklonu skuto¢nych
penaznych prijmov od ocakavanych. [13, s. 274] Za penazné prijmy sa povazuju: [8, s. 188]

e ro¢ny zisk po zdaneni

e ro¢ny odpis

e zmena obezné¢ho majetku (Cisty pracovny kapital)

e prijem z predaja investi¢ného majetku na konci Zivotnosti

Diskontovana sadzba sa sice pouziva iba pri metodach, ktoré pracuju s faktorom casu,

ale nakol'ko su tieto metddy najcastejSie vyuzivané, mozno diskontovanu sadzbu definovat
ako druhy kl'ai¢ovy aspekt hodnotenia investicnych projektov. Diskontovand sadzba umoziuje
upravu penaznych tokov na ich sti¢asni hodnotu.

ETAPY HODNOTENIA INVESTICNYCH PROJEKTOV

Postup hodnotenia technicko-ekonomickej efektivnosti investicnych projektov
vychddza z konkrétnych podmienok podniku a konkrétneho typu vyroby, pricom hodnotenie
vzdy zohl'adiuje:

¢ hlavny ciel’ podniku - rast trhovej hodnoty
e parcidlne ciele - progresivity inovacii, vynosnost’, likvidita a riziko projektu

Vyber idealneho investicného projektu, alebo investinej moznosti je urCovany

pomocou Styroch etap, ktoré st znazornené v nasledujicej tabulke:

Tabulka 1 Etapy hodnotenia efektivnosti investicného projektu

CIED KRITERIA METODY
I ETA,P.A . ziskat’ informécie o dopyte a - vel kOSt trhu SWOT
Informacie potrebné L. Lo - podiel na trhu .
L. vyvoji makroekonomickych . analyza
na formulaciu ukazovatel'ov - ceny vyrobkov analyza trhu
investi¢ného problému - makroukazovatele y
II. ETAPA - technické
Posudenie technicko- navrhnut variantné rieSenia IP - benchmarking
c 1. - technologické
technologickej iirovne
IILETAPA posudit’ ekonomickt
Postidenie priechodnost’ variantov IP . dynamické
c oy . - ekonomické
ekonomickej pomocou hodnotenia
efektivnosti efektivnosti
IV.ETAPA pOS}ldlt ﬁnancnu,stablhtu o
Lo ‘. variantov IP na zaklade < dynamické
Posudenie finan¢nej ) R - finan¢né
ore konkrétneho spdsobu
stability . .
financovania IP
vybrat’ optimalny variant IP a - najvyssia relativna | viackriteridlne
V. ETAPA o ey . .
) vycislit mozné dopady technicko - hodnotenie
Komplexné L. y . L
. vybranych rizikovych faktorov ekonomicka analyza rizika
vyhodnotenie . . ) . 9
na jeho efektivnost uroven

Pramen: vlastné spracovanie podl'a: JANEKOVA, J. 2007. Metodika hodnotenia efektivnosti
investicnych projektov: grantovand iiloha KEGA, KoSice : Novus Scienta, 2007. s. 188.

Zakladom rozhodnutia, ¢i prijat’ a realizovat’” dany projekt, a ktory z navrhovanych
projektov vybrat, je prepocet urcitych ukazovatelov ekonomickej efektivnosti. Tieto
ukazovatele meraju spravidla vynosnost’ (navratnost’) zdrojov vynalozenych na realizaciu
projektu. [4, s. 68]
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Existuje viacero postupov pre zhodnotenie ekonomicko - financ¢nej efektivnosti projektov,
pricom ich mozno delit’ na Styri zdkladné skupiny: statické metddy, dynamické metody,
rozhodovacie stromy a redlne opcie.

STATICKE METODY

Statické metody su Casto oznaCované ako pomocné praktické postupy, kvoli tomu, Ze
neberu do tvahy ¢asovi hodnotu penazi (suc¢asnii hodnotu buducich penazi). Veli¢iny, ktoré
su v ich aplikécii vyuzité st naklady, zisk a rentabilita. [10, s. 45]

Statické metddy sd jednoduché a zrozumitelné, preto slizia priméarne na rychle prvotné
vyhodnotenie projektu. Pri projektoch, kde faktor casu zohrdva doélezitu tlohu, by
jednoznac¢ne mali byt’ doplnené d’al§imi metédami. Medzi zakladné statické metddy patri:

e priemerné ro¢né naklady

Hodnoti investi¢ny projekt z pohl'adu nakladovej Casti, priCom zahffia nielen kapitalové

vydavky, ale aj d’alSie vzniknuté néklady v priebehu zivotnosti projektu, ako odpisy

ainé prevadzkové ndklady. Tato metéda vybera najvyhodnej$i projekt na zaklade
¢ doba navratnosti investicie

Urcuje Cas, za ktory sa kumulované peniazné prijmy vyrovnaju vydavkom. Je to vlastne

doba, kedy prijmy plynice zprojektu splatia prvotne vynaloZzené vydavky.

Najvyhodnejsi projekt je charakteristicky najkratSou dobu navratnosti.

¢ rentabilita investovaného kapitalu

Tento ukazovatel'a ddva do pomeru priemerny ro¢ny zisk z projektu voci obstardvace;j

cene investicného majetku. Vyjadruje efektivnost vynalozenych penaznych

prostriedkov. Najvyssia rentabilita signalizuje najvyhodnejsi projekt.

DYNAMICKE METODY

Principom dynamickych metdod je zohladnenie faktora Casu, ato prostrednictvom
diskontovania vSetkych do vypoctu vstupujtcich veli¢in. Medzi zakladné metody patri:

o (ista sucasna hodnota (CSH)
Vyjadruje rozdiel medzi kapitdlovymi vydavkami a diskontovanymi CF (cash flow)
plyniicimi z investi¢ného projektu. Ak je CSH kladna, dochddza k zhodnoteniu
investovaného kapitalu nad droven pozadovaného (alternativneho) vynosu.
V opacnom pripade je projekt stratovy, a teda zamietnuty.

¢ vnitorné miera vynosnosti (VMV)
Podstatou je vypocet vnutorného vynosového percenta investicného projektu a jeho
porovnanie s pozadovanym vynosom. Vnutorné vynosové percento je takd miera
vynosu, pri ktorej sa sucasnd hodnota CF z investi¢ného projektu rovna kapitdlovym
vydavkom, resp. pri ktorej sa CSH rovna nule. [13, s. 294]

¢ index ziskovosti (1Z)
Vyjadruje pomer diskontovanych CF a kapitdlovych vydavkov, preto je Ziadice aby
akceptovatelny projekt dosiahol IZ vi&si ako jedna (to zodpoveda CSH > 0).

e diskontovana doba navratnosti (DDN)
Vyjadruje pocet rokov, ktory je potrebny k tomu, aby sa kumulované prognézované
hotovostné toky vyrovnali poc¢iatoénym kapitdlovym vydavkom. [6, s. 284]

¢ diskontovana pridana hodnota podniku (DEVA)
EVA predstavuje stihrn ekonomického zisku, ktory zostane v podniku po uspokojeni
vSetkych vkladatel'ov kapitalu. Veritelia ziskaji odmenu za pozicany kapital (Grok)
a vlastnici maji narok na ¢ast’ zo zisku po zdaneni. DEVA tato hodnotu diskontuje.
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Ak DEVA dosahuje kladni hodnotu, vSetky zuCastnené strany si uspokojené
a v podniku zostava Cast’ zisku na rozvojové potreby.
e priemerny vynos z u¢tovnej hodnoty

Vyjadruje pomer priemernych prognoézovanych ziskov (pefiazné prijmy upravené

o odpisy adane) a priemernych cistych uctovnych hodnét investicie. NajvysSia

percentudlnu hodnota je kritériom vyberu najvyhodnejSieho projektu.

Dynamické metddy odstraiiuju nedostatky statickych metdd zohl'adnenim faktora casu

(diskontovanim prognézovanych penaznych prijmov) a Ciasto¢ne i faktora rizika. AvSak maju
viaceré nedostatky, ktoré su zndzornené v nasledujucej tabul’ke:

Tabul’ka 2 Nevyhody dynamickych metod
PREDPOKLAD

REALITA

Neistota a variabilita budicich vysledkov,
niektoré rozhodnutia st odlozené do budiicnosti,
kedy je miera neistoty mensia.

Podniky st portfoliom zlozenym z r6znych
projektov a ich vyslednych spolo¢nych CF,
preto niektor¢ projekty nemézu byt hodnotené
ako samostatné (nezavislé) CF.

Projekty su aktivne riadené pocas celého
zivotného cyklu v zavislosti od prilezitosti,
moznosti, rozpo¢tovych obmedzeni a pod.

Je tazké odhadnut’ budice CF, pretoze st
stochastickou veli¢inou a maju rizikova povahu.
Existujd mnohé zdroje rizika s r6znymi

Rozhodnutia su ukoncené, penazné toky
v budtcnosti st fixné

Projekty su povazované za ,,mini firmy* a su
zamenitelné s celou firmou

Po zahdjent je projekt riadeny pasivne

Buduce voI'né CF st predikovatel'né a
deterministické
Diskontna sadzba projektu predstavuje

oportunitné ndklady kapitdlu, ktoré si dmerné
nediverzifikovatenému riziku

charakteristikami, niektoré su diverzifikovatel'né
v rdmci projektu a ¢asu.

Vsetky rizika si kompletne zahrnuté v
diskontnej sadzbe

Riziko firmy a projektu sa méze v priebehu
zivotnosti projektu menit’.

Vsetky faktory, ktoré mozu ovplyvnit’ vysledky
projektu a hodnotu pre investora si zohl'adnené
v dynamickych metédach modeloch cez CSH
alebo VMV

Z dévodu komplexnosti projektu a moznych
externalit je nemozné kvantifikovat’ vSetky
faktory ovplyviiujuce CF. Neplanované
vysledky z podnikatel'ského zameru mozu byt’
vyznamné a strategicky dolezité.

Nezname, nehmotné a nemeratel'né faktory st
ocenené nulou

Mnoho dolezitych benefitov vyplyva z
nehmotnych aktiv alebo z kvalitnej strategickej
pozicie

CF plynie z projektu a do projektu v rovnakom
Case, typicky na konci roka

CF plynie v nepravidelnych intervaloch.

Vsetky toky st diskontované rovnakou sadzbou
pocas celej Zivotnosti, t.j riziko pocas Zivotnosti
projektu je stile rovnaké

Riziko sa neustdle meni pod vplyvom réznych
endogénnych a exogénnych veli¢in

Pramen: vlastné spracovanie podl'a: MUN, J. 2002. Real options analysis. Tools and Techniques for
Valuing Strategic Investments and Decisions. New Jersey : John Wiley & Sons Inc., 2002, 416 s.
ISBN 0-471-25696-X. a FABOZZI, J. F. - PETERSON, P. 2003. Financial mamagement and analysis,
New Jersey : John Wiley & Sons Inc., 2003.1024 s. ISBN: 978-0471234845

ROZHODOVACIE STROMY

Rozhodovacie stromy sa primarne snazia sa o identifikdciu zlomovych bodov. Bodov,
kedy investor voli jednu z moznych ciest, oktorej si mysli, Ze je najvyhodnejsia.
Obmedzenim tejto metdody je pocet moznych vetveni ako aj casovych momentov
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rozhodovania. Problémom je naplnenie rozsiahlych rozhodovacich stromoch vierohodnymi
hodnotami a naopak pri priliSnom zjednodusovani stracaji vypovedaciu hodnotu.

REALNE OPCIE
Vyuzitie redlnych opcii v procese hodnotenie investicnych projektov je jedna
z najnovsich metdd v tejto oblasti. Jej vznik bol podnieteny nedostatkami dynamickych

metdd, ktoré redlne opcie rieSia primarne nasledujicim sposobom:

Tabulka 3 Dynamické metody vs. redlne opcie

DYNAMICKE METODY REALNE OPCIE
Operativne rozhodnutia st vykonané a Moznost’ vykonat’ zmeny na zéklade zistenia
nemenia v budiicnosti. novych informécii.
Vopred urcené ocakavané CF. CF zavisi od budicich neistych podmienok.
L . Umoziuju manazérsku flexibilitu - reakciu na
Statické a pasivne. . .
meniace sa podmienky.

Pramen: vlastné spracovanie podl'a: BRACH, M. A. 2003. H.2005. Real Options in Practice.
1. vyd. New Jersey : John Wiley & Sons Inc., 2003. 331 s. ISBN 0-471-26308-7.

Najvacsim prinosom realnych opcii je zahrnutie faktora flexibility. Tieto metody
predstavuju aktivny pristup, ktory je charakteristicky moznost'ou vykonat’ buduce rozhodnutie
na zéklade dodato¢nych informacii, ktoré v ¢ase hodnotenia neboli zname.

Tato kldcovd vyhoda redlnych opcii zaroven predstavuje urcité obmedzenie ich
pouzitia. Redlne opcie nie je mozné pouzivat univerzalne na vSetky typy projektov. Mozno
ich pouzit’ len v pripadoch takych projektov, kedy manazment disponuje schopnostou
reagovat’ na neistotu, meniace sa konkuren¢né prostredie a tiez formujuce sa buduce
prostredie. [2, s. 305]

Preto pre podniky pdsobiace v stabilnych odvetviach, je pouzitie metody realnej opcie
zbyto¢né, pretoze hodnota realnej opcie je nulova (kvoli nulovej hodnota flexibility). Z tohto
titulu budu hodnoty vypocitané pomocou realnej opcie totozné s hodnotami vypocitanymi
pouzitim tradi¢nych metdd.

Metodologia hodnotenia investiénych projektov na zdklade redlnych opcii vychddza
priamo z finanénych opcii, ktoré sa vyuZivaju vo svete bankovnictva a burzovych trhov.

Finan¢né opcie su transakcie, pri ktorych je v redlnom Case uzavretd zmluva medzi
dvoma subjektami o zobchodovani urcit¢ého mnoZstva urcitého aktiva v presne stanovenom
termine v budlcnosti za podmienok, ked’ je uz v sGc€asnosti urend cena, za ktoru bude
aktivum zobchodované. [11, s. 6] Zdkladnou charakteristikou opcii je asymetrické pravo, t.j.
jedna strana je zvyhodnend, pretoze ma pravo zmluvu vyuzit, nie vak povinnost’.

V zévislosti od prava kupy alebo predaja st opcie rozdel'uju na:

e kiipna opcia (call) - drzitel ma pravo kupit’ a vypisovatel’ povinnost’ predat’
e predajnd opcia (put) - drzitel’ ma pravo predat’ a vypisovatel’ povinnost’ kupit’
e zlozena opcia (compound) - opcia, ktora je vypisand na int1 Standardnu opciu
Na zaklade charakteru subjektu vstupujiceho do kontraktu sa pri opciach rozliSuje:
e dlh4 pozicia (long) - ndkupca a vlastnik opcie
e kratka pozicia (short) - vypisovatel opcie

Pod realnou opciou sa chape priestor pre jednanie, ktory vznikéd vo vdzba na investicny
projekt. Tato vyjednavacia pozicia umoznuje flexibilni reakciu, resp. prispdsobenie
investi¢nych rozhodnuti prostrednictvom managementu. [14, s. 145]
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Redlne opcie tak predstavuju prilezitost’ nielen vytvorit’, ale aj ocenit’ budiuce hodnoty
vytvarané strategickymi rozhodnutiami manazmentu. Hodnota projektu je podla redlnych
opénych metdd Ccista sucasna hodnota (vypocitana prostrednictvom tradicnych metdd)
zvySena o prémiu, ktord je ohodnotenim flexibility buducich rozhodnuti manazmentu v
suvislosti s realizovanym projektom. [11, s. 20]

Tato prémia predstavuje pozitivne riziko stvisiace s investiénym projektom, t.j. hodnotu
flexibility, ktord je vyjadrend hodnotou redlnej opcie. Hodnotu redlnej opcie mozno urcit
mozno dvomi zédkladnymi sposobmi:

¢ Black-Scholesov model (spojity)

Jednd sa o vel'mi sofistikovany a zlozity model. Jeho zédkladnym je predpokladom je, Ze

hodnota podkladového aktiva pripadne penaznych tokov sa meni spojito v Case, ¢o

znamena, Ze Casovy usek je rozdeleny na nekone¢né mnozstvo podusekov.
¢ binomicky model (stochasticky nespojity)

Vychadza z predpokladu, Ze cely vyvoj pocas priebehu zivotnosti opcie mozno rozdelit’

do urcitého (kone¢ného) poctu ¢iastkovych ¢asovych tsekov. To samozrejme sposobuje

znacné zjednodusenie reality. Napriek tomu je tento model délezitym ndstrojom, pre
pochopenie mnohych délezitych aspektov, ktoré s opciami sdvisia. Dokonca dd sa
dokézat’, ze v mnohych pripadoch tento model konverguje k Black-Scholesovmu

modelu. [1, s. 86]

Pred samotnymi vypoctami hodnoty opcie je potrebné identifikovat’ druh opcie
suvisiacej s investicnym projektom. Existuje viacero druhov realnych opcii, pricom medzi

zékladné patri:

Tabul’ka 4 Druhy redlnych opcii

. . TYP

REALNA OPCIA (DRUH) | PRAVO NA OPCIE

VYCKAVANIA Zl,skanle CF z projektu za platbu kapitdlovych call
vydavkov.

ROZFAZOVANIA l}ozderlenle platlfeb vydavkov a prijmov do viacerych compound
¢asovych obdobi.

PRERUSENIA Budqu: CF, kto,re su hradene len fixnymi call
operativnymi ndkladmi.

UKONCENIA Ziskanie likvida¢nej hodnoty za cenu budtcich CF. put

ROZSIRENIA / ZUZENIA Dané CF za cenu investi¢nych nakladov. callpzlilltebo

ZAMENY Ukoncenie / otvorenie existujucich aktivit call a put

INOVACIE HodnoEu na’sleduju.cwh projektov za akcepticiu call alebo
uskuto¢nenych projektov. compound

Pramen: vlastné spracovanie podla: SCHOLLEOVA H.2005. Redlné opce. 1. vyd. Praha :
Oeconomica, 2005. s. 40. ISBN 80-245-0868-0.

Z pohladu praxe sa metodoldgia realnych opcii velmi nevyuziva aj z dovodu
komplikovanosti a zdihavosti. Napriek tomu mnoho manaZérov, najmi vo svete, aspoii
intuitivne ,,pocita® s moznostou modifikdcie hodnotenej investicie, a teda s moZnostou
existencie flexibility projektu bez toho, aby hodnotu flexibility aj ocefiovali. To im minimélne
umoznuje ,,popremyslat* aj nad projektom, ktory by bol na ziklade tradi¢nych metdd
zamietnuty. Z toho vyplyva, Ze ak nie je metdda redlnych opcii v praxi priamo aplikovana, je
prinajmensom uplatiiovana ako sposob myslenia. [7, s. 41]
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ZAVER

Investi¢né projekty maji rdéznu formu a si posudzované z r6znych hladisk, zalezi na
konkrétnom projekte a podniku, v ktorom je schvalovany. Kazdd metéda hodnotenia ma
svoje limity, vyhody aj nevyhody a tieZ podmienky, v ktorych funguje lepSie ako ostatné
metddy. Preto sa odporica kombindcia jednotlivych metdd sledujucich vytyceny podnikovy
ciel’ s prihliadnutim na dané Specifika a potreby investi¢ného projektu.

Prinosom metddy redlnych opcii je zohl'adnenia flexibility. Predstavuja aktivny pristup,
kedy je moznost’” vykonat buduce rozhodnutie na zaklade dodato¢nych informacii, ktoré
v ¢ase hodnotenia nie st zname.

Okrem spravneho vyberu metddy hodnotenia investicného projektu je velmi dolezita
dokladna priprava investicného projektu. Treba jej venovat’ dostato¢ni pozornost, pretoze
jedine kvalitné spracovanie investi¢ného projektu umozni odhalit’ slabé miesta (projektu alebo
podniku), rychlo aadekvatne reagovat na zmeny v okolitom prostredi, atak vytvorit
predpoklady pre dlhodoby uspech podniku a jeho prosperitu.
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SIETE OBCHODNYCH ANJELOV )
NA NEINSTITUCIONALNOM TRHU RIZIKOVEHO
KAPITALU'

BUSINESS ANGELS NETWORK ON THE INFORMAL
VENTURE CAPITAL MARKET
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UVOD

Hlavnym zdrojom ,,klasického* rizikového kapitalu je tzv. neformalny trh, ktory tvoria
jednotlivci s obrovskym majetkom. Su to I'udia, ktori sa sami presadili a uspeli, maju znacné
podnikatel'ské skusenosti a su ochotni investovat’ svoje vlastné prostriedky do podnikov.

Vicsina z nich st investori, ktori neinvestuju prili§ ¢asto a neukazujd sa navonok. Nie
si vedeni v ziadnych adresdroch a neexistuji nijaké verejne pristupné zdznamy o ich
investiciach. Preto nie je mozné povedat’, kol’ko ich v skutocnosti je a kol’ko preinvestovali,
vSetko su to len odhady.

BUSINESS ANGELS — OBCHODNI ANJELI

Business angels (obchodni, podnikatel’ski anjeli) su rozmanitou skupinou a je velmi
tazké ju, ako aj jej Cinnost zovSeobecnit. Napriek tomu modzeme uviest’ hlavné znaky
investicie obchodnych anjelov podl'a parametrov:

o velkost investicie = investuji skdr mensie sumyj;

e znaky podniku = podnikovi anjeli investuji do vSetkych priemyselnych sektorov, ale
predovSetkym do Uplne zacinajucich podnikov a podnikov v ranej etape rozvoja (aj
ked’ investicie moZno n4jst’ vo vSetkych etapach rozvoja podnikov);

e Struktira investicie —> vicSina investicii predstavuje financovanie zakladného
kapitalu podniku.

Investicie podnikatel'skych anjelov v§ak mézu byt’ spojené aj s dvermi.

Podnikatel'ski anjeli zvy€ajne nemaji kontrolny podiel v podniku, hovori sa im, Ze su to
investori s pridanou hodnotou. Do podniku prispeju svojim obchodnym prehl'adom
a zruénostami, podnikatel'skymi skiisenostami, know- -how a neformélnymi kontaktmi, ¢o
predstavuje Sirokt Skalu strategickych, monitorovacich a podpornych vstupov do podniku.

Z hladiska geografického rozlozenia neformalny trh rizikového kapitdlu je miestnym,
lokdlnym trhom. Vé&cSina investicii, ktoré zrealizuji, su miestne investicie, zvy€ajne vo
vzdialenosti 75 — 150 km od miesta, kde ziju. Podnikovi anjeli, ktori sa vysoko Specializuji

Prispevok je vystupom rieSenia grantovej tlohy VEGA ¢. 1/0004/13 Aktudlne trendy a metody vo financnom
riadeni podnikov a ich vplyv na financnu stabilitu podniku.

doc. Ing. Elena Fetisovova, CSc., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, efetisov@euba.sk

Ing. Ladislav Nagy, PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, ladislav.nagy @euba.sk

58



v investovani (napr. do konkrétneho sektora alebo do technoldgii), investuju aj na vacsie
vzdialenosti.

Vicsinu podnikatel'skych anjelov motivuje prilezitost” dosiahnut’ zisk z kapitdlu. Preto
sa zaujimaju len o investovanie do podnikov, ktoré maji potencial dosiahnut’ ziskovy rast. To
predstavuje navratnost’ investicie ro¢ne vo vyske 30 % a viac (spriemerované podl'a Zivotnosti
investicie) v pripade zacinajucich podnikov a minimalne 20 %, ak investuju do uz
etablovanych podnikov. Podnikatel'skych anjelov motivuju aj nefinancné aspekty,
predovsetkym prilezitost zohrat' ulohu v podnikovom procese a zdbava pri realizovani
investicie.

Pristup podnikovych anjelov k investovaniu ovplyvituju 3 hlavné skutocnosti:

e pretoze investuju svoje vlastné peniaze, nemusia svoje rozhodnutie predkladat

nikomu na schvalenie,

e zvyCajne vramci neformalnych investicii investuju relativne mala cast’ svojho

majetku, a ked’Ze s dostato¢ne bohati, nepotrebuju ani vynosy z uspesnej investicie,

e podnikatel'ské sklsenosti a finanéné znalosti v&acSiny podnikovych anjelov

znamenaju, ze vedia zhodnotit’ vyhody a rizikéd prislusnej investicie, predovsetkym
investuju v tych odvetviach, kde uz maju skusenosti.

VYHODY A NEVYHODY VSTUPU NEFORMALNEHO RIZIKOVEHO KAPITALU

Neformalny podnikovy kapitdl ma niekol'ko pritazlivych stranok. Aj ked podnikovy
anjel chce dosiahnut’ névratnost’ svojich investicii vo forme zhodnotenia kapitalu, ¢iastocne
ho motivuji aj nefinanéné zamery a zdujmy, preto je ochotny pristipit aj na nizSiu
predpokladant navratnost’.

Vo vSeobecnosti sa podnikatel'ski anjeli rozhoduju rychlo o tom, ¢i investuju, alebo nie.
Stadie zrealizované v USA poukazuju na to, e &as, ktory uplynie od prvého stretnutia po
ziskanie finan¢nych prostriedkov, je kratsi v pripade tychto investorov nez fondov rizikového
kapitélu (2,5 mesiaca v porovnani so 4,5 mesiacom). Véac¢sina podnikovych anjelov sa priamo
zapaja do zivota podnikov, do ktorych investovali. V niektorych pripadoch moéze tento
investor dokonca zohravat’ aktivnu manaZzérsku tlohu.

SIETE OBCHODNYCH ANJELOV

Skusenosti vo viacerych krajinach sveta ukazuju, Ze za€inajuci podnikatelia maju tazky
pristup k jednotlivym zdrojom financovania. V dosledku obmedzeného pristupu ku kapitdlu
vznika tzv. kapitdlovd medzera alebo medzera financovania (equity gap, finance gap), ktora je
vysledkom nedostato¢nej ponuky finanénych zdrojov v predsStartovacej a Startovacej faze 1 vo
faze zaciatocného rozvoja malého podnikania. Nerovnovahu spdsobuju subjekty na strane
ponuky a dopytu sucasne, ktorda vedie k vzniku informac¢nych asymetrii medzi subjektami,
ktoré pontikaju kapitdl a podnikatel'ov hl'adajucich finan¢né zdroje. Hlavnymi pri¢inami
tychto problémov sl najmé absencia dovery medzi jednotlivymi u¢astnikmi trhu a snaha bank
a spolocnosti rizikového kapitalu eliminovat vysoku rizikovost zacinajucich malych
podnikov. Malé podniky na strane dopytu po kapitdli spravidla nepoznaji vyhody
financovania rizikovym kapitdlom, neddveruji investorom, maji obavy zo straty
samostatnosti pri rozhodovani a snazia sa vyhnut kontrole pri podnikani. Majui kréatku, prip.
nemaju ziadnu histériu a absentujii preukdzatel'né vysledky ,.ex post®, tieto rizikové faktory
zvySuje aj nizka tUroven podnikatel'skych zamerov. Na zaklade tychto skutocnosti je
prirodzené, Ze banky odmietaju poskytnut’ malym podnikatel'om tver, pretoZe existuje vicsie
nebezpecenstvo, ze sa dostanit do platobnych tazkosti. Na druhej strane mali podnikatelia
maju nedostatok majetku, ktorym by obchodnej banke rucili za ziskany tuver. Banky
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a spoloc¢nosti rizikového kapitalu nie st schopné efektivne reagovat’ na vyzvy vyplyvajice
z rizikovosti a narokov malych podnikatelov. Dostupnost’ uverov a externych vlastnych
zdrojov pre malé podniky sa obmedzuje aj v ddsledku vysokych transakénych nakladov
a slaba ponuka malého objemu finan¢nych zdrojov vedie k vzniku kapitdlovej medzery.

Od polovice 80. rokov 20. storocia sa trh private equity presiel vyznamnymi zmenami.
Segment inStitucionalneho trhu rizikového kapitdlu sa zacal orientovat hlavne na
financovanie Specidlnych typov akvizicii — na manazérske odkupenia (MBO, MBI, BIMBO),
na financovanie rozvoja (expansion) ana vstup revitalizacného a ndhradného kapitalu.
Dovody su velmi jednoduché: rizikovost' investicie je podstatne nizSia vo vacSich, uz
existujucich podnikoch s dlhSou histériou a navratnost’ investicie je takisto kratSia.

Pristup ku kapitdlu na zaloZenie, Start a zaCiato¢ny rozvoj malych podnikov Coraz vo
vacsej miere zavisi od atraktivneho fungovania neinstituciondlneho trhu rizikového kapitélu.
Obchodni anjeli, ako neformdlne subjekty na strane ponuky trhu rizikového kapitdlu, su
vyznamnymi fyzickymi osobami, ktoré investuju finan¢ny i duSevny kapital (podnikatel'ské
skusenosti, vedomosti, odborné znalosti) do malych, za¢inajicich podnikov, s ktorymi pred
investiciou nemali Ziadne vztahy. Neukazuju sa navonok, investuju len mali ¢ast’ svojho
majetku a sd vysoko motivované s bohatymi skisenost'ami s vedenim svojich podnikov.

Sprostredkovatel'ské institiicie — siete obchodnych anjelov (business angel network) —
tvoria tzv. informacny kandl medzi obchodnymi anjelmi a malymi podnikate'mi, ktori
hl'adaju rizikovy kapitadl. Hlavnou tlohou tychto sieti je rieSit dve hlavné priiny nizkej
ucinnosti neformdlneho trhu rizikového kapitdlu, ktorymi sa: skryvajuce sa spravanie
obchodnych anjelov a vysoké ndklady oboch stran na vyhl'adavanie partnerov.

Siete obchodnych anjelov so svojimi sluzbami umoziujl, aby podnikatelia mohli
ponuknut’ investiény navrh sti¢asne viacerym sikromnym investorom. Okrem toho ponukaja
Siroky okruh investi¢nych prilezitosti pre obchodnych anjelov, pri€om zabezpecuju pre nich aj
anonymnost’ az do okamihu rokovania s malymi podnikatel'mi.

V stcasnosti vel'mi rozSirenou formou je virtudlne sprostredkovanie prostrednictvom
internetu. Investori a podnikatelia udaji na internetovej stranke siete presnd charakteristiku
preferovanej investicie/preferovaného investora, tieto udaje sa potom dostanti do pocitacove;j
databazy. Pocita¢ zabezpecuje virtualne stretnutie ponuky a dopytu. Investicné oznamenia si
pravidelne vydané informacné publikacie obsahujlice investicné prileZitosti. Vyhodou tychto
publikacii je, ze podnikovy anjel si moZe sam vybrat’ cielovl spolo¢nost’. Tretou formou
sprostredkovania su investicné fora, kde podnikatel prezentuje sam svoje podnikatel'ské
iniciativy, ndpady, tak sa vytvédra priestor na osobné stretnutie s obchodnym anjelom. Na
investiéné rozhodnutia obchodnych anjelov ma totiz velky vplyv samotna osobnost’ a
charizma podnikateTla.

Stratégia sieti obchodnych anjelov je zamerand na vybudovanie spoluprice s ¢o
najvacsim poctom podnikatelov a investorov, ur€ity pocet clenov je totiz potrebny na
zabezpecenie plynulého fungovania sprostredkovatel'skej ¢innosti a na chod institicie. Nabor
¢lenov sa uskutociiuje pomocou seminarov, publikécii v odbornych ¢asopisoch, vydavanim
vlastnych publikicii a pod. Vznik sieti je spravidla vysledkom spolo¢nej iniciativy verejného
a stukromného sektora. Siete neziskového charakteru su podporované nielen z verejnych, ale
aj zo sukromnych zdrojov (¢lenské prispevky a podpora sponzorov zo sikromného sektora).

Z hladiska geografického rozlozenia rozliSujeme nasledujtice typy sieti:

¢ regionalne alebo lokalne siete. Obchodni anjeli preferuji najméi regionalne projekty

a investuju do takych podnikov, ktorych sidlo je vo vzdialenosti 50 — 150 km od
miesta, kde Ziju. Blizkost’ umoznuje vybudovat’ osobné kontakty a rychle informacné
toky. Vicsina sieti funguje na regiondlnej trovni, napriklad Nordbayerische Business
Angels;
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e narodné siete, ktorych hlavnou ulohou je spajat’ lokalne siete, napriklad v Skotsku
Local Investment Network Company, v Anglicku National Business Angel Network;

e medzinarodné siete, ktorych vznik determinovali rastica globalizacia
hospodarskeho zivota aintegratné procesy. Podporuju mobilitu investorov,
napomahaji spolupracu medzi jednotlivymi narodnymi sietami a podporuji
vyskumné aktivity. V Eurdpe tieto ulohy vykonava Eurdpska siet’ obchodnych
anjelov (European Business Angel Network).

Specidlnym tcastnikom anglického neformalneho trhu rizikového kapitalu je
institucionalny archanjel (institutional archangel). Je ziskovou organizaciou, ktora vyhl'adava
a kategorizuje investicné prilezitosti, potom z Clenov siete vytvara investicné syndikaty.
Odmenu dostava od zacinajucich podnikatel'ov hl'adajacich investorov. Vo vicSine pripadov
aj spolupracuje so spolo¢nostami rizikového kapitalu, ktoré spravuju také fondy, do ktorych
mozu obchodni anjeli (ako pasivni investori) investovat’.

Ponukovll stranku neinstitucionadlneho segmentu trhu rizikového kapitalu tvoria
sikromné osoby aich individudlne syndikdty, ¢o umoziuje rozvijat humanne aspekty
systému vzt'ahov medzi investormi a podnikatel'mi, a pri investicnych transakciach sa nie
vzdy uplatiiuje ekonomické racionalita. Obchodni anjeli sa v porovnani s inStitucionalnymi
investormi podielaju na rozvoji malého podnikania nielen z financnych zdujmov, ale ich
investicné rozhodnutia determinuji aj hedonistické a altruistické pric¢iny. Hedonizmus (po
grécky hedone — rozkos) je filozoficky smer, etické ucenie, podl'a ktorého je dobro to, ¢o
P'ud’'om poskytuje rozkos alebo ich zbavuje utrpenia. Altruizmus je mravny princip spoc¢ivajici
na nezi$tnej sluzbe inym I'nd’'om, v ochote obetovat’ pre nich dobro

Tabulka 1 Poradie investicnych motivov nemeckych a americkych obchodnych anjelov

Hlavné motivy Nem.ec.ki Ame.r ic.ki
anjeli anjeli
Investovanie poskytuje radost’ (hedonistické dovody) 1 4,
Podporovat’ mladych podnikatel'ov (altruistické dovody) 2 5.
Zaujem dosiahnut’ vysokt mieru vynosnosti investicie 3 1.
Podpora vyroby nevyhnutného produktu pre spolocnost’ 4 6.
Finan¢na pomoc kamaratom pri zalozeni podniku 5 3.
Optimalizacia danovej povinnosti 6 2.

Pramen. Karsai (2012)

Komparécia vysledkov tabulky 1 poukdze na vel'mi ostré rozdiely v investicnych
motivoch nemeckych a americkych anjelov. Nemecki anjeli investuji s cielom dosiahnut’
psychologické prinosy, kym americki na prvom mieste poznacili finanéné zdujmy. Vyrazné
st humdnne aspekty investovania nemeckych anjelov, takéto investovanie totiZ prispieva vo
vicsej miere k rastu malého podnikania, pretoZze sa sledujii nielen vlastné zaujmy, ale 1
zaujmy druhej strany (podnikatela). Uprednostnenie hedonistickych a altruistickych motivov
investovania moze byt vysledkom aj toho, Ze obchodni anjeli st dostatocne bohati
a nepotrebuji vynosy z uspesnej investicie. Rozdielne poradie motivov mdzu vyvolat' aj
kultdrne rozdiely v jednotlivych krajindch.

Podla prieskumu britskych ekonomov Masona, M. C. a Harrisona, T. R (2012) mnoh{
obchodni anjeli st ochotni alokovat’ vicsi podiel svojho investicného portfolia do
nekotovanych spolocnosti, t. j. do malych a strednych podnikov. Investi¢né aktivity britskych
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obchodnych anjelov vyznamnou mierou ovplyvnili aj prizanivé danové stimuly. Urcitou
bariériou je to, Ze mnohé malé a stredné podniky nezodpovedaju ich investicnym kritériam
a vicsina investicnych navrhov je vypracovana na menej kvalitnej trovni.

Iné zdroje Neziska
financovania ——  Standardné —— 1
finan¢né zdroje
za prijatelnych
podmienok

=== === - "
MSP . . : Predaj :
kontaktuje Maly a stredny Expanzia, rast 1 strategickému 1
1 1

so sietou . — trhovej investorovi
: podnik hodnoty MSP L= - !

Eur6pskej tinie Napriklad dafiové iilavy

______________ 1 pre obchodnych anjelov

MSP preddva podiely, T Fmm e ———— -
2 prip. akcie 5 1 ' !
obchodnému anjelovi Investicia ! Predaj finanénej :
H | obchodného 1 ingtiticie 1
: e anjela do MSP . P o T S !
v 3 (financovanie Exit 7
Siet e rozvoja MSP) Fmm e m -
, 1 et P |
obchodnych | , Spitny predaj
anjelov 1 vlastnikom, 1
4 I manaZmentu !
| |
Obchodny anjel
> , . I—  preddva svoje Fmmm————— .
Siet’ ZOrganizuje «-seeeeesesseeseesensss > Obchodny anjel podiely, prip. akcie : Predaj inému :
kontakt M,SP A v MSP 1 private equity 1
s obchodnym 1 fondu !
anjelom !
e il | Narodna verejna ‘ Vynos
: Podpora siete obchodnych : podpora
| anjelov zo strany 1
1
| .

Obrazok 1 Model fungovania sieti obchodnych anjelov v praxi

Obrazok 1 znazoriiuje, ako siete obchodnych anjelov fungujii v eurdpskej praxi.
Najvacsi pocet sieti obchodnych anjelov su vo Velkej Britanii, kde je neformalny trh
rizikového kapitdlu najefektivnej$i v porovnani s ostatnymi krajinami zdpadnej Eurdpy,
potom nasleduje Nemecko a Francizsko. VacSina sieti méd neziskovy charakter a sd
financované z verejnych zdrojov, z podpory sikromnych sponzorov a z roénych registraénych
poplatkov svojich Clenov.Siet’ sa zriadi a propaguje sa ako kontaktné miesto pre investorov
a podnikatel'ov. Organizuje priamy kontakt potencidlnych investorov s malymi a strednymi
podnikmi. Za tato sluzbu plati investor a podnik poplatok. Investor a maly a stredny
podnikatel’ rokujii o dohode, na zdklade ktorej obchodny anjel dodad kapitdl a vo vécSine
pripadov aj poradenski podporu za majetkovy podiel. Zalezitostou oboch stran je, aby
dospeli k dohode. V mnohych pripadoch obchodny anjel nedostane zaplatené za svoj cas, ale
dostane podiel na zisku, prip. mozno dohodnut’ aj poplatok za jeho poradensku sluzbu.
Obchodny anjel na zaver moze predat’ svoj podiel v partnerskom podniku. Clenské staty EU
mozu poskytnut’ danové stimuly pre obchodnych anjelov, aby nadobudali podiely, prip. akcie
v malych a strednych podnikoch.
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Ponukovu stranku neinstituciondlneho segmentu trhu rizikového kapitdlu tvoria
sutkromné osoby a ich individudlne syndikaty, ¢o umoziiuje rozvijat humanne aspekty
systému vztahov medzi investormi a podnikatel'mi, a pri investi¢nych transakciach sa nie
vzdy uplatiluje ekonomicka racionalita. Obchodni anjeli sa v porovnani s institucionalnymi
investormi podiel'aji na rozvoji malého podnikania nielen z financnych zaujmov, ale ich
investi¢né rozhodnutia determinuju aj hedonistické a altruistické priciny.

Tabul’ka 2 Rozdiely medzi neformdlnym a formdlnym trhom rizikového kapitdlu

NPy Neformalny trh rizikového Formalny trh rizikového
Kritéria " -
kapitalu kapitalu
Investori obchodni anjeli hlavne. 1nst1tuc.1 onalni
investori
. p . zacinajice podniky nekétované
O eIt S malé podniky na burzich
Lokalita investicie regiondlna medz/maroglna,
narodna
harakter zml . . ey
U N jednoduchy zlozity

o0 spolupraci
majetok fondu

Investovany kapital vlastny majetok rizikového Kapitdlu
o , . rychla navratnost’,

Strategicky ciel uspech podniku . m—
Néavratnost’ nie je dolezita je dolezita
Spolupréca s podnikom vel'mi aktivna Lelgat 70

polup p kontrolny charakter
Vystup nie je dolezity je dolezity
Due diligence (hlbkova minimalna doslednd
analyza)

Charakter investorovho

portfélia menej diverzifikovany diverzifikovany

Pramen: vlastné spracovanie

Neformdlny a formdlny trh rizikového kapitdlu nefunguji izolovane, ale v urcitej
miere sa navzajom dopliiaju. Vztahy medzi jednotlivimi segmentmi trhu mézu byt rozne,
zahffiajli na seba nadvidzujice investicie v réznych fazach rozvoja podniku, spolo¢né
investicie anjelov a inStituciondlnych investorov, odovzdanie investicnych transakcii (pri
vystupe z malého podniku syndikat obchodnych anjelov odpredd svoje podiely fondu
rizikového kapitdlu) a v neposlednom rade investicie obchodnych anjelov do fondov
rizikového kapitalu.

ZAVER
Ak vznikne perspektivny podnikatel'sky zamer, existuje niekol’ko spdsobov, ako

ziskat’ finan¢né prostriedky na jeho realizaciu. PredovSetkym st to akumulované tspory, Gver
od banky, lizing a rizikovy kapital.
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Pristup k financnym zdrojom hlavne v obdobi vzniku a zaciato¢ného rozvoja podniku
nebyva l'ahky. Vyplyva to aj z opatrnosti bank pri poskytovani Gverov, ale aj z toho, Ze tieto
Stadid maju svoje Specifika: je tu vysoké riziko netuspechu, ze dany vyrobok alebo sluzba na
trhu neobstoji; su tu potencidlne vysoké vynosy, ktoré v pripade tspechu prinesie inovicia
svojim realizatorom. Preto aj vo vyspelych trhovych ekonomikéch sa tieto Stadia vacSinou
nefinancujil pomocou uveru, ale prave Specialnymi zdrojmi.
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KRITERIA ROZHODOVANIA O UDRZANI UVEROVEJ
TAKTIKY PODNIKU!

DECISION CRITERION ABOUT KEEPING OF COMPANY
CREDIT TACTICS

Magdaléna Kubranovd’

KPacové slova: tverova taktika, platobna podmienka, oneskorené platby, uroky z omeskania
JEL Klasifikacia: G22, G32, M21
UVOoD

Mnoho platieb v obchodnych transakcidch medzi hospodarskymi subjektmi alebo medzi
hospodérskymi subjektmi a orgdnmi verejnej moci sa uskutoc¢nuje s omeskanim, nez ako bolo
dohodnuté v obchodnej zmluve alebo stanovené vo vSeobecnych obchodnych podmienkach.
Hoci bol tovar dodany alebo sluzby poskytnuté, zodpovedajice faktiury st Casto zaplatené
dlho po termine splatnosti. Takéto oneskorené platby negativne ovplyviuju likviditu a
komplikujii finanéné hospodérenie podnikov, hlavne v pripade, ked veritel z dévodu
oneskorenej platby musi rieSit nedostatok penaznych prostriedkov z externych zdrojov.
Oneskorené platby predstavujd jednu z hlavnych prekdzok vol'ného pohybu tovaru a sluzieb
na jednotnom trhu. Aj Europska smernica o oneskorenych platbach bola prijata ako odpoved’
na redlnu potrebu rozvoja kultury v€asnych platieb a tym umoznila podnikom uplatnit’ jej
atributy v dverovej politike a samotnej taktike obchodnych rokovani. Cielom prispevku je
formulovat urcité aplikacné aspekty, ktoré vyznamne ovplyvnia rozsah informacii potrebnych
pri rozhodovani o udrzani Uverovej taktiky vo vzt'ahu k obchodnym partnerom.

UVEROVA TAKTIKA A ROZSAH INFORMACII

Uverova taktika podniku suvisi v prevaznej miere s obchodnou tverovou politikou t.j.
poskytovanim obchodného tveru odberatefom podnikovych produktov a sluzieb. Uverova
politika je tizko spojend s dlhovou, marketingovou a platobnou politikou a tento fakt vyzaduje
procesny pristup, ktory ddva do popredia toky cinnosti. Procesny manazment je uceleny
pohl'ad na koncepciu. Pohl'adavky predstavuji popri dlhodobom majetku a zadsobach jednu z
troch najvyznamnejSich poloziek aktiv a poskytuji velky priestor pre zvysenie ziskovosti,
spokojnosti zakaznikov a zlepSenie cash flow.

Riadeniu pohladdvok je venovand zo strany podnikov c¢asto mald pozornost’ a aj to
vacSinou iba v pripade, ak sa v pohladavkach vyskytne nejaky problém. Manazment sa
sustred'uje na rast spolocnosti azvySovanie trzieb, a predpokladd, ze vSetok predaj sa
automaticky zinkasuje. Na rychlost’ a kvalitu inkasa pohl'addvok sa Casto zabuda. Treba si
uvedomit, Ze zamestnanci, ktori v podnikoch monitoruji pohladavky maju plne v rukéch
najdolezitejSiu Cast’ vykazu ziskov a strdt ato trzby, pretoze musia kazdé euro trZieb
premenit’ na hotovost. KedZze st v priamom kontakte s odberatelmi moézu zvysit' ich
spokojnost’ alebo naopak poskodit’ vztahy podniku pri vymahani pohl'adavok. M6zu podniku

' Prispevok je vystupom rieSenia grantovej tilohy VEGA ¢&. 1/0004/13 Aktudlne trendy a metody vo financnom

riadent podnikov a ich vplyv na financnu stabilitu podniku.
Ing. Magdaléna Kubranovd, PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
magdalena.kubranova@euba.sk
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usSetrit’ vyznamné prostriedky, ak by hrozil vznik nedobytnych pohl'adavok a ndkladov na ich
financovanie cudzimi zdrojmi.

Riadenie pohl'adavok odraza urcité konfliktné ciele pri riadeni celého podniku, ktorymi su
rast trZieb, ziskovost’, cash flow, miera rizika a ndklady. Vol'nejSie riadenie tiverového rizika
a doby obratu pohl'addvok umoznuje zrychlit’ rast trzieb, to vSak modze viest k zhorSeniu
inkasa a cash flow a k zvySeniu zadlzenia podniku pretoze musi financovat’ vyssiu Groven
pohladavok. Dosiahnutie maximalnej efektivnosti v riadeni pohladavok si zase vyzaduje
dostato¢nt podporu zo strany informacnych systémov a personalneho obsadenia, ¢o vedie
k nérastu nakladov.

Ak ma podnik na trhu novy vysoko ziskovy produkt a chce si zabezpecit' rychly rast
trhového podielu musi tak urobit kym ho neohrozuje konkurencia. Povaha mnohych
produktov ako napr. investi¢né zariadenie umoznuje manazmentu zmluvne riesit’ pohl'adavky
tak, ze pri neuhradeni faktury moze odberatel'a zaviazat’ produkt vratit’ spat’. V tomto pripade
len efektivny pravny nastroj odradi pochybnych odberatel'ov. Osoba zodpovedna za riadenie a
inkaso pohl'addvok casto nema pod kontrolou vSetky faktory, ktoré ovplyviiuji kvalitu
pohladavok a najmé predajnu stratégiu, prijimanie a spracovavanie objednavok a realizaciu
dodavky. Preto je lepsie, ak zodpovednost’ za cely predajny cyklus (order-to-cash) t.j. od
objednavky po inkaso vratane riadenia tverového rizika je presunutd pod jeden funkény
manazment, ¢o umozni zosuladit zodpovednost s moznostami ovplyvnit ukazovatele
riadenia pohladavok. Vyhodami efektivneho riadenia pohladavok podniku je zvySenie cash
flow, zvySenie trzieb a ziskovych marzi, eliminaciou nedobytnych pohladavok, zliav
a dobropisov, znizenie administrativnych ndkladov na riadenie pohladavok, zvysenie
spokojnosti zdkaznikov, ale aj zniZzenie administrativnej zat'aze obchodného a finanéného
utvaru. Neuspokojiva kvalita pohl'adavok odrdza nedokonalosti celého predajného cyklu,
nielen kvalitu riadenia inkasného procesu. Mdze ist’ o nesulad dodavky so zmluvou, problémy
s kvalitou, omyly pri prijimani objednavky, neprehl'adni cenotvorbu, chyby na fakturach, ¢i
predaj zdkaznikom v zlej finan¢nej kondicii.

Pohl'addvky voci odberatelom vznikaji odovzdanim tovaru resp. poskytnutim sluzby.
Pohl'adavky musia byt do doby uhrady financované, a to aj s rizikom, ze odberatel’ uhradi
pohladdvku s oneskorenim, alebo ju dokonca neuhradi vobec. Ndklady na poskytnutie
obchodného tveru pozostdvaji z niekolkych poloziek, ktoré mdézu odcerpat znacnu cCast
zisku a trzieb. Okrem urokov zo sum viazanych v objednavkach zahfnaja tieto polozky aj
ndklady na administrativu, systém kontroly pohladdvok a straty z nevymoZiteInych
pohladavok.

Dohodnutie podmienok pri obchodnych rokovaniach podniku s odberatelmi tovarov
a sluzieb je predmetom iiverovej taktiky. NajdolezitejSim atributom uiverovej taktiky je zistenie
bonity odberatela a dohoda o termine splatnosti vznikajucej pohladavky. Zmeny v prostredi
nltia manazérov hladat nové spdsoby rieSenia, ako Co najlepSie reagovat na vzniknuté
situdcie. Napriek tomu, ze nové pristupy a myslienky neprind$aji okamzité vysledky pod
vplyvom prebiehajicich zmien silnie motivicia manazérov na overovanie a uplatiiovanie
inovovanych pristupov. Procesny pristup na vytvdranie tverovej taktiky je vyvolany
vSeobecnou potrebou reagovat na zmeny v prostredi kvalitativne inym sposobom a tak riesit’
problémy. Podporné procesy su vsetky procesy, ktorych jedinym cielom je zabezpecit
fungovanie hlavnych procesov a chodu podniku.. Podporné procesy su pre zdkaznika
neviditené, ale z hl'adiska kvality produktu a efektivneho fungovania podniku nevyhnutné.
Mobzu byt zabezpecené 1iexterne, avSak zddvodov minimalizdcie rizik az doévodu
ekonomickej vyhodnosti st ¢asto vykonavané interne.
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ZAKONNE POVINNOSTI V PLATOBNYCH TRANSAKCIACH

Oneskorené platby oslabuju domaci i cezhranicny obchod a naruSuji hospodarsku sutaz.
Kazdy rok zbankrotuje mnoho eurépskych podnikov, ktoré cakaju na thradu svojich faktur.
Oneskorené platby maji preto negativny ucinok na celé eurdpske hospodarstvo. Smernica o
oneskorenych platbich moze vo vyraznej miere pomoct’ podnikom, a to najmd malym a
strednym podnikom, ktoré tvoria 99 % z celkového poétu podnikov v EU. Spravne
vykonévanie smernice a jej uplatiiovanie v praxi by malo pomoct uvolnit’ peiiazny tok pre
eurdpske podniky a pomdct’ im prekonat’ hospodarsku krizu. EU sa z dovodu prehladnosti a
racionalizacie rozhodla vykonat' podstatné zmeny v povodne platnej smernici Eurépskeho
parlamentu ete zroku 2000. Clenské §taty EU boli povinné transponovat’ uznesenia
novej Smernice zroku 2011 do vnutrostatneho prava najneskér do marca roku 2013.
Nova smernica upravuje vSetky obchodné transakcie - medzi sdkromnymi alebo
verejnopravnymi podnikmi, alebo medzi podnikmi a verejnymi organmi, teda obchodné
transakcie medzi hlavnymi zmluvnymi stranami a ich doddvateI'mi a subdodavatelmi a
dotyka sa aj slobodnych povolani. Doddvka tovaru a poskytovanie sluzieb za odplatu, na
ktoré sa vztahuje by takisto mali zahrnat planovanie a vykonavanie verejnych prac a
stavebno-inZinierskych prac.

Veritelia by mali tiez dostat’ ndhradu ndkladov na vymdhanie, ktoré vznikli kvoli
oneskorenej platbe, vratane administrativnych nékladov, ndhrady za interné néklady v
dosledku oneskorenej platby, ako aj ostatnych nakladov na vymdhanie (ako je vyuzitie
pravnickych sluzieb alebo spolo¢nosti na vymahanie pohl'addvok). Stanovend je minimdlna
pausalna suma vo vySke 40 EUR v pripade, ze sa urok z omeSkania stane splatnym. Této
suma je splatnd bez potreby upozornenia dlznika a je minimalnou ndhradou za naklady
veritela na vymdhanie. Okrem tejto sumy je veritel opravneny pozadovat od dlznika
primerant ndhradu vsetkych nakladov na vymahanie a ndkladov vzniknutych v dosledku
omeskania platby. PodrobnejSie si rieSené transakcie medzi podnikmi a transakcie medzi
podnikmi a orgdnmi verejnej moci, rozvrhy platieb, nekalé zmluvné podmienky a obchodné
praktiky, vyhrada vlastnictva, postupy vymadahania nespornych pohladdvok. Zakonna
povinnost’ okrem iného zahfia opatrenia:

e harmonizaciu lehoty splatnosti v pripade platieb verejnych organov podnikom t.j.
verejné orgdny musia za obstarany tovar a sluzby zaplatit’ do 30 dni alebo vo vel'mi
vynimoc¢nych pripadoch do 60 dni a podla odhadov by spravne uplatiovanie tohto
pravidla prinieslo podnikom dodato¢nu likviditu vo vySke takmer 180 miliard EUR;

e zmluvni slobodu v obchodnych transakciach medzi podnikmi t.j. podniky musia
uhradit’ svoje faktury do 60 dni, pokial’ sa vyslovne nedohodli inak a pokial’ nie je tato
dohoda zjavne nevyhodna pre veritel’a;

e podniky maja v pripade oneskorenej platby automaticky pravo pozadovat’ urok
z omeskania a navySe automaticky ziskat’ pausalnu sumu vo vyske najmenej 40 EUR
ako nahradu nédkladov spojenych s vymahanim platby; taktiez mozu Ziadat’ nahradu za
vSetky d’alSie primerané naklady spojené s vymahanim.

Cielom v boji proti oneskorenym platbdm v obchodnych transakcidch je odstranenie jednej z
hlavnych prekazok vol'ného pohybu tovarov a sluZieb.

UPLATNOVANIE NAROKU NA UROKY Z ONESKORENE]J PLATBY
Kritérid v oblasti vypoctu urokov z omeskania sa tykaji kazdého, kto si voCi svojim
dlZznikom uplatiiuje svoje dlzné pohladavky, a to nielen v obchodnych zavdzkovych

vztahoch, ale aj vo vztahoch obcianskopravnych vrdatane vzt’ahov zo spotrebitel’skych
zmliy. Zmeny sa dotykaji urcenia sadzieb urokov z omeskania, teda ich vysky. Vyska
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urokov z omeSkania v obcianskopravnych vztahoch vratane vztahov zo spotrebitel'skych
zmliv bola do konca janudra 2013 8 % + zakladna drokova sadzba Europskej centralnej
banky platné k prvému ditu omeskania dlznika so zaplatenim sumy (t. j. defi po dni splatnosti
dlznej sumy). Ak zavizkovy vztah vznikol od februara 2013, teda zmluva z ktorej vyplyvala
pre dlznika povinnost’ platit’ pohl'adavku bola uzavretd po prvom februari 2013 a v tomto
vztahu sa dostal dlznik do omeSkania, veritel si moéze od dlznika narokovat turoky z
omeskania v sadzbe 5 percentualnych bodov + zikladna vrokova sadzba ECB. Posledna
zmena teda prindsa zniZenie sadzby o 3 percentudlne body v prospech dlZnika, vo vii¢Sine
pripadov v pozicii spotrebitel’a. Vyska urokov z omeskania v ob¢ianskopravnych vzt'ahoch
uréend nariadenim vlady je koncipovana ako najvysSia pripustna vyska, veritel’ si teda moZze
uplatiiovat’ menej, nie vSak viac. V obcianskopravnych vzt'ahoch sa na rozdiel od
obchodnych zaviazkovych vztahov zmluvne neda dojednat’ ina vySka urokov nez zakonna.
Vyska urokov z omeskania platna k prvému dnu omesSkania plati pocéas celej doby
omeskania, Cize pripadné nésledné zmeny zadkladnej urokovej sadzby ECB po vzniku
omeskania na vysku Grokov z omeskania nemaju vplyv.

V pripade obchodnych zévézkovych vztahov ma prioritu poctivé zmluvné dojednanie.
Aktudlne ma veritel moZznost’ volby, a teda od dlznika si mdze narokovat’ bud’ fixné iroky z
omesSkania alebo variabilné uroky 7 omeskania. Sadzba fixnych urokov z omeskania sa rovna
zakladnej urokovej sadzbe ECB k prvému diiu omeskania + 9 percentualnych bodov.
Takto urCena sadzba plati pocas celej doby omeSkania s plnenim peniazného zavizku.
Teda zmena zakladnej rokovej sadzby ECB po vzniku omesSkania, nemé na vysku trokov z
omeskania vplyv (z tohto dovodu sa tato sadzba trokov z omeSkania nazyva fixnd).
Podnikovy veritel' si m6ze namiesto fixnych trokov z omeskania narokovat’ od dlznika #zv.
variabilné uroky z omeskania, teda moze od dlznika ziadat’ uroky z omeSkania v sadzbe
zakladnej urokovej sadzby ECB platnej k prvému diiu prislusného kalendarneho
polroka + 8 percentualnych bodov. Ak by si veritel’ uplatnil variabilné tiroky z omeskania,
tak tento spdsob urcenia Urokov, plati pocas celej doby omeSkania. Variabilné uroky z
omeskania znamenaju, Ze vy§ka urokov z omeskania sa moZe menit’ v zavislosti od zmien
zakladnej urokovej sadzby ECB platnych k prvému diiu prisluSného kalendarneho
polroka, teda k 1. 1. a k 1. 7. prislu$ného roku. Ak si podnikatel’ zvoli uplatnenie jedného
rezimu napr. variabilni sadzbu trokov z omeSkania, nema nasledne moZnost’ zmeny na
druhy rezim fixni sadzbu z Urokov z omeskania. VolI'ba jedného rezimu teda vylucuje
uplatnenie druhého. Kombinacie napriklad pre roézne casové useky omeSkania so
splnenim jedného zavizku st zakazané. Variabilné uroky z omesSkania prinasaju pre
veritel'a viéSie riziko, lebo pocas omeskania dlZznika moéze dojst’ aj k znizeniu zékladnej
urokovej sadzby ECB. Uplatnenie fixnych urokov z omeskania je teda istejSie a pohodlnejsie.
Pri variabilnych trokoch z omeskania nie je pripustné volit’ spomedzi sadzieb platnych pre
jednotlivé polrocné intervaly s tym, Ze na urCenie kone¢nej sumy tUrokov z omeSkania sa
pouzije len t4 najvySSia sadzba. V pripade pevnej sadzby musi dlznik zaplatit urok z
omeskania, ktory sa rovnd zékladnej urokovej sadzbe Eurdpskej centrdlnej banky, zvysenej o
9 %. V pripade variabilnej sadzby musi dlznik zaplatit’ irok z omeSkania, ktory sa rovna
zakladnej urokovej sadzbe ECB, zvySenej o 8 %. Ak si veritel' vyslovene nevybral jednu z
dvoch sadzieb uroku z omeskania, prednost’ ma pevna sadzba.

OBMEDZENIE PLATIEB V HOTOVOSTI
Platbou v hotovosti sa rozumie presun penazi odovzdanie bankoviek alebo minci v
hotovosti v mene euro alebo bankoviek alebo minci v hotovosti v inej mene odovzdavajicim

a prijatie tejto hotovosti prijemcom. Znamena to, ze platbou v hotovosti sa rozumie
akékol'vek odovzdanie bankoviek a minci bez ohladu na pravny dovod tejto platby.
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Hodnotou platby v hotovosti v inej mene ako je euro je nomindlna hodnota bankoviek a minci
prepocitand na eurd referenénym vymennym kurzom ur¢enym a vyhldsenym Eurépskou
centralnou bankou alebo Narodnou bankou Slovenska, ktory je platny v den predchadzajaci
ditu platby v hotovosti. Jednym z opatreni zameranych proti danovym tnikom resp. danovym
podvodom je aj obmedzenie platieb v hotovosti medzi pravnickymi osobami, fyzickymi
osobami podnikatel'mi i nepodnikatel'mi navzdjom. Takéto obmedzenie bolo mozné stanovit
len zdkonom. Opatrenim, ktoré spociva v obmedzeni platieb v hotovosti sa eliminuje fiktivne
vystavovanie faktir bez redlneho plnenia, priCom nasledne platby bud’ neprebehli, alebo boli
prijmovymi a vydavkovymi dokladmi deklarované ako hotovostné platby. Problematiku
zdkazu platieb v hotovosti a o¢akdvaného ciela, ktorym je predovSetkym obmedzenie
danovych unikov zavedenim povinnosti bezhotovostnej platby v obchodnom styku nad urcity
limit upravuje zdkon. Viac ako dva roky je platny zdkon o obmedzeni platieb v hotovosti,
ktory zakazuje vykonavat platby v hotovosti prevySujuce sumu 15 000 eur, ak ide o platby
medzi fyzickymi osobami — nepodnikatelmi. Ak je odovzdavajicim alebo preberajicim
platby fyzicka osoba vykondvajuca podnikatelski alebo inu samostatnu zdrobkovu cinnost
alebo prdvnickd osoba, platba v hotovosti nesmie presiahnut sumu 5 000 eur. Zakon zakazuje
akékol'vek platby v hotovosti bez ohl'adu na ich prdvny ddvod, okrem vynimiek presne
definovanych v zdkone. Zakaz sa vztahuje nielen na platby za predaj tovaru a poskytovanie
imania, vypldcanie podielov na zisku, platby zdloh a preddavkov apod. AvsSak platba
vykonané za dodanie tovaru na dobierku, ako aj platba platobnou kartou sa nepovazuje za
platbu v hotovosti. Presne su vSak vymedzené vynimky, v ktorych situacidch sa méze vykonat’
platba v hotovosti presahujuca stanoveny limit.

Ak zamestnavatel vyplaca svojmu zamestnancovi odstupné pri rozviazani pracovného
pomeru v sume 6 000 eur, platba moZe byt vykonana v hotovosti, pretoze ide o plnenie
vyplyvajuce zo Zékonnika prace, na ktoré sa zdkon nevztahuje. Ak fyzickd osoba vklada do
uschovy notéarovi peniaze za Ucelom ich vydania uréitému prijemcovi v sume 8 000 eur,
platba méze byt vykonana v hotovosti 1 napriek tomu, ze notar je osobou vykonavajucou
samostatne zarobkova Cinnost’, lebo sa jednd o plnenie, na ktoré sa zakon nevztahuje.
V pripade, ze podnikatel’ pri draZzbe v rdmci danovej exekucie vydrazi nehnutel'nost’ za sumu
54 000 eur platba mdze byt vykonana v hotovosti, pretoze ide o plnenie, ktoré je zaradené
medzi vynimky zo zdkona.

Hodnotou platby v hotovosti, ktord je rozdelend na niekol’ko samostatnych platieb, je
sucet hodnot tychto platieb, ak tieto platby vyplyvaji z jedného pravneho vztahu. To
znamend, Ze ak bude uzatvorend medzi obchodnymi partnermi zmluva, v ktorej je urcena
celkova vyska platby jedného alebo viacerych plneni prevysujica 5 000 eur, Ziadna platba
vyplyvajica z tejto zmluvy nemdze byt odovzdana a prijatd v hotovosti, ani zaloha alebo
preddavok. Ak teda na zadklade jedného pravneho vztahu dochadza k ¢iastkovym platbam,
celkovou hodnotou platby je sucet tychto Ciastkovych platieb. V pripade, Ze celkova hodnota
platby z jedného pravneho vztahu presiahne sumu 5 000 eur, nie je mozné uskutocnit’ ani
Ciastkovu platbu v hotovosti. Na platby v hotovosti odovzdané alebo prijaté pri poskytovani
platobnych sluZieb, postovych sluZieb a poStového platobného styku, sa tento zdkaz
nevit'ahuje. Platba platobnou kartou sa nepovazuje za platbu v hotovosti. Ak
odovzdavajiceho zastupuje jeho zdkonny zdstupca, opatrovnik, prokurista, splnomocneny
zéastupca alebo zamestnanec oprdvneny na odovzddavanie bankoviek a minci, platba sa
posudzuje tak, akoby ju odovzdal zastupovany. Ak platba medzi odovzddvajicim a
prijemcom prebieha prostrednictvom sprostredkovatel’a, tento sprostredkovatel vystupuje
bud’ ako odovzdavajici alebo ako prijemca. Ak je sprostredkovatel fyzickou osobou
nepodnikatel'om, limit platby v hotovosti sa posudzuje podla toho, ¢i odovzdavajicim alebo
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prijemcom je podnikatel'sky alebo nepodnikatel'sky subjekt. Ak je sprostredkovatel'om
fyzicka osoba podnikatel’, platba v hotovosti moze byt vykonana iba do vysky 5 000 eur.
Obmedzenie platieb v hotovosti sa vzt'ahuje aj na platby vykonané v zahranici, ak suvisia s
plnenim uskuto¢nenym na uzemi SR a ak odovzdavajuci alebo prijemca platby ma v SR
trvaly pobyt, prechodny pobyt, tolerovany pobyt, sidlo, prevadzkaren alebo miesto
podnikania. To znamend, ze ak slovensky podnikatel'sky subjekt predd tovar alebo poskytne
sluzbu pre zahraniéného odberatel’'a na uzemi SR, nemdze od tohto zahrani¢ného
odberatela prevziat' platbu v hotovosti nad 5000 eur, aj ked bude platba vykonand v
zahrani¢i. Rovnako to plati aj v pripade, ak slovensky podnikatel'sky subjekt obstard tovar
alebo poskytnutie sluzby od zahranicného doddavatel’a na uzemi SR, nemdze platbu nad
5000 eur za tento tovar alebo sluzbu vykonat’ v hotovosti, aj ked’ by bola platba vykonana v
zahrani¢i. Ak k plneniu d6jde na uzemi SR, na slovensky podnikatel'sky subjekt sa vzdy
vzt'ahuje zékaz platby v hotovosti, aj ked’ by bola platba vykonana v zahrani¢i. Sankcie pri
poruSeni zakazu platby v hotovosti, ak dojde k poruseniu zédkona zo strany fyzickej osoby —
nepodnikatel'a, predstavuji uloZzenu pokutu za priestupok do 10 000 eur. Ak ddjde k
poruseniu zékona fyzickou osobou podnikatel'om alebo pravnickou osobou, bude uloZena
pokuta za spravny delikt do 150 000 eur.

VPLYV FAKTURACIE NA EFEKTY UVEROVE]J TAKTIKY

Manazment podniku by sa nemal orientovat’” v rdmci svojej obchodnej politiky len na
pozitivne efekty, ktoré tiverovanie odberatel’a prinaSa v podobe vyssicho predaja a zisku, ale
mali by tiez zvazit obvykle dalSie vznikajuce naklady a rizikd z nezaplatenia tovaru. Ak
analyzujeme pohl'adavky podniku z pravneho hl'adiska, predstavuju majetkovy narok veritel’a.
Mozno ich definovat ako zmluvné pravo na prijem penaznych prostriedkov alebo tovaru
a sluzby, pricom toto pravo uplatituje podnik vo vztahu k svojim zdkaznikom alebo inym
subjektom. Pohl'adavky st klasifikované predovSetkym z hl'adiska splatnosti na kratkodobé
a dlhodobé, z hl'adiska ich charakteru na obchodné a ostatné (neobchodné¢) pohladavky.
Uspesnost’ manazmentu pohl'adavok vo velkej miere zdvisi od procesov, ktoré predchidzaju
samotnej fakturdcii a riadeniu inkasa. Tieto procesy tvori priprava cenovej ponuky, zmluvnej
dokumentdcie, prehladny cenovy mechanizmus t. j. tvorba cien, spracovanie objedndvok
a splnenie doddvky, bezchybnd a rychla fakturdcia. Kvalitu tychto procesov ovplyviuje
bezchybnost’ fakturacie a efektivnost’ inkasa. VSetky nezrovnalosti vedll nasledne k chybdm
na faktirach, nedorozumeniam, sporom a nasledne k predlZovaniu doby splatnosti a nizsej
efektivnosti inkasa. Naopak bezchybnost’ vysSie uvedenych procesov pomaha v podstatnej
miere urychl'ovat’ inkaso. Podnik v§ak méZe mat’ problémy s inkasom napriek tomu, Ze ma
dobre nastavené procesy riadenia pohl'adavok. Napriklad nizka kvalita dodavok tovarov a
sluzieb alebo poruchovost produktov vedie k tomu, Ze zdkaznici budu odmietat’ zaplatit’
a efektivnost’ inkasa sa zhorsi.

Prehladnd cenovd ponuka so vsetkymi informdciami, ktoré ma obsahovat, je
predpokladom pre bezchybné splnenie objednavky a naslednt fakturaciu. Ide predovsetkym o
dodrZanie parametrov obsiahnutych v cenovej ponuke. Podnik by mal zabezpecit’, aby ponuky
obsahovali Standardné produkty, podmienky dodania, a schvalené ceny. Napriklad produktové
katalogy podniku moézu presne definovat’ jednotlivé produkty a obchodné podmienky, ku
ktorym sa podnik moéZe zaviazat' (napr. kvalitativne parametre dodavky, podmienky a
rychlost’ dodania, Standardné doby splatnosti, cenniky, a pod.).Pre produkty doddvané na
mieru, ako su investi¢né celky alebo ro6zne druhy sluzieb by mal podnik vytvorit’ kontrolny
mechanizmus, ktory bude vyzadovat’ schvélenie ponuky zo strany technického a vyrobného
utvaru, odboru kvality, projektového manaZzéra, a pod.
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Nespravne uvedené ceny na fakture patria k najcastejSim dovodom, pre ktoré zakaznici
maju namietky k faktiram a odd’al’'uji thradu. Existuje niekol’ko moznosti, ako znizit’ mieru
reklamacii faktur. Ak podnik posle faktiru s nespravne uvedenou vyskou zl'avy niektorému
z velkych maloobchodnych retazcov na Slovensku, nejaky ¢as fakturu drzia, potom ju vratia
a poziadaju o opravnu fakturu. Vysledkom je niekolko tyzdnové az mesacné omesSkanie
inkasa. Pravdepodobnost’ cenovych nezrovnalosti na fakturach sa zvySuje s rozsahom
produktového portfélia, pontikanych zliav, poc¢tom zakaznikov alebo ak podnik predava
rovnaky produkt roznym zdkaznikom za r6zne ceny. Rozsahom tychto aktivit (predajov za
znizenll cenu, predaj 2 + 1) ainych opatreni, ktorych cielom je ovplyvnit objem predaja
(napr. kompenzovat’ pokles predaja mimo sezony, vypredat’ zdsoby, zvysit’ trzby na jednu
dodavku apod. sa ceny taktiez menia. Narocnostou cenového mechanizmu a frekvenciou
zmien, napr. ak sa ceny menia v zdvislosti od cien komodit sa podnik vystavuje riziku. Nizka
automatizdacia objednavkového a fakturacného procesu, komplikovanejsi proces cenotvorby
CastejSie ovplyvituje chybovost pri priprave cenovych ponuk a vystavovani faktdr, a tym
narocnejSie sa zabezpecuje aktudlnost’ cennikov v systéme. Niekedy samotny informacny
systém ani nedokaze podchytit’ vSetky dohodnuté cenové podmienky ana faktiry sa
dostavaju nespravne ceny. Obzvlast’ rizikovym obdobim je prechod na novy informaény
systém. Je vel'a pripadov, ked’ novy systém spravne neprebral registre, Ciselniky a cenniky
andsledne mal podnik reklamdacie faktir zo strany zdkaznikov. Podobné situdcie maju
negativny vplyv nielen na cash flow avztahy so zdkaznikmi, ale moézu ohrozit’ pristup
k financovaniu pohl'adavok, ako je napriklad faktoring.

Vyhybat' sa opatreniam, ktoré cenotvorbu zbytocne komplikuju  je casto tazko
dosiahnutelné, pretoze systém cenotvorby je ovplyvneny krokmi konkurencie, vyjedndvacou
poziciou zdkaznikov alebo druhom odvetvia, v ktorom podnik pdsobi. Napriek tomu je mozné
aplikovat’ niektoré pravidla, ktoré cenotvorbu zjednodusia, napriklad efektivnym udrziavanim
zakladnych cennikovych cien a zadefinovanim Standardnych trovni zliav a druhov promo
aktivit. Podnik by mal zabezpecit, aby boli cenniky vzdy aktuélne, t.j. odrazali aktudlne
zmluvné podmienky a vSetky novo dohodnuté zlavy a iné zmeny. Pre uvedenie spravnych
udajov na faktaru su dolezité tidaje akymi st zakladna t.j. cennikova cena daného produktu
alebo sluzby, DPH, zlavy, podmienky dodania a doprava, spdsob fakturicie, t.j. kedy je
presne vystavena faktara (pri dodani, ¢iasto¢na fakturacia atd’.). NeodmysliteInou sti¢astou st
platobné podmienky, t.j. akd je doba splatnosti faktiry aod ktorého dna sa pocita.
VyuZivanim spétnych zliav, ktoré zdkaznikovi podnik poskytne dodato¢ne napr. formou
dobropisu, I'ahSie zabezpeci bezchybnu fakturaciu a inkaso pocas obdobia, na ktoré sa zl'ava
vztahuje.

Bezchybna fakturacia je najdoleZitej§im predpokladom pre rychle a bezproblémové inkaso
pohladavok.  Mnohé slovenské podniky uvadzaju ako dovod oneskoreného inkasa
pohl'adédvok chyby na vystavenych faktarach. Cielom efektivnej fakturdcie je minimalizovat’
pocet chyb na vystavenych fakturach, zabezpecit' operativne vystavovanie faktur ihned’ po
realizécii dodavky. DdlezitejSim z tychto dvoch parametrov je chybovost’ faktir. Ak faktara
obsahuje chyby (nesilad s objednavkou alebo dodacim listom, nespravne uvedenie zlavy
apod.), je potrebné so zakaznikom vyjasnit nezrovnalosti a chybu odstranit vydanim
dobropisu alebo novej faktary. To Casto zaberie aj niekolko tyzdiov, uz len preto, lebo
samotny zdkaznik moéze na chyby v dodéavatel'skej fakture prist’ neskoro, alebo ich mdze
zneuzivat' na zamerné odkladanie platby. Predpokladom pre bezchybne vystavené faktiry siu
dobre zvlddnuté procesy pripravy cenovej ponuky, zmluvnej dokumentdcie , cenotvorby
a spracovania objedndvok. Pri fakturécii je potrebné zabezpecit, aby vystavend faktara bola
v silade s poziadavkami zdkaznika a umoZiiovala bezproblémové spracovanie a schvdlenie
Jaktiry. Niektori odberatelia, napriklad nadnarodné korporacie alebo Statne spolo¢nosti maju
Specialne definované poziadavky, ¢o vSetko musi faktira obsahovat. Chybné faktra vedie
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k dodato¢nej administrativnej zatazi aj na strane odberatela. Niektoré spolocnosti
vyhodnocuji mieru chybovosti dodavatel'skych faktir ako jeden z parametrov ratingu svojich
dodavatel'ov. Rychle vystavenie faktary je dolezité¢ vtedy, ak sa splatnost’ faktiry zacina
pocitat’ odo dna jej dorucenia odberatel'ovi.

