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PREDSLOV

Predkladany zbornik vedeckych stati Katedry podnikovych financii Fakulty
podnikového manazmentu Ekonomickej univerzity v Bratislave prezentuje vysledky vedecko-
vyskumnej ¢innosti riesitel'ov grantovych uloh APVV, VEGA a KEGA.

Predpokladame, Ze tato publikacia bude prinosnou pomockou aj pre odbornikov
finanénej praxe na Slovensku. Cenné poznatky o najnovSich metédach a trendoch
v podnikovych financiach pomézu vedecko-pedagogickym pracovnikom pri ich préci ako aj
ostatnym zaujemcov, ktori maji zaujem rozsirit’ si svoje vedomosti z oblasti financii.

Autorsky kolektiv privita vSetky nazory a kritické pripomienky c¢itatel'ov, ktoré vyuzije
na skvalitiiovanie a objasnenie skiimanej problematiky. Vdaka patri aj recenzentom doc. Ing.
Or'ge Mikovej, CSc., a Ing. Janovi Neubauerovi, CSc., ktori svojimi cennymi pripomienkami
vyznamne prispeli ku skvalitneniu kone¢nej verzie textu.

Bratislava oktober 2016

doc. Ing. Eduard Hyranek, PhD.
vedulci Katedry podnikovych financii






EKONOMICKY RAST A JEHO PROBLEMY
ECONOMIC GROWTH AND ITS ISSUES

Karol Vlachynsky*

ABSTRACT

This article aims to raise the issues of economic growth from the viewpoint of sustainability.
Economic growth has been the main goal of economic activities of individual states as well as
their alliances for a long time. The growth and its rate of change are generally quantified
using the gross domestic product (GDP) as an indicator. The first point of this article is to
point out that the official GDP figures are becoming unsatisfactory as a reliable measure of
prosperity. Economic growth cannot be permanent. Because of this, the second point of this
article is to collect arguments which prove the existence of objective growth limits. The third
point of the article is to present a comprehensive evaluation of the growth limits® effect on
people’s lives using two methods: the ecological footprints and the environment biocapacity
method. The conclusion emphasises that the population increase and the related growth of
economic activities will eventually force us to leave the trajectory of permanent growth and
switch to a strategy of sustainable development.

Keywords: economic growth, gross domestic product, economic growths limits ecological
footprints, biocapacity, sustainable development

JEL klasifikacia: F43, F55, 019, 044, 047, H23

UvoD

Ekonomicky rast je uz dlhodobo hlavnym cielom snazenia jednotlivych $tatov a ich
politikov. Ukazovatel'om vysledkov tohto snazenia je dosahovany hruby doméci produkt
(HDP). V tomto prispevku poukazeme najskor na rastice problémy HDP vyvolavajuce
postupné oslabovanie jeho spolahlivosti merat’ Uroven prosperity. A aj na to, ze prepocet
HDP na hlavu nie je schopny spol'ahlivo informovat’ o Zivotnej irovni obyvatel'ov prislusnej
Krajiny, resp. regionu. V druhej Casti sa venujeme otazke, ¢i je trvaly rast ekonomiky mozny
alebo ¢i jestvujli nejaké objektivne limity rastu. UkédZeme postup prac pri stanovovani takych
limitov ako aj diskusiu o ich vysledkoch. Otazky uzatvarame spdsobmi hodnotenia celkovych
narokov ekonomického rastu na prirodné prostredie. Zaverom zdorazilujeme myslienku
zmeny trajektorie vyvoja spolo€nosti od zdrojovo narocnej maximalizacie ekonomického
rastu K politike udrzatel'ného rozvoja a na dosiahnuté vysledky v takom snazeni.

EKONOMICKY RAST A JEHO MERANIE
Ekonomicky rast (economic growth) je pojem vyjadrujici kvantitativne zvySovanie

produkcie a spotreby tovarov a sluzieb za urcité obdobie. Uz viac ako Sest'desiat rokov sa na
charakterizovanie stupna ekonomického rastu vSeobecne pouziva ukazovatel' hruby domaci

! prof. Ing. Karol Vlachynsky, PhD., emeritny profesor, e-mail: vlachynsky.karol@stonline.sk
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produkt (HDP)? Je definovany ako suma trhovej hodnoty tovarov a sluzieb vyprodukovanych
v danej krajine (regiéne) v priebehu istého obdobia (spravidla roku).

Jednoznacnost’ definicie umoznila, aby sa postupne vytvorili jednotné medzinarodne
porovnateI'né metodiky kvantifikdcie HDP, ktoré sa plynule upravuju. Zakladnou prednost’ou
ukazovatel’a je, Ze jednym ¢islom suhrnne charakterizuje vykonnost’ a tym aj ekonomicku silu
jednotlivych krajin. Preto sa jeho vykazovanie rychlo rozsirilo. Relativna jednoduchost
vycislovania a vSeobecnost’ pouzivania z HDP rychlo urobili najddlezitejsi makroekonomicky
ukazovatel. Vo vztahu k nemu sa v jednotlivych Statoch posudzuje velkost' Statneho
a sukromnych dlhov, saldo Statneho rozpoc¢tu, bezny ucet platobnej bilancie a iné ekonomicke
veli¢iny. Pozorne ho sleduju politici, ekonomické verejnost’ a informa¢né médid. Tym sa stal
ekonomicky rast uz po dlhé roky fakticky hlavnym cielom ekonomického snaZenia
spolo¢nosti.

Od prvého vypoctu ukazovatel'a HDP v roku 1953 doslo v ekonomike k vyvoju, ktory
vyrazne zmenil jeho charakter. Prebiecha digitalna revolicia, ktord sa stala zaciatkom
informacného veku. Radikélne sa zmenili spésoby komunikacie, rozvinuli sa osobné pocitace,
vznikol internet, bohatd siet’ sluzieb, menia sa sposoby obchodovania, rozSiruju sa
industridlne roboty, uplatiiuje sa najroznejSie inovacie. To vSetko nielen meni Struktru HDP,
ale aj komplikuje sposob jeho kvantifikacie. Stale CastejSie sa vyslovuju zavery, ze oficidlne
vykazované hodnoty HDP nedostato¢ne presne a komplexne charakterizuji skuto¢né objemy
produkovanych tovarov a sluzieb, Ze nie st dostato¢ne spol'ahlivym meradlom prosperity>.

Zhriime stru¢ne problémy, ktoré také nazory vyvolavaju.

Prvym problémom je, Ze jestvuje pomerne velky objem spolo¢ensky uzitocnej
produkcie, ktoré nie je priamo zahrnutd do hrubého doméceho produktu, pretoze nema trhova
hodnotu, nema trhom vygenerovanu cenu. Patri sem najmaé:

- Tzv. ,Sedd ekonomika®, t.j. vSetky bezne neregistrované ekonomické aktivity a
dochodky z nich, ktoré obchadzaju oficialnu reguléciu a zdanovanie. Ich objem sa zahriiuje do
HDP len na zaklade réznych prieskumov a odhadov.

- Sluzby s byvanim obyvatel'stva. Platby spojené¢ s nidjomnym byvanim (ndjomné
a prijmy prenajimatel'ov) tvoria priamo stcast HDP, ale obyvatelia byvajici vo vlastnych
domoch za tuto sluzbu neplatia a jej hodnota moéze byt vsunutda do HDP len na ziklade
odhadov.

- Doméca produkcia (t.j. prace v domacnosti, vychova deti, starostlivost’ o starych
¢lenov domécnosti) je konané bezplatne a preto netvori sucast HDP. Do HDP sa zahriiuje len
vtedy, ked’ je vykonavana za uplatu najatym personalom.*

- Dobrovolne bezplatne vykonavané prace v ramci charity, bezplatnych aktivit
obc¢anov v ramci obci a iné neplatené dobrovolné sluzby.

- Mnohé verejné sluzby §tat poskytuje obdanom bezplatne. Statistici niektoré z nich
hodnotia len sprostredkovane (napr. sluzby Skolstva, zdravotnictva).

- Produkty pouzivané obyvate'mi bezplatne (resp. za minimalnu cenu) a pritom maju
pre spolo¢nost’ zna¢nu hodnotu ( napr. sluzby internetu, e-mail, facebook a i.)

- PouZivané prirodné produkty a sluzby, ktoré zatial’ nie su vtiahnuté do normélneho
trhového obratu a nemaju preto trhovd hodnotu.

Ukazovatel HDP bol konStruovany na zéklade prvého medzinarodného systému narodnych uctov, ktory
spracovala a publikovala skupina vyskumnikov pod vedenim prof. Simona Kuznetsa z poverenia US
Department of Commerce v roku 1953.

Pozri tieZ: ,,Hlavné kritérium pouzivané na meranie vel’kosti a pokroku ekonomiky, HDP, bolo navrhnuté pre
iné obdobie a zaéina sa javit’ stale viac chybné pre moderny svet sluzieb, aplikacii a robotov.* The Economist
—July 16" — 22" 2016. Priloha s. 12.

Ekoném Paul Samuelson ironicky poznamenal: ,,Ked’ sa ozenim so svojou sluzkou, znizi sa HDP.*
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Druhym problémom je okruh spolocensky uzitocnych produktov, ktoré vSak zatial’ nie
sme schopni dostato¢ne spol'ahlivo ocenit’ tak, aby to vyjadrovalo ich spolocensku uzitocnost’.
MozZno sem zahrnut’:

- Sluzby — ich percentuélne zastupenie v HDP sa trvale zvySuje niclen v rozvinutych,
ale aj v rozvojovych krajinach.® Pokial ide o §tandardizované sluzby vykonavané rutinne, tam
sa suma ich trhovych hodnot méze stanovit’ dostatocne presne a zahrnie sa priamo do HDP.
Velky podiel vSak tvoria sluzby na individudlne objednavky, ceny ktorych zavisia aj na
viacerych kvalitativnych charakteristikach a si preto vel'mi pohyblivé. Uréit’ suhrnnu trhova
hodnotu tejto skupiny sluzieb je zlozité a preto sa ur¢uje odhadom.

- Prispevok finanénych aktivit k HDP sa urcuje nielen ako suma bankovych poplatkov,
ale aj ako nasobok rozpatia medzi bankami platenymi a ziskavanymi Grokmi a objemom
poskytnutych tverov, resp. inymi nepriamymi sposobmi hodnotenia finan¢nych sluzieb.

- Trhové hodnotenie na zéklade inovacii vytvaranych novych produktov nie vzdy
vyjadruje intenzitu zmien ich kvality. Preto sa niekedy uplatiuje tzv. ,,hedonicky odhad®.

Tretim problémom je, ze podla platnej metodiky sa do kvantifikdcie HDP dostavaju aj
produkty, ktoré neobohacuji ekonomicku silu, resp. majetok spolo¢nosti.[1] Su to napr.
aktivity, ktoré odstraiiuju nasledky nestasti resp. prirodnych pohrém, ¢innosti zhorSujice
zivotné prostredie, pripadne neuspesné a opustené projekty a iné.

K problémom kvantifikacie HDP pozri aj [2].

Je preto celkom opodstatnené konstatovanie, ze oficidlne deklarovana vyska HDP je
len viac alebo menej presnym odhadom. Okrem iného o tom sved¢i aj skutoénost, Ze
Statistické urady jednotlivych Statov pravidelne uskutocnuji revizie povodne vyhlasenej
urovne HDP a to aj po viacerych rokoch.

HDP prepocitany na hlavu obyvatel'a sa ¢asto porovnava medzi krajinami a akceptuje
sa ako ukazovatel Zivotnej urovne obyvatelov tychto krajin, resp. regionov. Také
porovnavanie je v§ak zavadzajuce z dvoch dévodov:

- HDP vyjadruje len celkova vysku dochodku zodpovedajicu trhovej hodnote
vytvorenych tovarov a sluzieb. Vébec nezachycuje, ako sa prislusny dochodok rozdeluje,
kolko z neho ziskavaju jednotlivé vrstvy a skupiny obyvatelov. Takze aj pri vysokom HDP
na hlavu moéze byt rozdelovanie velmi nerovnomerné. Dlhoro¢ne skusenosti ukazuji, ze
prakticky vo vSetkych krajinach jestvuje znacny stupenn dochodkovej nerovnosti obyvatel'ov.
Pritom rast HDP tato nerovnost’ d’alej prehlbuje, profituji z neho najviac majetnejsie vrstvy.

Uved’'me aspoii dva priklady: Vo Velkej Britanii vzrastol od roku 2000 do roku 2015
HDP na hlavu o 15, 5 %, ale medianovy prijem plne zamestnanych pracovnikov vzrastol za
dané obdobie len 0 6 %. V USA za rovnaké obdobie vzrastol HDP na hlavu o 14,5 %, ale
medianovy prijem plne zamestnanych robotnikov zostal takmer celé obdobie (s vynimkou
roku 2009) bez zmeny a az v roku 2015 vzréstol o zhruba 2 %. Druhym prikladom je prehl’ad
0 vyvoji Gini koeficientov krajin OECD od roku 1985 do roku 2013. Vo vSetkych krajinach
OECD sa koeficienty zvysili (najviac v USA az na 0,41). Podrl’a [3].

K problémom déchodkovej a majetkovej nerovnosti je nespoéetné mnozstvo
publik&cii. My sme sa im venovali v stati [4].

- Druhym zésadnym dévodom je, ze HDP na hlavu obyvatel’a sa ani zd’aleka nerovna
jeho zivotnej urovni. T4 je d’aleko bohatSia, nez len objem vytvorenych tovarov a sluzieb. Je
totiz vysledkom nielen ekonomického rastu, ale ekonomického rozvoja.

5  Tak napr. v USA sa podiel sluzieb na HDP zvysil zo 68,3 % v roku 1988 na 77,2 % v roku 2012. V Nemecku
st dané udaje za rovnaké obdobie z 58,9 % na 71,2 %, v Japonsku z 60,1 % na 73,2 %, v Cine z 32,1% na
46,1 % a v Indii z 44,5 % na 57,0 %. (Podl'a https://www.quandl.com/collections).

V roku 2013 sa do Standardov pre vypocet HDP dostali aj niektoré spolocensky neziaduce produkty. Tak
napr. predaj ,,rekreanych drog* a platené sexualne sluzby. Len zaradenie tychto dvoch poloziek znamenalo
zvySenie HDP Britanie o 0,7 %.
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Ekonomicky rozvoj (economic development) znamena kvalitativne zmeny
v ekonomike. Zahriiuje nielen ekonomicky rast, ale aj posuny Sirokého okruhu faktorov
poOsobiacich na uroven zivota obCanov. Mdze to byt lepSie prispdsobovanie Struktiry rastu
spotrebitel'skym preferenciam, rast efektivnosti spotreby zdrojov, podpora a vyuzivanie
inovacii, zmeny v socialnej oblasti (napr. lepSie rozdel'ovanie prijmov a majetku, zlepSovanie
urovne zdravotnictva, pristup k vzdelaniu, pokroky v déchodkovom zabezpedeni ob¢anov),
posobenie politickych zmien, uroven environmentu, pdsobenie prirodného prostredia ai.
Dosahovand uroven ekonomického rozvoja sa kvantifikuje spravidla ukazovatelmi zivotného
Standardu a kvality Zivota ob&anov.’

LIMITY EKONOMICKEHO RASTU

V devétnastom a este aj v prvej polovici dvadsiateho storo¢ia sa hlavna pozornost’ pri
sledovani ekonomického rastu sustred’ovala na ponuku pracovnikov na pracovnom trhu, na
ponuku materialov a sluzieb na trhu, na ponuku vyrobnych prostriedkov a kapitalu. Vplyv
prirodnych podmienok sa chapal ako ,,vol'ny dar prirody* a jeho vyznam sa podcetioval.®
V druhej polovici dvadsiateho storocia sa zacali objavovat’ otazky, ¢i je trvaly ekonomicky
rast mozny, alebo ¢i jestvuju isté objektivne limity rastu. Také otazky s pochopitel'né.

Zem je malé planéta s obvodom asi 40 000 km a 75 % jej povrchu tvori voda. Cely jej
ekosystém — teda atmosféra, geosféra, hydrosféra a biosféra s dané. Ich obmedzené celkové
zdroje tvoria tzv. prirodny kapital ktory mozno definovat’ ako ,,.. svetova zasobu prirodnych
aktiv, ktoré zahriiujii geoldgiu, podu, vzduch, vodu a zivé organizmy.“® Prirodny kapital
mozno Clenit na:

- neobnovitel'né zdroje, ktoré si dané obmedzenim ich existencie a vyskytu na nasej
planéte (kovy a iné nerasty, fosilné paliva, ale aj vzduch, voda a i.)

- obnovitel'né zdroje; v istych prirodzenych cykloch dochadza kich regeneracii
prirodnymi procesmi (napr. lesné porasty, ryby v oceanoch, isté objemy znelistenia je
ekosystém schopny eliminovat’), pricom trvanie cyklov obnovy mozno l'udskymi zasahmi
ovplyviiovat’;

- zdroje umelo vytvéarané ako vysledok technického a technologického rozvoja so
snahou ,,zastapit™ v reprodukénom procese neobnovitelné zdroje (rézne umelé hmoty,
obnovitel'né zdroje energie a i.), ale pri ich vytvarani v koneénom désledku vzdy najdeme isté
pouzitie nejakych neobnovitelnych zdrojov.

Velkym problémom je, Ze nie vSetky zlozky prirodného kapitalu st v trhovom
kolobehu. Ich podstatna Cast’ je uz stiCast'ou trhovej vymeny, ma trhom vytvarané ceny a ich
spotreba je sucastou penaznych nékladov vyrobcov. Je vSak eSte dost’ sucasti prirodného
kapitalu, ktoré zatial’ nemaj trhovi hodnotu, ich spotreba ndkladovo nezat'azuje vyrobcov,
nezapocditava sa do vykazovaného HDP a preto s nimi podniky nakladaju ako s vol'nym darom
prirody, nepouZzivaju ich so ,,starostlivostou riadneho hospodara®.

Ekonomicky rast, t.j. tvorba hrubého doméaceho produktu zdroje prirodného kapitalu
spotrebtva, tovary a sluzby koncia v spotrebe. Vznikaju odpady a znecistenie prostredia.

7 S0 to najmé: Index ludského rozvoja (Human Development Index — HDI) publikovany pravidelne od roku
1998, od roku 2014 index HDI upraveny o nerovnosti (Inequality Adjusted Human Dvelopment Idex — IHDI)
a Svetové sprava $tasti (World Happiness Repport — WHR) od roku 2013.

Napriklad Thomas Shelling (nositel’ Nobelovej ceny v roku 2005) napisal v ¢asopise Foreign Affairs 1997:
»Pol'nohospodarstvo (v rozvinutom svete) je prakticky jediny sektor ekonomiky ovplyvneny podnebim
a prispieva len malym percentom (tri percentd v USA) k narodnému déchodku. Ak by sa pol'nohospodarska
produktivita drasticky znizila vplyvom klimatickych zmien, Zivotné naklady by vzrastli o jedno az dve
percenta a to v ¢ase, ked’ déchodok na hlavu by bol pravdepodobne dvojnasobny.*

®  Definicia podla World Forum on Natural Capital — Edinburgh 2015. Termin prirodny kapital pouzil ako prvy

Schumacher, E. F. v svojej knihe Small is Beautiful.
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Vyvstdva preto velmi zavazna otazka: Je pri dlhodobom raste spotrebnych narokov
a zvySovani po¢tu obyvatel'stva mozny staly ekonomicky rast, alebo jestvuju isté objektivne
limity rastu?

Prvy raz vel'mi komplexne sa touto otdzkou zacal zapodievat’ tzv. Rimsky klub (Club
of Rome) zaloZzeny v roku 1968 v Accademia dei Lincei v Rime.’® Vypisal grand na jej
rieSenie, ktory ziskala skupina vyskumnikov z Massechusets Institute of Technology (MIT)
vedena Donella H. Medows a jej manzelom Dennisom Medows. Clenmi skupiny boli d’alej
Wiliam Behrens, Jay Forrester , Jorgen Renders a ini.

Vysledkom ich spolo¢nej prace bola prva sprava Rimskeho klubu publikovana ako
,Limity rastu® (Limits to Growth) v roku 1972.[5]. Postupne vysla v 30 milionov vytlackov
v 30 jazykoch. Autori vytvorili pocitatovy model, ktory predpokladal, Ze obyvatelstvo
a priemyselny kapital porasti exponencidlne, ¢o povedie k obdobnému rastu dopytu po
potrave, neobnovitelnych zdrojoch a zneCistovania. Ratalo sa sr6znymi objemami
oCakavanych zdrojov, roznou uroviiou produktivity —pol'nohospodarstva a réznym
demografickym vyvojom. Vytvorili sa pocitaové simulacie alternativnych scendrov. Zavery
boli dost’ negativne a autori predpokladali, Ze v ramci menej ako 70 rokov — ak sa velmi
skoro neuskuto¢nia drastické zmeny — socidlny aekonomicky systém zacne kolabovat
a okolo roku 2070 mézu vzniknut’ az katastrofické situdcie.

V roku 1974 bola spracovana druha sprava Rimskeho klubu [6].Bola zaloZzena na
sofistikovanejSom modeli. Ukazuje obdobné vyvojové trendy, ma vSak menej pesimistické
predpovede s odovodnenim, Ze mnohé limity rastu si pod ludskou kontrolou a preto
environmentalne alebo ekonomické katastrofy sa predvidatel'né, alebo sa im mozno vyhnat'.

Publikécie mali vel'ky medzinarodny ohlas vyvolali rad kritickych ako aj podpornych
reakcii.

Kritické reakcie obsahovali od spochybniovania odbornosti autorov spravy a osobnych
invektiv, cez pripomienky k obsahu a tplnosti vstupnych podkladov, ku konStrukcii
pocitatového modelu az k odmietaniu vyslednych vyvojovych trendov. Niektori oponenti
namietali, Ze sprava rata s exponencidlnym rastom obyvatel'stva a spotreby zdrojov, nie vSak
s exponencialnym rastom vysledkov vedy, techniky a technologii. Tvrdili, Ze aj tu poznatky
rastd exponencialne apreto st schopné znizovat' spotrebu zdrojov, podporovat ich
regeneraciu a tvorbu umelych zdrojov v rozsahu prekonavajiacom nepriaznivé dopady
zvySovania HDP a preto rast moze pokracovat’ d’alej. Pozri napr. [6], tiez [7]*! Isté zhrnutie
negativnych ohlasov mozno najst’ v [8] v prilohe Box 1.

Na druhej strane velky pocet ohlasov bral zavery autorov Limits to growth vazne ako
dolezité varovanie, ktoré vyzaduje zodpovedajuce praktické opatrenia. Aj s dlh§im ¢asovym
odstupom boli publikované préce, ktoré sa — pokial’ ide o vyvojové trendy - stotoziiuju
s povodnymi zavermi autorov. Pozri napr. [9] a [10] 2

Spoluautor pdvodnej spravy ,,Limity rastu“ Jorgen Randers vydal vroku 2012
publikéciu [11], v ktorej uvadza, ze vyvojové trendy konStatované v roku 1972 pokracuju a
hlavnymi problémami je ¢erpanie globalnych zdrojov, prirodného kapitalu a environmentélne
znecist'ovanie.

10 Club of Rome je neformalne zdruZenie veducich osobnosti z oblasti politiky, podnikania a vedy. Ma asi 100
individualnych ¢lenov a rad regionalnych asociacii z 30 $tatov (aj na Slovensku pracuje Slovenska asociacia
pre Rimsky klub). Cielom klubu je pomocou dlhodobych analyz identifikovat’ najzavaznejsie problémy,
ktoré budu ur¢ovat’ budicnost’ l'udstva.

Publikécia obsahuje diskusie medzi Normanom Myersom a Julianom Simonom, ktory obhajuje moZnosti
trvalého rastu. Medzi inym napisal: ,, Mame teraz v rukéch .... technoldgie vyzivy, odievania a zasobovania
energiou pre rastlcu populdciu na nasledujicich 7 miliard rokov..... budeme schopni pokragovat’ v raste
navzdy, zlepSujuc zivotny Standard a naSe riadenie environmentu.” (s. 65).

2 Autori Norgard, Peet a Ragnarsdotlin sa v roku 2010 vyjadrili 0 Limits to growth ako o :“....pionierske;j

sprave, ktord vydrzala test Casom a stala sa eSte relevantnejSou.*
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Mozno konStatovat’, Ze prace zahajené vydanim publikacie Limity rastu prvy raz
sthrnne zhrnuli obmedzenost’ globalnych zdrojov, zdoraznili dblezitost’ prirodnych zdrojov
a sluzieb pre ekonomiku, ako aj intenzitu negativnych vplyvov procesov vyroby a spotreby na
Zivotné prostredie. DoleZité je najmid vzajomné pdsobenie uvedenych procesov, ktoré
komplexne limituje moZznosti rastu ekonomiky a podmienky zivota l'udi.

Tieto ndzory sa uz dlhodobejSie takmer vSeobecne akceptuju, o Com sved¢i aj rad
publikovanych stati. Pozri napr. [12]. Mozno preto povedat, Ze sa akceptuje existencia
objektivnych limitov rastu.

Na zéklade vysledkov vyskumu je mozné formulovat’ cely rad problémovych oblasti,
ktoré sa moézu z dlhodobejsieho hl'adiska stat’ vyznamnymi limitmi rastu.

NAROKY EKONOMICKEHO RASTU NA PRIRODNE PROSTREDIE

Postupne vznikala potreba prejst od hodnotenia jednotlivych limitov rastu k
suhrnnejSiemu vyjadreniu celkovych narokov ekonomického rastu na prirodné prostredie, do
akej miery su jeho moznosti reSpektované, resp. prekracované.

Jednym uZz dostato¢ne rozvinutym rieSenim je kvantifikovanie tzv. ekologickych stop
(Ecological footprints) aktivit 'udi na prirodné prostredie.® Ekologicka stopa meria objem
Pudskych poziadaviek na ekosystém Zeme: objem kazdoroc¢ne spotreblivanych obnovite'nych
zdrojov a zataz produkovanych emisii. Kvantifikuje sa po¢tom tzv. globalnych hektarov (gha)
uzemia potrebného na regeneraciu spotrebovanych obnovitel'nych zdrojov a na prirodzené
absorbovanie emisii. Porovndva sa s biokapacitou, (biocapacity) ¢o predstavuje objem
biologicky produktivneno Uzemia avod schopnych produkovat sluzby ekosystému,
uspokojovat’ T'udské potreby a kapacitu prirodného likvidovania odpadu v danom roku.
Kvantifikuje sa tiez v globalnych hektaroch.

Ak ekologickd stopa v danom obdobi je vécsia nez biokapacita, znamena to, Ze
prirodny kapital sa Cerpa rychlejSie, neZ je priroda schopnd bez zhorSovania ekosystému
I'udské poziadavky uspokojit’ a odpady likvidovat’. Toto prebiehajuce prekracovanie moznosti
biokapacity je mozné tym, ze vyrubujeme stromy rychlejSie, nez moézu dorast’, zmenSujeme
uzemia pralesov, lovime viacej ryb, nez mézu oceany nahradzat’ atd’.