Zodpovedni manazéri by mali zabezpecit', aby faktary vzdy obsahovali vSetky nalezitosti,
ktoré pozaduje odberatel’ (Cislo objednavky / zmluvy, fakturacnu adresu, dohodnuté platobné
podmienky apod.). Automatizicia objedndvkového a fakturatného procesu umoziuje
vyrazne znizit' faktor ludskych chyb a zvysit presnost’ faktur. Pre vel'ké objednavky je
vhodny systém kontroly spokojnosti zdakaznika. Po prijati objednavky je nezanedbatelny
kontakt s odberatel'om a potvrdenie Specifikacie dodavky a dodacich podmienok, jasna
formulacia ohl'adne platobnych podmienok a terminov. Kontakt s odberatel'om aj po realizacii
dodavky aubezpecenie sa, ze vSetko prebehlo v poriadku adoddvka je v silade
s objedndvkou a ocakévaniami odberatela umozni vcéas identifikovat’ sporné situdcie
a skratit’ rieSenie reklamacie a tiez zvysit’ spokojnost’ zakaznika. Podobny kontrolny proces je
zvlast’ vhodny napriklad pre podniky, ktoré¢ dodavaju vyrobné zariadenia alebo podnikové
sluzby, alebo pre jednorazové vel'ké objednavky.

Monitorovanie poctu chybnych faktur je jeden z ukazovatel'ov riadenia pohladéavok.
Jednoduchy wukazovatel’ kvality fakturdcie dava do pomeru pocet spornych faktar
k celkovému poctu vystavenych faktar v danom obdobi (prip. v hodnotovom vyjadreni). Ak
je napriklad vyssi ako 5%, znamena to, ze personal musi revidovat a opravovat kazdu
dvadsiatu faktiru. Pre podniky svelkym poctom transakcii to znamend vysoké
administrativne ndklady a vyrazné spomalenie inkasa. Poclet a objem nevyfakturovanych
doddvok by mal byt na €o najnizSej Urovni. Niektoré spoloCnosti zamerne vystavuja
arozosielaju faktury raz tyzdenne, ¢im si sami predlzuju dobu inkasa faktur. Najvhodnejsi
spOsob rieSenia reklamdcii chybnych faktar je napriklad vystavenie dobropisu na sporni
Ciastku a stiCasnd uhrada uznanej Ciastky zo strany odberatela, ¢o urychli inkaso i ked
komplikuje parovanie platieb. Pohodlnym rieSenim pre podniky je zavedenie E-invoicing -
elektronickej fakturdcie. Pouzivanie elektronickej fakturdcie, upravuje zakon o dani
z pridanej hodnoty pricom papierové a elektronické faktiry si v rovnocennom postaveni.
Zmeny v danovej legislative podporujuce rozsirenie elektronickej fakturacie moézu vyvolat
inovacie v obchodnom styku. S u¢innostou od 1. januéara 2013 Slovenska republika prebrala
do zékona €. 222/2004 Z. z. o dani z pridanej hodnoty v zneni neskorSich predpisov smernicu
Rady 2010/45/EU z 13. jila 2010, ktorou sa meni a dopliia smernica 2006/112/ES o
spolo¢nom systéme dane z pridanej hodnoty, pokial’ ide o pravidla fakturdcie (d’alej len
»fakturacnd smernica). Fakturatnd smernica je vysledkom snah o zjednotenie pravidiel
jednotlivych ¢lenskych Statov pre vystavovanie faktur a digitalizaciu Eurépskej tinie potom,
¢o Europska unia vyhlasila strategicky ciel’ dosiahnut’ do roku 2020 elektronickt fakturaciu
ako prevazujuci spdsob fakturdcie Sucasny stav predstavuje menej ako 10%. Smernica a
transpozicia do slovenskej legislativy, ktorou sa upravil zdkon o dani z pridanej hodnoty
podporuje rovnocenné postavenie elektronickej fakturécie, ktora sa méze uplatnit’ vo vsetkych
vztahoch podnikania — business to business (B2B), business to governemnt (B2G), alebo
business to consumer (B2C). Elektronickou faktirou je takéd faktura, ktora obsahuje vSetky
zakonom stanovené naleZitosti a zdkaznikovi bola zasland alebo spristupnend v akomkol'vek
elektronickom formate. Pouzitie zvoleného elektronického formatu zdvisi na rozhodnuti
podnikovej uctovnej jednotky. Elektronicku fakturu je vSak mozné vydat’ len so stthlasom je;j
prijemcu. Zaujimavou skutocnostou je, Ze tento suhlas méze byt vo forme pisomného
potvrdenia, e-mailového potvrdenia. Dokonca aj samotné zaplatenie elektronickej faktiry by
malo vyjadrovat sthlas prijemcu s jej vydanim v elektronickej podobe. Dalsou podmienkou
elektronickej fakturacie je zabezpecCenie vierohodnosti povodu, neporuSenosti obsahu
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a CitateI'nosti faktary. Lokélne pravne upravy ¢lenskych Statov pritom nemo6zu obmedzovat
aky sposob si dodavatel’ a odberatel’ zvolia.

Medzi hlavné vyhody, ktoré sa ocCakavaju od zavedenia elektronickej fakturacie, patri
zjednodusSenie a zrychlenie obratu pracovného kapitdlu vzhl'adom k rychlejSiemu doruceniu
a uhradeniu faktar. Nezanedbatel'ny je aj ekologicky aspekt tejto iniciativy. Okrem zniZenia
narokov na papier sa znizia poziadavky na kancelarske priestory a archivaciu tlacenych
papierovych dokumentov. VSetky vyhody sa vSak nedosiahnu, ak elektronizicia zasiahne iba
proces zasielania faktury prijemcovi, t.j. ak sa vytlatend podpisana faktira naskenuje a zasle
elektronickou postou zakaznikovi. PIné vyhody elektronizacie sa dosiahnu len pri uplnej
dematerializacii pocas celého zivotného cyklu faktury. RieSenia ponukaju elektronicku
generdciu faktary, jej schvalenie, automatické zalUctovanie, zaslanie prijemcovi a nasledni
archiviciu.

Pravidlami pre rieSenie reklamadcii faktur, ktoré by si kazdy podnik mal stanovit’ sa cenové
nezrovnalosti operativne dorieSia a okamzite odstrania, ak si zadefinované jednotlivé kroky
a Casové limity, napr. konkrétny pocet dni na identifikdciu problému a konkrétny pocet dni na
odstranenie problému. Evidencia pri¢in reklamécii aich frekvencia umoznuje eliminovat
rizikd obchodnych operacii. Ak by sa ukazovatele inkasa pohladdvok stali sucastou
odmenovania personalu organiza¢ného utvaru, ktory vystavuje faktary, urcite by to prispelo
k zvyseniu kvality ich vystavovania. Castou pri¢inou cenovych nezrovnalosti je nedostatoéna
spitnd vizba od zamestnancov, ktori ceny so zdkaznikmi dohodnd. Ak bude inkaso
pohl'addvok sucastou ich odmenovacej schémy, bude ich motivovat k efektivnej
komunikacii. Obchodnici by mali mat’ v rukdch informacné nastroje, ktoré im umoznia zmeny
v cenovych podmienkach rychlo dostat’ do informa¢ného systému.

ZMLUVNA DOKUMENTACIA A INFORMACNY SYSTEM

Zmluvna dokumentdcia je neoddelitelnou sucastou obchodného vztahu a predpokladom
pre bezproblémové riadenie pohladavok. Nestlad predajnych cien a ostatnych obchodnych
podmienok uvedenych na faktire so zmluvnou dokumentéciou je jednym z najCastejSich
problémov meskania inkasa pohl'addvok. Obchodné vzt'ahy so zdkaznikom su Casto zaloZené
na ramcovej zmluve, na zaklade ktorej sa realizuji c¢iastkové dodavky alebo objedndvky
pocas zmluvného obdobia. Vtedy su najcastejSim problémom, ktory ovplyviiuje efektivnost’
inkasa pohl'adavok, nezrovnalosti medzi cenami (prip. inymi obchodnymi podmienkami)
uvedenymi v zmluve ana faktdre. To vedie k spornym situdcidm, nutnosti vystavovat
dobropisy alebo opravné faktiry, anasledne k predlzovaniu splatnosti pohladavok.
Exaktnost’ definovania hlavnych obchodnych a platobnych podmienok spociva v predmete
dodavky (parametre, kvalita, ndzov produktu a pod.), aby bolo odberatel'ovi jasné, k Comu sa
ponuka vztahuje a za ¢o bude platit. Dolezita je aj jednotkova cena a celkova cena, pripadne
zl'avy a podmienky ich poskytnutia a DPH. Podmienky dodania a doprava (napr. Incoterms,
doba dodania, kto hradi prepravu, a pod.) st neodmyslite'nou si¢astou v zahrani¢nych, ale 1
tuzemskych vztahoch. Spdsob fakturacie, t.j. kedy presne bude vystavend faktara t.j. ¢i pri
dodani, ¢iastocna fakturacia atd’. sa viaze na platobné podmienky. Dolezita je doba splatnosti
faktiry a hlavne od ktorého diia sa pocita.

Medzi najcastejSie dovody spornych situacii patri to, Ze rdmcové zmluvy nie st vcas
obnovené a podpisané. Vtedy dochddza k situacii, ked’ podnik realizuje dodavky po ukonceni
rdmcove] zmluvy bez toho, aby boli ceny a ostatné obchodné podmienky zmluvne
podchytené, ¢o automatiky zvySuje riziko sporov so zdkaznikom. Ak napriklad podnik
poskytuje servis zakaznikom, ktori zakupili jeho produkt (informacny systém alebo aplikéciu,
technoldgiu a pod.), Casto im na zaklade ramcovej servisnej zmluvy poskytuje zvyhodnené
ceny oproti ostatnym zakaznikom. Vtedy sa moézZe stat, Ze hoci obe strany maji zdujem
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pokracovat’ v poskytovani servisnych sluzieb, po vyprSani ramcovej zmluvy systém
dodéavatela automaticky na faktiru doplni vysSie ceny, ktoré sa fakturujii Standardnym
zédkaznikom. Podmienky novych alebo obnovenych zmldv nie sd véas vioZené do
informacného systému doddvatela, ¢o vedie k rovnakému problému, ako je uvedené
v predchddzajticom pripade.

Casto vznika situacia zmeny cien po¢as zmluvného obdobia. Cenovy mechanizmus
v ramcovych zmluvach obvykle umoziuje upravu cien, napriklad ak su ceny odvodené od
cien obchodovanych komodit, alebo je skomplikovany systémom réznych rabatov a zliav
zavislych napr. od objemu predaja. Problém vznikd v momente, ked’ dodavatel vcas
neaktualizuje predajné ceny vo svojom systéme, napriklad preto, lebo zodpovedni
zamestnanci nedostali od obchodného oddelenia informéciu o dohodnutej zmene, alebo sa
vc¢as nezachytil moment, od ktorého mé zédkaznik narok na zl'avu z fakturovanej ceny.

Urcité rizikd vznikajd pri jednorazovych a Specidlnych dodavkach. Napriklad podniky
dodavajuce spotrebny tovar do maloobchodnych retazcov maju so zdkaznikom podpisané
rdmcové zmluvy, ale zéroven pocas roka mozu participovat’ na cenovej tzv. promotion akcii
zdkaznika, kedy zékaznikovi dohodnuté mnozstvo rovnakého produktu dodaji za cenu nizsiu
ako je cena dohodnutd v rdmcovej zmluve. Nasledne mdze dojst’ pri vystavovani faktir za
tovar dodany v promotion akcii k uvedeniu nespravnej ceny (t.j. ceny z rdmcovej zmluvy). Ak
je to mozné, do ramcovej zmluvy by mala byt zakomponovana dolozka o automatickom
obnoveni zmluvy na d’aldie obdobie. Zmluva sa automaticky prediZi, pokial’ ju jedna zo
zmluvnych strdn v stanovenom case pred ukoncenim platnosti pdvodnej zmluvy nevypovie,
alebo pokial sa strany nedohodnt na novych podmienkach.

Informacny systém by mal sledovat’ doby platnosti vSetkych obchodnych zmlav a vcas
upozoriiovat’ na bliziaci sa termin expirdcie zmluvy. Proces upozornenia je vhodny
s dostatoénym casovym predstihom, t. j. aj niekol'ko mesiacov pred expirdciou zmluvy.
Informdcie o bliziacom sa ukoncéeni zmluv by sa mali automaticky dostavat’ k pracovnikom
obchodného oddelenia alebo inym osobdm zodpovednym za uzatvdranie zmldv so
zékaznikmi. Pre situacie, kedy sa zmluvy blizia k dditumu ukoncenia platnosti je potrebné
uplatnit’ interny proces, na zéklade ktorého budi napriklad vSetky zmluvy, ktorych platnost’
kon¢i za 30 dni, reportované obchodnému a finanénému tUtvaru a pripadne c¢lenom
manazmentu, ktori mozu so zakaznikmi obnovit' dohodu o prediZeni zmluvy. Vytvorené
pravidld a kontrolné procesy zase zabezpelia, 7e vietky podpisané dodatky o prediZeni
zmluv, zmene fakturacnych cien alebo inych informécii doéleZitych pre spravnu fakturaciu
(fakturacnd adresa, doba splatnosti, dodacie podmienky) budi vcéas vlozené do systému
a vzdy aktudlne.

S dplnou elektronizaciou fakturacie st tieZ spojené¢ dopady na IT systémy a IT
infrastruktiru spolo¢nosti. Mozné je oCakavat’, Ze spolocnosti s velkym poctom zékaznikov
budiu hladat’ nové IT rieSenia alebo Specifické nadstavby — tzv. zdkaznicke informacéné
systémy. Ich Gspesna implementécia zavisi aj od spravneho zvolenia vhodného IT rieSenia,
testovania a migrdcie. Nedostatky vo faktire zdkaznikovi znamenaju okrem  rizika
nedoveryhodnosti aj predovSetkym riziko financnej straty. Na elektronickt faktiru sa
vzt'ahuji rovnaké poziadavky na archivaciu ako na jej papierova formu. Elektronické faktary
by preto nemali ostat’ ulozené len na pevnom disku jedného pocitaca, a podniky by mali
zvazit okrem dostatoénych zalohovacich postupov aj riziko nadviazania vo fakturacnej
oblasti, o znamend, schopnost’ pokracovat’ v Cinnosti aj v pripade uplného odstavenia IT
systémov napr. pri prirodnej katastrofe. Podniky by mali zabezpecit' dostato¢né kontrolné
postupy pri kolobehu fakturacie svojim zdkaznikom, na nich je bremeno zabezpecenia ich
doveryhodnosti. Vel'kou vyhodou je, Ze elektronické faktury je mozné odosielat’ a prijimat’ v
jednom elektronickom formate, a potom ich konvertovat’ na iny format. Podniky sa teda
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nemusia obavat’ toho, ze budlil odkézané na pouzitie rovnakého IT rieSenia pocCas celej doby
archivécie elektronickych faktur.

SLEDOVANIE UKAZOVATELOV

Optimalizaciu pohladavok je mozné dosiahnut zlepSenim internych procesov v oblasti
riadenia pohladavok ato umozni vyrazné skratenie doby obratu a uvolnenie financnych
prostriedkov viazanych v pohl'adavkach. Priemerny podnik predavajici na odberatel'sky uver
ma v pohl'adavkach viazané finan¢né prostriedky, ktoré zodpovedaju jedno az dvojmesacnym
trzbam. Pritom zmluvne dohodnutd splatnost’ faktar je takmer vzdy nizSia ako skutocnd
priemernd doba obratu pohladavok. Vysokd doba obratu pohladavok je vo velkej miere
zapri¢inend nedostatoénymi kontrolnymi procesmi, ktoré ma kazdy podnik pod vlastnou
kontrolou. Podnik tak financuje svojich odberatel'ov v ovel'a vd¢sSej miere, ako je potrebné.
Existuje viacero sposobov, ako znizit" dobu obratu pohl'adavok bez toho, aby znizenie malo
negativny dopad na vztahy s odberatel'mi. Pravidelné vyhodnocovanie ukazovatel’ov
pohladavok spociva v ukazovateloch efektivnosti inkasa pohladavok, vekovej Struktire
pohl'adavok, v percentach vystavenych chybovych faktar, priemernej dobe, ktord uplynie od
dodavky po vystavenie faktiry, informacii o vystavenych dobropisoch v objeme, Struktire
a pri¢inach, 1 v problematickych a nedobytnych pohl'adavkach. Finanéni manazéri by mali
byt zodpovedni za pravidelné vyhodnocovanie pohl'adavok, upomienky pre zakaznikov a
rieSenie pohl'addvok po splatnosti v spolupraci s obchodnym oddelenim. Pohladavky po
splatnosti mézu byt’ zahrnuté medzi cielové ukazovatele, od ktorych sa odvija odmeiiovanie
obchodnikov. Uloha obchodného utvaru podniku nie je iba predavat, ale zabezpeéit, aby
podnik za dodany tovar peniaze skuto¢ne zinkasoval.

Mnoho podnikov pracuje s dlh§ou dobou inkasa pohladdvok ako je doba splatnosti ich
zaviazkov. Tato nerovnovaha vedie k nadbytocnému viazaniu finanénych zdrojov
v pohl'adavkach. Ak je podnik nuteny zo strany dominantnych zdkaznikov zméakcit’
podmienky platenia, mal by sa snazit’ tento tlak preniest’ na svojich dodavatel'ov, inak sa stava
tym prvkom, ktory v dodavatel'skom ret’azci financuje vé¢sinu svojich obchodnych partnerov.

Proces automatizovaného parovania prijatych platieb s vystavenymi faktirami ulahcuje
kontrolu platobnej discipliny, rychlu identifikdciu pohladdvok po lehote splatnosti a
umoziuje zautomatizovat’ proces platobnych upomienok. VEasné vystavenie faktary v den
dodania pomaha urychlovat’ inkaso pohladdvok. Ak podnik s vystavenim faktiry meska,
daruje odberatel’'ovi niekol’ko dni, ktoré rad vyuzije.

Ako uZ bolo uvedené, chyby na fakturach alebo dodacich listoch patria k najcastejSim
dovodom, pre ktoré odberatelia meskaju so zaplatenim. Velki odberatelia tieto chyby radi
vyuzivaju na odd’alovanie platieb. Mnoho dodévatelov musi manualne opravovat’ vystavené
faktiry z dovodu najroznejsich chyb, ktoré su bud’ priamo vo faktare, alebo v podkladovych
dokumentoch. Najlepsim rieSenim je automatizicia pohl'adavkového cyklu - automatizovany
prenos dét z objedndvok do dodacich listov a faktdir. Dosledny proces upomienok uplatiiuji
napriklad podniky poskytujice mobilné hlasové sluzby. Operator takmer okamzite posle
automaticki SMS spravu, v ktorej odberatela sluZzieb upozorni na omeskanie platby. Mnoho
dlznikov zaplati az vtedy, ked’ ich na to dodéavatel' vyzve. Podnik by mal zaviest' proces
upomienok, ktory bude meskajicich odberatelov upozorfiovat uz napriklad 3-4 dni po
datume splatnosti. Do rdmcovych zmlav je potrebné zapracovat' aj penale z omeSkania
a v pripade nesplnenych terminov thrad ich pouzit. Odberatelia, ktori spravidla meskaju
s platenim faktir v priemere do jedného tyzdna sa obvykle daja donutit’ k tomu, aby zacali
platit’ nacas, zatial' ¢o odberatelia, ktori meskaju dlhSie, si prevazne problematicki. Vcasna
Specifikacia platobnych podmienok a ich pisomné dohodnutie v momente objednavky
vyrazne pomdha predchddzat’ nedorozumeniam a konfliktnym situdcidm.
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ZAVER

Europsky platobny index 2014 ukazal, Zze odkedy sa informac¢nd kampan o oneskorenych
platbach zacala, priemerné mesSkanie oneskorenych platieb v Europe pokleslo. Priemerné
trvanie uhrad medzi podnikmi sa skréitilo z 52 dni v roku 2012 na 47 dni v roku 2014 a
priemerné trvanie platieb od verejného sektora sa skratilo zo 65 dni v roku 2012 na 58 dni v
roku 2014. Napriek tomuto zlepSeniu vSak eurdpskym podnikom nad’alej hrozi riziko
bankrotu v dosledku neuhradenych faktir. Objem oneskorenych platieb vzrastol v roku 2014
na 360 mld. €, ¢o predstavuje narast o 10 mld. € v porovnani s rokom 2012. Oneskorené
platby a nedodrzanie zavdzkov zo strany zakaznikov pritom mézu mat’ dominovy efekt na
cely dodavatel'sky ret'azec, cez priemyselné odvetvia az k vel’kym finanénym institiciam, kde
sa vo viacerych pripadoch musia angazovat vlady. Aj ked’ oneskorené platby st znacne
Skodlivou obchodnou praxou, ktoru je potrebné rozhodnymi krokmi napravit, k rieSeniu
situdcie by sa malo pristupovat obozretne. Podstatny podiel obchodovania na tdrovni
business-to-business prebieha tak, Ze pri iom podniky vyuZzivaju obchodny uver, ¢o je oboma
zmluvnymi stranami vopred dohodnuté.. I ked” oneskorené platby st casto chapané ako
vyhradne negativny jav pri obchodovani, mozu byt tiez uzitoénym nastrojom jeho rastu. Ak
budeme chapat’ problematiku oneskorenych platieb komplexne, je nutné aby obchodni
partneri vyuzili vSetky relevantné néstroje vratane udrzania principov uverovej taktiky na
zamedzenie negativnych dopadov oneskorenych platieb na podniky.
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UVOD

Formovanie Struktiry zdrojov financovania a urCenie optimalneho pomeru medzi
vlastnymi a cudzimi zdrojmi v podniku patri medzi jedny z najdodlezitejSich tloh finan¢ného
manazéra. Rozne tedrie pojednavajuce o optimalnej Struktire zdrojov financovania ponukaji
navod, ako dosiahnut’ finan¢n Strukturu, pri ktorej buda napr. naklady na kapital minimalne.
V stvislosti s tymito tedriami sa vSak vynira mnoZstvo otdzok a problematickych oblasti.
Jednym z problémov je nerealnost’ podmienok, z ktorych uvedené teérie vychadzaj. Dalsi
problém spOsobuji, najméd v segmente malych a strednych podnikov (dalej uz len MSP),
moznosti ziskavania jednotlivych zdrojov financovania. MSP totizto vzhladom na svoje
Specifikd a vysSiu rizikovost’ maji problém ziskavat' niektoré zdroje financovania. A pri
otdzke a moZnostiach formovania financnej Struktiry podnikov vznikd esSte jeden problém,
ktorému sa zvdfSa nevenuje pozornost, ato ako vhodne zostavit' Struktiru zdrojov
financovania nielen, ¢o sa tyka pomeru vlastnych a cudzich zdrojov, v pripade cudzich
zdrojov je dolezitd aj ich vnltorna Struktara, ktord v pripade nesprdvneho pomeru medzi
jednotlivymi zloZkami moze spOsobit’ podnikom zna¢né problémy s financnou stabilitou
a platobnou schopnostou, ¢o moze vyustit aZz do existenénych problémov podnikov.
V prispevku sa preto zameriavame na analyzu a posudenie vnuatornej Struktiry cudzich
zdrojov financovania vybranych MSP na Slovensku, a to pocas rokov 2003-2012.

DOVODY PROBLEMOV MALYCH A STREDNYCH PODNIKOV PRI ZISKAVANI
CUDZICH ZDROJOV FINANCOVANIA

O problémoch ziskavania vybranych zdrojov financovania pojedndvaji viaceri autori.
Fetisovovd, E., Hucovd, E., Nagy, L. a Vlachynsky, K.’ uvadzaju, 7e jednym zo §tandardnych
problémov MSP je obmedzeny pristup k bankovym tverom. Tento problém stivisi podla

Prispevok je vystupom riesenia grantovej ulohy VEGA ¢. 1/0004/13 Aktualne trendy a metody vo financnom
riadeni podnikov a ich vplyv na financnu stabilitu podniku a grantu mladych ucitelov, vedeckych
pracovnikov a doktorandov v dennej forme $tudia pod evidenénym ¢&islom 1-15-104-00 Kompardcia faktorov
determinujucich financnu Strukturu slovenskych a ceskych podnikov a ich vplyv na financnu stabilitu tychto
podnikov

Ing. Lenka Kalusovéd, PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:

lenka.kalusova @euba.sk

* FETISOVOVA, E. — HUCOVA, E. — NAGY, L. - VLACHYNSKY, K. 2012. Aktudine problémy financit
malych a strednych podnikov. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM, 2012. 89 s. ISBN 978-80-225-3366-9.
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autorov s nizkym stupnom diverzifikacie MSP a s ich malou kapitdlovou silou. Obmedzeny
pristup k bankovym tiverom ma viacero pricin:

- poskytnutie uveru malému alebo strednému podniku je pre banku rizikovejSie ako
poskytnutie tiveru vel'kému podniku — je to sposobené tym, ze existuje objektivne
vyssie riziko, ze sa MSP dostane do problémov s platobnou schopnostou a nebude
schopny spléacat’ ako splatku istiny, tak aj uroky z tveru,

- pre banku je pracnejSie, atak isto aj nakladnejSie obsluzit’ velky pocet MSP ako
obsluha iba niekol'kych velkych klientov,

- MSP vicsinou nemajui dostatok majetku na rucenie,

- zacinajici podnikatelia zvdcSa nemajii dostatoné vedomosti na spracovanie
kvalitného podnikatel'ského planu, ktory byva podkladom pre ziskanie bankového
uveru,

- kratka Gverova historia podnikatel'skej ¢innosti MSP.

Rovnako autorka Belanovd, K.* sa priklana k tvrdeniu, Ze podstatnd Cast’ sektora MSP
nemé dostatok prostriedkov na financovanie svojej Cinnosti — financovanie bankovymi
uvermi je zlozité, pretoze podniky nemaji dostatok majetku na zabezpecenie Uveru a na
vyuZzivanie rizikového kapitdlu nemaju dostatocne velky obrat, ktory by pritiahol pozornost’
investorov. Tento stav sa zacal oznaCovat’ ako tzv. finanénd medzera MSP. Znamena to, Ze
v sucasnosti, najmé v tranzitivnych ekonomikach, existuje vel’ky pocet MSP, ktoré by mohli
produktivne vyuzivat penazné¢ fondy, ak by im boli dostupné, avsak nedokdzu ich
z formélneho finanéného systému ziskat’. Z tohto dévodu im obmedzeny pristup k financidm
zabranuje v ich moznom raste.

O problémoch nedostatku zdrojov financovania v segmente MSP pojedndva aj sprdva
Eurdpskej komisie SMEs' Access to Finance’. V uvedenej sprive bol ako druhy
najvyznamnej$i problém MSP identifikovany pristup ku financidm — tento problém uvadza az
15 % MSP, pricom najviac tento problém pocituji MSP na Cypre, kde trapi az 40 % MSP,
nasleduje Grécko (32 %) a Chorvatsko a Spanielsko (23 %). Slovensko sa v ramci tohto
vyskumu pohybuje nad priemerom EU — problém nedostatku financii pocit'uje az 18 % MSP.

METODIKA VYSKUMU

Obsahové vymedzenie prispevku si vyzaduje pouzitie viacerych vedeckych metod, a to
ako zo skupiny vSeobecnych — logickych metdéd (analyza, syntéza; indukcia, dedukcia), tak aj
zo skupiny exaktnych metdd (v podobe Statistickych metdd a komparécie).

Okrem vysSie uvedenych metéd vyuzivame aj metodu finanénych pomerovych
ukazovatelov, vramci ktorych sa pozornost zameriava na ukazovatele zadlZenosti
skimanych MSP. Jednotlivé ukazovatele zadlZenosti sme pre potreby tohto vyskumu
konstruovali nasledovne:

bankové tvery

uverova zadlzenost = (1

celkovy kapital ’

bankové tvery dlhodobé

dlhodoba tverova zadlZenost = , )

celkovy kapital

bezné bankové tvery

kratkodoba Gverova zadlzenost = 3)

celkovy kapital

* BELANOVA, K. 2010. Tedria a politika podnikatelskych financii. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM,
2010. 213-214 s. ISBN 978-80-225-3109-2.

SMEs' Access to Finance. Survey 2013. Analytical Report. [online] Dostupné na internete: <http://ec.
europa.eu/enterprise/policies/finance/files/2013-safe-analytical-report_en.pdf>
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kratkodoba zadlzenost = —,
celkovy kapital

“

P v , dlhodobé cudzie zdroje
dlhodoba zadlzenost = )

(&)

celkovy kapital

, v , cudzi kapital
celkovi zadlzenost = P

©)

celkovy kapital ’

CHARAKTERISTIKA VYSKUMNE]J VZORKY PODNIKOV

Vyskumu boli podrobené MSP poOsobiace na dzemi SR. Kategorizdcia podnikov na
podniky malé a stredné bola v suilade s Nariadenim Europskej komisie ¢. 2003/361/EC (z
vyskumu boli vylucené mikropodniky a podniky s poctom zamestnancov menej ako 20).
Udaje boli ziskavané z G&tovnych zavierok podnikov z databizy CRIBIS a databézy
spoloc¢nosti Soliditet, s.r.o.. Analyze sme podrobili roky 2003-2012 (zvolené obdobie
povazujeme pre potreby a moznosti tejto Studie za postacujuce, pretoze vo Vvyvoji
makroprostredia sa prejavilo niekol’ko tendencii — v obdobi rokov 2003-2012 sa vystriedalo
obdobie vyrazného rastu hospoddrstva s obdobim krizy, ateda st tu podl'a ndsho nézoru
dostato¢ne zachytené vyvojové tendencie prostredia, v ktorom podniky vykondvaji svoju
¢innost” a ktoré ich do zna¢nej miery moézu ovplyvnit). Vyskumu boli podrobené podniky
poOsobiace v oblasti priemyselnej vyroby (SK NACE C — Priemyselnd vyroba). Vyberovi
vzorku tvorilo 52 MSP podsobiacich v oblasti priemyselnej vyroby, t.j. pri analyze sme
testovali tidaje ziskané z 520 uétovnych zavierok. DalSie charakteristiky vyberového suboru
podnikov uvddzame v nasledujucej tabul’ke (tabul'ka 1).

Tabulka 1 Charakteristika skiimanej vzorky podnikov

Kritérium Ohranicenia

Velkost’ podniku pocet zamestnancov — 20-249
SK NACE C — priemyselnd vyroba
Vlastnictvo sukromné tuzemské

Datum zapisu 1.1.1993-1.1.2003

Pramen: vlastné spracovanie
Vyberovy sibor podnikov je tvoreny 52 MSP, podiel podnikov z hl'adiska pravnej formy
je v skimanej vzorke pomerne vyrovnany — 51,92 % spoloc¢nosti s ru¢enim obmedzenym

a 48,08 % akciovych spolo¢nosti.

Tabul’ka 2 Podiel podnikov podla prdavnej formy

Pravna forma Pocet Perce nfualny
podiel
Spolo¢nost’ s ru€enim obmedzenym 27 51,92%
Akciova spolo¢nost’ 25 48,08%
Spolu 52 100,00 %

Pramen: vlastny vyskum
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Z hladiska velkostnej kategorie podnikov prevazuji vo vyberovom subore podniky
stredné (t.j. podniky s po¢tom zamestnancov 50-249), ich podiel na celkovom pocte podnikov
je 67,31 %. V menSej miere st zastipené podniky malé — 32,69 %.

Graf 1 Podiel podnikov v skumanej vzorke podla velkostnych kriterii

Zastupenie podnikov podla velkostnej
kategodrie

maly

stredny
33%

67%

Pramen: vlastny vyskum

Dal§im kritériom pouZitym na opis vyberového siboru MSP je kritérium hospodarenia
podniku.

Graf 2 Podiel ziskovych a stratovych podnikov vo vyberovom siibore za roky 2003-2012
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Prameii: vlastny vyskum

Z hladiska hospodarenia podniku prevladaja vo vsetkych sledovanych rokoch v skiimane;j
vzorke podnikov podniky ziskové. Najvacsi podiel tychto podnikov bol v rokoch 2004
a 2005, naopak v rokoch 2009-2012 si mozeme vSimnut rapidny narast po¢tu podnikov
vykazujicich stratu. Tento vyvoj ddvame do suvisu s hospodarskou krizou, ktord sa na
Slovensku naplno prejavila prave vroku 2009 akde predpokladdme, ze ma
za nasledok zhorSenie dosahovanych vysledkov hospodarenia skimanych podnikov.

SKUMANIE STRUKTURY CUDZICH ZDROJOV VO VYSKUMNEJ VZORKE
PODNIKOV

Percentudlny podiel vybranych cudzich zdrojov financovania modZeme skimat’

prostrednictvom vyvoja ukazovatelov zadlZenosti skimanych MSP. Priemerné hodnoty
jednotlivych ukazovatel'ov st obsiahnuté v tabulke €. 3.
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Tabulka 3 Vyvoj priemernych ukazovatelov zadlZenosti za roky 2003-2012

Celkové Dlh(v)dobé’ Krétlv(odob’é Kr}étkodo}bé D}lhodob}é I'Jvczrové .| (Kba+KFV+KZz08)
zadlFenost’ zadlze}wst zadlze}nost uveirova uveirova zadlZenost T akiva

Rok aktiv aktiv zadlZenost’ | zadlZenost’ celkom
2003 64,84% 10,91% 53,92% 7,90% 0,0297 10,88% 40,45%
2004 60,85% 11,42% 49,44% 5,72% 0,0575 11,48% 36,33%
2005 58,17% 12,39% 45,78% 12,33% 0,0130 13,63% 35,28%
2006 58,27% 11,99% 46,28% 7,04% 0,0663 13,67% 32,98%
2007 58,83% 12,63% 46,20% 7,50% 0,0619 13,69% 31,47%
2008 55,21% 12,21% 43,00% 7,53% 0,0566 13,19% 28,72%
2009 51,40% 10,75% 40,64% 9,11% 0,0359 12,70% 28,28%
2010 53,02% 11,04% 41,98% 7,79% 0,0336 11,15% 29,39%
2011 55,52% 10,32% 45,19% 8,75% 0,0300 11,76% 30,71%
2012 55,53% 9,48% 46,05% 7,61% 0,0345 11,06% 31,19%

Pramen: vlastny vyskum

Na zéklade vyvoja tychto ukazovatelov médzeme konStatovat, Ze priemernd celkova
zadlzenost’ skiimanej vzorky MSP sa pohybuje v priebehu sledovaného obdobia v rozsahu
51,40 % - 64,84%. V rokoch 2005-2007 osciluje okolo hodnoty 58 %, od roku 2008 sa za¢ina
miera zadlzenosti podnikov mierne zniZzovat. Najmenej vyuZzivali cudzie zdroje financovania
skimané MSP v roku 2009, naopak najvyssia priemerna zadlzenost’ podnikov bola vykazana
v roku 2003.

Celkova priemernd zadlzenost vyberovej vzorky MSP je tvorend predovsetkym
kratkodobymi zdvidzkami, ktorych vyvoj je v stlade svyvojom celkovej priemernej
zadlzenosti podnikov. Dlhodobé zavizky st zastipené v porovnani so zdvizkami
kratkodobymi iba nepatrnou mierou (priemernd miera dlhodobej zadlzenosti sa pohybuje
v rozsahu priblizne 10-12 %).

VyuZivanie bankovych tiverov MSP najlepSie zobrazujii ukazovatele uverovej zadlzenosti
podnikov. Podla vysledkov naSho vyskumu je zrejmé, ze bankové uvery nepatria medzi
najvyznamnejSie zdroje financovania tohto segmentu podnikov. Na celkovych zdrojoch,
ktorymi sa kryje majetok podniku, sa bankové uvery podiel’aju iba priblizne 10-14 %. Pocas
sledovaného obdobia sa verovad zadlzenost vyberovej vzorky MSP vyznamne nemenila.
Hoci v rokoch 2009-2012 mézeme pozorovat’ pokles tiverovej zadlZenosti, tento pokles nie je
rapidny (iba 0 2 %). V ramci uverovej zadlzenosti je potrebné sledovat’ podiel kratkodobych
a dlhodobych bankovych tverov. Vysledky v tejto oblasti su v stlade s nasimi predpokladmi,
t.j. ocakavali sme, Ze MSP vyuZivaji predovSetkym kratkodobé dverové zdroje, ktoré si pre
tento segment podnikov pristupnejSie nez dlhodobé uverové zdroje (kratkodoba bankova
zadlzenost’ sa pohybuje v priemere okolo 8-9 %, zatial' co dlhodoba zadlZenost' bankovymi
uvermi sa v poslednych rokoch pohybuje okolo 3 %). Vysledky v oblasti uverovej zadlZenosti
st v§ak do urcitej miery skreslené. Na tomto mieste povazujeme za dolezité poukazat’ na to,
ze viaceré malé a stredné podniky zahrnuté do vyskumnej vzorky bankové ivery, ¢i uz
dlhodobé alebo kratkodobé, nevyuzivajii vobec.

V rokoch 2003-2005 sa podniky podla velkostnej kategorie znac¢ne odliSovali vo
vyuzivani bankovych Uverov. Zatial ¢o v segmente malych podnikov vyuzivali bankové
uvery na financovanie svojich podnikatel'skych potrieb priblizne kazdy druhy podnik,
v malych podnikoch vyuzivalo bankovy tver az okolo 80 % podnikov. Od roku 2006 sa vSak
pomaly zaCina zvySovat’ podiel malych podnikov vyuzivajicich bankové uvery, tento podiel
je vSak stale nizsi ako v pripade podnikov strednych.
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Tabulka 4 Vyuzivanie bankovych uverov podla velkostnej kategorie podnikov za roky 2003-2012

2003 2004 2005 2006 2007
Rok Jednotkal
vyuzivaju | nevyuzivaji |vyuzivaju| nevyuzivaji |vyuzivaju | nevyuzivaji [vyuzivaju | nevyuzivaji |vyuzivaji [ nevyuzivaju
malé podniky % 41,18 58,82 52,94 47,06 58,82 41,18 76,47 23,53 76,47 23,53
stredné podniky] % 65,71 34291 74,29 25,71 85,71 14,29 77,14 22,86 80,00 20,00
2008 2009 2010 2011 2012
Rok Jed
vyuzivaji | nevyuzivaju [vyuzivaju| nevyuzivaju [ vyuzivaju | nevyuzivaji [vyuzivaju | nevyuzivaji [vyuzivaju | nevyuzivaju
malé podniky % 70,59 29,41 70,59 29,41 58,82 41,18 70,59 29,41 70,59 29,41
stredné podniky] % 80,00 20,001 74,29 25,71 68,57 31,43 74,29 25,71 65,71 34,29

Pramen: vlastny vyskum

Predpokladame, ze v rdmci jednotlivych typov bankovych tverov budi rozdiely medzi
vyuZzivanim, resp. nevyuzivanim bankovych uverov badatelnejSie najmid v kategoérii
dlhodobych bankovych tverov.

S vynimkou roku 2012 mézZeme pozorovat, ze vo vSetkych sledovanych obdobiach malé
podniky vyuzivaji dlhodobé bankové tivery v mensej miere ako podniky stredné. Tento
rozdiel je najviac viditelny vrokoch 2003-2005. Pozitivne vSak mdzeme hodnotit
skutocnost, ze podiel malych podnikov vyuzivajicich dlhodobé bankové Uvery mierne
narastd.

Graf 3 Vyuzivanie dlhodobych bankovych uverov podla velkostnej kategorie podnikov
v rokoch 2003-2012
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Pramen: vlastny vyskum

Napriek tomu, Ze sme predpokladali, Ze rozdiel vo vyuZivani bankovych tuverov
v jednotlivych velkostnych kategéridch v segmente MSP bude badatelnejsi najma
pri vyuzivani dlhodobych bankovych uveroch, podstatne vicsie rozdiely mdézeme pozorovat
najmd pri vyuzivani kratkodobych bankovych tuveroch. M6Zeme konstatovat, Ze opit’ vo
vel'kostnej kategorii malych podnikov su kratkodobé bankové uvery vyuzivané v mensej
miere ako v kategorii strednych podnikov, ich podiel je vSak podstatne vyssi.
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Graf 4 Vyuzivanie krdtkodobych bankovych uverov podla velkostnej kategorie podnikov za
roky 2003-2012
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Na zéklade nasho vyskumu sme dospeli k ndzoru, Ze spomedzi cudzich zdrojov
financovania je vrdmci skimanych MSP dominantnym cudzim zdrojom financovania
obchodny tver. Nase tvrdenie opierame o vysledky v tabulke €. 5.

Tabulka 5 Vyvoj vybranych priemernych ukazovatelov zadlZenosti skumanej vzorky
podnikov za roky 2003-2012

Rok I;ZIt;e(;ﬂ(:sbt? Krgvt;‘:)dv‘;ba (KbisKFV+KZ20S) | Rozdiel | % podiel
aktiv zadlZenost’ aktiva c-b "d" na"a”
oznacenie riadka a b c d e

2003 53,92% 7,90% 40,45% 32,54% 60,35%
2004 49,44% 5,72% 36,33% 30,61% 61,92%
2005 45,78% 12,33% 35,28% 22,95% 50,13%
2006 46,28% 7,04% 32,98% 25,94% 56,04%
2007 46,20% 7,50% 31,47% 23,97% 51,89%
2008 43,00% 7,53% 28,72% 21,19% 49,28%
2009 40,64% 9,11% 28,28% 19,17% 47,17%
2010 41,98% 7,79% 29,39% 21,60% 51,46%
2011 45,19% 8,75% 30,71% 21,95% 48,57%
2012 46,05% 7,61% 31,19% 23,58% 51,20%

Pramen: vlastny vyskum
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Graf 5 Vybrané ukazovatele zadlZenosti za roky 2003-2012
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Podstatny podiel na celkovej zadlZenosti aktiv skimanych MSP ma kratkodoba zadlZenost’
aktiv. Pri skiimani $truktary cudzich zdrojov sme zist'ovali aj podiel kratkodobych bankovych
uverov (Kbu), kratkodobych financnych vypomoci (KFV) a podiel obchodnych dverov (t.].
kratkodobych zdviazkov z obchodného styku, KZzOS) na celkovom majetku podniku.
V pripade, Ze tento ukazovatel’ zadlZzenosti oCistime o kratkodobé dvery, dostaneme podiel
obchodnych tdverov a kratkodobych finanénych vypomoci na aktivach podniku. Nakolko
kratkodobé financné vypomoci podniky vykazovali vo svojich wétovnych zavierkach
ojedinele, mozeme tvrdit, Ze cely tento podiel predstavuje zadlzenost’ obchodnymi tvermi.
Pri analyze podielu tohto ukazovatela na celkovej kratkodobej zadlzenosti podnikov
zistujeme, Ze viac ako 50 % celkovej kratkodobej zadlzenosti (ktora je rozhodujticou zloZkou
celkovej zadlZenosti) skimanych MSP je tvorenych obchodnymi uvermi.

ZAVER

Analyza Struktury cudzich zdrojov financovania vybranych slovenskych MSP poukazuje
na zaujimavu situaciu. Napriek tomu, Ze priemerna miera celkovej zadlZenosti skimanych
podnikov je na primeranej urovni (pohybovala sa na trovni okolo 60 %) a dodrZiavaju sa
odporucania ohl'adom pomeru vlastnych a cudzich zdrojov na celkovych finanénych zdrojoch
podniku (t.j. dvojtretinovy podiel cudzich zdrojov a tretinovy podiel zdrojov vlastnych),
zaujimavé je v tomto pripade sledovanie vnutornej Struktury zadlZzenosti podnikov. Tato
Struktira nam totiZto vypovedd o tom, ze napriek relativne nizkej zadlZenosti skimanych
MSP, sa mézu skumané podniky dostat’ do problémov s platobnou schopnost’ou ako dosledok
vacsinového vyuZzivania kratkodobych finan¢nych zdrojov. Uvedend analyza poukazuje na to,
ze uroven dlhodobej zadlzenosti skimanych podnikov je vel'mi nizka, rovnako ako aj iroven
vyuzivania dlhodobych bankovych uverov. Nazdavame sa, ze tdto nevhodna Struktdira
zdrojov financovania moze v pripade MSP suvisiet’ okrem inych dovodov aj so samotnou
podstatou a rizikovostou MSP, kedy tieto podniky majl st'azeny pristup k niektorym cudzim
zdrojom (napr. problematické ziskavanie bankovych tdverov), a preto si natené vyuzivat
zdroje, ktoré maju k dispozicii, bez ohl'adu na dobu splatnosti tychto zdrojov.
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UvVOD

FransSizing poskytuje moznost zefektivnenia podnikatel'skej cCinnosti malych
a strednych podnikov, (d’alej len MSP). Na Slovensku je tento pojem stale dost’ neznamy,
v zahrani¢i je ale tento typ podnikania velmi rozSireny. MSP vzhl'adom na obmedzenu
vel'kost’ svojho podniku nie st vZdy schopné inovovat’ svoje produkty a pruzne reagovat’ na
prilezitosti na trhu. Spéajanie MSP formou franSizingu moéze dopomoct k lepsej
konkurencieschopnosti produktov a sluzieb, efektivnej internacionalizacii a k prediZeniu
zivotného cyklu podnikov.

Vybudovanie dobrej znacky dnes nepatri k 'ahkym tloham. O to viac, pokial’ hovorime
o MSP, ktoré sa musia usilovat v prvom rade otom, aby ziskali kapitdl na pokrytie
zakladnych Cinnosti podniku. V tejto stvislosti potom vybudovanie zndmej znacky patri
k nadStandardnym tlohdm manaZzmentu. Aj ked’ franSizing predstavuje mnozstvo nevyhod
pre podniky zapojené¢ do tejto koncepcie, vyhod je urcite viac. V stcasnosti mdze pre
zacinajucich malych a strednych podnikatelov predstavovat’ velku konkurenénid vyhodu
a jedinec¢nost’ na turbulentnom a stdle sa meniacom trhu.

V prispevku poskytneme teoreticky prehl'ad vybranej problematiky a zameriame sa na
vyuzitie formy franSizingu MSP, ¢im prinaSame novodoby pohlad na podnikanie MSP na
Slovensku.

PODSTATA FRANSIZINGU

FranSizing predstavuje Specidlnu formu licencie, v ktorej franSizor zastreSuje cely
marketingovy program, vratane obchodného mena, produktu a prevddzkovych metdd.
FranSizingova dohoda je zvycajne ovela obsiahlejSia ako bezné licen¢né zmluvy. Najznamejsi
koncept fransizingu sa rozvinul v Amerike, jeho autorom je John, S. Pemberton, vynalezca
najpopuléarnejSieho napoja na svete — Coca — Coly. V 19. storo¢i spristupnil svoje know —how
d’al§$im producentom napojov, ktori vd’aka tomu mohli predavat’ népoj s rovnakou tajnou
receptirou. Cely rad spolo€nosti, ktoré uspeSne vyuZzivaju franSizing na doméicom trhu,
hl'adaji prileZitosti aj v zahrani¢i. Prikladom mdze byt McDonald’s, KFC, Burger King
a d’alSie americké retazce rychleho obcerstvenia. [1]

FranSizing predstavuje urCité know — how v podobe nepatentovatelnych praktickych
poznatkov, ktoré si obsiahnuté v osvedcenych sklisenostiach a zru¢nostiach poskytovatela,
pricom tieto poznatky musia byt’ doverné, vyznamné a identifikovatel'né. [2]

Prispevok je vystupom rieSenia grantovej ulohy VEGA ¢. 1/0004/13 Aktudlne trendy a metody vo financnom
riadeni podnikov a ich vplyv na financnu stabilitu podniku.

Ing. Simona Kosztanko, Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:

simonacerna @ gmail.com.
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Europske franSizingové zdruzenie definuje franSizing ako systém predaja,
prostrednictvom ktorého sa predavaju vyrobky, sluzby alebo technoldgie, a ktory spociva
v uzkej spolupraci samostatnych podnikatel'skych subjektov pod spolocnou znackou
a riadiacich sa spolo¢nymi Standardmi. [3] Na jednej strane stoji franSizor, vlastnik know —
how a poskytovatel’ franchisingovej licencie, na druhej strane st jeho franSizanti — fyzické
alebo pravnické osoby, ktoré¢ podnikaji na zaklade osved¢ené¢ho podnikatel'ského konceptu.
Podstatou fransizingu je to, Ze kazdy zo zucastnenych partnerov ostane nezavisly. Prijimatel’
licencie vedie svoj podnik pod menom franSizora ako nezéavisly podnikatel. Poskytovatel
licencie takto preddva svoje znalosti o tom, ako spravne podnikat’, je vlastnikom ochrannej
znamky a fransizingového konceptu, ktory saim vyskusal a dokdzal jeho rentabilitu.

V procese historického vyvoja franSizingu sa vyvinuli jeho charakteristické znaky, ktoré

su podl'a odbornej literatiry vymedzené nasledovne: [6]
dlhodoba zmluvna spolupraca franchisora a franchisanta,
vertikalne organizovana Struktira systému,
pravna a Ciasto¢ne podnikatel'ska samostatnost’ franchisanta,
odplatné poskytnutie prav dusevného vlastnictva,
povinnost’ franchisanta konat’ stanovenym spdsobom,
pravo franchisora kontrolovat’ franchisanta,
pomoc franchisantovi pri budovani a riadeni podniku.
Definovanim fransizingu sa zaoberal vroku 1998 aj Najvyssi sud v Prahe.
,, Predmetom franchisingovej zmluvy je poskytnutie vyrobného alebo obchodného know-how a
dalsich priemyselnych prav poskytovatelom prijemcovi za to, zZe prijemca vysledky svojho
podnikania uvedie na trh; obe zmluvné strany sa stavaju partnermi, ide o vertikdlny dlhodoby
vztah, prinasajuci obom zisk a vyvazené vyhody, prijemca podnika pod menom poskytovatela
etablovaného na trhu a s jeho pomocou, ziskava pravo pouzivat jeho ochrannu znamku, imidz
a skusenosti. “ [ 8]

NajcastejSie sa v praxi vyuziva franchising medzi podnikateImi — pravnickymi
osobami. FranSizing je mozné oznalit ako minifransizing a Standardny fransizing.
V minifran$izingu je pocet franchisantov obmedzeny a predmet franchisingu ma exkluzivny
charakter. Standardny fransizing zaloZzeny na selektivnej distribticii komodit neluxusného
charakteru. FranSizing sa d’alej moZe cClenit’ na jednoduchy a viacstupiovy. Jednoduchy
franSizing je zndzorneny na obrazku 1.

VVVYVYVY

Obrazok 1  Jednoduchy fransizing

FransSizor

A A 4 A

FranSizant FranSizant FranSizant

Prameii: Rezni¢kova, M. Franchising — podnikdni pod cizim jménem. Praha: C. H. Beck,
2004. 12 s

Jednoduchy fransizing je vSak v praxi velmi ojedinely. Castejie sa stretdvame

s kombinovanym fransizingom, ktory je zaloZeny na:
» kombindcii priameho odbytu a fransizingu,
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> kombinécii priameho odbytu, fransizingu a master — fransizingu’.
Konbinovany fransizing je zndzorneny na obrazku 2.

Obrazok 2 Kombinovany fransizing

Fransizor N Priamy odbyt

A

FransSizant FranSizant

Prameri: MAJEROVA, Jana. Franchising a jeho vyuZivanie podnikmi v SR. In Podnikové ekonomika
a manazment : elektronicky odborny casopis o ekonomike, manazmente, marketingu a
logistike podniku [elektronicky zdroj]. - Zilina : Zilinska univerzita v Ziline, 2013. ISSN
1336-5878, 2013, ¢. 1, s. 46-54.

Kombinovany fransizing sa zvycajne uplatiiuje ako forma vstupu na zahranicny trh. Grafické
znazornenie mozeme vidiet’ na obrazku 3.

Obrazok 3  Kombindcia priameho odbytu a fransizingu na zahrani¢nom trhu

Frandizant Fransizant Domdci trh

t | i

Fransizor

Priamy odbyt

A 4

Zahranicny trh
Master franSizant Priamy odbyt

l l

Fransizant Fransizant

Prameii: MAJEROVA, Jana. Franchising a jeho vyuZivanie podnikmi v SR. In Podnikova ekonomika
a manazment : elektronicky odborny casopis o ekonomike, manazmente, marketingu a
logistike podniku [elektronicky zdroj]. - Zilina : Zilinska univerzita v Ziline, 2013. ISSN
1336-5878, 2013, ¢. 1, s. 46-54.

? Pod master — frangizingom mézeme rozumiet’ koncepciu umoziujucu vznik prenesenia fransizingu z frangizora
na franSizantov prostrednictvom master - franSizanta.
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Mekkou fran$izingu su podla casopisu Trend sluzby. [5] Fran$izing je jednou
z najvhodnejsich foriem malého a stredného podnikania. Vyuzivanim takejto korporacie
moézu MSP vyrazne prediZit' svoj Zivotny cyklus. Fransizing nesie so sebou vela vyhod,
jednou z nich je napriklad to, ze kazdy z partnerov ostane nezéavisly. Fran$izistu zaroven
podporuje centrala, ktord je ziskova len vtedy, ked je ziskovy aj franSizista. Poplatok za
franSizing je vac¢Sinou stanoveny v percentach z dosiahnutych trzieb.

Tato forma podnikania mdze byt vyrazne lacnejSia ako budovanie vlastnej siete, nakol'ko
franSizor prenasa vacsiu alebo mensiu Cast’ poc¢iato¢nych nakladov na svojich franSizantov.

Okrem vyhod moze priniest’ aj nevyhody a rizika. Franchisor si nenechava cely zisk
tak ako v pripade vlastnej siete. Riskuje zaroven, ze prijimatel’ franchisingu sa raz
osamostatni a bude mu konkurovat okopirovanim jeho know-how. Vystavuje sa tiez
nebezpecenstvu, ze ked’ franchisista nebude dodrziavat’ dohodnuté Standardy a kvalitu, ohrozi
dobré meno a imidz franchisora.Rizikom franchisingu moéze byt aj obmedzenie
rozhodovacieho priestoru prijimatel'a. Pri podpise kazdej franchisingovej zmluvy sa totiz
partneri vzddavaju niektorych svojich prav. [5]

Frans$izing vsak nie je na Slovensku stale dostatocne rozsireny a vyuzivany. Dévodom
moze byt ekonomické prostredie, ako aj slabé povedomie o franchisingu. Od roku 2014
zaznamenava pozitivne aj negativne stranky. Za pozitiva modzeme oznacit' expanziu
uspeSnych franSizingovych konceptov, za negativhu stranku mozno oznacit’ stagnaciu
realneho vstupu novych zahrani¢nych fransizingovych konceptov na nase tizemie. Slovenska
franSizingova asocidcia (SFA) zaznamenala k 01. 06. 2012 spolu 91 franSizingovych
konceptov, ztoho je 22 slovenskych znaCiek a 69 zahrani¢nych. Najviac st rozsirené
koncepty v oblasti gastronémie, oblecCenia a sluzieb. Jednym z dovodov tejto skutocCnosti je,
ze vznik, tvorba a rozvoj nového pdvodného (slovenského) franchisingového konceptu
predstavuje vo vSeobecnosti dlhodoby a finanéne narocny proces. Kazdy franchisingovy
koncept ponukany ako tuspesny a hodnotny produkt musi byt’ v praxi vopred overeny, ina¢ si
neziska doveru spotrebitel'a. Podmienku uspesne podnikat’ aspon v jednej pilotnej jednotke
pocas primerane dlhého obdobia eSte pred zaiatkom rozvoja franchisingového retazca
uklada eurdpsky Eticky kodex franchisingu, ktory prevzala aj SFA a je zdvézny pre jej
riadnych ¢lenov. [4]

V zahrani¢i je situdcia odliSnd. Napr. v USA predstavuje viac ako 4000
franSizingovych systémov, ktoré¢ maji len v USA priblizne 740 000 prevadzok. Vytvdraji
zamestnanie priblizne pre 8 milionov T'udi. V krajindch Eurépskej unie funguje podla
Europskej franSizingovej federacie viac ako 11 000 systémov tohto typu podnikania. Podl'a
Frazera (2012), najlepSie prepracované systémy franSizingu, z hl'adiska pravneho ramca, patri
systém fungujuici v Austrdlii. Privny rdmec, ktorym sa riadi fransizing v Australii predstavuje
kodex franSizingu. [9] Australske ministerstvo priemyslu, inovacii a vedy vynaklad4 ro¢ne
pomerne znacnu Cast’ finan¢nych prostriedkov zo svojho rozpoctu na ¢innost’ vyskumného
centra Asia-Pacific Centre for Franchising Excellence. Aj zasluhou tejto podpory v Australii
fungovalo v roku 2010 viac nez 1000 franSizingovych konceptov, ktoré vytvarali retazce s
viac ako 70 tisic franSizantmi. [3] V tabulke 1 st zn4zornené najuspesnejSie franSizingové
koncepty vo svete.

Tabulka 1 Najzndmejsie franSizingové koncepty vo svete

Miesto Nazov konceptu
1. SUBWAY
2. McDonald’s
3. KFC
4. 7 Eleven
5. Burger King
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Miesto Nazov konceptu
6. Pizza Hut
7. Wyndham Hotel Group
8. Ace Hardware Corporation
0. Dunkin” Donuts
10. Hertz

Prameii: http://www.franchisedirect.com/top100globalfranchises/rankings/
FRANSIZING V MSP

MSP predstavuju Specificki skupinu podnikov, najmid ¢o sa tyka ich velkosti
a postavenia na trhu. Pre zac¢inajiceho podnikatel’a nie je I'ahké vybudovat’ stabilnii znacku
a postavenie na trhu. Vyhodou fransizingu je to, ze spociva v tizkej a stalej spolupraci pravne
samostatnych a finan¢ne nezavislych podnikov. Nakol'ko franSizor zvyc¢ajne funguje na trhu
niekol’ko rokov a ma vybudovani stabilnd a zndmu znacku, maly alebo stredny podnikatel’,
ktory uzavrie franSizingovu licenciu je aj zauceny, podporovany a vedeny fransizorom, ¢o
moze vyrazne zlepsit’ jeho poziciu na trhu a predizit Zivotny cyklus.

FranSizor ma z fransizingu urcité vyhody aj nevyhody, v nasledujicich bodoch
zhrnieme najdolezitejSie. Pod vyhody mdzeme zaradit’:

» rozsirovanie fransizoroveho posobenia

» franSizant je zodpovedny za svoju prevadzku a franSizor nenesie ziadne

podnikatel’'ské riziko,

» nevyzaduju sa velké kapitalové vydavky,

» ide o relativne stabilny tok prijmov.

Pod nevyhody m6Zzeme zaradit’ nasledovné:

» vela usilia, Casu a investicii, kym sa vybuduje efektivny fransizingovy koncept,

» riziko, ze akékol'vek know-how modze byt zneuzité a prezradené tretim osobam,

» franSizant sa moze stat’ neskor konkurentom fransizora.

Pre franSizanta tatieZ plynu isté vyhody aj nevyhody spojené s tymto konceptom. Pod vyhody
moZeme zaradit’:

» pravo fransizanta prevadzkovat’ osvedcenu koncepciu pod zndmou znackou,

» poradenstvo od franSizora vo vsetkych aspektoch podnikania,

» konkrétna prepracovana schéma podnikania,
Nevyhodu mo6ze byt napr:

» vysoké vstupné investicie vo forme vydavkov za licenciu,

» franSizant musi odvadzat’ franSizorovi pravidelné poplatky,

» musi podnikat’ len podl'a danej koncepcie, nakol’ko je podriadeny fransizorovi.

Na Slovensku pdsobia aktuilne franSizingové spolocnosti v sieti fast foodov Mc
Donald’s, taktiez v oblasti zdravej vyzivy fitness UPDATE, d’alej COOP Jednota, kozmetika
Yves Rocher, mobilny operitor O2 a pod...Celkovo, 43 % franSizingovych spolo¢nosti posobi
v oblasti obchodu, 33 % v poskytovani sluzieb a 24 % v gastronémii.

ZAVER

MSP tvoria zdklad ndrodného hospodarstva. Pokial’ by vyuzivali franSizing ako jednu
z alternativnych zdrojov financovania, m6Zzu dosiahnut’ zaruku efektivneho poOsobenia na
danom trhu aj po ukonceni tohto konceptu. VyuZivanim franSizingovej licencie si mozZu
osvojit’ cenné podnikatel'ské¢ zrucnosti a nadobudnit’ poznatky zo zahrani¢nej materskej
spolo¢nosti. FranSizant nenesie Ziadne podnikatel'ské riziko a dostdva od franSizora cenné
podnikatel'ské poradenstvo, navySe moze prevadzkovat osvedCent koncepciu pod dobre
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vybudovanou znackou, o méze byt najmi pre MSP nesmierne dolezité a prinosné pre ich
dalSie posobenie na trhu. Okrem toho tymto mézu ziskat’ vel'ka konkuren¢nt vyhodu oproti
inym MSP, ktor¢ tieto formy financovania nevyuzivaj.
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UVOD

Krizu mozeme zadefinovat ako urciti odpoved alebo reakciu systému na porusenie
rovnovahy medzi jednotlivymi prvkami tohto systému a toto narusenie systému prekracuje
urCité hranice. Tento proces alebo reakcia trva spravila relativne kratko, ale moze mat
bolestivy charakter. Takéto narusenie systému modze mat aj pozitivne dopady, pretoze
dochadza k obnove narusenych proporcii a systém moéze d’alej normdlne fungovat’ alebo dojde
k likvidécii systému ako takému.

Poslednd kriza si vysliZila uZ rozne privlastky. Spociatku to bola len finan¢nd, neskor
hospodarka a postupne prerastla do socidlnej krizy s globalnou civiliza¢nou povahou. Ma
charakter malignej krizy, to znamena Ze je sprevddzand mnohymi makroekonomickymi
a mikroekonomickymi problémami ako napriklad vysokou nezamestnanostou, krachom
mnohych bank a firiem. Udrela necakane v Case, ked mnohi odbornici a analytici
predpovedali obdobie hospodarskeho rozmachu.

Tejto krize predchddzalo pomerne dlhé obdobie stability, v Spojenych Statoch bola nizka
inflacia, aj toto navodzovala atmosféru zvysenej sebadovery americkych bankovch domov, to
viedlo aj k zniZenej opatrnosti, ¢o predstavuje dost’ nepriaznivii kombindiu pre akykol'vek
druh podnikania. Globalna finan¢n4 kriza sa sice zacala na trhu dlhopisov a akcie boli len v
"zavese", ale je zaujimavé sa pozriet, ako sa to prejavilo prave na trhu s akciami a aké boli
dosahy.

ZAKLADNE ASPEKTY A PRIiCINY GLOBALNEJ FINANCNEJ KRIZY

Tato kriza je prirovndvand ku krize v tridsiatych rokoch minulého storocia. Obe krizy
maju podobné priciny aj prvotny priebeh. V oboch pripadoch sa kriza zacala v USA a viedla
najprv k poklesu trhu scennymi papiermi, neskdr k prudkému poklesu priemyselnej
produkcie a svetového obchodu. Tieto krizy sa vSak od seba liSia celosvetovym kontextom
tvorenym najmi procesom internacionalizdcie a globalizacie svetove] ekonomiky. ,,Zatial’ Co
sa v tridsiatych rokoch kl'icovym kandlom prenasajucim krizu stal obchod, kapitalové toky
a ceny komodit, v suCasnej dobe je radou ekondmov povazovany za hlavny transmisny kanal
medzinarodny medzibankovy trh.* [4]

Prispevok je vystupom rieSenia grantovej Ulohy VEGA ¢. ¢. 1/0004/13 Aktudlne trendy a metody vo
financnom riadeni podnikov a ich vplyv na financnu stabilitu podniku..

Ing. Katarina Podmajerskd, Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
katarina.podmajerska @ gmail.com
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Vseobecne sa pri¢ina sucasnej ekonomickej krizy pripisuje nafukovaniu bubliny na trhu
s nehnutelnost’ami v Spojenych Statoch. Medzi rokmi 1994 a 2006 dochadzalo k neumernému
rastu cien nehnutelnosti v porovnani s rastom produktivity prace a redlnych miezd. Ako
priklad mozno uviest’ 126% rast cien nehnutel'nosti medzi rokmi 2000 az 2006, pri¢om realny
hruby domadci produkt v uvedenom obdobi vzréstol iba o 15 % [19] a nomindlne mzdy o 11,5
%. [20]

Takato situdcia nie je ni¢ nového v histérii. V minulosti sme boli svedkami mnohych
rastov a kolapsov podobného charakteru. Prvd zndma bublina, ktord sa naftikala je zndma pod
ndzvom tulipdnovd mdnia. Spdja sa s Holandskom. Pocas nej ceny cibuliek tulipdnov prudko
rastli az nakoniec dosSlo kich prudkému poklesu. [14] Vo februari 1637, ked boli ceny
tulipdnov najvyssie, ceny boli viac ako 10-nasobne vysSie ako roc¢ny prijem bezného
vzdelaného robotnika. Cena bola dokonca vysSia ako luxusny dom v 17. storoci
v Amsterdame. LCudia kupovali tulipany vo viere, Ze ich predaju za vyssSie ceny. Ale takyto
nekryty prudky nérast cien nemohol fungovat’ do nekonecna. Ceny rastli rychlejsie ako prijmy
obyvatel'stva. Tak cely systém skolaboval a viedol do hlbokej depresie. Mnohi pozorovatelia
vSak veria, Ze bubliny s dblezitym prvkom, ktory je sucastou realnych trhov.

K. Vlachynsky vidi deliacu ¢iaru, ktord zahajuje sucasnu etapu vyvoja svetovych financii,
v rozpade brettonwoodskeho menového systému, ktory zrusil vymenitenost amerického
dolara za zlato. Tak doSlo k zmenam, ktoré st oznaCované ako financna revolucia, alebo
niektori hovoria o vzniku ,,novych financii*. [13] Téato finan¢na revoltcia bola sprevadzana
intenzivnym rozvojom finanénych nastrojov, v bankovnictve sa zacali uplatiiovat’ procesy
sekuritizacie, postupovali procesy globalizacie, doslo k vSeobecnej liberalizacii na finan¢nych
trhoch, tiez sa liberalizoval medzindrodny pohyb kapitalu a upustalo sa od keynesianskeho
nazoru na ulohu $tatu v ekonomike a zacali sa presadzovat’ Friedmenove myslienky, ze trh je
schopny zabezpecit’ lepsiu alokéciu kapitalu ako Statni byrokrati.

Jednym z hlavnych dévodov vzniku krizy boli tendencie finan¢nej normalizacie a inovdcii,
ktoré sa diali bez toho, aby boli regulované. Sved¢i otom napriklad zruSenie Glass-
Steagallovho zdkona, ktory oddel'oval investiéné a komeréné bankovnictvo. Zakon bol sice
zruSeny, ale ostaté oblasti politik sa nevedeli prisposobit’ podmienkam nového prostredia.
Toto davalo vicsi priestor bankam sa zadlZovat'.

Dal§im hlavnym dévodom krizy bol rozmach v spotrebe v rokoch 2002 az 2007 a tiez
ndslednd domdca a medzinarodnd nerovnovaha. Kabinet vtedajSieho prezidenta Busha
znizovala dane, ¢o malo za nasledok obrovsky deficit pre vladu. [8] Federdlny rezervny
systém znizil Girokové sadzby v Case recesie, ¢o nebol vel'mi vhodny krok. K vypuknutiu krizy
prispel aj vznik novych finanénych inovécii, ktoré boli lacnejsie a roznorodejsie. Vyznamnym
prvokom vzniku krizy bola finan¢na internacionalizécia.

Pri otdzkach dovodov vzniku krizy askumani priin jej vypuknutia sa stretavame
s viacerymi ndzorovymi skupinami.

Do jednej zarad’ujeme liberalov, druht reprezentuju ti, ktori sa snazia preniknut’ k hlbsej
podstate veci. Podla liberdlov sa stfasnd hospodarska kriza zaala formovat uz v
deviatdesiatych rokoch, v obdobi masivnej uverovej expanzie v USA. Vyznamnym mil'nikom
bolo prasknutie internetovej bubliny v kombindcii s teroristickymi utokmi 11. septembra 2001
v New Yorku. Malo to za nésledok pokles udspor obyvatel'stva, kedZe prudky pokles
akciového trhu v kombindcii s vlnou neddvery viedol k vyraznému oslabeniu kupyschopnej
sily. Prave v tejto situdcii Federdlny rezervny fond zvolil politiku lacnych penazi (znizil
zdkladnd tdrokovu sadzbu zo 6,5% v roku 2000 na 1% v roku 2003). Ciel'om tejto expanzivnej
monetarnej politiky bolo naStartovanie ekonomického rastu prostrednictvom Uverovej
expanzie.

Tato politika vSak viedla k liberalizdcii postoja k riziku. Lacné Gvery zdanlivo prospievali
ekonomickému rastu a vyvolali realitny boom. Vyznamnu ulohu zohrali aj hypotéky pre
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rodiny s nizkymi prijmami, tzv. subprime mortgages. Medzi rokmi 2001 a 2003 sa objem
celkovych dveroch z 8 % v roku 2003 na 20 % v roku 2005. [S] Z hypoték sa stdvali dlhopisy,
ktoré sa zacali ponukat’ na finan¢nom trhu. Ked’ze do tychto finanénych nastrojov investovali
investori z celého sveta, sposobilo to, Ze kriza sa rychlo za¢ala §irit’ po celom svete. Ulohu tu
zohrali aj ratingové agentury, ktoré bez problémov hodnotili dlhopisy plné toxickych hypoték
ako bezpecné.

TakZze pociatky a priebeh finan¢nej krizy v USA a néslednej hospodarskej krizy st zname,
pocnuc krachom hedgeovych fondov Bear Stearns v lete 2007 a bankrotom Lehman Brothers
v septembri 2008, ked’ uz naplno prepukla panika na finan¢nych trhoch, cez odhalenie
hypotekarnej bubliny okolo Freddie Mac a Fannie Mae.

Fannie Mae (Federal National Mortgage Association — Federdlne Narodné Hypotekarne
Zdruzenie) bola zalozena v tridsiatych rokoch minulého storocia. Cielom tejto asociacie bolo
prekonanie Vel'kej hospodarskej krizy. Fannie Mae a Freddie Mac su agentiiry podporované
vladou (GSE — Government sponsored enterprises). Tieto kupovali individudlne hypotéky od
bank a brokerov, nésledne ich pospdjali do tzv. MBS — Mortgage backed securities (cenné
papiere ru¢ené¢ hypotékami), ktoré dalej preddvali bankam a investorom. Bonitu tychto
cennych papierov zvySovala fiktivna Statna garancia, takze zédujem o ne bol pochopitelne
vel’ky, hoci agentury boli zriadené kongresom a $tat za ne nerucil. Koncom roka 2008 Fannie
Mae a Freddie Mac drzali alebo garantovali 5 biliénov, ¢o predstavovalo takmer polovicu
amerického hypotekdrneho trhu. Vsetko fungovalo pokial’ ceny nehnutelnosti réstli. Aj tie
najpesimistickejSie scenare na Wall Street poukazovali na stagndciu cien, nikto vsSak
nepredpovedal ich pokles. [15]

Riesenie krizy vidia liberali v trhovom mechanizme. St zdstancami trhu, ako subjektu,
ktory sa stymito problémami dokaze ,,vysporiadat* sdm. Presadzujii ndzor, ze S$tit ma
zasahovat’ do trhového mechanizmu menej, ale kvalitnejSou regulaciou. St za to, aby sa
urobili len nejaké kozmetické upravy, ved trh sa ,,postara®.

Dalsi hlavny smer je zastancom vyraznej$ich zmien a vi¢sich zasahov. Pri¢iny a priebeh
krizy ekondmovia, ktori sa snaZia preniknut’ k podstate veci, vidia niekde inde, vo vicsej
hibke. Hlavné problémy vidia v dvoch rozporoch: ekonomika — Glovek aekonomika —
priroda. Rozpor ekonomika — c¢lovek: vaznym ddovodom je nerovnomernost’ prijmov
arozdelovanie bohatstva. ,,NajbohatSie 2 % obyvatel'stva vlastnia viac ako polovicu
svetového bohatstva, zatial’ co chudobna polovica len 1 %.“ [12] Problém je v tom, Ze tieto 2
% bohatého obyvatel'stva nemozu aZ tol'ko spotrebuvat, preto by bolo lepSie keby bolo
rovnomernejSie rozdelenie prijmov. Rozpor ekonomika — priroda: tu je problémom
zvySovanie plytvanie prirodnych zdrojov a boj o ovladnutie energetickych a vodnych zdrojov.
Hrozbou su tiez klimatické zmeny a absorp¢nd kapacita lesov a ocednov.

P. Stan€k tvrdi, Ze prvy globélny ramec problémov so spotrebou prameni v nadmernej
prijmovej polarizacii obyvatel'stva, koncentracii bohatstva v rukdch tzkej skupiny,
postupnom poklese prijmov a s¢asti z rozpadu strednej vrstvy. [10]

Podrla J. Stiglitza boli pri¢inou vzniku prijmovych nerovnosti aj asymetrické informacie.
Vysledkom tejto nerovnakej informovanosti subjektov posobiacich na trhu bola narastajica
sila a usilie o vyssi zisk zo strany najbohatSieho 1 % populacie, ktori sa usilovali o nizSie
vladne intervencie aboli proti prijmovej redistribiicii a na strane druhej klesajica sila
pracovnikov v dosledku deregulacie, slabSich odborov a globalizacie. To viedlo v kone¢nom
dosledku k narastu prijmovych nerovnosti. Peniaze totiz smerovali od tych, ktori by ich
minuli (nizSie prijmové skupiny s vysSim hraniénym sklonom k spotrebe) k tym, ktori ich
neboli schopni minit. V case, ked redlne prijmy stagnovali, domacnosti z dolnej casti
prijmovej distribucie si poziciavali, aby si tak udrzali svoje rastlice zivotné naroky. [11]
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Velky vplyv na vznik krizy ma podl'a tejto skupiny financializacia, t.j. posun taziska od
vyroby k finan¢nictvu, ktory vedie k rastu podielu zadlzenia na HDP. Nerovnomernost
prijmov a distribicie bohatstva vedie k obmedzovaniu spotrebného dopytu, tak vznikajd
nadbytocné vyrobné kapacity a obmedzovanie investicii. Désledkom toho je rastici prebytok
kapitdlu. Preto je potrebné vytvarat’ virtudlny dopyt. A tak sd korporicie konfrontované
s problémom obmedzeného odbytu a musia rozmyslat’” kam presmeruji svoje zisky, ked’ze
v dosledku znizeného dopytu sa im neoplati investovat’ do rozsirovanie vyroby. Namiesto
kapacitotvornych investicii budi investovat’ do finanéného sektora prevazne Spekulaéného
zamerania. A tu sa dostdvame uz tam, kde zacinaja vidiet’ pri¢iny aj liberali.

Uz preslo dost’ dlhé obdobie odkedy sa objavili prvé priznaky finanénej krizy, preto by
vSetci radi ocakavali, keby ekonomicky pokles nahradil ekonomicky rast. Toto prianie nie je
vSak blizke realite, pretoze odbornici aj nadalej predpokladaji pokles. Napriek tymto
pokracujicim hrozbam, st tu hmatatelné dokazy, ze svetova ekonomika sa zacina mierne
ozivovat’ a dochddza k miernemu rastu. Vd’aka rastiicej dovere investorov a zlepsSujucej sa
situdcii v eurozéne a v USA je pravdepodobné, Ze dojde k postupnému nastupu udrzate'ného
rastu. Najmi vdaka rozvoju rozvijajucich sa svetovych ekonomik by sa mal zabezpecit’
dlhodobejsia ulava zdanlivo vSadepritomne;j financnej krizy.