Zasoba prirodného kapitalu sa zmenSuje.

V sucasnosti Narodna kvantifikacia ekologickych stop (National Footprint Accounts —
NFA’s) ziskava data o I'udskych poziadavkach na prirodu z viac nez 200 krajin a od roku
1991 je k dispozicii aj porovnavanie potrieb a zdrojov v jednotlivych krajinach. Vysledkom je
bud’ prekracovanie biokapacity (biologicky deficit krajiny), resp. jej nedoCerpavanie. Blizsie
vysvetlenie kalkulacie pozri napr. [13].14

Stucasny vzt'ah medzi ekologickymi stopami a biokapacitou podl'a podkladov za rok
2012 ukédzeme v tabul’ke 1.

18 Pojem ,,ekologické stopa* prvy zaviedli v roku 1992 Rees, W. a Wackernagl, M. v dizera¢nej praci. V roku
1996 publikovali spolu knihu: Our Ecological Footprint: Human Impact on the Earth.

14" Dokonca je mozné urobit si osobny test vlastnej ekologickej stopy. Dostupné na www.greencred.me/
footprintcalculator.
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Tabul’ka 1
Vztahy medzi ekologickymi stopami a biokapacitou vo vybranych krajinach a za celu planétu

Rozdiel medzi | Rozdiel medzi

Staty Efntlzglkgohn; ES Czr:\;avu Slfnfg”;%r: BK\?;? allavu ESa BK celkom ES aBK na

' ' v mid.gha hlavu v gha
Cina 4 800 34 1300 0,9 + 3500 +25
USA 2 600 8,2 1200 3,8 +1400 +4,4
India 1400 1.2 560 0,5 + 840 +0.7
Rusko 810 5,7 970 6,8 - 160 -11
Japonsko 640 5,0 91 0,7 + 549 +4,3
Brazilia 620 3,1 1800 9,1 --1180 - 6,0
Nemecko 440 5,3 190 2,3 + 250 +3,0
Slovensko 22 4,1 15 2,7 + 7 +14
Svet 18 100 2,5 12 000 1,7 + 5900 +0,8

ES = ekologické stopy
BK = biokapacita

gha = globalne hektére
Udaje st z roku 2010

Je zrejmé, Ze vo vicsine krajin sa moznosti ich ekosystému vyrazne prekracuju.™®
Pomer medzi ekonomickymi stopami za cel( planétu a jej biokapacitou v sledovanom roku
(2010) ukazuje, ze prekrocenie dosahuje asi 50 %. InakSie povedané: na uspokojenie
su¢asnych ekologickych stop by bolo potrebné 1,5 planéty — a mame len jednu.®

Stav je zrejme nepriaznivy. Dolezité je ujasnit’ si, ako sa pomer medzi biokapacitou
a ekologickymi stopami vyvijal v ¢ase. Ukazeme to v tabulke 2.

Tabul’ka 2
Vztah medzi vyvojom poctu obyvatel'stva, biokapacitou a ekologickymi stopami
za celd planétu v rokoch 1961, 2010 a hruby odhad v roku 2050

1961 2010 2050
vmld. | mld. gha gha na v mid. mid. gha na vmid. | mid.gha gha na
obyv. gha obyv. obyv.

Pocet ’ 3.09 6.9 9,717
obyvatelov
Biokapacita
(BK) 9,9 3,2 12,0 1,7 14,4 15
Biolog.stopy
(BS) 7,6 2,5 18,1 2,6 26,4 2,7
BK-BS +2,3 +0,7 - 61 -0,9 -12,0 -1.2

Udaje v tabul’kach 1 a 2 st zostavené na zaklade [14]. (Sprava sa publikuje kazdé dva roky).

Z tabul’ky je zrejmé, ze v roku 1961 biologicka kapacita planéty este postacovala na
potreby l'udi vyjadrené ich biologickymi stopami. V roku 1970 sa biologicke stopy vyrovnali

15 A7 85 % obyvatelov Zeme Zije v krajinach s ekologickym deficitom.

1% Ak by kazdy obyvatel Zeme spotrebuval tolko, ako sugasny priemerny Ameri¢an, bol by potrebny 3,9
nasobok nasej planéty.

Uvedeny pocet obyvatel'ov je strednou progndézou podl'a United Nations, Department of Economic and
Social Affairs, World Population Prospect: 2012. Revision june 2013.
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s biokapacitou. Od toho terminu vSak zacali potreby [ludstva v stale rasticej miere
prekracovat’ biologicku kapacitu planéty.

V rokoch uvedenych v tabul’ke vzrastla biokapacita planéty z 9,9 na 12,0 mld. gha, t.].
0 21 %, ale v prepoc¢te na hlavu obyvatel'a sa znizila z 3,2 gha na 1,7 gha, teda 0 47 %.
Biologickeé stopy vzriastli z 7,6 na 18,1 mld. gha, t.j. 0 138 %. V prepocte na hlavu vzréastli
malo vyrazne z 2,5 gha na 2,6 gha, teda len 0 4 %.

Udaje o biokapacite a ekologickych stopach vroku 2050 st vlastngym odhadom
vychadzajlcim z trendu ich vyvoja v obdobi 1961 — 2010.!8 Vysledkom je prevysenie
ekologickych stdp nad biokapacitou o 87 %.

Z udajov tabulky je =zrejmé, Ze na zhorSovani pomeru medzi biokapacitou
a ekologickymi stopami sa rozhodujicim spdsobom podiel’a rast poétu obyvatel'stva.'® Okrem
tohto rozhodujuceho faktora posobia este dva vplyvy:

- tempo ekonomickeho rastu — zvySovanie hrubého domaceho produktu;

- vysledky vedy a techniky pdsobiace jednak na rast efektivnosti ¢erpania
obnovitel'nych zdrojov, jednak na zvySovanie biokapacity (technicky pokrok a rast
efektivnosti p6dohospodarstva, ochrana prirodného prostredia, morskych Zivo¢ichov
a iné zasahy cloveka).

Skumanie procesov ekonomického rastu, analyzy vyvoja jeho objektivnych limitov

a konstatovanie dlhodobo rastuceho prekracovania ekologickych stop aktivity Fudi nad
jestvujicou biokapacitou Zeme vedu k jednoznaénému zaveru: Su¢asna trajektéria vyvoja
Pudskej spolo¢nosti charakterizovana stalym zdrojovo naroénym ekonomickym rastom
je dlhodobo neudrzatePna. Je uz o tom presved¢ena nielen vedecka komunita a pouceni
vrcholovi politici, ale aj viaceri vyznamni predstavitelia podnikatel'skej sféry.

Hoci st tieto skuto¢nosti zndme uz takmer pol storoCia, si doteraz vel'mi malo
komunikované a verejnost’ nie je dostatoéne informovana o vaznosti situacie a o intenzite
ohrozenia. Preto ani nejestvuje vyznamnejsi verejny tlak na hl'adanie rieSeni.

UDRZATEILNY ROZVOJ

Uz davnejsie vznikla myslienka o potrebe zmeny trajektdrie vyvoja spolo¢nosti a sice
o prechode na politiku udrzatel'ného rozvoja.

Oficialnym akceptovanim idey udrZate'ného rozvoja bolo zaloZenie Svetovej komisie
o0 environmente a rozvoji (World Commission on Environment and Development - WCOD)
schvalenej Valnym zhromazdenim OSN vroku 1984. Komisia vedena ministerskou
predsednickou Norska Gro Harlan Brundtland publikovala v roku 1987 velmi komplexnt
spravu ,,NaSa spolo¢nd budicnost* (Our Common Future), schvalenu aj Valnym
zhromazdenim OSN. Vysvetl'uje potrebu prechodu na udrzatel'ny rozvoj, jeho podstatné Crty
anaznacuje cesty prechodu. Je tu uvedend aj prva najCastejSie pouZzivana definicia:
,Udrzatel'ny rozvoj je rozvoj, ktory zabezpec€uje potreby stiCasnosti bez toho, ze by ohrozoval
moznosti buducich generacii zabezpecovat ich vlastné potreby.“ [15] s. 45.

Tato definicia sa neskorSie rozvinula: ,,Udrzatelna spoloCnost je takd, ktora
zabezpecuje zdravy a vitalny zivot I'udi a prirodného kapitalu pre stcasné a buduce generécie.
Kona tak, aby zastavila aktivity veduce k ni¢eniu l'udského Zivota, kultiry a prirodného

18 Predpokladali sme, Ze biokapacita sa do roku 2050 zvysi rovnakym tempom ako v obdobi 1961-2010, t.j.

zhruba 0 20 %. Dosiahne teda 14,4 mld. gha a na hlavu 1,5 gha. Pri ekologickych stopach sme predpokladali
rovnaky vztah medzi rastom po¢tu obyvatel'stva a rastom ekologickych stop ako v obdobi 1961 — 2010 to
znamena, ze pre rok 2050 predpokladame ekologické stopy 26,4 mld. gha a na hlavu 2,7 gha.

Uvedomujeme si, Ze okrem poctu obyvatel'stva je to aj rast jeho spotrebnych narokov. V tabulke nebolo
mozné tieto dva vplyvy oddelene vycislit’.
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kapitalu, ktord podporuje aktivity sluZiace na konzervovanie toho, ¢o jestvuje, obnovovanie
toho, ¢o bolo znicené a zabrafnuje buducim skodam.* Pozri [16].

V d’alsom sa prehibilo chapanie udrzatelnej spoloénosti vtom, e sa povaZuje za
vyvazené organické spojenie troch pilierov udrzatelnosti:

Prvym pilierom je socidlna udrzatel'nost charakterizovana kvalitou zivota ['udi
v slobodnej a dobre riadenej spravodlivej spolocnosti bez vojnovych konfliktov a inych
foriem nasilia, bez extrémnej chudoby, sdobrou uroviiou vzdelavania a zdravotnej
starostlivosti.

Druhym pilierom je environmentalna udrzatelnost' dosahovana vtedy, ked’ je na
definovanej urovni trvale zabezpeCované cerpanie zdrojov ekonomického rozvoja a rastu
kvality zivota I'udi pri zachovavani, resp. bez poSkodzovania tirovne environmentu.

Treti pilier — ekonomicka udrzatelnost’ je schopnost’ ekonomiky trvale podporovat’
definovanu urovenl ekonomického rozvoja bez zanedbavania, resp. poskodzovania
predchadzajucich dvoch pilierov.

Pre d’alsi vyvoj agendy bola osobitne vyznamna Konferencia o environmente a rozvoji
(Conference on Environment and Development) v Rio de Janeiro v Brazilii v roku 1992, na
ktort nadviazala t.zv. Agenda 21. Vytvorila vlastne zéklady pre globélnu institucionalizaciu
udrzateI'ného rozvoja. Na valnom zhromazdeni zalozila Komisiu pre udrzatelny rozvoj
(Commission on Sustainable Development — CSD). Bol prijaty globalny plan akcii
a schvaleny zoznam principov udrzatelného rozvoja. Uved’'me aspon Styri najdolezitejSie:

- Nepouzivat neobnovitelné zdroje v miere prekracujicej schopnosti spolo¢nosti
nahradzovat’ ich vysledkami vedecko-technického pokroku.

- Pouzivat obnoviteIné zdroje len v miere, ktord neprekracuje ich prirodzenu
a vysledkami vedy dosahovanu obnovitel'nost’.

- Nepouzivat’ zdroje v miere prekracujicej kapacity prirodného sveta asimilovat’ alebo
spracovat’ odpady spojené s ich pouzivanim.

- Rovnost’ a spravodlivost’ vnltri a medzi komunitami povazovat’ za kI'iCové principy
pre udrzatel'nt1 spolo¢nost’.

Nasledoval rad d’alSich medzinarodnych konferencii a ich uzneseni,?° mnoZstvo
zainteresovanych diskusii a publikovanych materidlov. Zaujimavé zhrnutie dovodov pre
prechod na stratégiu udrZatel'nosti pozri [17]. Napriek tomu po viac ako tridsiatich rokoch
mozno konStatovat’, Zze mysSlienka udrZateI'ného rozvoja a udrzatel'nej spolo¢nosti je len dobre
teoreticky spracovanou ideou, koncepénym ramcom bez vyznamnejSiecho pokusu o praktickd
implementéciu. Pri¢in netuspechu je viac:

- Zatial Ziadna mocnd internaciondlna organizdcia nepracuje na probléme
udrZatelnosti ako na organickej jednote vSetkych troch pilierov. Viaceré programy sa
zameriavaju prioritne len na environmentélny pilier. WTO sa venuje najma problematike
ekonomického rastu. Podobne aj OECD, aj ked td dava isti pozornost aj socidlnej
udrzatel'nosti. OSN sa sice pokuSa postihovat vSetky tri piliere, ale pre postupy
konsenzuélneho rozhodovania a maly vyéleneny rozpocet ma len minimalne vysledky.
Taziskom jej aktivit je snaha podporovat’ najmi ekonomicky rast, pretoze to je agenda, ktora
najviac zaujima jej ¢lenov. Aj ked su odbornej verejnosti zname problémy ekonomického
rastu ajeho obmedzeni ako aj stidle sa znizujuca presnost’ a vypovedacia schopnost
ukazovatela hrubého domaceho produktu, HDP stiale dominuje a je hlavnym barometrom,
ktorym politici, média a verejnost’ posudzujii ekonomické tuspechy jednotlivych Statov a ich
politikov.