VYBRANE DOSLEDKY GLOBALNEJ FINANCNEJ KRIiZY

Za neziaduci dosledok finan¢nej hospodarskej krizy sa povazuje to, ze subjekty, ktoré boli
zodpovedné za zlyhanie velkych bank nenest plnt zodpovednost' za svoje konanie. Bez
Statnej dotacie by tieto banky zbankrotovali, to znamena Ze akciondri by prisli o svoje
podiely, manazéri by prisli o svoju pracu. Takze §tatna intervencia bola nevyhnutna, lebo bez
nej by tieto skuto¢nosti sposobili eSte viacsie hospodarske i socidlne problémy v spolo¢nosti.
Zodpovedni tak neniesli dosledky svojich rozhodnuti a vyvoldvalo to negativne stimuly. Ti,
¢o uskutociiovali rozhodnutia boli ochotni akceptovat’ aj vel'mi vysoké riziko. RieSenim tejto
situdcie moZe byt rozdelenie bank na mensie celky, aby tak ich bankrot nepriniesol také
obrovské hospodarke problémy. Alternativou je néjst’ vhodné pravidla bankrotu, ktoré chrania
zékaznikov a ktoré zachovavaju doveru finanénému systému, ale nechdva moznost’ straty
zamestnania vysSich manazérov a taktieZ straty investovaného kapitalu pre akciondrov. Dnes
je diskutovanou otazkou, ktora alternativa sa javi lepSou.

Dalsim hlavnym dosledkom, ktorému Pomfret pripisuje doleZitost, je skuto¢nost, Ze
mnohi déchodcovia stratili ¢ast’, niektori dokonca cely investovany kapitdl na dochodkovych
uctoch. Tieto penzijné fondy boli propagované ekondmami, ktori komunikovali vyhodu
vyssich vynosov a nizsej rizikovosti ako klasického odvodového systému z dovodu existencie
politickych rizik. AvSak vysSia vynosnost’ je samozrejme spojend s vySSou rizikovostou. Ak
by sme chceli opdt’ zvysit dovernost verejnosti voci tomuto systému, je nevyhnutné
prehodnotit’ rizika tohto systému a prerozdelit’ tieto rizikd naprie¢ generaciami. Z tychto
skutoCnosti vyvstava otazka prehodnotenia tlohy vlady v naSej spolo¢nosti. [7]

Vlachynsky, K. vidi dosledky finan¢nej krizy najmi v poklese dovery verejnosti voci
finanénym institaciam, ale 1 medzi finanénymi organizéciami a orgdnmi navzdjom. Dovera je
zékladom fungovanie finan¢ného systému, takze jej obnova je nevyhnutnd, hoci to méze trvat’
dlhsie Casové obdobie. Kriza spdsobila znacné problémy v bankovom sektore a najviac sa
dotkla investicného bankovnictva. DoSlo k zastaveniu pohybu udverov atym k naruSeniu
»pohybu spolocenského produktu.” Pokles kurzov akcii sa postupne menil na redlne straty
investorov, financna kriza prerdstla do hospodarskej a bola sprevddzana poklesom dopytu,
hrubého doméceho produktu (HDP) a vyvolala znacné problémy na trhu prace. Kedze
Slovensko je otvorenou ekonomikou ajej rast zdvisi od exportu, pokles HDP
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v odberatel'skych krajinach sa premietol do poklesu tempa rastu HDP nasej krajine. To viedlo
k zvySenym tlakom na trhu prace a k zvySeniu nezamestnanosti. [13]

Stan€k, P. vidi logicky dosledok vyplyvajuci z opatreni krizy v prepade strednej triedy,
ked'Zze vicSina pracovnikov v Statnej sprave patrila prave do tejto vrstvy. ,,A to bude
znamenat' dalSie kontraproduktivne posunutie asymetrie bohatstva a chudoby v rdmci
spolo¢nosti.“ [10]

,Ukazuje sa, ze pravdepodobne nerieSenie podstatnych pri¢in je jednym z vyznamnych
fenoménov, ktoré vedu k tomu, ze kriza sa nestava cyklickou, ale trvalou, ze kriza zachytdva
vSetky Casti ekonomiky, nezostavaju teda zachranené ostrovy pozitivneho vyvoja, ktoré by
postupe umoznovali rozsirit’ svoj vplyv na ostané casti ekonomiky a obnovit' hospodarky
rast.” [9]. Finan¢na kriza zmenila pristup k manazmentu rizika. Podniky by mali vo vacsej
miere vyuzivat rozlicné metodické postupy pri identifikovani, analyze, hodnoteni,
komunikacii a zaobchddzani s rizikom. Oblast’ riadenie rizika by mala byt’ sticastou stratégie
podniku, dokonca jednou z jej zékladnych ¢asti. [6]

Jednym z kl'icovych néstrojov podnikov je manazment rizika. OECD uvadza, Ze prave
kvoli zanedbaniu tejto dolezitej oblasti riadenia doslo k vypuknutia finan¢nej krizy. Podniky
riadili skor ich produkty a divizie. [3] ,,Najcastej$im zdrojom referencii v suvislosti s riadenim
rizika je COSO. COSO je skratka Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission.“ [4] COSO je metodickym a praktickym materidlom vyuzivanym pri zvladani
rizik. Manazment rizika je vtomto modele formulovany ako proces ovplyviiovany
manazmentom, implementovany do podnikovej stratégie a vytvoreny tak, aby umoznil
identifikovat’ udalosti, ktoré mézu ovplyvnit' podnik, aby dokazal riadit’ toto riziko, a tak
poskytol vhodné naplnenie podnikovych cielov. [1] Rémec tohto modelu je
trojdimenziondlny:

e prvy predstavuje popis procesu riadenia rizik,
e druhy rozmer zahfiia jednotlivé trovne cielov podniku,
e tretia dimenzia je organiza¢na.

Na Slovensku sa pri riadeni rizika vyuziva ISO norma 31000:2009, d’alSia z metodik pri

riadent rizik.

DOPADY GLOBALNEJ FINANCNEJ KRiZY NA VYBRANE AKCIOVE TRHY

Globalna finan¢na kriza zacala na trhu s dlhovymi cennymi papiermi, na trhu s dlhopismi,
ale v znac¢nej miere sa prejavila aj na trhu majetkovych cennych papierov, akciovych trhoch.
Podla spravy World Federation of Exchange medzi desat’ najvacsich trhov s akciami vo svete
patri New York Stock Exchange, Nasdaq, Japan Exchange Group, London Stock Exchange
Group, Euronext, Hong Kong Stock Exchange, Sanghai Stock Exchange, Toronto Stock
Exchage, Deutsche Borse a desiatku uzatvdra Swiss Stock Exchange. Posledné dostupné
informdcie boli z roku 2013 a uvedené poradie v tomto prispevku zodpovedd umiestneniu
podla velkosti trhovej kapitalizacie jednotlivych trhov. [21] Aj z tohto dovodu sa v
nasledujtcej Casti pozrieme na vplyv globalnej finan¢nej krizy na vyvoj dvoch vybranych
indexov vysSie spominanych trhov. A to S&P a Nikkei. Kedze na prvych miestach sa
umiestnili burzy v Spojenych Statoch, zameriame sa na index S&P, ktory je povazovany za
Standardné meradlo vykonnosti amerického akciového trhu. Druhy index Nikkei index, ktory
je indexom Tokijského akciového trhu, ktory je podmnozinou Japan Exchange Group, ktory
sa umiestnil na druhom mieste z hl'adiska objemu trhovej kapitalizacie.

Standard & Poor's 500 obsahuje 500 americkych spolocnosti obchodovanych na
americkych burzach. Tvorcovia tohto indexu mali zdmer vytvorit’ index, ktory by preciznejsie
meral vykon americkych akciovych trhov. Tento index predstavila agentira S&P v roku 1923
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ako sériu indexov pozostavajucich z 233 spolo¢nosti z 26 odvetvi. V roku 1957 predstavila
agentira novy index S&P 500, ktory zastresoval asi 90 Specifickych odvetvi a skupin.

Index Standard & Poor’s 500 (S&P 500) je u odbornikov povazovany za Standardné
meradlo vykonnosti amerického akciového trhu. modernym indexom a ceny akcii v fiom
obsiahnutych, st vaZzené trhovou kapitalizaciou prislusnych firiem, respektive tzv. ,,free float
value®, ¢o je hodnota akcii, ktoré st bezne k dispozicii investorskej verejnosti. Akcie zahrnuté
v tomto indexe tvoria skoro 80 % celkovej kapitalizicie amerického akciového trhu. [18]

Nikkei patri k najstar§Sim globalnym indexom. V porovnani s predchadzajucim indexom
obsahuje iba 225 spolocnosti, ktoré su do tohto indexu vyberané zo skupiny 450 spolo¢nosti s
najvacsou likviditou.

Graf 1 Vyvoj S&P 2000-2015(03)
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Pramen: vlastné spracovanie z udajov [16]

Z grafu mozeme vidiet, Ze globalna finan¢na kriza mala vplyv na hodnotu indexu S&P.
Graf je zostaveny z historického vyvoja daného ukazovatela na zaklade mesacnych hodnot v
rozmedzi rokov 2000 az po marec roku 2015. Hodnota ukazovatela je v americkych
dolaroch. V ramci tohto obdobia zaznamenal ukazovatel svoju minimalnu hodnotu vo
februari roku 2009 (735,09), prave v obdobi, kedy globalna finan¢na kriza prepukla v plnom
rozsahu. Naopak svoje maximum (2104,50) dosiahol index vo februdri 2015, ¢im sa len
potvrdzuje znovuozivovanie ekonomiky.

Graf 2 Vyvoj Nikkei 2000-2015(03)
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Pramen: vlastné spracovanie z udajov [17]
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Index japonského trhu sa v porovnani s americkym akciovym trhom vyvijal menej spojito.
Hodnoty indexu su vyjadrené v japonskych jenoch. Tiez je na grafe zachytené obdobie rokov
2000 az 2015 do marca. Minimum tohto indexu bol len o mesiac skor ako pri
predchadzajicom index, ¢ize v januari roku 2009 (7 568,42). Maximum dosial index v marci
roku 2000, ¢ize priblizne na zaciatku sledovaného obdobia, pricom v sucasnosti je jeho
hodnota priblizuje k tejto maximéalnej hodnote (20 337,32).

Graf 3 Porovnanie vyvoja S&P a Nikkei 2000-2015(03)
p

Nikkei
e S& P

- J
Pramen: vlastné spracovanie z udajov [16] [17]

Ak chceme porovnat’ vyvoj tychto dvoch indexov potrebujeme z absolitneho spravit
relativny, pretoze kazdy index je v inych jednotkach. Transformdaciu na relativny uskuto¢nime
cez pomer daného ukazovatela v danom mesiaci a priemernej hodnoty ukazovatela za
sledované obdobie. Z grafu vidno, Ze oba indexy sa vyvijali po rok 2005 podobne, s
vynimkou prvého roku. Minimalne hodnoty zaznamenali zac¢iatkom roku 2009, o stviselo s
globalnou finan¢nou krizou.

ZAVER

Po niekolkych desatrofiach sme opit’ boli svedkami svetovej finan¢nej a hospodarske;j
krizy. NajvyznamnejSie ekonomiky boli v hlbokej recesii, medzi finanénymi inStiticiami
panovala neddvera. Tato situdcia mala vplyv na vlady jednotlivych Statov, ktoré sa na ukor
zadlzenia snaZili ,,nalievat’ likviditu* na finan¢né trhy, a tak bojovat’ s prudkym ekonomickym
poklesom. [8] VSeobecne sa pri€ina sucasnej ekonomickej krizy pripisuje nafukovaniu
bubliny na trhu s nehnutel'nostami v Spojenych Statoch. Lacné tvery zdanlivo prospievali
ekonomickému rastu a vyvolali realitny boom. Vyznamnui ulohu zohrali aj hypotéky pre
rodiny s nizkymi prijmami, tzv. subprime mortgages. Z hypoték sa stdvali dlhopisy, ktoré sa
zacali ponukat’ na finan¢nom trhu.

Globalna finan¢na kriza sa neprejavila iba na trhu s dlhopismi, ale odrazila sa aj vo vyvoji
na akciovych trhoch. Pri sledovani vyvoja indexu amerického a japonského akciového trhu si
mdzeme v§imnut’, Ze minimalne hodnoty zaznamenali oba zaciatkom roku 2009, kedy sa uz
globalna finan¢na kriza prejavovala naplno. V predloZenom prispevku sme nacrtli vyvoj a
dopady globélnej financnej krizy vybranych dvoch indexov akciovych trhov. Samozrejme
zaujimava by bola hlbsSia analyza spominaného vyvoja a porovnanie viacerych akciovych
trhov sveta.
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PREDIKCNE MODELY VO VYBRANYCH KRAJINACH!
BANKRUPTCY MODELS IN THE SELECTED COUNTRIES

Eduard Hyrdnek’, Ladislav Nagy’, Michal Grell’

KPuacové slova: finan¢nd predikcia, modely prognézovania, finan¢na situicia, diskrimina¢na
analyza, logistick4 regresia,
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UVOD

Predik¢né modely zalozené na finan¢nych pomerovych ukazovatel'och a na Statistickych
metddach podporuji objektivne a kvantitativne rozhodnutia o tverovej schopnosti
analyzovaného podniku. Model neodpovedd v rdmci predikovania budiceho vyvoja na
odolnost’ podniku voci krize a ani na sposob reagovania na neocakdvané vplyvy externého
prostredia. Model nie je schopny predikovat’ buduce kvalitativne zmeny v podniku, napriklad
v oblasti organizovania, odbytu a pod. Ulohou predikénych modelov takisto nie je subjektivne
hodnotenie stcasnej stratégie spolo¢nosti. Modely st teda zalozené vyluéne na historickych
finan¢nych udajoch, ktoré st dostupné vo vykazoch Uctovnej zavierky podniku. Vyhodou
aplikécie prognostickych modelov je, ze vysledky predikéne zameranej finan¢nej analyzy (v
pripade, ak sa pouziju matematicko-Statistické metddy alebo metddy umelej inteligencie) su
objektivne, teda nie st ovplyvnené subjektivhymi nazormi expertov, su pomerne l'ahko
aplikovatel'né a vysledky predikénych modelov st celkom dobre interpretovatelné.

Viécsina teoretikov v inych krajinach nadviazala na Altmanovu metodolégiu.
Zopakovali postup konstrukcie modelov na ucely vyvoja predikénych modelov s cielom ich
rozSiren¢ho pouzivania na predikovanie budiuceho finanéného vyvoja podnikov v prislusnych
krajinach.

VELKA BRITANIA

Zndme su prace Tafflera aTisshawa (1977). Z dvoch vyberovych suborov
pozostavajucich zo 46 neprosperujucich a 46 prosperujucich podnikov usporiadanych podl'a
velkosti a odvetvovej klasifikacie od roku 1969 vyvinuli diskrimina¢nu funkciu pre vyrobné
podniky s verejne obchodovatelnymi akciami. Stav neprosperity povazovali vstup do
konkurzu a ukoncenie ¢innosti na zdklade rozhodnutia sudu. Z uctovnych vykazov podnikov
vzorky vypocitali 80 pomerovych ukazovatelov, z ktorych vybrali len Styri:

x1 = zisk pred zdanenim + kratkodobé zavizky,

X, = obezny majetok + cudzie zdroje,

x3 = kratkodobé zavizky + majetok,

x4 = (penazné prostriedky — kratkodobé zavizky) + prevadzkové ndklady bez odpisov.

Prispevok je vystupom rieSenia grantovej ulohy VEGA ¢. 1/0067/15 Verifikdcia a implementdcia
modelovania vykonnosti podniku v ndstrojoch financného rozhodovania.

' doc. Ing. Eduard Hyrének, PhD, Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, hyranek @euba.sk

Ing. Ladislav Nagy, PhD, Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, ladislav.nagy @euba.sk

4 Ing. Michal Grell, PhD., Ob¢ianske zdruCenie Vzdeldvanie-Veda-Vyskum, grell@rl5.roburnet.sk
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V literatiire neboli uvedené vahy prislusnych ukazovatel'ov, zndme bolo len to, Ze cut-
off hodnota bola 0. Podniky so skore vyssim ako O zostant prosperujice a podniky so skore
niz§im ako 0 sa stant neprosperujiicimi. Podobnym postupom vyvinuli diskrimina¢na funkciu
pre vyrobné podniky s neobchodovatelnymi akciami s obratom vyssim ako 500 000 GBP.

Tafflerov index (1983) je viacrozmernou diskriminacnou funkciou, ktord bola
vypracovana v podmienkach Velkej Britanie. V pripade, ak hodnota indexu bude vyssia ako
0,3, podnik sa povazuje za bonitny, pravdepodobnost’ bankrotu je nizka. Ak index nadobudne
hodnotu nizsiu ako 0,2, pravdepodobnost’ bankrotu je vel'mi vysoka. Pokial’ vysledky indexu
sa pohybuju v intervale (0,2; 0,3), podnik sa nachddza v tzv. Sedej zone s neurcitymi budiucimi
vysledkami. Tafflerov index (7), ktory pracuje so Styrmi ukazovatel'mi (x;, x2, X3 a x4), je dany
vzt'ahom (1):

T=0,53x; + 0,13x2 + 0,18x3 + 0,16x4, (1)
kde:
e x; = zisk pred zdanenim + kratkodobé zavizky,
e x; = obezny majetok + cudzi kapital,
e x3=kratkodobé zavizky + celkovy majetok,
e x;=trzby + celkovy majetok.
NEMECKO

Prvy nemecky model je spojeny s menom Beermana (1976). Skumal skupiny 21
neprosperujucich a 21 prosperujicich firiem za obdobie rokov 1966—-1971. Aplikaciou
dichotomického a linedrneho diskrimina¢ného testu analyzoval 10 pomerovych ukazovatelov.
Beerman pouzil metdédu viacrozmernej diskriminaénej analyzy. Vypracoval viac modelov.
Nevyjadril sa vSak jednoznacne o tom, ktory model méa byt pouZity, pricom véhy kazdej
premennej boli pomerne nestabilné v odliSnych modeloch. Rovnako neposkytol ziadne
podrobnosti o vysledkoch overovacich testov alebo predikénej presnosti a pre maly vyberovy
subor nebol k dispozicii ani potvrdzujuci dokaz spol'ahlivosti modelov.

Weinrich (1978) skonstruoval rizikové triedy na predpovedanie insolventnosti. Jeho
vyberovy subor neprosperujucich podnikov bol podstatne vacsi (44) nez Beermanov.
Sustredil sa na malé a stredné podniky s priemernym objemom trzieb vo vyske 2 mil. USD v
obdobi rokov 1969 — 1975. Weinrich nepouzil parametrické klasifikacné techniky, pretoze
mnoho predpokladov bolo porusenych (normalita, rozptyl-homogenita skupin a vysoky
stupeit korelacie medzi premennymi). Jeho linearne diskriminacné modely boli podla
klasifikacnej presnosti pomerne dobré (11 % chyba v 2. roku pred bankrotom).

Gebhardt (1980) porovnal dichotomické a viacrozmerné klasifikacné testy vyberovych
suborov neprosperujucich a prosperujucich podnikov. Jeho model obsahoval 26
priemyselnych podnikov. Vypocital velky, ale blizSie neSpecifikovany pocet finanénych
ukazovatel'ov, ktory znizil na 41 pomerovych
ukazovatelov pre dichotomické testy. Gebhardt, ako ini, citil, Ze absencia normality
rozdelenia pocetnosti niektorych pomerovych ukazovatelov vyustila do pouZitia
neparametrickych metod, ale povazoval ich vysledky za neuspokojivé. Viacrozmerné
vysledky boli omnoho lepsie. Gebhardt v§ak nepublikoval konkrétny model predikcie.

Fischer (1981) sa sustredil na nefinancné udaje pri progndézovani neprosperity. Zaujimal
sa najmid o metdody hodnotenia Uverovej doveryhodnosti pre dodavatelov, ktori nemali
schopnost’ alebo idaje na vykonanie komplexnej konvencnej analyzy svojich existujicich
a potencialnych zakaznikov. Navrhol pit’ rozhodovacich ratingovych kategorii zaloZzenych na
neciselnych udajoch a odporucil delfska metddu (experti z r6znych oblasti). Konkrétne tvary
modelov neboli publikované.

102



HOLANDSKO

V holandskych vyskumoch sa pouzili klasifikaéné techniky na systémy vcasného
varovania pred neprosperitou. Hlavny problém, s ktorym sa stretli Abrahams a van
Frederikslust (1976), Bilderbeek (1977) a van Frederikslust (1978), bola malé vel'kost’ vzorky
neprosperujicich podnikov.

Bilderbeek (1977) analyzoval vzorku 38 neprosperujicich a 59 prosperujicich
podnikov v obdobi rokov 1950 — 1974, nakoniec vzorku znizil na
85 podnikov, pretoze len tieto podniky mali relevantné udaje na predikéne zameranu analyzu.
Bilderbeek vypocital 20 financnych pomerovych ukazovatelov. Jeho viacrozmerna
diskriminac¢na funkcia pracuje s 5 finanénymi pomerovymi ukazovatelmi a mé nasledujtci
tvar (2):

Zniy = 0,45 —5,03x; — 1,57x, + 4,55x3 + 0,17x4 + 0,15xs, (2)
kde:
e x; =nerozdeleny zisk + celkovy majetok,
e x,=pridand hodnota + celkovy majetok,
e Xx3=zavizky + trzby,
e x;= trzby + celkovy majetok,
e xs5= Cisty zisk + vlastné imanie.

Zaporné skore holandského predikéného modelu naznacuje zdravu situdciu a pozitivne
skére naznacuje buduce finanéné problémy. Vysledky testov boli len mierne presvedcivé
s presnost'ami v rozsahu od 70 % do 80 % za 1 rok pred vyskytom stavu nesolventnosti.

Model van Frederikslusta (1978) zahfiial testy na vzorke 20 prosperujicich a 20
neprosperujucich podnikov za obdobie rokov 1954 — 1974. Skiimané podniky boli kotované
na holandske; burze cennych papierov. Vyberovy subor zahfnal textilny priemysel,
spracovanie kovov, strojarsky priemysel, stavebnictvo, maloobchod. Skupina prosperujucich
podnikov bola nahodne vybratd z uvedenych odvetvi. Jeho dvojrozmernd diskriminacna
funkcia mala nasledujuci tvar (3):

Zyiy= 10,5293 + 0,4488x; + 0,2863x;, 3)

kde:
e x; = (kritkodobé cudzie zdroje v obdobi ¢ + dostupné kritkodobé cudzie zdroje
v obdobi ?) + kriatkodobé cudzie zdroje v obdobi 7 — 1,
e x,=rentabilita vlastného imania.

IRANSKA ISLAMSKA REPUBLIKA

Akbar Pourreza Soltan Ahmadi et al. (2012) na vypracovanie irdnskeho bankrotového
modelu pouzili logisticku regresiu. Vybrali vzorku 49 neprosperujicich podnikov a 49
prosperujicich podnikov. K dispozicii mali finanéné udaje za roky 2005 az 2007. Pre
navrhnuty model bolo vybratych 19 finanénych pomerovych ukazovatelov. Zostavili teda
logisticky regresny model s 19 finanénymi pomerovymi ukazovatel'mi. NajlepSiu rozliSovaciu
schopnost’ v skupine prosperujicich a neprosperujucich iranskych podnikov vSak mali
nasledujiice ukazovatele:
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e (isty zisk + celkovy majetok,
e nerozdeleny zisk + celkovy majetok,
e 7z4vizKky + pridand hodnota.

Mohammad Jouzbarkand, Farshad Sameni Keivani, Mohsen Khodadadi a Seyed Reza
Seyed Nezhad Fahim (2013) skumali moznost aplikacie Ohlsonovej logistickej regresie
a Sihartovej (1995) logistickej regresie v podmienkach irdnskych podnikov kétovanych na
teherdnskej burze (Tehran Stock Exchange). P6vodna Sihartova logistickd regresia pracovala
s nasledujiicimi ukazovatel'mi:

e nerozdeleny zisk + celkovy majetok,

e celkovy kapitdl v beznom roku + celkovy kapitél v predchddzajicom roku — 1,
¢ ndkladové uroky + zroc¢ené cudzie zdroje,

e doba thrady kratkodobych zavizkov.

Prepracovali pdvodné modely logistickej regresie, doplnili ich o vahy (tie totiz neboli
publikované) a vybrali zo Sihartovej a Ohlsonovej logistickej regresnej funkcie len tie
premenné (ukazovatele), ktoré boli v podmienkach iranskej ekonomiky najadekvétnejSie.
Udaje na zostavenie modelu ziskali z irdnskej databdzy teherdnskej burzy Tadbirpardaz.
Databédza obsahovala ro¢né finan¢né tidaje vSetkych firiem kétovanych na teherdnskej burze.
Pre vypocet finanénych pomerovych ukazovatel'ov vychédzali z udajov rokov 2003 az 2011.
V niektorych pripadoch, ked’ pozadované tidaje boli neuplné, pouzili informécie z archivu
teherdanskej burzy. Ich vzorku tvorilo 60 podnikov.

Najnovsi iransky predikény model uréeny pre irdnske podniky, s ktorych cennymi
papiermi sa obchoduje na teherdnskej burze, vznikol modifikdciou Ohlsonovej logistickej
regresie a je dany nasledujicim vzt'ahom (4):

- ’
1+¢°

Y 4

kde Z=-2,157 + 16,453x¢ — 8,304x7.

Predikény model obsahuje len Siesty asiedmy ukazovatel povodnej Ohlsonovej
logistickej regresie. Ide o tieto ukazovatele:

® X = trzby + majetok,
e x; = prevadzkovy zisk + zavizky.

Autori cut off hodnotu nepublikovali, znama je vSak uroven presnosti modelu
v podmienkach irdnskej ekonomiky. Model pracuje s 90 % spolahlivostou. Podobnt presnost’
zaznamenal aj prepracovany Sihartov logisticky regresny model, ktory je dany nasledujicim
vztahom (5):

eZ

Y = ,
1+¢€°

)
kde Z=-0,209 + 26,215x;.

Druhy irdnsky predikény model publikovany v roku 2013 obsahuje len prvy ukazovatel
povodnej Sihartovej logistickej regresie. Je to ukazovatel, ktory vyjadruje pomer
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nerozdeleného zisku a celkového majetku. Hoci autori tvrdili, ze aj tento model mal vysoku
vypovedaciu schopnost, je to vSak diskutabilné. Podobne ako pri prvej funkcii, ani v tomto
pripade nebola publikovana kriticka cut off hodnota, ktord by rozlisila skupinu prosperujticich
a neprosperujuicich podnikov.

PREDIKCNE MODELY V STREDNEJ EUROPE

Nami prezentované modely predikcie boli vypracované vo vyspelych zdpadnych
ekonomikdch. V strednej Eurdpe sa uskutocnilo niekolko vyskumov, ktoré sa zaoberaju
problematikou prognozovania financnej situacie podnikov posobiacich v podnikatel'skom
prostredi strednej Eurépy. V Ceskej republike st zndme viacrozmerné diskriminaéné funkcie
autorov Inky Neumaierovej a Ivana Neumaiera, ide o indexy IN95, IN99, INO1 a INOS. Prvé
vyskumy v oblasti predikovania finanéného vyvoja podnikov posobiacich v Mad’arsku su
spojené s menom Viraga (1996). Uskuto¢nilo sa niekol'ko vyskumov v predmetnej oblasti aj
v Slovenskej republike. Treba vSak tu pripomenut, Ze autori pracovali — vzhl'adom aj na
obmedzeny pristup k ddajom — s relativne malou vzorkou. Ako prvé mozno spomenut’ meno
Christiana Binkerta (1999), ktory navrhol viacrozmernu diskrimina¢na funkciu pre nemecké
a slovenské podniky. ,,V obdobi [1994 — 1997 — pozndmka autora], ktorého sa analyza
dotykala, zdkon o konkurze a vyrovnani nepdsobil efektivne, bolo priznanie statusu podnikov
— prosperujuci, resp. neprosperujici problematickejsie (Zalai, 2000, s. 12). Prognézovanim
finan¢nej situacie slovenskych podnikov pomocou logistickej regresie sa zaoberali v rdmci
svojich doktorandskych dizertaénych prac Jana HurtoSova (2009) a Peter Vlkolinsky (2012).
Zndmy je aj tzv. CH-index, ktorého autorkou je Z. Chrastinova (1998). Tento model bol na
Slovensku prvou diskrimina¢nou funkciou orientovanou na predikovanie finanéného vyvoja
polnohospodarskych podnikov. Dal§im autorom, ktory sa zaoberal prognézovanim
finan¢ného stavu slovenskych pol'nohospodarskych podnikov, je Cubomir Gurcik (2002). V
suCasnosti sa problematikou predikovania finanéného zdravia slovenskych podnikov zaobera
Ladislav Kabét (2011), a to v podobe modifikdcie Altmanove] metodiky pre slovenské
podmienky.

ZAVER

Predikcia finan¢ného zdravia podnikov bola vzdy v centre pozornosti ekonémov, o tom
svedci aj skutocnost’, Ze ide o velmi dynamicky sa rozvijajucu oblast’ finan¢nej vedy, ktora
vyuziva vel'mi zlozity matematicko-Statisticky aparat a v poslednom ¢ase aj metody umelej
inteligencie. Prezentované modely boli vypracované v podmienkach vyspelych zdpadnych
ekonomik, krajin strednej Eurdpy, ako aj rozvojovych krajin a islamskych krajin. Kazdy
model je aplikovatelny v ur€itom case av urCitych podmienkach prislusnych krajin.
V urCitom case vSak treba staré modely revidovat, vytvorit nové modely pre potreby
konkrétnych krajin, resp. modifikovatt modely s vysokou vypovednou hodnotou pre
podnikatel'ské prostredie prisluSnej krajiny. K interpretacii vysledkov je vSak potrebné
pristupovat’ vel'mi opatrne.
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UVOD

V sucasnosti sa podniky aj tazkych podmienkach pretrvavajucej svetovej hospodarske;j
a finan¢nej krizy snazia oto, aby sustavne zlepSovali svoju poOsobnost’ na trhu, udrzali
a dosahovali zisky a maximalizovali trhovi hodnotu podniku. Preto hl'adaju rézne spdsoby,
ako tieto vysledky dosiahnut’ so zniZzenim resp. elimindciou podnikatel'ského rizika a ndsledne
svoju uspesSnost’ merat. Svet sa nachddza v dobe, kedy sa informécie stavaji dolezitym
nastrojom pri dosahovani tychto cielov podnikov. Pri vybere obchodnych partnerov su
dolezité informacie o financnej stabilite a vykonnosti tychto partnerov. Na ziskanie informécii
o podniku partnera sa vyuzivaji dostupné zdroje, ktoré mozno vyuzit' pri merani finan¢ne;j
stability pomocou konkrétnych metéd a modelov. Finan¢na vykonnost' podniku moéze byt’
vyjadrend aj pomocou skoringovej funkcie. Cielom tejto funkcie moze byt odhadnut’ stav
podniku, teda jeho schopnost’ hradit’ svoje zavézky.

FINANCNA VYKONNOST A TVORBA HODNOTY PODNIKU

Vykonnost” podniku moZno nazvat schopnost’ou, alebo potencidlom dosahovat’ stanovené
ciele. Schopnost’ zaistit’ si buduci rozvoj podniku znamena zhodnocovat svojou ¢innost'ou
vloZené zdroje, produkovat’ zisk a sucasne zvySovat’ hodnotu podniku. Vykonny je iba taky
podnik, ktory spliia vopred stanovené strategické ciele. Pri posudzovani buducej Gispesnosti
podniku sa vyuzivaju pristupy uprednostitujice meranie vykonnosti a efektivnosti podniku z
pohl'adu zvySenia jeho hodnoty a systémy merania vykonnosti podporujuce hlavnu stratégiu
podniku. Vykonnost' podniku je potrebné¢ hodnotit’ nie len z hladiska majitelov, resp.
zakladatel'ov podniku (shareholders), ale aj z hl'adiska d’alSich subjektov (stakeholders), z
ktorych st najdolezitejsi zakaznici, zamestnanci (predovSetkym manazZéri) a vplyvné
lobbystické skupiny. NajkomplexnejSie je mozné vykonnost’ podniku charakterizovat’ ako
jeho schopnost’ zhodnocovat’ svojou Cinnostou vlozené zdroje, produkovat’ zisk, zvySovat
hodnotu podniku a si¢asne je to schopnost’ zaistit’ si budiici rozvoj’. Hodnota sa ukazuje ako
vyhodné meradlo vykonnosti podniku, pretoze ako jedina, na meranie vyzaduje kompletné
informdcie. Riadenie hodnoty predstavuje systém, stratégiu, procesy, analytické techniky,
vykonnostné meradld aj kultiru celého podniku®.

1 Prispevok je vystupom rieSenia grantovej ulohy VEGA ¢1/1067/15. Verifikdcia a implementdcia
modelovania vykonnosti podniku v nastrojoch financéného rozhodovania.

doc. Ing. Anna Harumovd, PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
anna.harumovi @euba.sk.

Wagner, J.: Meréni vykonnosti, Jak mérit, vyhodnocovat a vyuzivat informace o podnikové vykonnosti.
Praha: Grada Publishing, a.s., 2009. ISBN 978-80-247-2924-4.

* Neumaierov, 1. a kol.: Rizeni hodnoty podniku. Praha: Profess Consulting, 2005. ISBN 80-7259-022-7.
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Obr. 1 Konkuren¢né vyhoda a tvorba hodnoty podniku
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Zdroj: Marini¢, P.: Planovani a tvorba hodnoty firmy, Praha: Grada Publishing, a.s., 2008.
ISBN 978-80-247-2432-4

Hodnota podniku je determinovana vykonnost'ou aj efektivnost'ou jeho procesov.

S vykonnostou podniku si spojené aj dalSie pojmy, ako je efektivnost a
konkurencieschopnost’.

Efektivnost, je oznaCovand aj ako ulinnost, efektivita alebo produktivita, vyjadruje
vSeobecne ucinnost’ vlozenych zdrojov (vstupov) a uzitok (vystupy) nimi ziskany. Z hl'adiska
riadenia podniku alebo organizacie sa jednd pomer alebo kvalitu mnozZstva vyslednych
produktov a mnoZstvo zdrojov vlozenych do produkéného procesu. Jedna sa teda o také
pouzitie zdrojov, ktorym je dosiahnuté maximalneho objemu a kvality produktov.

Konkurencieschopnost reprezentuje schopnost’ daného subjektu sutazit’, ¢i konkurovat’ na
trhu. Za hlavné faktory, ktoré ovplyviiuji konkurencieschopnost je mozné povazovat
naklady, cas, kvalitu a potencidl zamestnancov podniku. Efektivne riadenie a zvladnutie
tychto faktorov sa moze stat’ prijatelnym vychodiskom v problematike zvySovania
vykonnosti, a tym aj zvySovania konkurencieschopnosti podniku’. Zakladom uspe$ného
posobenia podnikov na trhu je ziskanie konkuren¢nej vyhody. O konkurencnej vyhode
nerozhoduje schopnost’ podniku vytvorit' Standardny produkt, ale kI'i¢ovym faktorom je
diferenciécia od konkurencie (unikatnost’).

Meranie vykonnosti vytvara zdklad pre riadenie vykonnosti. Zmyslom riadenia vykonnosti
je dosahovanie stanovenej vizie neustalym zlepSovanim vsetkych klicovych charakteristik
podniku, a tym zvySovanie vykonnosti na vietkych Grovniach riadenia®.

Zistovanie a riadenie financnej vykonnosti podniku je v zdujme vlastnikov, ako aj inych
subjektov, ktor{ sd zainteresovani v rdmci organizacie. Medzi nich sa zarad’uju manazéri

Rajcaniova, M.: Konkurencieachopnost a moznosti jej merania [online]. Dostupné na internete:
http://www.fem.uniag.sk/mvd2006/zbornik/sekcial/s1_rajcaniova_miroslava_175.pd,
6 Smida, F.: Zavadéni a rozvoj procesniho fizeni ve firmé&. Praha: Grada Publishing, a.s., 2007. ISBN
9788024716794
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podniku a ich zamestnanci, dodavatelia, odberatelia, bankové subjekty ¢i stat. Kazdy z tychto
zainteresovanych subjektov ma iny pohl'ad na vykonnost’ podniku, kazdy ma iné kritéria.

MODELY VYUZIVANE NA HODNOTENIE FINANCNEJ VYKONNOSTI

Na hodnotenie finan¢nej vykonnosti a pravdepodobnosti bankrotu existuje vela
teoretickych modelov, ktoré maji zdklad v matematicko - Statistickych néstrojoch
(najcastejSie diskriminacna analyza alebo regresny model), ktoré formuluji funkcie, ktoré
obsahuji optimdlne kombinacie ukazovatelov vratane vah pre komplexné hodnotenie
finanénej vykonnosti podnikov.” Vysledkom toho s predikéné modely, ktoré moZzeme
rozdelit’ do dvoch skupin a to na bonitné a bankrotné modely®.

Bankrotné modely nesd informéciu o tom, ¢i podniku v blizkej budicnosti hrozi bankrot.
Zakladom tychto modelov su skutocné data podnikov, u ktorych nastal v minulosti bankrot,
no aj tie, ktoré ,,prezili“. Zostavovatelia bankrotnych modelov vychadzali z abnormalit, ku
ktorym dochédza niekolko rokov pred bankrotom podnikov. Abnormality sa prejavuji
napriklad vo variabilite, v odli$nej urovni, ¢i v odliSnom vyvoji urcitych ukazovatelov
v porovnani s prosperujucimi podnikmi.9

Bonitné modely sluzia hlavne na zistenie toho, v akom postaveni je podnik voci ostatnym
podnikom, a teda, ¢i moZeme podnik zaradit’ medzi dobré alebo z1¢ podniky. Bonitné podniky
umoznuju porovnanie s ostatnymi podnikmi, ktoré vykonavaju podobnu ¢innost’ resp. posobia
v rovnakom odvetvi. Tieto modely maju zaklad skor len v teoretickych poznatkoch.

Modely na hodnotenie finan¢nej vykonnosti podnikov mézeme rozdelit’ aj podla sposobu
ich tvorby pomocou matematicko — Statistickych metdd.

Matematicko — Statistické metody s metddami na zistovanie financnej situéciu podniku,
pricom ich zarad’'ujeme medzi metody ,,ex — ante®, vd’aka ktorym vieme progndzovat’ buduci
stav podniku. Tieto metddy st exaktné, o znamena, ze nevychadzaju len zo subjektivnych
expertskych ndzorov. Najpouzivanejsia z nich je linedrna diskrimina¢nd analyza. T4 sa
nasledne deli podl'a po&tu kriterialnych ukazovatel'ov na:'®
a) jednorozmernii analyzu — pomocou jedného ukazovatela vieme zistit, v akom stave sa

podnik nachadza, a teda vieme urcit’, ¢i ide o podnik prosperujici alebo neprosperujuci.

Medzi najzndmejSimi metdédami moZeme najst Medidnovy test, Mann-Whitney test,

Kolkogorov — Smirnov test, Analyzu Sikmosti ako aj Beaverovl analyzu.

b) dvojrozmernii analyzu — ide o diskrimina¢nll analyzu, vd’aka ktorej vieme pomocou dvoch
ukazovatel'ov rozdelit’ podniky na dve skupiny (prosperujuce a neprosperujuce). Pri vybere
vhodnych ukazovatel'ov sa d4 na to, aby sa vo svojej vypovednosti neprekryvali. To bude
mat’ za nasledok komplexnejsie zavery.

¢) viacrozmerni analyzu — model je zostaveny pomocou troch a viacerych ukazovatelov.
Medzi metddy viacrozmernej analyzy patri napriklad Altmanov model, Index bonity alebo
Beermanov test.

7 MARIK, M. - MARIKOVA, P. 2005. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku. 2.
vydanie. Praha: Ekopress, 2005. 164 s. ISBN 80-86119-61-0.

¥ NEUMAIEROVA, 1. - NEUMAIER, I. 2002. Vykonnost a trzni hodnota firmy. Praha: Grada Publishing,

2002, 216s. ISBN 80-247-0125-1.

MARKOVIC, P. 2011. Bonitné a bankrotné modely pri hodnoteni efektivnosti investi¢ného projektu. In

Finan¢ny manazment a controlling v praxi. - Bratislava: Iura Edition, 2011. ISSN 1337-7574, 2011, ¢. 10, s.

549-555.

'Y VLACHYNSKY, K. a kolektiv: Podnikové financie. Bratislava: Stivaha, spol. s. . 0, 2002.s. 432/508 s. ISBN
80-88727-48-0.
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HODNOTENIE FINANCNEJ VYKONNOSTI PREDIKCNYMI MODELMI

Pre podniky je vel'mi dblezité predvidat’ ich finanént situdciu, pretoze v nich je zahrnutd aj
reakcia na nové javy vyvolané v dosledku globalizcie svetovej ekonomiky. Aby podniky
dokazali promptne zareagovat’ a prijimat’ rozhodnutia, musia zachytavat’ prvé signaly zmien
uz v zatiatoénom $tadiu.'' Pomocou predikénych modelov je mozné prognézovat’ finanéni
buducnost’ podniku. V dosledku velkého mnozstva finan¢nych ukazovatel'ov je hodnotenie
finan¢nej vykonnosti stazené. Preto sa analytici snazili vytvorit’ rézne metddy, vd’aka ktorym
by hodnotenie podniku a jeho vyvoj bol realizovany jednym syntetickym ukazovatel'om.

Zistovanie vyvoja podniku v buducnosti je tiez dolezité, pretoze nasledkom neodhalenych
finan¢nych tazkosti sa podnik méze stat’ nesolventnym resp. bude musiet’ vyhlasit’ bankrot.
V praxi sa pouzivaju viaceré predikéné modely, priCom k najznamej$im patria Altmanov
model, Index IN, Rychly test, Index bonity, Tafflerov bankrotny model a Beermanova
diskriminacna funkcia.

Altmanov model bol prvykrat publikovany vroku 1968 aje vytvoreny americkym
profesorom financii. Patri k najzndmejSim a najvyuzivanejSim bankrotnym modelom, ktory
hovori o tom, s akou pravdepodobnostou sa urcity podnik dostane do bankrotu. V praxi sa
pouziva Casto aj jeho oznaenie ako Z - model resp. Z - skoére. Vysledna hodnota modelu
hovori o tom, ¢i podnik zbankrotuje, alebo nezbankrotuje alebo ¢i sa nachadza v tzv. Sedej
zone. Nevyhodou je, Ze Altmanov model nie je v prvotnej podobe pouzitelny pre vsetky typy
odvetvia ako to uvadza aj Onofrei'” vo svojej $tadii. Vyhodou tohto modelu je Gspesnost
predikcie bankrotu. Model je spol’ahlivy do horizontu dvoch rokov t. j. ak model predpoveda,
ze podnik zbankrotuje, tak do 2 rokov sa to s velkou pravdepodobnost'ou aj udeje. Jeho
spolahlivost’ je vSak v dlhodobejSom horizonte nizka. Nevyhodou tohto modelu je to, Ze bol
vyvinuty v 60. rokoch minulého storocia, priCom bral do Gvahy vyrobné podniky v USA,
preto ma tento model v podmienkach Slovenskej republiky nizku vypovedaciu schopnost’, no
modzeme ho povazovat za zdklad pri predikcii finan¢nej situdcie podnikov.

Index IN je index, ktory je vyuzivany na hodnotenie finanéného stavu podnikov
prostrednictvom jedného cisla. Podobne ako Altmanov model, Index INO5 je zloZeny
z niekol’kych koeficientov, priom kI'icom k celkovému hodnoteniu podniku je vhodné
nastavenie vah koeficientov. Tento model bol vytvorend a otestovany na udajoch, ktoré
pochéddzali zo stredne velkych a velkych podnikov, ktoré mali posobenie v priemysle.
Postupom c¢asu boli vytvorené rdzne verzie Indexu IN. Ide o IN95, IN99, INO1 a INOS.
Ciselné oznadenie tychto indexov reflektujii rok, v ktorom boli uvedené na pouzitie. Medzi
vyhody INO5 zarad’ujeme to, Ze je svojim vypoctom jednoduchy, ako aj algoritmy finanénych
ukazovatel'ov st transparentné. Tento index pracuje s verejne dostupnymi ditami o podniku
aje mozn¢ ho vyuzit' pre podniky, ktoré obchoduji i1 neobchoduji na kapitilovom trhu.
Vyhodou je aj jednoznacnost’ vysledkov aje vhodny na vyuZzitie ako doplnok inym
ukazovatelom. Nevyhoda indexu INO5 oproti Altmanovmu modelu je v tom, Ze presnost
a uspeSnost’ indexu INO5 nebola z casového hladiska sledovand tak, ako je to pri
Altmanovom modeli. Nevyhodou je aj to, ze tento index nie je schopny zodpovedat’ otazku,
akym spdsobom bola vykonnost’ podniku dosiahnutd, hodnoti ju iba globalne t.j. ¢i je alebo
nie je podnik vykonny.

KASSAY, S. 2008. Podnik a podnikanie: ekonomika a financie: vzajomna zavislost makroekonomickych a
mikroekonomickych procesov v socidlnoekonomickom rozvoji spoloc¢nosti. Druhy zvidzok. Bratislava:
VEDA, vydavatel'stvo SAV, 2008. 616 s. ISBN 978-80-224-1032-8.

12 ONOFREI, M. — LUPU, D. 2012. Controversities regarding the utilization od Altman model in Romania In
Journal of Public Administration, Finance and Law [online] 2012 [ cit. 12.5.2013] Dostupné na internete
<http://www.jopafl.com/uploads/f CONTROVERSIES-REGARDING-THE-UTILIZATION-OF-ALTMAN-
MODEL-IN-ROMANIA.pdf>
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Rychly test bol vytvoreny profesorom Kralickom v roku 1991 aje vyuzZivany prevaZne
v nemecky hovoriacich krajinach. Ide o bonitny model pricom ho zarad'ujeme medzi metody
bodového hodnotenia t. j. pretvara hodnoty zvolenych finan¢nych ukazovatel'ov na body, ¢o
sa deje na zdklade bodovych stupnic tvorenych expertmi. Tento model zaradujeme medzi
bonitné modely. Pracuje svelmi jednoduchou stupnicou a zahffla minimalny pocet
ukazovatel'ov. Nakol’ko tento test nejde prili§ do hibky, vyuZiva sa vtedy, ked’ analytici chct
dotvorit’ komplexny pohl'ad na finan¢nu situdciu podniku. Je vytvoreny tak, ze mensi pocet
bodov znamena lepsi vysledok podniku, a teda podnik ma lepSie vyhliadky do budtcnosti.
Bodova skala sa pohybuje v rozmedzi od 4 do 20 bodov a o stave podniku referuji 4 zakladné
ukazovatele. Kazdy z ukazovatel'ov zastupuje jeden sektor. Ide o kapitalovu silu, zadlzenost’,
vynos a finan¢na vykonnost.

Index bonity je model vyvinuty v Spolkovej republike Nemecko. Je oznacovany aj ako B a
je zaloZeny na hodnoteni diskriminacnej funkcie, ktora priradi Siestim ukazovatelom odlisné
vahy. Ide o model, ktory prognézuje finan¢no — ekonomicku situdciu podniku a zarad’'ujeme
ho medzi matematicko — Statistické metody. Index bonity je zamerany skor na hodnotenie
rentability podniku ako Altmanov model a je vyuzivany prevazne v nemecky hovoriacich
krajinach." Vysledok tohto indexu referuje o finanéne;j situacii hodnoteného podniku.

Tafflerov bankrotny model zarad’'ujeme medzi predikéné (bankrotné) modely, priCom je
vytvoreny z ukazovatel'ov odrdZajucich ziskovost’, primeranost’ pracovného kapitéalu, finan¢né
riziko, likviditu ¢i platobni schopnost. Tento model je vel'mi vyuzivany na predpovedanie
krachu vo napr. vo Velkej Britanii a je vyuZivany na identifikaciu a vyber spolocnosti, ktoré
maju finanéné problémy'. Elliot & Elliot uvadzaji, 7e v Tafflerovom modeli dosiahnuté
udaje hovoria o tom, ¢i podniku zlyhéd alebo nezlyha. Tafflerov model je vSak vhodny pre
podniky s dlhoroénym zazemim. Model mad obmedzenia vo vztahu k ekonomickému
rozhodovaniu.

Beermanov test (Beermanova diskrimina¢né funkcia) bol zostrojeny na zdklade vyskumu
21 akciovych spolocnosti. Tieto sledované spolo¢nosti sa stali v priebehu piatich rokov
(1966-1971) insolventnymi. Na predpovedanie insolventnosti podnikov boli vyuZzivané
financné ukazovatele (zostavené pomocou udajov zo stvahy). Beermanov test vyuzivaju
hlavne vyrobné podniky. Beerman pri zostavovani testu pouzil 10 ukazovatelov. Ich
rozliSovaciu schopnost’ overil dvomi sposobmi. Najskor aplikoval jednorozmernt a potom
viacrozmerni diskrimina¢nt analyzu. Vysledkom nebola funkcia s men$im poctom
ukazovatel'ov, naopak vsetkych 10 spojil do jednej linearnej funkcie. Jej platnost’ je jeden rok
predtym, ako sa podnik stane insolventnym.

METODY HODNOTENIA FINANCNEJ VYKONNOSTI PODNIKU

Finanéni vykonnost' podnikov je mozné hodnotit pomocou rdznych metéd. Medzi
klasické metody patria rozne finanéné ukazovatele ako napriklad pomerové ukazovatele
akymi su ukazovatele likvidity, rentability a pod. Pocas 80. az 90. rokov sa vyvinuli d’alSie
metody eliminujice nedostatky klasickych metod, ktoré mozeme oznacit’ ako novsie. Medzi
novsie metédy hodnotenia finan¢nej vykonnosti podniku zarad'ujeme napr. metddy
Ekonomickd pridand hodnota — EVA, Hodnota pridana trhom — MV A a Balanced scorecard.

" SEDLACEK, 1.2007. Financni analyza podniku Brno: Computer Press, 2007. 154 s. ISBN 80-2511-830-4
' SMITH, M., 1997. Strategic Management Accounting - Issues and Cases, Butterworths, Sydney.1997. 256s.
ISBN-13: 978-0750630979
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1. Klasické metody hodnotenia finan¢nej vykonnosti podniku

Medzi klasické metody hodnotenia finan¢nej vykonnosti podniku zarad'ujeme ukazovatele,
ktoré premietaji hodnotenie stavu podniku do peiazného vyjadrenia, pricom vyuzivaju data
zo Suvahy, Vykazu ziskov a strat ¢i1 Vykazu penlaznych tokov. Hodnotenie a monitorovanie
finan¢nej vykonnosti podniku pomocou pomerovych finanénych ukazovatelov sa pomerne
Casto vyuziva. Medzi najCastejSie pouzivané ukazovatele zarad'ujeme ukazovatele likvidity,
aktivity, zadiZzenosti, rentability a trhovej hodnoty podniku. Problematickd je vypovedacia
schopnost’ uctovnych vykazov, z ktorych su data Cerpané, ako aj orientacia na historické
uctovnictvo. Zmena trhovych cien majetku a ignoracia zmeny kupnej sily peniaznej jednotky
skresl'uje zasadnym spdsobom vysledok hospodarenia. Nakol'ko podniky pouzivaju rozne
uctovné postupy, ich komparacia je potom stazend, ¢im vznikd d’alSia prekazka. Problémy,
ktoré su Casto vytykané klasickym metddam hodnotenia finan¢nej vykonnosti podniku, su
spajané hlavne s informaciami, na ktorych su zalozené. Takymito sd informdcie ziskané
z uétovnictva, ktoré reflektuji minulost anie vyhlady do buducnosti. Uétovnictvo je
poskytovatel'om tdajov, ako napr. pohl'adavky, zaviazky resp. peiiazna hotovost’. Neposkytuje
vSak celistvy obraz o financ¢nej situécii podniku a jej hrozbich. Samozrejme klasické metédy
maju svoje opodstatnenie, nakol’ko vieme pomocou nich zhodnotit' stav podniku, no je
nevyhnutné tieto klasické metdody doplnit aj inymi metddami hodnotenia financénej
vykonnosti podniku, aby majitelia a vlastnici mali komplexny obraz o svojom podniku, aby
mohli zaujat relevantné stanoviska pri jeho riadeni. Na zaklade kritiky tradi¢nych
ukazovatel'ov hodnotenia vykonnosti podniku vznikli nové ukazovatele, ur¢ené na eliminaciu
nedostatkov tradicnych metdd, nakolko uc¢tovné metddy a postupy nie vzdy dobre reflektuju
ekonomicky pohl'ad na vykonnost'.

2. Novsie metédy hodnotenia finan¢nej vykonnosti podniku

Moderné metdédy hodnotenia finan¢nej vykonnosti podniku maji v sebe zahrnuté naklady
vlastného kapitélu v a€tovnom zisku. Metdd je vel'a, pricom aj ich vyuzitie je v praxi rozne.
Kazdy podnik je Specificky a rozhoduje sa sam, aké metddy na hodnotenie finan¢ne;
vykonnosti podniku bude vyuzivat.

Ekonomickd pridand hodnota — EVA je jednou metdd hodnotenia finan¢nej vykonnosti
podniku je ukazovatel’ ekonomicka pridana hodnota, ktory skratene nazyvame EVA (z angl.
nazvu Economic value added). Ide o metdodu vyvinuti poradenskou spolo¢nost'ou Stern
Stewart & Company v Spojenych $tatoch americkych v roku 1991. Hoci EVA je relativne
novd metdéda, pre odbornu novindrsku obec jej koncepcia bola zndma uZ aj predtym. Velmi
podobnd metéda merania nazyvand rezidudlny prijem (z anglického ndzvu residual income)
uz bola totiz pouzivana. Napriklad General Electric pouZival tito metdédu v rokoch 1950 -
1960 pre meranie vykonnosti podniku. Rezidudlny prijem moZeme definovat’ ako cCisty
prevadzkovy zisk, ktory podnik ziska nad rdmec minimalnej poZadovanej vynosnosti svojich
prevadzkovych aktiv. Ukazovatel EVA je teda odvodenou variantou rezidudlneho prijmu
s prisposobenim na kalkuldciu prijmu a kapitdlu. Spdsob ur€enia vykonnosti podniku
pomocou ekonomickej pridanej hodnoty je vyuzivand hlavne strategickymi investormi a
veritelmi podniku."> Kladna vyslednd hodnota ukazovatela EVA hovori o tom, Ze podnik
vytvoril bohatstvo resp. hodnotu. Ak je hodnota ukazovatela zapornd, podnik kapital
spotrebovava namiesto toho, aby tvoril hodnotu. Cielom podniku ma byt pozitivna hodnota
ukazovatela a jej zvySovanie. Vypocet ekonomickej pridanej hodnoty je zlozita zaleZitost,

> BREWER, P.-CHANDRA,G.-HOCK,C. 1999. Economic value added (EVA): its uses and limitations [online]
1999. [cit. 28.12.2012] Dostupné na internete <http://www.freepatentsonline.com/article/SAM-Advanced-
Management-Journal/55015596.htmI>
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pretoze je narony na Upravy a vypocty. Kaplan a Norton uvadzaju az 164 matematicko-
GGtovnych Gprav na vyjadrenie spravnej hodnoty ukazovatela.'® Problematika vypodtu
hodnoty ukazovatela EVA bola uz viackrat spracovand v réznych odbornych literatirach
a publikdcidch. V praxi je vSak Casto problémom spravne urcit’ tito hodnotu. Tieto problémy
vznikaji z nedostatoéného chépania odborného vykladu daného vypoctu. Jednotlivé
premenné si niekedy v praxi zamieniaji s roznymi inymi pojmami, a to v dosledku toho, Ze
nevedia urcit’ presni hodnotu, ktora sa skryva za danym ukazovatel'om. Je teda dodlezité
presne zadefinovat jednotlivé premenné tak, aby tomu rozumeli vSetci zainteresovani.

Vyhodou ukazovatel'a EVA je to, ze spaja vysledky hospodarenia s rizikom, na zdklade
¢oho je dosiahnuty vysledok tohto ukazovatela, a taktiez berie do uvahy riziko
a zohladnenie poziadaviek investorov na kapitdlovom trhu. Na svoju realizaciu potrebuje
finan¢né vykazy, ktoré st vSeobecne dostupné. Ukazuje hodnotu podrla toho, ktory kapital bol
pouzity. Ide o efektivnu metédu na komunikaciu s investormi a transformuje informdcie
z uctovnictva do ekonomickej podoby, ktora je zrozumitel'nd aj pre nefinanénych manazérov
a je uzito¢na pri hodnoteni Cistej sti€asnej hodnoty projektov kapitdlového rozpoctu, ktory je
v rozpore s IRR. Nevyhodou ukazovatel'a EVA je to, Ze tato metdda nie je univerzalna a je zle
pouzitelnd pre niektoré podniky. Nevyhodou je aj pouzitie neuctovnych uprav. Tento
ukazovatel' je ovplyvneny vel'kostou podniku a taktiez vysledky moézu byt ¢asto skreslené
vd’aka uc¢tovnym vykazom.

Hodnota pridand trhom - MVA je rozdielom medzi trhovou a u¢tovnou hodnotou podniku.
Ak je trhova hodnota podniku vécSia ako kapitdl do nej investovany, tak sa vytvorila
akcionarska hodnota a akcie podniku st obchodovatel'né s prémiou. Ak je vynosnost’ podniku
niz8ia ako naklady kapitalu, podnik akciondrsku hodnotu ,,zni¢il* a akcie su obchodovatelné
s diskontom. MVA je vlastne sGasna hodnota vsetkych buducich EVA.“'7 MVA nie je
ukazovatel' na hodnotenie vykonnosti podniku ako EVA, no namiesto toho meria Uroven
hodnoty podniku, ktoré nahromadil v priebehu casu. Ak si podnik udrzi vykonnost ako
v priebehu Casu, zisk si udrzi. Tym sa zlepsi uctovna hodnota akcii podniku a investori budi
pravdepodobne hnat’ cenu tychto akcii nahor v o€akavani budtcich ziskov, ¢o bude mat’ za
nasledok, Ze trhova hodnota podniku vzrastie. Ak k tomu dojde, rozdiel medzi trhovou
hodnotou podniku a kapitdlom poskytnutym investormi (jeho MV A) predstavuje dodato¢nu
»cenovku®“ na trhu, ktord sa priradi podniku v dosledku tspechov z minulosti. Velkou
nevyhodou MVA je jeho nepouZite'nost’ pre podniky, ktorych akcie nie st obchodovatel'né
na burze, a teda pre menSie podniky nie je vhodny na pouZitie.

Metéda Balanced Scorecard (BSC) je metdoda vyvazeného systému hodnotiacich
ukazovatelov. Je to systém strategického vedenia a planovania vyuzivana v rdmci podnikania
a priemyslu, vlddou a neziskovymi organizaciami na zladenie podnikatel'skych aktivit, vizie
a stratégie dan¢ho podniku. Na udrzanie vyznamného postavenia na trhu a udrzanie si vyhody
oproti konkurencii je pre podnik nevyhnutny strategicky manazérsky systém, ktory smeruje
k naplneniu vizie podniku pri adekvatnom vyuzivani zdrojov. Balanced Scorecard je prave
takymto systémom, ktory zahfila systém vyvazenych ukazovatel'ov vykonnosti podniku so
zapracovanim nefinan¢nych ukazovatel'ov. Tvorcami konceptu Balanced Scorecard st Robert
Kaplan z Harvard Business School a David Norton, ktori spojili nefinanéné ukazovatele
vykonnosti podniku s klasickymi finanénymi ukazovate'mi vykonnosti podniku, ¢o malo
vyznam pre manazérov a vedlcich pracovnikov, ktori ziskali ,,vyvdZeny“ pohlad na
vykonnost podniku. Tento nastroj na meranie vykonnosti organizacie vychadza

'"® KAPLAN, R.- NORTON, D. 2007. Balanced Scorecard —Strategicky systém mereni vykonnosti podniku.
Praha: Management Press. 2007. 267s. ISBN 978-80-7261-177-5.

" VLACHYNSKY, K. a kolektiv. 2002. Podnikové financie. Bratislava: Stvaha, spol. s. r. 0, 2002. 508 s. ISBN
80-88727-48-0.
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z najddlezitejSich aspektov podnikania, ktoré su vyjadrené v stratégii a vizii podniku. Vizia je
vyjadrenim toho, ako a na o sa podnik orientuje pri¢om stratégia je cesta k jej realizacii.'

Metoda vyvazeného systému hodnotiacich ukazovatelov sa diva na podnik zo Styroch
strén, ktoré nazyvame perspektivy a si nimi:

Financna perspektiva: Tato perspektiva sa zameriava na financné ukazovatele, akymi st
hodnota obratu, zadlzenost’, likvidita, rentabilita a iné. Na ciele finan¢nej perspektivy by mali
byt napojené ciele z ostatnych troch perspektiv.

Zdkaznicka perspektiva: Nedavna filozofia manazmentu ukazuje rastice pochopenie
doblezitosti zamerania sa na zakaznika a jeho spokojnost’ vo vSetkych oblastiach obchodu.
Toto su hlavné indikatory: Ak zdkaznici nie su spokojni, nakoniec si ndjdu inych
dodavatel'ov, ktori buda vyhovovat’ ich potrebam.

Perspektiva vniitornych procesov: Tato perspektiva odkazuje na interné obchodné procesy.
Metrika zalozend na tejto perspektive povol'uje manazérom poznat’ to, ako dobre sa dari ich
obchodom a ¢i ich produkty a sluzby vyhovuji ndrokom zdkaznikov (misii).

Perspektiva ucenia sa arastu: Téato perspektiva zahffla vycvik zamestndvatel'a
a korpora¢né kulturne postoje, ktoré sa tykaju sebazdokonal'ovania jednotlivca aj korporacie.
V organizdcii zameranej na znalostnych pracovnikov su hlavnym zdrojom [ludia, ktori su
jedinou studnicou poznania.

Podniky vyuzivajuce systém Balanced Scorecard - viac nez polovica velkych spolo¢nosti
v USA, Eurépe a Azii pouziva systém Balanced Scorecard vo svojich spoloénostiach.
Oficidlne ddaje sa mierne liSia, no Gartner Group hovori, ze viac ako 50% velkych firiem
v USA prijali systém Balanced Scorecard a zaviedli ho do praxe. Neddvna $tudia tvorena
spolo¢nostou Bain & Co. zistila, ze systém Balanced Scorecard je jednou z top desiatich
celosvetovo najpouzivanej$ich manazérskych néstrojov. Do roku 2004 so systémom Balanced
Scorecard (podla Bain &Co.) pracovalo 57% spolocnosti s celosvetovou pdsobnostou.
Systém Balanced Scorecard implementovalo az 40% podnikov z najuspesnejsich podnikov
(Fortune 1000). Vacsina informacii v obchodnom sektore je vSak zakonom chranend, pretoze
sa tykaju stratégii konkrétnych podnikov. Stitne organizacie sa zvy¢ajne nezaoberaji
s chranenymi informéciami, ale tiez nemusia mat’ poverenie davat informdcie verejnosti.
Najviac sa vyuZziva tradi¢ne v Spojenych Statoch americkych, Britanii a severnej Eurdpe, no
velky narast pouZitia je aj v Juznej Amerike, na Blizkom vychode a v Azii.

Od svojich zaciatkov sa Balanced Scorecard vyvinul do syst¢ému implementacie stratégie,
ktory nielen meria vykon, ale tiez opisuje, komunikuje a zrovnava stratégiu v ramci celej
organizacie, ¢o je jednou z vyhod tohto systému. Medzi dalSie vyhody tohto systému
zarad’'ujeme napriklad:

a) preklad stratégie do merate'nych parametrov,

b) odkomunikovanie stratégie, aby vSetci v podniku boli s iou obozndmenti,

c) zladenie jednotlivych cielov so strategickymi cielmi podniku — BSC uzndva,
ze zvolené ukazovatele maji vplyv na spravanie sa zamestnancov,

d) spitna vizba z realizacie vysledkov procesu strategického pldnovania.

Samozrejme tak, ako syst¢ém ma vyhody, mo6ze mat aj nevyhody. Medzi potencidlne
uskalia, ktoré mozu nastat, a ktorym by sa malo vyhnut pocas implementacie Balanced
Scorecardu je nedostatok dobre definovanej stratégie. Balanced Scorecard sa opiera o dobre
definovanu stratégiu a pochopenie vdzieb medzi strategickymi ciel'mi a metrikami. Bez tohto
zékladu je nepravdepodobné, Ze implementacia Balanced Scorecardu bude uspesna.'” Dal§im
nedostatkom je pouzivanie len klasickych ukazovatelov. Mnohi manazéri veria, Zze budl tazit’

"8 KAPLAN, R.- NORTON, D. 2007. Balanced Scorecard —Strategicky systém mereni vykonnosti podniku.
Praha: Management Press. 2007. 267s. ISBN 978-80-7261-177-5.
' KAPLAN, R.- NORTON, D. 2007. Balanced Scorecard —Strategicky systém mereni vykonnosti podniku.
Praha: Management Press. 2007. 267s. ISBN 978-80-7261-177-5.
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z vyhod Balanced Scorecard pomocou Sirokej skdly nefinanénych ukazovatel'ov. Treba vSak
dbat’ nielen na identifikovanie klasickych ukazovatel'ov, ktoré opisuju vykonnost’ v minulosti,
ale aj pouzivat ukazovatele, ktoré moézu byt pouzité k pldnovaniu budicej vykonnosti.
Pouzivanie generickych metrik je tiez velkym problémom, nakol'ko zvycajne nestaci iba
prijat’ metriky pouzivané v inych uspeSnych firmach. Kazdy podnik by mal mat snahu o
identifikaciu ukazovatel'ov, ktoré st vhodné pre vlastnu stratégiu a konkuren¢né postavenie.

SKORINGOVA FUNKCIA AKO DOLEZITY NASTROJ HODNOTENIA PODNIKU

Finan¢na vykonnost’ podniku méze byt vyjadrend pomocou skéringovej funkcie, ktorej
cielom je odhadnut’ stav podniku, teda jeho schopnost’ hradit’ svoje zavézky. Tato informacia
je dolezita napr. aj pri vybere klientov, dodavatelov, &i odberatelov. Ulohou skoringového
modelu je v tom pripade ziskat’ informaciu, na zaklade ktorej bude mozné rozhodnut sa, ¢i
zacat' spolupracu s podnikom. V praxi k tomu dochddza na zdklade preStudovania si
dostupnych informdcii o podniku a porovnania ich s informéciami o terajSich resp. minulych
podnikoch, s ktorymi bola spolupraca nadviazana. Na ucely zostavenia skoringovej funkcie sa
mozu vyuzivat rézne Statistické metddy. Ide o metddy linedrnej, €i logistickej regresie,
neurénovych sieti, rozhodovacich stromov, alebo expertnych systémov. Na analyzovanie dét
roznej povahy sa velmi Casto vyuziva regresnd analyza, ktord skima vztah, na zdklade
ktorého sa zdvisld premennd meni pri zmene nezdvislej premennej. Linedrnu regresiu
vyuzivame vtedy, ak vysvetlovana premenna je spojita.”® Logistickd regresia je vyuZivana
v pripadoch, kedy je potrebné modelovat’ zavislosti premennych, z ktorych vysvetl'ovana
premennd nadobtida obmedzeny pocet hodnoét, a teda mdZeme povedat’, Ze je kategoridlneho
typu. Jedna sa o modelovanie podmienenej pravdepodobnosti, priCom vysvetl'ujice premenné
mozu byt kategoridlne alebo spojité. Prave preto najcastejSie vyuzivanou metdodou pri tvorbe
skéringového modelu je logisticka regresia.

Logistickd regresia je matematicko - Statistickd metdda zaoberajica sa odhadom
pravdepodobnosti nejakého javu (zavislej premennej) na zaklade danych znamych skuto¢nosti
(nezavisld premennd) ovplyviiujuce jeho vyskyt. Ak dany jav nastal, nabera hodnotu 1
a naopak aj jav nenastal, tak hodnota je 0.*' Logistické regresné modely st zovieobecnenou
verziou linearnych modelov, ktorych vyuZitie je hlavne na predikciu zavislej premennej Y,
pricom jeho rozdelenie je diskrétne resp. vztah medzi prediktorom X a premennou Y je
nelinedrny™. VyuZiva sa prevazne vtedy, ked data nespiiiaji podmienku normality, ako aj
konStantnosti rozptylu. Ide napriklad o ekonomické dita. Spojenie premennej Y s linedrnou
kombinaciou premennych X sa deje pomocou spojovacej funkcie a md linedrny tvar, ktory
vyzerd nasledovne:

Py =28 =D ), LA =D,
- \1-P(r=1)) P(Y=0)

Pricom P(Y=1) je pravdepodobnost’ nadobudnutia zavislej premennej Y hodnotou 1
a P(Y=0)=1-P(Y=1) je pravdepodobnost’ nadobudnutia Y rovné nule. Plati teda, zZe:

% ANDERSON, R. 2007. The Credit Scoring Toolkit : Theory and Practice for Retail Credit Risk Management
and Decision Automation. New York : Oxford University Press Inc., 2007. 535 s. ISBN 978-0-19-922640-5

! ALLISON, P. 1999. Logistic Regression using SAS. USA: North Carolina.1999. ISBN 978-1-58025-352-9

2 HOSMER, D. — LEMESHOW, S. 2000. Applied Logistic Regression Vydavatel'stvo Wiley Finance, 2000.
392s. ISBN 978-0471356325
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P(Y=1)
In{———=|=7
P(Y =0)
kde Z je vyslednou premennou nazyvanou ako SKORE a prislusna skoringova funkcia
ma4 tvar:

Z = Bo + P1xg + Poxy + -+ Prxy

Nezndmym vektorom logistickych regresnych koeficientov je vektor 8 = (B, f1, -, k) @
ich odhady su oznaované¢ ako b = (by, by, ..., b;). Tieto odhady sa pocitaji pomocou
iterativnej Newton - Rapshonovou metédy a s pouzitim vypoctovej techniky, bez ktorej by
bol tento vypocet skoro nemozny. Podiel dopadu suvisiacich nezavislych premennych na
zavisli premennu vyjadruju regresné koeficienty. V pripadne kladnej hodnoty koeficientu,
vysSia hodnota prislusnej premennej je vyjadrenim vysSieho skoére. Zaporna hodnota
koeficientu naopak poukazuje na to, ze vysSia hodnota prislusnej premennej je vyjadrenim
nizSieho skore. Absolutna hodnota koeficientu, ktord je vyndsobend s prislichajicou
hodnotou premennej, je vyjadrenim vel'kosti dopadu na vysledok. Ak je hodnota vyssia, tak
vplyv na skore je podstatnejsi, naopak nizka hodnota reflektuje iba maly dopad na skore, teda
na defaultnost’ podniku. Pravdepodobnost’ nadobudnutia zavislej premennej Y hodnotu 1
nazyvame ako pravdepodobnost’ zlyhania (bankrotu podniku), priCom v angli¢tine je toto
zlyhanie nazvané ako Probability of default a dosiahneme ho pomocou odlogaritmovania
linearneho logistického modelu, ako aj jeho zdkladnymi matematickymi upravami. Plati teda
vzt'ah:

e? 1
(1+e?) 1+eZ

Probability of default = P(Y = 1) =

Ak Z - skore bude mat’ nezdpornt hodnotu (Z >0), tak z uveden¢ho vztahu vyplyva, Ze
pravdepodobnost’ zlyhania sa zvySuje prave vtedy, ked’ Z- skore sa zvySuje:
Ak P(Y=1) rastie,

<=> rastie
1+e—2 ’

<=>1+e7 % klesa,
<=> e % Klesa,

<=> e” rastie,

<=> 7z rastie.

Na ucely presnejSiecho odhadu a elimindcie nepriaznivych efektov, ktoré spdsobuji
extrémne hodnoty, sa vyuziva WOE transformacia dat. Tato transformacia pretransformuje
data na hodnoty, ktoré sa pouzivaju pri tvorbe skéringového modelu ako vstupné data, ¢o sa
deje pomocou zoskupenim dat prisluSnej premennej do menSich skupin s podobnymi
vlastnost'ami. Tieto skupiny by spravidla mali obsahovat priblizne rovnaky pocet pozorovani.
Miera zlyhania podnikov v danych skupindch (Default Rate) by mala byt’ monotonna funkcia
pri¢om tato miera sa pre t- ti skupinu vypocita pomocou matematického vztahu:

Pri¢om ZG; vyjadruje mnozstvo zlyhani (defaultov) v t - tej skupine a G, vyjadruje pocet
pozorovani v t-tej skupine.

Hodnoty su vyjadrenim pravdepodobnosti, ze v t - tej skupine dojde k zlyhaniu. Weight of
evidence, alebo inak oznaCované ako WOE, vyjadruje mieru diferencie medzi dvomi
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proporciami v kazdom atribate. V naSom pripade ide o proporciu medzi dobymi a zlymi
zdznamami a vypocitame ho pomocou logaritmu dvoch Sanci (pomerov pravdepodobnosti).
Matematicky je vyjadreny ako:

pravdepodobnost nenastatia udalosti

WOE | =
udalostt ™ pravdepodobnost nastatia udalosti
resp.
WOE, = In(22/28
= "\PG,/Ps

Pricom ZGt je pocet defaultov v t-tej skupine, ZS je pocet defaultov v celej vzorke, PS je
pocet solventnych podnikov v celej vzorke, PGt je pocet solventnych podnikov v t-tej
skupine a (ZG/PG,)/(ZS/PS) reprezentuje Odds Ratio resp. pomer Sanci.

Vyslednd hodnota sa pohybuje v intervale od nuly po nekonecno. Ak je hodnota WOE; > 1,
je vacsia pravdepodobnost, Ze jav nastane. Ak je WOE, < 1, je vicsia pravdepodobnost’, Ze sa
jav neuskuto¢ni. Tieto hodnoty st pocitané pre kazdl skupinu ako aj kazda premennu. Tie sa
nasledne vyuziju ako funkcéné hodnoty logitu, a teda pri vytvédrani logistického regresného
modelu.

Pred zaciatkom vytvorenia regresného modelu je potrebné, aby sa zvazili vSetky dostupné
premenné. Tie by mali byt predovSetkym vhodné na vytvorenie regresného modelu, a to
z hl'adiska logickosti a vypovednosti pre dany model. Na odhad logistického regresného
modelu sa vyuziva Maximum Likelihood Estimation, ateda metéda maximalne]
vierohodnosti, pri¢om hladina vyznamosti je spravidla 5%.

Pri vybere optimalnych premennych vyuzivame 3 pristupy:

a) Doprednd metoda — pracuje s mnozinou premennych, ktoré si vopred zadefinované
aktoré budd v modeli pouzité, pricom sa k danym premennym priddvaju dalSie.
Nasledne sa zist'uje, ¢i sedia do modelu. Tento proces sa opakuje az do momentu, kedy sa
dosiahne minimalna uroven, ktora je stanovend, alebo ak nasledovnd premennd nebude
zlepSovat’ model.

b) Spdtnd metoda — je opakom doprednej metddy. Model je skiimany so vSetkymi
premennymi, pricom sa krok po kroku odstranujii premenné, ktoré nie su signifikantné.
Kone¢ny model je modelom, v ktorom ostali premenné, ktoré najlepSie predpovedaja
hodnotu zévislej premenne;j.

¢) Postupnd metéda — je kombindcia doprednej a spiatnej metddy, pricom vzajomny vztah
premennych je skimany priebeZne. Postupnym pridavanim a odoberanim premennych sa
skima, ¢i dané premenné maji zna¢ny vplyv na zavislii premennua. Toto sa deje aZ do
momentu, kedy pridanim alebo odobratim premennej nedosiahneme Ziadny vyznamny
vplyv. Koniec procesu moze nastat’ aj vtedy, ak bude dosiahnuty stanoveny pocet iteracii.

Pri posudzovani kvality skéringového modelu je dblezité sledovat’ oddel'ovaciu schopnost’
skoringovej funkcie. Kvalitu modelu mozno posudit’ pomocou $tatistickych ukazovatel'ov.
Takymito ukazovatel'mi s Somers’D, Gini koeficient, ¢i Gamma, priCom Somers'D je
modifikaciou ukazovatel'a Gamma. Ukazovatel’ Somers’D sluzi na odhadovanie korelacie,

a teda stanovuje mieru zhody regresného modelu na pozorovant vzorku dat, ktora sa vypocita

porovnavanim dvojic redlnych hodnot zévislej premennej a prediktorov. Je vhodny aj pre

hodnotenie skoringového modelu. Vyslednd hodnota ukazovatel'a Somers’D popisuje kvalitu
modelu (fit modelu) a vypocitava sa pomocou nasledujticeho vzorca:

S—PS

o S=PS
Som S+PS+NZ
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pricom su: (S) suhlasné dvojice, (NZ) nerozhodnutel'né¢ v Z, (PS) nesihlasné dvojice.
Vyslednd hodnota je zintervalu od -1 po 1, priCom kladné alebo zaporné znamienko
vyjadruje priamu alebo nepriamu umernost medzi vysledkom a premenou, ktord je
predikujica. Model s vys$Sou hodnotu ukazovatel'a Somers'D je kvalitnejsi a plati zasada, ze
¢im vyssia je tato hodnota, tym je model kvalitnejsi. Tato metdda je vel'mi Casto pouzivana
V praxi, a preto sme si ju aj vybrali pri naSom vyskume.