- Sucasna ekonomické politika zaloZzena na podpore - aj ked’ zdrojovo naro¢ného -
ekonomického rastu je zatial' vyhodna pre konglomerat ekonomickych a politickych $piciek

20 Konferencie Rio + 5 (1997), Rio + 10 (2002) a Rio + 20 (2012)
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bohatych a silnych ekonomik. Preto od nich nemoZno o¢akavat’ nejaki vyznamnejSiu podporu
zmien.

- Podmienkou zmeny trajektorie ekonomického vyvoja spolocnosti by bolo
dosiahnutie pevnej dohody viacerych velkych aekonomicky silnych Statov zacat’
s postupnym prechodom k politike udrzatelného rozvoja. Musela by sa dosiahnut’ jednota
zakladného ciel'a, vzajomna dovera medzi partnermi a vol'a dosledne presadzovat’ aj menej
populdrne spolo¢né rozhodnutia. Je zrejmé, ze taka podmienka je v suiCasnom svete vel'mi
tazko dosiahnutel'na.

- Zmena politiky by musela nutne zacat' znizovanim spotreby zdrojov a rastom jej
efektivnosti. Znamenalo by to vel'mi nepopularne obmedzovanie spotrebitel'skych navykov
Vv rozvinutych ekonomikach. Tam by sa totiz muselo zacat’. Bez takého postupu by bolo vel'mi
tazké presviedCat’ aj rozvojové krajiny prijat’ isté Upravy ich spravania, nakolko u nich je
ekonomicky rast podmienkou prekonavania chudoby eSte pomerne Sirokych vrstiev
obyvatel'stva.

Zatial' vyvoj vyzera malo néadejne. No rast obyvatel'stva, stile vySSie potreby
spolo¢nosti, zvySujuce sa znecCistenie a klesajice zasoby prirodného kapitalu si skor ¢i neskor
vyniitia riesenie. Tazko o¢akavat’ nejaky revoluény prelom, ale skor dlhodobejsi evoluény
vyvoj, ktory nakoniec vyusti do presadenia stratégie udrzateného rozvoja.

ZAVERY

Ekonomicky rast je dlhodobo hlavnym hospodarskym cielom jednotlivych krajin.
Vseobecne akceptovanym ukazovatelom rozsahu a vyvoja tohto rastu je hruby domaci
produkt (HDP). Zmeny vo vyvoji ekonomiky vratane zmien Struktury produkcie
a uplatnovania radu inovacii vyvoldvaju rastuce t'azkosti vo vypocte HDP. Ich rozsah nés
opraviiuje konstatovat, Ze oficidlne deklarovana uroven HDP stdle horSie charakterizuje
skutocny objem vyprodukovanych tovarov a sluZieb, je nedostatocne spolahlivym meradlom
vykonnosti a prosperity. Celkom treba odmietnut’ postupy, ked’ sa HDP prepo¢itany na hlavu
obyvatela v medzindrodnom porovnavani akceptuje ako ukazovatel Zivotnej tUrovne
obyvatel'ov danych krajin.

V druhej polovici dvadsiateho storoCia vznikla otazka, ¢i je trvaly ekonomicky rast
udrzatel'ny a ziaduci. Prelomom pri jej zodpovedani bolo publikovanie Siroko zaloZené¢ho
vyskumu :“ Limity rastu® v roku 1972. Na jeho zaklade a na zaklade naslednych diskusii
a vyskumov mozno vyslovit' jednozna¢ny zaver, ze ekonomicky rast ma objektivne limity
asice obmedzenost prirodného kapitdlu vratane obmedzenych schopnosti prirody
regenerovat’ zdroje a likvidovat’ environmentalne znecistovanie.

V snahe vyjadrit’ celkové naroky ekonomického rastu a moZnosti ich uspokojovania
bol vytvoreny model porovnavania celkovych poziadaviek l'udi na prirodné prostredie
(ekologické stopy) s jestvujucou biokapacitou Zeme. Sledovali sme tento pomer vo vyvoji od
roku 1961 do roku 2010. V roku 2010 prevysovali ekonomické stopy biokapacitu Zeme o 50
%. To znamena, Ze na pokrytie vtedajsich potrieb by bolo potrebné 1,5 planéty — a mame len
jednu. Podl'a naSich prepoctov by vroku 2050 — pri pokracovani sucasnych trendov —
prevySenie dosiahlo az 87 %. Z toho vyplyva zaver, ze sucasna trajektoria vyvoja l'udskej
spolocnosti charakterizovana stdlym zdrojovo ndro€nym ekonomickym rastom je dlhodobo
neudrZatelna.

Ako rieSenie vznikla aj na popud OSN myslienka zmenit trajektoriu vyvoja
spolo¢nosti prechodom na politiku udrzateI'ného rozvoja. Hoci sa o nej diskutuje na réznych
urovniach uz takmer tridsat’ rokov, je v sucasnosti len dobre spracovanym teoretickym
ramcom, zatial vSak bez vyznamnejSich pokusov o prakticki implementaciu. No rast
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obyvatel'stva, stale vySSie potreby spolo¢nosti, zvySujice sa zneCistenie a klesajlce zasoby
prirodného kapitélu si postupne vynatia prechod k stratégii udrzatel'ného rozvoja.
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ECONOMICS OF DEBT - HELPS THE CORPORATE
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OF STATE?
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ABSTRACT

Development of economic environment determines the financial position and corporate
behavior. Enterprises they are build a positive image have in the financial sector some
problems with the image of the country and in the financing of certain transactions may be
have some disadvantaged. Practical cases of enterprises - "too big to fail" - when states
intervened in the functioning of the market due to higher demand, cause a reduction in the
willingness of companies to take on responsibility for the business. The paper highlights are
in the current trends in economics, debt and state intervention in the market mechanism,
indirectly draw attention to the perception of corporate reputation which is returnable/non-
repayable assistance. The financial sector, which received a huge boost in the years 2009-
2012; emissions scandals in the automotive industry to quietly disappear in the current day
events are just small examples of how to damage the reputation of the company.

Keywords: automotive, business trends, debt policy, financial crisis, reputation.
JEL Kilasifikacia: A12, E66, G32, M31, 031
UvoD

Ekonomicky rast produkuje spravidla prebytky, ktoré by mali slizit’ na thradu zavézkov,
krytie strat minulych obdobi a vytvorenie finan¢nej rezervy pre buduce ,,z1¢“ roky. Dlh ako
nastroj ekonomickej stimuldcie sa vyuZiva prevazne v obdobiach krizy a poklesu, aby sa
finan¢ne stimulovalo obnovenie rastovej fazy ekonomiky. Lenze, ¢o v pripade, ked dlh
produkuje d’al§i dlh a miera zadlZenosti rastie po€as expanzie ekonomiky. Vznikd vybusny
koktail a ekonomika si buduje zaklady ,,paradneho* prepadu.

V podnikovej praxi sa v trhovych podmienkach Standardne rozhodujeme pre pouZitie
vlastného alebo kapitalu. Jednym z ddévodov vyber tej-ktorej formy financovania je cena
kapitalu. V pripade dlhu hovorime o turokovej sadzbe (urcité percento z dlhu), resp. v
absolutnom vyjadreni o uroku. Ked'’Ze z hl'adiska rizikovosti a nadvratnosti je pre investora
vyhodnejsie poskytntt’ tver, ako vlozit’ prostriedky do zakladného kapitélu, vznika spravidla
tlak na akceptovanie dlhu a adekvatnu upravu urokovej sadzby. Naopak, vlastnici podniku
moézu so zadlzenia profitovat, pretoZze podnik je financovany lacnejSim kapitdlom, zisk

1 Prispevok je vystupom rieSenia grantovej lohy APVV-15-0511 ,,Vyskum problematiky on-line reputacného
manazmentu (ORM) subjektov pésobiacich v odvetvi automobilového priemyslu“.

2 Prof. Ing. Peter MARKOVIC, PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
peter.markovic@euba.sk
Doc. PhDr. Peter DORCAK, PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
peter@dorcak.com
PhDr. Frantisek POLLAK, PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
frantisek.pollak@unipo.sk
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podniku sice znizuju nakladové troky, ale je to v mensej miere, ako odmena vyplacana
vlastnikom, teda vlastnikom zostava viac prostriedkov. Ako sa dokaze podpisat’ tento pakovy
efekt na zadlZenosti podniku a jeho rentabilite?

Z tabul’ky 1 vyplyvaju pozitivne efekty zadlzovania podniku, z pohl'adu vlastnikov. Pokym
budu nakladové uroky nizsie ako je pozadovany vynos vlastnikov podniku, bude (racionélne)
narastat’ zadlzenost’® podniku. Tento péakovy efekt nevykazuje linearny priebeh, ale
exponencialny narast. Obdobny vyvoj mdézeme identifikovat’ aj pri sikromnom a verejnom
rozpocte. V inflacnom prostredi mozno predpokladat’, ze prijmy domécnosti, teda aj daiiové
prijmy Statu budu skor ¢i neskor narastat’. Pri nezmenenej irovni nadkladov Giveru sa vyvolava
stimul k zvySovaniu zadlZenosti. IntenzivnejSiec to mozno vidiet v modeloch poklesu
urokovych sadzieb, pocas ekonomickej expanzie, ked’ sa noznice medzi daflovymi prijmami a
nakladmi na obsluhu dlhu roztvaraju a socialno-demokraticka vlada ma tendenciu prijimat’
opatrenie zvysSujuce zadlzenost’ krajiny. Karta sa obracia na zaciatku ekonomickej recesie
alebo stagndcie, ked’ sa vyCerpa potencial mozného zadlzovania.

Tabulka 1 Vplyv pakového efektu zadlzenia na rentabilitu viastného kapitalu

Prepocet ROE Val;iant Valrliant Valrlilant Valr\i/ant Va\r/iant
Trzby (Udaje v tis. €) 1 000 1000 1 000 1 000 1 000
Investicia (Udaje v tis. €) 750 750 750 750 750
Cisty vynos (Gdaje v tis. €) 250 250 250 250 250
Vlastny kapitél (Udaje v tis. €) 750 600 450 300 150
Uver (Gdaje v tis. €) 0 150 300 450 600
Uverové vydavky (Gdaje %) 8 8 8 8 8
Uverové vydavky (Gdaje v tis. €) 0 12 24 36 48
Cisty vynos po uvere (Udaje v tis. €) 250 238 226 214 202
Rentabilita vlastného kapitélu 33,33% | 39,66% | 50,22% | 71,33% | 134,67 %

Prameri: Spracované s prihliadnutim na: HULSMANN, J. G. 2013. Krise der Inflationskultur. Geld, Finanzen
und Staat in Zeiten der kollektiven Korruption. Minchen : FinanzBuch Verlag, 2013. s. 172. ISBN 978-3-
89879-797-9.

DLH A KRIZOVY VYVO0J

Meranie zadlZenosti v podnikovej praxi prebieha pomerne jednoduchymi ukazovatel'mi,
ked sa dava do pomeru celkovy objem tverov (Strukturdlne clenenych) a objem
disponibilného kapitalu, prip. majetku, z ktorého moZzno tvery v budicnosti uspokojit’. Pokial
sa pozrieme na uroveil ekonomiky ako celku, existuju tieto spdsoby stanovenie zadlZenosti:

+  objem dlhov voc&i HDP?,

* objem dlhov na obyvatela.

Skuto¢na vyska dlhu krajiny méze kolisat’, ¢o je sposobené jednak kolisanim urokovych
sadzieb (napr. pod vplyvom meniacich sa trhovych podmienok alebo zmenou ratingu) a
jednak restrukturalizaciou dlhov (zmenou tiverovych nastrojov).

Zadlzenost’ krajin a obsluhu dlhu by bolo zaujimavé sledovat” z trochu iného ohladu
pohladu. Keby sme zobrali celkovy objem urokov a splatok uverov, ktoré sa maji uhradit’ v
danom roku a podelili ich predpokladanym ro¢nym HDP, dostaneme pomerne presny pohlad
na percentuélny abytok zdrojov. Tato absoldtna alebo relativha suma by ndm vypovedala o
zdrojoch, ktoré opustaju ekonomiku a v budiicnosti budii musiet’ byt nahradené bud’ vys$Simi

Pri pouZzivani a interpretovani tohto ukazovatel'a sa odporu¢a maximalna opatrnost. V Citateli vystupuje
celkovy objem dlhov a v menovateli je spravidla jednorocny HPD. Ak by sme chceli vysledok komentovat
doptstame sa jednej zasadnej chyby, dlhy Statu maji réznu lehotu splatnosti a ur€ite nemusia byt vSetky
uhradené za rok, z jednorocného HDP!

21



danovymi prijmami alebo d’al§$im zadlzovanim. A prave d’alSie zadlzovanie je zaCarovany
kruh, do ktorého sa pomaly chytaju mnohé krajiny sveta a fungovanie ich ekonomiky bude
bytostne zavisiet' od prilevu nového kapitalu (napr. Grécko), idedlne by boli priame
zahrani¢né investicie, no spravidla to budu iba d’alSie uverové zdroje.

Tabulka 2 Prehlad vyvoja zadlzenosti vybranych krajin sveta (s vyhladom do roku 2017)
ako percento z HDP

Krajina 2000 2005 2010 2014 2015 2016 2017
Ceska republika 17,98 28,414 37,91 49,21 49,90 50,28 50,52
Japonsko 143,78 186,44 215,95 243,52 245,09 246,65 246,05
Mad’arsko 55,70 61,69 82,13 79,10 79,16 79,11 78,94
Nemecko 60,18 68,55 82,46 74,55 70,76 67,02 63,79
Pol'sko 36,79 47,09 54,84 49,51 50,11 49,89 48,69
Rakusko 66,19 64,19 72,27 79,09 78,21 77,46 76,05
Slovenska republika 50,30 34,16 40,97 58,62 59,78 60,42 60,82
USA - 64,88 94,81 105,70 105,71 105,64 105,57

Pramerni: Medzindrodny menovy fond. Report for Selected Countries and Subjects.
http:/mwww.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/01/weodata/weorept.aspx?sy=2000&ey=2019&scsm=1&ssd=1&
sort=country&ds=%2C&br=1&¢c=122%2C964%2C935%2C936%2C134%2C944%2C926&s=GGXWDG_NG
DP&grp=0&a=&prl.x=29&prl.y=6 [cit. 2016-10-07].

Tabulka 3 Prehlad vyvoja zadlzenosti vybranych krajin sveta (s vyhladom do roku 2017) na
obyvatela v narodnej mene

Krajina 2000 2005 2010 2014 2015 2016 2017
Ceska 39 302 86813 | 137350 | 186879 | 196149 | 205041 | 214172
republika
Japonsko 5779979 | 7352443 | 8135380 | 9437027 | 9714796 | 9 964 361 10 éig
Madarsko 713168 | 1345069 | 2 174477 | 2428625 | 2534 313 | 2 642 359 | 2 752 245
Nemecko 229171 | 283485 | 379437 | 389660 | 382180 | 373086 | 365639
Pol'sko 7157 12129 20 353 21 927 23 449 24 689 25 525
Rakusko 17 224 19 140 24 569 30 166 30 724 31 259 31510
Slovenska 2917 3131 4979 8048 8 580 9 140 9714
republika
USA ; 28 694 45 786 58 112 60 420 62 905 65 465

Pramern: Medzinarodny menovy fond. Report for Selected Countries and Subjects.
http://iwww.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/01/weodata/weorept.aspx?sy=2000&ey=2019&scsm=1&ssd=1&
sort=country&ds=%2C&br=1&c=122%2C964%2C935%2C936%2C134%2C174%2C944%2C158%2C111&s=
LP%2CGGXWDG&grp=0&a=&prl.x=48&prl.y=9 [cit. 2016-10-07].

Ked’ sa pozrieme na pric¢iny zadlzovania krajin, moZeme identifikovat’ tieto dovody:

e nedostatok bezného kapitdlu — napr. na financovanie socidlneho systému, beznych

transferov, prip. vykrytie ¢asového nestiladu medzi prijmami a vydavkami;

e nedostatok investicného kapitalu — napr. pri financovani Strukturalnych investicii,

externalit, verejnych statkov;

e Ucelové dlhy na podporu ekonomiky — rieSenie Strukturdlnych problémov vyplyvajucich

z fazy hospodarskeho cyklu;

e snaha o vyuzitie nizkej cenu kapitalu na restrukturalizaciu drahych averov;

e noveé uverové zdroje obsluhu starych dlhov (splatok istiny a Grokov).

Z mikroekonomického hladiska mozno okrem tradi¢nych dévodov zadlzovania podnikov,
ktoré boli prezentované v tabulke 2.7, spomenut’ eSte aj zadlzovanie za ucelom realizacie
Spekulativnych obchodov. Tu sa uz dostdvame na pddu finan¢nych trhov, kde sa mézeme
pomerne intenzivne stretnut’ so Spekulativnym kapitdlom a jeho dosahmi. Fungovanie
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finan¢nych trhov fascinuje jednotlivcov, ktori bazia po velkych prijmoch, prekvitajaicom
bohatstve a rychlom vyrieSeni vSetkych problémov. Nespornym prinosom finan¢ného trhu je
jeho schopnost’ nazbierat’ kapitadl v miestach, kde nenachddza svoje adekvatne uplatnenie a
presunut’ ho na miesto, kde je ho nedostatok. Tato alokand a realokacnd funkcia je
racionalnym zdbvodnenim opodstatnenosti takmer vsetkych segmentov finan¢ného trhu.
Finan¢né a hospodarske krizy, ktoré pdsobia na ekonomiky od ¢ias vzniku prvych §tatov, st
jasnym dokazom zmien v spravani a postojoch ucastnikov trhu, pokial’ ide o nakladanie s
finannymi prostriedkami. Spustacim mechanizmom takmer kazdej ekonomickej krizy je
zmena viny eufoérie na vinu skepticizmu. Vo finan¢nej terminoldgii ide o kombinaciu cenovej
bubliny, zmeny Spekulacnej nalady a obavy zo zasahu Statu. Vsetky tri spomenuté faktory
maju svoj pévod v emoéciach a zlyhani 'udského faktora, teda ide o signifikatné vplyvy
leziace mimo modelu raciondlneho ucastnika trhu. Graficky mozno uvedenu skuto¢nost’
zaznamenat nasledovne.

| Panika a kriza |
| Zmena trhového trendu |
| Rozpustanie euforie |
Rozsirenie $pekulacie: mania a $pekulativne bubliny
Vznik rastovej euférie
podporené ¢erpanim Gverovych zdrojov
Spustaé: presuny / exogénne Soky
zmena ocakavanej vysku zisku / varovanie pred zmenou zisku

Obréazok 1 Vyvoj spekuldcie — Fisher-Minsky-Kindleberger Model
Pramen: KUSCHEL, K. J. - ASSMANN, H. D. 2011. Borsen, Banken, Spekulanten.
Gutersloh : Gutersloher Verlagshaus, 2011. s. 125. ISBN 978-3-579-06690-5.

Prvy stupenn vzniku $pekulacie sa vyznacuje spojenim realneho sveta (vyroba vyrobkov a
sluzieb) s finanénym svetom (nakladanie s kapitalom), ked prave finan¢ny svet odhali
ziskovy potencidl spustaca (technicka alebo technologicka inovécia, podhodnotenie alebo
nadhodnotenie vyrobného faktora apod.). Rastie ochota podnikov a investorov vynakladat
finan¢né prostriedky a budovat’ tak potencial buducej ziskovosti (vynosu). Druhy stupeil sa
spusta prilakanim zadujmu bank a finanénych sprostredkovatelov, ktori st ochotni
participovat’ na vznikajucej bubline, prave poskytovanim tverovych zdrojov. Désledkom je
zvySenie obratu, investicii, ziskov. Rastici dopyt vedie k dalSiemu zvySovaniu ceny
spustaca. V tretej faze sa v dosledku rastu ceny spustaca ldka pozornost’ potencidlnych
zaujemcov a prezentuju sa zisky, ktoré dosiahli prvi investori. Tymto sa eSte viac roztaca
dopyt a cena spustaa, zaCina sa prejavovat nafukujuca sa Spekulativna bublina, ktorad
vyvolava potrebu uskutociovat’ manipulacie a podvodné konania, v zdujme zabezpecenia
dalsicho rastu ceny spustaca. Stvrta fiza predstavuje vytriezvenie, vznika pocit, Ze cena
spustaca nezodpoveda jeho skutocnej hodnote a zaCinaji prvé obavy, prvé predaje a prvé
sklamania, ktoré s Zivené informa¢nou propagandou, spravidla analytikmi. Zastavenie rastu
ceny ohrozuje vSetkych, ktori dant transakciu kryli z uverovych zdrojov, predpokladali totiz,
Ze rast ceny pokryje uroky z tveru. V piatej faze zaCina Cistenie trhu, cenovy trend spustaca
sa otaca a investori zaznamenavaju prvé realne straty. Zacinaju sa vypredaje, ktoré tlacia cenu
spustaca eSte viac nadol. Spociatku trpia hlavné ti, ktori financovali transakciu z Gverovych
zdrojov a snazia sa zachranit’ aspon Cast investovaného kapitdlu, Groky z uveru v tomto
pripade predstavuji uz Cista stratu. Poslednd Siesta faza je uZz prejavom zufalstva, nastava
totalny prepad ceny spust’aca, investori zaznamendvaji vysoké straty, nie st schopni splacat’
uroky a uvery a problém sa zacina prestivat’ do d’alSich trhovych segmentov. V krajnom
pripade, v zavislosti od typ spustaca, dochadza k ohrozeniu ekonomického a finanéného
systému.
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Spojitost’ Spekuldcie a zadlZzovania nie je umelo vytvorend. Obmedzenost’ finan¢ného
kapitalu, ako vyrobného faktora, sposobuje, ze pri realizacii finan¢nych rozhodnuti nemozno
sa spolichat iba na vlastné zdroje. Na druhej strane Spekulanti spravidla na realizaciu
Spekulativnych stratégii nevyuzivaju vlastny kapital, lebo je drah$i ako uverové zdroje.
Narodohospodarsky dosah Spekulacie, ktora bola financovana z tiverovych zdrojov a viedla k
neuspe$nému vysledku, je citelny z dovodu prelievania problémov medzi sektormi
ekonomiky. Prirodzene, krach jedného Spekulanta nemusi viest’ ku krachu celej ekonomiky,
treba si v§ak uvedomit’, Ze pri dnesSnej zosietenosti ekonomickych vzt'ahov, nemozno vylucit’
neprimeranu reakciu ekonomiky, napr. na dokonalé spustenie finan¢nej krizy v roku 2008
postacila finan¢na strata Lehman Brothers vo vyske 50-75 mld. dolarov, a vyvolala néslednu
potrebu nepriamej finanénej pomoci bankovému sektoru vo vyske 2,3 bil. dolarov.* Toto
konecné cena za jednu nevydarenu a uvermi dobre zivenu Spekuldciu. Pritom na finanénom
trhu sa ,,to¢ia“ vyrazne vysSie Ciastky, predpoklada sa, ze desat’krat viac kapitalu smeruje do
$pekulacii ako do financovanie vecnych investicii podnikov.® Pri¢iny tohto neuteseného stavu
spocivaja

e vo vys$sej vynosnosti Spekulativnych investicii — spdsobené typmi financnych nastrojov,
ktoré ich dokazu generovat’;

e v minimalnej viazanosti na krajinu — Spekulativne zdroje s investovatelné na
medzinarodnych trhoch, nepodliehajii narodnej kontrole; da sa pomerne I'ahko vyhnut
zdaneniu vynosov a dokonca sa na ne, v niektorych krajinach, vztahuje bankové
tajomstvo;

e v minimalnej byrokracii — S$pekulativne zdroje nevyzaduju ziadne S$pecidlne
spravovanie, teda nie st narocné na pracovnu silu (spravcu) a moézu mat nizSie
transak¢éné naklady;

e VO vysokej likvidnosti — $pekulativne zdroje investované prostrednictvom burzy mozno
kedykol'vek premenit’ na ini formu investicie a maji rychlu navratnost, v porovnani s
vecnymi investiciami, pri ktorych je nutné ,,prezit* strednodoby az dlhodoby ¢asovy
horizont, aby sa vo forme vynosov vrétili;

e v nezavislosti od obratovych dani a poplatkov — napriek existencii dane z finanénych
transakcii, moZno na vacSine burzovych parketov nad’alej realizovat’ transakcie bez tejto
dane, resp. bez dane z pridanej hodnoty (dane z obratu);

e v moznosti realizovat’ kratke predaje bez akejkol'vek regulacie.

Spekulativny obchod sa zvydajne realizuje za wcelom usmernenia vybranej formy
finan¢ného rizika. Nedostatocnd ochrana pozicie moze viest' k strate celého investovaného
kapitalu, prip. ku generovaniu neobmedzenej straty a tito musi niekto uhradit. V pripade
pozitivneho scenara, mdZe sa generovat nepredstavitelna vyska zisku. Teraz uz ide iba o
schopnost’ investora udrzat’ si nervy na uzde. Na pod¢iarknutie situacie par ¢iselnych udajov.
V roku 2013 bolo v USA ulozZenych 25 mld. dolarov v poistovniach, 9 283 mld. dolarov v
bankach a 297 514 mld. dolarov v derivatovych obchodoch.® Odhaduje sa, Ze celkovy objem
derivatovych kontraktov, obchodovanych celosvetovo, predstavuje 600 biliobnov dolarov, pre
porovnanie svetové HDP ma hodnotu 60 bilionov dolarov.” Prepojenost’ derivatovych trhov s

4 HERMANN, U. 2013. Der Sieg des Kapitals. Wie der Reichtum in die Welt kam: die Geschichte von
Wachstum, Geld und Krisen. Frankfurt am Main : WESTEND Verlag, 2013. s. 213. ISBN 978-3-86489-044-
4.

> Das Realkapital ist nach Dr. Horst Siegfried Werner gegeniiber dem Spekulationskapital auf der
VerliererstraBe. In  http://finanzierungen.blogg.de/2012/04/08/das-realkapital-ist-nach-dr-horst-siegfried-
werner-gegenuber-dem-spekulationskapital-auf-der-verliererstrase/ [cit. 2016-10-07].

6 http://new.euro-med.dk/20141229-derivate-schach-der-bankster-ihre-ersparnisse-und-pensionen-sind-nun-
nicht-garantierte-bankmittel-fur-verruckte-spekulationen.php [cit. 2016-10-07].

7 http://unternehmen-heute.de/news.php?newsid=269413 [cit. 2016-10-07].
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komoditnymi trhmi a troven Spekulécii realizovanych na tychto dvoch trhoch je urcitym
zdovodnenim zhorSovania zivotnej Girovne obyvatel'ov planéty. Pytate sa, kde sa tvoria ceny
pol'nohospodarskych produktov, ropy a dalSich energetickych surovin? Na trhu, kde sa
stretava ponuka s dopytom, len s jednym drobnym rozdielom. Na tychto trhoch su
mimoriadne aktivni Spekulanti, ktori nemaju redlny zaujem nakupit’ prislusné komodity, ale
len Spekulovat’ na vyvoji ich ceny. Vraciame sa k obr. 1, len tento krat budeme ovplyviiovat’
zivot vsetkych obyvatel'ov planéty a nielen tych, ktori aktivne investujii na finan¢nych
trhoch.® Spekulacie na ceny potravin, ktoré sme zazili v poslednych rokoch, pri vybranych
komoditach, musia byt dostatoénym mementom pre vsetky Staty, ktoré chci garantovat’
svojim obyvatelom aspont minimalny zivotny Standard, pokial predstavitelia tychto Statov
chct uspiet’ v najblizsich parlamentnych vol'bach.