Na tucely presnejSicho odhadu a elimindcie nepriaznivych efektov, ktoré spdsobuji
extrémne hodnoty, sa vyuziva WOE transformécia dat. Tato transformacia pretransformuje
data na hodnoty, ktoré sa pouzivaju pri tvorbe skoringového modelu ako vstupné data, co sa
deje pomocou zoskupenim déat prislusnej premennej do mensich skupin s podobnymi
vlastnost’ami. Tieto skupiny by spravidla mali obsahovat’ priblizne rovnaky pocet pozorovani.
Miera zlyhania podnikov v danych skupinach (Default Rate) by mala byt monoténna funkcia
priCcom tato miera sa pre t- ti skupinu vypocita pomocou matematického vzt'ahu

Pricom ZG, vyjadruje mnozstvo zlyhani (defaultov) v t - tej skupine, G,vyjadruje pocet
pozorovani v t-tej skupine.

Hodnoty st vyjadrenim pravdepodobnosti, Ze v t - tej skupine ddjde k zlyhaniu. Weight of
evidence, alebo inak oznafované ako WOE, vyjadruje mieru diferencie medzi dvomi
proporciami v kazdom atribate. V naSom pripade ide o proporciu medzi dobymi a zlymi
zdznamami a vypocitame ho pomocou logaritmu dvoch Sanci (pomerov pravdepodobnosti).
Matematicky je vyjadreny ako:

pravdepodobnost nenastatia udalosti

WOE | =
udalosti pravdepodobnost nastatia udalosti
resp.
WOE, = In 28t/%5
t ="\ pG,/Ps

Pricom ZG; je pocet defaultov v t-tej skupine, ZS je pocet defaultov v celej vzorke, PS je
pocet solventnych podnikov v celej vzorke, PG, je pocet solventnych podnikov v t-tej
skupine a (ZG¢/PGy)/(ZS/PS) reprezentuje Odds Ratio resp. pomer Sanci. Vysledna hodnota sa
pohybuje v intervale od nuly po nekone¢no. Ak je hodnota WOE, > 1, je vicSia
pravdepodobnost, Ze jav nastane. Ak je WOE, < 1, je vicSia pravdepodobnost, Ze sa jav
neuskuto¢ni. Tieto hodnoty st pocitané pre kazdi skupinu ako aj kazdi premennu. Tie sa
nasledne vyuziji ako funkéné hodnoty logitu, a teda pri vytvarani logistického regresného
modelu.

Typy logistickej regresie - pred za¢iatkom vytvorenia regresného modelu je potrebné, aby
sa zvazili vSetky dostupné premenné. Tie by mali byt’ predovSetkym vhodné na vytvorenie
regresného modelu, ato z hl'adiska logickosti a vypovednosti pre dany model. Na odhad
logistického regresného modelu sa vyuziva Maximum Likelihood Estimation, a teda metdda
maximalnej vierohodnosti, pricom hladina vyznamosti je spravidla 5%.

Pri vybere optimalnych premennych vyuzivame 3 pristupy:

Doprednd metoda — pracuje s mnozinou premennych, ktoré si vopred zadefinované a ktoré
budd v modeli pouzité, pricom sa k danym premennym priddvaju d’alSie. Nasledne sa zist'uje,
¢1 sedia do modelu. Tento proces sa opakuje az do momentu, kedy sa dosiahne minimalna
uroven, ktord je stanovena, alebo ak nasledovné premenna nebude zlepSovat’ model.
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Spdtnd metoda — je opakom doprednej metody. Model je skumany so vSetkymi
premennymi, pricom sa krok po kroku odstraiiuju premenné, ktoré¢ nie su signifikantné.
Kone¢ny model je modelom, v ktorom ostali premenné, ktoré najlepsie predpovedaji hodnotu
zavislej premenne;.

Postupnd metoda — je kombindcia doprednej a spitnej metddy, priCom vzijomny vztah
premennych je skimany priebezne. Postupnym priddvanim a odoberanim premennych sa
skiima, ¢i dané premenné maji znacny vplyv na zavisli premennt. Toto sa deje az do
momentu, kedy pridanim alebo odobratim premennej nedosiahneme ziadny vyznamny vplyv.
Koniec procesu moze nastat’ aj vtedy, ak bude dosiahnuty stanoveny pocet iteracii.

Pri posudzovani kvality skéringového modelu je ddlezité sledovat’ oddel'ovaciu schopnost’
skoringovej funkcie. Kvalitu modelu mozno posudit’ pomocou Statistickych ukazovatelov.
Takymito ukazovatelmi st Somers’D, Gini koeficient, ¢i Gamma, pricom Somers'D je
modifikaciou ukazovatel'a Gamma. Ukazovatel Somers'D slizi na odhadovanie korelacie,
a teda stanovuje mieru zhody regresného modelu na pozorovanu vzorku dat, ktora sa vypocita
porovndvanim dvojic redlnych hodnot zavislej premennej a prediktorov. Je vhodny aj pre
hodnotenie skoringového modelu. Vysledna hodnota ukazovatel'a Somers'D popisuje kvalitu
modelu (fit modelu) a vypocitava sa pomocou nasledujiceho vzorca:

Som’D S—PS
om'D = ————
S+PS+NZ

Pricom su (S) sthlasné dvojice, (NZ) nerozhodnutelné v Z, (PS) nesthlasné dvojice.
Vyslednd hodnota je zintervalu od -1 po 1, priCom kladné alebo ziaporné znamienko
vyjadruje priamu alebo nepriamu umernost medzi vysledkom a premenou, ktord je
predikujica. Model s vys$Sou hodnotu ukazovatel'a Somers'D je kvalitnejsi a plati zasada, Ze
¢im vyssia je tato hodnota, tym je model kvalitnejsi. Tato metoda je vel'mi Casto pouzivana aj
V praxi.

ZAVER

Pri posudzovani budicej uspeSnosti podniku sa vyuzivaji pristupy uprednostiiujuce
meranie vykonnosti a efektivnosti podniku z pohl'adu zvySenia jeho hodnoty a systémy
merania vykonnosti podporujuce hlavnu stratégiu podniku. Finanénd vykonnost podniku
moZe byt vyjadrend pomocou skoringovej funkcie. Ciel'om tejto funkcie moze byt odhadnit’
stav podniku, teda jeho schopnost’ hradit’ svoje zavizky. Tato informécia je ddleZita napr. aj
pri vybere klientov, dodavatelov, &i odberatelov. Ulohou skoéringového modelu je v tom
pripade ziskat’ informdciu, na zaklade ktorej bude mozné rozhodnut sa, ¢i zacat’ spolupracu
s podnikom. V praxi k tomu dochadza na zaklade preStudovania si dostupnych informadcii
o podniku a porovnania ich s informdciami o terajSich resp. minulych podnikoch, s ktorymi
bola nadviazand obchodné spoluprica.
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DOSLEDKY POHIADAVOK PO LEHOTE SPLATNOSTI'
THE CONSEQUENCES OF THE OVERDUE RECEIVABLES
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UVOD

Oneskorené platby zvysSuju podnikom dodato¢né nédklady.V dosledku oneskorenych
platbieb vzrastla v Eurdpskej tnii ako i na Slovensku nezamestnanost’ a mnohé najmé malé a
stredné podniky sa dostali do konkurzu. Okrem toho oneskorené platby znizuju likviditu
podnikov, zvySuju mieru nedobytnych pohl'addvok a brania planovanému ekonomickému
rastu. Uz viac ako dva roky sa maji vo verejnej sprave uhradzat’ faktary do 30 dni resp.
mimoriadne sa tato lehota méze predlzit’ na dvojnasobok. Podniky maju uhradzat’ platby do
60 dni, pri obchodnych uveroch aj neskor. Podniky po prekroceni tejto lehoty maju pravo na
thradu nakladov minimalne 40 eur a urok z omeskania je minimalne 8 percentudlnych bodov
nad referen¢nou sadzbou Europskej centrdlnej banky.

SMERNICA 2011/7/EU

V roku 2011 Eurépska tnia prijala smernicu 2011/ 7/EU o boji proti oneskorenym
platbdm. T4to smernica nahrddza predchddzajicu smernicu o boji proti oneskorenym platbdm
2000/35/ES.Europska unia prostrednictvom tejto smernice posiliiuje prava podnikov
v stivislosti s urychlenim platieb, ked'ze mnohé platby v obchodnych transakcidch medzi
podnikmi, resp. podnikmi a orgdnmi verejnej spravy sa vykondvaji neskdr ako bolo
dohodnuté. TieZ sa snazi zabezpeéit, aby podniky mohli obchodovat’ na celom tzemi EU za
podmienok, Ze cezhrani¢né transakcie neprinaSaju vacSie riziko ako doméci obchod
Uplathovanim rozdielnych pravidiel na domace a cezhrani¢né transakcie by doslo k naruSeniu
hospodarskej sutaze.

Vsetky Staty eurdpskej unie povinne implementovali tito smernicu na svoje podmienky.
Urobilo to aj Slovensko a od 1.februdra 2013 nadobudol u¢innost’ zadkon ¢.9/2013 Z. z., ktory
meni a dopiia ustanovenia Obchodného zakonnika upravujuce aroky z omeskania.

Smernica totiZ organom verejnej moci stanovuje povinnost’ uhradzat’ platby za tovar
a sluzby do 30 kalendarnych dni, vo vynimocnych pripadoch do 60 dni. Podniky by mali
uhradit’ svoje faktary do 60 dni, pokial’ sa nedohodli inak a pokial nie je tato dohoda zjavne
nevyhodna pre veritel’a.

Podniky zaroven maji v pripade omeSkania pravo automaticky ziadat Uroky
a automaticky ziskat' pausalnu sumu vo vySke najmenej 40 eur ako nahradu ndkladov
spojenych s vymédhanim platby. Z novych pravidiel tieZ vyplyva, ze vySka zdkonnej sadzby
urokov z omeskania sa zvySuje na hodnotu, ktora je minimalne 8 percentualnych bodov nad
referencnou sadzbou Europskej centralnej banky (ECB). Verejné organy nesmu stanovit

Prispevok je vystupom rieSenia grantovej ulohy VEGA ¢. 1/0067/15 Verifikdcia a implementdcia
modelovania vykonnosti podniku v ndstrojoch financéného rozhodovania.

Ing. Veronika JanoSova, CSc., Katedra Podnikovych financii FPM EU v Bratislave, email:
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vysku sadzby urokov z omeskania pod tuto troven. Okrem toho plati, Ze nové opatrenia st
dobrovol'né pre firmy, teda maji pravo zakrocit, ale nie su povinné tak urobit. V pripade
verejnych organov st vsak povinné.

Tabul’ka 1 Priemerna doba inkasa pohladavok v krajinach V4

1-30 dni 31-60 dni 61-90 dni Cez 90 dni
Slovensko 55,00% 34,10% 8,80% 2,20%
Cesko 77,20% 12,00% 3,30% 7,60%
Pol’sko 63,50% 15,40% 7,710% 13,50%
Mad’arsko 48,30% 24,10% 20,70% 6,90%
Priemer 63,60% 20,60% 7,90,% 7,90%

Pramen: atradius barometer 2014

V krajinach V4 sa splacaju pohladavky do 30 dni najlepsie v Cesku a najhorsie v
Mad’arsku. Na Slovensku sa 55 % pohl'adavok zaplati do 30 dni, 34,1 % do 60 dni , 8,8 % do
3 mesiacov a zvysok 2,2% pohl'adavok cez 90 dni.

NEDOBYTNE POHECADAVKY

Eurépske podniky v roku 2014 odpisali 360 miliard eur nedobytnych pohladévok.
Straty z nedobytnych pohl'adavok vzrastli z 3 % na 3,1%. Nedobytné pohl'adavky v krajinach
EU rastd uz 6smi rok. Kym v roku 2005 bol podiel nedobytnych pohladdvok v EU 2 %,
v minulom roku to bolo 3,1 %. Na Slovensku v priebehu posledného roka vzrastli nedobytné
pohladavky o 0,1 % na 4 % Co predstavuje sumu 2 mld eur. Oneskorené platby spdsobuju
retazovu reakciu, ked’ nedostatok likvidity niti firmy k Uspornym opatreniam. Najviac sd
zasiahnuté malé a stredné podniky, ktoré sa najvyraznejSie podiel’aju na raste.

Hlavné dovody omeskanych platieb

- dlznik ma finan¢né problémy,

- hrozba o preZitie,

- zamerné omesSkanie,

- administrativna neefektivnost’ a
- nezhody

S pribudajiicim ¢asom (vid’ nasledujtci graf) klesd hodnota nevyplatenych pohl'adavok.
Podl'a Intrum Justitia ( spolo¢nost’ je poskytovatel'om sluzieb spravy pohladavok a od roku
1998 realizuje prieskum platobnej moralky v krajinach Eurdpskej unie) do 3 mesiacov je
mozné¢ ziskat’ 75 % hodnoty pohl'addvok, do roka 45 % hodnoty a do 2 rokov 30 % hodnoty
pohl'addvok. Po dvoch rokoch prudko klesd percento vymozitelnosti. Pohl'adavku treba
razantne vymahat' hned’ po uplynuti doby jej splatnosti. Vel'mi G¢innym néstrojom proti
nedobytnym pohladavkam je ich poistenie hned’ pri ich vzniku. D6leZitym okamihom pri
vymahani pohladavok je ich preml¢anie. VSeobecna lehota je stanovend na 3 roky. Pokial
dlZnik nevznesie ndmietku, moze sud aj po troch rokoch pohl'addvku vymahat'.
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Graf 1 S pribudajucim casom klesd hodnota nevyplatenych pohladdvok
S pribudajucim casom klesa hodnota nevyplatenych
pohlFadavok
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Pramen: Europsky platobny index 2013

Graf 2 Percentudlny podiel nedobytnych pohladdavok v krajindch EU
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Pramen: vlastné spracovanie

Na Slovensku rastie podiel nedobytnych pohladédvok s vynimkou roku 2011 ako iich
objem. Riziko oneskorenych platieb narastd vo vsSetkych odvetviach slovenského
hospodérstva. Kym pred krizou v roku 2008 bol ich podiel 2,8 %, v minulom roku to bolo az
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4 %. Europsky priemer je nizSi, ale krajiny juznej Eurdpy bojuji s vac¢Sim podielom
nedobytnych pohl'addavok. Najvacsiu platobni mordlku maju krajiny severnej Eurdpy.

Graf 3 Percentudlny podiel nedobytnych pohladdvok na Slovensku
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Pramen: vlastné spracovanie

Intrum Justitia uvadza vo svojej sprave opatrenia, ktoré by mali podniky prijat’ na
zlepSenie svojho cash flow a vyvarovanie sa strat z nedobytnych pohl'adavok:

1.

2.

(98]

7.

8.

0.

Vytvorte, postupne rozvijajte a implementujte vyvazené a konzistentné zasady
vymahania pohl'adédvok na riadenie rizik a zvySenie prijmov

Vyhodnocujte a sledujte kapitdl pouzivany pri sprave pohladiavok za ucelom
zniZenia kapitalovych nakladov

Uistite sa, ze poznate zdkaznika s ktorym obchodujete

So zdkaznikom uzavrite zrozumitelni zmluvu, ktord stanovi podmienky vaSho
podnikania

Aby ste sa vyhli omeSkaniu, zapojte oddelenie predaja, marketingu a financné
oddelenie

Monitorujte hospodarske informécie a informacie z vaSho odvetvia vratane
platobnej schopnosti klacovych zékaznikov a pravidelne kontrolujte adresu
zékaznikov

Znizte stratu zakaznikov a posilnite vztahy so zdkaznikmi tym, Ze vas$ proces
spravy pohl'adavok prispdsobite platobnému spravaniu sa a schopnosti platit’
Zaved'te okamzit¢ upomienky a ak je to mozné, uctujte si urok z omeskania
Vyvazujte Struktiru vasich zdkaznikov na zéklade rizika a potencidlu rastu

10. Necakajte, ak chcete ziskat’ dlhovanu platbu, konajte okamzite

RESTRUKTURALIZACIA JE LEPSIA ALTERNATIVA AKO KONKURZ

V minulom roku stiapol na Slovensku pocet podnikov, ktoré aj v doésledku

oneskorenych platieb skoncili v konkurze na 407. Je to najviac od G¢innosti zakona ¢.7/2005
Z.z. o konkurzoch a restrukturalizaciach. Pétina slovenskych firiem je ohrozena konkurzom.
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Vytaznost’ tejto formy krizového manaZmentu je len okolo 10 %. Eurdpska komisia viac ako
konkurzy odportca restrukturalizacie, ked’ podniky nad’alej funguji a uspokojenie veritelov
je vyssie. Pri reStrukturalizacii sa zachovavaji aj pracovné miesta. Odporuca preto tieto
principy:

- ulahcenie restrukturalizacie podnikov, ktoré maju finan¢né tazkosti, skor nez sa zacnt
formalne konkurzné konania,

- umoznenie restrukturalizovat’ spolo¢nosti bez toho, aby bolo potrebné formalne zacat’
sudne konania,

- moznost poziadat o dodasny odklad v diZke najviac $tyroch mesiacov (moZnost
predizenia najviac na 12 mesiacov), aby spolo¢nosti mohli prijat plan
restrukturalizacie predtym ako voc¢i nim veritelia budi moct’ zacat’ exekucné konania,

- ulahCit’ postup na schvélenie planu resStrukturalizacie, priCom by sa mali brat’ do
uvahy zaujmy dlznikov aj veritelov scielom zvysit Sance na zachranu
zivotaschopnych podnikov,

- znizit negativne U¢inky konkurzu na nové Sance podnikatel'ov na zacatie podnikania,
najma ich oddlZzenim najneskor do troch rokov.

ZAVER

Napriek platnosti smernice 2011/7/EU, ktoré stanovuje dobu inkasa pohl'adavok ako i
ndhradu ndkladov spojenych s vymédhanim platby, vo verejnej sprave i1 medzi podnikmi sa
zvacSuje mnozstvo nedobytnych pohladdvok v krajindch eurdpskej tinie i na Slovensku.
Riziko oneskorenych platieb narastd vo vSetkych odvetviach slovenského hospodarstva,
najvyraznejSie vo verejnom sektore. V dosledku tejto skutocnosti rastie respektive stagnuje
nezamestnanost’ 1 ekonomicky rast predovsetkym v sektore malych a strednych podnikov.
Podnikom sa zhorSuje likvidita a nemaju prostriedky na nové investicie. Naprie¢ Eurdpou sa
zvySuje pocet podnikov ohrozenych konkurzom alebo resStrukturalizdciou. Dlznici neplatia
nielen z dévodu platobnej neschopnosti, ale aj platobnej nevole. Kazdu pohladavku treba
razantne vyméhat' hned’ po dobe jej splatnosti. Uginnou prevenciou boja proti nedobytnym
pohladavkam je ich poistenie hned’ na zaciatku vzniku. Spolo¢nost’ by mala vytvorit’ iverovy
register podnikatel'skych subjektov, aby sa rychlejsie odhalili neplati¢i a nevznikala retazova
reakcia ilikvidity.
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UVOD

Finan¢né riadenie a rozhodovanie podniku ma v dneSnej dobe urCujice postavenie,
zaroven patri medzi oblasti prechadzajuce najvac¢simi zmenami. Globalna hospodarska kriza
sa ¢oraz viac prejavuje na hospodareni podnikov. Je charakteristicka stagnaciou spotreby, ¢o
ma vplyv na vSetky oblasti, v ktorych podniky posobia. Dolezitym faktorom, ktory casto krat
rozhoduje o raste alebo upadku podniku je schopnost’ spravne sa rozhodnut' v oblasti
finan¢ného riadenia. Takéto rozhodovanie je potrebné uskutocnovat’ iba s pouzitim kvalitnych
zdrojov a vysledkov dosiahnutych prave finan¢nou analyzou. Dopad krizy sa odrazil aj na
spOsobe vedenia podniku. Manazéri a majitelia podnikov zacali optimalizovat’ naklady
a hladaju sposoby, ako stabilizovat podnik a dosiahnut’ zisk. Podnikom sa vyraznym
spOsobom znizili trzby a zacali sa dostdvat’ do platobnej neschopnosti. K rozhodovaniu
o d’alsich krokoch vyuzivaju roézne dostupné informacie, ¢i uz o internom alebo externom
prostredi podniku, z finanénych sprav ¢i budtcich prognéz trhu.

FINANCNA STABILITA FINANCNYCH SYSTEMOV A PODNIKU

Financ¢na stabilita (Financial Stability) je definovand ako stav, ked’ financny systém a jeho
rozne zlozky - finan¢né trhy, finan¢né institicie, systémy zabezpecujuce prevody platieb a
cennych papierov, zuctovacie systémy - spol'ahlivo a plynulo plnia vSetky svoje zékladné
funkcie a su dostato¢ne odolné voc€i nepriaznivym finanénym a hospodarskym vplyvom.
Finan¢na stabilita predstavuje finanéna rovnovahu, ktort delime na:

- finan¢nu stabilitu kratkodobu - likvidita (Liquidity)
- finan¢nu stabilitu dlhodobt - solventnost’ (Solvency)

Likviditu (Liquidity) mozno chapat’ jako ekonomicky pojem, ktory vyjadruje schopnost’
alebo moZznost’ predaja aktiv (majetku) na finanénom trhu, bez vplyvu na pokles ich ceny pri
predaji. Rovnako pojem likvidita vyjadruje schopnost podniku premenit svoje aktiva
na peilazné prostriedky a s tymi kryt’ vcas, v pozadovanej podobe a na poZzadovanom mieste
vSetky splatné zavézky. Je to schopnost’ podniku premienat’ rozne formy majetku na pohotové
platobné prostriedky z ¢o najmensimi nakladmi. Ukazovatele likvidity vyjadruji schopnost’
podniku splacat’ svoje splatné zavézky. Premena jednotlivych Casti majetku na pohotové

' Prispevok je vystupom rieSenia grantovej tlohy VEGA & 1/0067/15 Verifikicia a implementdcia

modelovania vykonnosti podniku v ndstrojoch financéného rozhodovania.
doc. Ing. Anna Harumova, PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
anna.harumovd @euba.sk.
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penazné prostriedky je Casovo rozdielna. Z hl'adiska miery likvidity je postupnost’ aktiv od
najviac likvidnych nasledovna: peniaze, pohladavky, dlhopisy, zasoby, dlhodoby majetok
atd’. Riadenie likvidity aktiv je jednou zo zakladnych uloh kazdého finanéného manazéra
najmi pri riadeni cash flow organizacie. Kazdy ekonomicky subjekt totiz musi mat’ dostatok
primerane likvidnych finan¢nych zdrojov na uhradenie svojich zavizkov.

Solventnost (Solvency), je ekonomicky pojem, ktory oznacuje schopnost’ podniku hradit’
vcas, v pozadovanej vyske a na pozadovanom mieste vSetky splatné zavazky. Ukazovatel
solventnosti zistuje, ¢i je podnik dostato¢ne solventny na to, aby z vysledku hospodarenia z
hospodarskej c¢innosti zvySeného o odpisy bezpecne pokryl rozdiel medzi absolutnou
hodnotou kratkodobych zavédzkov znizend o sumu najviac likvidnych aktiv. RozliSujeme:

1. krdtkodobu solventnost, co je likvidita firmy - schopnost’ firmy dodrzat svoje
kratkodobé financné zavézky splatnym do 1 roka, ukazovatele tohto typu sa zaoberaju
finan¢nou poziciou firmy z hl'adiska hotovosti

2. dlhodobu solventnost - schopnost’ firmy dosiahnut’ svoje dlhodobé finanéné zavézky
splatné nad 1 rok, ukazovatele tohto typu sa zaoberaju kapitalovou Struktirou firmy

Pod pojmom solventnost’ sa rozumie schopnost’ okamzite si plnit’ svoje zavidzky a to aj v
pripade ak podnik vykazuje stratu. Likvidita a solventnost’ sa vzdjomne prelinaju a niekedy sa
okamzita likvidita stotozniuje so solventnostou. Likvidita sa viaze k dlhSiemu obdobiu a
solventnost’ je momentalna platobna schopnost’.

Graf 1 Funkcie finan¢nych systémov

Funkcie finanénych systémov

PRIAME FINANCOVANIE

Veritelialisti sporitelia Finanéné trhy DiZnici/éisti spotrebitelia
= Domacnosti = PefaZny trh = Podniky
= Podniky = Kapitalovy trh > Vlada
> Vlada > Domacnosti
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Finanéni tredkovateli
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finanéné institdcie
> Ostatni

NEPRIAME FINANCOWANIE

Zdroj: ECB

Platobna schopnost’ (Financial Solvency) podniku vel'mi tzko suvisi s jeho likviditou.
Finanény ukazovatel Koeficient prvotnej platobnej neschopnosti udava celkovll mieru
zabezpecenosti zaviazkov pohl'adavkami. Pre zabezpecenie likvidity podniku je potrebnd taka
Struktira finan¢nych zdrojov, ktord umozni, aby jednotlivé druhy majetku nadobudli v
procese svojho kolobehu peniaznti formu skor, ako st splatné zavizky, ktoré su zdrojom krytia
jednotlivych majetkovych sucasti. Platobna schopnost’ predstavuje skutoCnost’, Ze ma vzdy
tol’ko pohotovych platobnych prostriedkov, aby mohol bezne a k ur¢itému datumu uhradzat
vSetky svoje zavdzky. Je preto nevyhnutnou podmienkou prezitia podniku v trhovej
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ekonomike. Platobna schopnost’ je zdkladom dovery dodavatel'ov, veritelov a akcionarov a je
dominantnou ¢rtou dobrej povesti podniku.

Ako vyplyva zo sucasnej krizy, financna stabilita hrd vo finanénom systéme av
hospodarstve ako celku zdsadnd dlohu. S rastGcim poctom finannych inStitucii, ktoré
v stcasnosti posobia v dvoch ¢i viacerych krajindch a kontinentoch, nadobtida globélna
finan¢na stabilita stale vacsi vyznam. Finan¢ny systém sa sklada z:

— financnych trhov, ako su peniazné trhy a kapitalové trhy, ktoré presuvaja vol'né zdroje

od veritel'ov (t.j. podnikov a fyzickych osdb, ktoré chcu investovat’ svoje peniaze)
k dlznikom (t. j. tym, ktor{ potrebuju kapital),

— financnych sprostredkovatelov, ako si banky a poistovne, ktoré nepriamo zdruzuja
veritel'ov a dlznikov (dlZnici vSak moézu finan¢né prostriedky ziskat’ aj priamo na
finan¢nych trhoch vydavanim cennych papierov ako st akcie a dlhopisy),

— financnej infrastruktury, ktora umoznuje prevod platieb a obchodovanie, kliring
a vyrovnanie obchodov s cennymi papiermi.

Na ochranu finan¢ného systému a zabezpecenie financ¢nej stability je potrebné urcit’ hlavné
zdroje rizik a slabé miesta a vSetci hlavni aktéri (ako financné inStitucie a organy dohladu)
musia byt’ o tychto rizikdch informovani.

Stabilita podniku (Stability Enterprise) sa prejavuje schopnostou podniku zabezpecovat’
potrebnu uroven likvidity a rentability pri stile sa meniacich vonkajSich aj vnutornych
podmienkach jeho ¢innosti. Je to vlastne suhrnné vyjadrenie vysledkov snahy minimalizovat’
podnikatel'ské riziko. Udrziavanie stability predpokladd pruznost, schopnost’ podniku
operativne reagovat na zmeny v ekonomickom okoli podniku a v podniku samotnom. Rdmec
pre pruzné rozhodovanie je §ir§i, ak ma podnik isté¢ financné rezervy. Financna stabilita
v sucasnosti hra vo finanénom systéme a v hospodérstve ako celku zdsadnd udlohu. A to
hlavne s rastucim poctom finan¢nych institucii, ktoré v sticasnosti posobia v dvoch ¢i
viacerych krajinach a kontinentoch, nadobuda globalna finan¢na stabilita stale vacsi vyznam.

VYVOJ FINANCNEJ SITUACIE PODNIKU

Financna situacia (Financial Situation) podniku je sthrnym vyjadrenim vysledkov, ktoré
podnik dosiahol v jednotlivych oblastiach svojej ¢innosti. Do finan¢nej situdcie podniku sa
premieta kvalita jeho vyroby, Groven obchodnej ¢innosti a poznanie trhu, inovacna aktivita a
ostatné ¢innosti. DoterajSie skusenosti potvrdzujl, ze viacsina problémov v ¢innosti podniku
sa bezprostredne prejavi v jeho zhorSenej finan¢nej situdcii. V podniku je mozné definovat’
Styri kvalitativne urovne financnej situécie, ktoré sa liSia rozsahom finan¢nych problémov,
ktoré sposobuju:

— finanéné zdravie,
— financna tiesen,
— finan¢na kriza,
— upadok podniku.

Financné zdravie podniky zistuji na zéklade vyuzitia mnohych ukazovatel'ov a modelov
finan¢nej analyzy. Na predikovanie vyvoja podniku do budicnosti moZzno vyuZit' rdzne
modely, dblezité je vsak ich spravne vybrat. Modely, ktoré predpovedaji zdravy vyvoj alebo
zlyhanie podnikatel'ského subjektu st konStruované na zdklade empirickych udajov
vychadzajicich z danej ekonomiky. Ich wispesnost’ je zavisla od vstupnych tdajov. Uspesné
pouZzitie je mozné zvycajne len pre ekonomiku, z ktorej boli Cerpané empirické udaje pri
konstrukeii modelu. TaktieZ nie je mozné jednotlivé modely povaZovat za nemenné a pevne
dané, pretoze so zmenou ekonomickych podmienok v krajine moze byt predikéna schopnost’
modelu negativne ovplyvnena. Pri predpovedi financnej tiesne podniku sa stale CastejSie
pouzivaju modely, pri ktorych sa vyuzivaju obycajne metddy:
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1. Metody bodového hodnotenia — podla tejto metddy sa hodnoty zvolenych finanénych
ukazovatel'ov transformuji na body pomocou bodovych stupnic, ktoré su spravidla uréené
expertnymi metodami. Jednoduchy, resp. vazeny sucet bodov je potom hodnotou, na
zaklade ktorej sa predikuje d’alsi finan¢ny vyvoj podniku (napr Kralickov rychly test,
Argentiho model, Tamariho model).

2. Matematicko-Statistické metody — zévery, ziskané tymito metédami nie si ovplyvnené
subjektivnymi nazormi a sklsenostami expertov, ale si exaktné. NajpouzivanejSou
matematicko-Statistickou metddou je linedrna diskrimina¢na analyza.

- Metoda jednorozmernej diskriminacnej analyzy — je to matematicko-Statisticka metdda,
ktora predikuje finan¢nu situdciu podniku na zéklade jednoduchej charakteristiky, t.j.
pomocou jedného ukazovatel’a (napr. Beaverov model, Zmijevského model).

- Metoda dvojrozmernej diskriminacnej analyzy — je to matematicko-Statistickd metoda, pri
ktorej sa podniky klasifikuji ako prosperujice a neprosperujice na zdklade dvoch
ukazovatelov.

- Metdda viacrozmernej diskriminacnej analyzy - progndzuje financnu situdciu podniku
pomocou réznych kombindcii jednoduchych charakteristik, teda pomocou urc¢itého stiboru
(napr. Altmanovo Z-skére, Index IN, Springate model, Fulmerov model, Beermanova
diskrimina¢nd funkcia, ekonomicka pridand hodnota, Taflerov bankrotny model,
Grunwaldov index bonity, EVA ekonomickd pridana hodnota).

3. Neuronové siete - Umelé neur6nové siete predstavuji sihrnny pojem skupiny postupov z
oblasti umelej inteligencie, z ktorych niektoré sa daju dobre pouZzit' ako klasifikacné
systémy. Podstatou hodnotenia bonity podniku s vyuzitim neurénovej siete je schopnost’
rozliSovat” aj v pripade nelinedrnych stvislosti v udajoch, a schopnost’ ucit’ sa. Umelé
neurénové siete st obrazom biologickych neurénovych sieti. Pozostdvaji z buniek, ktoré
si vzdjomne spojené a informdcie vo forme signédlov vysielajui a tiez prijimaji.

Financna tiesen podniku - je opakom financného zdravia podniku. Negativne vysledky
vysSie uvedenych modelov analyzuji a predikuji financénu tieseit podniku. Je to stav, ked’
podnik vykazuje vazne platobné t'azkosti.

Financna kriza podniku - pri¢iny vzniku finanénych tazkosti podniku mézu byt rdzne.
Podnik nedokaZe produkovat’ dostato¢ne vysoky zisk, dostavi sa platovd neschopnost’, ked’
podnik nie je schopny nacas uhradzat’ svoje zavizky alebo dokonca insolvencia. Podnik sa
dostava do predizenia, ktoré nastiva, ak su zavizky podniku vyssie, ako redlna hodnota jeho
majetku. Urcitd ochranu podniku pre krizou a povinnosti stym sdvisiace upravuje aj
novelizovany Obchodny zdkonnik (od 1.1.2015). Nové ustanovenia § 67a az 671 OZ
zakotvuju definiciu krizy, spolocnosti v krize a pravne implikécie.

,Spolocnost je v krize, aka) je vipadku (podla § 3 Zdkona o konkurze
a restrukturalizdcii), alebo b) jej iipadok hrozi. Upadok jej hrozi, ak pomer viastného imania
a zavdzkov je:

- menej ako 4 ku 100 v roku 2015,

- menej ako 6 ku 100 v roku 2016,

—-  menej ako 8 ku 100 od roku 2017.“

Ustanovenia o krize sa vztahuji na eseroCky, akciové spolocnosti a komanditné
spolo¢nosti, ktorych komplementarom nie je Ziadna fyzick4 osoba, nevztahuje sa na finan¢né
inStitucie.

Obchodny zdkonnik upravuje nové povinnosti Statutarnych orgénov spolocnosti v krize.
Ak Statutarny organ zisti, alebo s prihliadnutim na vSetky okolnosti musel zistit, Ze
spolocnost’ je v krize, je povinny bez zbytocného odkladu zvolat’ najvyssi organ spoloc¢nosti,
vypracovat’ navrh vhodnych a primeranych opatreni na prekonanie krizy a predlozit’ ho na
rokovanie tohto orgdnu. V pripade, ak dochddza k splynutiu alebo zli¢eniu spolocnosti,
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z ktorych jedna je v krize, navrh zmluvy o splynuti alebo zmluvy o zla¢eni spolo¢nosti musi
byt preskimand auditorom alebo sidnym znalcom. Tieto nové ustanovenia by mali
motivovat majitel'ov podnikov s financnymi problémami k tomu, aby ich kapitdlovo podporili
zvySenim vlastného imania, a nie len formou dlhového alebo obdobného financovania. Podl'a
novely takéto dlhovému financovanie nie je zakdzané, ale v pripade vzniku krizy ho
prekvalifikuje na podriadené zavdizky spolocnosti.

Upadok podniku — podnik sa dostava do upadku, ked je platobne neschopny alebo
predlzeny (v zdkon €. 7/2005 Z. z. o konkurze a restrukturalizacii). Platobne neschopny je ten,
kto nie je schopny plnit’ 30 dni po lehote splatnosti aspon dva penazné zavizky viac ako
jednému veritelovi. Za jednu pohladavku pri posudzovani platobnej schopnosti dlznika sa
povazuju vsetky pohladavky, ktoré pocas 90 dni pred podanim ndvrhu na vyhldsenie
konkurzu povodne patrili len jednému veritelovi. Predlzeny je ten, kto je povinny viest
uctovnictvo podla osobitného predpisu, ma viac ako jedného veritel'a a hodnota jeho
zéviazkov presahuje hodnotu jeho majetku. Pri stanoveni hodnoty zdvidzkov a hodnoty
majetku sa vychddza z Gétovnictva alebo z hodnoty urc¢enej znaleckym posudkom, ktory ma
pred uctovnictvom prednost’, a prihliadne sa aj na ocCakavatelné vysledky d’alSej spravy
majetku, pripadne ocakévatel'né vysledky d’alSieho prevadzkovania podniku, ak mozno so
zretelom na vsetky okolnosti odévodnene predpokladat, ze bude mozné v sprave majetku
alebo v prevddzkovani podniku pokracovat. Do sumy zavdzkov sa nezapocitava suma
zaviazkov, ktoré si spojené so zdvizkom podriadenosti, ani suma zavizkov, ktoré by sa v
konkurze uspokojovali v poradi ako podriadené pohladavky. PredlZzeny (nie platobne
neschopny) dlznik je povinny podat’ navrh na vyhlasenie konkurzu do 30 dni, od kedy sa
dozvedel alebo sa pri zachovani odbornej starostlivosti mohol dozvediet’ o svojom predlZeni.
Tato povinnost’ v mene dlznika ma rovnako Statutarny organ alebo ¢len Statutdrneho organu
dlZnika, likvidator dlZznika a zdkonny zastupca dlznika. Veritel je opravneny podat’ navrh na
vyhlasenie konkurzu, ak moéze odovodnene predpokladat’ platobnii neschopnost svojho
dlZznika. Platobnu neschopnost’ dlZznika moZzno odovodnene predpokladat’ vtedy, ak je dlznik
viac ako 30 dni v omeSkani s plnenim aspon dvoch penaznych zavizkov viac ako jednému
veritel'ovi a bol jednym z tychto veritelov pisomne vyzvany na zaplatenie.

Stcastou novely Obchodného zikonnika je aj novela Zakona o konkurze
a reStrukturalizacii, podl'a ktorej ak je spolocnost’ v krize dlZznikovi hrozi tpadok. Podl'a
konkurzného prava ak dlZznikovi hrozi upadok, moézZe poziadat’ spravcu o vypracovanie
reStrukturaliza¢ného posudku alebo spravca moze odporucit’ restrukturalizaciu a pod.

NajcastejSim signalom v praxi toho, Ze podnik méZe byt v upadku je vykdzané zaporné
vlastné imanie v Stivahe podniku. Je to vtedy, ak vykdzané zdvizky prevySuju vykazany
majetok podniku. V takom pripade, je potrebné zistit’ ¢i st zavizky podniku vysSie, ako
redlna hodnota (nie uctovnd) jeho majetku. V praxi to znamend, Ze podnik uz minul celé
vlastné imanie a preto dlZi viac, ako vlastni. Finan¢na kriza je najhlbSou krizou, ktora méze v
podniku nastat’ a ¢asto vedie k ipadku podniku. Finan¢na kriza znizuje hodnotu podniku.

SUCASNY VYVOJ PODNIKOV V SR V KONKURZE A RESTRUKTURALIZACII

Konkurz je druh konania, ktorého ucelom je uspokojenie pohladavok veritelov.
Pohladavky veritelov sa uspokojuju speniazenim tipadcovho majetku v ¢o najkratSom Case a
najvyssej miere. V konkurze je podobne ako v pripade restrukturalizacie upadca chraneny
pred exekiciami a inymi sidnymi konaniami. Spravca v pripade konkurzu ukon¢i prevadzku
podniku a speniazi vSetok majetok patriaci upadcovi.

Restrukturalizacia na rozdiel od konkurzu je ozdravny proces, ktory ma viest’ k uzdraveniu
podniku. Jej vysledkom musi byt aspoii Ciastocné uspokojenie pohladdvok veritel'ov.
Vyhodou restrukturalizacie je, ze pocas celého procesu je spolo¢nost’ dlznika chranend od
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exekucii. Ak je podnik v restrukturalizacii, tak su pozastavené vSetky exekucné a iné sudne
konania vo¢i nemu. Vzhl'adom na predpokladanti budicu sanaciu spolo¢nosti sa predpoklada
vySSie uspokojenie veritelov ako pri konkurze. Spravca rozhoduje o vstupe podniku do
reStrukturalizécie alebo do konkurzu. Prave jeho osoba zhodnoti podnik z finan¢ného ¢i
obchodného hl'adiska spolu s jeho pohl'adavkami a zavazkami.

Podl'a aktudlnej analyzy spolo¢nosti CRIF — Slovak Credit Bureau vyplyva, ze v prvom
Stvrtroku 2015 bolo vyhlasenych 98 konkurzov. Medzi zbankrotovanymi subjektmi
prevladali s poctom 82 (83,67 %) pravnické osoby (vratane jedného obecného podniku), 16
(16,33 %) konkurzov bolo vyhldsenych na majetok fyzickych osdb — zivnostnikov. Do
konkurzu sa dostalo aj 6 firiem, ktorym bola v priebehu roku 2014 najskér povolend
restrukturalizacia, ktora v§ak nebola Gispesna.

Konkurzy boli vyhldsené na vac¢si pocet subjektov zamestnavajucich viac pracovnikov
v porovnani s firmami, ktorym bola povolena restrukturalizacia. Najvacsim zamestnavatel'om
s intervalom poctu pracovnikov 250 —499 bol priemyselny podnik SLOVAKIA STEEL
MILLS, a.s. v Strazskom, predmetom ¢innosti ktorého bola vyroba surového zeleza, ocele
a ferozliatin. Po 50 az 99 pracovnikov zamestnavali HG Trans, s. r. o., podnikajuci
v ndkladnej cestnej doprave, a PraCovne a Cistiarne, mestsky podnik Banska Bystrica "v
likvidécii".

Podrla analyzy vyvoj poctu a podielu vyhldsenych konkurzov nebol vo vsetkych sekcidch
ekonomickych ¢innosti (odvetviach) a krajoch rovnaky tak v prvom Stvrtroku 2015, ako aj
medzi porovnavanymi kvartadlmi navzdjom. Tento vyvoj je graficky zndzorneny na grafe 2.

Graf 2 Vyvoj poctu vyhlasenych konkurzov v sekcidch* za 1. Q 2014 a 2015
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*sekcie (zoskupenia) ekonomickych &innosti podla Statistickej klasifikicie ekonomickych &innosti:
vel'koobchod a maloobchod; oprava motorovych vozidiel a motocyklov (sekcia G); priemyselna
vyroba (sekcia C); stavebnictvo (sekcia F); ubytovacie a stravovacie sluzby (sekcia I); Cinnosti
v oblasti nehnutelnosti (sekcia L); doprava a skladovanie (sekcia H); administrativne a podporné
sluzby (sekcia N); odborné, vedecké a technické ¢innosti (sekcia M); pol'nohospodarstvo, pol'ovnictvo
arybolov (sekcia A); informacie a komunikacia (sekcia J); dodavka vody; Cistenie a odvod
odpadovych vod, odpady a sluzby odstraiiovania odpadov (sekcia E); zdravotnictvo a socialna pomoc
(sekcia Q); umenie, zabava a rekreacia (sekcia R); ostatné Cinnosti (sekcia S); finan¢né a poistovacie
¢innosti (sekcia K).
Zdroj: Cribis Univerzélny register, CRIF — Slovak Credit Bureau, s. r. 0.

Porovnanie vyvoja poctu vyhlasenych konkurzov v krajoch je na grafe 3. V porovnani s
prvym Stvrtrokom 2014, kedy bolo najviac konkurzov vyhlasenych v KoSickom kraji, bolo
ich v tomto roku najviac v Bratislavskom kraji (18), v ktorom zéaroven podniké najvacsi pocet
pravnickych o0s6b a fyzickych osdb — Zivnostnikov spolu. Na rozdiel od tendencie
k medziro€nému poklesu poctu vyhlasenych konkurzov v SR celkom sa ich pocet zvysil o 9
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(zo 4 na 13), t. j. 0225 % v Trnavskom kraji, v ktorom ich bolo v rovnakom obdobi
predchadzajiceho roku vyhldsenych najmenej. Podla spolo¢nosti CRIF — Slovak Credit
Bureau, s. r. 0. medziro¢ne vzrastol o 2 aj pocet vyhlasenych bankrotov v Tren¢ianskom kraji.
Najmenej konkurzov (po 7) bolo v prvom Stvrtroku 2015 vyhldsenych v Trencianskom
a Nitrianskom kraji.

Graf 3 Vyvoj poctu vyhlasenych konkurzov v krajoch* za 1. Q 2014 a 2015
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*Klasifikacia krajov: Bratislavsky (BL), Kosicky (K1), Zilinsky (ZI), Preovsky (PV), Trnavsky
(TA),

Banskobystricky (BC), Nitriansky (NI), Trenciansky kraj (TC).

Zdroj: Cribis Univerzélny register, CRIF — Slovak Credit Bureau, s. r. 0.

V prvom Stvrtroku 2015 bolo povolenych 19 restrukturalizacii, ¢o je o 8, t. j. 0 29,63 %
menej ako v prvom Stvrtroku 2014 (27 povolenych restrukturalizacii).

Graf 4 Vyvoj poctu povolenych restrukturalizacii v sekcidch* za 1. Q 2014 a 2015
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Zdroj: Cribis Univerzélny register, CRIF — Slovak Credit Bureau, s. r. o.

Z celkového poctu restrukturalizécii bolo 17 (89,47 %) povolenych pravnickym osobam, 1
(5,26 %) zdruZeniu aiba 1 (5,26 %) fyzickej osobe — zivnostnikovi. Firmy, ktorym bola
povolend reStrukturalizacia, patrili z hladiska poctu pracovnikov na rozdiel od
predchadzajicich analyzovanych obdobi k menSim zamestndvatel'om, az 83,33 % z nich malo
od 1 do 49 zamestnancov. Najviac pracovnikov, od 50 do 99, zamestndval vel'koobchodny
podnik so zeleziarskym, inStalatérskym tovarom a vykurovacimi zariadeniami a potrebami
TMS - MONTYS s.r.o.
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Graf 5 Vyvoj poctu povolenych restrukturalizacii v krajoch za 1. Q 2014 a 2015
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Vyvoj poctu povolenych restrukturalizacii v krajoch za 1. Q 2014 a 2015 na grafe 5
ukazuje, ze najviac povolenych reStrukturalizacii v prvom Stvrtroku 2015 bolo
v Bratislavskom kraji, v ktorom sme zaznamenali aj najvacsi narast ich poCtu zo 4 (treti
v poradi v prvom Stvrtroku 2014) na 7, t. j. 0 75,00 %. Na rozdiel od klesajicej tendencie vo
vyvoji poétu povolenych restrukturalizacii v SR celkom sa zvySil o1 ich pocet aj v
Trencianskom a Nitrianskom kraji (druhé v poradi). V prvom Stvrtroku 2015 nebola ani 1
reStrukturalizécia povolend v KoSickom kraji a najmenej (po jednej) ich bolo povolenych
v Trnavskom a PreSovskom kraji, v rovnakom obdobi minulého roku ich bolo najmenej (po 2)
v Kosickom, Trnavskom a Nitrianskom kraji.

ZAVER

Finan¢né riadenie podnikov v sucasnosti si vyzaduje v niektorych pripadoch Specifické
pristupy. Globalna hospodarska kriza sa ¢oraz viac prejavuje na hospodareni podnikov a tie sa
dostavajii do finan¢nych t'azkosti a nakoniec do upadku. Ak je podnik vo financ¢nej krize
spravca rozhoduje o jeho vstupe do konkurzu alebo likvidacie. Konkurzom sa cinnost
podniku  kon¢i predajom majetku a vysporiadnim zdvdzkov. Hlavnym cielom
reStrukturalizdcie podniku je zabezpe€it zachranu podstatnej Casti jeho prevadzky pri
zohl'adneni potreby o najvysSej miery uspokojenia veritelov. Okrem zéachrany podstatnej
Casti prevadzky sa pre uspesnu reStrukturalizaciu predpoklada aj reStrukturalizacia na strane
zéavizkov, vratane ich ¢iastoéného odpustenia (vzdania sa). V kazdom pripade vSak vylu¢ne v
takom rozsahu, aby resStrukturalizacia bola sucasne pre vsetkych veritelov vyhodnejsia ako
pripadny konkurz.
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VYZNAM leRSONALNEHO CONTROLLINGU, PRISTUPY
A JEHO NASTROJE!

THE IMPORTANCE OF PERSONAL CONTROLLING,
APPROACHES AND ITS INSTRUMENTS

Lubica Foltinovd®

KPucové slova: controlling, manazment, persondlny controlling, riadenie 'udskych zdrojov,
persondlny audit.
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UVOD

Personalistika a riadenie 'udskych zdrojov, nieckedy tiez human capital management ¢i
persondlny manazment je oblast procesov v organizicii, ktord sa zaobera riadenim
a rozvojom l'udskych zdrojov. Zahtiia komplexnd persondlnu pracu, teda cely rad postupov a
réznych metod riadenia pre riadenie 'udskych zdrojov - pre pracu s 'ud'mi v organizacii.

Néklady na Tudsku pracu tvoria vo vécSine podnikoch najvacsiu Cast' z celkovych
nakladov. Problémy ocefiovania tvorby hodndt l'udskymi zdrojmi tvoria zéklad vyvoja
persondlneho controllingu, ktory je neoddelitelnou sucastou controllingového systému
riadenia podniku. Prispevok priblizuje problematiku personalneho controllingu a jeho
nastrojov.

RIADENIE EUSKYCH ZDROJOV

Riadenie l'udskych zdrojov moéZeme zndzornit' cez funkéné ¢lenenie (obrazok 1), podla
ktorého sa Ciastkové a prevladajice funkcie riadenia 'udskych zdrojov daju diferencovat’.

Funkcie RLCZ
¢iastkové funkcie prevladajiice funkcie
planovanie potreby zamestnancov

prijimanie zamestnancov

I'OZVOj zamestnancov

nasadenie zamestnancov/-pldnovanie

udrzanie zamestnancov/motivacia

personalne informéacie
personalny controlling
personalny marketing
organizovanie
personalneho spravania

zniZovanie po¢tu zamestnancov/uvolfiovanie
Obrazok 1: Funkcie riadenia ludskych zdrojov
Pramen: KUPPER, U. H.- SCHWEITZER, M. Systeme der Kosten und Erlosrechnung 3

Prispevok je vystupom rieSenia grantovej ulohy VEGA ¢. 1/0067/15 Verifikdcia a implementdcia
modelovania vykonnosti podniku v nastrojoch financného rozhodovania.

Ing. Cubica Foltinova, PhD., Katedra podnikovych financii, FPM, EU v Bratislave, lubica.foltinova@euba.sk
> KUPPER, U. H.- SCHWEITZER, M. 2008. Systeme der Kosten und Erlosrechnung. Vahlens Handbucher.
2008. ISBN 978-3-8006-3527-6.

135



Riadenie l'udskych zdrojov zahfiia celi oblast’ uloh, ktoré sa zaoberajii persondlnymi
otdzkami v podniku. Vyznam Tl'udskych zdrojov sa v poslednych rokoch vyrazne zmenil.
Taziska price zamestnancov sa vyvinuli zadministrativnej funkcie s rozsiahlymi
administrativnymi dlohami k manaZérskej funkcii. Zamestnanci su stale viac povazovani za
dolezity a cenny zdroj, ktory sa prostrednictvom persondlneho manazmentu musi rozvijat,
podporovat’ a udrziavat’.

Personalny controlling sa zaobera konkretizaciou kratkodobych a dlhodobych cielov
riadenia Tudskych zdrojov a hodnotenim ich dosahovania, predstavuje dolezitu sucast
persondlneho manazmentu. Priciny, ktoré viedli k vyvoju persondlneho controllingu:4

e rast poziadaviek na kvalifikdciu zamestnancov ako désledok zmeny technologii,

e koncentracia na kvalifikaciu zamestnancov (pripravenost d’alej sa vzdelavat,
pruznost’ a pod.),

e rozSirenie controllingovych myslienok na jednotlivé funkéné oblasti a typy
podnikania, ako aj inStitucionalizdcia riadenia Tudskych zdrojov ako
podnikatel’'skej funkcie,

e rastuce poznanie, Ze zamestnanci sa stali jednym z najdolezitejSich vyrobnych
faktorov,

e rastici vyznam strategickych dvah v riadeni Pudskych zdrojov*.’

PRISTUPY V PERSONALNOM CONTROLLINGU

V odbornej literatdre sa stretivame s nasledujicimi pristupmi v persondlnom controllingu.

Primarne pasivny pristup kontroly uspesnosti l'udskych zdrojov orientovany na
minulost. Tento pristup nadvdzuje na tradicné hodnotenie vykonnosti v oblasti
I'udskych zdrojov, pri ktorom persondlne opatrenia overuju uspech popripade
nedspech. Na zdklade odchylky budid odvodené a prijaté opatrenia. Podla tohto
chdpania controllingu stoji aspekt kontroly v popredi. Controlling tvori poslednd fazu
persondlneho rozhodovacieho procesu.

Nakladovy, ekonomicky a ziskovy pristup - na zaklade personalneho uctovnictva
a persondlnych Statistik sa pomocou pristupov analyzy nakladov snazi systematicky
analyzovat’ néklady ludskych zdrojov. Paralelne k tomu sa vykonéavaju finan¢né
analyzy za Ucelom kvalitativneho porovnania vystupu nékladov. Cielom pristupu je
podporovat’ ekonomické myslenie, konanie a rozhodovanie v persondlnej oblasti. Za
tymto ucelom budu analyzy odchylok planu a skutoc¢nosti 'udskych zdrojov skutkovou
podstatou branou ako zdklad pre planovanie.

Odvetvovy pristup na operativnej a taktickej tirovni - persondlny controlling by
mal podl’a tohto pristupu vyuzivat’ informéacie na zlepSenie riadenia l'udskych zdrojov
atak odbremenit personalistov od operativnych (krdtkodobych) a taktickych
(strednodobych) tdloh. Personalisti sa teraz mozu viac venovat’ strategickym uloham
persondlneho riadenia. Hlavné tlohy persondlneho controllingu st persondlne
planovanie a financné (ekonomické) analyzy v persondlnej oblasti.

Informaény a kriteridlne orientovany pristup — ma za ciel' zaistit' systematicky
zdznam pozadovanych tdajov, a aby boli odovzdané na prislusné miesto. Tento
systém musi byt’ podl'a moznosti hospodarny a mozné slabé miesta a odchylky vcasne

* HORVATH & PARTNERS. 2004. Nové koncepce controllingu. Cesta k iicinnému controllingu. Prvni &eské
vydéni. Praha: Profess Consulting, 2004. str. 288. ISBN 80-7259-002-2.

> HORVATH & PARTNERS. 2004. Novd koncepce controllingu. Cesta k ticinnému controllingu. Prvni Geské
vydéni. Praha: Profess Consulting, 2004. 263s. ISBN 80-7259-002-2.
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rozpoznané. Zachytené udaje moézu byt wupravené vo forme personalnych
ekonomickych ukazovatelov.

e Na buducnost’ orientovany managementservice pristup - persondlny controlling je
neoddelite'nou sucast'ou personalneho riadenia, kde v popredi stoji véasné odhalenie
hrozieb a prilezitosti. Rozhodovaci pristup l'udskych zdrojov by mal byt’ systematicky
podporovany a orientovany na buducnost’. Pritom budu zahrnuté aj sucasné a minulé
informécie. Preto je nevyhnutné, aby persondlne plany, kontrola a informacné systémy
boli priebezne kontrolované a aby bol zahrnuty aj novy rozvo;j.

e Personalny controlling ako komplexny planovaci a riadiaci komplex - podl'a tohto
bude obrovska zhoda medzi riadenim l'udskych zdrojov a persondlnym controllingom.
Zikladné ulohy persondlneho riadenia sa prispdsobia controllingovému mysleniu.
Hentze/Kammel vSak poukazuju na pomerne vysoké riziko, ze persondlny controlling
musi vnimat’ prili§ vel’a uloh a straca svoj vplyv.

e Personilny controlling ako evolu¢ny proces ucenia - je podla tohto pohladu
sucastou strategického systému riadenia. S tym je spojeny ndzor, ze sa nemoze
poskytnut’ Ziadna vSeobecnd definicia personalneho controllingu. Persondlny
controlling sa musi vediet’ prispdsobit’ kazdej situdcii a spoloc¢nosti (evoluény proces).

VYZNAM A ULOHY PERSONALNEHO CONTROLLINGU

Vyznam riadenia l'udskych zdrojov pre vykonnost’ podniku a jeho dlhodoby charakter robi
z personélneho controllingu jeden z dolezitych strategickych nastrojov podnikového riadenia
aj podnikovej diagnostiky.

Personélny controlling ddva manazérom prehl'adny zoznam udajov z predchadzajicich
rozhodnuti, ktoré mézu slazit' aj ako zdklad pre budice rozhodovania. Ulohy personalneho
controllingu v systéme riadenia l'udskych zdrojov (tabulka 1).

Riadenie 'udskych zdrojov Funkcia/iloha controllingu

Analyza poctu pracovnikov Vykonanie analyz tykajtcich sa poétu
pracovnikov.

Urcenie potrieb pracovnikov Urcenie potrieb pracovnikov pomocou
planovania potrieb pracovnikov

Ziskavanie pracovnikov Z hladiska nakladov stanovenie
najefektivnejSicho spdsobu ziskavania novych
pracovnikov.
Priprava nastrojov pre objektivny vyber.

Rozvoj pracovnikov Kontrola vzdeldvania.
Kontrola rozvoja kariéry.

Prepustanie pracovnikov Z hladiska nakladov ur¢enie najvhodnejsej

formy uvol'fiovania pracovnikov.
Sledovanie/dozor nad priebehom.

Obsadzovanie pracovnych miest Planovanie obsadzovania miest pracovnikmi.

zamestnancami

Riadenie persondlnych nakladov Pomoc pri zostavovani rozpoctu personalnych
ndkladov.

Sledovanie skutoénych personalnych nakladov.
Analyza ukazovatel'ov. Analyza odchylok.

Tabulka 1: Ulohy persondlneho controllingu v systéme riadenia l'udskych zdrojov®

® ZAMECNIK, R. 2006. Moznosti uplatnéni nastrojii personalniho controllingu v primyslovych podnicich.
Manazment v teorii a prax. ISSN 1336-7137. 2006 , ro¢. 1, ¢. 1, 78 s.
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Cielom personadlneho manazmentu je =zaistit' podniku vhodnych zamestnancov, so
spravnou kvalifikdciou, pri danych ndkladoch, v spravnom ¢ase na spravnom mieste. Ulohou
persondlneho controllingu je tento proces riadit’ a sledovat’ — merat. Personalny controlling
ako ucinny nastroj diagnostiky funguje sticasne ako systém vcasného varovania upozoriiujuci
na odchylky medzi cielmi a skutoénostou. Dalej moZe personalny controlling prispiet aj
k zhodnoteniu nehmotnych aktiv podniku — prostrednictvom hodnoty I'udského kapitalu, ktoré
tvoria stale vacsiu cast’ hodnoty podniku.

K uloham personalneho controllingu patri aj zabezpecCenie tzv. pozitivneho spravania
zamestnancov, ktoré prameni z ich spokojnosti a vedie k uskuto¢neniu zdmerov podniku.

NASTROJE PERSONALNEHO CONTROLLINGU

Controlling ma svoje miesto aj v oblasti riadenia I'udskych zdrojov, kde je mozné hovorit
o persondlnom controllingu. Controlling je komplexny systém, ktory zahfiia néstroje
umoziujuce identifikaciu potencialnych oblasti personalneho rozvoja, zistenie a interpretaciu
vysledkov minulych rieSeni ¢i podporu spravnych rozhodnuti do buducnosti.

Personalny controlling ma v uzSom zmysle kvantitativny a operativny charakter a hodnoti
ucinnost’ a vystupy personalnych procesov. V SirSom chépani sleduje persondlny controlling
kvalitu riadenia Tudskych zdrojov, jeho postupov a nastrojov. K efektivnemu riadeniu
rozliénych personalnych procesov potrebuje persondlny controlling rdzne relevantné
personalne veli¢iny a ukazovatele:

e ZniZenie zat'aZenia manazmentu predstavuje Struktirovanie dolezitych ukazovatel'ov
riadenia l'udskych zdrojov.

e Hospodarnost’ je hodnotenie vykonu zamestnancov na zdklade meratelnych veli¢in.
Posilnenie zodpovednosti predstavuje tvorbu planu vlastnej zodpovednosti
zamestnancov na zaklade spolo¢ne dohodnutych ciel'ov.

e Transparentnost’ zabezpecuje sprehl'adnenie personalnych procesov so zameranim
na motivaciu zamestnancov.

Nastroje persondlneho controllingu sa liSia svojim dorazom na kvantitativne ¢i kvalitativne
udaje asvojim hlavne operativnym C¢i strategickym zameranim. Typizaciu nastrojov
persondlneho controllingu prezentuje obrazok 2.

Audit riadenia fudskych Standardy personalneho
zdrojov controllingu
Strategické (overovanie, Best practices”)
Nastroje
Operativne Personalne ukazovatele Oslovovanie vlastnych
Personalne naklady zamestnancov
kvantitativne kvalitativne

Obriazok 2: Typizacia ndstrojov persondlneho controllingu ’

"URBAN, J. 1004. Persondlny controlling, Consilium Group, s.r.o, Controller-Institut, Praha 2004
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V poslednej dobe sa v slovenskych aj v ¢eskych podnikoch zaznamenava jednoznacna
zmena postavenia persondlnych oddeleni v ulohe strategického partnera pri riadeni podniku.
Stale viac personalnych riaditel'ov je sucast'ou vrcholového vedenia a maji priamy vplyv na
strategické rozhodovanie. Vytvorenie efektivneho systému persondlneho controllingu sa tak
stava aktudlnym podnetom pre podniky.

Medzi hlavné néstroje persondlneho controllingu zaraduje autor Urban nasledujlice:8

¢ Persondlne ukazovatele - si to stihrnné veli¢iny, ktoré viac§inou maji rovnako
kvantitativny a operativny charakter. Vhodne stanovené persondlne ukazovatele
umoziuju porovnanie s inymi podnikmi a mézu urCit’ rychlu orientaciu v smere
podnikového vyvoja.

e Personilne Standardy - urcuju ciele pre persondlne ukazovatele a definuji ich hodnoty
alebo intervalové péasma. Stanovenie tychto cielov vychadza z podnikatel'skych
zadmerov firmy, napr. z ciel'ov v oblasti uspor, internej racionalizicie a optimalizacie a z
porovnania s najlep$imi podnikmi dané¢ho odvetvia doma 1 v zahranici.

o Kbvalitativne oslovovanie vlastnych zamestnancov - tymto spdsobom je mozné dobre
posudit’ kvalitativnu stranku riadenia I'udskych zdrojov v podniku. Mozno tak ziskat
reprezentativne informacie o problémoch v oblasti persondlneho riadenia, o
o¢akavaniach, potrebach i smeroch, ktorym je potrebné v budicnosti venovat’ vac¢siu
pozornost’. Tieto informécie by sa mali stat’ sicastou objektivnej zdkladne pre d’alSie
uvahy o systéme riadenia 'udskych zdrojov.

¢ Audit riadenia Pudskych zdrojov - SirSia kontrola u€innosti a vysledkov personalneho
manazmentu. Audit m6ze prebiehat’ interne, ale aj s pomocou externych poradcov,
externy audit. S cielom zabranit’ tzv. podnikovej slepote sa odporuca aspon v dlhsich
casovych intervaloch vyuzit’ vonkajsi audit. Audit riadenia 'udskych zdrojov je vhodné
rozdelit do dvoch casti. V prvej Casti sa vykondva hrubé posudzovanie ucinnosti
personalneho riadenia, ktoré sa potom v druhej Casti, ak to bude potrebné, zameria na
vybrané kritické body.

Primarne moézZeme nastroje personalneho controllingu rozdelit na kvantitativne
a kvalitativne. Kvantitativny personalny controlling skiima a hodnoti ako sa vyvijaju kI'i¢ové
persondlne ukazovatele. Medzi kvantitativne nastroje zarad’'ujeme ekonomické indikatory
(mzdové ndklady, ndklady na jednotlivé persondlne procesy, obrat, ndklady a zisk na
zamestnanca, produktivita prace a pridand hodnota, navratnost’ investicie atd’.)
a socioekonomické indikdtory (fluktudcia, absencia, pri¢iny rozviazania pracovného pomeru,
sledovanie motivécie a spokojnosti zamestnancov atd’.). Kvalitativny persondlny controlling
skima, ¢i personalno-riadiace ndstroje, personalne ¢innosti a persondlne projekty su skutocne
ucinné a svojou vyspelostou odpovedaji domacim alebo medzinarodnym pravidlam
»hajlepSej praxe“ (best practice). Medzi sledované kvalitativne veli€iny patri motivacia
a spokojnost’ zamestnancov, kvalita kompetencii jednotlivych zamestnancov ¢i hodnotenie
ich vykonov.

Kvantitativne ukazovatele mézeme jednoducho merat’ a porovnavat. AvSak meranie
kvalitativnych ukazovatelov tzv. midkkych nastrojov patri medzi hlavné problémy
persondlneho controllingu a ani dostupna literatira nevenuje tejto problematike dostatocnu
pozornost’.

¥ STRENITZEROVA, M. 2007. Persondlny controlling, In: Elektronicky ¢asopis Katedry spojov 2007, Zilina:
Zilinska univerzita, str.33-40, ISSN 1336-8281
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Strategicky persondlny controlling kladie spolu s kvalitativnymi ddajmi doraz aj na
kvantitativne hodnoty, ktoré moézu rovnako podat’ strategicky relevantné informacie. Pri
zobrazovani (predstavovani) ndstrojov by preto popri strategickych ndstrojoch analyzy mali
byt predstavené aj jednotlivé klasické ekonomické personalne nastroje.

Ukazovatele v personalnom controllingu - ekonomické personalne ukazovatele mézu

byt oznaované ako najddlezitej$i nastroj pre planovanie a riadenie persondlnej oblasti.
Kvantifikovate'né aspekty mozu pomocou ukazovatel'ov bezprostredne evidované, pre
kvalitativne aspekty sa tieto ukazovatele daju priblizit ako indikatory. Personalny systém
ukazovatel'ov musi pokryt’ vSetky oblasti tloh persondlneho charakteru. Pre kazdu oblast’
uloh sa mozu vytvorit samostatné ukazovatele. Schulte preto usporiadal ukazovatele
primerane (adekvatne, vhodne) ich prislusnosti nasledujucim oblastiam:’
potreba a Struktura personalu,
zabezpecenie personalu,
nasadenie zamestnancov,
udrzba personalu a simuldcia vykonu,
personélny rozvoj,
prevadzkové (podnikové) navrhy,
uvolnovanie zamestnancov,
persondlne planovanie nékladov a kontrola.
Aplikacia vSetkych ukazovatel'ov pre prax ale urcite nema velky vyznam. Ak by sme
nasledovali kataloég vSetkych systémov personalnych ukazovatel'ov, existuje nebezpecenstvo,
ze z riadiaceho nastroja sa vrati k vykaznému. Ukazovatele by mali splnit’ jednotlivé
poziadavky. Mali by byt jednotlivo meratelné a sudrzné, charakterizovat' ovplyviiujuce
arelevantné situdcie (stav veci), byt znazornené ako indikatory, ktoré neznacia stav veci
(situédciu) spol'ahlivost’ a platnost’ a zddvodnit stanovenie spotreby.

Persondlne ohodnotenie - je nastrojom na meranie osobnostnych elementov,
vykonovych vysledkov, ako aj vykonného, riadiaceho a socidlneho spravania. Malo by byt
presne urc¢ené, do akej miery zamestnanec vyhovuje aktudlnym a budiicim poZiadavkdm
podniku a aky velky je jeho prispevok k splneniu cielov. RozliSuje osobnostné hodnotenie
a hodnotenie vykonnosti. Pri osobnostnom hodnoteni ide predovSetkym o vlastnosti , ktoré sa
tykaji charakteru zamestnancov. K nim patria napriklad fantdzia, inteligencia alebo
vystupovanie. Osobnostné vlastnosti st doleZité pri zaradeni zamestnancov na zodpovedajlice
pracovné miesta, kde je potrebné zapojit’ aj d’alSie schopnosti pre dosahovanie pozadovanych
vykonov. Hodnotenie vykonov sa vztahuje na plnenie uloh, ako napriklad kvantita a kvalita,
ktoré sa zich strany dopliaja o vlastnosti suvisiace so spravanim, ako pozorovatelné
pracovné spravanie a konanie veduceho.

Assessment Center - su v praxi relativne rozSirené. Na tomto mieste by preto vyznam
Assessment centier mal byt pre strategicky P-C v kratkosti objasneny. M6Zu byt’ rozliSované
tri typy Assessment centier:

» Vyberové assessment: vyber interného alebo externého uchadzaca

» Assessment povySenia: potencialne ohodnotenie zamestnancov

» Ohodnocovaci assessment pre dalSie persondlne opatrenia: rozhodnutia potreby
vzdeldvania a doSkol'ovania

Ak sa Assessment center spdja s existujucimi kariérnymi a tréninovymi programami,
moze byt cennym prinosom pre proces personalneho planovania a rozvoja, a tym podporovat’
strategicky personélny controlling.

Persondlne portfélia - v persondlnom ohodnoteni stanovené skuto¢né vysledky
a schopnosti zamestnancov moézu byt spdjané s budicim ocakavanym vysledkom. Takto

VVVVVVYVYY

o KUPPER, U. H.- SCHWEITZER, M. 2008. Systeme der Kosten und Erlosrechnung. Vahlens Handbucher.
2008. ISBN 978-3-8006-3527-6
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moézu byt jednotlivi zamestnanci resp. kategoérie zamestnancov zobrazeni v persondlnom

portfoliu.

Portfolio by malo poskytovat' informdcie o kvalite a vyvazenosti zamestnancov.
Okrem toho modze ako zaklad pre pouZivanie obstardvacich, podnecovacich arozvojovych
stratégii. Jednotlivé oblasti portfélia moézu byt’ charakterizované takto:

» Workoholici: zamestnanci, ktori su viazani do rozsahu c¢innosti podniku ale disponuju
minimalnym rozvojovym potencidlom. Moze ist o Stabnych Specialistov alebo starSich
zamestnancov. Moznu alternativu tvori kariéra v internom priestore.

» Bezcenni materidl: vykazuji hlbokid rozvojovi motiviciu, ktord ale pravdepodobne
podmienena cez nizku vzdelanostni vol'u. Moznou stratégiou je tymto zamestnancom
ukdzat’ rozvojové moznosti a silnejsie ich spojit’ s podnikom.

» Problémovi zamestnanci — patria sem mladé veduce sily. Ni¢ sa o nich nevie, ¢i ¢innost’
podniku vnimaji len ako odrazovy mostik pre kariéru, alebo chcid v ¢innosti zostat
dlhodobo. Cez odhalenie kariérnych moznosti a ich nasadenia vzdelanostnych opatreni sa
modzu tito zamestnanci vyvinut’ az k ,,hviezdam®.

» Hviezdy - vysoko motivovani zamestnanci. Podniku davaji svoje schopnosti a potencial
dlhodobo k dispozicii. Aby mohli zostat’ vysoko motivovany, st potrebné prislusné
podnetné systémy.

ZAVER

Persondlny controlling zaoberajici sa konkretizdciou kratkodobych a dlhodobych cielov
riadenia l'udskych zdrojov a hodnotenim ich dosahovania, predstavuje doleziti sucast
personalneho manaZzmentu a prispieva k jeho vyssej t€innosti. Personalny controlling sa snazi
identifikovat’, ktor¢ personalne ukazovatele si kl'iCové a pontknut ndstroj ako tieto
ukazovatele sledovat’- merat’.

Stcasné naro¢né obdobie si vyzaduje vyrazné zmeny aj v procese riadenia l'udskych
zdrojov. Mnohé persondlne Cinnosti az doteraz vObec neexistovali a musime sa s nimi
postupne zoznamovat (kolektivne vyjedndvanie, formovanie pracovnej sily organizécie,
planovanie a riadenie kariér atd’.).

Pri persondlnom controllingu kvalitnd analyza vybranych personalnych ukazovatel'ov
prispieva k vySSiemu zisku spolocnosti. NajuspesnejSie podniky oproti ostatnym viac
vyuzivaju personalny controlling, maju viac prepracovanu stratégiu riadenia l'udskych zdrojov
a CastejSie uskutociiuju prieskum spokojnosti svojich zamestnancov.

Prispevok pribliZzuje problematiku personédlneho controllingu a jeho nastrojov.
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UPLATNENIE SPECIFICKYCH DANI VO SVETE!
IMPOSITION OF THE STRANGEST TAXES IN THE WORLD

Gizela Léndrtovd’

Krlacové slova: klasické dane, Specifické dane, dane z luxusu, ekologické dane, zvlastne
dane, Pikettyho globalna dan z bohatstva, dan znezdravych potravin, dan z nelegidlnych
latok, dan z internetu , dane z pali¢iek

JEL Klasifikacia: H20, H24, H25

UVOD

Danové systémy sa uplatiuju na zaklade poznatkov danovej tedrie a ich aplikacie do danovej
praxe, si vysledkom dlhodobého spolocenského aekonomického vyvoja a implementicie
pozitivnych a negativnych sktisenosti v dafovej praxi. Skimat’ konkrétne danové systémy vo
svete je uzitocné a potrebné. Jeho cielom je poznanie miery a UispeSnosti uplatnenia dafiovych
teérii v danovej praxi, poznanie Sirokej Skaly moznosti zdanenia vo svete, roznych prvkov
daniovej techniky a ich pozitivnych a negativnych dosledkov v hospodéarskom a socidlnom Zivote
spolo¢nosti.

1 CHARAKTERISTIKA A KLASIFIKACIA , KLASICKYCH“ FORIEM
ZDANENIA VO SVETE

Skumat’ vyvojové tendencie medzindrodného zdanenia nie je moZné bez poznania
narodnych danovych systémov vo svete. Tie mozno klasifikovat’ z geo-politického hl'adiska
a suCasne z hl'adiska ich ekonomickej vyspelosti do tychto skupin:
e daflové systémy vyspelych krajin sveta (predovietkym USA, krajiny EU, ostatné
vyspelé eurépske krajiny, vyspelé krajiny Azie),
e rozvojové krajiny — krajiny tzv. tretieho sveta,
e dafové raje.

V d’alSom texte budeme venovat’ pozornost’ vyspelym krajindm vo svete. Daflové systémy
vyspelych krajin sveta s demokratickym politickym systémom si vysledkom parlamentného
preroktvania, ako aj mnohych kompromisov, ktorych cielom je dosiahnut’ sthlas s mierou a
rozlozenim danového bremena. Napriek tomu, ze konkrétne datiové systémy v roéznych
Statoch maji rozne Specifikd a cielavedome motivované zvlastnosti, vykazujii mnoho
spolo¢nych ¢ft, a preto ich moZzno vSeobecne charakterizovat’.

Nérodné danové systémy vo svete sme podrobili analyze, priCom v prvej Casti prispevku
budeme charakterizovat’ ich spolocné ¢&rty, nasledne budeme zistovat uplatnenie
Specifickych, zvlastnych az kuriéznych foriem zdanenia v narodnych daiiovych systémoch.

Prispevok je vystupom rieSenia grantovej ulohy VEGA ¢.1/0064/13 Vplyv medzindrodného zdanenia
a domaceho danového systému na rozvoj podnikatelskej sféry SR.

doc. Ing. Gizela Lénartova, PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
gizela.lenartova @ euba.sk
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Spolo¢nou charakteristickou ¢rtou danovych systémov vyspelych krajin sveta je, ze su
kombindciou priameho a nepriameho zdanenia, teda kombindciou zdanenia prijmov, majetku
a spotreby. Vzhl'adom na limitovany rozsah predkladaného prispevku nebudeme skumat’ cely
daflovy systém a jeho subsystémy, budeme charakterizovat’ danov Strukttru.