Pri sledovani vyvoja a Struktara zadlzenosti krajin, zadlzenosti podnikov, domacnosti a
objemov kapitélu, ktory je viazanych v Spekulativnych transakciach by sa ekonomika sveta
mala premenovat’ na ekonomiu dlhu. Svet sa postupne prepada do kruhu dlhu, z ktorého nie
je mozné najst’ vychodisko, pretoze nedokdze ani deSifrovat’, kto » komu » kolko dlhuje.
Pracovna sila, aby uspokojila svoje potreby sa musi zadlzovat’ (spotrebné a hypotekarne
uvery), vytraca sa aspekt socialneho Statu, pretoze kazdy pracovnik zodpoveda za svoje dlhy
a okrem toho nema istotu pracovného miesta. V' dosledku rasticej konkurencie &zijskych a
africkych krajin, v kombinacii s ostatnymi vinami migracie vznikd tlak na mzdové
ohodnotenie a podniky zac¢inajli intenzivnejSie vyhl'adavat’ miesta s lacnou pracovnou silou,
pricom zamestnanci v zdujme udrzania si pracovného miesta musia akceptovat’ zvlaStne a
neprehladné mzdové $truktiry. Internacionalizicia sa dostava do fizy, ked' v Cine sa bude
vyrabat, v Indii bude komunikacné centrum a Brazilia sa stane farmou pre svet.?

ZASAHY STATU DO TRHOVEHO MECHANIZMU — KONIEC VOENEHO TRHU

Pre¢o musi $tat zasahovat’ do trhového mechanizmu? Principialna otdzku na ktord mame v
ekonomii dva typy odpovedi, a to odpovede zastancov a odporcov. Na niektoré skutocnosti uz
bolo upozornené v predchadzajucich Castiach kapitoly — existencia nedokonalosti trhovych
Struktur, rieSenie problematiky externalit a zabezpeCenie realizacie hospodarskej politiky.
Uvedomujuc si, ze kazdy zasah do trhovych $truktur, vyvolava adekvatnu protireakciu,
hl'adaju ekondomovia hranice, ktoré by urcovali, kde zésahy S$tatu nespdsobia zhorSenie
Zivotnej Urovne, neznizia motivaciu k podnikaniu a hlavne neroztoc¢ia koloto¢ odlivu kapitalu.

Priebeh ostatnej finan¢nej krizy ndm ukézal, Ze trh nedokaze vyriesit’ vSetky problémy tak,
aby nedoslo k prehibeniu chudoby a ohrozeniu Zivotného §tandardu. V porovnani s minulymi
krizami si moéZeme vSimnut jednu zaujimavost, a tou je kvantitativne uvolfiovanie a
,,pumpovanie* lacnych penazi do ekonomiky. V minulosti by takyto nastroj vyvolal obrovsku
inflaciu a posobil by skor kontraproduktivne, v sicasnosti sa aj napriek snaZeniu centralnych
bank nedari vyvolat’ taka inflaciu, ktora by zasadnejSie ovplyvnila rozhodovanie u¢astnikov
trhu, tykajuce sa spotreby a investicii. A tak sa pri ovplyviiovani trhu musime sustredit’ na
stranu ponuky a dopytu.

Co sa deje na strane ponuky?
Globalizacia ekonomického Zivota priniesla so sebou vznik konsolidovanych podnikov,

ktoré svojou vyrobnou kapacitou dokazu uspokojovat’ takmer na 100 % potreby zékaznikov,
ktori majui disponibilny kapital alebo prijem. Dokonca, a to moZno povaZovat’ za absurdné,

8 http://www.dailymotion.com/video/x2ph4el [cit. 2016-10-07].
®  http://www.rosalux.de/fileadmin/rls_uploads/pdfs/Themen/Krise/NichtnureineFinanzmarktkrise.pdf
[cit. 2016-10-07].
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pri niektorych vyrobkoch zékaznici vlastnia aj niekol’ko kusov, napriek tomu, ze v danom
Case moézu pracovat’ len s jednym z nich. ,,Ked pred deviatimi rokmi dosiahol pocet
mobilnych pripojeni prvykrat v historii dvojmiliardova hranicu, povazovali sme to za Cosi
fascinujuce. Podla spravy GSMA Intelligence neddvno pocet mobilnych pripojeni dosiahol
hranicu 7,24 miliardy, ¢im prekonal pocet obyvatel'ov nasej planéty. Ak by teda dnes na
jedného pouzivatel'a mali pripadat’ v priemere 2 SIM karty, kol'ko to bude o par rokov?
Definitivne ¢isla vSak necakajme v roku 2020 — vtedy sa maja objavit’ len prvé siete 5G. V
tomto obdobi vSak GSMA oc¢akava na Zemi 12 miliard pripojenych mobilnych zariadeni a

rovnaky pocet pripojenych cez fixny internet.

«10

Tabul’ka 4 Objem produkcie osobnych automobilov za roky 2013 a 2014

. .. 2013 2014 Zmena

Kontinent / Krajina (v ks) (v ks) (v %)
EUROPA 17 333 510 17 884 508 +3,2
-EU 27 14 753 071 15 455 785 +4,7
- Nemecko 5439 904 5604 026 +3,0
- Franclzsko 1489 865 1527 881 +2,6
- Taliansko 388 465 401 317 +3,3
- Spanielsko 1754 596 1898 342 +8,2
- Vel’k4 Britania 1509 762 1528 148 +1,2
NAFTA 16 096 527 16 937 093 +5,2
- USA 10 815 629 11 361 877 +5,1
MERCOSUR 4 249 341 3570 057 -16,0
- Brazilia 3485 180 2973215 -14,7
AZIA 34 628 302 36 684 483 +5,9
- Cina 16 447 348 18 620 610 +13,2
- Japonsko 8189 323 8 277070 +1,1
ZVYSOK SVETA 2 250000 2 250 342 +0,0
CELKOM 74 557 680 77 326 483 +3,7

Pramen: https://lwww.vda.de/de/services/zahlen-und-daten/jahreszahlen/automobilproduktion.html [cit. 2016-
10-06].

Pocet vyrobkov na jedného spotrebitela musi byt kompenzovany urcitou vyrobnou
kapacitou. Globalizacia nam priniesla budovanie novych vyrobnych kapacit, pretoze narodné
hranice stratili svoj vyznam a zrazu bolo treba zasobovat’ celosvetovy trh. Ak si pozrieme
napriklad na automobilovy priemysel, ktory z globalizacie znacne profituje, moéZeme sa
dopracovat k tymto (dajom. Ststredime sa len na segment osobnych vozidiel .

Pre zaujimavost’ sa pozrime na vyvoj vyroby osobnych motorovych vozidiel nemeckych
vyrobcov za roky 1957-2014 (obr. 2). Mame tu zachytené obdobie pred globalizaciou, ked’ sa
toto odvetvie pomaly rozbiehalo a malo skor regionalny (narodny) charakter.

Priklad vyvoja segmentu osobnych automobilov mdézeme pouZzit' na d’alSie skiimanie
ekonomickych stvislosti. Zakladnou premisou ekonomie je zabezpeCit' o najefektivnejSiu
alokéciu a vyuzitie vyrobnych faktorov, ¢o sa nam premeni na ur€iti mieru ziskovosti.
Zabezpecenie dostatocnej ziskovosti vyroby a predaja predpoklada, Ze vyrobnd kapacita
podniku sa vyuziva ¢o najblizs§ie k 100 %. Pri pohlade na vyrobu vozidiel a nasledné
porovnanie s disponibilnymi kapacitami mozeme zistit, ze suma svetovych vyrobnych
kapacit vyznamne prevysuje skutocnu vyrobu. Vyvoj od roku 1990 sice vykazuje zndmky
zlepSenia, treba si vSak uvedomit’, ze za tymito ¢islami sa skryvaju dve skutocnosti — zvySenie
vyrobnych kapacit pod vplyvom rozsirovania vyroby, smerom na vychod; samotné zvySenie

10 PROCHAZKA, J. Na Zemi je viac mobilov ako ludi. Rast pokracuje. In
http://mobilmania.azet.sk/clanok/99661/na-zemi-je-viac-mobilov-ako-ludi-rast-pokracuje [cit. 2016-10-06].
1 https://www.vda.de/de/services/zahlen-und-daten/jahreszahlen/automobilproduktion.html [cit. 2016-10-06].
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vyuzitia vyrobnej kapacity aj u jestvujucich podnikov. Pri déslednejSej analyze by sme zistili,
ze vysoky podiel na zlepSeni vyuzitia vyrobnej kapacity maja prave novootvorené zavody.
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Obréazok 2 Vyroba osobnych motorovych vozidiel nemeckymi vyrobcami
Pramen: https://www.vda.de/de/services/zahlen-und-
daten/jahreszahlen/automobilproduktion.html [cit. 2016-10-06].
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Obréazok 3 Vyuzitie vyrobnej kapacity v automobilovom priemysle za roky 1990-2015
Pramen: http://de.statista.com/statistik/daten/studie/150524/umfrage/relative-
kapazitaetsauslastung-in-der-weltweiten-automobilproduktion/ [cit. 2016-10-06].

Co sa deje na strane dopytu?
Dostavame sa k dalSiemu okruhu problémov, pri ktorych S§tat nedokaze efektivne
ovplyviiovat’ trh a tym aj zivotny Standard a zivotni Uroven svojich obyvatelov. Podniky,

ktorych vyrobky st zaradené¢ do Zzivotného Standardu, si mdzu svojou marketingovou
politikou zabezpecovat’ pomerne dobru predajnost’ a ziskovost. Dokonca mézeme povedat’,
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ze tieto podniky dokézu u spotrebitel'ov evokovat’ vznik novych potrieb a vytvarat’ tak tlak na
zmenu zivotného Standardu.

Zivotna uroveti je bezne definovana ako realna trovei vlastnictva a spotreby vyrobkov a
sluzieb, garantovand vyskou individualneho prijmu. Vznikd tak materidlne bohatstvo a
fyzicky pocit uspokojenia, ¢o mozno merat’ prostrednictvom tychto indikatorov:*2

e priemerny hruby domaci produkt na obyvatela,

e hruby narodny dochodok na obyvatel’a,

e priemerny prijem na obyvatel’a.

Vo vsetkych troch pripadoch ide o makroekonomické ukazovatele, ktoré su citlivé na vyvoj
cenovej hladiny a ich porovnavanie v Case vyzaduje zohl'adnit’ zmenu kupnej sily penazi.
Preto je pri porovnédvani zivotného Standardu a jeho vyvoja v ¢ase zaujimavé sledovat’ jeho
skladbu, t. j. Struktiru vyrobkov a sluzieb, ktoré bude spotrebovavat’ jeden obyvatel. V nie
prili§ vzdialenej minulosti elektrospotrebi¢e vSetkého druhu nepatrili do Standardu a v
stcasnosti uz mame v $tandarde aj motorové vozidlo. Zivotny $tandard a poziadavky na neho
kladené neustale narastaju, ¢o sposobuje, ze musia narastat’ aj pefilazné prijmy obyvatel'stva,
resp. musi sa menit’ Struktira vydavkov, o ma svoje dosahy na zivotnl uroven.

V redlnom Zivote robime za zivotnu uroven zodpovedny §tat, pretoze cez dane a socialne
transfery o¢akavame zlepSovanie Zivota. Pritom prazaklad zivotnej irovne je prave na trhu, v
Struktare vyroby, cenne vyrobnych faktorov, Strukture spotreby a motivacie k usporam. Tym,
ze Staty beZzne zasahujii do fungovania trhu a snazia sa nastolit’ novu trhovl rovnovahu
vystavuju sa riziku, ze koneCni spotrebitelia budu ocakavat’ od Statu garantovanie lepsej
kvality zivota. Pri obmedzenych kapitdlovych zdrojoch nemozno $tat poverit’ takouto ulohou.
Vysledkom volnej sttaze su situacie, ktorti naznacuje Paul Samuelson, nositel’ Nobelovej
ceny za ekondémiu za rok 1970: Pri vol'nom pdsobeni trhovych sil dochddza aj k tomu, ze
macka bohatého obcana pije presne to mlieko, ktoré chyba detom chudobnych rodicov.
Vzajomné pdsobenie kipnej sily a dopytu vyzaduje, aby $tat uskutocnil korekcie. Lenze
klasickd ekonomicka situacia (uspokojenie potreby v sulade s finanénymi moznost'ami) sa tu
dostava do konfliktu s eticko-moralnymi normami. Pokial’ §tat zasiahne, musi najst’ opatrenie,
ktoré neovplyvni ponuku, teda neodradi vyrobcu od vyroby mlieka, takZe stanovenie
maximalnej ceny mlieka bude pravdepodobne jednym zo zlych rieSeni. Poskytnutie finan¢nej
pomoci chudobnej rodine, povedie k zniZzeniu jej motivacie a rodina nebude mat’ nutena
hl'adat’ moznosti zlepSenia svojej ekonomickej situdcie a bude si narokovat’ pomoc aj v
d’alSich oblastiach. Kvotovy nakup mlieka a jeho rozdelovanie socidlne slabSim vrstvam
takisto povedie k zvySeniu socidlnych vydavkov. Dalsou alternativou by bola stimulacia
ponuky, ktord by zabezpecila pokles cien a v kombinécii s Uipravou dane z pridanej hodnoty
by mohla priniest Zelany efekt, pokial na tomto scendri nebudu chciet’ parazitovat
obchodnici, ktori si zvysia svoju marzu. Stat stoji pred problémom, ktory nema ¢&isté rieSenie,
nech totiz urobi ¢okol'vek, pdjde o Skodlivy zdsah do trhového mechanizmu, bud’ na strane
ponuky alebo na strane dopytu.