Priame dane tvoria Siroku skupinu roznych dani, prostrednictvom ktorych sa zdaiuju osoby a

podnikatel'ské subjekty na zéklade prijmovych a majetkovych pomerov. Ide o dane’:

1. dane z prijmov - dochodkové dane (tax on income and gains):
a) prijmov podnikatel'skych subjektov — spolocnosti, (corporate income tax = CIT),
b) prijmov obyvatel'stva (individual income tax = IIT);

2. majetku (taxes on property)
a) dane z nehnutel'nosti (real estate tax, land tax),
b) dane z prevodu nehnutel’nosti (real estate transfer tax),
¢) dane z dedicstva a darovania (gift tax, inheritance tax).

Nepriame dane tvoria takt skupinu dani, ktoré zdanuju spotrebu. Ide o dane zo spotreby, resp.
z predaja:
3. spotreby - predaja (taxes on transactions)

a) dan z pridanej hodnoty (value added tax) alebo

b) dan z obratu (sales tax ),

¢) spotrebné dane (excise duties/taxes and luxury excise tax).

Dane z prijmov podnikatel'skych subjektov (tax on corporate income) zdaiuju prijmy z
podnikatel'skej Cinnosti. Na vymedzenie danovnikov (rezidentov a nerezidentov) su dolezité
predpisy konkrétneho Statu. Niektoré krajiny povazuji za sidlo miesto registracie, iné naopak
miesto, odkial’ je spolo¢nost’ riadend a kontrolovana.

Predmetom dane st zisky a ostatné prijmy podnikatel'ského subjektu. Napr. v niektorych
krajinach prijmy z vynosu kapitélu sa zdanuji danou CIT, niekedy vSak tvoria samostatn(i dan
z vynosu kapitélu - capital gains tax.

V rozvinutych trhovych ekonomikach sa uplatiiuji pri zdanovani prijmov podnikatel'skych
subjektov viaceré¢ moznosti:

- uplatnenie jednej univerzélnej dane s jednou danovou sadzbou (najcastejSie proporcionalna),

- uplatnenie jednej univerzalnej dane s dvomi, resp. tromi daflovymi sadzbami podl'a velkosti
danového zakladu,

- uplatnenie dvoch dani, prostrednictvom ktorych sa zdanuji prijmy podnikatel'skych
subjektov:

1. a)univerzélna dan zo zisku,

b) Zivnostenska dai.
Tento spdsob zdanenia sa uplatiiuje napriklad v Rakudsku, vo Francizsku a NSR.

Tomuto uplatneniu zdanenia prijmov sa priblizuje zdanenie prostrednictvom dvoch dani:

a) univerzalna dan zo zisku,
b) lokéalna (miestna) dan.

N

Nielen vyska danovych sadzieb, ale aj spdsob vypoctu danového zakladu vyznamne
ovplyviiuje vysku danového zatazenia danovnikov. Vypocet danového zdkladu je jednou z

P LENARTOVA,G. 2012. Harmonizdcia dani v Eurdpskej inii. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM. 2012.
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najdolezitejSich casti kazdého danového zakona, ktory musi obsahovat’ tieto najddlezitejSie
prvky:

¢ metddy hodnotenia majetku (pre potreby odpisovania),

¢ metddy odpisovania majetku,

e sposob vypoctu ostatnych nédkladovych poloziek odpocitateI'nych od vynosov,
e vymedzenie poloziek, ktoré neznizuju danovy zéklad,

metddy zamedzenia dvojitého zdanenia toho istého prijmu,

sposob umorovania strat podnikatel'ského subjektu a leh6t umorovania,
spOsob uplatnenia roznych odpocitatelnych poloziek,

sposob uplatnenia dafiovych zliav,

spOsob zdanenia vynosov z kapitdlového majetku,

zdanenie ziskov a kapitdlovych vynosov v sutvislosti s medzindrodnym podnikanim a
obchodom (zdanenie filidlok, dcérskych spoloc¢nosti a pod.).

Zdanovanie osobnych prijmov sa uskutociiuje prostrednictvom univerzalnej dane z

prijmov obyvatel'stva (tax on individual income), ktoré¢ ma tieto charakteristické Crty:

uplatiiuje sa oddeleny systém zdanovania prijmov jednotlivcov a platieb do poistnych
fondov;

uplatiiuje sa zdanenie celoro¢ného prijmu plynuceho zo vsetkych - réznorodych druhov
aktivit a zdrojov (pracovné prijmy);

prijmy z podnikania, prijmy z kapitdlového majetku, z prendymu, renty, prijmy zo
samostatnej zarobkovej ¢innosti, ostatné prijmy. Pre kazdy druh prijmu plati modifikovany
sposob vypoctu danového zakladu a aj odlisny spdsob vyberu dane (pracovné prijmy a
prijmy z kapitdlového majetku sa spravidla zrazajh pri zdroji, ostatné sa vyberaji na zéklade
danového priznania);

uplatnenie nezdaniteného minima pri vypocte danového zakladu;

uplatnenie odpocitatelnych poloziek podla socidlnych a rodinnych pomerov (vyZivovanie
manzelky, pocet vyZivovanych zavislych deti), napr. v NSR néklady spojené s oSetrovanim
zdravotne postihnutého ¢lena rodiny a pod.), napr. v Spanielsku pausalne ¢iastky za kazdé
zavislé dieta aZz do veku 30 rokov, za kazda zavisli osobu Zijucu s dafiovnikom, ktorej
prijem nepresahuje Statom stanovenu Ciastku, pausalnu ciastku pre danovnika a ¢lena jeho
rodiny po 70. roku veku a ¢iastku za invalidného ¢lena rodiny atd’;

uplatnenie ostatnych odpocitatelnych poloziek ako napr. prispevky do poistovacich fondov v
pausalnej vyske, naklady stvisiace s vykonom profesie (ako napr. ndkup odbornej literatary),
pausalna Ciastka Ciasto¢ne pokryvajica dopravné ndklady do zamestnania a iné;

uplatnenie niektorych odpocitatelnych poloziek, ktoré maji adresny stimulaény ciel’:

vyske, v Taliansku rok na hypotéku do stanovenej vysky, d’alej v niektorych krajinach
vydavky na univerzitné $tidium neprevysujice vydavky na Statnych univerzitach, vydavky
na Specidlne lekarske oSetrenie, lieky, protézy pre platitela a zavislé osoby, polozky
vynalozené na nakup benzinu a 75 % poloziek vynalozenych na d’alSie naklady spojené s
prevadzkou auta, investovanie do nakupu akcii vydanych zamestnavatel'skou organizéaciou
alebo tzv. inovacnymi spolo¢nostami (venture capital company), kde odpocet je len
CiastoCny, troky spojené s pdzickou na inovaciu a stavebné Upravy stikromnej nehnutelnosti.
Dal§im znakom je uplatiiovanie progresivnych dafiovych sadzieb zaradenych do datiovych

pasiem, ktor¢ je typické pre zdpadoeuropske krajiny. Uplatiiovanie jednej, resp. dvoch datiovych
sadzieb je typické pre krajiny strednej a vychodnej Eurépy..

145



Jednym z najpozoruhodnej$ich trendov druhej polovice 80. rokov bolo Siroké zavadzanie
dane z pridanej hodnoty v celom svete (d’alej DPH, v zahrani¢i pouzivana skratka z anglického
jazyka VAT - Value Added Tax ). Dai z pridanej hodnoty vznikla v roku 1954 vo Francuizsku a
vacsina krajin eurdpskeho integraéného zoskupenia (v tom case ES) ju zaviedla v priebehu 60.
a 70. rokov. V druhej polovici 80. rokov ju zagali uplatiiovat’ v Spanielsku, Portugalsku, Grécku,
Turecku, Maroku, ale aj v azijskych krajinadch ako napriklad v Indonézii, na Taiwane, v Indii a
na Novom Zélande. K zavedeniu tejto dane zatial' nepristapili napriklad vo Svajéiarsku. V
sucasnosti sa dan z pridanej hodnoty uplatiiuje vo viac ako 60 krajinach vo svete. Dai z pridanej
hodnoty uz pri jej zavadzani mala mnoho odporcov, ku ktorym patrili predovsetkym drobni
podnikatelia a obchodnici, ktori pre vysoké ndklady spojené s odvddzanim dane odmietali jej
zavedenie. Odporcovia tejto dane tvrdia, ze Stat ich vlastne vyuziva ako neplatenych vybercov
dane. Niektor¢ krajiny tento argument uznavaju, a preto sa poskytuje obchodnikom finan¢na
uhrada za vyber dane (napr. Dansko). Vo vicsine krajin sa uplatiiuje kritérium vel'kosti obratu,
pod stanovenu hranicu obratu sa podnikatel’ nestava platitelom dane. V si¢asnom obdobi
vyvstava otdzka, ako dai zpridanej hodnoty konStruovat’ tak, aby sa eliminoval najvacsi
nedostatok tejto dane — zneuzivanie DPH na danové podvody atniky zneuzitim institutu
nadmerného odpoctu dane (vratenie nadmerného odpoctu, v praxi nazyvané tzv. vratky DPH).
Ide o problém, s ktorym sa stretava finan¢na sprava SR v kazdom §tate, kde sa DPH uplatiuje.

Do skupiny nepriamych dani patria okrem DPH aj spotrebné dane. Na rozdiel od DPH,
ktora je viacstupniova dan, spotrebné dane st jednorazové, pretoze dochadza k zdaneniu raz, v
jednom momente vzniku daniovej povinnosti stanovenom v daitiovom zakone (napr. v momente
vyskladnenia u vyrobcu alebo v momente dovozu). Spotrebnymi danami sa zatazuji vybrané
tovary, ako napr. benzin, alkohol, tabakové vyrobky atd. Hlavnym cielom uplatnenia
spotrebnych dani je fiSkalny vynos do $tatneho rozpoctu, pretoze podobne ako DPH aj spotrebné
dane su stabilnym rozpo&tovym prijmom. Dal§im cielom tychto dani je ovplyviiovanie spotreby
zdanovanych tovarov.

Doélezitou otazkou dane z pridanej hodnoty a spotrebnych dani je stanovenie Struktiry
ich sadzieb. Zatial' Co poZiadavky alokacnej neutrality (obmedzenie vplyvu dani na Strukturu
prospech jednotnej sadzby dane na Siroky okruh tovarov a sluzieb. Naproti tomu socidlne ciele
vedi k presadeniu nizkych aj nulovych sadzieb DPH takych vyrobkov, ako st zdkladné
potraviny, lieky, knihy a vySSich sadzieb pri luxusnych vyrobkoch. Vécsina teoretikov sa
priklana k ndzoru na uplatnenie jednej sadzby DPH, aby sa mohli plne prejavit’ vSetky pozitivne
znaky DPH. Systém viacerych (diferencovanych) sadzieb DPH ma popri zdkladnom nedostatku
(nedostatocnej neutralite) aj cely rad d’alSich praktickych problémov. Vyrobky a sluzby v kazdej
sadzbovej kategdrii musia byt’ predovsetkym jasne definované, ¢o moze viest’ k nejednotnosti a
danovému tniku a vy$§im administrativnym nakladom na spravu a kontrolu.

Spolo¢né ¢rty danovych sustav ¢lenskych krajin Eurdpskej tnie sa stali vychodiskom
pre harmonizaciu dani v EU. Napriek tomu, Ze harmonizéacia priamych a nepriamych dani sa
realizuje niekol’ko desat’roci, je ¢lenskym krajinam EU ponechana dafiova suverenita. Dafiova
suverenita znamena, e Glenské krajiny EU v ramci harmonizaéného procesu uplatiiuju aj
svoje Specifické formy zdanenia podla svojich vlastnych potrieb a na zdklade definovanych
cielov narodnej danovej politiky kazdého Statu.

Pre dafiové systémy v rozvojovych krajindch sveta nie je typicka Struktira zdanenia
vyspelych krajin sveta, ktord sme charakterizovali v predchddzajicom texte. Vyplyva
z prevzatych prvkov zdanenia z kolonidlneho obdobia, z dosiahnutého stupiia ekonomického
rozvoja v sucasnosti, ako aj Specifickych prvkov danej krajiny.

Dal3ou skupinou krajin st dafiové raje. Pojem ,,dafiovy raj“ pochadza z anglického
terminu ,,tax haven®, ktorym sa oznacuji krajiny (Uzemia) s minimalnym, resp. Ziadnym
zdanenim. Danové raje su teda krajiny s neStandardnymi, velmi vyhodnymi dafiovymi
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rezimami s cielom prildkat’ zahrani¢ny kapital na ich uzemie. Tieto krajiny sa stali cielovym
uzemim tzv. danového planovania mnohych podnikatel'ov — jednotlivcov alebo aj velkych
podnikatel'skych subjektov a nadnarodnych korporacii. Su cielovou destindciou aj pre
danovych podvodnikov a “pracov Spinavych penazi®. Spravidla ide o vel'mi malé krajiny vo
svete, ktoré maji obmedzené vlastné zdroje svojho rozvoja. Z hladiska celosvetového
dochddza teda k presunom - prelievaniu velkej Casti finannych prostriedkov, ktoré by mali
byt povodne zdanené v krajine zdroja tychto prijmov. Problémom teda je, ze domace krajiny
takto prichddzaji o velka cast’ svojich danovych vynosov vich domécich Statnych
rozpoctoch. Okrem pojmu ,dafovy raj* sa v literatire velmi casto pouziva aj termin
,»offshore finanéné centrum®, ktory ma tiez svoj povod v angli¢tine. V pdvodnom vyzname
znamena ,,mimo pobrezia“ na oznacCenie mensich ostrovov leziacich mimo uzemia — mimo
pobrezia vyspelych Statov. Casom zalali tieto ostrovy, hlavne z okolia USA a Velkej
Britanie, pontkat’ r6zne druhy vyhod investorom z vyspelych krajin sveta s cielom prildkat’
zahrani¢ny kapitdl na svoje izemie. Za offshore centrd sa teda povazuju krajiny, ktoré okrem
Specidlneho daitlového rezimu ponukaju pre investorov aj dalSie sluzby a vynimocné
podmienky obchodovania a podnikania na svojom tuzemi, medzi ktoré mozno zaradit’ kvalitna
infraStrukturu, stabilné pravne prostredie, spol'ahlivy bankovy systém, funkény sudny systém,
nizke administrativne obmedzenia pri jednoduchom a rychlom zakladani spolo¢nosti a pod.
Tieto podmienky a neprehliadnutelné vyhody umoznili, Ze sa z nich stali vyznamné svetové
finan¢né centra.

V dalSej Casti prispevku uvedieme zvlastne dane, ktoré sa uplatituji v ndrodnych
danovych systémoch vo svete s ich stru¢nou charakteristikou.

2 VYSLEDKY PRIESKUMU - UPLATNENIE ZVLASTNYCH DANI VO SVETE

Okrem klasickych danovych Struktur sa vo svete uplatiuji rozne Specifické formy
zdanenia, ktoré v mnohych pripadoch nadobudaji utopisticky, niekedy kuriézny az bizarny
charakter. Mnohé z tychto dani sa uplatiiovali kratke obdobie, niektoré z nich sa pouzivaju,
resp. pouzivali dlhSiu dobu. Preskimame, aké boli vytycené ciele ich zavedenia a uplatnenia
a do akej miery sa ich podarilo splnit’.

2.1 LUXUSNE DANE - DANE Z BOHATSTVA
Pikettyho globalna dan z bohatstva

Thomas Piketty sa vo svojej publikacii ,,Capital in the Twenty-First Century * zaoberé
nerovnost’ou vo svete a argumentuje, ze nerovnost’ medzi chudobnymi a bohatymi je nasledok
kapitalistickych spoloc¢enskych vztahov. Ide o kl'icovy problém usporiadania sveta, o com
sved¢i, e mnoho ekonémov’ venuje intenzivnu pozornost’ enormne narastajicej nerovnosti
VO svete.

Piketty analyzuje nerovnost’ vo svete v 20. storo¢i a na zaciatku 21. storocia a navrhuje
mnohé rieSenia, medzi ktoré patria aj opatrenia danového charakteru. V diele Kapitdl 21.
storoCia, v kapitole 14 analyzuje progresivnu dail z prijmov, ktord ma vyznamnu — kl'acovl
dlohu v socialnom §tate pri znizovani socidlnej nerovnosti medzi chudobnymi a bohatymi v
procese prerozdelovania prijmov a majetku. V kapitole 15 charakterizuje progresivnu dan

* PIKETTY, TH. 2014. Capital in the Twenty-First Century. The President and Fellows of Harvard College,
USA, 2014. ISBN 978-0-674-43000-6. s. 685.

* Napriklad STIGLITZ, J.E. nositel’ Nobelovej ceny za ekonémiu v diele The Price of Inequality — How
Today's Divided Society Endangers Our Future. 2013. s. 523.
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z kapitalu®, ktord navrhol ako globdlnu dafi z kapitdlu. Koncept dane je celkom jednoduchy.
Islo by o zdanenie ¢istého majetku po odpocitani vSetkych dlhov. Do danového zakladu by sa
zahrnuli najmi pozemky, domy, stavby, hnutel'né predmety vysokej hodnoty (lietadld, lode,
Clny atd.), patenty, softvér, akcie, dlhopisy, umelecké predmety, zberatel'ské¢ predmety
vysokej hodnoty, antikvariatne predmety atd’.

Piketty navrhol tito daii ako progresivnu da, pric¢om daiiové sadzby navrhol takto:’
aktiva menej ako 1 mil. eur danova sadzba 0,
aktiva 1 - 5 mil. eur danova sadzba 1 %,
aktiva nad 5 mil. eur dailova sadzba 2 %.

Piketty® povaZuje uvedenu datiovi progresiu ako navrh, pretoze dodava, Ze progresia
by mohla byt aj strmejSia (napriklad pre najvyssie pasmo danové sadzby 5 — 10 %, alebo
naopak miernejSia, napriklad danova sadzba 0,1 % pre aktiva pod 200 000 euro a danova
sadzba 0,5 % pre aktiva v pasme od 200 000 euro az 1 mil. euro).

Aké danové dosledky by sposobilo zavedenie tejto dane. Ak by tato danl bola zavedena
len vjednej krajine, ¢o sa v mnohych krajinach uZ stalo (Francuzsko, Svédsko), mnohi
daniovnici by preniesli a prenaSaju svoje hnutelné aktiva do inej krajiny s niz§im alebo
ziadnym zdanenim. S cielom vyhnut sa dafiovym unikom, musela by byt tato dan zavedena
celosvetovo. To je aj dovod, preco Piketty tito dan navrhuje ako daii globalnu. VicSina
expertov tento navrh celosvetovej dane povazuje za nerealny tak politicky, ako aj prakticky.
Vicsina krajin nezabezpe¢i evidenciu, administrativu a vedenie zdznamov o osobnom
majetku kazdého jednotlivca, ako aj vSetkych podnikatel'skych a nepodnikatel'skych
subjektov (trusty, nadacie atd.). Navrh je politicky absolitne neredlny’, pretoze jeho
celosvetové zavedenie nardza na odlisné politické systémy, odliSny spdsob schvalovania
danovych zdkonov v narodnych zastupitel'skych organoch jednotlivych krajin, zastupenie
a prepojenie bohatych danovnikov v politickych stranach, striedanie sa roznych politickych
strdn v parlamentoch a vo vladdach (l'avicovych a pravicovych, ndrodnych atd’.) acely rad
d’alSich faktorov. Globalny konsenzus v tejto otdzke je neredlny. Uvedomuje si to aj sdm
Piketty, ktory uvadza v citovanom diele: ,, 4 global tax on capital is an utopian idea“'°.

Milionarska dan vo Francuzsku

Napriek tomu, Ze globdlna dann zluxusu md mnoho oponentov ajavi sa ako absolitne
nerealna, niektoré narodné danové systémy zaviedli v minulosti dan z luxusu, ¢1 uz iSlo
o majetkova danl z luxusnych hnutel'nych a nehnutel'nych veci, alebo dai z luxusu vo forme
dane zprijmov vo Franctzsku''. Francuzska vlada zrudila na zagiatku roka 2015
kontroverznti milionarsku dai'”>. SPub prezidenta F. Hollandea, Ze vysoké dane pre
najbohatSich pomé6Zu verejnym financidm nebol splneny. Dail priniesla omnoho menej
finanénych prostriedkov do SR Franctizska, ako vlada odakavala. Daf z luxusu s dafiovou
sadzbou 75 % z prijmov nad milion eur do rozpoctu priniesla za celé obdobie iba 420
miliénov eur. Dovodom zrusenia dane bol jednak nizky vynos, v druhom rade toto zatazenie
odlakalo T'udi s vy$§imi prijmami do zahranicia. Povodny zamer bol ponechat’ dail v platnosti
dva roky, jej koniec vSak priSiel skor a podl'a rozhodnutia parlamentu Franctizskej republiky

S PIKETTY, TH. 2014. Capital in the Twenty-First Century. s. 515.

’ Tamtiez, s. 517.

® Tamtiez, s. 517.

? http://www.newrepublic.com/article/117499/heres-what-we-know-about-thomas-pikettys-wealth-capital-tax
" PIKETTY, TH. 2014. Capital in the Twenty-First Century. s. 515.

' http://www.aktuality.sk/clanok/225494/francuzsko-planuje-aj-nadalej-zvysenie-dane -pre-bohatych/

2 http://fin.web.hnonline.sk/miliardy-dladnu-svetu-24559/francuzsko-rusi-milionarsku-da-neplni-statnu-kasu-
639978
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sa uz nikdy neobnovi. Naopak, vlada sa podla vlastnych slov bude snazit’ vytvarat
priaznivejSie podmienky pre podnikanie.

Navrh $pecialnej dane z bohatstva v Grécku

Grécka vldda' navrhla zavedenie $pecialneho zdanenia 500 najbohatsich rodin v Grécku
v snahe uvolnit’ d’alSiu finanénii pomoc od veritelov. Ide o jedno z opatreni z nového
zoznamu reforiem, ktory grécka vlada predlozila skupine ministrov financii krajin eurozony
(Eurogroup). V zozname danovych reforiem je aj zvySenie dane pre pracujucich, ktorych
prijem presiahne 30 tis. eur ro¢ne. Okrem toho by sa mala zvysit' dan za luxusné tovary
(napriklad drahé automobily) a dan na luxusné zdjazdy na dovolenkové grécke ostrovy. Je
v sucasnosti vel'mi tazko odhadnut’, ako a ¢i sa uvedeny navrh zdanenia zavedenie do danove;j
praxe Grécka a aké bude mat’ efekty na verejné financie a ekonomiku Grécka.

Zaver

Dane z bohatstva, resp. luxusu su koncipované ako dane z prijmov, dane majetku, resp.
dane z luxusnych spotrebnych predmetov, ktoré¢ maju predovsetkym fiskalny ciel’, to znamena
zvysit tok finanénych prostriedkov do Statnych rozpoctov. Ked’ze ide o zdanenie v ndrodnych
danovych systémoch jednotlivych krajin, niektoré z tychto dani neprinasaju zelatelny efekt,
hlavne vtedy, ak ide o dane z prijmov a kapitdlu. V tomto pripade danovy zdklad je mozné
preniest’ do inej daniovej jurisdikcie, kde sa takéto dane neukladaju, resp. st omnoho nizsie.
Utinnost tychto dani je preto velmi obmedzena.

2.2 ZDANENIE NEZDRAVYCH POTRAVIN

V mnohych krajinach sveta prijali narodné vlady daniové opatrenia, pri ktorych sa okrem
zvysenia prijmov do Statneho rozpoctu zamerali na podporu zodpovednejSieho spravania sa
k Zivotnému prostrediu, zdravsich stravovacich navykov obyvatel'stva, zlepSenia zdravotného
stavu, zniZenia narastajiicej obezity obyvatel'stva. Ide o dane uloZené na potraviny s vysokym
obsahom cukru, tuku, soli alebo kofeinu, ktorych nadmernd konzumécia je Skodliva pre
zdravie Cloveka.

Darn z tuku v Dansku

Dansko zaviedlo dai z nasytenych tukov'* v roku 2011. Daii bola koncipovana tak, Ze
na 1 kg nasytenych mastnych kyselin bola ulozena danova sadzba vo vyske 2,15 eura/kg.
Dosledky tohto zdanenia boli takéto'”:

- zvysili sa ceny potravin s obsahom zdanenych tukov, napr. cena Big-Macu sa zvysila o 2
centy,

- zvysila sa inflacia na 4,7%,

- mnoho obyvatelov Danska reagovalo na tento typ zdanenia takto: len 7 % obyvatelov
znizilo mnozstvo nakupovaného masla, smotany, syrov, 80 % spotrebitelov vobec
nezmenili svoje ndkupné spravanie,

" http://finweb.hnonline.sk/spravy-zo-sveta-financii-126/specialna-dan-pre500-najbohatsich 6.5.2015

'* http://www.novinky.cz/zahranicni/evropa/246161/-dan-na-tuky-v-potravinach-zavedlo-dansko-jako-prvni-na-
svete.html

5 http://www.iness.sk/stranka/944 1 -Dan-z-tuku-skoncila-v-dansku-fiaskom.html
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- vroku 2012 oproti roku 2011 sa zvySila sa hodnota cezhrani¢nych nakupov o 10 %,
pretoze Dani chodili nakupovat’ do Nemecka a Svédska,

- ocakavané efekty tohto zdanenia sa nesplnili — nedosiahol sa pokles spotreby nasytenych
tukov o 10 %, pokles spotreby masla o 15 % a nenaplnil sa ani ocakévany vynos tejto dane
do SR Danska (2,2 mld. danskych kortn).

Podl'a prieskumov uskuto¢nenych v oktobri 2012 bola tito dai povazovand 70-timi

percentami Danov ako ,,z14* alebo ,,vel'mi zla“. Danski politici vyhodnotili uplatnenie tejto

dane ako nelspeiné, pretoze nepriniesla do SR pozadované efekty, nepriniesla zmenu
stravovacich navykov obyvatel'stva a vyvolala negativne ekonomické dosledky. Z tychto
dovodov bola dan z tukov po 15 mesiacoch od jej zavedenia zrusena.

Mimoriadna dan z nezdravych potravin v Mad’arsku

V Madarsku zaviedli 1.9.2011 mimoriadnu dafi z nezdravych potravin'®, ktoré
obsahuju zdraviu Skodlivé latky. V odbornej literatire sa tato dan uvadza a prekladd aj ako
,hamburgerova“ alebo ,,hranol¢ekova“ dan. Predmetom zdanenia st ndpoje a jedld s vysokym
obsahom cukru, soli, uhlovodikov a kofeinu: energetické ndpoje, limonddy a dzasy
s obsahom ovocia menej ako 25 %, cokolady, slané chipsy, instantné polievky a omacky,
rozne dochucovadla.

Ciele tohto zdanenia su fiSkdlne a prohibitivne. Vldda Madarskej republiky
predpokladala vynos tejto dane vo vySke 20 az 30 mld. forintov, d’alej ocakéava zlepSenie
stravovacich navykov obyvatel'stva a tym zniZenie nakladov na zdravotnu starostlivost’.

Zavedenim tejto dane sa zvysSili ceny limondd o 5 forintov, energetické drinky az
0250 forintov, balené¢ zakusky, cokolddy, slané chipsy, instantné polievky a omacky
a dochucovadld o 200 forintov na jeden kilogram. 1 Désledky zavedenia tejto dane sa prejavili
v oblasti investicii zahrani¢nych firiem v Mad’arsku, pretoze niektoré zahrani¢né firmy stopli
svoje pripravované investicie na Uzemi Mad’arska (firma Chio-Chips, d’alej firma vyrabajica
energetické napoje Hell).

Odbornici pri hodnoteni zavedenia tejto dane uvddzajui pozitiva ako podpora nizsej
konzumacie nezdravych potravin, zdravs$i zivotny Styl, menej obéznych l'udi a potencidlne
investovanie finanénych prostriedkov z vynosov tejto dane do mediciny. Medzi negativa
zarad'uju hlavne vysSie ceny produktov, nizSie zisky firiem, strata pracovnych prilezitosti,
odchod zahrani¢nych investorov atd’.

DalSie dane z nezdravych potravin

Aj vinych krajindch pristipili k zdaneniu nezdravych potravin. Ako priklad mozno
uviest Belgicko, Finsko a Dansko, ktoré¢ zdanili vysSou sadzbou dane vybrané sladené
nealkoholické ndpoje s vynimkou nesladenych minerdlok adzusov. Vo Francizsku
podliehaju vysSiemu zdaneniu energetické napoje, v LotySsku nealkoholické ndpoje a kava.

V sucasnosti sa uplatiluje dan z nezdravych potravin v dvadsat'tri Statoch USA. Ide
predovSetkym o dan, ktord je ulozend na sytené sladené népoje, sladkosti, jedla vo fast
foodoch (napr. McDonald's ainé). Sadzby aformy dane z nezdravych potravin avo
fastfoodoch su rozdielne v jednotlivych Statoch USA.

'® http://ekonomika.sme.sk/c/5974233/v-madarsku-zaviedli-mimoriadnu-dan-na-nezdrave-jedla-a-napoje.html
' http://ceskapozice.lidovky.cz/madarsko-hranolkova-dan-na nezdrave-potraviny-
fqg/tema.aspx:c=A1100712_094704_pozice_26745>
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Zaver

Pri tomto type zdanenia sa stretivame s mnozstvom problémov. Predovsetkym ide o
definovanie a kvantifikaciu zdkladu dane, to znamend urCenie nezdravych potravin a
nezdravych zloziek v potravinach. Podl'a expertov v tejto oblasti je va¢Sim problémom
konzumicia nezdravého mnozstva potravin bez dostatku pohybu, ako konzumécia
»hezdravych potravin® ako takych. NavySe v mnohych potravindch st aj zdravé a nezdravé
zlozky aich zastipenie a pomer je rdznorody s odliSnym dopadom na zdravie jednotlivcov.
Dal§im problémom je aj urenie datiovej sadzby tak, aby uloZenie dane tohto druhu prinieslo
zelany uc¢inok. Predpoklada sa, ze Specidlne dane uloZené na nezdravé potraviny budd mat’
pozitivny efekt na znizenie ich spotreby a nasledne na zdravie spotrebitelov len vtedy, ak
zdrazenie ,,nezdravych® potravin bude naozaj citelné — odporuca sa najmenej 20 %. Pri
urcovani danovej sadzby tychto potravin je treba mat’ na zreteli aj to, ze ide o komodity
s nizkou cenovou elasticitou dopytu. Zaroveil zvySenie cien potravin sa vyrazne dotyka
nizkoprijmovych skupin obyvatel'stva, ktori prave nakupuji lacné potraviny a u ktorych
dochodkova elasticita dopytu sposobuje regresivne rozdelenie danového bremena. To ma
negativny dopad na tito skupinu obyvatel'stva.

Dan z nezdravych potravin (tzv. hamburgerova dail) moze byt koncipovana réznym
spdsobom, spravidla sa pouzivaju tieto tri typy:

» Tzv. kompozitné dane, dane na skupinu tovarov, ktoré si povazované za
nezdravé, napr. ,,fast food* potraviny, sytené napoje, sladené népoje. Predmetom
dane by bol obsah tuku alebo cukru vo vybranych druhoch potravin, ktoré tvoria
tzv. kompozit.

» Nutri¢na dan, ktord je koncipovana tak, ze predmetom dane je obsah tuku
a cukru v produkte.

» Daii zaloZena na indexe, ktory by sa odvijal od celkovej vyzivovej hodnoty
danej potraviny pre zdravie (obsah vitaminov, minerdlnych latok, energeticka
hodnota apod.). Zavedenie indexu by bolo v dafovej praxi velmi naro¢né.
Samotny index ma niekol’ko nedostatkov: neberie do tivahy konzumaciu r6znych
potravin, a teda aj nezdravych v rdmci jedného jedla a celkovej diéty, ako aj rozny
vplyv na ¢loveka vzhl'adom na jeho vek, pohlavie a zdravotny stav.

Problémy pri zavddzani dane z nezdravych potravin nds vedu k nastoleniu otazky, ¢i by
nebolo UCinnejSie postupovat’ opacéne, teda zniZit' zdanenie ,,zdravych® potravin, resp.
podporit’ formou dotacii produkciu a spotrebu potravin, ako sd ovocie, zelenina, jedld
s nizkym obsahom konzervaénych, resp. ostatnych chemickych latok. Dalsou moznostou je
prepracovat’ poistny systém, ktory by sa zameral na zdravy zivotny §tyl obCanov, ako aj
podporu Sportovych, rekreacnych zariadeni a aktivit formou zliav atd’. Zdravy Zivotny §tyl nie
je mozné presadit’ prostrednictvom izolovanych danovych nastrojov bez t¢inného uplatnenia
ostatnych ekonomickych ndstrojov a vhodnej celoplo$nej osvety.

2.3 ZDANENIE INTERNETU A OSTATNYCH PRODUKTOV INFORMACNYCH
TECHNOLOGII

Dan z telekomunikacii a dan z internetu v Mad’arsku

V Mad’arsku bola od 1.7. 2012 zavedend dan z telekomunikacnych sluZieb, ktora sa
vzt'ahuje na poskytovatel'ov tychto sluzieb. Predmetom , klasickej* dane su telefonne hovory,

151



SMS spravy a MMS spravy. Okrem tejto dane platia telekomunikacni operatori aj Specificka
sektorovt dan podl'a vysky Cistého rocného obratu.

Koncom roka 2014 vlada Mad’arskej republiky predlozila navrh na zavedenie dane z
internetu'®, ktora bola koncipovana ako daii za kazdy preneseny gigabajt (dafiové sadzba 150
forintov/ gigabajt)lg. PlatiteI'mi dane mali byt’ poskytovatelia internetovych sluzieb. Uvedena
dait by sa preniesla vo zvySenych cenach internetovych sluzieb na konecnych uZzivatelov.
Podla prepo¢tov mala dafi z internetu priniest’ do SR asi 20 mld. forintov roéne. PredloZeny
navrh zdkona vyvolal silntl vinu odporu. Proti ndvrhu verejne protestovalo priblizne 100 tisic
obcCanov. ISlo o najvacsi protest proti vlade premiéra Viktora Orbana od jeho nastupu do
funkcie premiéra vlady MR. Vlada ndvrh zakona nakoniec stiahla.

,Kultirna* dan z tabletov a smartfénov vo Francizsku

V roku 2013 zacala vlada Francuzskej republiky pripravovat’ navrh daniového zakona,
na zdklade ktorého by bola zavedend daii z notebookov, tabletov a smartfénov.”’ Daiiova
sadzba by bola stanovena vo vyske 1 % z ceny vSetkych zariadeni schopnych sa pripojit’ na
internet. Odhad daflového vynosu z tejto dane sa pohybuje okolo 86 miliénov eur. Z vynosu
dane vldda FR planovala podporit umelcov, ktorych diela sa vo velkej miere stahuji
z internetu zadarmo. Navrh zékona je stcast'ou franctizskej kultirnej politiky, ktorej cielom
je rozvijat’ umelecké aktivity, kinematograficky a hudobny priemysel Francuzska a tak do
urcitej miery ich ,,chranit* pred amerikanizaciou.

GOOGLE dan

Podl’a dostupnych zdrojov?' eurokomisar pre digitdlnu ekonomiku Giinther Oettinger
pracuje na ndvrhu novej dane, tzv. Google tax. Vyhl'adavace ako Google, Bing, Yahoo by
mali platit' vlastnikom autorskych prav za vyuzivanie obsahu c¢lankov aj obrazkov vo
vysledkoch vyhladdvania. Dan by mala byt sucastou SirSej reformy autorskej legislativy,
ktora by mala byt jednotna pre celi EU. Cielom je zjednotit’ autorsku legislativu vietkych
lenskych $tatov EU a najst rovnovahu medzi pouzivatelmi, dusevnym vlastnictvom
a umeleckymi dielami na internete.

Zaver

Informacné technologie ovplyviiuji vSetky stranky nasho stcasného Zivota
v pozitivnom aj negativnom smere. V oblasti zdanenia pozitivne zvySuji ovplyviuju
informovanost’ danovnikov zo strany danovej spravy (elektronicka forma daiove;j legislativy,
danovy kalendar, danové kalkulacky atd’.), d’alej ul'ahcuji plnenie datiovych povinnosti
(elektronicke tlacivd, elektronické danové priznania, elektronicky podpis atd’.). Na druhej
strane informac¢né technoldgie, internetové obchody menia charakter klasickych obchodov
a vytvaraju naliehaju potrebu zmenit’ — prepracovat’ koncept niektorych dafovych institatov
predovSetkym v oblasti medzinarodného zdanenia. Méame na mysli ,klasicka stalu
prevadzkaren* pri internetovych obchodoch.

V predchddzajicom texte su charakterizované ndvrhy apokusy zdanit' niektoré
internetové sluzby, resp. produkty IT, ktoré sa doteraz nestretli s pozitivnym ohlasom. Je len

'® http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/madarsko-financni-a-danovy-sektor-18569.htlm#sec5

"% http://finweb.hnonline.sk/spravy-zo-sveta-financii-126/orban-chysta-svetovy-unikat-dan-z-internetu-633792
0 http://www.theguardian.com/world/2013/may/13/francois-hollande-tax-iphone-laptops

*! http://www.telegraph.co.uk/finace/autumn-statement/1 1285223/ What-is-the-google-Tax.html
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otdzka blizkej budicnosti, kedy tieto pokusy sa v niektorych krajinach stant realitou danovej
praxe.

2.4 SPECIFICKE EKOLOGICKE DANE

Ekologické dane patria ku ,klasickym* formam zdanenia s fiskdlnym a prohibitivnym
cielom. Plnia funkciu ochrany zivotného prostredia, priCom vynosy z ekologickych dani su
vyznamnym zdrojom financovania ochrany zivotného prostredia a korigovania negativnych
externalit. Ekologické dane mézu mat’ ro6znu formu:

» prirazky a zrazky v systéme dani z prijmov,

» vsystéme majetkovych dani: napr. oslobodenia azl'avy u dani z motorovych
vozidiel, o-va danova sadzba u elektromobilov atd’.,

» vsystéme spotrebnych dani sa uplatiiuji dane z mineralnych olejov (benzin,
nafta) alebo spotrebné dane z elektriny, uhlia a zemného plynu.

V ¢lenskych krajinach EU sa spotrebné dane harmonizované na zéklade smernic EU
(systétmové, Strukturdlne a sadzbové), priCom pre prislusni komoditu st stanovené
minimalne sadzby dane (dan z minerdlnych olejov v eur na 1000 1).

V tabulke 1 st uvedené spotrebné dane z minerdlneho oleja (benzin, nafta)
v &lenskych $tatoch EU k 13.5.2015 na 1 liter benzinu a nafty.

Okrem klasickych ekologickych dani sa vo svete uplatinuju Specifické ekologické
dane, ktoré sleduju Specifické ciele. Uvedieme niektoré.

Dane z kozuS§inového obleéenia v USA

Niektorych staitoch USA — New Jersey a Minnesota sa uplatiiuje dan z koZuSinového
oblecenia®® (kabaty, ¢iapky a iné), ktoré obsahuju trikrat viac kozusiny ako druhého najviac
cenené¢ho materidlu, ktory tento odev obsahuje. Platitelom dane je predajca kozuSinovych
odevov, daniova sadzba je stanovend vo vyske 6,5 % z predajnej ceny oblecenia. Ciel'om
zdanenia je ochrana zvierat, z ktorych sa kozuSinové oblecenie vyraba.

Ekologicka daii z drevenych pali¢iek v Cine

V roku 2006 zaviedla ¢inska vlada dan z drevenych jednorazovych paliciek na jedenie.

Pali¢iek na jedenie sa vyrobi v Cine az 45 mld. parov roéne, pri¢om sa na vyrobu spotrebuje
priblizne 2 mil. m3 dreva, ¢o zodpoveda priblizne 20 mil. stromov.” Okrem domécej
spotreby Cina vyvaza drevené palicky do Japonska a Juznej Koérey ato v objeme 15 mld.
parov ro¢ne.** Daii je ulozena predajcom tejto komodity vo vyike 5 % z predajnej ceny.
Dann je sucastou SirSieho balika spotrebnych dani zameranych na ochranu Zzivotného
prostredia, predovSetkym na zniZenie t'azby dreva. Zdanuju sa aj drevené palubovky, golfové
palice, drevené podlahové krytiny a pod. Okrem zdanenia drevenych pali¢iek a ostatnych
drevenych produktov Cina stimuluje producentov k vyrobe pali¢iek z alternativnych
materidlov.

** http://www.state.nj.us/treasury/taxation/pdf/furclothingusetax.pdf

* http:/news.bbc.co.uk/2/hi/business/4831734.stm
http://news.nationalgeographic.com/news/2006/03/0322_060322_chopsticks.html.

** HANDWERK,B. 2006. Chopsticks Tax to Target China's Hunger for Timber. In National Geographic News

(online). 2006. Dostupné na internete:

http://news.nationalgeographic.com/news/2006/03/0322_060322_chopsticks.html
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Tabulka 1 Prehlad cien, DPH a spotrebnej dane na 1 1 bezolovnateho benzinu a nafty
v ¢lenskych krajinach EU k 13.5.2015

Bezolovnaty benzin Nafta
Krajina Cena bez dani Spotrebna daii DPH Spotreb. cena Cena bez dani  Spotrebna dain  DPH Spotreb. cena
Rakiisko €0.525 €0.482 €0.201  €1.208 €0.488 €0.425 €0.183 €1.095
Belgicko €0.635 €0.615 €0.262 €1.512 €0.489 €0.580 €0.225 €1.294
Bulharsko €0.610 €0.363 €0.195 €1.167 €0.672 €0.330 €0.200 €1.202
Chorvatsko €0.616 €0.474 €0.273 €1.363 €0.639 €0.370 €0.252 €1.261
Cyprus €0.624 €0.479 €0.209 €1.312 €0.639 €0.450 €0.207 €1.296
Cesko €0.498 € 0.465 €0.202 €1.165 €0.572 €0.397 €0.203 €1.172
Dénsko €0.698 €0.608 €0.327 €1.633 €0.711 €0.414 €0.281 €1.406
Estonsko €0.527 €0.423 €0.190 €1.140 €0.528 €0.393 €0.184 €1.105
Finsko €0.546 €0.681 €0.294 €1.521 € 0.566 €0.506 €0.257 €1.329
Francizsko €0.564 €0.624 €0.238 €1.426 €0.565 €0.468 €0.207 €1.239
Nemecko €0.542 €0.670 €0.230 €1.442 €0.552 €0.486 €0.197 €1.235
Grécko €0.619 €0.670 €0.297 €1.586 €0.688 €0.330 €0.234 €1.252
Mad’arsko €0.589 €0.397 €0.266 €1.252 €0.615 €0.368 €0.265 €1.248
frsko €0.576 €0.588 €0.268 €1.432 €0.594 €0.479 €0.247 €1.320
Taliansko €0.659 €0.728 €0.305 €1.692 €0.653 €0.617 €0.279 €1.549
Loty$sko €0.545 €0.411 €0.201 €1.157 €0.567 €0.333 €0.189  €1.089
Litva €0.545 €0.434 €0.206 €1.185 €0.550 €0.330 €0.185  €1.065
Luxembursko €0.609 €0.465 €0.183 €1.257 €0.594 €0.338 €0.159 €1.091
Malta €0.625 €0.519 €0.206 €1.350 €0.643 €0.442 €0.195 €1.280
Holandsko €0.640 €0.766 €0.295 €1.701 €0.658 €0.482 €0.239 €1.379
Pol’'sko €0.447 €0.480 €0.213 €1.140 €0.546 €0.348 €0.206 €1.100
Portugalsko €0.658 €0.618 €0.293 €1.569 €0.662 €0.402 €0.245 €1.309
Rumunsko €0.591 €0.460 €0.252 €1.303 €0.613 €0.426 €0.249 €1.288
Slovensko €0.587 €0.551 €0.228 €1.366 €0.632 €0.386 €0.204 €1.222
Slovinsko €0.526 €0.596 €0.247 €1.369 €0.534 €0.495 €0.226 €1.255
Spanielsko €0.669 €0.425 €0.230 €1.324 €0.680 €0.331 €0.212 €1.223
Svédsko €0.533 €0.620 €0.288 €1.441 €0.589 €0.577 €0.292 €1.458
UK €0.563 €0.780 €0.269 €1.611 €0.618 €0.780 €0.280 €1.677

Pramen: http://'www.energy.eu/fuelprices/
2.4 OSTATNE ZVLASTNE - KURIOZNE DANE

Ako z predchddzajiceho textu vyplyva, v narodnych dafovych systémoch vo svete sa
uplatnuje celd skéla roznych Specifickych dani. Cielom ich uplatnenia st okrem zvySenia
prijmov do Statneho rozpoctu Casto krat aj Specifické, zvlastne ciele. Pri prieskume narodnych
danovych systémov sme zistili, Ze vo svete sa pouzivaju vel'mi netradi¢né, kuridzne az
bizarné dane roznych foriem. Ide o zdaniovanie niektorych aktivit, ktoré su na ,,hrane alebo za
hranou* zakona. Niektoré z nich budeme stru¢ne charakterizovat’.

Dane z nelegalnych latok

V niektorych §tatoch USA sa uplatiiovali, resp. uplatiuju dane z nelegalnych latok™.
Napriklad ,,Crack Tax“ je origindlny ndzov dane, ktord zaviedli v roku 2005 v americkom
State Tennessee. Dan sa vztahovala na nelegalne latky ako marihuana, kokain alebo dacky
paleny alkohol. Dileri boli povinni odvadzat dan za kazdy predany gram nelegalnej latky
formou anonymne kupenych kolkov, ktoré nalepili na obal s danou latkou. Ceny kolkov sa
pohybovali od 3,50 USD/gram az po 50 USD/gram nelegélnej latky. V pripade, Ze prichytili

 http://www.telegraph.co.uk/news/worlnews/1540835/Tennessee-takes-legal-hit-over-crack-tax.html
http://www.blooomberg.com/news/articles/2015-03-02/numbers-from-colorado-s-first-of-legasl-pot
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dilera slatkami bez kolkov, musel platit 10-ndsobok. V roku 2009 Najvyssi sud Statu
Tennessee rozhodol, ze zdkon predpisujici uvedenu dan je protitistavny a dan z nelegdlnych
latok zrusil.

V americkom $tite Colorado bolo v roku 2012 zlegalizované uzivanie marihuany
u l'udi starSich 21 rokov, na zdklade ktorého mozu tito obCania mat’ u seba legdlne na osobné
ucely 28 gramov tejto 'ahkej drogy. Zakon umoziuje legalny predaj a zdanenie marihuany
(30%-na daiova sadzba) v sakromnych obchodoch so Statnou licenciou (priblizne 500
obchodov).. Hlavnym cielom zavedenia tejto dane bolo, ze vynos tejto dane bude pouzity na
verejné ucely, konkrétne na rozvoj Skolstva (vystavbu novych $kol). Prave tento ucel pouzitia
bol dovodom, preco voli¢i v referende usporiadanom v roku 2012 legaliziciu tychto
nelegdlnych l4tok a ich zdanenie schvilili. V realnom Zivote nastala absurdna situacia, pretoze
skuto¢ny vynos tejto dane sa pohybuje nad limit — dafovy strop, ktory je stanoveny Zakonom
o pravach danovnika z roku 1992. Tento strop je vyjadreny klauzulou, Ze prijmy z dani nesmu
rast’ rychlejSie ako inflacia a pocet obyvatelov. V tomto pripade je povinnostou danovych
inStitucii v State Colorado vratit' ¢ast’ danového vynosu danovnikom, teda Ciastku, ktora
presahuje danovy strop v prisluSnom roku. Vyvstava problém, ako vratit uvedeny vynos —
plosne prepocitat’ a kazdému ob¢anovi vratit’ alebo len uzivatelom marihuany.

Niektori experti tvrdia, ze pozitivom tohto typu zdanenia je kontrolny systém
obchodu s nelegdlnymi latkami, na druhej strane vel’kym negativom je, Ze ide o negativny
vzor pre spravanie mladistvych , u ktorych sa znizuje vnimanie $kodlivosti uZivania drog. Stat
Tennessee bude v tomto type zdanenia pravdepodobne pokracovat’ stym, Ze znizi pocet
obchodov, tak ako je to v inych mestdch USA (napr. v Seattle je pocet takychto obchodov so
Statnou licenciou 21).

Dan z tetovania

V americkom §tate Arkansas®® bola v roku 2005 zavedena zvlatna daii z tetovania
a piercingu. Dan je stanovena vo vySke 6 % z ceny za tetovanie a piercing. Dann mé tymto
spdsobom odradit’ zaujemcov o tetovanie a zniZit riziko dostat’ prenosné choroby pri tetovani
(infekcie, alergie, negativne reakcie, zltacka alebo AIDS). V State Kalifornia zacali
pripravovat’ navrh zdkona dane z tetovania, ktord by bola koncipovand ako pauSalna dai za
kazdé tetovanie u kazdého danovnika s tetovanim.

Okrem fiskalneho ciel'a majl tieto dane prohibitivny charakter v snahe ochranit’ l'udi
pred negativhymi ucinkami. Podobne su koncipované aj dane z cigariet a alkoholu.
V niektorych americkych $tatoch sa objavuji dokonca navrhy na zavedenie dane zo soldria.
Je v8ak diskutabilné, do akej miery su tieto dane ucinné a plnia stanoveny ciel’. Z prieskumov
vyplyva, Ze tretina 'udi v USA vo veku od 25 — 34 rokov podlahla tomuto médnemu trendu
napriek zdaneniu v niektorych Statoch.

Daii z udePovania krstnych mien diet'at’a vo Svédsku

Podl'a zakona zavedeného v roku 1982 musia dat’ rodi¢ia vo Svédsku schvalit’ krstné
meno svojho dietat’a najneskor do 5 rokov od jeho narodenia Svédskej dafiovej agentiire. Ak
tak neurobia , mdze im Svédska dafiova agentura udelit’ pokutu az 5000 §védskych korun.
Tento zdkon bol zavedeny v roku 1982 s cielom zabranit’ ob&anom pouZivat kral'ovské mena.
V sucasnosti sluzi na ochranu pred miticimi menami (napr. IKEA), hanlivymi menami, resp.
z ndboZenskych dovodov (napr. meno Boh). Podl'a prieskumu s tymto zdkonom suhlasi az 83
% obyvatel'stva Svédska. Této daii sa pre vacsinu l'udi javi ako zvlastna, divna az smie$na.

2 http://www.actonforum.com/blogs/allenn/tatoo-tax-or-subsidy
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Chrani vsak pred zvlastnymi a hanlivymi menami mnohé deti. Pozitivne je, ze dan neplati
kazdy, len ten, kto meno dietata nenahlasi na Svédsku dafiovi agentiru véas alebo vobec.
Uvedena platba nie je danou, ide teda o sankciu, resp. pokutu. Medzi dane sa zarad’uje preto,
7e platby dane podl'a zdkona administrativne zabezpetuje Svédska dafiova agentura.

ZAVER

Charakteristickou ¢rtou narodnych danovych systémov vyspelych krajin sveta je, ze ide
o kombinédciu priameho a nepriameho zdanenia a o kombindciu dani z prijmov, majetku
a spotreby. Okrem ,.klasickej* danovej Struktiry sa vo svete pouzivaju aj atypické dane, ktoré
sme charakterizovali v predkladanom prispevku. Ich cielom je spravidla posilnit’ prijmy do
Statneho rozpoctu, resp. rozpoctov nizSich urovni verejného sektora. Medzi dalSie ciele
mozno zahrnut’ dane na ochranu zivotného prostredia, resp. dane na ochranu zdravia obcanov.

V stvislosti s novymi ndvrhmi dani sa diskutuje otdzka mozného vyrovnavania socidlnych
nerovnosti v spolo¢nosti a ich neustdle prehlbovanie v celom svete formou globdlnej dane
z bohatstva. Napriek tomu, ze vel'ké socidlne nerovnosti vo svete je potrebné nalichavo riesit,
mnohi experti povazuju uplatnenie globalnej dane z bohatstva ako nereélne.
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KEUCOVE DANOVE VPLYVY V INVESTI{:NOM
ROZHODOVANI PODNIKATEI’A V RAMCI EU!

KEY TAX INFLUENCES IN THE INVESTMENT DECISION
ENTREPRENEUR IN THE EU

yd /2
Katarina Vavrovad
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dane =z prijmov fyzickych osdb, sadzba dane z prijmov pravnickych osob, odpisy,
nezdanitel'na ¢ast’ zdkladu dane

JEL Klasifikacia: H25

UVOD

V prispevku sa zameriame na jednotlivé danové systémy z hl'adiska dafiovych stimulov pre
podnikatel'ské subjekty, aby sa zistilo, ktory z nich ma kli¢ovy vplyv na podnikatel'ské
prostredie v ramci Statov Eurdpskej tnie. Porovnavat’ ich budeme najma z hladiska priameho
zdanenia a sadzieb dani z prijmov, ale rovnako aj z hl'adiska odpisov, rozlicnych foriem
dantovych Ul'av abonusov. Zhodnoti sa situdcia v jednotlivych krajindch a posidi sa
investi¢né rozhodnutie podnikatela.

V pripade, Ze podnik, resp. podnikatel'sky subjekt méa zdujem svoju podnikatel'skl Cinnost’
vykonavat v inom S§tite vramci Eurdpskej tUnie, musi zohladnit mnozstvo faktorov
a Cinitelov, ktoré budi jeho ¢innost’ pozitivne, alebo negativne ovplyviiovat. Medzi kI'aicové
faktory moZeme zaradit’ daflové stimuly a dafiové zat'azenie. Mozno konStatovat’, Co zaroven
potvrdzuje vyznamnost nastolenej problematiky, Ze v rokoch 2002-2012 sa na Slovensku
udelilo 128 investicnych stimulov v celkovej hodnote takmer 1,4 miliardy eur, na projekty,
ktoré mali vytvorit viac ako 45 000 pracovnych miest. Priemerny naklad na jedno prisI'ibené
pracovné miesto bol viac ako 30 000 eur. ZruSenie stimulov by vSak umoznilo znizit' dan
z prijmov pravnickych os6b. Investicné stimuly maji alternativne ndklady, ktorymi sud
neuskutoCnené investicie inych subjektov. Pri prerozdelovani kapitalovych prostriedkov
vznikd v ekonomike Cistd strata. Viac ako dve tretiny objemu stimulov smerovali do okresov s
podpriemernou nezamestnanostou a to aj po vydani zakona 561/2007. Avsak aj priklady zo
zahraniCia poukazujl na fakt, Ze nahradenie stimulov niZ§imi sadzbami dane a jednoduch§im
danovym systémom, vo vicSine pripadov vedie ku zvySeniu priamych zahrani¢nych
investicii. Sucasné nastavenie investicnych stimulov je mozné zmenit’ niekol’kymi spésobmi
podla zelaného ciela — nahradenim nizSou sadzbou dane z prijmov pravnickych osdb,
progresivnym poklesom odvodov pre nizkoprijmovych pracovnikov, ¢i aukciou stimulov.

Na druhej strane investicné stimuly st néstroje porusujuce trhové principy. Tento fakt si
uvedomuje vécsSina ekondomov aj politikov, no zarovenn si obhajované ako nevyhnutné a
zaroven relativne lacné opatrenia na postréenie ekonomiky vpred. Investi€né stimuly patria k
nastrojom, ktoré vlady pouzivaju k vabeniu prevazne zahrani¢nych investorov do svojej
krajiny. Na Slovensku si obdobie slavy uzili naymé v prvej polovici minulého desatrocia, ked’

' Prispevok je vystupom riesenia grantovej tilohy VEGA &. 1/0064/13 Vplyv medzindrodného zdanenia a

domaceho danového systému na rozvoj podnikatel’skej sféry SR (2013 - 2015).
Ing. Katarina Vavrovd, PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
katarina.vavrovl0@ gmail.com
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sa spajaju s prichodom automobiliek. Pretrvavajuca hospodarska kriza preveruje schopnost’
prezitia viacerych prijemcov stimulov z minulosti. V roku 2012 sa objavili dokonca stimuly
urcené na udrzanie zamestnanosti. To postupne sa pristupuje ku kritickejSiemu ndzoru na
stimuly takéhoto typu. Sucasné vlada pripravila novelu zdkona ¢. 561/2007 Z. z. o investi¢nej
pomoci. Novela meni parametre investicnej pomoci (minimalna vyska obstaraného majetku
podl'a nezamestnanosti v regiéne a podobne).

Politika investicnych stimulov v dnesSnej forme sa rozbehla pred desiatimi rokmi. V
rokoch 2002 az 2012 bolo udelenych 128 investiénych stimulov 113 podnikatel'skym
subjektom. Celkova vyska odsthlasenej pomoci dosiahla takmer 1,4 miliardy eur.’

DANOVE STIMULY A DANOVE ZATAZENIE

Jednou formou danovych stimulov moze byt nizka sadzba dane z prijmov fyzickych,
pravnickych osob anizke odvodové zatazenie dividend. Tabulka ¢.1 poukazuje na sadzby
dane v jednotlivych Statoch Eurdpskej unie.

Tabulka 1 Sadzby dani 7 prijmov fyzickych, prdvnickych osob a dividend za rok 2014

Krajiny EU Sadza d:ine fyzickych ) S‘ad?a danAe Sadzba dane dividend
0s0b v % pravnickych 0séb v % v %

Ceska republika 15,22 19 35/15

Rakisko 36,5 - 50 25 25

Nemecko 14 - 45 29,58 25

Slovensko 19, 25 22 -

Prameii: Vlastné spracovanie podla KPMG Tax rates online 2014. [online]. 2014. [cit. 28.03.2015].
Dostupné na internete: <http://www .kpmg.com/global/en/services/tax/tax-tools-and-
resources/pages/tax-rates-online.aspx>.

V Slovenskej republike dividendy nie su predmetom dane z prijmov. V porovnani napr.
s Ceskou republikou, dafiové zatazenie u nas je priblizne rovnaké ako v Ceskej republike.
Slovenskd ekonomika je z Casti pohanand malymi a strednymi podnikmi. Je vSeobecne
zname, Ze 1 opatrenia na podporu zniZenia v administrativnom zataZeni, lepSie Uverové
Standardy a danové Ulavy by mohli zleps$it' prilezitosti pre malé a stredné podniky. Ich
predstavitelia Casto konStatuju, ze zefektivnenie celého danového systému je stale
nedostatocné.

Pri charakteristike Ceského danového systému mozno konstatovat, Ze aj napriek nizkej
dani pravnickych osob, Cesky systém zdanovania potrebuje zdsadné prepracovanie na
zmiernenie administrativne] zataze. Nakladova konkurencieschopnost’ klesd, zatial co
minimalna mzda rastie. Okrem toho je byrokracia aj nad’alej problémom napriklad pri
verejnom obstardvani. Vldda md zdujem tieto nedostatky odstranit’ a zaviedla reformy
s cielom zlepSit' vymozitelnost prava. V stcasnosti sa okrem toho zlepSuju moznosti
financovania a investiéné stimuly pre malé a stredné podniky.*

V Nemecku sadzba dane z prijmov pravnickych osob je 29,58%. Celkovy prijem dane
z prijmov zahfna dan z prijmov pravnickych osob vo vyske 15%, priplatok tvori 0,825%.
Okrem dane z prijmov je taktiezZ povinné ako pre pravnické, tak aj pre fyzické osoby platit

? http://www.iness.sk/media/file/pdf/IPN/INESS %20Policy %20Note%201_2013%20Februar.pdf

*KOEHRING, M. 2015. Business risks and oportunities in Central and Eastern Europe. In The Economist
Intelligence  Unit.  [online]. March 18, 2015. [cit. 28.03.2015]. Dostupné na internete:
<http://www.economistinsights.com/countries-trade-investment/analysis/business-risks-and-opportunities-
central-and-eastern-europe>.
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solidarny priplatok vo vyske 5,5% zo zisku vo vSetkych spolkovych Statoch. Akcionari si v
Nemecku zdanovani osobitne. RozliSujeme medzi akcionarmi ako jednotlivcami a akciondrmi
ako pravnymi subjektmi. Akciondri - jednotlivci maju povinnost’ platit’ pausalnu zraZzkovu dan
z dividend vo vyske 25% asolidarny priplatok vo vyske 5,5%. V pripade partnerstiev
povazovanych za akcionarov su dividendy vo vySke 40% osloboden¢ od dane podl'a zdkona
o daniach z prijmov z roku 2009. V marci 2013 bol zavedeny zdkon, ktory sa tyka zdanenia
portfoliovych dividend. Tento zdkon stanovuje, Ze vsetci akcionari vlastniaci menej ako 10%
dividend v spoloc¢nosti podliehaji dani z prijmov pravnickych oséb (15,825%). Tento zdkon
bol presadeny, aby sa zamedzilo diskrimindcii akciondrom, ktori nie sd rezidentmi Nemecka.’
Nasledujuici graf pojedndva o vyvoji sadzieb z prijmov fyzickych osob jednotlivych Statov
Eurépskej tinie v danych rokoch.

Graf 1 Vyvoj sadzby dane z prijmov fyzickych osob v nasledujiicich rokoch
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Prameni: EUROSTAT. 2014. Taxation trends in the European Union. In Eurostat statistical books. ISSN 1831-
8789, 2014 edition. [online]. 2015. [cit. 2015-04-02]. Dostupné na internete:
<http://ec.europa.eu/taxation_customs/resources/documents/taxation/gen_info/economic_analysis/tax_structures/
2014/report.pdf>.

Popis grafu & 1: Zpohladu dafiovnika vychddza dafi z prijmov najlepsie v Ceskej
republike, kde zdkladna sadzba dane ¢ini 15%. V pripade, ak mé4 danovnik mesacny prijem
vyssi ako 103 768 K¢ plati solidarnu dan, ktora zédkladnu sadzbu navysi eSte o 7%. (za rok
2015 sa plati vtedy, ak je prijem vy3si ako 106 444 K¢&).° Na druhom mieste figuruje s mierne
vy$Simi sadzbami dane slovensky danovy systém, ktory ma zakladnii danovi sadzbu na
drovni 19%. V pripade, ak prijem presiahne 176,8-nasobok sumy platného Zivotného minima,
to znamend 35 022,31 eur, je dan z prijmu nad tuto Ciastku zdanovand sadzbou dane z prijmu
na trovni 25%. Rakisky a nemecky danovy systém patri medzi typickejSie eurdpske danové
systémy, kvoli ich vys$§im sadzbam dani z prijmov fyzickych osob. V pripade, ze fyzicka
osoba v Nemecku zarobi najviac 8 354 eur rocne, tak sadzba dane z prijmov je 0%. Ak ma
ro¢ny hruby prijem medzi 8 355 a 13 469 eur je zdanovany sadzbou 14%. Rast je celkom

strmy, ked’ze osoby s prijmom nad 52 882 eur ro¢ne podliehaju sadzbe dane vo vyske 42%.

° Dividend Tax in Germany. 2014. In LawyersGermany.com.[online]. December 11, 2014. [cit. 31.03.2015].
Dostupné na internete: <http://www.lawyersgermany.com/dividend-tax-in-germany>.

® Vyvoj sazby dané z ptijmu fyzickych osob. 2015. In Ugetni kavarna.cz. [online]. 2015. [cit.31.03.2015].
Dostupné na internete: <http://www.ucetnikavarna.cz/uzitecne-tabulky/vyvoj-sazby-dane-z-prijmu-fyzickych-
osob/>.
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Pre prijmy nad 250 731 eur plati najvyssia sadzba dane vo vyske 45%.” (Daiiové sadzby si
uvidzané bez soliddrneho prispevku).

Z pohl'adu investora sa javi Raklisko ako najmenej vyhodné alternativa medzi tymito
krajinami. V Rakisku sa prijem do 11 000 eur za rok nezdanuje. V tejto faze je to oproti
Nemeckej republike vyhodnejSie. Ak ma fyzickd osoba prijem medzi 11 001 a 25 000 eur je
zdaneny sadzbou 36,50%. Dalsie pasmo sa nachadza v rozmedzi 25 001 az 60 000 eur. Vtedy
sa uplatiiuje sadzba dane z prijmov vo vyske 43,2143%. Prijem nad 60 000 eur je zdaniovany
sadzbou 50%.°

Graf 2 Vyvoj sadzby dane z prijmov prdv. osob
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Pramen: EUROSTAT. 2014. Taxation trends in the European Union. In Eurostat statistical books. ISSN 1831-
8789, 2014 edition. [online]. 2015. [cit. 2015-04-02]. Dostupné na internete:
<http://ec.europa.eu/taxation_customs/resources/documents/taxation/gen_info/economic_analysis/tax_structures/
2014/report.pdf>.

Popis grafu €. 2: V pripade zdanovania prijmu pravnickych osob a dividend vo zvolenych

krajinach Eurépskej unie opét’ figuruje na prvom mieste Ceska republika, ktorej sadzba dane
z prijmov pravnickych 0s6b je 19% a zédkladnd sadzba dane z dividend je 15%. Druha
v poradi je Slovenskd republika, ktorej vySka sadzby dane z prijmov pravnickych osob je
22%.
Najmenej priaznivll poziciu spomedzi vybranych §tatov zastdva Nemecko, ktoré pravnické
osoby zdanuje sadzbou 29,58% asadzba dane z dividend je na tdrovni 25%. O nieco
vyhodnejsie postavenie podla predchadzajucich kritérii zastava Rakusko, ktoré mé sadzbu
dane z prijmov pravnickych os6b 25% a dividendy su zdanované sadzbou 25%. Sadza dane
z prijmov pravnickych osob je 25%. Raklisko nemé Ziaden prijem do Statneho rozpoctu z dani
z obchodného prijmu. Rakuske spolo€nosti méZzu profitovat’ z ¢iastkového oslobodenia na
dani a zdanenia skupiny (vratane vyuZivania cezhrani¢nych strat a odpisovanie goodwillu pre
akvizicie kvalifikovanych rakuskych pobociek).

" Taxes in Germany. 2014. In InterNations.org. 2014 [online]. 2014 [cit.31.03.2015]. Dostupné na internete:
<http://www.internations.org/germany-expats/guide/15984-social-security-taxation/taxes-in-germany-15969>.

8 Tax Rates in Austria for 2014 and Deductions. 2014. In aaptaxlaw.com. 2014 [online]. 2014 [cit.31.03.2015].
Dostupné na internete: < http://www.aaptaxlaw.com/W orld-Taxes/Austria-Personal-Income-Tax-Rates-2014-
Austria-Corporation-Tax-Rate-TDS-Withholding-Tax.htmI>.
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Podnikatel'ské subjekty, ktoré maju moznost’ volby, teda sa mdézu rozhodnuat’, v ktorom
Staite by mali zacat’ podnikat’, by mali v kazdom pripade venovat’ pozornost’ aj vyvoju
danovych sadzieb v danych Statoch. V pripade, ze sa danova sadzba meni prili§ Casto, je
potrebné, aby sa podnikatel'sky subjekt obozndmil s tymito zmenami a bol na pripadné
nasledky zmien vopred pripraveny.

Nie najvhodnejsia situacia pre akykol'vek typ podnikatel'ského subjektu nastdva v pripade,
ak je datovy systém danej krajiny nestabilny a ¢asto meni svoje pravidld a danové sadzby.
Z tohto hl'adiska mozZeme za najstabilnej$i oznacit’ danovy systém Rakuska, pretoze od roku
2000 sa nemanipulovalo s danovou sadzbou pre fyzické osoby aod roku 2008 nebola
zmenend sadzba dane z prijmov pravnickych oséb. Druhym v poradi je danovy systém
Nemecka, ktory od roku 2008 nezmenil sadzbu dane z prijmov ani u pravnickych, ani
u fyzickych osob. Systém Slovenskej republiky sa v tomto ohl'ade tiez javi ako stabilny, ved’
od velkej danovej reformy v roku 2004 po rok 2012 nemenil sadzby dani z prijmov ani jednej
zo skupiny osob. Az v roku 2013 doslo k miernemu narastu danového zatazenia, za ucelom
opatreni vlady na zniZenie verejného dlhu. V minulom roku sme zaznamenali pokles sadzby
dane z prijmov pravnickych 0sdb z 23% na 22%. Daiovy systém Ceskej republiky mozeme
povazovat’ za najmenej stabilny systém z pomedzi tych stimulom, ktoré m6zu podnikatel'ov
klicovo ovplyvnit' v ich rozhodnuti, v ktorej krajine zacat' podnikat’. Takymto danovym
stimulom su odpisy a sice ich vyska a moznosti odpisovania. Pre podnik predstavuji ndklad,
prostrednictvom ktorého podnik optimalizuje svoju dafiovli povinnost’, preto je na mieste, ked’
im kazdy podnikatel venuje pozornost. VySku odpisov jednotlivych druhov majetku
analyzujeme v nasledovnej tabul'ke. Pre jednozna¢né a jasné porovnanie sme zvolili jednotnui
menu (euro) a rovnakl vysku obstaravacej ceny v kazdom Stéte.

Tabul’ka 2 Kompardcia odpisov dlhodobého hmotného a nehmotného majetku

Krajina SR CR Rakisko Nemecko
Potet rokov budova 20 50 50/40/33 50
odpisovania PC 4 3 3
softvér 5 3 5
obstardvacia budova 90000 90000 90000 90000
cena PC 1200 1200 1200 1200
softvér 14000 14000 14000 14000
budova 4500 1800 1800 1800
vyska odpisu | PC 300 400 00 400
softvér 2800 4666,66 2800
odpisy spolu 7250 6933,33 4076,19

Prameni: Viastné spracovanie

Na Slovensku nastala zmena od 1. Janudra 2015 v odpisovani hmotného majetku.
Novovytvorenou je odpisovd skupina 3 s dobou odpisovania 8 rokov. Do tejto odpisove]
skupiny sa zarad’uji vyrobné technolédgie ako elektrické motory, plynové generatory, stroje
pre metalurgiu, turbiny, pece, hordky, chladiace a mraziace zariadenia. Novovytvorenou
odpisovou skupinou je aj odpisova skupina 6 s dobou odpisovania 40 rokov. Do tejto
odpisovej skupiny sa zaraduji budovy a stavby — ale iba bytové budovy, hotely a iné
ubytovacie zariadenia, budovy na Uradnicke a administrativne ucely, budovy pre kulturu,
verejnu zdbavu a pod.

V Rakusku sa vyska odpisov budov odvija rovnako podl'a ucelu, na ktory je vyuZzivana
a taktiez podl'a poctu rokov vyuzivania. V pripade, Ze sa jedna o typ budovy vyuzivany na
podnikanie, je to zivotnost’ 33 rokov a ro¢ny odpis vo vyske 3% z obstardvacej ceny, bankové
a poistovacie domy so zivotnostou 40 rokov maju vySku rocnych odpisov 2,5%
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z obstaravacej ceny a d’alSie objekty ako napriklad administrativne budovy so zivotnost’ou 50
rokov a 2% z obstardvacej ceny.

Za danové stimuly pre fyzické osoby mozeme povazovat' aj vysku nezdanitelnej Casti
zdkladu dane a vysku pausalnych vydavkov.

Tabul’ka 3 Kompardacia nezdanitelnej casti zakladu dane

.. Nezdanitel’na ¢ast’
Krajina zakladu dane
Ceska republika 904€ (24 840CZK)
Rakiisko 11000
Nemecko 7664 €
Slovensko 3 803,33€

Pramen: Vliastné spracovanie

Nezdanitel'na Cast’ zakladu dane suvisi vo vel'kej miere s vySkou zivotného minima v danej
krajine. Musime vSak abstrahovat od absolutnych Ccisel, pretoze hodnotit’ a porovnavat
atraktivitu danového systému na zdklade nezdanite'nej Ccasti zdkladu v absoldtnych
hodnotach, méze byt mierne zavadzajuce, takze treba brat do uvahy kolko néasobok
zivotného minima ju tvori.

Pausalne vydavky sme porovnali medzi rakuskym, cCeskym a slovenskym danovym
systémom, pretoze v nemeckom systéme sa tdto metoda uplatiiovania vydavkov vyuziva iba
pri urcitych cinnostiach.

V Rakusku sa pausalne vydavky odvijaju od vysky prijmov daniovnika. V pripade Cistych
prijmov neprevysujucich 13 200 eur je vySka pausalnych vydavkov 6%. Za podmienky, ze
Cisté prijmy su vysSie ako 13 200 eur, no maximélne do vySky 26 400 eur st pausilne
vydavky 12%. Rakusky dafiovy systém v porovnani so Slovenskou a Ceskou republikou
vychéadza horSie z dovodu nizSieho percenta, ktoré si danovnik moze uplatnit. Suverénne
najlepsie spomedzi analyzovanych krajin sa javi systém Ceskej republiky, pretoze nema
vydavky ( 50 %) ohrani¢ené ziadnou maximalnou Ciastkou. Na Slovensku( 40 %) tato suma
nesmie presiahnut’ 5040 eur.

ZAVER

Stat poskytovanim dafiovych stimulov prichddza o uréiti &ast prijmov plyntcich do
Statneho rozpoc€tu, lenZe na druhej strane mozZe zvysit prilev zahraniénych investicii, alebo
podporit’ partikularne oblasti ekonomiky. V kazdom pripade je vSak dolezité, aby kazdy Stat
dohliadal pri jednotlivych danovych stimuloch aj na zachovanie teoretickych danovych
principov. Danové stimuly a ich prdvna uprava vyuzivana v Slovenskej republike v porovnani
s Rakuskom, Ceskou republikou a Nemeckom nie je privelmi zloZit4, za o moze Eiastoéne aj
vel'ka danova reforma v roku 2004, kedy sa danovy systém Slovenskej republiky pomerne
dost’ zjednodusil, ale eSte stdle je moZzné pozorovat' nedostatky, ktoré by bolo potrebné
eliminovat. Nasledne by mohlo byt poskytovanie a vyuzivanie danovych stimulov
jednoduchsie a efektivnejSie vd’aka transparentnosti a prehl'adnosti nasho daitového systému.
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ZDANOVANIE PRIJMOV V NEMECKU!
TAXATION OF INCOME IN GERMANY
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0s0b, odpocitatené polozky, pripocitatelné polozky, daiové sadzby, danové ul'avy, odpisy,
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JEL Klasifikacia: H20
UVOD

Pre fungovanie a realiz4ciu jednotného vniitorného trhu EU ako priestoru pre volny
pohyb o0sdb, tovaru, sluzieb a kapitalu, bolo nevyhnutné nastartovanie urcitej koordindcie
resp. harmonizacie v oblasti dani. Postupné zblizovanie danovych systémov jednotlivych
&lenskych krajin EU nie je viak prijimané vsade s rovnakou odozvou, a to najmi v oblasti
priamych dani, ktoré povazuju jednotlivé krajiny EU za vyraz narodnej suverenity. V ramci
historického vyvoja si krajiny riesili prostrednictvom danovej politiky v tejto oblasti svoje
Specifické problémy, mozno si vSimnut’ preto vyrazné odliSnosti, a to najmi v zdanovani
prijmov. Kazdad krajina ma svoje historické, politické, ekonomické, socidlne a kulturne
pozadie, ktoré sa premietlo aj do danovych systémov. OdliSnosti v zdafiovani prijmov su teda
prirodzenym odrazom odliSnosti v uvedenych oblastiach.

Danova politika zohrava doleziti ulohu pri rozhodovani investorov o umiestneni
investicii, preto priaznivo nastaveny dafovy systém moze do krajiny prildkat’ zahrani¢ny
kapital a prispiet’ k vytvaraniu novych pracovnych miest. Slovenska republika sa snazila
prildkat’ zahrani¢ny kapital danovou reformou v roku 2004 a zavedenim tzv. rovnej dane,
proti ¢omu kriticky vystapilo Nemecko. Slovensko a Nemecko su ¢lenskymi Statmi Europskej
unie, Nemecko patri medzi zakladajtcich ¢lenov, Slovenska republika pristipila aZ v roku
2004.

Ciel'om prispevku je priblizit’ zdanovanie prijmov v Nemecku a poukazat’ na rozdielny
vyvoj v minulosti ako aj sucasny trend v tejto oblasti v porovnani so situdciou na Slovensku.

DANOVA SUSTAVA NEMECKA

Nemecka spolkova republika, ktor dnes tvori 16 spolkovych krajin, presla z hl'adiska
historického vyvoja roznymi zmenami politického a ekonomického zriadenia. Tieto zmeny sa
odzrkadlili aj na jej daftlovom systéme.