ZAVER

Narodné a nadnarodné politické tlaky budu v najblizSich rokoch vyvolavat tendenciu k
intenzivnejSiemu zasahovaniu do trhového mechanizmu, cestou vyrovndvania majetkovej a
kapitalovej nerovnosti. Z kratkodobého hl'adiska moze krajina ldkat’ potencialnych investorov
na danové prazdniny, investi¢né stimuly, prip. lacnti pracovnu silu, v strednodobom
horizonte, ked’ sa vycCerpa tento potencial musi krajina prijat’ opatrenia, ktorymi stabilizuje

12 Existuju aj iné typy indikatorov, ako napr. Big-Mac-Index, Human Development Index, Index $tastia, Pocet
odpracovanych hodin na konkrétny vyrobok, Podiel pracovného a volného Casu, Spotreba vybranych
potravin na obyvatel'a za rok a pod.
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zivotn(i Groven a to predovietkym cez dafiové a socialne stimuly. Cista forma trhu, ktora
pozname z ekondmie neexistuje a nikdy ju ani nedosiahneme, mozno v niektorych odvetviach
alebo pri niektorych vyrobkoch sa preukazu uréité znaky dokonalosti trhu, ale z globalneho
hl'adiska musime pocitat’ so ,Statno-trhovym mechanizmom®, ktorému sa budi musiet’
podrobit’ aj nadnarodné podniky. Zasadnym problémom nad’alej zostava finan¢ny trh, ktory
sa za posledné roky rozvinul do podoby paralelného sveta, vytvoril si vlastné pravidla a
svojim spravanim destruuje redlnu ekonomiku. Reputicia podnikov budovana na zaklade
pravidiel finan¢ného trhu nepredstavuje z pohl'adu beznych spotrebitelov ziaden Specialny
prinos, lenze z pohl'adu podnikov je otazkou prezitia najblizsich rokov. Napriek tomu, ze na
finan¢nom trhu nedochadza k tvorbe redlnych hodnét a ani sa negeneruje pridand hodnota,
laka pozornost’ stale SirSicho spektra zaujemcov a pripravuje ich zna¢né objemy majetku, s
odstupom ¢asu nasledne vedie aj k zniZeniu Zivotnej urovne. Negativna reputacia z takychto
prikladov kladie velky otdznik aj pred podniky, ktoré mozno nie st priamo zasiahnuté, ale su
stCastou toho istého odvetvia. 'V prispevku na viacerych miestach zostali otvorené
vypovede, je to zamer autorov, aby si pozorny Citatel vytvoril vlastny nazor na
pozitivne/negativne dosahy na reputaciu postihnutych podnikov.
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ODHAD MIERY KAPITALIZACIE PRI OHODNOCOVANI
DLHOVYCH CENNYCH PAPIEROV V ZNALECKEJ PRAXI
NA SLOVENSKU!

ESTIMATION OF CAPITALIZATION RATE IN CASE OF
EVALUATION OF DEBT SECURITIES IN PRACTICE DEAL
EXPERTS IN SLOVAKIA

BoZena Hrvol’ ovd?

ABSTRACT

Paper deals with the most contentious issue of valuation of debt securities - by selecting a
capitalization rate positive cash flow receivable by the owner of the securities. Contribution
provides an overview of the theory known methods of addressing this issue in various types
of debt instruments and on a number of variant conditions of their application. At the same
time it highlights the conflict theoretical songs nominal interest rates with market information
and the wording of the law, which must, in determining the general value of securities in
practice deal experts. It also suggests how to proceed in such a case.

Keywords: debt securities, valuation, revenue method, capitalization rate
Klasifikacia: C52, E44, G12
UvoD

Ohodnocovanie dlhovych cennych papierov tzv. ,,v§eobecnou hodnotou* je zalozené
na sucasnej (diskontovanej) hodnote budtcich prijmov, ktoré plynt z cennych papierov.
Jednym z nevyhnutnych predpokladov stanovenia vSeobecnej hodnoty dlhovych cennych
papierov je volba vhodnej miery kapitalizacie (sadzby diskontného faktora, pozadovaného
Vynosu investora).

V tomto prispevku by sme chceli ststredit’ sa na odhad premennych pri ohodnocovani
dlhovych cennych papierov peitiazného a kapitalového trhu, kde mozno pouzit' iba
podnikatel'ska (vynosovil) metddu zaloZzeni na sucasnej (diskontovanej) hodnote budicich
prijmov, ktoré plyni z vlastnictva cennych papierov?.

Pri dlhovych cennych papieroch (az na urcité vynimky, napr. obligacie s pohyblivym
vynosom) sU dopredu zname prijmy — vynosy z kupénov a splatnd menovitd (nominalna)
hodnota, ktoré budu plynit vlastnikom cennych papierov v priebehu ich Zivotnosti.
NajzlozitejSim problémom pri ohodnocovani dlhovych cennych papierov je odhad miery
kapitalizacie, ktoru pouZijeme na diskontovanie ocakavanych prijmov.

Citovana  vyhlaSka stanovuje pre diskontovanie ocakavanych  vynosov
(odcerpatelnych zdrojov) sadzbu vypocitani podl'a znameho modelu WACC (The Weighted
Average Cost of Capital) ako vazeny aritmeticky priemer nakladov vlastného a cudzieho

1 Prispevok je vysledko VU VEGA ¢&. 1/404/16 ,Finanéné vyzvy po poslednej globalnej finanénej krize
a moznosti rozvoja slovenského kapitalového trhu*

2 prof. Ing. Bozena Hrvol'ova, CSc., Ekonomicka univerzita v Bratislave, Fakulta podnikového manazmentu,
Katedra podnikovych financii, Dolnozemska cesta 1/b, 852 35 Bratislava 5, Slovenska republika; e-mail:
bozena.hrvolova@euba.sk

3 Vyhlagka Ministerstva spravodlivosti SR ¢. 492/2004 Z. z. o stanoveni v§eobecnej hodnoty majetku.

Ministry of Justice Statement No. 492 from August 23rd, 2004 concerning the setting of the general asset value.
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kapitalu zniZzeného o danova sadzbu, kde vahami su podiely vlastného a cudzieho kapitalu na
celkovom objeme kapitalu. Tento sposob stanovenia sadzby diskontného faktora je vSak
Z hl'adiska ohodnocovania dlhovych cennych papierov nevhodny.

Vhodnej$iu sadzbu pontka § 27 ods. 7, (ktory je venovany oceniovacim modelom)
bod 3 z&kona o uctovnictve:

, pri dlhovom majetku urokovu sadzbu, vynosovu krivku, rizikovi marzu alebo d’alSie zlozky
ocenenia podobného druhu dlhového nastroja s podobnou splatnostou a podobnym
dlZznikom.*

Z uvedeného vyplyva, ze tou vhodnou sadzbou na diskontovanie buducich prijmov
dlhovych cennych papierov su trhové trokové sadzby podobnych finanénych nastrojov, ktoré
sa v praxi ohodnocovania dlhovych nastrojov aj pouzivajq.

Na sucasnych finan¢nych trhoch existuje velké mnozstvo rdznych finanénych
nastrojov s roznou dobou zivotnosti, roznou konstrukciou vynosov, rdznou mierou rizika a
roznymi spésobmi splatenia menovitej hodnoty alebo inak stanovenej umorovacej hodnoty.
Citované ustanovenie zakona o uctovnictve poskytuje jasny navod na vyber vhodnej miery
kapitalizacie — pouzitic najcastejSie sa vyskytujicej trokovej miery pre podobny nastroj
emitenta. Mozno k tomu dodat’: aktuélnej irokovej miery pre podobny nastroj emitenta.

Pri ohodnocovani dlhovych cennych papierov na finanénych trhoch pouzivaja
investori na diskontovanie oc¢akdvanych prijmov zcennych papierov aktualne trhové
urokové sadzby porovnatel’'nych emitentov podobnych financnych nastrojov pre podobni
zivotnost’ a mieru rizika finanéného nastroja. Rovnaky postup mozno odporucit’ pri stanoveni
vSeobecnej hodnoty cennych papierov v znaleckej praxi.

Tak je to napriklad spravidla v pripade depozitnych certifikatov — cennych papierov
peniazného trhu, ktoré st zalozené na troku ako forme vynosu a ktory investor ziska na konci
zivotnosti depozitného certifikatu spolu s menovitou hodnotou. Vseobecni hodnotu tohto
druhu cenného papiera mozZzno vypocitat' (za predpokladu pouzitia Standardu ACT/360) zo
vztahu:*

NH+NH. - .m_ NH.(+ ' .m)

P _ 360 " _ 360 ___BH

° r - r - r
1+ ——m 1+ _——.m 1+_—.m
(L+ 255 Msm) Lt ogg Mon) (Lt oy Mon)

kde Po je v tomto pripade vSeobecna hodnota depozitného certifikatu,

NH — menovita (hnominalna) hodnota depozitného certifikatu,

i —nomindalna urokova sadzba depozitného certifikatu p. a. v ¢ase emisie,

BH — buduca hodnota depozitného certifikatu (t. j. su¢et menovitej hodnoty a troku,
ktoruziska investor na konci doby Zivotnosti),

r — aktudlna trhova trokova sadzba z podobného depozitného certifikatu v ¢ase
ohodnocovania,

m. . — pocet dni medzi emisiou a splatnostou (issue — maturity),

m,.. _ pocet dni medzi daitumom ohodnotenia a splatnostou (alebo v pripade

obchodovania na sekundarnom trhu medzi vysporiadanim a splatnost’ou, t. j.
settlement — maturity).

Zo vztahu na vypocet vSeobecnej hodnoty depozitného certifikatu vyplyva, ze vSeobecna
hodnota depozitného certifikatu pred lehotou splatnosti sa nemusi rovnat’ su¢tu menovitej

4D BLAKE, D.: Analyza finanénich trhii. Praha : Grada Publishing, 1995, s. 108.
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(nominalnej) hodnoty a zodpovedajicej Casti uroku za dobu doterajSej zivotnosti depozitného
certifikatu (tzv. alikvotného urokového vynosu). Méze byt vyssia alebo nizsia, v zavislosti
od aktudlnej situdcie na trhu. Dévodom je mozna zmena trhovych urokovych sadzieb (1),
napriklad v dosledku zmeny inflacie a pod., ktoré pouzijeme na diskontovanie budlcich
ocakavanych prijmov z depozitného certifikatu v porovnani s urokovou sadzbou stanovenou
v ¢ase jeho emisie (i).

Napriklad, ak by sme potrebovali stanovit vSeobecni hodnotu 90-diiového
depozitného certifikatu, ktory bol emitovany za menovitd hodnotu 50 000,— eur, Urokova
sadzba v Case emisie (i) bola stanovend na 1,2 % a banka ktora depozitny certifikat emituje,
pouziva na vypocet urokov Standard ACT/360, v Case, ked’ do doby splatnosti ostdva 40 dni a
podobné depozitné certifikaty emitované tou istou bankou v tomto ase poskytuju Grokové
sadzby 1,8 %. VSeobecna hodnota by v tomto pripade bola:

0,012

50000.(1+ ~" < . 90)
P, = > 01360 - ?)0011580 =50049,90 eur.
A+220 40y @+ 202 4g)
360 360

Sucet menovitej hodnoty a alikvotného urokového vynosu je 50 000 + 50 000 .
0,012/360 .50 = 50 083,33, ¢o je 0 33,43 eur viac, ako je vSeobecna hodnota.

Dalsi druh cennych papierov pefiazného trhu, ktoré st zalozené na diskonte ako forme
vynosu — pokladni¢né poukazky sa ocenuju v zavislosti od toho, ¢i su kotované na zaklade

sadzby diskontu d = %. 360 (napr. v USA avo Velkej Britanii) alebo na zaklade miery

sm

vynosu r:%.@ (napr. aj v SR). V obidvoch pripadoch mozno pouzit' na vypocet
m

sm

vseobecnej hodnoty aktualnu sadzbu diskontu alebo aktudlnu mieru vynosu.

Napriklad, ak by sme chceli ohodnocovat’ Statne pokladni¢né poukdzky SR (d’alej len
,SPP*), ktoré boli emitované na 91 dni v menovitej hodnote 500 000 eur pred troma
mesiacmi (91 diiami) v sicasnosti, ked’ do doby splatnosti ostava 50 dni pouZili by sme na
vypoget ich redlnej hodnoty aktualnu mieru vynosu SPP s rovnakou dobou Zivotnosti.

Za predpokladu, Ze §tat predava v sucasnosti pokladni¢né poukédzky so Zivotnost'ou 50
dni, ktoré maja menovitd hodnotu 500 000 eur, s mierou vynosu 1,2521%, v§eobecna hodnota
91-diiovej SPP, ktorej do doby splatnosti ostava 50 dni potom bude:

P, = NH - 500000 = 499131,99 eur, alebo podla vztahu, ktory pouziva
r 0,012521
1+——m,, 1+——""7-50
360 360

NBS a ktory je len inym matematickym vyjadrenim predchadzajiceho vztahu:®

_ NH.360 _ 500000.360
® (m,,.r)+360 (50.0,012521) + 360

=499 131,99 eur.