Danova sustava Spolkovej republiky Nemecko preSla od zjednotenia Nemecka
mnozstvom zmien, pokym nadobudla sucasnii podobu. Na zaciatku bol nevyhnutny vznik
novych dani, av§ak neskor bolo mnozstvo z nich zrusenych (dan z ¢aju, cukru, zo soli, z octu,
dan zo zépaliek, z monopolu na zapalky, dan z obalov, dai z cennych papierov, danl z obratu
na burze, dail z hracich kariet, dait z osvetlovacich prostriedkov, daii zo zmrzliny a pocet
d’alSich dani). R6znymi reformnymi krokmi sa podarilo od roku 2000 priebezne presunut
dalové zat'aZenie z priamych dani (najmi z dani z prijmov) na dane nepriame.

Prispevok je vystupom rieSenia grantovej ulohy VEGA ¢. 1/0064/13 Vplyv medzindrodného zdanenia a
domaceho danového systému na rozvoj podnikatel’skej sféry SR (2013 - 2015). Podiel na projekte 100 %.

Ing. Ivona Durinova, PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail: ivona.
durinova@euba.sk
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Medzi priame dane danovej sustavy Nemecka patria: dane z prijmov (dan z prijmov
fyzickych osob, dan z prijmov pravnickych osob, solidarny prispevok, zivnostenska dan,
cirkevna dan) a majetkové dane (dan z nehnutelnosti, dan z dedi¢stva, dan z poziarnej
ochrany, dan z motorovych vozidiel). Medzi nepriame dane dafovej ststavy Nemecka
patria: dan z pridanej hodnoty a Specifické spotrebné dane (dan z lichu, z piva, zo Sumivého
vina, z tabaku, z minerdlnych olejov, z medziproduktu, z kavy a z elektrickej energie).

V Spolkovej republike Nemecko sa dane spravuja na troch drovniach: na tdrovni
federacie, na urovni spolkovych krajin a na urovni obci, pricom kazda trovenn ma podla
prislusného zdkona vymedzené oblasti financovania.

Obciam je zdkonom zarucené pravo rozhodovania o sprave vlastnych zalezitosti v
rdmci spolku a v silade s krajinskou zdkonnou dpravou. Spolok a krajina si delia vynos dane
z prijmov fyzickych osdb, ako aj dane zo spolocnosti (spolok tiez rozhoduje o podiele
jednotlivych stupiiov izemnej samospravy na dani z pridanej hodnoty). Cast’ vynosu z dane
fyzickych osob, spolo¢nosti, pripadne dane z pridanej hodnoty moéze krajina postupit’ v
prospech obce. Kazda krajina tak samostatne zostavuje percento z datlovych prijmov, ktoré
mdzu byt postupené obciam v zavislosti od druhu a objemu uloh a sluzieb a pod., ktoré obec
zabezpetuje.” Vo vieobecnosti dafiové prijmy obci v sucasnosti tvori: podiel na dani z prijmu,
miestna podnikatel'ska dan, majetkova dan a d’alSie miestne dane.

Miestna podnikatel'ska dan ma podobu dane zo zisku v mieste, ktort platia subjekty,
ktoré vznikli s cielom dosahovat’ zisk. Na ich ¢innost’ je v§ak zavedené mnozstvo oslobodenti,
ktoré sa tykaju napriklad miestneho pol'nohospodarstva, samostatne zarobkovej Cinnosti a
pod. Spolkova politika sa zameriava na redukciu dafiového bremena plyniiceho z miestnej
podnikatel'skej dane s cielom zabezpecit’ najma podnikatel'ské miesta obyvatel'stvu, ktoré sa
nachadza v mieste, resp. okoli pdsobenia ¢innosti tychto podnikatel'skych subjektov.

Nemecky danovy systém je charakteristicky systémom vyrovnavania prijmov obci v
jednotlivych krajinach, ale aj medzi krajinami a spolkom. Rovnako sa vyuziva aj na
vyrovnavanie rozdielov v prijmoch obci na trovni jednotlivych krajin. Vyrovnavaci systém
medzi obcami vnutri krajiny sa uskutociiuje predovsetkym dotacnou politikou krajin voci
jednotlivym obciam. PredovSetkym ide o snahu zmiernit' rozdiely medzi porovnatelnymi
skupinami obci a umoznit’ financovanie niektorych Specifickych potrieb obci. Konkrétna
miera vyrovnavacich dotécii krajin je rozna, zavisi napr. od poctu obyvatelov, mnozstva
nezamestnanych v obci a pod.

DAN Z PRIJMOV FYZICKYCH OS6B

Dan z prijmov patri medzi priame dane. Vynosy z nej sa rozdeluji medzi $tat,
jednotlivé spolkové krajiny a obce. Dan z prijmov fyzickych oséb spolu so sposobom
vyberania a platenia dane upravuje zakon o dani z prijmov (Einkommensteuergesetz) v zneni
neskorSich predpisov. Dani z prijmu fyzickych osdb podliehaji v Nemecku rezidenti i
nerezidenti.

Za prijem fyzickej osoby sa povazuje sucet réznych druhov prijmov. Predmetom
dane su prijmy: z polnohospodarskej vyroby a lesného hospodarstva, zo Zivnosti a obchodu,
zo zévislej a z nezavislej ¢innosti, z kapitdlového majetku, z prendjmu a ostatné prijmy.

Oslobodené od dane si napriklad: plnenia zo zdravotného poistenia,
z opatrovatel'ského poistenia, zo zakonného tUrazového poistenia, matersky prispevok,
podpora pre zeny v domadcnosti; podpora v nezamestnanosti, rozne socialne prispevky;
odstupné, penazné vyrovnanie podla osobitnych predpisov, vecné a penazné prijmy, ako aj
lekarska starostlivost’ vojakov a pri vykone civilnej vojenskej sluzby; prijmy z vedl'ajsej

3 SCHULTZOVA, A. a kol. 2012. Dane sustavy statov Eurdpskej unie. 2. dopl. a preprac. vyd. Bratislava:
EKONOM, 2012. s. 156. ISBN 978-80-225-3457-4
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pracovnej ¢innosti ako tréner, ucitel’, vychovavatel’, opatrovatel’ alebo z podobnych ¢innosti,

ktoré rocne nepresiahnu vysku 2 100 €, nad tuto sumu si mo6zu uplatnit’ priamo suvisiace

vydavky; prispevky na vyzivné; Stipendia na podporu vyskumu a podporu vzdelavania;
sprepitné, ktoré prilezitostne dostane zamestnanec za poskytované sluzby, na ktoré mu
nevyplyva zakonny narok.

Manzelské pary mozu vyuzit' spolocné zdanenie prijmov tzv. splitting. Odpocitatel'né
polozky od zakladu dane sa v pripade zdanenia manzelov zdvojnasobuju. Prijmy deti vSak
nesmu byt zahrnuté do prijmov rodicov, zdanuja sa zvlast. Spolo¢né danové priznanie mozu
od roku 2013 podévat’ aj 'udia v registrovanom partnerstve.

Zaklad dane sa upravuje o odvody, odpocitateI'né polozky, v pripade podnikatel'ského
subjektu aj o stratu a pod. Z niektorych prijmov je dan vyberana zrazkou pri zdroji prijmu
(napriklad dan zo mzdy, dan z kapitalovych prijmov a pod.)

Zaklad dane si méze danovnik upravit’ o odpocitatel’né polozky:

e zikladnll nezdanitelni sumu na danovnika, a to slobodni vo vyske 8 004 €, zosobasené
manzelské pary 16 008 €,

e nezdanitelnl sumu na vyzivované dieta vo vyske 2 184 € na kazd¢ vyzivované dieta
(manzelia dvojnasobok sumy pri ich spolo¢nom zdaneni),

e nezdaniteIn sumu uréenl na starostlivost’ o dieta, na jeho vzdelanie vo vyske 1320 €
(manzelia dvojnasobok sumy pri ich spolo¢nom zdaneni),

e dar na podporu ¢innosti neziskovych organizicii, resp. politickych stran (vyska darov je
ohrani¢ena maximalnou sumou),

e rozne druhy poistenia (do urcitej vysky), napr. dobrovolné dodatocné ddchodkové
poistenie,

e mimoriadne zataZenie vSeobecné¢ho druhu (ndklady na lekdra a lieky, ak nie su pokryté
poistovnou, naklady na rozvod, naklady na pohreb blizkej osoby),

e odpocet straty, ak to zdkon umoziuje,

e nezdanitel'na Ciastka na odlahcenie danovnikov po dosiahnuti 64 rokov, na odlahcenie
slobodnych rodicov (1 308 € rocne),

e a dalSie odpocitate'né polozky (zamestnanie pomoci v domdacnosti, pausalna Ciastka na
postihnutého, pre pozostalych, opatrovatel'skd pausalna Ciastka, naklady na opatrovanie
deti, odpocitatelna polozka na podporu osobného vlastnictva bytu).

Kazdoro¢ne dochadza k zvySovaniu nezdanitel'nej Casti zakladu dane na dafiovnika a k
zvySovaniu hranice prijmu fyzickej osoby, ktory dani nepodlieha.

Povinné prispevky na socidlne poistenie zahinaju poistenie pre pripad
nezamestnanosti (3%), zdravotné poistenie (14,6 %), trazové poistenie (toto poistenie hradi a
odvadza zamestnavatel’ za zamestnanca), opatrovatel'ské poistenie (2,35 %) a dochodkové
poistenie (18,70 %). Pri vykonavani zavislej ¢innosti sa odvody na socidlne poistenie delia
rovnym dielom medzi zamestnavatela a zamestnanca. Vynimkou je drazové poistenie, ktoré
plati vyluéne zamestnavatel’. Pre jednotlivé druhy poistenia je osobitnym zdkonom stanovena
maximalna vySka vymeriavacieho zdkladu, z ktorého sa tieto odvody platia. Vymeriavaci
zaklad tvoria prijmy danovnika. Okrem spomenutych povinnych odvodov na socidlne
poistenie sa k povinnym prispevkom zarad’'uje aj poistenie pre pripad praceneschopnosti,
Zivotné poistenie, poistenie zodpovednosti a poistenie rizika (druh Zivotného poistenia).*

Odpocitatel'nt polozku tiez predstavuju naklady - mimoriadne vydavky, ktoré
nemozno zaradit’ ani k podnikovym vydavkom ani k vydavkom na zabezpecenia a udrZanie
prijmov. K mimoriadnym vydavkom patri zaplatend cirkevna daii, Skolné, vyzivné na

Prispevky na socidlne poistenie 2015. Dostupné na internete:
<http://www.lohninfo.de/sozialversicherungsbeitraege2015.htm1> (30.04.2015)
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rozvedené¢ho alebo trvalo odluceného manzela/manzelku (v maximalnej vyske 13 805 €),
vydavky na zaopatrenie, rozne dochodky a trvalé zataz.

Danovnik si moéze uplatnit’ daiiovy bonus na vymedzené vydavky suvisiace s chodom
a udrziavanim domacnosti v maximalnej vyske 20 % (limit je 4 000 €).

Sadzba dane z prijmu fyzickych osob je progresivne kizava. Reformnymi krokmi
doslo k postupnému znizeniu hrani¢nych sadzieb pri dani z prijmov (v roku 2002 bola
maximdlna sadzba dane 48 %,v roku 2003 bola 47 % a v roku 2004 sa postupne znizila na
45 %). Doslo tiez k postupnému znizovaniu najnizsej, t. j. vstupnej, sadzby dane z 25,9 % na
sucasnych 14 %.

Prijmy fyzickej osoby st rozdelené do piatich danovych pésiem, tak ako uvadza
tabul’ka 1.” V druhom a trefom dafiovom pasme je sadzba dane pohyblivé. Pri prijme 8 005 €
je sadzba dane 14 %, pri kazdom zvySeni daitového zékladu o 1 000 € sa zvysuje o 1,88 % az
do prijmu 13 469 €, kde plati sadzba dane vo vySke 24 %. Pri kazdom zvySeni danového
zakladu nad 13 469 € sa zvySuje sadzba dane o 0,46 % az do prijmu 52 882 €.

Tabulka 1: Sadzba dane z prijmu fyzickych 0osob v Nemecku

Zdanitelny prijem v €/rok Danova sadzba v %
Do 8 004 € 0
8005 -13469 € 14 -24
13470 - 52 881 € 24 -42
52 881-250730 € 42
250 731 € a viac 45

Pramen: Dane v Nemecku. Dostupné na internete: http://www.finance.cz/dane-a-mzda/dane-
v-cr-a-v-eu/dane-v-eu/dane-v-nemecku/ (28.4.2015)

Danovnikom (fyzickym, ako aj pradvnickym osobam) sa k prislusnej sadzbe dane
pripocitava solidarny prispevok vo vyske 5,5 %, ktory sluZi na vyrovnanie ekonomickych a
socidlnych rozdielov krajin NDR (v pripade 25 % sadzby dane je solidarny prispevok 1,375
% ,t j. 55 % z25, teda efektivna sadzba dane je v tomto pripade 26,375 %). Solidarny
prispevok sa pripocitava aj k uplatiovanym zraZkovym daniam. Pri dosiahnuti zdkonom
stanoveného minimalneho prijmu danovnika sa solidarny prispevok neuplatiiuje. Jeho
maximalna vyska je tieZ ohraniCena.

Dain zo mzdy zrdaZza zamestnavatel zamestnancovi a odvadza ju prisluSnému
finan¢nému uradu. Zdanite'nd mzda predstavuje vSetky sucasné aj minulé prijmy, ktoré plyni
zamestnancovi z pracovného pomeru. Patria sem podobne ako aj v SR peniazné aj nepetiazné
plnenia ako aj d’alSie vyhody (napr. vyuZivanie sluZobného auta aj na sukromné tcely). Pre
povinnost’ platit’ dail nie je podstatné, ¢i sa jedna o jednorazové alebo pravidelné prijmy,
alebo ¢i ma na ne danovnik pravny narok.

Pre stanovenie vySky dane zo mzdy st vytvorené danové triedy, ktoré urcuji mozné
odpocty a nezdaniteI'né Ciastky. Na kazdy daflovy rok su pripravované tzv. Mzdové tabul’ky,
kde st stanovené vysky dane podla jednotlivych danovych tried.

> Dane v Nemecku. Dostupné na internete:< http://www.finance.cz/dane-a-mzda/dane-v-cr-a-v-eu/dane-v-

eu/dane-v-nemecku/> (28.04.2015)
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Tabul’ka 2: Darnové triedy pre dan zo mzdy pre jednotlivych zamestnancov
Danova .
. Zamestnanci
trieda

Darova trieda
I

e slobodni
e manzelia, ovdoveli alebo rozvedeni, ktori nespliiajti predpoklady pre
zaradenie do skupin Il a IV;

Darova trieda
II

zamestnanci uvedeni v danovej triede I, ak sami vychovavaju aspon jedno
diet’a (samozivitelia) a vzt'ahuje sa tak na ne § 24b
(mozu si od zékladu dane za rok odpocitat’ 1 308 €);

Danova trieda
I

o manzelia, ktori neziju trvalo oddelene a len jeden z manzelov je
zamestnany alebo ak manzelia spolocne poziadaji o preradenie
manzela/ky do danovej triedy V;

e ovdoveli, ktori so zomrelym/ou nezili trvalo oddelene a obaja manzelia
boli v okamihu smrti jedného z nich zamestnani po dobu jedného
kalenddrneho roka nasledujuceho po kalenddrnom roku, v ktorom
manzel/ka zomrel/a;

e rozvedeni v kalenddrnom roku, ak v kalenddrnom roku, kedy sa
rozviedli, nezili trvalo oddelene a boli obaja zamestnant;

Danova trieda

manzelia, ak obaja poberaju mzdu a neziju trvalo oddelene;

v
Danova trieda | manzelia, ktori spadaju pod danovu triedu IV, pokial' je na Ziadost’ oboch
\Y manzelov jeden z manzelov preradeny do danove;j triedy I11;

Danova trieda

zamestnanci, ktori poberaji mzdu paralelne od viacerych zamestnavatel'ov,

VI pre zrazku dane z druhého a d’al§ich pracovnych pomerov.

Pramen: www.bundesfinanzministerium.de

Manzelia su v zasade zdanovani spolo¢ne, ak su zamestnani a neziju trvalo oddelene,
mozu si zvolit medzi dvoma kombinaciami danovych tried. Mézu sa zaradit’ do daiovej
triedy IV, €o je vyhodné v pripade, ak obidvaja manZelia zardbaju priblizne rovnako. Druha
moznost’ spo€iva v tom, ze manzel s vys$S§imi zarobkami zvoli danovua triedu III a druhy
daiovu triedu V. Manzelia mézu daniovu triedu zmenit’ pred 1. januarom kalendarneho roka,
na ktory sa vydava tzv. "karta daftovnika". Poc¢as roka tak mézu urobit’ iba raz a to najneskor
do 30. novembra v prislusnej obci, ktord "kartu" vydava. "Kartu" dostane len zamestnanec,
ktory sa zvycajne, resp. prevazne zdrziava na uzemi Nemecka, pripadne ma v Nemecku trvaly
pobyt. Datlovnik ma povinnost’ predlozit’ "kartu" zamestnavatel'ovi pre aktudlny kalendarny
rok do 31. marca, ak nastipi do nového pracovného pomeru, mal by "kartu" predlozit’ do
Siestich tyzdilov od néstupu do prace. Ak zamestnanec poberd mzdu od niekolkych
zamestnavatel'ov, potom ma niekol’ko "kariet".

Vynimkou z povinnosti predlozit’ "kartu" je praca na Cciasto¢ny Uvdzok, kedy
zamestnavatel’ dan vypocita pausalne vo vySke 5 % alebo 25 % mzdy. Priemernd mzda za
hodinu vSak v tomto pripade nesmie byt vysSia ako 12 €. Sadzba 5 % sa vztahuje na
pomocné sily v pol'nohospodarstve a lesnictve, sadzba 25 % potom na pomocné sily, ktoré pre
zamestnavatela nepracuji pravidelne a opakovane a pri ktorych doba zamestnania
neprekrocila 18 po sebe nasledujucich pracovnych dni a mzda nebola vyssSia ako v priemere
62 € za pracovny den.

Zamestnavatel’ moze mzdu zdanit’ pausalne 2 % (jednotna pauSalna daii) alebo 20 %
v pripade, Ze sa jedna o trvalé zamestnanie so zanedbatenou mzdou alebo o zanedbatel'né
zamestnanie v domdacnosti. "Zanedbatel'né" zamestnanie sa v tomto pripade chape v zmysle
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socidlneho poistenia. Pritom sa musi overovat’ dodrzanie maximalnej mesacnej vysky mzdy
(v sucasnej dobe 400 €).

Prispevky na socidlne zabezpecenie a zdravotné poistenie dosahuju tGroven 50 %
z dosiahnutej mzdy s tym, Ze polovicu zaplati zamestndvatel a polovicu plati sam
zamestnanec. Danovy klin samostatne zijucej osoby bez deti s priemernou mzdou v roku
2014 predstavuje v Nemecku 49 % ana Slovensku 41,2 % (danovy klin znamend, kol'ko
percent celkovych nakladov na pracu nedostane zamestnanec v &istej mzde).°

Reformami dafiového systému v Nemecku sa zniZuje aj danové zat’aZenie malych a
strednych podnikatel’ov, ktori si povazovani za vyznamny pilier nemeckého hospodarstva.
Napr. zaplatenéd dan z prijmu zivnostnikov je danovo uznatelnym vydavkom, takisto mali a
stredni podnikatelia pri ukonc¢eni podnikatel'skej ¢innosti mozu vyuzit' znizeni sadzbu dane
na preddvany majetok.

Fyzické osoby, ktoré¢ su clenmi rimsko-katolickej, nemeckej protestantskej,
Lutheranskej alebo zidovskej cirkvi musia platit’ aj cirkevni dan. Vyska dane je stanovend v
zédkone o cirkevnej dani, ktory vyddvaju jednotlivé spolkové krajiny (v niektorych je
stanovend minimalna vyska dane). Dan je vymerana z ro¢nej dane z prijmov fyzickej osoby,
resp. z dane zo mzdy, a ¢ini 8 % alebo 9 % podla prislusnej spolkovej krajiny. Dan vybera
prislusny finan¢ny trad.

DAN Z PRIJMU PRAVNICKYCH OS6B

Daii z prijmu pravnickych osob sa vzt'ahuje na kapitalové spolocnosti, poistovacie
spolky, inStitucie, nadacie, ziskové a hospodarske druzstvd a spolocnosti obchodného a
priemyselného zamerania prevddzkované pravnickymi osobami. Uvedenej dani podliehaji
teda spolo¢nosti zapisané v obchodnom registri, ale aj subjekty, ktoré nevznikli na ucel
podnikania. Od platenia dani st oslobodené dobrocinné spolocnosti, profesijné zvizy,
politické strany, atd’.

Danovy systém Nemecka umoziiuje skupinové zdanenie spolo¢nosti. Za urcitych
okolnosti je mozny vzdjomny prevod ziskov a strat medzi prepojenymi spolo¢nostami.

V danovej sustave Nemecka sa pri zdanovani spolo¢nosti uplatiiuje systém dvojitého
zdanenia zisku spoloc¢nosti. Zakladom dane je celkovy zisk spoloc¢nosti za zdanovacie
obdobie (pred vyplatenim dividend). Vyplatené dividendy podliehaji 25 % sadzbe dane, resp.
26,38 % sadzbe dane po zohl'adneni solidarneho prispevku.

Sadzba dane z prijmov pravnickych osdb sa postupne znizovala. V roku 1999
Nemecko uplatiiovalo pri zdatiovani prijmov pravnickych oséb az 45 %-tni sadzbu dane,
ktord neskor zredukovalo na 30 %, v roku 2001 na 25 % a nésledne v roku 2008 na 15 %. Aj
pre rok 2015 plati 15 % sadzba dane z prijmov pravnickych osob, ku ktorej sa vSak musi
priratat’ 5,5% solidarny prispevok. Vysledna daiiové sadzba tak predstavuje hodnotu 15,83 %.
Okrem toho musia vSetky pravnické osoby platit’ zivnostenski dai (jej vysku stanovuju
miestne organy), celkova efektivna daitova sadzba sa tak pohybuje od 30 % do 33 %.

Zivnostenska dah (tzv. dai zpodnikania alebo obchodna dafl) patri k
najkontroverznejSim a najdiskutovanej$Sim daniam v Nemecku, ktord sa v inych krajinach
vel'mi nevyuziva. Upravuje ju zdkon o obchodnych daniach.

Jej vynos je jednym z hlavnych prijmov obci. Tuto dan musia platit’ vSetky pravnické
osoby, ¢ize aj kapitdlové a obchodné spolo¢nosti. Existencia tejto dane je odovodnend ako
nahrada obciam za zataz vyplyvajucu z existencie a vzniku firiem. Dan sluzi na
refinancovanie infrastruktiry a byvania. Dani podliehaji vSeobecne vsSetky nemecké
spolo¢nosti. Sadzba zivnostenskej dane sa stanovi v zavislosti od federdlnej sadzby a

% http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatID=7432 (05.05.2015)
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nasobitel'a. Federalna sadzba je 3,5 % a nasobitel’ sa liSi v zavislosti od jej potrieb aZz do
maximalnej moznej vyiky 490 %.’ Sadzba sa pohybuje v rozmedzi od 7 % do 17,5 %.
Najcastejsie sa vySka tejto dane pohybuje na urovni 14 % az 17 %.

Tabul’ka 3:  Nemecké mesta a ich nasobitele pri vypocte Zivnostenskej dane

Mesto Nasobitel v %
Mnichov 490
Hamburg 470

Frankfurt nad Mohanom 460

Berlin 410

Kolin 475
Stuttgart 420
Dresden 450

Bonn 460

Pramen: www.bundesfinanzministerium.de

V Nemecku sa uplatiiuje najmi linedrne odpisovanie, ale mimoriadne sa vyuZziva aj
zrychlené odpisovanie, ked’ to vyplyva z technickych alebo ekonomickych pri¢in. Budovy sa
odpisuji 50 rokov, ro€né odpisova linearna sadzba je 2 %, alternativne sa d& vyuzit’ zrychlené
odpisovanie, a to: prvych 10 rokov 4 %, d’alSich 8 rokov 2,5 % a zostdvajicich 32 rokov
1,25 %. Goodwill sa odpisuje 15 rokov.

Tabul’ka 4 Odpisy dlhodobého majetku v Nemecku

Aktiva Roc¢ny odpis (%)
Lietadl4 5
Vozidla 16,6
Pocitace 33,3
Kancelarska technika 6-14
Stroje a zariadenia 6-10

Pramen: www.worldwide-tax.com

Straty mozu byt prevedené do predchadzajuceho roka vzniku straty, a to do vysky
511 500 € a tiez do nasledujiceho roka maximélne do 1 000 000 €.

Dafovnici 1 spolo¢nosti podavaji damové priznanie najneskor do 31. mdja
nasledujticeho kalendarneho roka po skonceni zdaniovacieho obdobia a podla vysky posledne;j
znamej danovej povinnosti st povinni platit’ Stvrtrocné preddavky na dan (zalohy na dai).

ZAVER

Nemecko je zndme svojimi priaznivymi podmienkami pre podnikanie, a to najmi
vybornou vymozitelnostou prava, pravnou ochranou investicii, obchodnou slobodou,
dlhodobo vysoko aktivnou obchodnou bilanciou, vyspelym finanénym prostredim. Stucasny
danovy systém Nemecka patri vSak medzi tie komplikovanejSie s danovym zat'azenim na
urovni 40,3 % HDP, ¢o predstavuje hodnotu okolo eurdpskeho priemeru (40,8 % HDP).
Vyssie dane ako Nemci platia napriklad obyvatelia Déanska, Belgicka, Svédska, Finska,
Rakuska, Francizska a Talianska. Na Slovensku bolo danové zat'aZzenie v rovnakom obdobi

"SIROKY, J. 2013. Dane v Eurdpskej iinii. Praha: LINDE, 2013. s. 252. ISBN 978-80-720-1925-0
171


http://www.worldwide-tax.com/

merané prostrednictvom zloZenej daiovej kvoty jednoznaéne nizsie (30,1 % HDP).® Daiiovy
klin samostatne zijucej osoby bez deti s priemernou mzdou vroku 2014 predstavuje
v Nemecku 49,3 % ana Slovensku 41,2 %, teda aj daflova zat'aZenost’ prace je v Nemecku
v porovnani so Slovenskom vyssia. Defi datiovej slobody ° v roku 2015 v Nemecku pripadne
na 18. jun a na Slovensku uz na 25. m4j."’

Dane z prijmu st ddlezitym ndstrojom, pomocou ktorého moze $tat rychlo a efektivne
zvysit ¢i znizit' prijem do Statneho rozpocCtu. Najmd dan z prijmu pravnickych osob je
zaujimava tak pre podnikatelov v danej krajine, ako aj pre potencidlnych investorov do
krajiny. Pokial’ vysoké dane z prijmu odraddzaji od investovania v danej krajine, nizke alebo
nizSie danové sadzby ako maji ostatné krajiny s podobnou ekonomikou st lakadlom pre
viacero firiem.

Tzv. rovna dan vo vyske 19 % zavedena v roku 2004 a platnd do konca roka 2012
spolu s nizkou minimdlnou mzdou bola v uvedenom obdobi velkym lakadlom pre
investovanie na Slovensku. Pre také markantné zniZenie danového zatazenia prijmov nas
prave Nemecko kritizovalo a v tom ¢ase nam chcelo zamedzit’ aj financovanie z eurofondov.
Slovensko vsak po prvom zdafovacom obdobi od zavedenia tzv. rovnej dane dokazalo
naplnit’ §tatny rozpocet podl'a predpokladov.

V Nemecku sa uplatiiuje progresivne kizava sadzba dane z prijmu fyzickych oséb,
pricom postupne dochadzalo k znizovaniu hrani¢nych sadzieb (v roku 2002 bola maximalna
sadzba dane 48 %,v roku 2003 bola 47 % a v roku 2004 sa postupne znizila na 45 %). Doslo
tiez k postupnému zniZovaniu najnizej, t. j. vstupnej, sadzby dane z 25,9 % na sucasnych
14 %. V Nemecku je zavedeny aj systém spolo¢né¢ho zdanenia manzelov, ktory umoziuje
manzelom optimalizovat’® zdanenie prostrednictvom kombinacie réznych danovych tried.
V Nemecku st ukladané dane na trovni spolkovych krajin vo vi¢Sej miere nez na Grovni
obci. Specifikom dafiového systému Nemecka oproti ostatnym tradiénym systémom je
solidarny prispevok, ktory sa pripocitava k priamym dochodkovym daniam. Zavedeny bol z
dovodu financovania ndkladov spojenych so znovu zjednotenim Nemecka. Registrovani
¢lenovia cirkvi musia tiez platit’ cirkevnu dan.

Na Slovensku od roku 2013 doslo k zvySeniu dane z prijmu pre fyzické osoby ako aj
pravnické osoby. V pripade fyzickych osdb sa znovu zaviedlo progresivne zdanenie, sadzba
dane sa odvija od vysky prijmu fyzickej osoby. Uplatituju sa dve sadzby dane, a to 19 % a
25 %."" Systém spoloéného zdanenia manzelov sa na Slovensku neuplatiiuje.

Zdanovanie prijmov pravnickych osdb v Nemecku je v porovnani so Slovenskom
zlozitejSie. Sadzba dane z prijmov pravnickych osob sa vSak tiez postupne znizovala. V roku
1999 Nemecko uplatiiovalo az 45 %-tnd sadzbu dane, ktord neskér zredukovalo na 30 %,
v roku 2001 na 25 % a nasledne v roku 2008 na 15 %, ktor4 sa uplatituje aj v sticasnosti.
K tejto sadzbe vSak treba priratat’ 5,5 % solidarny prispevok, ¢ize vysledna daniova sadzba tak
predstavuje hodnotu 15,83 %. Okrem toho musia vSetky pravnické osoby platit’ Zivnostensku
dan. T4 sa pocita na zdklade viacerych ukazovatelov, pomocou ktorych moéze S§tat ¢i
konkrétne mestd manipulovat situdciu zvySovanim alebo zniZovanim tzv. nasobitelov.

¥ http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatID=7432 (05.05.2015), dafiové kvoty za rok 2013

Den, ktory rozdel'uje rok do dvoch obdobi. V prvom zarabaju danovnici na pokrytie vydavkov vlady a
ostatnych inStitacii Statu, pocnuc dnom danovej slobody (vratane) zardbaji pre seba. Na Slovensku sa
kazdoroc¢ne vypocitava ako podiel celkovych konsolidovanych vydavkov verejného sektora na hrubom
doméicom produkte.
http://www2.deloitte.com/cz/cs/pages/about-deloitte/articles/cze-tz-den-danove-svobody-22-cervna.html
(05.05.2015)

Ak zaklad dane neprekroc¢i 176,8-nasobok zivotného minima platného k 1.1. v prisluSnom zdanovacom
obdobi uplatni sa 19 % sadzba dane, v opacnom pripade sa uplatni 19 % zo zakladu dane rovného 176,8-
nasobku zivotného minima a na zvy$nu Cast’ sa uplatni 25 % sadzba dane. Vysledna dan sa rovna suctu
obidvoch ¢iastkovych dani.
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V mestéach alebo v krajoch s vysokou nezamestnanostou méze mesto s nizkym nasobitel'om
zivnostenskej dane prildkat’ investorov do regionu a zabezpecit’ tak pracu nezamestnanym
obanom v regione. Celkova efektivna danova sadzba sa spolu so zivnostenskou danou
pohybuje od 30 % do 33 %. Celkové danové zat'azenie pravnickych osob v Nemecku patri tak
medzi tie najvyssie v Eurdpe.

prijmu pravnickych osob, a to 19 %. V roku 2013 sa sadzba dane zvysila na 23 %, nasledne sa
vSak v roku 2014 opét’ znizila na 22 %.

V Nemecku sa na rozdiel od Slovenska uplatiuje systém vnutroStatneho dvojitého
zdanenia, kedy zisky pravnickych oséb su zdanované na urovni spolo¢nosti a zdroven dani
podliehaju tiez dividendy akcionarov. V Nemecku je zavedeny systém danového uctovnictva.

Buchlakova L. uvaddza, ze Nemecko uvazuje o ceste znizovania dani, no na druhej
strane chce viac penazi od nadnarodnych spolocnosti, ktoré¢ vdaka optimalizacii dani
neodvadzaju statu dostatoéné dane. Nemci chct viac bojovat’ aj proti danovym podvodom, ¢o
je rovnaka cesta, akou sa vyberd aj sucasna slovenska vldda. V Nemecku st vSak tak d’aleko,
ze ti, ktori kratia alebo neodvadzaju Statu dane, sa zacali hromadne priznavat’ k spachanym
daiovym podvodom. Lavinu priznani spustilo zrejme priznanie byvalého prezidenta
futbalového klubu Bayern Mnichov Uliho Hoenessa tykajuce sa danovych unikov, spolu
s ndslednym sidnym procesom. Hoenessa stid odsudil na 3,5 roka za danové uniky. Ich vyska
sa vySplhala na sumu 27 miliénov eur. Nemci, ktori sa k danovym tinikom vopred priznaju, sa
pritom mézu vyhnut vySetrovaniu v pripade, Ze dane doplatia a zaplatia ako trest droky.
Na Slovensku sa pripravuje odtajnenie danového tajomstva, ked’ bude verejne pristupna
informécia, ktord firma ako plati ¢i neplati Statu dane. Je vSak otazne, ¢i budl vysledky také,
ako je to v Nemecku. '

M. Klimek uvadza, Ze nemecky danovy systém vykazuje v porovnani so slovenskym 3
zdkladné rozdiely:"

1. Je omnoho efektivnejsi — kym vyber 100 € dani stoji v SR 2,4 € vydavkov daiovej spravy,
v Nemecku je to len tretina (0,8 €).

2. Je omnoho vykonnej$i — napr. tiniky na DPH su na Slovensku v percentadch viac ako 3-
nasobne vyssie nez v Nemecku (37 % oproti 12 %).

3. Je omnoho spravodlivej§i — neexistujii ,,nedotknutelni, pristupuje sa ku vSetkym
danovnikom rovnako (vid’ napr. pripad Uli Hoeness).

Je presvedCeny, Ze slovensky danovy systém treba zmenit' a priblizit ho z pohl'adu
fungovania ¢i spravodlivosti nemeckému. Z pohl'adu celkove; danovej zataZenosti
podnikatel'skych subjektov a zlozitosti nemeckého danového systému je vSak rozhodne
slovensky danovy systém prijatel'nejsi. Vzhl'adom na to, Ze optiméalny danovy systém nie je
redlny v ziadnej krajine, treba opét’ hl'adat’ pre dafovy systém kompromisné rieSenie medzi
spravodlivost'ou a efektivnost'ou.
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PODNIKOVA KULTURA A VODCOVSTVO V PROCESE
FUZII A AKAVIZICIT'

CORPORATE CULTURE AND LEADERSHIP IN THE PROCESS
OF MERGERS AND ACQUISITIONS
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UvVOD

V zavislosti od typu fizie a jej strategického a tiez hodnotového oddvodnenia je
zrejmé, ze podniky realizujuce fuzie a akvizicie sa budu spajat’ v r6znej miere. Rozsah tohto
spajania je definovany potrebou zachovania samostatnosti jednotlivych podnikatel'skych
subjektov. Integracia oboch organizacii nie je len zélezitostou zmeny organizacnej Struktire
a vytvorenie novej hierarchie autority. Tento proces zahfiia integraciu systémov, procesov,
postupov, stratégii, systémov podavania sprav, atd’. Predovsetkym tato integracia spolocnosti
zahfma integraciu osob. Integracia ¢asto vyzaduje zmenu organizacnej kultiry spajajicich sa
firiem, pripadne vyzaduje nové plnenie strategickych cielov fuzie.

Fazie aakvizicie pohanané efektivnostou a potrebu konsolidacie operacii,
zostihl'ovania, a inych aktivit, ovplyviiuju velky pocet I'udi . Ich svet je reorganizovany
integraciou. To mdze vytvarat’ strach, uzkost’, zlost’, ako i zlost’ a nepriatel'stvo voci planom
integracie spolo¢nosti. S tymito pocitmi sa musi zaobchadzat’ citlivo, aby sa zaistil pocit
spravodlivosti a to nielen medzi tymi, ktori maji odist, ale aj medzi tymi, ktori mali to
Stastie, a svoje zamestnanie si udrzali. Spajanie podnikov bude vyZzadovat’ od pracovnikov,
aby zmenili svoje myslenie, kultiru ako 1 sprivanie. Problémom kultury je preto potrebné
venovat zvySenu pozornost’ a rieSit’ ich v priebehu celého integraéného procesu. Konflikty
zédujmov a vernost’ mézu branit’ i¢innému integraénému procesu.

Rozsah integracie bude zéavisiet’ od strategickych cielov spojenia a tieZ jej hodnoty po
spojeni. Organizacné procesy slizia na usmeriiovanie a koordinovanie rdéznych l'udi a
jednotiek. Okrem formalnych procesov, mézu v podniku fungovat i neformalne procesy,
neformalne jednania. Nakoniec kultira podniku odrdZa zdiel'ané presvedcenia, hodnotovy
systém, preferencie, ktoré riadia ¢lenov podnikov. V rdmci spolo¢nej organizacnej kultary,
mozu byt pritomné aj subkultiry, zastupujiice iné spolocné zaujmy a hodnoty, napriklad
profesiondlne alebo etnické identity. Néarodnd kultira v rdmci ktorej mézu funkcie
organizacie ovplyviiovat’ kultiru organizacie.

VPLYV ODLISNEJ KULTURY NA PROCES FUZII A AKVIZICII

Kultarna odli$nost’ medzi spajajucimi sa organizaciami moze byt’ podceniovana alebo
prehliadnuta v predakvizi¢nej etape, aj ked’ stale viac sa stava audit kultiry stcastou due

" Cldnok je vystupom grantovej dlohy VEGA 1/0662/15 Ekonomické- socidlne ndstroje ako faktor tvorby

pracovnych miest v podnikoch.
Doc. Dr. Ing. Anna Poledndkova, Katedra podnikovych financii, FPM, Ekonomicka univerzita v Bratislave,
anna.polednakova@euba.sk.
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diligence. Tato odlisnost’ v kultuire m6ze mat’ vplyv na integracny proces, rovnako ako jej
efektivnost’ a uspech pri vytvarani hodnoty. Rozdiely v kultire mozu viest’ k polarizécii,
negativnemu hodnoteniu partnerstva, tzkosti a etnocentrizmu medzi top manazmentmi
preberajuceho a preberané¢ho podniku. Tieto negativnhe emodcie mozu nejaku dobu trvat,
pokial’ sa zmiernia skuto¢nou integraciou. Preto podobnost’ organiza¢nych kultur vedie k
znizeniu rizika v oblasti integracie po akvizicii. Kultarne riziko je teda faktor schopny branit’
efektivnej integracii medzi oboma podnikmi. Pri posudzovani vhodnosti spdjania sa podnikov
sa musi, okrem strategickych otazok, zvazit’ aj kultirne riziko. Cudské aspekty procesu fuzii
a akvizicii a ich vplyv na tento proces zohrdva v poslednom obdobi stile vyznamnejSiu
ulohu. Ochota k zmene, ako aj individualne 'udské spravanie jednotlivca, ale aj na urovni
skupiny, méze ovplyvnit’ vysledky procesu fuzii a akvizicii

Manazérsky, l'udsky a finan¢ny kapital sa investuje do podnikov. Akciové opcie,
ktorych ucelom je zladit’ zdujmy manazérov a akcionarov d’alej zvySuju podiel manazérskeho
kapitalu investovaného do svojej vlastnej firmy. Vysledkom je, Ze manazéri drzia malo
diverzifikované aktiva v portfoliu, na rozdiel od dobre diverzifikovaného portfélia
akcionarov. Tym rastie ich citlivost’ na Specifické riziko podniky, ako aj mozny bankrot.
Prijatie diverzifikacie akviziciou, sa minimalizuje volatilita ziskov podnikov, ¢im sa zniZuje
riziko bankrotu a riziko ich vlastnych pracovnych miest a ich investicii do podnikov.
Psychologické predsudky manazérov ako arogancia, nadmerny optimizmus, a prehnand
sebaddvera, mozu byt dovodom k uskutoc¢neniu riskantnych krokov, ktoré maju za nésledok,
ze hodnota sa bude znizovat’. Z tohto pohl'adu tak fuzie a akvizicie predstavuji zivna pddu
pre vznik konfliktov medzi manazérmi a akcionarmi.

STRATEGICKE A KULTURNE ZMENY

Pristupy k integracii kultiry zavisia od vzdjomnej zdvislosti medzi spajajicimi
podnikmi a rozsahu kultirnych rozdielov medzi nimi. Nizka strategicka zavislost’ nevyzaduje
ziadny zasah, alebo len mensi zasah, z dovodu vyhnuat’ sa konfliktu. Na druhej strane, vysoka
strategicka zavislost mdze vyzadovat presadenie dominantnej kultdry alebo uvedomelé
programovanie vedice k novej kulture, ktora Cerpa to najlepSie z oboch podnikov. Pred
vyberom formy kultirnej integracie integrovaného timu je nevyhnutné preskimat, ako buda
mat kultirne rozdiely vplyv na efektivnost’ spojenia, na dosiahnutie strategickych cielov a na
hodnotu vytvorenie vytvoreni spojenim. Tam, kde moézu byt rozdiely zdrojom hodnoty,
proces spéjania treba opatrne realizovat’ z ddvodu zachovania réznych kultar a ich vyzivania.
Tam, kde mézu rozdiely branit’ integracnej stratégii, zmena sa musi realizovat’, aby sa splnil
ciel’ fizie. Zmena kultiry moze €asto byt predpokladom pre zmenu organiza¢nej Struktury a
strategickych zmien . Spajajice sa podniky, kde diktuje poziadavky proces spdjania sa,
kultidra tychto organizécii sa musi vedome a aktivne transformovat. Stucasna kultira moze
byt aplikovana na dobu, kedy bol podnik dobre spravovany. Pretoze vSak jeho trhova sila
nesluzila pre jeho strategicky ciel’, ked’ ¢elil tvrdej konkurencii, je nutnd zmena. Byrokraticka
kultdra vhodna pre zrelé podnikanie sa moze ukdzat’ ako katastrofa, ked” podnik potrebuje
inovovat’ a robit’ rizikové rozhodnutia. Kym orient4cia na zakaznika, nemusi byt dolezita pre
dominantného hraca na trhu, stane sa podmienkou prezitia na vysoko konkuren¢nom trhu.
Behaviordlne zmeny, tak persondlne ako aj organizacné, musia byt ¢asto nevyhnutné, ako
prvy krok k dosiahnutiu strategickej zmeny, ktora vysvetluje logiku spéjania sa spolo¢nosti.

RIADENIE EUDSKYCH ZDROJOV POCAS INTEGRACIE

V procese integracie su spdjajice sa podniky konfrontované s nasledovnymi problémami:
. zmena na poste vedenia podniku,
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. vyber spravnych I'udi na spravne pozicie,
o riadenie a nadbyto¢nost’ pracovne;j sily,
o zachovanie si kI"acovych l'udi.

Pre navrh zlGcenia, byva prijimany Siroko, a vizie, ciele flzie, maju byt
internalizované 'ud'mi z oboch zluCovanych organizacii. Integratny tim musi zacinat’ s tymi
vnutornymi vodcami, ktori s presvedceni o vyhodach, a mo6zu ovplyviovat’ ostatnych.
Nézorovi /neformalni/ vodcovia nie si rovnaki ako titularni vodcovia, ktorych mena su
uvedené v organizacnom diagrame. Nazorovi /neformalni mézu byt vplyvnejsi na zaklade
skusenosti, rodinnych vztahov. Podobne, psychologicki vodcovia su ti, ktori nemaju ziadnu
formalnu moc, ale su vSeobecne povazovani za vzdelanych, skusenych, si nezaujati a st
moralnou autoritou. Koalicia tak moze preukazat vol'u, pre integraciu, a pomoze zmiernit
kultdrne a iné formy odporu .

Program zmeny musi zodpovedat’ dosiahnutiu cielov integracie, a musi navrhnat
vhodné rieSenia, ktoré bude prisposobovat’ vlastnosti l'udi, aby vedlici manazéri mohli
uspeSne zrealizovat’ spojenie. Tam, kde zmena nie je mozn4, treba uskuto¢nit’ jednoznacné
tvrdé rozhodnutie.

VYZNAM VEDENIA LUDI

Ako uz bolo uvedené vyssie, veduci integracného projektu musi mat’ odborné znalosti
a autoritu . Pre efektivhu pracu sa vyzaduje, aby veduci, ktori budi realizovat proces
integracie, boli silni a skiseni manaZzéri, ktori majui vynikajuce rozhodovacie instinkty. Musia
byt odvazni, bystri a politicky schopni ovplyviiovat’ firemné stanoviska. Musia resSpektovat’
prikazy tak vrcholového manazmentu ako aj integracnych timov. Musia byt kultirne citlivi.
Okrem toho, veduci integracie musia byt ti, ktori sa mézu pripojit’ k jednotlivcom a timom v
organizaciach ktorym l'udia déveruju ako dobrym vodcom. Tiez musia byt architekti, ktori
vytvaraju podmienky, ktoré podnecuju jednotlivych €lenov, aby sa stali stcastou nového
subjektu, aby inSpirovali a podporovali ostatnych tak , aby vSetci ¢lenovia zvysili svoju
aktivnu ulohu v tomto procese. Ak manazéri chct uspiet’ v tomto procese, integracné procesy
musia byt transparentné¢ spravodlivé a vierohodné. Veduci integracného procesu musi
inSpirovat, musi si ziskat'" doveru uprostred neistoty, musi prekonat’ strach a uzkost.
Budovanie dovery medzi nadobtidatel'om a cielovymi manazérmi a zamestnancami, zavisi od
mnohych faktorov. Z hladiska ciela ¢lenov vedenia, zahriiuje tieto charakteristiky: priatel'ské
prevzatie, rovnost’ medzi firmami, cielova vykonnost’, kultirne podobnosti a predchadzajica
pozitivna historia interakcie medzi podnikmi, manazérmi a zamestnancami. Charakteristika
akvizi¢ného procesu takisto ma vplyv na vytvaranie a udrziavanie dovery: kol’ko autonémie
sa ponecha cielovému podniku, aké je rychlost’ integracie, kulturnej tolerancie a citlivosti,
bezpecnosti prace a zvySenie odmeny a kvality komunikacie Je zrejmé , Ze budovanie dovery
je dynamicky a obojsmerny proces, aj ked nadobudatel’ ma vidcSie bremeno so zacatim
procesu budovania dovery.

Determinizmus je charakteristickd ¢rta manazérov, ktori sa domnievaji, ze akvizi¢ny
plan moze byt vykonany bez zmeny, a to bez ohl'adu na realitu. Maju tendenciu zabudat’, ze
plan bol zaloZeny na nelplnych informaciach, a je to Casto zoznam Zelani vyhoviet
politickému nutkanie v rozhodovani nadobtdatela. Nepredpokladaju, Zze proces
implementécie je ten, v ktorom prebicha vzijomné vzdeldavanie medzi nadobudatelom a
nadobudnutym, a Ze tento proces je podstate adaptivny vo svetle tohto ucenia.
Determinizmus vedie k rigidnému a nerealistickému programu integricie a buduje az
nepriatel'stvo medzi manazérmi na oboch strandch. Takéto nepriatel'stvo vyvolava
nekooperativny pristup medzi manazérmi.

V pripade, ze skusenosti manazérov a dalSich pracovnikov pri integracii v dvoch
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organizacidch je v rozpore s ich o¢akavanim, m6zu mat pocit, zZe stoja za stratou z fuzie a
akvizicie. Tak sa na osobnej urovni nic¢i hodnota flzie a akvizicie. Hodnota v tomto kontexte
zahiia penazné aj nepenazné , psychologické kompenzacie, ktoré manazéri mali ziskat v
minulosti Zni¢enie hodnoty moéze mat’ formu znizenia odmeny v post - akvizi¢nej podniky.
Riadenie si vyzaduje tvrdé a premyslené¢ vedenie vrcholovych manazérov nadobudatela.
Tam, kde je integracna tloha delegovana na prevadzkovych manazérov dvoch podnikov, bez
viditel'ného zapojenia alebo zavédzku vrcholového manazéra, sa moéze integrany proces
zvrthnit' do vzajomnej hadky a obvinovania. Vrcholové vedenie musi byt v stave vyriesSit
nevyhnutné trenice, ktoré vznikajii medzi manazérmi skupin v integracnom procese.

PRISTUP K RIADENIU PROJEKTOV INTEGRACIE

Post — integracné faza spajania sa podnikov zahfiia integraciu systémov, procesov a
¢innosti na rdéznych urovniach organizacie. Takato integracia preto musi byt koordinovana
tak, aby bola dosiahnutd efektivita celkovej integracie. Integracia niektorych subsystémov,
napr. funkcie informacného systému, moézu casto trvat’ dlhSie ako iné. Preto je potrebny
projektovy pristup k riadeniu, aby integracia bola efektivna.

Pristup k riadeniu projektu zahtna:

* stanovenie jasnych cielov;

* vyhlasenie inSpirativnych tém pre zmenu,

* definicia ¢o bude na konci projektu;

* koordina¢ny orgén, ktory bude dohliadat’ na prechod a prijimat’ celkovi zodpovednost’;

» ziskanie vodcu alebo vodcov z oboch spdjajiicich sa podnikov, ktori maju skusenosti a
odborné znalosti v oblasti integricie ,

* vytvorenie pracovnych skupin, timov na planovanie projektovej ¢innosti

* spravne vymedzenie linii medzi autoritami, podévanie sprav, vymedzenie zodpovednosti
medzi koordinaénymi organmi, fungovania skupin;

* vhodné financovania projektového riadenia orgdnov , pracovnych skupin a timov,

» mechanizmus pre spitnu vizbu a korekciu,

* nastavenie realistického ¢asového radmca pre dosiahnutie cielov.

Lider v procese integracie musi mat’ sklisenosti s autoritu. Vodca efektivnej integracie
musi byt’ silny manaZér, ktory mé vynikajuci rozhodovaci instinkt, musi mat’ reSpekt oboch
vrcholovych manazérov a integra¢ného timu. TaktieZ musi byt’ citlivy na kultiru, musi spajat’
individuality a tim v organizécii.

Veduci integracie a proces ktory vedie, musi vzbudzovat’ doveru uprostred neistoty,
strachu a uzkosti. Budovanie dovery medzi nadobudatelom a cielovymi manazérmi a
zamestnancami zavisi na mnozstve faktorov. Z hl'adiska pohl'adu cielovych ¢lenov, medzi ne
patri: charakteristiky prevzatia, sila medzi podnikmi, kultirne podobnosti a predchddzajica
pozitivna historia interakcie medzi podnikmi , manazéri a zamestnanci. Je zrejmé, Ze
budovanie dovery je dynamicky a obojsmerny proces, aj ked’ nadobudatel ma vécsie
bremeno pri zacati procesu budovania doévery. Rovnako ako v pripade internej komunikécie v
ramci a medzi Gastnikmi flzie, aj pri externej komunikacie medzi podnikmi, musia byt
vztahy takisto doveryhodné a transparentné.

ZAVER
Prvym krokom k integracii kultdr ako aj k vyrovnavaniu kultdr v stratégii podnikov je
profilovanie kultar spéjajicich sa podnikov. Téato informécia by mala byt k dispozicii v

obdobi pred realizdciou fuzii a akvizicii. V pripade priatel'skych spojeni sa v podnikoch
zaCinaji pripravy na integraciu a vytvorenie spolo¢né¢ho podniku. Dal$im krokom bude
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vyhodnotenie zluéitelnosti kultir a identifikovanie oblasti moznych konfliktov. Dalej by sa
mal realizovat® program informovanosti prostrednictvom vzdeldvania, workshopov a
nastavenia spolocne vykonavanej prace. Napriklad Novell Inc pouzival " knihu o fazii ",
ktora obsahovala 2000 otdzok, ktoré pokryvali prijimacie a prepustacie postupy, Styly
riadenia, pracovné postoje, ako aj d’alSie vSeobecné kultirne hladiska. Treba poznamenat’, ze
samotna kultirna kompatibilita je nedostatocnd na splnenie strategickych cielov fuzii a
akvizicii podnikov. Novu kulturu je potrebné vyvinut. Transparentny integracny proces a
priama komunikécia su tak kritické faktory efektivnej integricie.
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OBLIGACIE S WARRANTMI (PREDKUPNYMI PRAVAMI)
A ICH OHODNOCOVANIE'

BONDS WITH WARRANTS AND THEIR VALUATION

v 2
BoZena Hrvol’ova

KPucové slova: obligicie s warrantmi (predkupnymi prdvami) opcie, miniméalna hodnota
warrantu, Spekulativna prémia

JEL Klasifikacia: C52, E44, G12

UVOD

Obligacie s warrantmi (predkupnymi pravami, opénymi listami) si formou
hybridnych (syntetickych) cennych papierov, ktoré poskytuji investorovi pravo na kipu
d’al$ich obligacii tej istej alebo novej emisie, pripadne na kapu akcii. Pravo na d’al§i nakup
(warrant, opény list, predkupné pravo — u nas) je samostatne obchodovatel'né. Tento druh
obligacii je mozné podla § 13, ods. 2 zékona ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch emitovat’ aj na
Slovensku.

CHARAKTERISTIKA OBLIGACIi S WARRANTMI

Na rozdiel od konvertibilnych obligécii sa pri ziskavani akcii nebert obligicie s
warrantmi ako platobny ekvivalent. Dlznicky vztah ostdva zachovany, warrant ddva moznost’
na kapu akcii. Ak vlastnik obligacie s warrantmi uplatni svoje pravo kuapit’ akcie, stava sa
vlastnikom 1 veritelom st€asne, poberd dividendy ivynosy z kupénov, kym vlastnik
konvertibilnych obligacii meni cudzi kapitdl na vlastny a z veritel’a, ktory mal pred vymenou
narok na pevne stanoveny vynos z kupénov sa stdva spolo¢nik, ktory ma po vymene narok iba
na dividendu.

Obligicie s warrantmi  (predkupnymi  pravami, opcnymi listami) majl
s konvertibilnymi obligaciami aj niekol'ko spolocnych ¢&ft. Su tieZ syntetickym cennym
papierom, ktory vznika spojenim obligécii a akcii a maja tieZ pevne stanoveny vynos.

Emitenti mo6Zzu vydavat obligacie s warrantmi (predkupnymi pravami, op¢nymi
listami) spolu alebo oddelene. Investor méZe potom ziskat’:

B obligdciu spolu s warrantom (predkupnym pravom, opénym listom),
B obligaciu bez warrantu (predkupného prava, opéného listu) alebo
B iba warrant (predkupné pravo, opcny list).

Warrant (predkupné pravo, opény list) je cenny papier, ktory opraviuje jeho
majitel'a na kupu urcitého podkladového finanéného nastroja za vopred stanovenu cenu
v priebehu urcitého obdobia.

Warranty (predkupné prava, opcné listy) obsahujt:

B druh prava (pravo na kdpu, pravo na predaj),
B druh podkladového finan¢ného nastroja (akcie),

Prispevok je vysledkom grantovej ulohy VEGA ¢. 1/0662/15 Ekonomicko-socidlne ndstroje ako fakto tvorby
pracovnych miest v podnikoch (2015-2017)

prof. Ing. BoZena Hrvol'ova, CSc., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
bozena.hrvolova@euba.sk
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B opcny pomer (mnoZstvo akcii, ktoré ziskame za 1 warrant — predkupné pravo, op¢ny list),
B opcnu dobu (Casovy interval, v priebehu ktorého moze byt’ pravo realizované),
B bazicku cenu, ktoru treba zaplatit’ za finanény néstroj pri realizacii opcie.

Warranty (predkupné prava, opcné listy) su podobné financné nastroje ako opcie.

Existuje v§ak medzi nimi niekol'ko odliSnosti, napriklad:

B warranty (predkupné prava, opc¢né listy) vydavaju spoloCnosti, opcie vypisuju
vypisovatelia opcif,

B warrant (predkupné pravo, opcny list) ku konkrétnej obligacii vypisuje iba jeden emitent,
opcie vypisuje vel'’ké mnozstvo vypisovatel'ov opcii,

B pocet emitovanych obligacii s warrantom (predkupnym pravom, op¢énym listom) je
stanoveny, pocet vypisanych opcii nie je obmedzeny,

B warranty (predkupné prava, op¢né listy) maji dobu zivotnosti niekol’ko rokov, opcie su
kratkodobé finan¢né nastroje (3-6 mesiacov),

B warranty (predkupné prava, opcné listy) nie st na rozdiel od opcii Standardizované a pod.

Warranty (predkupné préva, opcné listy), podobne ako opcie, sit vhodny finan¢ny
nastroj pre Spekulantov. Prostrednictvom warrantov si moézu vytvorit’ ur€iti akciovl poziciu
s pouzitim menSiecho mnozstva petiazného kapitdlu. Okrem toho umoziluji dosiahnut’
leverage efekt (pakovy efekt). Pakovy efekt je vztah medzi percentualnou zmenou trhovej
ceny warrantu a percentualnou zmenou trhovej ceny akcie. Pdkovy efekt vyjadruje, kol'kokrat
je vacsia zmena trhovej ceny warrantu nez zmena trhovej ceny akcie.

OHODNOCOVANIE OBLIGACIi S WARRANTMI

Ohodnocovanie casti obligicie s warrantom, ktora predstavuje dlh sa uskutocnuje
rovnako ako ohodnocovanie klasickych obligacii bez warrantu (predkupného prava, opéného
listu). Specifické je ohodnocovanie druhej &asti tejto obligacie, ktora predstavuje warrant.

Hodnota warrantu (predkupného prava, opéného listu) zavisi od trhovej ceny bazickej
akcie.

Z rozdielu medzi aktualnou trhovou cenou akcie a dopredu stanovenou realizaénou
cenou bazickej akcie mozno urcit minimalnu hodnotu warrantu (predkupného prava,
op¢éného listu). Vysku minimalnej hodnoty opéného listu mozZno vypocitat podla
nasledovného vzorca:

MH, =(TC,-BC).n

kde MH,, je minimélna hodnota warrantu (predkupného prava, op¢ného listu),
TC, trhova cena akcie,
BC bazické (dopredu stanovena realizana) cena akcie,
n pocet akcii, ktoré ziska majitel’ warrantu pri jeho realizacii.

Minimalna hodnota warrantu je pozitivna, ak je trhova cena akcie vyS$ia nez bazicka
cena. Ak je vSak trhova cena akcie niZSia nez bazicka cena, minimalna hodnota opcného listu
sa rovna nule.

Minimélna hodnota warrantu sa nazyva teoreticka hodnota. Warranty maju spravidla
trhovu cenu vyssiu nez je ich minimalna (teoretickd) hodnota. Rozdiel medzi trhovou cenou
warrantu a minimalnou (teoretickou) hodnotou sa nazyva Spekulativna prémia:

SP=TC,—MH
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kde SP  je $pekulativna prémia,
TC,, trhova cena warrantu,
MH je minimalna hodnota warrantu.

Ak je trhova hodnota warrantu vyssia ako jeho minimalna hodnota, Cize ak existuje
Spekulativna prémia, vzdy je pre majitel'a warrantu vyhodnejSie aby ho predal, pretoze ziska
minimalnu hodnotu plus Spekulativnu prémiu.

Ak majitel’ warrantu v tejto situécii bude realizovat’ warrant, ziska iba jeho minimalnu
(teoreticku) hodnotu.

Spekulativna prémia klesa s bliziacim sa koncom lehoty na uplatnenie warrantu. V deft
vyprSania warrantu sa jeho hodnota rovna minimalnej (teoretickej) hodnote.

Na vysku spekulativnej prémie vplyva niekol’ko faktorov:

B dizka Zivotnosti warrantu (op&éného listu) - ¢im je dlh§ia Zivotnost’ warrantu, tym je
vyssia hodnota Spekulativnej prémie;

B volatilita trhovych cien bazickych akcii - ¢im vysSSia volatilita, tym vicSia ochota
investorov platit’ vySSiu Spekulativnu prémiu, pretoze je vdcsia pravdepodobnost, ze dojde
k zvySeniu trhovej ceny bazickych akcii;

B dividendy vyplacané z bazickych akcii - maji k Spekulativnej prémii inverzny vzt'ah,
majitelia warrantov neziskavaji dividendy z bézickych akcii;

B pakovy efekt - investori st ochotni zaplatit’ vyssiu prémiu za to, Ze opéné listy vykazuju
vysSie percentudlne kurzové zmeny nez akcie.

Predpokladajme spolo¢nost’ XY, ktord emitovala obligacie s warrantom (opénym
listom). Menovita (nomindlna) hodnota obligacii je 100 €, vynos z kupénu 5 % z NH, doba
splatnosti 10 rokov. Spolu s obligiciou investor ziska 4 warranty (opcné listy). Za kazdy
warrant moze ziskat’ jednu akciu spolo¢nosti XY za bazicku cenu 25 € . Predpokladajme, ze
za tri mesiace od emisie klesne trhova cena akcii na 18 €. Hodnota warrantu v tejto situdcii je
nulova. Ziadny investor na funkénom a likvidnom trhu nebude kupovat’ a platit’ za warrant,
aby kupil akciu za vysSiu, bazicka - dopredu stanovenu cenu vo vyske 25 €, ked’ moze akciu
ziskat’ na trhu za 18 €. Je pochopitel'né, Ze v tejto situacii je vyhodnejSie akcie kupit’ za nizsiu
cenu na sekundarnom trhu. Predat’ warrant v tejto situdcii by teoreticky bolo moZzné na
nelikvidnom trhu a volatilitnom trhu, kde by sa ocakaval vyrazny nérast cien akcii spolocnosti
XY.

Predpokladajme d’alej, ze po roku akcie stipli na 36 € a warrant sa predava za 15 €.
Zaujima nds, ako bude v tejto situacii reagovat’ trhova cena warrantu.

MH,, =(36-25)x 1 =11¢€,
SP =15 -11 =4 €, to znamena, Ze pre investora je vyhodné warrant predat’.

Vnitornd hodnota obligicie za predpokladu 5 %-nej aktudlnej trhovej trokovej sadzby
po roku od emisie by bola:

5 5 5 5 5 5 5
= + + + + + +
(1+0,05)  (1+0,05)° (1+0,05) (1+0,05)° (@1+0,05° (1+0,05) (1+0,05)
5 .5 ., 100
(1+0,05)° (1+0,05) (1+0,05)

1 +

+ =100.
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ZAVER

Obligécie s warrantmi, predkupnymi pravami, si jednou s foriem hybridnych cennych

papierov, prostrednictvom ktorych mozu finanéni manazéri ziskat penazné prostriedky na
financovanie investicii. Investori sa v pripade kupy takychto cennych papierov mozu stat’
okrem veritel'ov aj spoluvlastnikmi akciovej spolocnosti. Samostatné warranty su zaujimavym
finanénym nastrojom pre Spekulantov.
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VPLYV MENOVYCH PpLITiK CENTRALNYQH BANK NA
FINANCNE TRHY A VYKONNOST EKONOMIK"

CENTRAL BANK MONETARY POLICIES INFLUENCE ON
FINANCIAL MARKETS AND PERFOMANCE OF ECONOMIES

Milo$ Bikar’

Abstract

The Global Economic and Financial Crisis led central banks in advanced economies to adopt
a variety of standard and non-standard measures to ease monetary conditions. In the US, the
UK, and Japan the centerpiece of these non-standard measures has been large-scale
purchases of financial assets, also known as quantitative easing (QE). Purchases of financial
assets financed by central bank money increase liquidity and push up asset prices, as those
who have sold assets to the central bank rebalance their portfolios into riskier assets. This,
then, stimulates expenditure by increasing wealth and lowering borrowing costs for
households and companies. Since March 2014 the US dollar started sharply appreciation
process against euro and other currencies, what has implication on asset allocation, GDP
growth, international business flow and profit distribution. The paper deals with the analyses
and influence of applied monetary policies to global economy development, asset prices and
reallocation trends, the currency movements and predictions.

KPlacové slova: monetarna politika, kvantitativne uvolflovanie, menové vykyvy, alokacia
aktiv, inStitucionalni investori.

JEL Klasifikacia: G11, G15, F30.

UVOD

Viac ako Sest’ rokov od vrcholu financ¢nej e ekonomickej krizy je navrat k predkrizovej
urovne ekonomik pre mnohé krajiny snom. Vo viacerych rozvinutych ekonomikich sa
revidovali pre rok 2015 pdvodne prognézované tempd ekonomického rastu, najmid kvoli
pretrvajucemu nizkemu dopytu, ktory predlzuje obdobie stagnicie. Rizika pre potencidlny
rast sa objavuji predovSetkym v eurozéne a v Japonsku, avSak mnohé zo sledovanych
ukazovatelov, akymi su klesajuca produktivita, vysoka miera dlhodobej nezamestnanosti, ¢i
nizka miera investicii, st vSeobecnou ¢rtou viacerych krajin. Rozvijajiice ekonomiky celia
podobne nizS§im tempam ekonomického rastu, stale sa boriac v r6znej miere slabym miestam
v infraStruktare, zranitelnosti finanéného sektora a dislokédcie zdrojov. Silnej$i pokles
ekonomiky bol zaznamenany v krajindch viac exponovanych vo¢i cendm komodit.

Vyvoj na medzindrodnych finanénych trhoch je silne pod vplyvom menovych politik
centralnych bank. Zdrojom tohto trendu je konvencna, ale najmd nekonvencnd menova
politika centrdlnych bank realizovand vo vyznamnych rozvinutych ekonomikach postupne od
roku 2008. Centrdlne banky razia politiku nizkych urokovych sadzieb, ktoré si na

' Prispevok je vystupom rieSenia grantovej ulohy VEGA ¢&. 1/0042/13 Dopad globdlnej ekonomiky a vplyv

konsoliddcie verejnych financii na financné riadenie podnikatel’skych subjektov posobiacich v SR.
Ing. Milo§ Bikar, PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail: milos.bikar @ gmail.com
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historickych minimach. Uverové rozpitia sa zniZili vo vetkych triedach aktiv, i v rychlo sa
rozvijajucich krajinach v kategérii dlhovych cennych papierov a firemnych dlhopisoch.
Globélny dopyt po uveroch zo strany firemného sektora poklesol, very obyvatel'stva sa
vyvijali rozdielne, v niektorych krajindch réstli z dovodu nizkych sadzieb. Kvantitativne
uvolnovanie sposobilo dramaticky narast globalnej likvidity a zmenu v alokécii aktiv. Vo
vSeobecnosti bol zaznamenany zvySeny priliv kapitalu do rychlo sa rozvijajicich krajin, ktory
sa mdze prejavit’ vo zvySenom uverovani a v raste cien aktiv, ¢o vytvori zdklad pre vznik
trhovych bublin. Tento vznik trhovej nerovnovdhy mdze byt pre viaceré krajiny rizikom,
ked’ze k otoCeniu trendu na financnych trhoch moéze dojst’ ndhle, po zmene menovych politik.

BENCHMARK VYVOJA GLOBALNEJ EKONOMIKY A EUROZONY

Rapidny pokles cien ropy, vysoka volatilita hlavnych svetovych mien, predovsetkym silné
posiliovanie amerického doléra, ¢i Svajciarskeho franku, alebo nova kvantitativna politika
ECB, st len niektoré priklady kI'aicovych ekonomickych trendov suc¢asného obdobia. Situiciu
navySe destabilizuje napdtd geopolitickd situacia a konflikt Ukrajiny a Ruska, izvysSené
obavy d’alsieho ekonomického a politického smerovania eurozény a EU.

Predikcia vyvoja globdlnej ekonomiky pre rok 2015 je vysledkom kombindicie rastovych
i klesajucich faktorov. Klesajice trendy suvisia s oCakavanym poklesom HDP v Rusku,
mierne slabSim vyvojom ekonomiky eurozény, Japonska a Brazilie. Naopak, vyssi rast sa
ocakava v USA, Mexiku a Indii. Vysledkom tychto zmieSanych efektov je mierne nizsi ako
globdlny predikovany rast HDP 0 3.69 %. Graf 1 uvadza redlny vyvoj a predikciu HDP vo
vybranych krajinach sveta.

Tabulka 1 Vyvoj redlneho HDP vo vybranych krajindch za roky 2009-2016 (v %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Svet -0,64 5,29 4,6 39 3,11 3,26 3,69 3,95
OECD -3,44 3,1 1,92 1,32 1,40 1,81 2,31 2,56
Eurozéna (15 krajin) -4,45 1,97 1,64 -0,67 -0,44 0,83 1,6 1,67
Taliansko -5,48 1,71 0,59 -2,27 -1,93 -0,37 0,22 1,4
Franciazsko -2,87 1,89 2,9 0,37 0,38 0,37 0,76 1,45
Nemecko -5,58 3,93 3,66 0,58 0,21 1,47 1.8 1,83
Grécko -4,36 -5,34 -8,87 -6,62 -3,98 0,85 2,25 3,34
Mad’arsko -6,55 0,79 1,81 -1,48 1,53 3,34 2,12 1,73
Slovensko -5,29 4,83 2,70 1,60 1,42 2,64 2,83 3,44
Pol’sko 2,63 3,70 4,76 1,76 1,67 3,34 2,99 3,51
Ceska Republika -4,70 2,14 1,97 -0,73 -0,71 2,36 2,35 2,74
Cina 9,21 10,45 9,30 7,65 7,67 7,26 7,14 6,90
Rusko -7,82 4,50 4,26 3,44 1,32 0,32 0,03 1,64
Japonsko -5,53 4,65 -0,45 1,48 1,54 0,35 0,84 1,3
Velka Britania -4,31 1,91 1,65 0,66 1,73 3,30 2,68 2,53
USA -2,78 2,53 1,60 2,32 2,22 2,17 3,70 3,10

Pramen: OECD Economic Outlook Database, 2015.

Pri detailnej analyze Struktiry HDP, je brzdou viacsieho rastu vypadok vladnych investicii
a stagndcia investicii stikromného sektora. Pesimisticky vyznieva i pohl'ad na ekonomicku
vykonnost’ krajin eurozony. Za obdobie rokov 2008 az 2014, teda za obdobie, ktoré preslo
krizou, recesiou i ozivenim, vzrastla ekonomika USA o 8.4 %, kym ekonomika eurozény
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klesla 0 2.2 %. Nemecku sa podarilo dosiahnut rast o 3 %, polovi¢né tempo rastu vykazalo
Franctzsko. Nérsko a Svajéiarsko ekonomicky expandovalo o6 %, resp. 8 %. Naopak,
periféria Europy, konkrétne Spanielsko, Portugalsko, Taliansko a Grécko stratili 6.4 %, resp.
7.3 %, 9.5 % a 26 %. Hrozivy vyvoj gréckeho HDP priblizne zodpoveda poklesu, aky zazili
USA a Nemecko v 30-tych rokoch. Pre porovnanie, ekonomika Ciny vzrastla za poslednych
7 rokov 0 70 %, indicky HDP o 32 %. V kontexte uvedenych udajov je rozsah ekonomickej
krizy eurozony pomerne hlboky, avSak financné trhy to nezaznamenavaji. Finan¢né trhy st
pomerne spolahlivé v oceflovani udalosti, ktoré st bezprostredné a konkrétne, avSak ich
pohlad sa straca vo svetle neistej budicnosti a vzdialenejSich Casoch. Ich typickou reakciou
na prehlbovanie neistoty je optimizmus a prehliadanie faktov.

Pri pohl'ade na predikciu vyvoja ekonomiky eurozény pre rok 2015, je mozné pozorovat’
vuvode roka mierne ozivenie, avSak z dlhodobého hladiska je hospodarstvo stale
mimoriadne slabé. V radoch ekonémov rasti obavy z obdobného vyvoja, aké mozeme
sledovat’ v Japonsku. Usporné opatrenia a konsoliddcia verejnych financii viedla od roku
2009 k znizeniu rozpoctovych deficitov v Japonsku, USA av Eurozéne (Graf 1), avSak
celkovy vyvoj dlhov ostdva vysoky.

Graf 1 Primarny rozpoctovy deficit v % HDP v Japonsku, USA a Eurozone
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Pramen: OECD Economic Outlook Database, 2015.

Z ekonomického hladiska pontika zaujimavy vystup analyza vyvoja dlhu a drokovych
sadzieb. Z dlhodobého hl'adiska rastie dlh verejného sektora 1 dlh nefinan¢ného sektora, a ku
koncu roka 2014 predstavoval vo vybranych krajindch hodnotu 125 triliénov USD’. Ak sa
pozrieme na vyvoj v eurozone, tak kumulativna vyska vladneho dlhu k HDP za 18 krajin
eurozony Cinila ku koncu tretieho Stvrtroka 2014 celkovo 92.1 % (Eurostat, 2014). K tomu
istému obdobiu, v celej EU (28 krajin) doslo prvykrat po 15 §tvrtrokoch k miernemu poklesu
vlddneho dlhu k HDP na troven 86.6 % (k druhému Stvrtroku 2014 predstavoval tento
ukazovatel hodnotu 87.0 %). Na druhej strane vyvoj trokovych sadzieb nabral strmy sklon
k nule, v niektorych obdobiach sme videli i zdporné redlne trokové sadzby. Nasledujici graf

? Hodnota 125 trilionov USD zahfiia dlh verejného a nefinanéného sektora kumulativne za tieto krajiny:
Australia, Kanada, Cina, Nemecko, Francuzsko, Japonsko, Taliansko, Grécko, Irsko, Portugalsko, Spanielsko,
Velka Britania a USA.
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2 uvéadza porovnanie vyvoja dlhu audrokovych sadzieb. Z uveden¢ho vyvoja je mozné
dedukovat’ divergentny vyvoj oboch ukazovatel'ov.

Graf 2 Dlhodoby vyvoj dlhu vybranych krajin a tirokovych sadzieb
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Pramen: Borio, 2015.

Ak sa pozrieme na dlhopisovy trh eurozony, tak emisie Statnych dlhopisov sa vydavaja za
rekordne nizke ceny. Tento urokovy vyvoj vyrazne prispel k zniZzeniu ndkladov na obsluhu
vladneho dlhu. Pre ilustraciu, tabul’ka 2 uvadza vyvoj cien 10-ro¢nych Statnych dlhopisov vo
vybranych krajinach.

Tabulka 2 Predikcia vyvoja vynosov 10-rocnych statnych dlhopisov vo vybranych krajinach

Vinosy v % Predikcia

10 ro¢né vladne dlhopisy 1Q2015 2Q2015 3Q2015 4Q2015 1Q2016
Nemecko 0.17 0.70 0.80 0.90 1.10
Rakisko 0.30 0.80 0.90 1.00 1.20
USA 1.89 2.50 2.80 3.00 3.30
Krajiny strednej a vychodnej Eurépy

Ceska Republika 0.41 0.39 0.40 0.42 0.44
Slovensko 1.37 1.30 1.40 1.45 1.55
Madarsko 3.24 3.10 2.90 2.80 2.80
Pol’sko 2.26 2.10 2.10 2.20 2.30
Rumunsko (5 ro¢né) 2.33 2.30 2.30 2.30 2.30

Pramen: Erste Group Research Estimates, 2015.
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EURO A EXPORTNA VYKONNOST EUROZONY

Kvantitativna monetarna politika zo strany ECB spdsobila zmenu vyvoja trendu euro —
doldrového vymenného pdru. Deprecidcia eura v poslednom obdobi otvdra, okrem iného,
otdzku dopadu vyvoja euromeny na firmy a ekonomiku eurozény. Hlavné oblasti, ktorych sa
vyznamne dotyka volatilita vymenného kurzu su cenovy vyvoj (drah$i dovoz) a zahrani¢ny
obchod (lacnejsi export). Cenovy vyvoj na strane dovozov je znacne zavisly od vyvoja
svetovych cien komodit, ktoré st v sicasnosti vzhl'adom na stagnujici dopyt na priaznivych
urovniach. SlabSie euro tak prispieva k zniZeniu celkovych vyrobnych nakladov firiem,
rovnako pozitivny je dopad na dovoz spotrebnych tovarov z mimo eurdpskych krajin.
Zaujimavejsi je pohl'ad na analyzu exportnej vykonnosti krajin eurozony.

Obchodnd vymena tovarov a sluZieb patrila k jednym z mala oblasti, v rdmci ktorej boli
ekonomiky eurozény ako celu uspesné ipocas financnej krizy. V roku 2013 vykdazali
ekonomiky eurozony prebytok obchodnej bilancie vo vyske 340 miliard eur. Sti€asné vyrazné
oslabovanie eura by malo posobit’ ako d’alsi stimul zvySovania prebytku obchodnej bilancie,
ked’Ze slabSia mena vo vSeobecnosti zvySuje konkurencieschopnost' exportu. Z hladiska
intenzity obchodnej vymeny je pre vacSinu krajin eurozény priznacnad vysokd otvorenost
ekonomik, ateda vysoky podiel exportu na hrubom domécom produkte. Udaje z grafu 3
vypovedaju o skuto¢nosti, ze vel'ké krajiny eurozony vykazuju relativne maly podiel exportu
mimo eurozonu na celkovom HDP.

Graf 3 Vybrané ukazovatele vykonnosti exportu krajin eurozény v roku 2014
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Pramen: EUROSTAT, 2015.

V stvislosti s hore uvedenym faktom, sucasné vyrazné oslabenie eura nebude mat
vyznamny efekt na celkovi ekonomickt vykonnost’ eurozény. Ak bude v roku 2015 nad’alej
pretrvavat’ nizka uroven kurzu eura, méze to spdsobit’ rast HDP eurozony o 0.5 %. Vzhl'adom
na relativne nizky ekonomicky rast eurozény v poslednych rokoch, nie je toto c¢islo
bezvyznamné, avsak Strukturdlne problémy krajin eurozony sa tymto nevyrieSia. NavySe
problémové krajiny eurozony vykazuji najnizSie podiely exportu mimo krajin eurozony na
HDP, ¢o indikuje, Ze potencial ekonomického rastu rezultujuci zo slabého eura bude v tychto
krajindch slaby.
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DEFLACNE TLAKY A KONKURENCNA DEVALVACIA

Jednym z vaznych ekonomickych problémov pokrizového vyvoja ekonomik je boj
s deflaciou. Prepad cien komodit a cien spotrebnych tovarov sprevadzany nizSou spotrebou
obyvatel’stva i firiem, vytvara v ¢asoch nenaplnenych vyrobnych kapacit pddu pre deflaciu.
Centralne banky sa boria s deflaciou najmi preto, lebo deflacnéd ekonomika je nebezpecna
predovSetkym pre ekonomiky zatazené Staitnym dlhom, pripadne vysokou zadlzenostou
stikromného sektora. V tomto $tadiu sa dnes prakticky nachadza vacSina rozvinutych krajin,
pricom v kazdej ekonomike je pomer iny, ale problém ostava rovnaky. Prikladom je obrovsky
Statny dlh Japonska, avSak mensia zadlzenost sikromnej sféry, kym Svédsko a Kanada
vykazuji nizky Statny dlh, ale zna¢ne uverovo zatazené obyvatel'stvo. Velka Britania je
prikladom krajiny, ktord eviduje oba tieto problémy.

Moznost, ako sa vyrovnat’ s nizkym rastom a rizikom defl4cie, ponikaji menové vojny.
Autori menovych politik centrdlnych bank poznaju spdsob, ako odvratit deflaciou
a stimulovat’ rast, a sice prostrednictvom devalvacie meny vo¢i mendm ostatnych Statov.
Zdvorily ndzov menovej vojny je tzv. konkuren¢na devalvécia. Jej hlavnou myslienkou je
importovat’ dopyt prostrednictvom konkuren¢nych cien exportu a udrzat’ vSeobecnt cenovu
hladinu dostatocne vysoko, ¢o absorbuje dopyt zvySku sveta a udrzi ekonomiku v behu.
Zaroven ostavaju pevné i ceny dovozu. Problém konkurenénej devalvécie nastava v situdcii,
ked sa v globdlnej ekonomike objavi prili§ vela krajin, ktoré maju potrebu svoju menu
oslabovat'.

Prvy sposob, ako vytvorit’ neatraktivnu menu, vedie cez znizenie Urokovych sadzieb.
Cielom je stimulovat rast investicii sikromného sektora i spotrebu domécnosti
prostrednictvom lacnych peiazi z bankového systému, atym vyvolat dopytovia inflaciu.
Negativnym sprievodnym javom tohto kroku je obvykle nadmernd tizba riskovat a rast
uverov obyvatel'stva. Velkymi zastancami tohto modelu boli v poslednych rokoch centrdlne
banky v USA, Velkej Britanii a nakoniec i v EU.

Iné centralne banky skiSaju priame intervencie do svojich mien a stla¢aju sadzby do
zapornych ¢&isel. Prikladom je Néarodna banka Svajéiarska, ktora upravila svoju zékladni
sadzbu do minusu, pretoZe jej snaha o lacnd menu zlyhala v januari 2015 potom, ¢o ustupila
od politiky stropu na SvajCiarsky frank. Obdobne znizili zdkladné sadzby 1 centrdlne banky
v Dénsku a Svédsku. Negativne tirokové sadzby vyvoldvaji, okrem iného, vazny problém
spravcom aktiv, teda inStituciondlnym investorom. Investicie do vlddnych dlhopisov
s negativnym vynosom, zaporné sadzby na beznych vkladoch, ¢i 30-ro¢né Statne dlhopisy za
niekol’ko bazickych bodov, nedavaju ekonomicky zmysel. Takato situdcia vyvolava zmenu
v alokdcii aktiv v smere preferovat’ rizikovejSie finan¢né néstroje a je z dlhodobého hladiska
neudrzate'nd. Logickym rieSenim bude preto snaha centralnych bank po limitovanom
uvolneni menovej politiky pristupit’ k zmene trendu. Je dolezité si uvedomit’, Ze ak by banky
dlhodobo udrziavali takmer nulové, v niektorych pripadoch az zaporné sadzby, stracaji tym
rozhodujici néstroj menovej politiky a za predpokladu, ze by opdtovne doslo k prepadu trhov
a ekonomik, nemali by uz ¢im, len ¢isto inflacnymi peniazmi, stimulovat’ ekonomicky rast.

Menova vojna nesie v sebe iriziko vzniku obchodného protekcionizmu. Ddlezity bude
v tejto otazke postoj Ciny, ako globalnej fabrike sveta, a jej postoj k juanu. Ak by Cina drzala
svoju menu dlhodobo podhodnotenu (aktualne priblizne vo vyske 40 %), bude to vo vizbe na
klesajuce ceny znamenat’ vyliatie d’alSej deflacnej viny do celého sveta. Snahy centralnych
bank o inflacny vyvoj vSak nardzaji na nizke ceny komodit, slaby ekonomicky rast a znané
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nadkapacity v Azii i v Eurdpe. Menové vojny buda pravdepodobne pokracovat i napriek
tomu, ze americky FED ukoncil v oktébri minulého roka, ako prvy, program ndkupu
dlhopisov, avSak s dpravou udrokovych sadzieb vyckéava. Dlhodobo silny dolar nie je pre
americkii ekonomiku priaznivy atak je mozné v strednodobom horizonte ocakavat
konkuren¢né znehodnocovanie dolara, ako tomu napoveda i predikcia uvedena v tabulke 2.

Tabulka 2 Predikcia vyvoja vybranych mien

Predikcia
Meny
1Q 2015 2Q 2015 3Q 2015 4Q 2015 1Q 2016

USD/EUR 1.07 0.98 1.00 1.04 1.08
CHF 1.05 1.07 1.09 1.11 1.13
Zlato (USD) 1213 1260 1280 1310 1340
CZK 27.36 27.50 27.50 27.50 27.50
HUF 296.7 301.0 303.0 305.0 307.0
PLN 4.02 4.10 4.09 4.07 4.08
RON 4.40 4.48 4.48 4.49 4.49

Pramen: Erste Group Research Estimates, 2015.

Idedlnym rieSenim by bola normalizacia Urokovych sadzieb a restrukturalizicia dlhov,
i v podobe ich Ciastocného odpisu na ukor bank, financnych institacii a veritelov vobec.
Bankrot prediZzenych finanénych domov a straty veritel'ov by sice znamenali kratkodobo novii
vlnu krizy, zo strednodobého hladiska by wvSak ocistili trh a viedli k naStartovaniu
ekonomického rastu. Toto rieSenie je vSak politicky vel'mi ndkladné a preto je i vel'mi malo
pravdepodobné.

Situécie tak pravdepodobne povedie k vzniku bublin na akciovych trhoch, ¢o dokumentuju
uz dnes historické rekordy americkych ¢i nemeckych burz. V momente, ked’ sa k iniciative
centrdlnych bank pridaju vlady, nastani masivne fiSkalne stimuly a otvorené monetarne
financovanie. Podobnu situacie dnes moZeme vidiet na priklade japonskej Abekonomiky.
Inflacia sa do ekonomiky nevrati v prostredi negativnych sadzieb a kvantitativneho
uvolniovania, moZu ju vSak naStartovat masivne vladne vydavky. Stcasnym naftknutim
trhov speje svetovd ekonomika nezadrzatel'ne k d’alSej krize.

TRANSMISNY KANAL MENOVE]J POLITIKY

Monetarna politika bank vplyva na vyvoj finan¢nych trhov a spravanie sa manazérov. Top
manazéri kotovanych firiem najmd v USA sa v sucasnosti ovel'a viac zaujimajii o vyvoj cien
nimi riadenych spolo¢nosti, ako o ich samotné riadenie. Ceny mnohych akciovych titulov si
nadhodnotené vplyvom expanzivnych politik centrdlnych bank a nizkych drokovych sadzieb.
Cisté zisky spolo¢nosti tvoriacich index S&P 500 dosiahli ku koncu treticho $tvrtroka 2014
kumulativnu hodnotu 945 miliard USD. Zaroven k tomu ist¢ému obdobiu ¢inili vyplatené
dividendy a spitné odkupy spolu hodnotu 895 miliard USD. Odo dna recesie z roku 2009
k obdobiu treticho Stvrtroka 2014, tvorila kumulativna hodnota vyplatenych dividend
a spatnych odkupov hodnotu 4 triliony USD, ¢o predstavuje 85 % zo ziskov 500 najvacsich
spolocnosti v USA. Novy transmisny kandl menovej politiky v obdobi enormného
uvolniovania penazi tak tecie cez manazmenty firiem. Vzhl'adom na silné pady a vzostupy,
ktoré sme mali moznost’ pozorovat’ v horizonte poslednych rokov, je mozné konstatovat’, ze
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novy transmisny kandl je silne pro-cyklicky, o znamend, Zze nepomdha amplitudu
ekonomického cyklu zmiernovat, ale naopak, drasticky ju zvySovat'.

Od obdobia finan¢nej krizy doslo k vyznamnej realokacii aktiv do akcii, avSak amplitida
rastu akcii bola ovel'a vacsia, ako rast ich ziskov. IThned’ po dosiahnuti vrcholu indexu S&P
500 (okolo 1570 bodov v oktébri 2007), zacala hodnota spédtnych odkupov a vyplatenych
dividend prudko klesat, az k minimdm v rokoch 2008 a 2009. Pre zaujimavost, v tretom
Stvrtroku 2009, ked’ trh dosiahol dno, ¢inila hodnota investovana do akcii len sumu 85
miliard USD, ¢o predstavovalo len tretinu z objemov z ¢ias vrcholov trhu. Histéria sa
pravdepodobne opakuje. V tretom Stvrtroku 2009, kedy nastal zlom v obrate ekonomiky
USA, distribuovali spoloc¢nosti tvoriace index S&P 500 priblizne 63 % ziskov na dividendy
aspiatné odkupy. O pit rokov neskor, vtretom Stvrtroku 2014, ked’ akciovy trh
zaznamendval rekordny rast, predstavoval tato hodnota sumu az 234 miliard USD
z celkovych 244 miliard USD ziskov (pozri graf 4). Manazmenty spolo¢nosti su v silnej bycej
nalade, ked’ distribuujti az 96 % z Cistych ziskov na vyplatu dividend a spitnych odkupov.

Graf 4 Stvrtro¢na distribucia dividend a spitnych odkupov akcii v rokoch 2005-2014
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Pramen: FactSet Research System, 2014.

Uvedeny trend povedie k eSte vacSiemu vzniku trhovej bubliny a rastu akciovych titulov,
aké pozname dnes. Akonahle sa objavi neocakdvand udalost’, ktora tento trend manazérov
zmeni, trhova bublina splasne a automatické obchodné systémy spolu s vypredajovou
panikou na trhu sposobia opitovny drasticky pad, tak ako tomu bolo v roku 2000, resp. v roku
2008.

Americky FED sa snazi po kazdom takomto Soku, stabilizovat trhy prostrednictvom
lacnych penazi a masivnym poskytovanim likvidity finanénému sektoru. Avsak iracionédlny
rast cien akcii nepoukazuje len na Spiralovity rast spitnych odkupov a vyplat dividend, ale aj
na proticyklické spravanie. Len ¢o manazéri firiem nadobudnu doveru v rast ekonomiky
apodlahnti euforii ,,trhy sa zmenili“, infikuji ostatnych trhovych ucastnikov a celd
ekonomiku. Nasleduje prijimanie novych zamestnancov, zvySovanie vyroby, s vierou, Ze
s rastom ekonomiky porastd i akciové trhy. Nakoniec manaZéri narazia na tvrda realitu,

191



ked’ze oCakavany boom sa nedostavi. Naopak, firmy maji prebytky zamestnancov, vysoké
zasoby tovarov a Celia d’alSiemu tlaku trhovych Sokov.

ZAVER

Menové politika centrdlnych bank ma silny vplyv na vyvoj cien aktiv a sprdvanie sa
subjektov trhu. Kvantitativne uvolfiovanie, ako neStandardny néstroj centralnych bank
odstartoval najprv americky FED, obdobny scenar potom realizovali i centrdlne banky
v Britdnii a Japonsku. Ako poslednd sa k predmetnému kroku zapojila i ECB. S vynimkou
USA, kde FED uvazuje o zvySeni urokovych sadzieb v priebehu roka 2015, sa u vsetkych
bank ocCakava eSte mierne uvolnenie menovych podmienok, v pripade ECB md rozsiahly
program ndkupov vladdnych dlhopisov pokracovat az do septembra 2016. Tento trend
sposobil vyraznl realokaciu aktiv od nizko urocenych Statnych cennych papierov smerom
k akciovym titulom. Okrem toho zazivame obdobie nizkych trokovych sadzieb, v niektorych
pripadoch viditelne zdpornych, o eSte viac vplyva na odliv aktiv z fixne tro¢enych cennych
papierov do rizikovejSich firemnych dlhopisov, podhodnotenych mien ¢i atraktivnejSie
urocenych americkych vlddnych dlhopisov. Mnohi investori uprednostnili investicie do
kratkodobych finanénych produktov. Z predikcii viacerych vyznamnych bank je mozné
ocakavat’ paritu euro dolarového paru pre tento rok a mierne oZivenie ekonomik USA
i eurozony.

Neumerny rast akciovych trhov pripomina tvoriacu sa trhova bublinu, akd bolo mozné
pozorovat’ v predoslych cykloch. Vzniké tak dojem, Ze poucenie z neddvneho tverovému
boomu nenastalo a okrem pozitivnych efektov, v podobe nizSich nédkladov suvisiacich
s obsluhou vladnych dlhov, ni¢ nenasved¢uje tomu, Ze by nds v blizkej budicnosti nemali
cakat’ d’alSie ekonomické Soky, série bankrotov ¢i nové nekonvencné néstroje centralnych
bank.
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UVOD

Zodpovednym tradom za zverejnovanie idajov o zamestnanosti je Bureau of Labour
Statistics (Urad pracovnej Statistiky). Tento je sudastou US Department of Labour
(Ministerstvo prace USA), ¢o vslovenskych pomeroch znamend Ministerstvo prace,
socidlnych veci a rodiny.

Je dolezité si uvedomit, ze miera nezamestnanosti v USA, nie je zalozend na
konkrétnych Statistickych tudajoch, ktoré by vyplynuli z podkladov dradov sledujicich
nezamestnanost’. Namiesto toho je tato informacia ziskana na zéklade telefonického vyskumu
z priblizne 60 000 americkych domécnosti. Pre ziskanie podrobnejSich udajov ohladom
nezamestnanosti je realizovany dodato¢ny prieskum v d’alSich priblizne 145 000 firmach
a vladnych organizaciach.

Taktiez je potrebné vziat’ do uvahy, Ze napriek tomu, ze sa tdaje tykaja konkrétneho
mesiaca, nereprezentuju presne koniec mesiaca, ale konkrétny den, kedy bol prieskum
realizovany.

PRIESKUM NEZAMESTNANOSTI

Nezamestnanost’ v sicasnosti predstavuje zavazny celosvetovy problém. Vplyva
negativne ako na jednotlivca, tak aj na Stat ako celok. Z hl'adiska ekonomiky znamena
nezamestnanost’ stratu produkcie, prijmov, a plytvanie finanénymi zdrojmi Statu.
Nezamestnanost’ taktieZ prispieva k rastu deficitu verejného rozpoctu. (Hronec, M., 2007)
Metodika zistovania poctu zamestnanych a nezamestnanych v ndrodnom hospodarstve nie je
vo vSetkych krajinach jednotna. Na izemi USA sa realizuje prieskum domdcnosti (zamerany
na mieru nezamestnanosti, zamestnanosti a pracovnej sily), stanoveny na kalendarny tyzden
obsahujtici aj def vyplaty. Dalsie dodatoéné udaje (informacie o zamestnanosti, odpracované
hodiny a prijmy zamestnancov) su zistované ku diiu vyplaty, ktory ale nemusi mat’ priamy
stivis s predtym uvedenym zistovanim®.

! Prispevok je vystupom riesenia grantovej Glohy VEGA ¢&. 1/0042/13 Dopad globdinej ekonomiky a vplyv
konsolidacie verejnych financii na financné riadenie podnikatelskych subjektov pésobiacich v SR

* Ing. Peter Badura, PhD., Katedra podnikovych financii, Fakulta podnikového manaZmentu, Ekonomicka
univerzita v Bratislave; e-mail: badura.peter @ gmail.com.

? Ing. Miroslav Kmetko, PhD., Katedra podnikovych financii, Fakulta podnikového manazmentu, Ekonomicka
univerzita v Bratislave; e-mail: mkmetko @yahoo.com.

4 http://www.bls.gov/news.release/empsit.tn.htm [online]. [cit. 1.12.2013]
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NajddlezitejSou spravou Bureau of Labour Statistics je tzv. Employment Situation —
situdcia v zamestnanosti. V nej su zverejnené aktudlne hodnoty okrem iného o:

o zmene zamestnanosti v nepol'nohospodarskom sektore,
° miere nezamestnanosti,

° zmena zamestnanosti vo vyrobnom sektore,

° zmena zamestnanosti na plny uvézok,

. zmena zamestnanosti na ¢iasto¢ny uvizok,

. miera podzamestnanosti a miera spoluucasti,

° zmena zamestnanosti v sikromnom sektore,

) zmena zamestnanosti v rdimci domacnosti,

. meranie mesacnej zmeny v hodinovych prijmoch,

. meranie rocnej zmeny v hodinovych prijmoch.

Pokial’ je v ramci jednej spravy zverejnenych az 10 udajov o zamestnanosti, je pre
finan¢né trhy dolezité si z tychto dajov vybrat’ tie najdolezitejSie. Za tie, ktoré vplyvaji na
spravanie sa finan¢nych trhov najvac¢Sou mierou, st povazované tieto:

. zmena zamestnanosti v nepol'nohospodarskom sektore a

. urovei nezamestnanosti.

Tieto tdaje su vyhlasované kazdy mesiac, a to v prvy piatok po skonceni sledovaného
mesiaca. Pokial’ sa chceme zamerat’ na nezamestnanost’ v USA, na baze kratSieho obdobia,
tak na toto ndm moézu sluzit’ hlavne ukazovatele zalozené na merani pociatoénych ziadosti
o podporu v nezamestnanosti a pokracujucich ziadosti o podporu v nezamestnanosti.

Tieto uddaje st aktualne zverejilované na tyzdennej baze. Pricom hodnoty tychto
ukazovatelov moézu byt rozdielne. To napriklad znamend, Ze ndrast pociatocnych ziadosti
modze byt sprevadzany poklesom pokracujucich Ziadosti o podporu. Pokracujuce Ziadosti
o podporu v nezamestnanosti maju totiz iné pravidla ich vykazovania ako pociato¢né ziadosti
o podporu. Pokracujice ziadosti o podporu st hlavne zdvislé na pridvnom zdklade
a legislativnych obmedzeniach v tom, aka pripustna je ich maximalna dizka, ktora je
poskytovana Statom.

Dalsi rozdiel spoéiva aj v datume, pre ktory st dané idaje zverejiované. Zatial' &o
udaje o podpore v nezamestnanosti sa viazu k sobote predchadzajuceho tyzdina, tak udaje
o pokracujtcich ziadostiach o podporu sa tykaji o jeden tyzden skorSieho terminu.

Pre finan¢né trhy st doleZitejSie nové Ziadosti o podporu v nezamestnanosti ako
pokracujiice Ziadosti o podporu v nezamestnanosti. Dévodom je, Ze pociatocné Zziadosti
o podporu moZu lepSie odrazat’ situaciu na pracovnom trhu, tym, Ze st aktudlnejSie a taktiez
to, ze zniZzenie poctu pokracujucich ziadosti mohlo byt sposobené len skoér spominanymi
legislativnymi obmedzeniami, nie skuto¢nym poklesom Ziadosti.

VPLYV NEZAMESTNANOSTI NA AKCIOVY TRH

Fundamentélne spravy z trhu price maji enormny vplyv na obchodovanie na burzéch.
Co sa tyka napriklad skupiny CME (Chicago mercantile exchange), uvedené informacie maju
vyrazny dopad na kontrakty ako si E-mini S&P 500 (obchodnd skratka ES). Trh s ES je
povazovany za jednu z ,,vlajkovych lodi“ skupiny CME a prave tento derivat v skuto¢nosti
tvori benchmark pre hodnotu akcii na americkom trhu.

Za najdolezitejSie informacie a ukazovatele, ktoré vplyvaji na ES, sd pritom
povazovane:

. non-farm payrolls (NFP),

. hruby domaci produkt (GDP),

. vystavba novych rezidencnych nehnutel'nosti (housing starts),
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. PMI index (ISM),

. maloobchodny predaj,
. priemyselnd produkcia,
o jadrova infl4cia (core CPI).

V stcasnosti sa vdcsina analytikov a obchodnikov zhodne na tom, ze najdolezitejSim
indikdtorom vobec, je prive prvd uvedend informdcia, t.j. udaj o tzv. non-farm payrolls
(NFP).

Hoci by jeho nazov mohol evokovat to, ze 1ide o priemerni mzdu
v nepol'nohospodarskych sektoroch, v skuto¢nosti nejde o vyplatu, ale o pocet novo-
zamestnanych l'udi v sektoroch mimo polnohospodarstva a d’alSich vybranych odvetviach.
Indikétor je preto vyjadreny numericky a vzdy len celym ¢islom zachytavajicim prirastok ¢i
ubytok pracovnych miest. Tento udaj je velmi sledovany a ddlezity preto, lebo na jeho
zéklade prijima opatrenia Federal Open Market Comittee (FOMC). Tato komisia sa svojimi
opatreniami snazi vhodne vybalansovat infla¢né tlaky a ekonomicky rast.

Trh vSak nereaguje az v momente zverejnenia dat, ale tieto udaje sa snazi predpovedat’
vopred. Obchodnici tak majl isté o¢akdvania a svoje nakupy, ¢i predaje im prisposobia. Nie je
to teda samotny akt zverejnenia novych informadcii, ktoré by mali vplyv na narast, ¢i pokles
cien podkladovych aktiv, no skor ,,odchylka“ od oéakavanych udajov. Cim viésia je odchylka
ocakavanych udajov od tych redlne zverejnenych, tym vicsi posun na trhu to nésledne
spOsobi.

Stranka CME group (www.cmegroup.com) zverejnila Stadiu o tom, aky velky vplyv
maju jednotlivé indikétory na trh. Ich vplyv je mozné merat’ dennym objemom uzatvorenych
obchodov v dni, kedy boli zverejnené prislusné data. Udaje boli sledované v obdobi janudr
2007 az maj 2013.

Aky je konkrétny dopad zverejnenych fundamentdlnych informécii na analyzovany trh
E-mini S&P 500 je znédzornené na obr. €. 1.

Obr. €. 1 — Vplyv ekonomickych indikdtorov na trh E-mini S&P 500 (burzovy tiker - ES)

E-Mini S&P 500 ADV
{(Jan-07 - May-13)

MNFP I 1,294,633
GDP I 1,125,315
Housing Srts i 1,142,770
ISM Index i 1,129,670
Retail Sales | 1,123,634
Ind Prod I 1,081,814
Core CPI I 1,188,752
Average l 1,124,528

200,000 1,000,000 1,100,000 1,200,000 1,300,000 1,400,000

Zdroj: http://www.cmegroup.com/education/files/impact-of-economic-indicators.pdf

Z obrazku ¢. 1 mozno vy¢citat, Ze priemerny objem obchodov (tzv. volume) na danom
trhu je na drovni 1 124 528 kontraktov. V dni, kedy st ozndmené ekonomické indikatory sa
vSak tento objem znacne liSi. Najvacsi vplyv na trh mé prave spominany Non-farm payrolls
(NFP), teda zamestnanost’ v nepol'nohospodarskych sektoroch. V defi ozndmenia tohto udaja
priemerny objem obchodov vzréstol az na troven 1 294 633 kontraktov.

Je potrebné si vSak uvedomit’ uz skor spominany fakt, ze vySka NFP bola
obchodnikmi uz vopred predpovedand, v cene uz do znacnej miery zahrnutd, a tvorila tak aj
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vyznamnu Cast obchodov predchadzajucich dni. V deni zverejnenia vySky NFP bol objem
obchodov zvyseny najmi o ,,odchylku* o€akavanych od redlne zverejnenych tdajov.

Za d’alSie dolezité indikatory su povazované informdcie o jadrovej inflacii (core CPI),
s objemom na drovni 1 188 752 a zacCiatok vystavby novych rezidenénych nehnutelnosti
s objemom 1 142 770 kontraktov.

Nasli sa vSak iudaje, ktoré na trh maju opacny vplyv, teda spdsobili skér Gtlm
obchodov, nie ich nérast. Za tieto mozno oznacit’ informacie o maloobchodnom predaji (retail
sales) a o priemyselnej produkcii (industrial production).

VPLYV NEZAMESTNANOSTI NA UROKOVY TRH

Druhym analyzovanym podkladovym aktivom je Eurodollar (obr. €. 2).

Obr. €. 2 — Vplyv ekonomickych indikdtorov na trh Eurodollar (burzovy tiker - ED)

Eurodollar ADV
(Jan-07 - May-13)

NFP 2,216,011

GDP 2,126,728
Housing Srts 2,399,477
ISM Index 2,061,984
Retail Sales 2,428,447
Ind Prod 2,331,701
Core CPI 2,397,183

Average 2,129,108

1,800,000 2,000,000 2,200,000 2,400,000 2,600,000

Zdroj: http://www.cmegroup.com/education/files/impact-of-economic-indicators.pdf

Z uvedenych udajov vyplyva, Ze najvacsi vplyv na trh maji informaécie o:
. maloobchodnych predajoch (2 428 447),

zaCiatku vystavby novych rezidencnych nehnutel'nosti (2 399 477),
jadrovej inflacii (2 397 183),

priemyselnej produkcii (2 331 701) a

mzdach v nepol'nohospodarskych sektoroch NFP (2 216 011).

Priemerny pocet obchodov je na drovni 2129 108 kontraktov. Mzdy
v nepol'nohospodarskych sektoroch su, ¢o sa vplyvu na trh tyka, aZ na piatom mieste. V tomto
pripade teda nie su najddleZitejSim udajom, stale vSak ide o vel'mi d6lezitu informaciu.

VPLYV NEZAMESTNANOSTI NA TRH 10-ROCNYCH DLHOPISOV

Tretim, ateda poslednym analyzovanym trhom, je trh 10-ro¢nych dlhopisov
(nasledujuci obr. €. 3).
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Obr. ¢. 3 — Vplyv ekonomickych indikdtorov na trh 10-ro¢nych T-Notes (burzovy tiker - TY)

10-Yr T-Note ADV
(Jan-07 - May-13)

NFP 2,779,526
GDP 2,066,562
Housing Srts 2,313,503
ISM Index 2,132,097
Retail Sales 2,291,418
Ind Prod 2,227,489
Core CPI 2,397,183
Average 2,067,652
[l] 1,00;1,000 2,006,000 3,006,000

Zdroj: http://www.cmegroup.com/education/files/impact-of-economic-indicators.pdf

Z uvedeného porovnania vyplyva, ze na trh 10-ro¢nych pokladniénych poukaZzok ma
najvacsi vplyv opat’ NFP — informécia o drovni miezd v nepol'nohospodarskych sektoroch.
Priemerny objem obchodov na tomto trhu je na drovni 2 067 652. V deii zverejnenia NFP sa
vy$plha na aroven 2 779 526. Dalsimi délezitymi informéaciami st informacie o jadrovej
inflécii (2 397 183) a o zaciatku vystavby novych rezidenénych nehnutel'nosti (2 313 503).

ZAVER

Na zéklade predtym uvedenych faktorov maji na akciové investovanie najvacsi dopad
prave zmeny vo vytvoreni novych pracovnych miest mimo polnohospodarskeho sektora.
Pokial’ maju slovenské podniky moZnost' investovat' do americkych, mal by prave tento
ukazovatel’ (a hlavne jeho predikcia) byt ich prioritou. Pre kratkodobé urokové sadzby,
merané vo forme futures kontraktu eurodoldr, vyrazny ndrast obchodovania nastdva najmi v
Case zverejnenia maloobchodnych trzieb. Pre dlhodobé investiné nastroje, vo forme 10
ro¢nych dlhopisov su, rovnako ako pri investovani do akcii, najdoleZitejSie nové pracovné
miesta mimo pol'nohospodarstva.
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UVOD

V médiach sa Coraz CastejSie objavuji spravy o ndsledkoch nespravneho rozhodnutia pri
vybere finanéného produktu. Nemusi ist’ pritom iba o neschopnost’ porozumiet’ pravnickému
textu, ale aj o slabi schopnost’ porovnat’ dve ponuky na zaklade ¢isiel. Neznalost’ rozdielu v
sposobe trocenia dlhu, ako ukazuji média, méze mat’ fatdlne nasledky. Svojim prieskumom
finan¢nej gramotnosti sme sa preto zamerali na Studentov Ekonomickej univerzity, ktori uz
maju absolvované zdklady z ekondmie a financii, pricom do vstupu na trh prace im este
zostava dostatok Casu na odstranenie pripadnych vedomostnych nedostatkov. Predpokladdme,
ze v porovnani s ostatnym obyvatel'stvom by malo ist' z pohladu financii o vedomostne
zdatnejS$iu vzorku nez je priemernd vzorka obyvatelstva, ato vzhladom na to, Ze ide
o vysokoskolskych Studentov a navysSe Studentov ekonomického zamerania.

METODIKA

Dotaznikovym prieskumom sme sa pytali Studentov druhého ro¢nika bakalarskeho stupia
Stidia Ekonomickej univerzity v Bratislave na ich znalosti ana potencidlne spravanie
pri investovani. Dotaznik vyplnilo celkovo 1086 Studentov, z ¢oho bolo 185 Studentov
Fakulty podnikového manaZmentu, 182 Studentov Fakulty hospodarskej informatiky, 106
Studentov Fakulty medzinidrodnych vzt'ahov, 246 Studentov Narodnohospodarskej fakulty,
250 Studentov Obchodnej fakulty a 117 Studentov Podnikovohospodarskej fakulty
v KoSiciach. Prostrednictvom dvadsiatich otdzok sme sa zamerali na dovody Stidia
ekonomie, zistovali sme rizikovy profil Studentov, hodnotili znalosti z pocitania percent
a zaujimali o vnimanie financného sprostredkovatel'a o¢ami Studenta. Na zistovanie finan¢ne;j
gramotnosti slizilo pat otdzok, ktoré simulovali rozhodovanie pri vybere finanéného
produktu — doraz sa klddol na vynos (vyssi je lepsi), poplatky spojené s investiciou (nizsie su
lepsSie) a inflaciu (niZSia je lepSia). Rizikovy profil sme hodnotili podl'a ochoty hadzat’ kockou
pri dvoch situdcidch — povinnost platit a moznost =ziskat peniaze, podla volby
dochodkového fondu a hypotetického spravania pri poklese finanéného trhu. Dotaznik
obsahoval nielen otdzky s dvomi aZ tromi predvolenymi odpoved’ami, ale aj otdzky, na ktoré

Prispevok je vystupom rieSenia grantovej Ulohy VEGA ¢. 1/0042/13 Dopad globdlnej ekonomiky a vplyv
konsolidacie verejnych financii na financné riadenie podnikatelskych subjektov posobiacich v SR.

Pavel Skriniar, Ing. PhD, Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
pavel.skriniar @ euba.sk
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mali Studenti odpovedat’ vlastnymi slovami. Pocas vyhodnocovania dotaznika sa ukazalo, ze
niektori Studenti do dotaznika pisali aj zdovodnenie svojej odpovede, postup vypoctu ale aj
rozne poznamky ¢i pripomienky k otazkam. Ponukli tak priestor na d’alSie skiimanie ich
uvazovania, preferencii a znalosti zo sveta financii.

VYSLEDKY DOTAZNIKOVEHO PRIESKUMU

Sumarizovanie odpovedi ukézalo, ze Studenti na niektoré otazky nevedeli alebo nechceli
odpovedat’. Najvacsi pocet odpovedi mali otazky zistujuce vlastnictvo bankového uctu (100
%) a ziskavania pracovnych skusenosti na brigddach (99,88 %). Otdzky, ktoré im robili
najvacsie problémy s odpoved’ou, bolo zistovanie stavu konta pri investicnom zivotnom
poisteni (81,48 % odpovedi) a odmeny pre finanén¢ho poradcu (88,04 %). Na rozdiel od
ostatnych otazok, tieto dve nemali predvolené odpovede. Studenti v priemere poskytli
odpoved’ na otazku v 96,72 % pripadoch. Z vedomostnych otdzok, teda otdzok, z ktorych
odpovedi sa hodnotila finan¢na gramotnost, najmenej odpovedi mala otazka zistujuca
schopnost’ vybrat’ si vynosnejsi terminovany vklad (98,59 %). Nasledujuca tabulka ukazuje
porovnanie podielu zodpovedanych otdzok medzi Studentmi FPM a ostatnymi Studentmi EU.

Tabul’ka 1 Porovnanie podielu zodpovedanych otdzok

Cislo otazky podiel odpovedi na otdzku Vedomostnd otdzka
EU ex FPM FPM
1 84,41 % 94,59 %
2 99,88 % 99,46 %
3 96,13 % 97,84 %
4 81,48 % 82,70 %
5 97,54 % 97,84 %
6 88,04 % 87,03 %
7 100,00 % 100,00 %
8 98,48 % 100,00 %
9 97,42 % 98,92 %
10 98,71 % 96,22 % ano
11 98,94 % 98,92 % ano
12 98,59 % 97,84 %
13 99,77 % 98,92 % ano
14 99,65 % 98,92 %
15 98,71 % 98,38 %
16 99,30 % 98,92 %
17 99,65 % 98,38 %
18 99,18 % 99,46 %
19 99,41 % 98,38 % ano
20 99,06 % 96,76 % ano

Pramen: prieskum medzi Studentmi

Tabul’ka ukazuje, Ze Studenti FPM neodpovedali na vedomostné otdzky vo vySSom pocte
pripadov, nez je priemer ostatnych Studentov EU.
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Tabulka 2 Odpovede Studentov na jednotlivé otazky
1. Preco ste sa rozhodli pre studium ekonomie?

Ekonomickad univerzita
(ex FPM) FPM
Ziskanie titulu, prestiz 30,36 % 48,65 %
Zaujem o problematiku, zameranie 4748 % | 40,54 %
Iné Studijné zamerania sa mi zdaju
narocnejsie 6,33 % 3,78 %
iné (alebo neodpovedali) 15,83 % 7,03 %

Za zmienku stoja pomerne vyrazné rozdiely v motivacii Studovat’ na univerzite. Ziskanie
titulu je u Studentov FPM podstatne lakavejSie ako ziskavat’ poznatky zo sveta ekonomie. Aj
ked’ dovody su ndm nezname, tento rozdiel je minimalne na zamyslenie. Pozitivne je, Ze je
iba malo Studentov, ktori povazuji EU za l'ahko zvladnutel'nt univerzitu. Medzi ostatné
dovody studia patri predovsetkym pokra¢ovanie po obchodnej akadémii.

2. Praxujete popri studiu na univerzite (mate zdroj prijmov mimo rodicov a Stipendii)

Ekonomicka univerzita
(ex FPM) FPM
Nie 41,97 % 37,30 %
Ano, celkovo menej ako 6 mesiacov 18,87 % 24,86 %
Ano, celkovo viac ako 6 mesiacov 39,04 % 37,30 %

Nasi Studenti maju v porovnani so Studentmi inych univerzit (technika, medicina) ¢asovo
menej naro¢né Stadium, preto je vacsi predpoklad, ze okrem ziskavania $tudijnych vedomosti
budt ziskavat’ aj sklsenosti pracovné. V tomto smere st Studenti FPM aktivnej$i, ked’ze
absenciu praxe priznava 37,30 % v porovnani s necelymi 42 % v pripade ostatnych Studentov.

3. Povazujete sa za financne gramotného (rozumiete financiam)

Ekonomicka univerzita
(ex FPM) FPM
Ano 71,75%| 77,84 %
Nie 24,38 % 20,00 %

Sebavedomie nechyba Studentom akejkol'vek fakulty, pricom Studenti FPM su o desatinu
sebavedome;jsi. Vysledky d’alSich otdzok dotaznika ukaZzu, ¢i je toto sebavedomie opravnené.

4. Predstavte si, zZe ste podpisali zmluvu na investicné Zivotné poistenie. Mesacne do neho
viozite 100 eur, pricom 50 eur z toho smeruje na krytie poistnych rizik.

Ekonomickd univerzita
(ex FPM) FPM

700,00 € 660,00 €

MEDIAN

Ide o netradi¢nu otazku, ktorej odpoved’ ndm poskytla viacero a aj neCakanych zaverov.
V prvom rade znacna Cast’ Studentov nevie spravne zaokrihlovat. Druhy zaver bol, Ze
nevedia spravne vypocitat zhodnotenie. Vynos vypocitaji ako stav ro¢nych vkladov
prendsobeny vynosovym percentom. Postupné zhodnocovanie mesacnych platieb je pre nich
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nezname. Treti zaver bol, Ze opit’ znacna Cast’ Studentov si neuvedomuje, Ze poistenie je
sluzba, za ktoru sa plati. OCakéavaju totiz, Ze stav ich konta bude minimalne v takej vyske, aké
boli ich vklady. Boli aj odpovede, v ktorych ocakévand vyska stavu konta bola nasobne
vyssia ako hodnota vkladov. Spravna odpoved na tito otdzku je nula. Aj ked’ niektori
Studenti v dotazniku uviedli, Ze pracuji ako financ¢ni sprostredkovatelia, spravnu odpoved
nepoznali. Ciel'om tejto otdzky bolo zistit’, aké st ich oCakéavania z tohto produktu. Vysledok

je, ze nepocitaju s ndkladmi na proviziu, ktord sa vyplaca v prvych dvoch rokoch od uzavretia
produktu.

5. Ak by ste mali zaplatit za poradenstvo pri vybere financného produktu, uprednostnili by
ste vopred zaplateny poplatok alebo poplatok zakomponovany v cene

Ekonomickd univerzita
(ex FPM) FPM
Vopred plateny poplatok 36,11 %| 38,38 %
Poplatok v ramci ceny finanéného
produktu 61,43 %| 59,46 %

V tejto otazke sa Studenti v podstate zhodli. Zistovali sme, ¢i by uprednostnili provizny

spdsob odmenovania alebo by zaplatili poradcovi za sluzbu, ako je to napriklad pri platbe za
sluzby pravnika.

6. Kolko by ste boli ochotny zaplatit poradcovi za to, Ze vam poméze pri vybere vhodného
financného produktu?

Ekonomicka univerzita
(ex FPM) FPM
| MEDIAN 20,00 € 30,00 €

Ak je mesacny prijem z brigddy v priemere 500 eur a Student nan pracuje 80 hodin, tak
odmena je o Cosi viac ako 6 eur na hodinu. V tomto kontexte je ochota zaplatit’ za rady
poradcu svoj padthodinovy prijem adekvétna. Z pohl'adu vysky platieb za iné sluzby, ktorych
ceny Studenti ovladaju, je tato odmena nizka.

7. Mate otvoreny bezny (Studentsky) bankovy ucet?

Ekonomicka univerzita
(ex FPM) FPM
Ano 93.08%| 89,73 %
Nie 6,21 % 10,27 %

Otazkou sme zistovali skiisenosti Studentov s najjednoduch$im finanénym produktom.
Miera vlastnictva bankového uctu nie je prekvapujica, skor je na zamyslenie, preco desatina
Studentov nepotrebuje bankovy ucet.
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8. Predstavte si, Ze ste pred mesiacom investovali 10 000 eur, ktoré su urcené na vase

aktivity po studiu na univerzite. Vplyvom zmien na financnych trhoch ma vasa investicia

dnes hodnotu 9500 eur. Co urobite?

Ekonomicka univerzita
(ex FPM) FPM
Vybrali by ste peniaze 39,62 %| 41,62 %
Investovali by ste d’alSie peniaze 16,76 % 20,00 %
Ni¢ 42,09 % 38,38 %

Otazka patri spolu s dalsimi otazkami ktej cCasti prieskumu, ktord je zamerana na
zistovanie a overovanie rizikového profilu Studenta. Pri odpovediach na tito otdzku zvykli
Studenti k odpovedi dopisat, Ze peniaze by vybrali a investovali by ich inde. PresnejSie tam,
kde by sa zhodnocovali vyS$im percentom. Vznikd tak problém vtom zmysle, ze
predpokladaji, Ze v Case investovania budii mat presné informdcie o budicom vyvoji

podkladového aktiva.

9. Predstavte si, ze ste zverili obchodnikovi s cennymi papiermi 100 000 eur, aby ich na pdt
rokov investoval. Obchodnik poZaduje za to rocny poplatok

Ekonomick4 univerzita
(ex FPM) FPM
Zaplatite kazdy rok 1000 eur (¢im si zabezpecite
stabilnu vysku poplatku 24,62 % 33,51 %
Zaplatite vzdy 1 % z hodnoty uspor (¢im usetrite,
ak by sa majetok znehodnotil 72,80 % 65,41 %

DalSia otazka zistujuca postoj a vnimanie platenia za sluzby spojené s poradenstvom a
spradvou zvereného majetku. Zavery znej vyjdd v kontexte so spracovanim podobne

zameranych otdzok.

10. Ktory typ vkladu je podla vas pre klienta vyhodnejsi

Ekonomickd univerzita
(ex FPM) FPM
Trojro¢ny s 3 —percentnym celkovym
zhodnotenim 28.84 % 31,89 %
Trojro¢ny s 1 —percentnym ro¢nym
zhodnotenim 48,07 % 40,00 %
Oba st rovnako vyhodné 21,81 % 24,32 %

Prvd otdzka zradu otdzok na zistenie financnej gramotnosti. Spravnu odpoved sice
oznacila najpocetnejSia skupina, znepokojujicou je vSak skutoc¢nost, Ze nejde o viacSinu

vzorky.

11. Do ktorej akcie by ste sa rozhodli investovat' 100 eur?

Ekonomicka univerzita
(ex FPM) FPM
Do akcie s o¢akavanou dividendou 3
eura Stvrtrocne 43,49 % 41,62 %
Do akcie s o¢akdvanym rastom trhovej
ceny 11 % rocne 55,45 % 57,30 %
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Druhd otdzka zradu otdzok na zistenie finan¢nej gramotnosti. Tu, naopak, spravnu
odpoved’ oznacila menSina. Iba par kusov Studentov k otdzke dopisalo pozndmku v zmysle
reinvestovania vynosov.

12. Vlastnite dve akcie, pricom jedna je zatial' v zisku, druhd zatial' v strate. Jednu z nich
nutne musite predat. Ktoru predate?

Ekonomicka univerzita
(ex FPM) FPM
Stratovu 53,34 % 51,89 %
Ziskovu 4525 % | 45,95 %

Zahrani¢né prieskumy hovoria, zZe l'udia sa snazia zbavit neuspesného a drzia sa
uspesného. V tomto nasi Studenti nie su ini, aj ked rozdiel medzi tymito dvomi odpoved’ami
nie je zasadny. Aj ked’ po teoretickej stranke Studenti ovladaji ekonomicky cyklus, teda ze po
recesii pride konjunktara, na zéklade ich odpovedi mozno predpokladat’, Ze od ziskovej akcie
oCakdvaju zisky aj v nasledujucich obdobiach.

13. Mate mozZnost ziskat peniaze. Ktorui z moznosti by ste uprednostnili ? (peniaze urcite

dostanete)
Ekonomicka univerzita
(ex FPM) FPM
Vyplata 40 eur dnes 79,72 % | 80,54 %
Vyplata 45 eur za rok 20,05 % 18,38 %

Tretia otdzka z radu otdzok na zistenie financnej gramotnosti. Otdzka je zamerana na
schopnost’ porovnat moznost' ziskat’ 12,5 percentny vynos pri sucasnej takmer nulovej
inflacii. Véacsina Studentov uprednostni vyplatu peniazi dnes pred vyplatou vysSieho objemu
peniazi v budicnosti. Uvazuji teda kratkodobo. Druhym aj ked” malo pravdepodobnym
zaverom je, Ze maju akutny nedostatok financii a preto akékol'vek peniaze vyuZiju na
okamzité vyrieSenie svojich finan¢nych problémov.

14. Ktoru moznost by ste si vybrali

Ekonomickd univerzita
(ex FPM) FPM
Moznost’ ziskat’ 100 eur, ak pri hode
kockou padne parne Cislo 33,53 %| 36,22 %
Dostat’ okamzite 50 eur 66,12 % 62,70 %

Zahrani¢né prieskumy zistovali, ¢i €lovek, ak mad moZnost’ ziskat' peniaze, uprednostni
istotu nizkeho vynosu alebo pravdepodobnost’ vysokého vynosu. Vysledkom sa nasi Studenti
od vysledkov zahrani¢nych prieskumov nelisia.
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15. Vo vasom veku sa mozete rozhodnut pre sporenie na dochodok. Pre ktory typ fondu by ste

sa rozhodli?

Ekonomicka univerzita

(ex FPM) FPM
Akciovy fond, ktory ma vyssie riziko
straty ale i zhodnotenia 14,65 % 12,43 %
Dlhopisovy fond s niz§im rizikom straty
ale 1 zhodnotenia 26,03 % 28,11 %
Rozlozenie investicie v pomere 50:50. 58,03 % 57,84 %

Otazka patri spolu s d’alS§imi otdzkami k tej Casti prieskumu, ktoré je zamerana na
zistovanie a overovanie rizikového profilu Studenta.

16. Ktoru moznost by ste si vybrali

EU (ex FPM) | FPM
Povinnost’ zaplatit’ 50 eur 41,85 % | 38,38 %
Moznost” hadzat’ kockou, ale pri hodeni 1 alebo 2 zaplatite 150 eur
(pri 3,4,5 alebo 6 nezaplatite nic) 57,44 % | 60,54 %

Zahrani¢né prieskumy zistovali, ¢i clovek, ak mé povinnost’ zaplatit’ peniaze, uprednostni
istotu nizkej straty alebo pdjde do rizika, kde mozno netreba platit’ a ak, tak vysokd sumu.
Vysledkom sa nasi Studenti od vysledkov zahrani¢nych prieskumov nelisia.

17. Predstavte si, Ze v priebehu jedného dna akciovy trh vyrazne poklesne. Aké by ste dali

odporucanie investorom?

Ekonomicka univerzita

(ex FPM) FPM
Vybrat’ peniaze 17,58 % | 21,08 %
Investovat’ d’alSie peniaze 15,59 % 18,92 %
Cakat na d’al$i vyvoj situacie 66,47 % | 58,38 %

Otézka patri spolu s d’al§imi otdzkami k tej Casti prieskumu, ktoré je zamerana na
zistovanie a overovanie rizikového profilu Studenta.

18. Predstavte si, Ze ste bankar a mdte v sprdve majetok svojich klientov. Aky poplatok by bol

pre Vas vvhodnejsi?

EU (ex FPM) FPM
fixny (pevny poplatok bez ohl'adu na objem
spravovaného majetku ) 33,29% | 36,22 %
variabilny (ako percento z objemu spravovaného
majetku) 65,89 % 63,24 %

Otazka zist'ujlica postoj a vnimanie platenia za sluZzby spojené s poradenstvom a spravou
zvereného majetku. Ako pri predoslej, obdobne formulovanej otazke, aj tu Studenti
uprednostiuju variabilny poplatok pred fixnym. D4 sa z toho usudzovat, ze chcu mat’ efekt z
dosiahnutého uspechu a je pre nich motivujice ziskat’ ¢ast’ z dosiahnutého zisku.
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19. Co by bolo pre vas prijatelnejsie

EU (ex FPM) FPM

Jednorazové zdrazenie tovarov v prvom roku o 100 %,
no v druhom sa zdrazovat’ nebude
Zdrazenie tovarov v prvom roku o 70 % a v nasledujicom o 30

%.

38,80 %| 31,35 %

60,61 %| 67,03 %

Stvrta otazka z radu otazok na zistenie finan¢nej gramotnosti. Aj v tomto pripade spravnu
odpoved’ oznacila mensSina. Ukazuje sa, ze matematika a pocitanie percent je slabou strankou
Studentov. Ponuka sa vSak este jeden, uplne iny zéaver: radSej chcu prezit dve mensSie
pohromy (aj ked celkové nasledky buda vécsie) ako jednu velka. Chcu si teda rozlozit
negativum do viacerych obdobi, aj ked’ sa tym nasledky iba zhorSia.

20. Predstavte si, ze investujete 10 000 eur na minimdlne Styri roky. Pre aké poplatky sa
rozhodnete?

Ekonomicka univerzita
(ex FPM) FPM

Vstupny poplatok 5 %, roény poplatok 1,25
%.

Vstupny poplatok 2 %, ro¢ny poplatok 2 %.
Vstupny poplatok 0 %, roény poplatok 2.5 %.

43,61 % 32,97 %
32,47 % 37,84 %
22,98 % 25,95 %

Piata a posledna otdzka z radu otizok na zistenie finanénej gramotnosti. Studenti podobne
ako v predoslych odpovediach aj v tomto pripade spravnu odpoved’ oznacila mensina. Tato
odpoved’ iba potvrdzuje zdver z predchddzajicej otdzky, a to, Ze v matematike maji medzery.

POROVNANIE STUDENTOV

Uz letmy pohl'ad na porovnanie odpovedi ukazuje, Ze Studenti FPM st ,,ini*. Nie je naSou
ulohou hodnotit” spravnost’ nazorovych odpovedi ¢i skutocnost’, Ze popri Skole pracuju alebo
na zaklade ¢oho si vyberali banku. Zamerali sme sa na ich znalosti z oblasti financii, teda
uroven financnej gramotnosti. Nasledujlica tabulka sumarizuje odpovede na otazky, ktoré

obsahovali spravnu odpoved’.

Tabulka 3 Pocet spravnych odpovedi na jednotlivé otdzky

Pocet spravnych odpovedi FPM EU ex FPM
0 14,05 % 11,16 %
1 31,89 % 25,99 %
2 32,97 % 31,02 %
3 17,84 % 23,95 %
4 3,24 % 7,07 %
5 0,00 % 0,82 %
spolu 100 % 100 %

Pramen: prieskum medzi Studentmi

Ak by sme spocitali uspeSnost spravneho zodpovedania otdzok podla upravenej
klasifikdacie (napr. 2 amenej spravnych odpovedi ,nnevyhovel), tak vysledok by bol

nasledujuci.
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Tabulka 4 Ohodnotenie odpovedi na jednotlivé otdzky

Pocet spravnych odpovedi FPM EU ex FPM
0-2 (nevyhovel) 78,92 % 68,16 %
3-5 (vyhovel) 21,08 % 31,84 %

Pramen: prieskum medzi Studentmi

Z pohladu zodpovedania piatich otdzok st Studenti FPM menej financne gramotni ako ich
univerzitni kolegovia. Hl'adat’ pri¢inu tohto rozdielu je pravdepodobne na dlhsSiu diskusiu, nez
je tento prispevok. Vysledok v tabulke vSak ukazuje eSte jednu vec. A tou je percento
uspesSnosti ako také. Uvedenych 31,84 % a obzvlast 21,08 % mozno povazovat' za velmi
nizke percento, ked’Zze prieskumu sa zucastnili Studenti ekonomického zamerania. Toto
percento upozoriuje, ze Studenti budi mat’ pri vstupe na trh prace problém vybrat si
vyhodnejsi finanény produkt, aj ked’ budi mat’ v rdmci porovnania k dispozicii porovnatelne
nastavené produkty. Prax je, zial’, takd, Ze s takouto idedlnou situdciou sa nestretnu.

ZAVER

Vysledky prieskumu ukézali odlisnosti medzi Studentmi Fakulty podnikového manazmentu
a Studentmi ostatnych fakult Ekonomickej univerzity v Bratislave. Medzi zamyslenia hodné
rozdiely patri odliSnost’ v dovode S§tidia na danej fakulte. Kym Studenti FPM najcastejSie
uvadzaju ako dovod ziskanie titulu, Studenti ostatnych fakult prichadzaji v takmer rovnakom
percente Studovat’ kvoli zameraniu fakulty. Vyrazne odlisné hodnotenie v kolonke ,,iné* st
sposobené odpovedami Studentov FMV, ktori uvadzali, ze neStuduju ekondémiu ale
medzindrodné vztahy. V ramci tejto odpovede sa ako najcastejSi dovod uvadzalo
pokracovanie $tudia z obchodnej fakulty a rozhodnutie rodicov.

V ziskavani pracovnych skusenosti st na tom lepSie Studenti FPM, ked’Ze prax ma 62,16 %
v porovnani s 57,91 % z ostatnych fakult. Sebavedomie vSak nechyba Studentom ani jednej
fakulty. ViacSina sa hodnoti ako finanne gramotnid. Ako ukazali vysledky testu, toto
sebahodnotenie je prehnané amoZno ho oznacit aj ako nebezpetné. Rizika tkveji
v neuvedomeni si neznalosti a rozhodovania na zdklade nespravnych preferencii ¢i postupov.
Pritom skisenosti s finanénymi inStitliciami uZ majt, ked'ze 90 % Studentov uZ ma otvoreny
bankovy ucet. Nejde primarne o to, ¢i ako dovod bol ich zaujem alebo rada (prikaz) rodica,
ale to, Ze maju moznost’ komunikovat’ s bankou ako klienti a vnimat’ jej produktovi ponuku
spolu so vSetkymi nastrahami.

Z poznamok, ktoré Studenti dopisovali do dotaznika vysiel zaujimavy zaver. Studenti
ocakavaju, ze pri rozhodovani sa o umiestneni petiazi do investicného produktu budu vediet,
ako sa bude vyvijat’ jeho vynos do budlcnosti. V praxi je to neredlna poZziadavka, ¢o je
vykriénik pre financné vzdeldvanie Studentov. Problémy robi aj pocitanie percent, ked
Studentovi nezalezi na tom, zakého =zdkladu pocita percento. ZardZajuce je aj
uprednostnovanie stcasnej spotreby, ked’ prijmt 40 eur namiesto ich zhodnotenia o 12,5 % za
rok pri takmer nulovej inflacii. Uplne nepochopitelnou bola odpoved’ §tudenta, ktory by
ziskanych 40 eur obratom vlozil na rocny terminovany tcet v banke.

DISKUSIA

Prieskum poukézal na nedostatky a vedomostné medzery. Bol zamerany na Studentov
druhého ro¢nika. Otvéra sa preto diskusia, ako zlepSit ich schopnost’ spravne si vybrat
vyhodnej$i financny produkt. Kym budu celit’ takejto vyzve v redli, tak uplynu este tri roky.
Za tento Cas sa toho da stihnut’ eSte vela.
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BOOTSTRAPPING AKO SPOSOB FINANCOVANIA
MALYCH PODNIKOV!

FINANCIAL BOOTSTRAPPING IN SMALL BUSINESSES

Michaela Striencovi’

KPacové slova: podnik, financovanie, externé zdroje, rizikovy kapitél, crowdfunding,
bootstrapping

JEL Klasifikacia: G32, G34

UVOD

Ked'Zze malé podniky su povazované za vel'mi dolezité tak pre ekonomicky rast, ako i pre
tvorbu pracovnych miest, je im v poslednom obdobi venovana zna¢nd pozornost’. Stretdvajd
sa v8ak s velkymi problémami pri ziskavani finan¢nych prostriedkov, a to najmé pokial’ ide
o dlhodobé externé zdroje. Jednou z moznosti, ako tito bariéru prekonat’, je popri vyuziti
rizikového kapitdlu a crowdfundingu vyuzit' vlastné prostriedky bez spolichania sa na
veritel'ov alebo novych vlastnikov.

RIZIKOVY KAPITAL A CROWDFUNDING

Podstatou venture kapitdlu je financovanie sikromnych podnikov s perspektivou rastu
formou navysenia ich zakladného imania, zaloZzené na partnerstve podnikatel'a a investora. Je
to prostriedok pre financovanie zahdjenia ¢innosti spolo¢nosti, jej rozvoja, expanzie alebo
odkupu celej spolocnosti, kedy investor rizikového kapitalu ziskava za jeho poskytnutie
dohodnuty podiel na vlastnom imani spolo¢nosti

Crowdfunding, ¢iZze forma spolo¢ného financovania, pre ktoru sa niekedy pouziva aj nazov
komunitné financovanie, patri medzi alternativne formy financovania. Ide o formu novu,
objavujicu sa v poslednych rokoch. Spociva v ziskavani menSich prostriedkov od velkej
skupiny l'udi. Namiesto obvyklych poskytovatelov finacnych prostriedkov, teda bank,
investorov rizikového kapitdlu alebo obchodnych anjelov financuje projekt alebo podnik
skupina jednotlivcov, pricom véa¢Sinou sa takéto zbieranie prostriedkov uskutonuje
prostrednictvom internetu.

CO JE FINANCNY BOOTSTRAPPING

Pre met6dy financovania spomenuté v uvode prispevku sa zauzival nazov finan¢ny
bootstrapping alebo boostrappingové financovanie. Zjednodusene povedané, ide o zahdjenie
financovania s obmedzenym mnozstvom finan¢nych prostriedkov a bez cudzej pomoci, ¢ize
o snahu podnikatel’a zacat’ podnikat’ s pouZzitim vlastnych prostriedkov bez spoliehania sa na
dlhodobé externé zdroje. Bootstrapping kombinuje vyuzivanie vlastnych prostriedkov
podnikatela s generovanim zisku pomocou predaja vyrobkov uZ v pociatoénych fazach

' Prispevok je vystupom rieSenia grantovej ulohy VEGA ¢&. 1/0042/13 Dopad globdlnej ekonomiky a vplyv

konsolidacie verejnych financii na financné riadenie podnikatelskych subjektov posobiacich v SR.
Ing. Michaela Strizencova, PhD, Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
michaela.strizencova@euba.sk
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fungovania podniku. Okrem sveta vyspelych technolégii a mozno eSte niekol’kych d’alSich
odvetvi je bootstrapping spdsob, akym zacinala vécSina podnikov. Pojem finan¢ny
bootstrapping teda zahfna r6zne spdsoby, akymi spoloc¢nosti vytvaraju penazné prostriedky,
ktoré potrebuju pre svoj rozvoj a expanziu bez toho, aby museli poziadat' o pomoc externych
investorov. Zatial ¢o mnoZstvo takto dostupnych finan¢nych prostriedkov moze byt
obmedzené v porovnani s prostriedkami ziskanymi napriklad emisiou akcii alebo pomocou
rizikového kapitalu, bootstrapping ma jednu obrovsku vyhodu. Je iou ovel’a vécsia flexibilita
a kontrola majitel'a/ov nad svojou vlastnou spolo¢nost’ou.

TYPY BOOTSTRAPPINGOVEHO FINANCOVANIA

Nazory na to, o vSetko zahrnit’ medzi bootstrapping, sa mierne liSia. V podstate mozeme
povedat’, ze existuje pat zakladnych typov bootstrappingu. Jednym z najpopularnejsich je
faktoring, ¢ize proces, prostrednictvom ktorého podnik predava svoje pohl'adavky faktorovi
vymenou za okamZiti hotovost. Dal§im populdrnym druhom boostrappingu je obchodny
uver. Podnik hl'ada dodéavatel'a, ktory by poskytol tverové podmienky typu ,net of 30, 60
alebo 90 dni“. Tento typ financovania vyuziva v sti€asnosti mnoho podnikov a je to skutocne
sposob, ako udrzat’ hotovost a maximalizovat zisk. Dalsiu formu bootstrappingového
financovania predstavuji zdkaznici podniku. Ak md podnik zdkaznikov, ktori by si chceli
objednat’ jeho vyrobky, moze skutocne pouzit ich akreditiv na ziskanie materidlu od
dodavatel'a. Takymto spdsobom na jeho ndkup nebude pouzivat ziadnu hotovost, iba
odovzda akreditiv zdkaznika. Lizing taktiez patri medzi druhy bootstrappingu , ktoré¢ mozu
vyznamne pomoOct. Podnikatel’ si mdze zaobstarat’ potrebné zariadenie na lizing namiesto
toho, aby ho okamzite kupil. Je to rovnako sposob, ako udrzat’ finan¢né prostriedky namiesto
toho, aby ich minul prili§ vel'a. Poslednym typom bootstrappingu je nehnutel'nost’. Podnikatel’
sa moze pokusit’ pozicat’ si peniaze z vlastného kapitdlu z nehnutelnosti a pouzit’ ich vo
svojom podnikam’.3

V zavislosti od stupiia rozvoja podniku existuje mnozstvo zdrojov bootstrappingoveho
financovania. V pociatocnych fazach predstavuje hlavny zdroj pociatocnd investicia
podnikatela do spolo¢nosti, ¢i uz vo forme kapitalu, osobnych uspor alebo kreditnych kariet.
Tieto zdroje mdézu byt’ v pripade moZnosti doplnené ziskom vytvorenym v podniku, d’alSou
moznost'ou je napriklad kratkodoby lizing potrebného zariadenia.

Typickymi zdrojmi bootstrappingového financovania su: 4

V podiatocnej faze rozvoja podniku
e Vlastny kapital podnikatel’a
Osobné dspory
Kreditné karty
Lizing zariadenia
Druhostupiiova hypotéka
Zisk
Kratkodobé pozicky od rodiny a priatel'ov
Dalsi prijem
Zalohové platby od zdkaznikov na rozvoj produktu

V d’alSich fazach rozvoja podniku
e Nerozdeleny zisk

? Spracované podla: www.startuploans.org
* Spracované podl'a: www.planprojections.com
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e Faktoring pohl'adavok

e Uverovi linka

e Drobné podnikatel'ské avery

e Financovanie typu ,,asset-backed

e Strategické partnerstva

e Kiratkodobé finan¢né prostriedky od bank

e Vlddne granty a dotécie

Okrem uvedenych zdrojov mézu podnikatelia vyuzit' i d’alSie alternativy, ako napr. tzv

»sweat equity* — tymto pojmom sa oznacuje Usilie podnikatel'a — tak fyzické, ako i dusevné —
ktoré vkladd do svojej spolocnosti. Prikladom moéze byt Sikovny podnikatel, ktory si vie
vytvorit’ vlastnii webstranku bez toho, aby minal prostriedky na odbornika, ktorému by musel
za jeho pracu zaplatit. Minimalizovanie zasob alebo zmenSenie kancelarskych priestorov,
pripadne prenajom ich Casti nickomu inému by takisto mohlo prispiet’ k zvySeniu hotovosti.

POROVNANIE VYHOD A NEVYHOD BOOTSTRAPPINGU S RIZIKOVYM
KAPITALOM

Lipton uvadza nasledovné vyhody bootstrappingu:5

e Podnikatel’ si sdm urcuje tempo. Ked' sa rozhodne pre takyto sposob financovania,
ziska schopnost’ urcit’ také tempo rastu spoloCnosti, ktoré mu zabezpec¢i udrzanie
kvality akontroly riadenia. Na rozdiel od financovania rizikovym kapitdlom
bootstrapping obvykle znamend i prislub staleho rastu. Napriek hrozbe straty
trhovych prilezitosti mnoho podnikatelov uprednostiuje tento sposob financovania
pred rizikovym kapitadlom.

e Zdkaznici prichddzaji prvi. Zameranie sa na pomaly a trvaly rast znamend pre
podnikatela tiezZ moznost’ zamerat’ sa na to, ¢o chcu zdkaznici s cielom poskytnit’ im
¢o najlepsi mozny produkt. Po¢uvanie zadkaznikov a trvalé zvySovanie predaja prinasa
podnikatel'ovi okamzité potvrdenie toho, Ze jeho napad bol dobry; trzby z predaja
zakaznikom st ovela lepSim ukazovatelom uspechu ako cyklus financovania
rizikovym kapitdlom.

e Dosiahne ,viac s menej“. Bootstrapping tieZ nuti podnikatel'a, aby bol kreativny
s obmedzenymi zdrojmi. Spolo¢nosti, ktoré dostavajii znacné prostriedky od fondov
rizikového kapitalu nepotrebuju tak Setrit’, ¢o moze vyustit’ do nevhodného vyuzivania
finan¢nych prostriedkov. Pri vyuZivani bootstrappingu podnikatel’ jednoducho nema
peniaze na utracanie, takze sa musi naucit’, ako riadit’ ,,Stihlu“ spolocnost’ zameranu
iba na svoj hlavny vyrobok. Toto mdZe obohatit’ jeho podnikatel'ské myslenie.

Fondy rizikového kapitdlu st skutocne hodnotné pre podniky v pociatoénych fazach
rozvoja. Tieto firmy robia viac ako len financuji podnikatel'ski myslienku; poskytuju tiez
neocenitel'né prilezitosti ucit’ sa z ich skiisenosti, umoznuju stretnutia s d’alSimi podnikatel'mi
z rovnakého priemyselného odvetvia a pomahaji budovat’ doveryhodnost’. Pre podnikatel’a je
dolezité zvazit, ¢i podnik, v ktorého rast difa, potrebuje pre svoj uspech rizikovy kapital.
V pripade, ze chce zacat' podnikat' s nizkymi pociatoénymi ndkladmi na kapitdl ana
strednom, pripadne malom trhu, rizikovy kapitdl takmer urcite nie je vhodny. Investor
rizikového kapitalu by mohol takéhoto podnikatela doviest’ k takym rozhodnutiam ohl'adne
spolo¢nosti, ktoré¢ by inak nespravil — ako napriklad urychlenie exitu. Okrem toho by
financovanie spoloc¢nosti prostrednictvom fondu rizikového kapitdlu zniZzilo podiel
podnikatel’a na majetku spoloc¢nosti.

> Spracované podla: LIPTON, A. Forget Venture capital: Bootstrap your Business. Dostupné z:
www.shakelaw.com
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Nasledujtci prehl’ad porovnava vyhody a nevyhody oboch foriem pri zalozeni podniku:

Vyhody bootstrappingu

podnikatel’ vlastni 100%

podnikatel’ riadi podnik

podnikatel’ nepotrebuje stihlas na to, aby si mohol vyplacat’ dividendy zo zisku
podnikatel’ nemusi predat’ podnik, aby vyplatil zisk fondom rizikového kapitalu
neexistuje ziadne riziko prepustenia/nahradenia vykonného riaditel'a radou

podnikatel’ mdze zapojit' do podnikania rodinu a v urcitej chvili prepisat’ podnik na
¢lena rodiny

Nevyhody bootstrappingu

kapital je viazany, az kym podnik nevytvori dostatocné mnozstvo hotovosti

pomaly rast spdsobeny nedostatkom zdrojov

neschopnost’ pritiahnut’ najlepsich manazérov bez ponuky podielu na vlastnom imani
spolo¢nosti

ziadna rezerva na vyplatenie miezd pocas nepriaznivého obdobia; prevadzka podniku
bez hotovostnych prostriedkov nie je rieSenim.

Vyhody rizikového kapitalu

kapitél na ,,agresivny rast*

netreba sa zameriavat’ na ziskovost hned’ od zaciatku

externy investor uz ma skusenosti, preto moze podnikatela Skolit’ a pomahat’ mu
vyhnut’ sa chybam

moznost’ vysokého vynosu v casovom rameci 5-8 rokov

moznost vyuZit vnutorny zoznam poskytovatelov rizikového kapitdlu pre
vytvorenie pridanej hodnoty

moznost’ ziskat’ vybornych ,hra€ov*, ktorym bude poskytnuti podiel na vlastnom
imani

pristup k veritelom, ktori va¢Sinou poziciavaju iba spolo¢nostiam podporovanym
rizikovym kapitdlom

Nevyhody rizikového kapitalu

strata kontroly (vdcSina d’alSich nevyhod je od nej odvodend); podnikatel’ podava
spravy predstavenstvu, ktoré ho moze nahradit’

potreba suhlasu fondu rizikového kapitalu pre urcité cCinnosti - dividendy,
akvizicie, predaj aktiv....

stratégia je urCovana na drovni rady

zodpovednost’ podnikatel'a pred radou za situdcie ako je napr. prekrocenie
rozpoctu

moznosti kompenzacie (bonusu) urcuje rada okrem vopred zmluvne dohodnutych
tlak na dosiahnutie likvidity pre fondy rizikového kapitdlu

tlak na zvySovanie kapitdlu kazdych 12 — 18 mesiacov v d’alSich kolach
financovania rizikovym kapitdlom, az kym sa podnik nestane ziskovym

% Spracované podrla: http://www.quora.com/What-are-the-advantages-and-disadvantages-of-having-a-bootstrap-
vs-a-venture-capital-startup
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V tabul’ke vidime prehl'adné porovnanie spomenutych spdsobov financovania.

Tabul’ka 1 Spdsoby financovania podnikov - sithrn

Najvhodnejsia vo | Investicie do / Vynos Co poskytuje

Metoda faze kedy pouzitel’né (navratnost’) podniku

Bankové uvery | Neskorsie fazy, Podniky Splatenie tveru Finan¢né
kedy riziko s ,,tvrdymi a urokov prostriedky
suvisiaci aktivami®,

s podnikanim je spolocnosti ktoré
mensie nie su zaloZené na
technolégiach

Rizikovy

kapitél Neskorsie fazy Vysoko rastové Podiel na Financné
(napr. zaciatok segmenty trhu, vlastnom iman, prostriedky,
komercializacie ,»good industry®, | vysoka ndvratnost’ | v niektorych
inovicif) kompetentny investicif, pripadoch

manazment preferencné podpora
zaobchddzanie

Business Casto uz v vo faze | ,,Close-to-home*

Angels zakladania spolo¢nosti, Podiel na Finan¢né
podniku, priemyselné vlastnom imanf, prostriedky,
pociatocna faza odvetvia , navratnost’ podpora, odborné
rozvoja s ktorymi maju investicii poradenstvo

skisenosti, (priaznivejsie
podniky podmienky ako

s vysokym fondy rizikového
rastovym kapitélu)
potencidlom

Podnikatelia, ktori

Bootstrapping Pociatocné fazy, si nie sud isti trhmi | N/A Nezavislost’ na
nepostacuje vo pre svoje externom
faze rastu vyrobky, investorovi,

podnikatelia flexibilita, Cas na
s $pecifickym vzdeldvanie pre
pristupom podnikatel’a
a pristupom ,,try-
it, fix-it*

Crowdfunding | Pociatocné fazy Ro6zne projekty Odmeny alebo Finan¢né
a podniky, rozne | vlastné imanie prostriedky,

sektory, dokonca
start-upy

s vysokym
rastovym
potencidlom

spitnd vizba,
podpora, ocenenie
myslienky

Pramen: Vlastné spracovania podla:

start-ups in Poland

Niznik-Klocek, M: Crowdfunding as a way of fnancing
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ZAVER

Vyber vhodného zdroja financovania pre zacinajuci podnik je kliCovym faktorom
uspechu, predovsetkym v pripade podnikov s inovativnymi ndpadmi a vysokym rastovym
potencialom, ktoré pre zabezpeCenie svojho rastu potrebujii znacné financéné prostriedky.
Finan¢éné rozhodnutia takéhoto podniku na zaciatku podnikania moézu do znacnej miery
ovplyvnit’ jeho budicnost’. NajdolezitejSou skutocnostou je spdsob, akym zacinajice podniky
ziskaji financie v Case svojho vzniku. Takéto firmy maju obmedzeny pristup k externym
financiam, preto sa musia viac spoliehat’ na interné zdroje.

Bootstrapping predstavuje tvorivy spOsob financovania podniku bez spoliehania sa na
tradicné zdroje, ako napriklad bankové uvery. Je to dobry napad na financovanie podniku
v pripade, ze ma podnikatel' k dispozicii velmi obmedzeny kapital. V zdvislosti od typu
podniku acielov podnikatel'a je velmi dolezit¢ zvazit, ¢i vyuzit alternativny zdroj
financovania, ktorym je rizikovy kapitdl alebo sa vratit k staromédnemu sposobu —
bootstrappingu. Ten ma v porovnani s rizikovym kapitdlom svoje vyhody, napriek tomu sa
vSak d’alSich vyhod podnikatel’ svojim rozhodnutim vzdava. Avsak, i ked rizikovy kapital
moze pomdct podniku k rychlemu rastu, vyZaduje si od podnikatel’a viac ako bootstrapping,
ktory mu umozni udrzat' si kontrolu nad podnikom a zabezpecit' také tempo rastu, ktoré
povaZzuje za primerané.
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VPLYV ZLUCENI A SPLYNUTI NA MAJETKOVO
FINANCNU STABILITU PODNIKOV!

THE INFLUENCE OF MERGERS AT ASSETS FINANCIAL
STABILITY OF COMPANIES

Elena Kubri¢anovd’

Krucové slova: merger, acquisition, financial stability, net working capital
JEL Klasifikacia: G34

UVOoD

V zostrujicom sa konkurencnom prostredi dochadza coraz castejSie k realizacii
zlu€eni a splynuti ako foriem spdjania sa podnikov. Najméd v rokoch hospodarskej krizy
dochddzalo k spdjaniu podnikov s cielom vytvorit’ vicsie a silnejSie celky, ktoré mali vacsiu
Sancu prezit. Manazéri spolo¢nosti boli nuteni prehodnotit’ svoje stratégie a hladat’
strategickych partnerov, s pomocou ktorych by si mohli udrzat’ pripadne zlepsit’ svoju trhovii
poziciu a finanénu situdciu. Podniky realizujuce zlicenia a splynutia vstupovali do danych
transakcii s r6znymi ciel'mi, napriklad zlepsit’ svoje trhové postavenie, dosiahnut’ synergicky
efekt, ziskat’ strategické aktiva. Predpokladom je, Ze dosiahnutie vsetkych takto vyty¢enych
cielov sa v konecnom dosledku prejavi aj v zlepSeni financnej situacie ndstupnickych
podnikov. K cielom spdjajucich sa podnikov vo finan¢nej oblasti patria zlepSenie finanéného
zdravia, zvySenie vynosnosti, zabezpeCenie stability. V prispevku sme sa zamerali na
zhodnotenie jedného z aspektov, ktory vyznamne ovplyvituje celkovi stabilitu podniku - na
majetkovo finan¢nu stabilitu, ktori sme na vzorke skimanych podnikov v rokoch pred a po
realizécii zlu€enia sledovali pomocou dodrziavania zlatého bilancného pravidla.

TEORETICKE A PRAVNE VYMEDZENIE ZLUCENi{ A SPLYNUTI

Spajanie spolocnosti do vécsich a konkurencieschopnejsich celkov je Castou reakciou
na prehlbujicu sa medzinarodnu konkurenciu. Zakladnymi formami spajania spolo¢nosti st
fuzie a akvizicie.

J. Kralovi¢ a K. Vlachynsky oznacuju pod pojmom fizia ,,proces spojenia dvoch
alebo viacerych podnikov s pravnou subjektivitou do jedného ekonomického celku. Je to
externd forma rastu podniku, ktord obdobne ako interny rast investovanim vniitri podniku
smeruje k naplianiu jeho celkovej stratégie. Zdikladny ciel je identicky ako pri inych
podnikatel’skych projektoch: rast trhovej hodnoty.*

Castej$ou formou spajania sa podnikov je akvizicia. ,,Akvizicia je prevzatie podniku na
zdklade kiipy a predaja.“4

! Prispevok je spracovany v ramci grantu mladych ugitelov, vedeckych pracovnikov a doktorandov v dennej
forme Stidia pod evidencnym cislom 1-15-104-00 Kompardcia faktorov determinujucich financnu Strukturu
slovenskych a ceskych podnikov a ich vplyv na financnu stabilitu tychto podnikov.

* Ing. Elena Kubri¢anova, Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, elena.kubricanova@gmail.com

? KRALOVIC, J. — VLACHYNSKY, K. 2011. Financény manazment. 3. vyd. Bratislava: Iura Edition, 2011. s.
421. ISBN 978-80-8078-356-3.

* HINDLS, R. - HOLMAN, R. - HRONOVA, S. 2003. Ekonomicky slovnik. Praha: C.H. Beck, 2003. s. 7, ISBN
80-7179-819-3.
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Slovensky prdavny poriadok nepoznd pojmy ,fluzia a akvizicia“. V jednotlivych
castiach Obchodného zakonnika je pojem fuzia nahradeny pojmami ,zlaCenie alebo
splynutie® spolo¢nosti. Vymedzenie splynutia a zlicenia je obsiahnuté v rdmci vSeobecnej
upravy problematiky zruSenia spolo¢nosti bez likviddcie, ktord sa aplikuje na pripady
vnutrostatnych fuzii a ktord je vymedzena v § 69 ods. 3 Obchodného zédkonnika. Podl’a tohto
ustanovenia: ,,Zlucenie je postup, pri ktorom na zaklade zrusenia bez likvidacie dochadza k
zaniku jednej spolocnosti alebo viacerych spolocnosti, pricom imanie zanikajucich
spolocnosti prechddza na inu uz jestvujucu spolocnost, ktora sa tym stava pravnym
nastupcom zanikajucich spolocnosti. Splynutie je postup, pri ktorom na zdklade zrusenia bez
likviddcie dochddza k zdniku dvoch alebo viacerych spolocnosti, pricom imanie zanikajucich
spolocnosti prechadza na inu novozalozenu spolocnost, ktord sa svojim vznikom stava
praviaym ndstupcom zanikajiicich spolocnosti.*

Akvizicia moze byt uskutocnena kupou obchodného podielu (Zmluva o prevode
obchodného podielu §115 Obchodného zakonnika), kiipou podniku alebo casti podniku
(Zmluva o predaji podniku §476 Obchodného zdkonnika) alebo kiipou aktiv podniku.

SKUMANA VZORKA PODNIKOV

Predmetom skimania boli zliCenia a splynutia realizované na Slovensku v rokoch
2010 a 2011, t.j. 1 splynutie a 13 zluceni, v ktorych vzdy vystupoval jeden zanikajuci a jeden
nastupnicky podnik. VSetky nastupnicke podniky pdsobili v odvetvi priemyslu. Zoznam
podnikov, ktoré sme podrobili analyze s vymedzenim odvetvia ich pdsobnosti podla
klasifikacie SK NACE znazoriuje tabul’ka 1.

Tabulka 1: Odvetvie pdsobnosti ndstupnickeho a zanikajiceho podniku a datum zlicenia

Nastupnicky Zanikajuci Datum
podnik SKNACE podnik SKNACE zlicenia
WOODPAN 16100 | WOOPPAR: S10-1 16100 Pilovanie | o0 o
SLOVAKIA s.r.o. Pilovanie dreva ’ dreva o
spol. s r.o.
PASS - SK, srof | 22220 V¥roba | pugq sk sro. | 22210VIIoba 559010
ost.plast.vyr. plastovych dosiek
. 28490 Vyroba 28410 Vyr.stroj.
MicroStep, spol. s r.0. ost.obrdb.strojov IQM, s.r.0. na obrdb. kovoy 1.6.2010
SCA Hygiene 17220 Vyroba SCA Hygiene , ,
Products Slovakia, vyr.pre Products, 17220 Vyrro ba V},]r' 1.1.2011
. , pre domacnost
S.I.0. domacnost spol. s r.o0.
TRW Automotive 27110 Vyroba | TRW Automotive | 29320 Vyroba ost. 172011
(Slovakia), s.r.o.’ elektr.motorov (Slovakia) s.r.o. motor.dielov o
EMOTEK, spol. s r.o. | 2200 Vyroba MICROMA, 32500 Vyroba | 5 g 14
ost.elektr.zar. spol. s r.o. lekdr.néstrojov
OMNIA KLF, as. 25500 | KLE-ZVLMTK | 28150 Viroba 5 15 591
Kovanie,lisovanie spol. s r.o. lozisk

> Obchodny zakonnik &. 513/1991 Zb.
® Povodny nazov STP A.P., s.r.o.
7 Povodny nazov TRW Steering Systems Slovakia, s.r.o.
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Nastupglcky SK NACE Zamkagucn SK NACE D’avtun}
podnik podnik zlicenia
PODVIHORLATSKE 10710 Vyroba eia?fn\;ﬁ;ocf lal;::i(rile
PEKARNE A chleba P s o | 82920 Baliace &in. | 109.2011
CUKRARNE as. po. 8 1.0
Humené
46690
SK-MONT, s.r.o. 2110 Yyrobq , | Techtransfer, s.r.o. VellfOO.bChO.d S 1.11.2011
kov. konstrukcii ostatnymi strojmi a
zariadeniami
N 10910 Vyroba PENTA-T, 46190
Tomas, spol. s r.o0. ; . Sprostr.obch.s 1.1.2011
krmiv hosp.zvier. spol. s 1.0
rozl.tov.
BOHUS s.r.0. 24200 Vyroba | BOHUS DMD 56101 Jeddlne | 30.4.2010
rar,rdarok S.I.0.
23610 V§roba | CRH Slovensko | 5200 Prieskum
Premac, spol. s r.0. P trhu, 7.9.2010
stav.betén.vyr. S.I.0. .
mienky
STACHEMA 20590 Vyfot.)a STOP & GO, s.r.o. 70220 Porgden;cm. 31.12.0011
Bratislava a. s ost.chem.vyr.i.n. v podnikani
ZVEREX spol. s r.o. | 10110 SPracova | b ppppss sro. | 20140 Vyddvanie |6 15 59,
konzerv.misa Casopisov

Zdroj: Register uctovnych zavierok

Z hladiska velkostnej kategérie podnikov prevazuju vo vyberovej vzorke velké
podniky — pat’ podnikov (t.j. podniky s po¢tom zamestnancov vysS§im ako 250), Styri podniky
spadaji do kategérie strednych podnikov (s po¢tom zamestnancov 50-249), dva podniky
patria do kategorie malych podnikov (s po¢tom zamestnancov 10-49) a tri podniky mo6Zeme
oznatit’ ako mikropodniky (po¢et zamestnancov bol nizsi ako 10).%

Z hladiska pravnej formy maji zo S$trnastich skiimanych podnikov iba tri formu
akciovej spolocnosti azvySnych 11 podnikov predstavuji  spolocnosti s ru¢enim
obmedzenym.

ANALYZA VPLYVU ZLUCENI A SPLYNUTI NA MAJETKOVO FINANCNU
STABILITU SKUMANEJ VZORKY PODNIKOV

Na zhodnotenie majetkovo finan¢nej stability skimanych podnikov sme pouzili zlaté
bilanéné pravidlo. Zlaté bilanéné pravidlo je najznamejSim pravidlom, ktorého
reSpektovanie sa hodnoti pri analyze stvahy. Jeho dodrziavanie je zdkladom zachovania
trvalej platobnej schopnosti podniku. Podl'a neho je pripustné pouzit’ na financné krytie
dlhodobo viazaného majetku (neobezného majetku), len také zdroje, ktoré ma podnik
dlhodobo k dispozicii (t.j. vlastné imanie a dlhodobé zavizky).

Ziaducim stavom je prekapitalizdcia, ku ktorej dochidza ak sa dlhodoby kapital
podiela nielen na kryti dlhodobého majetku, ale financuje sa nim aj kratkodoby majetok. Ak
sa kratkodoby kapital podiel'a na kryti dlhodobého majetku, hovorime o podkapitalizdcii
podniku, ktorda moéze ohrozit' financnu stabilitu podniku a viest’ k insolvencii a zdniku
podniku.

¥ Pri ¢leneni podnikov do jednotlivych velkostnych kategorii sme vychadzali z nariadenia Eurépskej komisie ¢.
2003/361/EC.
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Na posudenie dodrzania zlatého bilanéného pravidla sme pretransformovali uctovné
suvahy vSetkych skimanych podnikov na finanéné stuvahy, v ktorych sa preskupuji polozky
tak, aby sa sustredili dlhodobo a kratkodobo viazané majetkové sti¢asti na jednej strane a na
druhej strane zase polozky zdrojov krytia majetku dlhodobo a kratkodobo disponibilné.

Tabul’ka 2: Vyvoj prekapitalizacie/podkapitalizacie spolo¢nosti
2008 | 2009 2010| 2011| 2012| 2013

TRW Automotive (Slovakia), s.r.o.
EMOTEK, spol. s r.o.

SK - MONT, s.r.0.

BOHUS s.r.0.

MicroStep, spol. s 1.0.

OMNIA KLF, a. s.

PASS - SK, s.r.o.

Podvihorlatské pekarne a cukrarne a.s.
Premac, spol. s r.0.

SCA Hygiene Products Slovakia, s.r.o.

STACHEMA Bratislava a. s.
Tomas, spol. s r.0.
WOODPAN SLOVAKIA s.r.o.
ZVEREX spol. s r.0.

Zdroj: finan¢né stivahy vypracované na zaklade uctovnych zavierok sledovanych spolo¢nosti

Pre zvySenie prehladnosti dodrzania resp. nedodrzania zlatého bilanéného pravidla
jednotlivymi sledovanymi podnikmi sme sa rozhodli zobrazit’ ich stav v jednoduchej tabulke
2. Tato tabulka zobrazuje vyvoj prekapitalizacie resp. podkapitalizacie vSetkych podnikov
v jednotlivych rokoch analyzy (2008-2013). Polia tabul’ky st vyznacené cervenou farbou
v pripade, Ze podnik bol v danom roku podkapitalizovany a modrou farbou v pripade, ak bol
prekapitalizovany.

Ak je podnik prekapitalizovany, v oblasti obeznych aktiv vznika cisty pracovny
kapital (CPK), ktory predstavuje prebytok obezného majetku nad kratkodobym cudzim
kapitdlom. Vyjadruje aka Cast’ obezného majetku je krytd dlhodobym kapitdlom. Uspokojiva
vyska CPK je jednym zo znakov dobrej finanénej situacie podniku. V pripade, Ze kratkodoby
cudzi kapital prevysSi obezné aktiva vznikd nekryty dlh. Nekryty dlh vypovedd o tom, Ze
podnik pouzil kratkodobé zavizky na financovanie dlhodobych aktiv. To méze byt vel'mi
nebezpecné pre stabilitu podniku, pretoze povinnost’ vratit' cudzi kapital vznikd skor, ako
dojde k reprodukecii tychto aktiv. V takomto pripade je porusené zlaté pravidlo financovania,
ktoré vyzaduje, aby Struktira finanénych zdrojov z hladiska dizky doby splatnosti
zodpovedala $truktire aktiv z hPadiska dizky doby obratu jednotlivych poloziek, ktoré sd
tymito finanénymi prostriedkami kryté. To znamend, Ze jednotlivé zlozky aktiv by mali byt
kryté financnymi zdrojmi, ktoré ma podnik k dispozicii minimélne pocas obdobia, na ktoré je
prislusna zlozka majetku v podniku viazand. V praxi to znamena, ze dlhodobo viazané zlozky
aktiv by mali byt kryté kapitdlom, ktory ma podnik k dispozicii trvale alebo dlhodobo
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(vlastny kapital alebo dlhodoby cudzi kapital), kym kratkodobo viazané zlozky aktiv moézu
byt kryté aj kratkodobymi cudzimi finanénymi zdrojmi.

Uz z prvého pohladu na danu tabulku mézeme konsStatovat’, ze piatim podnikom sa
darilo dodrziavat’ zlaté bilan¢né pravidlo pocas celého sledovaného obdobia, ¢o znamena, ze
vyuzivali dlhodobé zdroje nielen na krytie dlhodobého majetku, ale taktiez na krytie Casti
kratkodobého majetku. Naopak tri podniky porusovali zlaté bilan¢né pravidlo pocas celého
analyzovaného obdobia. Tieto podkapitalizované podniky vyuzivali na financovanie
dlhodobého majetku aj kratkodobé zdroje. Tato situdcia je z hl'adiska likvidity podniku vel'mi
nebezpecnd, pretoze povinnost’ uhrady kratkodobych cudzich zdrojov vznika skor, nez dojde
k reprodukcii dlhodobého majetku. V d’al$ich troch sledovanych podnikoch doslo k naruSeniu
majetkovo financnej stability po realizacii zliCenia, ¢o hodnotime negativne. V troch
podnikoch doslo k porusovaniu zlatého bilanéného pravidla iba v obdobi pred realizaciou
zlucenia a v nasledujucich rokoch (po realizacii zlicenia) sa situacia zlepsila a podniky boli
schopné udrziavat spravny vztah medzi majetkom a kapitdlom, z ktorého bol majetok
financovany. I§lo o pozitivny vyvoj smerom k majetkovo finan¢nej stabilite.

Ako sme spominali vy$Sie piatim podnikom sa darilo dodrziavat' zlaté bilancné
pravidlo pocas celého sledovaného obdobia, t.j. v kazdom roku dosahovali kladnu hodnotu
Cistého pracovného kapitalu. Vyvoj hodnoty CPK tychto podnikov v jednotlivych rokoch
znazornuje tabul’ka 3.

Tabul’ka 3: Vyvoj CPK v podnikoch, ktoré dodrziavali zlaté bilanéné pravidlo pocas celého
sledovaného obdobia

2008 2009 2010 2011 2012 2013
EMOTEK 153 655 106 854 91755 45 891 23 572 33170
MicroStep 4422857 3467443 5045701 5500823 5784601 4075913
Premac 11941844 9442 646| 13364592 15598953 16645776| 17321 028
]SBEﬁti(stI;\iMA 3219644 4615746 6440248 3762225| 3864555| 2795634
ZVEREX 52246 49 879 71786 81736 44 655 50 080

Zdroj: finan¢né stivahy vypracované na zaklade uctovnych zavierok sledovanych spolo¢nosti

Na zéklade posudenia bazickych indexov porovnavajiicich hodnotu CPK v roku 2013
s hodnotou v roku 2008 mozeme konstatovat, Ze k rastu hodnoty CPK doglo iba v jednom
z piatich sledovanych podnikov (Premac, spol. s r.0.), v dalSich Styroch podnikoch hodnota
CPK klesala. Tento jav mdzeme na prvy pohlad hodnotit’ negativne. Nesmieme viak zabudat
na skuto¢nost’, Ze dlhodoby kapital je drahsi ako kratkodoby a podnik by ho mal vyuzivat’ iba
na krytie trvalej potreby kratkodobého majetku. Primeranost’ vyuZitia dlhodobych zdrojov na
krytie kratkodobého majetku preskimame neskdér a az potom budeme vediet posudit’, ¢i
pokles hodnoty CPK bol vdanych podnikoch pozitivnym alebo negativnym javom.
V nasledujtcej Casti prispevku sa chceme zamerat’ na faktory determinujtiice vyvoj hodnoty
prekapitalizovania v tychto podnikoch.

V podniku Premac, spol. sr.0. bolo zvySenie hodnoty prekapitalizovania vyvolané
najmi znizenim hodnoty dlhodobého majetku o 39%. K zniZzeniu hodnoty dlhodobého majetku
prispelo zniZenie hodnoty samostatnych hnutelnych veci a siborov hnutel'nych veci o 64%,
z coho vyplyva, ze podnik neinvestoval do obnovy vyrobnych zariadeni atie vplyvom
odpisov kazdym rokom stracali svoju hodnotu. Absencia investicii do obnovy arozvoja
vyrobnych kapacit sa moze v buducnosti negativne prejavit’ na hospodareni podniku.

Vplyv na pokles hodnoty prekapitalizovania v ostatnych sledovanych podnikoch mal
intenzivnejsi rast dlhodobého majetku ako dlhodobych zdrojov. V spolocnosti MicroStep,
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spol. sr.0. rdstla v sledovanom obdobi 2008-2013 hodnota stavieb viac ako 10 nésobne
a SHV a SHV viac ako trojndsobne. Tento rast dlhodobého majetku mé sice negativny vplyv
na hodnotu prekapitalizovania, ale zdroven znamend, ze podnik investuje do obnovy a rozvoja
vyrobnych kapacit, co hodnotime pozitivne. V spolo¢nosti STACHEMA Bratislava a. s. rastla
hodnota dlhodobého majetku 8,8 nasobne vplyvom rastu polozky Podielové cenné papiere a
podiely v dcérskej uctovnej jednotke o vySe 13 milionov eur. Tieto podiely sice navysili
hodnotu dlhodobého majetku spolocnosti STACHEMA Bratislava a.s. ale nepredstavuji
produktivnu &ast’ majetku, ktora by rozsirovala vyrobné kapacity podniku. Dal§im faktorom
spdsobujucim zniZzenie hodnoty prekapitalizovania bol intenzivnejsi pokles hodnoty
dlhodobych zdrojov ako dlhodobého majetku, ku ktorému doslo v spolocnostiach EMOTEK,
spol. s r.0. a ZVEREX spol. s r.o. kumulovanim neuhradenych strat minulych rokov.

Po analyze vyvoja majetkovo finan¢nej stability v prekapitalizovanych podnikoch sa
zameriame na vyvoj podkapitalizovania v troch podnikoch, ktoré porusovali zlaté bilancné
pravidlo pocas celého sledovaného obdobia. Vyvoj hodnoty nekrytého dlhu tychto podnikov
v jednotlivych rokoch znazornuje tabul’ka 4.

Tabulka 4: Vyvoj nekrytého dlhu v podnikoch, ktoré poruSovali zlaté bilan¢né pravidlo
pocas celého sledovaného obdobia

2008 2009 2010 2011 2012 2013
OMNIA KLF | -2960831| -3378387( -3912577| -7619533| -6026306| -11 284 696

PASS - SK -1741 154 S77599 2567707 2787718 -2461550( -2525204

WOODPAN
SLOVAKIA

Zdroj: finan¢né stivahy vypracované na zaklade uctovnych zavierok sledovanych spolo¢nosti

-1520025] -1137979 -541 768 -275 209 -170 277 -244 775

V dvoch spolo¢nostiach, ktoré uz v prvych rokoch analyzy (pred realizaciou zlti¢enia)
vykazovali nekryty dlh, doSlo pocas sledovaného obdobia k zhorSeniu situicie. Hodnota
nekrytého dlhu tychto spolo¢nosti rastla, o eite viac ohrozilo ich likviditu a prehibilo ich
nestabilitu. V tretej spoloCnosti z danej skupiny (WOODPAN SLOVAKIA s.r.0.) doslo
k zniZeniu hodnoty nekrytého dlhu po realizacii splynutia, no ani tejto spolo¢nosti splynutie
s inou spolo¢nost’ou nepomohlo dosiahnut’ majetkovo finanénu stabilitu.

K zniZeniu hodnoty podkapitalizovania v spolo¢nosti WOODPAN SLOVAKIA s.r.o.
doslo vplyvom poklesu hodnoty dlhodobého majetku pri sucasnom zvyseni hodnoty
dlhodobych zdrojov financovania. K poklesu hodnoty dlhodobého majetku dochadzalo
postupne pocas celého sledovaného obdobia, o vypovedad o tom, Ze podnik neinvestuje do
obnovy vyrobnych zariadeni. Rast hodnoty dlhodobych zdrojov financovania bol spdsobeny
rastom vlastného imania.

K zhorSeniu situacie v podobe prehibenia podkapitalizovania doglo v sledovanych
podnikoch vplyvom rychlejsieho rastu dlhodobého majetku ako disponibilnych dlhodobych
zdrojov v spolo¢nosti OMNIA KLF, a. s. a rastu dlhodobého majetku pri sucasnom znizovani
hodnoty dlhodobych zdrojov v spolo¢nosti PASS — SK, s.r.o. Krastu dlhodobého majetku
spolo¢nosti OMNIA KLF, a. s. dochddzalo vplyvom intenzivneho investovania, ktoré sa
prejavilo v zvySeni hodnoét poloziek savahy SHV a SHV o0 2,7 miliéna eur a Obstarany DHM
o 10,6 miliéna eur. Na financovanie tychto investicii sa podniku podarilo ziskat’ dlhodobé
bankové uvery, ktoré vSak neboli v postacujiicej vyske a vdcsiu Cast’ novonadobudnutého
dlhodobého majetku bol nuateny financovat' kratkodobymi zdrojmi. Hlavnym doévodom
podkapitalizovania spolocnosti PASS — SK, s.r.o. bola zdporn4 hodnota dlhodobych zdrojov
vyplyvajliica zo zaporného zostatku polozky Vlastné akcie a vlastné obchodné podiely, ktora
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zostala nezmenend v rokoch 2010-2013. Hodnota dlhodobych zdrojov v rokoch 2010-2013
sice zostala v zapornych ¢islach no vd’aka kumulovaniu nerozdelené¢ho zisku minulych rokov
sa negativna hodnota postupne znizovala. Hodnota dlhodobého majetku vzrastla v obdobi
rokov 2008-2013 o0 28% - podnik investoval do kipy pozemkov a stavieb. Ked’ze hodnota
dlhodobych zdrojov bola pocas rokov 2010-2013 zdpornd znamend to, Ze zdrojom
financovania tychto investicii boli kratkodobé zavizky, z ktorych najvacsiu polozku (v
priemere 83%) tvorili Zavéizky voci spolocnikom a zdruzeniu.

Dal§iu analyzu zameriame na podniky, v ktorych doslo k narueniu majetkovo
finan¢nej stability v rokoch 2011 az 2013, t.j. po realizacii zlu¢enia. Vyvoj hodnoty ¢istého
pracovného kapitalu a nekrytého dlhu tychto podnikov znazornuje tabul’ka 5.

Tabulka 5: Vyvoj CPK/nekrytého dlhu v podnikoch, ktoré porusili zlaté bilanéné pravidlo
po realizdcii zlicenia

2008 2009 | 2010 2011 2012 2013
TRW Automotive | ¢ 531 369|469 576| 270017| -33738061| -46576052| -52 371979
(Slovakia)
Podvihorlatské 433371 590 640| 829 740 -594 636 2243 501 2393 198
pekdrne a cukrirne
Tomas 637042 92217 26979 101 319 375052  -445336

Zdroj: finan¢né suvahy vypracované na zaklade uctovnych zavierok sledovanych spolo¢nosti

K naruSeniu majetkovo finan¢nej stability v sledovanych spolo¢nostiach doslo
vplyvom poklesu hodnoty dlhodobych zdrojov financovania, ku ktorému sa v spolo¢nostiach
TRW Automotive (Slovakia), s.r.o. a Podvihorlatské pekdrne a cukrdrne a.s. pridal este aj rast
hodnoty dlhodobého majetku. Pokles hodnoty dlhodobych zdrojov financovania bol
v skimanych podnikoch spdsobeny dosahovanim zdporného vysledku hospoddrenia za
uctovné obdobie po zdaneni a kumulovanim strdt minulych rokov v polozke neuhradend strata
minulych rokov. K naruSeniu racionality vzdjomného vztahu medzi majetkom a zdrojmi jeho
krytia v spolo¢nosti Tomas, spol. s r.0. doSlo aj vplyvom zniZenia hodnoty vlastného imania
zapric¢ineného zniZenim polozky Nerozdeleny zisk minulych rokov. Investicie do dlhodobého
majetku boli z Casti financované z kratkodobych zdrojov. Pozitivom je, Ze podniky
investovali do vyrobnych zariadeni (rdstla hodnota SHV a SHV). Tieto investicie boli vSak
z pohl'adu platobnej schopnosti ve'mi nebezpecné, ked’ze k thrade kriatkodobych cudzich
zdrojov, ktoré podniky vyuzili na kiipu nového vyrobného zariadenia dochadzalo skor, nez
zacali plynit’ vynosy z vyuZivania tohto dlhodobého majetku. Pre dlhodoby rozvoj podnikov
je sice dolezité¢ aby investovali do rozvoja svojich vyrobnych kapacit, no mali by na to
vyuzivat' dlhodobé zdroje, aby neohrozili svoju likviditu. Ddlezitou skutocnostou je, Ze
prevaznu Cast’ kratkodobych zdvizkov, ktorymi podnik TRW Automotive (Slovakia), s.r.o.
financoval svoje investicie tvorila polozka Ostatné zavizky v ramci konsolidovaného celku. ™

Poslednt trojicu podnikov predstavuji podniky, v ktorych doslo k poruSeniu zlatého
bilanéného pravidla iba v roku/rokoch pred realizaciou zli€enia a v nasledujicich rokoch (po
realizacii zluCenia) sa situacia zlepSila. Podniky boli schopné udrziavat’ spravny vztah medzi
majetkom a kapitdlom, z ktorého bol majetok financovany. Vyvoj hodnoty Ccistého

? K poruseniu zlatého bilan&ného pravidla v spolo¢nosti TRW Automotive (Slovakia), s.r.o. doslo sice aj v roku
pred realizéciou zlucenia (v roku 2008), no v nasledujucich dvoch rokoch (2009,2010) pred realizaciou zlucenia
podnik dodrziaval zlaté bilancné pravidlo, preto sme sa ho rozhodli zaradit’ do tejto skupiny podnikov.

0 Spolocnost’ je sucastou skupiny TRW Automotive Holding Corporation. Ostatné zavdzky v ramci
konsolidovaného celku predstavovali zostatok skupinového cashpoolingového uctu.
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pracovného kapitdlu a nekrytého dlhu tychto podnikov v jednotlivych rokoch zndzorfiuje
tabul’ka 6.

Tabulka 6: Vyvoj CPK/nekrytého dlhu v podnikoch, ktoré porusili zlaté bilanéné pravidlo
pred realizaciou zlicenia

2008 2009 2010 2011 2012 2013
BOHUS 70 958 70958 -89760| 264349 421445| 530735
SCA Hygiene 220084 147 | -16 534 648 | 1023 62621530873 |17 046 287| 4 618 123
Products Slovakia

SK-MONT -39 391 35238 21014 6 627 12022 106 876

Zdroj: finan¢né suvahy vypracované na zaklade uctovnych zavierok sledovanych spolo¢nosti

NajvyznamnejSim faktorom determinujicim pozitivny vyvoj majetkovo financne;j
stability sledovanych podnikov bol rast hodnoty vlastného imania, ktoré v sledovanom
obdobi vzréstlo vo vSetkych troch podnikoch najmé vd’aka rastu vysledku hospoddrenia za
uctovné obdobie po zdaneni. Podniky tak po realizacii zlicenia boli schopné vytvarat’ svojou
vlastnou ¢innost'ou dostatok dlhodobych zdrojov na financovanie dlhodobého majetku aj ¢asti
kratkodobého majetku. Rast dlhodobych zdrojov v spoloénosti BOHUS s.r.0. bol vyznamne
ovplyvneny aj rastom polozky Ostatné kapitalové fondy'', ktord rastla z hodnoty 6 639 eur
vroku 2009 na 476 639 eur vroku 2010 a v nasledujicich rokoch zostala nezmenend.
V spolo¢nostiach SCA Hygiene Products Slovakia, s.r.o. a SK — MONT, s.r.o. moéZeme
sledovat’ pozitivny, aj ked’ rozkolisany vyvoj majetkovo finan¢nej stability. Pri striedavom
raste apoklese hodnoty prekapitalizicie v jednotlivych rokoch prevladal bud vplyv
intenzivnejs$ieho rastu dlhodobych zdrojov ako rastu dlhodobého majetku alebo naopak vplyv
intenzivnejSieho rastu dlhodobého majetku ako rastu dlhodobych zdrojov.

TEST PRIMERANOSTI CPK

Urcita miera prekapitalizacie je Ziaduca. Ak je vSak podiel dlhodobého kapitalu prili§
vysoky, je sice zabezpeCend vicSia financnd stabilita, ale financné ndklady su zbyto¢ne
vysoké, pretoze dlhodobé zdroje financovania st spravidla drahsie ako kratkodobé. To znizuje
celkovl efektivnost’ ¢innosti podniku. Nadmerny objem c¢istého pracovného kapitalu nie je
ziaducim stavom. V tejto stivislosti je preto vhodné vykonat test primeranej vysky CPK vo
vztahu k stavu zasob. Dlhodobé zdroje by mali sluzit' len na financovanie dlhodobého
majetku a trvalej potreby kratkodobého majetku (napriklad trvalej potreby zasob). Vyuzitie
dlhodobého kapitalu na financovanie kratkodobych pohl'adavok alebo finanénych uctov je
neekonomické, pretoze tieto majetkové polozky neprindsaju pre podnik ziadny vynos, resp.
prindsaju iba vel'mi nizky vynos.

Primeranost’ vyuzitia dlhodobého kapitalu pri financovani kratkodobého majetku sme
preskumali tak, Ze sme vypocitali mieru krytia zasob Cistym pracovnym kapitdlom. Takyto
vypocet nam umoznil zistit, aka Cast’ zasob bola finan¢ne krytd dlhodobym kapitdlom.

"'Na uéte 413 — Ostatné kapitalové fondy sa uétuji ostatné petiazné kapitalové vklady aj nepetiazné kapitalové
vklady, ktoré pri ich vytvoreni nezvySuju zékladné imanie, ale zvySuju hodnotu vlastného imania spolo¢nosti,
¢im sa zvySuje ochrana veritelov. Spoloé¢nost BOHUS s.r.o. méa jediného spoloénika — fyzicki osobu, ktord
uprednostnila moznost’ navysit’ vlastny kapital spolo¢nosti vkladom do ostatnych kapitalovych fondov, pretoze
ide o jednoduchsi postup ako vklad do zakladného imania, ktory musi byt’ zapisany aj do obchodného registra.
S vkladom do ostatnych kapitdlovych fondov nie st spojené administrativne tkony ako s vkladom do
zakladného imania, nevyzaduje sa zmena spolocenskej zmluvy alebo stanov, nevyzaduje sa ocenenie
nepetiazného vkladu znalcom. V pripade spolo¢nosti BOHUS s.r.0., ktord ma iba jedného spolo¢nika
postacovalo jeho pisomné vyhlasenie o prevzati zavizku na vklad a nasledné vlozenie vkladu.
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Ziaduci stav je, ak ukazovatel CPK/Zasoby ma niZ§iu hodnotu ako 1. V pripade, ak je
hodnota ukazovatela vyssia ako 1, znamena to, ze spolocnost’ financuje dlhodobym kapitdlom
nielen cely objem zasob, ale aj ostatné zlozky kratkodobého majetku.

Pomerovy ukazovatel CPK/Zasoby vypoéitany za jednotlivé roky analyzy pre kazdy
podnik osobitne uvadza tabulka 7. Podniky, ktoré pocas celého sledovaného obdobia
vykazovali nekryty dlh sme v tabulke vynechali. Zaporné indexy, ktoré vychéadzali
z porovnania nekrytého dlhu k zdsobam sme nahradili ozna¢enim ,,x*.

Tabulka 7: Vyvoj ukazovatela CPK/Zasoby na postidenie primeranosti CPK

Spoloc¢nost’ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
TRW Automotive (Slovakia) X 0,27 | 0,13 X X X
EMOTEK 1,94 | 3,56 | 1,53 | 1,32 0,7 7,58
SK - MONT X 0,95 | 0,27 | 0,05 | 0,09 | 0,82
BOHUS X 0,11 X 0,37 | 0,53 | 0,61
MicroStep 1,24 | 1,23 | 0,89 | 0,91 | 0,76 | 0,77
Podvihorlatské pekarne a cukrarne 1,22 | 2,01 | 3,15 X X X
Premac 1,94 | 1,77 | 3,08 | 3,89 | 591 | 5,75
SCA Hygiene Products Slovakia X X 0,15 1,63 1,98 0,45
STACHEMA Bratislava 2,77 | 489 | 6,21 | 3,67 | 3,14 1,9
Tomas 1,31 | 0,49 | 045 1,6 X X
ZVEREX 0,79 | 0,94 | 0,92 0,8 0,74 | 1,12

Zdroj: finan¢né suvahy vypracované na zaklade uctovnych zavierok sledovanych spolo¢nosti

V predchadzajucej casti prispevku sme analyzovali vyvoj majetkovo financnej
stability podnikov a faktorov, ktoré na tiu pdsobili. V nasledujucej cCasti prispevku sa
zameriavame na posudenie primeranosti vyuzitia dlhodobého kapitdlu pri financovani
kratkodobého majetku. Ako sme uz spomenuli vysSie ziaducim stavom je, ak ukazovatel
CPK/Zasoby dosahuje hodnotu nizsiu ako 1. Z tabulky 7 vyplyva, Ze vi¢sina podnikov aspoti
v niektorom z rokov analyzy vyuzivala svoje dlhodobé zdroje nehospodarne, t.j. kryla nimi
nielen trvali potrebu zasob, ale aj Cast’ pohladavok a finan¢nych uctov. K spolo¢nostiam,
ktoré vyuzivali dlhodobé zdroje iba na financovanie zasob patria TRW Automotive
(Slovakia), s.r.o., SK-MONT, s.r.o. a BOHUS s.r.o. Prvd zuvedenych spolo¢nosti TRW
Automotive (Slovakia), s.r.o. dosiahla kladni hodnotu CPK iba v rokoch 2009 a 2010, t.j.
pred realizaciou zludenia a aj v tychto rokoch vidime, Ze hodnota CPK postadovala na krytie
iba vel'mi malej Casti zasob. V rokoch po realizacii zlucenia spolo¢nost’ vykazovala nekryty
dlh, ¢o hodnotime negativne. Kolisanie hodnoty ukazovatel’a v spolo¢nosti SK - MONT, s.r.0.
bolo spdsobené striedavym rastom a poklesom hodnoty CPK pri neustalom raste zisob.
Celkovo hodnotime situdciu v podniku pozitivne, pretoze sa mu darilo nielen dodrziavat’ zlaté
bilan¢né pravidlo, ale zarovenn v niom nedochédzalo k plytvaniu drahsich dlhodobych zdrojov
financovania. Rovnako pozitivne hodnotime aj situdciu v spolo¢nosti BOHUS s.r.o., kde
v rokoch 2008 a 2010 (rok realizécie zlucenia) sice vznikol nekryty dlh, no v nasledujicich
rokoch dochédzalo k zlepSovaniu jeho stability aj primerané¢ho vyuzitia dlhodobych zdrojov.

V ostatnych sledovanych spolo¢nostiach sa aspoil v jednom z rokov analyzy vyuzivali
dlhodobé zdroje neefektivne, t.j. financovala sa nimi aj ¢ast’ pohl'adavok a finan¢nych uctov.
K zniZeniu neefektivneho vyuZzivania dlhodobych zdrojov doslo v spolo¢nostiach EMOTEK,
spol. s r.0."%, ktorej hodnota CPK postupne klesala, MicroStep, spol. s r.o., kde sice hodnota

2 Situdcia v roku 2013 bola ovplyvnena prudkym poklesom stavu zasob.
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CPK rastla, ale zarovei o niedo intenzivnejsie rastla hodnota zasob a STACHEMA Bratislava
a. s., v ktorej pozitivne posobil spoloény vplyv rastu zasob sprevadzany poklesom CPK.
V niektorych podnikoch naopak mozeme sledovat’ zhorSenie situacie. V  spolocnosti
Podvihorlatské pekdrne a cukrdrne a.s. mézeme pozorovat' dva extrémy — kym v rokoch
2008-2010 (pred realizaciou zlucenia) spolocnost’ vyuzivala dlhodobé zdroje nielen na
financovanie zasob ale aj Casti pohladavok, v rokoch 2011-2013 uz dlhodobé zdroje
nepostacovali ani na thradu dlhodobého majetku. Negativny vyvoj sledujeme aj v spolo¢nosti
Premac, spol. s r.0., kde v kazdom roku hodnota CPK niekol’ko ndsobne prevysovala hodnotu
zasob. Situacia sa kazdym rokom zhorovala vplyvom rastu CPK pri poklese hodnoty zasob.
V spolo¢nosti Tomas, spol. s r.o. dosahovala hodnota ukazovatela CPK/Zasoby Ziaduce
hodnoty iba v rokoch 2009 a 2010. V roku realizacie zltcenia doslo k zhorSeniu situdcie vo
forme zbyto¢ného viazania dlhodobych zdrojov a v nasledujicich rokoch (2012 a2013)
podnik dosahoval nekryty dlh. Spolo¢nost ZVEREX spol. s r.o. pocas rokov 2008-2012 kryla
takmer celd potrebu zdsob z dlhodobych zdrojov. K miernemu zhorseniu situacie doslo v roku
2013, ked’ spolo¢nost’ vyuzivala dlhodobé zdroje aj na krytie Casti pohl'adavok. V spolo¢nosti
SCA Hygiene Products Slovakia, s.r.o., sposobili velké skoky v ukazovateli CPK/Zasoby
nerovnomerny vyvoj CPK, ku ktorému sa pridal vplyv rozkolisaného vyvoja zasob. Pozitivne
hodnotime situdciu v roku 2013, je vSak otazne, ¢i sa takyto optimdlny stav podniku podari
udrzat’ aj v nasledujicich rokoch.

ZAVER

Na zaklade uvedenych vysledkov mézeme konstatovat’, ze realizacia zluceni a splynuti
viedla k zlepSeniu majetkovo financnej stability ndstupnickych spolo€nosti v Siestich zo
Strnastich analyzovanych podnikov. Naopak v 0Osmich podnikoch doslo k naruseniu
racionality vzdjomného vzt'ahu medzi majetkom a zdrojmi jeho krytia v podobe neudrzania
priaznivého pomeru medzi dlhodobym majetkom azdrojmi jeho financovania alebo
neefektivneho vyuZzivania dlhodobych zdrojov na krytie pohl'addvok a finan¢nych tctov. Na
skiimanej vzorke podnikov sa neprejavil jednoznacny pozitivny vplyv spajania podnikov na
zlepSenie ich majetkovo finan¢ne;j stability.
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UVEROVE RIZIKO AKO SUCAST FINANCNEHO RIZIKA
PODNIKU'
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UVOD

Zakladom finanéného riadenia podniku je financné rozhodovanie o vybere najvhodnejSich
variantov pohybu peniazi a kapitdlu, kontrola realizdcie tychto rozhodnuti a organizovanie
finanénych procesov, zabezpecujlicich realizaciu prijatych rieSeni v podniku. Doélezitou
sucast’ou finanéného riadenia podniku je zohl'adiiovanie rizika v stvislosti s financovanim.

V case prijimania rozhodnuti nie je mozné spolahlivo a jednoznacne urcit’ buduce prijmy,
preto je potrebné zohl'adnit’ aj faktor podnikového rizika a rentabilitu vlozenych prostriedkov
ako zakladnych faktorov finanéného rozhodovania podniku. Z vecného hladiska sa podnikové
riziko ¢leni na prevaddzkové a finanéné riziko, ktorého sicast'ou je zdroven aj uverové riziko.
Cielom prispevku je posudit mieru zévislosti vyvoja uverového rizika od vybranych
ekonomickych ukazovatel'ov. V suvislosti s investovanim cudzich zdrojov je tverové riziko
spojené s plnenim celkovych zavizkov podniku, ¢o mdze zhorsit' likviditu a tym spdsobit’
jeho platobnu neschopnost’ a zadlZenost'.

VZTAH UVEROVEHO RIZIKA, STRUKTURY LIKVIDITY A ZADLZENOSTI

Obsahom finan¢ného rozhodovania podniku je hlavne rozhodovanie o tom, do ¢oho
investovat, akym sposobom financovat aako rozdelovat vytvoreny zisk. Financné
rozhodovanie (Vlachynsky,K.,2009) mé4 za ciel' nachadzat’ sposoby ¢o najlepSieho plnenia
finan¢nych ciel'ov podniku. Proces mozno rozlozit’ do tychto faz:

e Rozpoznanie a formulovanie potrebnej zmeny
e Vyhl'adavanie moZnych rieSeni
¢ Vyhodnotenie jednotlivych alternativ z hl'adiska vynosnosti a rizikovosti rieSeni

NajvyznamnejSie je investicné rozhodovanie, pretoZze buduce prijmy z investicie nie je
mozné jednoznacne urcit’ a si spojené s faktorom rizika. Investi¢né rozhodovanie pdsobi na
celkovu vysku podnikovych aktiv a ich Strukturu.

Vzhl'adom na vyznam faktora rizika pri financnom rozhodovani a tiez aj preto, ze tejto
otazke sa venuje dost’ mald pozornost, sa venujeme uverovému riziku ako dolezitej sucasti
finan¢ného rizika. Je to dolezité v suvislosti s financovanim aktiv nielen vlastnymi, ale aj
cudzimi zdrojmi. Miera navratnosti je ur€ena takymi peniaznymi tokmi dlznika, ktoré umoznia
pri reprodukcii prevadzkového cyklu vytvorit’ zdroje na splatenie tveru. Akékol'vek poruchy
v peniaznych tokoch sa premietnu do trovne tverového rizika.

' Prispevok je vystupom grantovej tilohy VEGA &. 1/0004/13 Aktudlne trendy vo financénom riadeni podnikov

a ich vplyv na financénu stabilitu podniku.
Ing. Katarina Fedorkova, Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
katarina.fedorkova7 @ gmail.com
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Uverové riziko mozno uréit’ tzv. koeficientom tverového rizika, ktory vyjadruje $truktaru
uverov podla ich navratnosti. Tento koeficient vyjadruje agregované realne plnenie
uverovych zdvidzkov podniku, kvantifikuje nevyhnutni tvorbu opravok na jeden cent tiverov
alokovany do tohto podniku. Nemusi vS§ak vyjadrovat’ len schopnost’ splacania, ale moze byt’
ovplyvneny aj ochotu splacat’ uver. Koeficient uverového rizika je dany poziciou tveru
v reprodukcii  prevadzkového cyklu: peniaze — prevadzkové vstupy — zasoby —
pohladavky — peniaze. Miera navratnosti tiveru je ovplyvnena Strukturou obeznych aktiv, t.j.
Struktirou likvidity dlznika tveru. Znamend to, Ze uverové zdroje vstupujice do
prevadzkového cyklu musia prostrednictvom vsetkych foriem obeznych aktiv opét’ dosiahnut’
peniazni formu uréenll na splatenie dveru. Miera tverového rizika vyplyva zo schopnosti
ziskat’ také mnozstvo likvidnych prostriedkov, ktoré zabezpecia reprodukciu prevadzkového
cyklu pri suc¢asnom poklese uverovej zatazenosti. Tato schopnost’ je uréena charakteristikami
dlznika, vyjadrujucimi jeho financnu poziciu vo vidzbe na Uverovu zavislost. Financna
Struktira podnikovych zdrojov (pasiv) vyjadruje mieru finan¢nej zévislosti dlznika. Ciel'om
uveru je zvySenie bilancnej hodnoty aktiv. Rast bilan¢nej hodnoty aktiv vSak musi byt
sprevadzany aj rastom zdrojov samofinancovania, inak sa prejavi v poziadavke na zvySenie
uverovej zat'azenosti.

Zo vzt'ahu medzi prevadzkovou zavislost'ou vyjadrenou ukazovatel'om:

fixné ndklady cudzi kapital

trzby vlastny kapital
usudit, Ze rizikovost’ navratnosti tveru je v priamom vztahu k vyske prevadzkovej zavislosti.
Vyplyva to z potreby dosiahnut’ vyssiu realizdciu vlastnych vykonov na pokrytie fixnych
nakladov, a tiez aj zdroje na splacanie uveru. Pri vysokej prevadzkovej zavislosti je potrebné
udrzat’ nizky stupent financnej samostatnosti, najmé uverovu zat'azenost’. Rast prevadzkovej
zavislosti musi byt okrem uveru realizovany aj vlastnymi zdrojmi. Udrzatelny rast je mozné

. s 5 zisk . . .
vyjadrit  vztahom: 7iKladné imanie_rezervné fondy’ Tento ukazovatel vyjadruje potrebu
uverovych zdrojov amieru ich navratnosti. Vyjadruje schopnost zabezpeCit rast
akumulovanim vlastného kapitdlu. Z obsahu tohto ukazovatela je zrejmé, Ze Uverova
zatazenost’ rozSirenej reprodukcie prevadzkového cyklu klesd pri raste ziskovosti a pri
schopnosti vytvorit’ efektivne aktiva najmé z vlastného kapitalu.

Miera zataZenosti cudzimi zdrojmi je v rozhodujicej miere ovplyvnend Struktarou
obeznych aktiv, t.j. Struktirou likvidity vyjadrenej hlavne pomerovymi ukazovatel'mi, a to
likviditou 1. stuptia, likviditou 2. stupia a likviditou 3. stupia. Struktira obeznych aktiv
vyjadruje viazanost' kapitdlu v aktivach s niz§im stuptiom likvidity. Kvantifikovat’ vzt'ah
medzi likviditou 1., 2., a 3. stupiia, ktory by vyjadroval optimalnu Struktaru likvidity, je
problematické, pretoze je potrebné reSpektovat’ peniazné toky jednotlivych podnikov. Tieto
vyplyvaji z prevadzkového cyklu anim urcené¢ho Standardného obratu obeznych aktiv.
Moézeme vSak charakterizovat vdzby medzi Struktirou likvidity a urovilou zadlZenosti.
V likvidite 1. stupiia by sa pohotové penazné prostriedky mali ¢o najviac priblizovat’
k hodnote kratkodobych zavizkov (koeficient 1,0). Protihodnotou kratkodobych zdvizkov by
mala byt hlavne hotovost’ a realizovand produkcia. V likvidite 2. stupiia by mal prevladat
podiel najlikvidnejSich aktiv (penazi). Vysoky stav pohladavok, a tym zvySend doba ich
obratu znamend, Ze uverovy dlznik do vlastného prevadzkového cyklu a finanénych tokov
dovoluje vstapit’ nelikvidnym odberatelom. Struktira likvidity 2. stuptia, charakterizovana
vysokym stavom pohladdvok, je zhladiska tuverového rizika negativna hlavne
v ekonomickom prostredi s neStandardne vysokou platobnou neschopnostou. V strukture
likvidity 3. stupfia by mali mat’ zasoby najmensi podiel. Ich vyska je vSak ovplyvnena
vyrobnym cyklom vyrobku. Obezné aktiva by mali byt vysSie ako kratkodobé zavizky
(koeficient 2 — 2,5) a mali by vytvarat’ zdroje na krytie strednodobych zaviazkov. Neumerne
vysoky stav zasob zvySuje zdvislost od cudzich zdrojov s priamym vplyvom na pokles

a stupnom finan¢nej samostatnosti, vyjadrenym vztahom: mozno
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rentability. Najvyraznejsia je zavislost’ medzi uverovym rizikom a likviditou 2. stupna. Je to
preto, lebo relativne vysoky podiel pohl'addvok nemozno chéapat’ ako Standardny zdroj
likvidity, pretoze urovenn platobnej neschopnosti zvySuje ich dobu obratu. V likvidite 3.
stupiia dominuju zdsoby a v likvidite 2. stupna zase pohladavky, ktoré v plnom rozsahu
nekryji kratkodobé zavizky. Vztah medzi rastom uverového rizika a Struktirou likvidity je
potrebné analyzovat v kazdom podniku individualne. Struktira likvidity by sa mala
analyzovat’ komplexne. Ddlezitym faktorom je vSak priorita v spldcani, v ktorej je velmi
maly podiel najlikvidnejSich aktiv, je spdsobend tym, Ze podnik ekonomicky ,,preziva®, jeho
prevadzkova Cinnost’ je stratova. Toto prezivanie je podporené poskytovanim uverov, ktoré
opakovane dlhodobo kompenzuju nelikvidnost' obeznych aktiv. Z makroekonomického
hladiska je tendencia rastu podielu prevadzkovych tverov nepriazniva, pretoze pohlcuje
uverové zdroje nevyhnutné na dlhodoby rozvoj. Nizky podiel likvidnych aktiv je
kompenzovany rastom podielu prevddzkovych dverov v iverovom portfoliu. Podstatna cast’
tychto dverov nemd ozdravny charakter a neprejavi sa v dlhodobo zlepSenej Struktire
likvidity, ale ,,tlaci* pred sebou platobnti neschopnost’ a v Struktire nespladcanych zavidzkov
rastie podiel bankovych uverov. Tieto trendy st ovplyvnené vyvojom Struktiry a rentability
podnikovych aktiv. Vysoky podiel nelikvidnych aktiv s nizkou redlnou hodnotou ovplyviiuje
ich zadlZzenost. Rastie podiel cudzich zdrojov na financovani aktiv, ¢im sa zvysuje ich
nakladovost’.

Vztah medzi zadlZzenostou a uverovym rizikom by sme mohli posudzovat’ pomocou tychto
ukazovatelov:

cudzi kapital
. (vé) ,kde

cash flow

dany ukazovatel’ vyjadruje, kol'’ko eur cudzich zdrojov pripadd na 1 euro kladného cash flow.
Cim su cudzie zdroje vyssie ako cash flow, tym je uverové riziko vyssie.

cudzie zdroje

(v %) , kde

celkové aktiva

tato zadlZenost’ vyjadrena vysokym podielom cudzich zdrojov je dana nizkou vynosnost'ou
aktiv, ktord sa premieta do potreby ich krytia cudzimi zdrojmi. V pripade dosiahnutia
pakového efektu modze byt uverové riziko nizke aj pri vysokej financnej zavislosti. To
znamend, ze vynosnost aktiv vytvorenych z cudzich zdrojov prinaSa dostato¢nil tvorbu
kladnych penaznych tokov na splacanie uverovych zavédzkov, t. j. vynosnost celkového
kapitalu je vysSia ako Urokova miera. Aj pri zniZeni Urokovych sadzieb Uverov v naSich
podmienkach nie je to eSte beZzny jav. Z hl'adiska néavratnosti iveru musi ist’ o vynosnost’
vyustujucu do reprodukcie hotovostného penazného toku.

PENAZNE TOKY A VYSKA UVEROVEHO RIZIKA

Pri analyze vplyvu penaznych tokov na vySku uverového rizika by sme mohli pouZit’ tieto
ukazovatele:

pohladavky—zavazky (bez Gverov)

(v %) , kde

vynosy

tento ukazovatel déava zakladnti informaciu o postaveni podniku v retazci platobnej
neschopnosti. Platobna neschopnost’ vyjadrena vztahom pohladavok a zavdzkov urcuje, ¢i
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ide o platobnii neschopnost’ sposobenu stratou alebo o platobnu neschopnost’ zapriCinenu
odberatel'mi.

pohladavky—zavazky

(v %) , kde

vynosy

tento ukazovatel priamo nadvdzuje na prvy ukazovatel a finanéni zavislost’ rozSiruje
o uverovu zat'azenost. Vyjadruje vysku a postavenie tdverov v Strukture zaviazkov dlznika,
ako aj to, kol'ko percent zaberaji pohl'adavky a zdvizky z celkovych vynosov, ¢o v pripade
zapornej hodnoty Citatela ovplyviiuje schopnost’ dlznika splacat tver. Vztah medzi
penaznymi tokmi a vySkou koeficientu uverového rizika potvrdzuje zavery vyplyvajice zo
Struktary likvidity podniku. Ur€ité odchylky medzi vySkou uverového rizika a zatazenostou
cudzimi zdrojmi vyplyvaji zo spldcania celkovych zdvidzkov podniku. Platobnd neschopnost’
podniku a miera jeho uverovej zatazenosti st spojené nadoby, ¢o sa premieta do zmeny
uverového portfolia, ked’ rastie podiel tych uverov, ktorymi st refinancované zdroje viazané
v nelikvidnych aktivach.

cash flow—zavazky

- (v %) , kde
vynosy

treti ukazovatel’ vyjadruje penazné toky podniku a ich vplyv na uverové riziko. Vztah cash
flow a zdvdzkov urcuje schopnost’ podniku kryt' svojou rentabilitou nielen prevadzkové
potreby, ale aj znizovat’ finan¢nu zavislost’ vratane uverovej zavislosti. Hodnota vzt'ahu
priamo nadvédzuje na uroven udrzatelného rastu podniku, rastu zabezpecovaného nielen
cudzim kapitdlom ale aj akumulovanym vlastnym kapitdlom. Podniky dosahujice kladné
hodnoty majii zabezpecenu beznu likviditu a okrem toho si vytvdraji aj vlastné zdroje na
spolufinancovanie rozSirenej reprodukcie. Nedostato¢na tvorba netto cash flow stavia
uverovych dlZnikov pred rozhodnutie, ¢i zabezpecit prevadzku, alebo zniZovat tverovl
zatazenost. Vysledkom ich rozhodnutia je vySka koeficientu uverového rizika. Nemali by
sme zabudat’, Ze k upadku dochaddza v momente, ked’ trhovd hodnota firmy je nizSia ako
potreba penazi na splacanie dlhu (Brealey, Myers, 1993).

V ramci hodnotenia vynosnosti vyuzZitim cash flow vyznamnym je aj ukazovatel
vynosnosti ¢istého ¢inného kapitalu, ktory vyjadrime takto:

cash flow

Cisty ¢inny kapital

tento ukazovatel' predstavuje vyjadrenie schopnosti podniku reprodukovat’ z vnitornych
zdrojov vysku ¢istého ¢inného kapitalu a budicu platobnu schopnost’.

ZAVER

ZvySovanie uverového rizika, ktoré je vysledkom zhorSenia penaznych tokov dlZnika
uveru, sa prejavi vraste podielu prevadzkovych kratkodobych tverov. Je to spdsobené
zhorSenim Struktiry obeZnych aktiv a nésledne zniZenim likvidity podniku. Zdroje viazané
v pohl'adavkach azdsobiach si kompenzované cudzimi zdrojmi, vritane uverov.
Vyprodukovand strata a platobna neschopnost” spdsobena odberatelmi zvySuji potrebu
kratkodobych tiverov, ¢o zabrafuje rozvoju dlhodobych programov.
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Priazniva situdcia je vtedy, ked’ vyska dosahovaného zisku a optimalna Struktara obeznych
aktiv si zdrojom rozSirenej reprodukcie, Co sa prejavi v minimdlnej poziadavke na
kratkodobé uvery. Kladné finan¢né toky umoznia realizovat' dlhodobé investicné zamery
financované rozvojovymi uvermi, ktoré sa budu splacat’ dosiahnutym kladnym penaznym
tokom (cash flow), ¢im poklesne aj koeficient iverového rizika.

Vseobecne vysoka cena uverovych zdrojov z neddvnej minulosti timila rozvojové impulzy.
V stcasnosti Urokova miera Uverov sa zafala zvySovat (pohybuje sa okolo 10%) a
neumoziuje podnikatel'skym subjektom dostatocne dosiahnut’ efekt zo zadlzenia, pretoze
rentabilita celkového kapitalu vacsSiny podnikov je o malo vysSia ako cena poskytovanych
uverov. Efekt zo zadlZzenia by sa dosiahol vtedy, ak by sa irokovad miera pohybovala okolo
5% p.a. .

Nedostato¢na tvorba penaznych prostriedkov je prejavom toho, ze reprodukcia
prevadzkového cyklu podniku zdvisi viac od cudzich zdrojov ako od vlastnych zdrojov. Ide
o zabezpecCenie jednoduchej reprodukcie, ktora neumoziuje ekonomicky rast. Podiel
stratovych podnikov, ktoré sa podielaji na makroekonomickych finanénych tokoch,
negativne ovplyviiuje Gverové riziko aj relativne rentabilnych subjektov. Uzka prepojenost
medzi bankovym sektorom a dverovym ekonomickym prostredim ma za nésledok, Ze pokles
realnej hodnoty podnikovych aktiv sa prenaSa na redlnu hodnotu bankovych aktiv. Hodnota
podnikovych aktiv klesd v dosledku ich Struktary, ked’ rastie doba obratu zasob a pohl'adavok.
Ich krytie uvermi zvySuje ndklady, ¢im klesd vynosnost’ aktiv a hodnota cash flow ako zdroja
na splacanie uverov.
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UVOD

Nevyhnutnou podmienkou pre efektivne finan¢né riadenie podniku je disponovanie
relevantnymi informéciami o jeho financ¢nej situécii, teda informéciami poskytujicimi redlny
obraz o jeho zdravi a efektivite ¢innosti. Pri hodnoteni finan¢nej situdcie je mozné aplikovat
Siroktl paletu ukazovatel'ov. Vyber konkrétnych ukazovatelov by mal byt determinovany
ucelom analyzy. Komplexné poznanie financnej situacie podniku si vyzaduje, aby financna
analyzy bola vedena retrospektivne 1 perspektivne.

Retrospektivne orientovana finan¢na analyza oznaCovana aj ako analyza ,.ex post™ je
zamerand na analyzu minulych a sucasnych vysledkov podniku. Ich poznanie a hodnotenie
mozno realizovat prostrednictvom pouzitia ukazovatel'ov zameranych na analyzu urcitych
parcidlnych oblasti hospodarenia. Ide predovSetkym o ukazovatele likvidity, aktivity,
zadlZenosti, rentability a trhovej hodnoty. Perspektivne orientovana finanénd analyza
oznacovand aj ako analyza ,,ex ante” je zamerana na predikciu buducich vysledkov podniku.
Vychddza z podnikovych minulych a su€asnych vysledkov, nakol'ko v nich st obsiahnuté
symptomy budiceho vyvoja. Ich prolongaciou do budicnosti sa snazi predikovat vyvoj
finan¢nej situdcie. Za tymto ucelom mozno uplatnit’ viacero metéd a modelov. Prispevok je
venovany stru¢nému priblizeniu len vybranych, naj€astejSie pouzivanych.

PODSTATA VIACROZMERNYCH METOD A MODELOV PREDIKCIE

Podstatou konstrukcie viacrozmernych metdod a modelov predikcie je, ze syntetizuji
vypovednd hodnotu viacerych kritérii do jedného vysledného indikatora tzv. diskriminanta.
Vzhladom na to, Ze vysledny diskrimina¢ny indikator vlastne synteticky vyjadruje mieru
finanéného zdravia podniku, moZzno ho povaZovat za integralne kritérium hodnotenia
podnikovych vysledkov. Integraciou vypovede jednotlivych premennych do jednej
hodnotiacej charakteristiky dochddza k pokrytiu vd¢sieho hodnoteného priestoru ako by tomu
bolo v pripade hodnotenia len na zdklade individualnych kritérii. Jeho vypovednd hodnota je
preto komplexnejSia. Metddy a modely predikcie vo svojej podstate hodnotia dosiahnuty
minuly a suCasny stav a nasledne na zdklade neho stav budici len predikujd, t. j. minulé
a sucasné vysledky prolonguju do budicnosti.

' Prispevok je vystupom rieSenia grantovej ulohy VEGA ¢&. 1/0042/13 Dopad globdlnej ekonomiky a vplyv
konsolidacie verejnych financii na financné riadenie podnikatelskych subjektov pésobiacich v SR.

> Ing. Daniela Tuénikovd, PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
daniela.sovikova @ gmail.com
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Jednotlivé modely predikcie sa lisia Struktirou kritérii tvoriacich model ako 1 dolezitost’ou
kladenou vyznamu jednotlivych kritérii. Ak v modeli je zastipend kombinécia kritérii
prioritne orientovanych na vykonnost’, ide o tzv. bonitné modely, ktoré su urcené najma
vlastnikom a investorom. Ak v modeli prevazuje kombindcia kritérif prioritne zameranych na
schopnost’ splacat’ zavizky, teda likviditu alebo solventnost’, ide o tzv. bankrotné modely.
Vychédzajiac uz z ich ndzvu, su to modely, ktoré predikuji hrozbu bankrotu v blizkej dobe,
takze su prioritne urcené pre veritel'ov.

VYBRANE VIACROZMERNE METODY A MODELY PREDIKCIE

Problematika predikcie financ¢nej situacie podnikov je relativne mlada. ,,Jej vznik sa datuje
od 30. rokov 20. storo¢ia. Modely predikcie financnej situacie sa vsak objavili len od konca
60. rokov. Od konca 60. rokov sa na prognozovanie finanéného vyvoja podnikov zacala
pouzivat’ viacrozmernd diskrimina¢na analyza. Logisticka regresia od konca 80. rokov
doplnila a postupne zastupila viacrozmerni diskrimina¢nt analyzu. Stala sa najbeZnejSou
aplikovanou prognostickou metédou vo vyspelych krajinach az do konca 90. rokov. Vysledky
vyskumov v oblasti umelej inteligencie vSak znamenaji novi vyzvu pre ekondémov.
Neurénové siete totiz reprezentuju spolahlivejSiu finanéni prognézu v porovnani
s matematicko-§tatistickymi metodami ako je diskriminagna analyza a logistické regresia.*

Problematike viacrozmernych predikénych metéd a modelov sa venovali viaceri autori.
Pociatky vedeckého progndzovania st spité s menom Tamari, M., ktory vroku 1966
publikoval prispevok ,Financial ratios as ameans of forecasting bankruptcy“4. Svoju
predikciu tzv. ,risk index* model zalozil na 6 kritéridch s uplatnenim jednoduchého
bodovacieho systému.

Neskor, o dva roky, v roku 1968 prezentoval pristup k predikcii Altman, E.I. v prispevku
,Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate bankruptcy’.
Predikény model zndmy ako Z-skére bol vyvinuty na vzorke 66 podnikov. Na zdklade neho
neskor odvodil model pre spolo¢nosti neemitujice akcie obchodované na regulovanom trhu a
nevyrobné podniky. Prinosom k predikénej analyze bola spolupraca autorov Altman, E.I.,
Haldeman, R.G., Narayanan, P., ktord v roku 1977 rezultovala do konstrukcie nového modelu
oznacované¢ho ZETA model. V porovnani s povodnym modelom obsahuje ZETA model 7
ukazovatel'ov namiesto pdvodnych 5 ukazovatel'ov a vyznacuje sa vel'mi vysokou presnostou
vypovede. Altmanov model je jednym z najzndmejSich viacrozmernych modelov. Pri jeho
aplikacii je potrebné mat’ na zreteli, Ze zavery plynlce zjeho pouzitia si podmienené
prostredim a podmienkami jeho vzniku (USA).

Modifikacii Altmanovej metodiky na podmienky Ceskych podnikov sa venovali ceski
ekondémovia Inka a Ivan Neumaierovci. Modifikacia spocivala v tom, Ze k pdvodnym piatim
ukazovatelov modelu, ktorym ponechali svoje véhy, doplnili ukazovatel' Siesty. ISlo
o ukazovatel, ktory do funkcie zaviedol podnikovu platobnu neschopnost. Mal podobu
podielu zavizkov po lehote splatnosti na celkovych vynosoch a pridelentd vahu 1. Uprava
modelu tymto sposobom mala reflektovat’ podmienky ¢eskych podnikov.

Altmanov model bol predmetom zdujmu mnohych ekonémov, ktory plynul najmi zo snahy
o jeho prisposobenie na podmienky inych krajin ako bola krajina vzniku. Motiv zdujmu
pretrvava, zo zretel'a pozornosti ekondémov neuniké ani dnes. Tendencia modifikovat’ model

*TOTHOVA, A. - NAGY, L. — SKRINIAR, P. 2014. Financno-ekonomickd analyza podniku : praktikum
(financna analyza). Bratislava: Sprint 2, 2014. s. 164. ISBN 978-80-89710-01-0.

* TAMARI, M. 1966. Financial ratios as a means of forecasting bankruptcy. In Management International
Review. Vol. 6, No. 4, p. 15-21.

> ALTMAN, E. 1. 1968. Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate bankruptcy. In
The Journal of Finance. Vol. 23, No. 4, p. 589—-609.
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za ucelom jeho aplikdcie v odliSnych podmienkach fungovania podnikov neobiSla ani
Slovensko. Vhodnost'ou pouzitia modelu v naSich podmienkach sa zaobera slovensky ekonom
Kabat, L. Testuje jeho pouzitelnost vo védzbe na spolahlivost’ poskytovanej vypovede.
Opodstatnenost’ testovania umociiuju zavery vyplyvajuce zjeho pouzitia v nasich
podmienkach, ktoré poukazuju, ze aplikacia v jeho pdvodnej podobe nie je jednoznacne
vhodna. Vypovedna schopnost modelu sa javi v mnohych pripadoch ako problematicka.
Dovodov nepresvedcivosti aplikacnych skasenosti modelu je podl'a Kabata, L. niekolko.
Najzavaznejs$i dovod netspechu vseobecnej aplikacie vidi v informacnej baze. Odvodenost’
diskrimina¢ného modelu vychadza z bazy tidajov amerického, tak finan¢ne ako aj legislativne
a informacne Specifického prostredia, ktoré vykazuje vyrazne odliSné charakteristiky ako
finanéné prostredie, v ktorom operuju slovenské podniky. Dal§i dovod vidi v kvantifikécii
koeficientov pridelenych jednotlivym parametrom modelu, ktorych hodnota reflektuje
financné a do istej miery i technologické podmienky pred zhruba polstoro¢im. Aplikacia
koeficientov z tohto obdobia sa podl'a neho v dnesnych zmenenych podmienkach javi ako
neadekvdtna, vedidca k oslabeniu aktudlnej presnosti vypovede modelu. RieSenie nedostatkov
modelu vidi bud’ vjeho subeznom pouziti spolu s inymi postupmi alebo v novom
diskriminaénom modeli vychadzajicom priamo zudajovej bazy nasich podmienok.’
Z uvedeného dovodu odvodil novy model pre slovenské podmienky, zvlast’ pre pravnu formu
a.s. a zvlast pre s.r.o. Odvodenie modelu vykonal dvomi spdsobmi:

e zachoval povodnii $truktiru ukazovatelov modelu’ a kvantifikoval len ich nové

koeficienty resp. vdhy. Takto vzniknuty model nadobudol nasledujicu podobu:

7,5 =0,6639 x; —0,2765 x, + 0,3852 x3 + 0,0119 x4 + 0,8500 x5
Z sr0.=0,0951 x; —0,1203 x, + 0,3391 x3 + 0,0323 x4 + 0,5703 x5

e vytvoril novy model s redukovanou Struktirou ukazovatelov a novo
kvantifikovanymi koeficientmi. Nova Struktira modelu znamend, Ze sa v fiom
nachddzaji len tri ukazovatele t.j. z povodnej Struktury bola vylucena prva
a posledna premennd. Novy model tak nadobudol nasledovnu podobu:

Z 4s.=-0,1956 x5 + 0,8501 x3 + 0,0080 x4
Z sro.=-0,1729 x5 + 0,4223 x3 + 0,0259 x4

Nové modely si vyzadovali i nové posudzovanie vyslednych hodno6t. Na zédklade nich
mozno finan¢nu situdciu podnikov posudzovat’ podl'a novej, autorom navrhnutej bonitnej
skaly:

Z2<0 podnik ohrozeny konkurzom,

0<Z<25 podnik v zone mozného ohrozenia,

25<7Z<5 podnik relativne stabilného finan¢ného prostredia,
7Z>5 podnik stabilného finan¢ného prostredia.

Autor modelov uvéadza, ze pouzitie len uvedenych troch ukazovatelov za ucelom
spravneho zaradenia podnikov sa momentalne javi ako postacujuce. Sucasne vSak dodava, ze
v budiicnosti bude uvedené este potrebné overit’ experimentalne i matematicko-statisticky.®

% Spracované podl'a : KABAT, L. 2011. Ako dalej v aplikacii Altmanovho modelu?. In Financny manazér :
periodikum Slovenskej asociacie podnikovych financnikov. ISSN 1335-5813, 2011, ro¢. 11, ¢. 1, 5. 9.

" Altmanov model pracuje s ukazovatePmi v nasledujucej Struktire: x; — &isty prevadzkovy kapital/celkovy
kapital, x, — nerozdeleny zisk/celkovy kapitdl, x; — zisk pred zdanenim + uroky/celkovy kapitdl, x, — trhovd
hodnota vlastného kapitdlu/cudz{ kapitdl, x5 — trzby/celkovy kapital.
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Obdobou Altmanovej metodiky je model vyvinuty vroku 1978 kanadskym autorom
Springate, G. L. V., podl'a ktorého nesie oznacenie SPRINGATE MODEL. Prostrednictvom
metody viacrozmernej krokovej diskriminacnej analyzy boli vybrané
4 najlepsie rozliSujuce finanéné ukazovatele z 19 testovanych. Z nich bol ndsledne zostaveny
model, ktory ma podobu9:

Z =1,03A +3,07B + 0,66C + 0,4D
kde:

A - Cisty pracovny kapital / celkovy kapital,

B - EBIT / celkovy kapital,

C - EBT / kratkodobé zavézky (v SirSom zmysle),
D - trzby / celkovy kapital.

Ak konstanta Z dosahuje hodnoty nizsie ako 0,862, podniky st klasifikované ako neuspesné.
Komparicia SPRINGATE modelu s modelom Altmana ukazuje, ze su pouzité analogické
vstupné ukazovatele, ktorym st ale pridelené odlisné vahy. Oba modely vSak kladu
jednoznacne najvysSiu vahu na ukazovatel' rentability kapitdlu meranej z EBIT-u. Hoci
literatra uvadza, Ze model dosahuje vysoku spol'ahlivost, v naSich podmienkach nie je bezne
pouzivany.

Medzi viacrozmerné modely predikcie mozno radit’ Index bonity, ktory pracuje so 6
pomerovymi finanénymi ukazovatelmi'®. Tieto ukazovatele a im pridelené vahy prezentuje
nasledovna podoba modelu:

B =1,5x; + 0,08x; + 10x3+ 5x4 + 0,3x5+ 0,1x¢

Pre hodnotenie finan¢nej situdcie podniku na zdklade uvedeného modelu plati, ze ¢im je
hodnota indexu vécsia, tym je predikcia podniku lepsia.

Analyze Specifickej situacie malych a strednych podnikov sa venoval Fulmer, J. G. Jeho
praca viedla aZz k vytvoreniu tzv. FULMEROVHO MODELU oznacovan¢ho aj ako tzv.
FULMEROV H-FAKTOROVY MODEL, ktory mé nasledovni podobu:

H=15,528 (V1) + 0,212 (V2) + 0,073 (V3) + 1,270 (V4) — 0,120 (V5) + 2,335 (V6) +
0,575 (V7) + 1,083 (V8) + 0,894 (V9) — 6,075

kde:
V1 — nerozdelené zisky/celkovy kapital,
V2 — trzby / celkovy kapital,
V3 - EBT / vlastny kapital,
V4 — cash flow / cudzi kapital,
V5 —dlh (Gro¢ené cudzie zdroje) / celkovy kapitdl,
V6 — kratkodobé zavizky (v SirSom zmysle) / celkovy kapital,

¥ Spracované podla : KABAT, L. akol. 2011. Moznosti aplikicie bonitnych a predikénych modelov
v podnikatel'skom prostredi SR. In Podnikanie v novych ekonomickych a socidlnych podmienkach. Bratislava :
EUROKODEX, s.r.o., 2011. ISBN 978-80-89447-51-0, s. 59-103, KABAT, L. 2011. Problémy aplikicie
bonitnych a predikacnych modelov v podnikatel'skom prostredi SR. In Financny manazér : periodikum
Slovenskej asociacie podnikovych financnikov. ISSN 1335-5813, 2011, ro¢. 11, €. 3, s. §9-90.

® AGARWAL, M. 2005. Corporate Excellence. Delhi : Kalpaz Publications, 2005. p. 39. ISBN 81-7835-357-1.
' Index bonity pracuje s nasledujiicimi ukazovatelmi: x; — cash flow/cudzi kapital, x, — celkovy kapitdl/cudzi
kapital, x5 — zisk pred zdanenim/celkovy kapitél, x4 — zisk pred zdanenim/celkové vykony, x5 — zdsoby/majetok
celkom, x¢ — celkové vykony/celkovy kapital.
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V7 — Log dlhodoby hmotny majetok,
V8 — Cisty pracovny kapital / cudzi kapital,
V9 — Log EBIT / nakladové uroky.

Ak konstanta H dosahuje nizSie hodnoty ako 0, podniky su podla tohto modelu hodnotené
ako netspesné. Model je uréeny prevazne pre malé podniky a podl'a jeho autora vykazuje az
98% mieru spol'ahlivosti diskrimina¢ného triedenia jeden rok pred bankrotom. V obdobi viac
ako jeden rok pred bankrotom vykazuje 81% mieru spolahlivosti.''

Okrem uz v predchddzajicom texte uvedenych autorov sa metédam a modelom predikcie
finan¢nej situacie podnikov venovali 1 d’al§i. K najznamejSim autorom zo zahrani¢ia mozno
radit’ najmi autorov: Kralicek, P. (metoda Rychleho testu, uplathovand najmé v zdpadne]
Europe), Weinrich (rozvinutejSia metodika Rychleho testu, pouzivand prevazne v nemecky
hovoriacich krajinach), Beerman (Beermanova diskrimina¢na analyza), Taffler, R. J.,
Agarwal, V., Eisenbeis, Zavgren, C. Zo susednej Ceskej republiky ide najmi o autorov:
Griinwald, R., Synek, M., Doucha, R., Sedlacek, J.

V ramci Slovenskej republiky mozno sa danej problematike venoval Zalai, K. V prispevku
,Osobitosti  prognézovania financného v¥voja slovenskych podnikov"'? prezentoval
navrhnutd diskriminaén funkciu nielen pre slovenské prostredie, ale aj pre prostredie
nemecké. Zndmy je i tzv. CH — index autorky Chrastinovej, Z. Ide o model predikénej
analyzy s adresnou orienticiou na odvetvie — konkrétne odvetvie polnohospodarstva.
Konstrukciou diskriminacnej funkcie pre podniky polnohospodarskej prvovyroby tzv. G-
indexu sa zaoberal Gurcik, L. Ako uz vyplynulo z predchddzajiceho textu, aktudlne sa
problematikou zaoberd Kabat, L. v podobe modifikacie Altmanovho modelu.

ZAVER

Vybrané metédy a modely predikcie finan¢nej situacie, ktoré boli v prispevku blizsie
vymedzené ako i mend d’alSich autorov, ktori sa tejto problematike venuju, sved¢i o tom, Ze
uvedenej problematike bola venovana zna¢nd pozornost’ tak v zahrani¢i ako aj doma.
Neustdla snaha o vyvijanie novych modelov resp. modifikaciu uz existujucich modelov sved¢i
o pretrvavajicom zaujme stcasnych ekonémov o dand problematiku, o jej aktudlnosti i dnes.
Pri predikovani financ¢nej situdcie je treba mat na pamdti, Ze jednotlivé metody a modely si
vyvijané v urcitych podmienkach a prostredi. V pripade, ak sa podmienky a prostredie
aplikacie vyrazne odliSuji od podmienok a prostredia vyvoja, vznika riziko, Ze modely
a metddy predikcie budu poskytovat’ skreslené resp. nepresné zavery. Dynamické prostredie
plné turbulentnych zmien kladie na fungovanie podnikov aich riadenie permanentne sa
zvySujuce poziadavky. Predikcia zaloZend len na minulych a sucasnych vysledkoch nie je
postacujuca. Ziaduce je zohl'adiiovat’ i nepredvidatelné udalosti, ktoré mozu nastat’. Predikcia
by preto mala zohladiiovat' oba faktory — prolongaciu doterajSich vysledkov v tazko
predvidatelnych podmienkach prostredia.
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