5 www.nbs.sk
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Ak by sme chceli zistit, akd sadzba diskontu zodpovedd aktudlnej miere vynosu,
dosadime ¢isla z prikladu do nasledujuceho vzt'ahu:

_ D 360 _500000-49913199 360 _ 1oc ¢ i1 g5
NH ‘m,, 500000 50

Symboly vo vzorcoch:

D je diskont — vynos, ktory je rozdielom medzi menovitou (nominalnou) hodnotou
a nizSou predajnou cenou (NH — P),

NH — menovita (nominalna) hodnota,

Po — v§eobecnd hodnota,

Msm — pocet dni zivotnosti finanéného nastroja,

360/msm — ¢len, ktory predstavuje anualizaciu sadzby diskontu alebo miery vynosu.

Odhad vhodnej sadzby diskontného faktora (poZadovaného vynosu investora) pri
ohodnocovani podnikovych obligéacii alebo inych foriem dlhopisov kapitalového trhu
moze ako vychodisko vyuzivat’ trhové trokové sadzby bankovych produktov alebo Statnych
dlhopisov upravené o rizikova prirdzku zodpovedajucu konkrétnemu emitentovi.

Jednym z najcastejSich spdsobov vyberu vhodnej sadzby diskontného faktora pre
obligacie je vynos do doby splatnosti porovnatelnych emisii obligacii alebo vynosy
Z kupdnov porovnatel'nych emitentov s rovnakou konstrukciou vynosov.

Napriklad, obligacie s pohyblivym vynosom z kuponu mézu pouzit' v Ulohe sadzby
diskontného faktora rp1 az rpn vynos porovnatelnej obligacie s pohyblivym vynosom, ktory
sa bude menit’ v zavislosti od vyvoja vysky vynosov z kuponov porovnateI'nych obligécii.

V tejto suvislosti mdze vzniknut’ otdzka, ¢i je mozné diskontovat’ vynosy z kuponov
obligacie s pohyblivym vynosom sadzbou diskontného faktora identickou s vynosom
obligacie s pevnym vynosom za predpokladu, Ze rizik4 emitenta obligacii s fixnym vynosom
st porovnatel'né s rizikami emitenta obligacii s pohyblivym vynosom.

Uvedena otazka je osobitne aktuadlna na kapitadlovych trhoch s malym poctom
obchodovanych obligacii, kde nie je mozZné diskontovat’ kupony obligacii s pohyblivym
vynosom vynosmi porovnatelnych obligécii s pohyblivym vynosom jednoducho preto, Ze na
kapitalovom trhu neexistuju porovnatel'né emisie obligacii s pohyblivym vynosom.

Diskontovanie  vynosov z kuponov obligacii s pohyblivym vynosom sadzbami
zodpovedajucimi vynosom obligécii s fixnym vynosom je teoreticky pripustne, ale za
predpokladu, ze volatilita kuponov obligacii s pohyblivym vynosom je v jednotlivych rokoch
nizka.

V pripade vicsej volatility pohyblivych vynosov z kupénov mozno sadzbu diskontného
faktora upravit’ tak, Ze pouzity fixny vynos sa zvysi o prirdaZku za zvySenu volatilitu vynosov
z kupénov.

Prirazka za volatilitu zavisi od volatility zakladnej referencnej urokovej sadzby
obligécii s pohyblivym vynosom v jednotlivych rokoch Zivotnosti.

Inverzné, kombinované, vyzleCené (stripped) atd’. obligdcie moZno analogicky
diskontovat’ vynosmi z kuponov porovnatelnych obligacii.

Okrem vynosov z kupénov porovnatelnych emitentov mozno v ulohe miery
kapitalizacie (sadzby diskontného faktora) pouzit’ aj vynos z kuponu starSej emisie obligacii
toho istého emitenta. M6Ze sa pouzit’, napriklad, pri rozhodovani medzi kipou obligécii starej
alebo novej emisie toho istého emitenta alebo v pripade ohodnocovania obligacie novej
emisie, ak existuje este ,,ziva* aj stard emisia obligacii toho ist¢ho emitenta.
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Odhad vseobecnej hodnoty obligacii nevylucuje ani pouzitie modelu CAPM (Capital—
Asset—Pricing Model)®, podl'a ktorého pozadovany vynos investora mozno odhadnit’ podla
vztahu:

reapm = Re+ Bi ( Rm— R+ ),

kde R je oakavana bezrizikova miera vynosu (najcastejSie vynos zo Statnych dlhovych
cennych papierov),
Bi — koeficient beta obligécie, ktory vyjadruje mieru citlivosti vynosu danej (i-tej
obligécie) na zmeny vo vynose trhového portfélia obligacii. Koeficient beta
mozno vypocitat’ podla vzorca:

_ Cov(RR,)
h="5R,)

kde Cov (RiRm) je kovariancia medzi vynosom i-tej obligacie a vynosom trhového portfdlia,
52 (Rm) — rozptyl trhu; trhové portfélio moze reprezentovat’ vhodne vybraty index
(napr. v SR index SDX),
(Rm—R¥) - rozdiel medzi o¢akdvanym vynosom trhu a mierou vynosu bezrizikovej
investicie, ¢ize prémia za riziko spojena s investiciou do konkrétnej
obligécie.

Model CAPM zdéraznuje pozitivny a linearny vztah medzi koeficientom beta
obligacie a jej ofakavanym vynosom. Takto odhadnuty vynos uvazuje s koeficientom beta,
ktory je mierou nediverzifikovate'ného (trhového) rizika obligacii.

Dalsim dolezitym rizikom v portfoliu obligacii je riziko Grokovej sadzby, ktorého
meradlom je durécia. Vo verzii modelu CAPM pre obligécie, ktord zachytava vplyv Grokovej
sadzby, mozno koeficient beta vypocitat’ podl'a vzorca’:

B = % , t. j. relativna duracia

m

kde Di je duracia i-tej obligacie,
Dm — durdcia trhového portfélia obligacii.

Podl'a upraveného modelu CAPM pre obligacie, kde koeficient beta vyjadruje
relativnu duraciu, ocakavany vynos i-tej obligicie pri raste urokovej sadzby o 1 % vzrastie 0
Bi, t. j. o relativnu duréciu obligacie. Relativna durdcia ma v modifikovanom modeli pre
obligacie rovnaky vyznam, ako ma beta vo vSeobecnom modeli. O¢akavany vynos obligacie
je rastacou linedrnou funkciou duracie.

Model CAPM sa v sucasnej praxi ohodnocovania majetku a zloziek majetku v
znaleckej praxi vyuziva prednostne pri ohodnocovani majetkovych cennych papierov. Pri

® SHARPE, W. F.: ,,Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium underConditions of Risk*. Journal of
Finance 19, No. 3 (September 1964), p. 424 — 425.

LINTNER, J.: ,,The Valuation of Risk Assets and The Selection of Risky Investment in Stock Portfolios and
Capital Budgets“. Review of Economics and Statistics 47, No. 1 (February 1965), p. 13 — 37 a ,,Security Prices,
Risk and Maximum Gains from Diversification“ 20, No. 4 (December 1965), p. 768 — 783.

MOSSIN, J.: ,,Equilibrium in a Capital Asset Market“. Econometrica 34, No. 4 (October 1966), p. 768 — 783.
FAMA, E. F.: ,Risk, Return and Equilibrium: Some Clarifying Coments®. Journal of Finance 23, No. 1 (March
1968), p. 29 — 40.

"BLAKE, D.: Analyza finanénich trhii. Praha : Grada Publishing, 1995, s. 452 — 453.
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ohodnocovani dlhovych cennych papierov ostdva jeho pouzitie u nas zatial' v teoretickej
rovine. Aj ked’ sa trh s dlhopismi na Slovensku v porovnani s trhom akcii zda byt vyspelejsi —
prevahu maju Statne dlhopisy, podnikovych dlhopisov bolo malo a obchodovali sa zriedka a
okrem toho aj v pripade dlhopisov bola vyraznid prevaha priamych obchodov nad
kurzotvornymi obchodmi.

Dostupnost’ trhovych informacii, ktoré predpoklada pouzitie modelu CAPM, je teda aj
v tomto pripade zna¢ne obmedzena.

Jednym z najcastejSich spdsobov odhadu sadzby diskontného faktora, dostupného aj v
naSich podmienkach, je pouzitie miery vynosu do doby splatnosti obligacii porovnatelného
emitenta.

Mieru vynosu do doby splatnosti klasickej obligacie s rovnakymi vynosmi z kupénov a
splatnostou nominélnej hodnoty v poslednom roku Zivotnosti obligicie v rovnici na vypocet
vnutornej hodnoty:

C, C, C, NH
= + +. .+ +
(L+r) (@A+r)? 1+n" @+n"

0

predstavuje pismeno r. Najeho vypocet potrebujeme cenu obligicie, jej ro¢né vynosy
z kuponu, dobu splatnosti a menovitd (nominalnu) hodnotu. Inymi slovami, mieru vynosu do
doby splatnosti predstavuje vnutorné vynosové percento, pri ktorom sa bude hodnota
diskontovanych tokov plynucich z obligacie rovnat’ sti¢asnej cene zvySenej o alikvotny drok.

Mieru vynosu do doby splatnosti mozno I'ahko vypocitat’ pomocou naprogramovane;j
finan¢nej kalkulacky, pocitaca, pomocou Specidlnych tabuliek alebo priblizne pouzitim
vzorcov, napriklad:

@ rocny prijem z obligacie
@ mnozstvo penaznych prostriedkov investovanych do obligdcie

V pripade obligacie by sa mal priblizny vynos skladat’ z rocného vynosu z kuponu a
priemerného objemu cenového zvysSenia (alebo minus cenové zniZenie), ku ktorému doslo
Vv jednotlivych rokoch. Priemerné mnoZstvo investovanych peniaznych prostriedkov moze byt
jednoducho predstavovat aritmeticky priemer kupnej a predpokladanej predajnej ceny
obligacie a predchadzajtci vzorec mozno potom prepisat’ do nasledujiceho tvaru:

NH - P
S /
P+ NH
2

C+

kde C je ro¢ny vynos z kuponu,
P — aktualna trhova cena,
NH — menovitd (nominalna) hodnota (alebo o¢akavana umorovacia hodnota obligacie),
n — pocet rokov do splatnosti obligécie.

Miernou modifikaciou predchddzajiiceho vzorca st vypocty miery vynosu do doby

splatnosti podl'a Hawawiniho a Voryho zroku 1982 alebo podl'a Ricarda Rodriqueza,
Vv ktorych ma vyssiu véahu cena obligécie, ako jej menovita (nominalna) hodnota:
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c NH-P c NH-P
n n

"= 0,60, P) + (0,40. NH) " (2.P)+NH
3

r

Vysledky vzorcov maju drobné rozdiely. Z toho vyplyva, Ze miery vynosu do doby
splatnosti vypocitané uvedenymi troma spdsobmi poskytuji iba priblizny, nie presny
vypocet. Preto je vhodnejSie pouzivat’ finanéné kalkulacky, pocitac alebo tabulky.

Vynos do doby splatnosti jednej obligacie v§ak moze byt pre int obligaciu iba hrubym
odhadom, pretoze, napriklad, vynos do doby splatnosti obligacii s rovnakou menovitou
(nominalnou) hodnotou, dobou splatnosti, rovnakym rizikom, ktoré predpokladd rovnaké
spotové urokové sadzby v tlohe sadzby diskontného faktora, nebude rovnaky, pretoze ceny
obligacii, a teda aj vnutorné miery vynosov budu iné.

Napriklad, ak by sme chceli vypocitat’ vnutorni mieru vynosu pre dvojrocnu
obligaciu, ktora bude vyplacat vynos z kuponu vo vyske 50,— eur rocne a menovitu
(nomindlnu) hodnotu vo vyske 1 000,— eur splati v poslednom roku zivotnosti s beznou
cenou 914,09 eur (za predpokladu spotovych Grokovych sadzieb ro1 =8 % aro; = 10 %), bude
potrebné riesit’ rovnicu:

50 1050

914,06 = + >
A+r) (A+r)

>1r=995%

kde r je v tomto pripade vynosom do doby splatnosti obligécie.
Vynos do doby splatnosti pre obligaciu s vynosom z kupénu vo vyske 120,— eur a s
ostatnymi premennymi rovnakymi ako v predchadzajdcom pripade, bude:

120 1120
+
(I+7r) (1+r)2

1036,76 = >1r=9,89 %

ZAVER

Uviedli sme iba niektoré konkrétne formy trhovych sadzieb, ktoré sa daji pouzit’ pri
ohodnocovani dlhovych cennych papierov. Inovacny proces v oblasti financnych nastrojov je
V stcasnosti mimoriadne intenzivny. Na svetovych trhoch sa vdSina obchodov uskutociiuje
prostrednictvom finanénych néstrojov, ktoré neexistovali pred rokom 1973. Nové financné
nastroje vznikaju spojenim charakteristickych ¢ft a prednosti niekol’kych doteraz pouzivanych
nastrojov, ale aj kvalitativne nové. Ztoho vyplyva, Ze inovacie v oblasti finan¢nych
nastrojov vyvolaji aj potrebu volby novych sadzieb na diskontovanie r6znych konstrukcii
prijmov, ktoré budu plynut’ z novych dlhovych cennych papierov.

Sucasna realita na Slovensku v oblasti nominalnych Grokovych sadzieb p. a. na
vkladové produkty, ktoré sa pohybuju okolo 0 %, je v prikrom rozpore s tym, aka vySku by
dosiahlié ak by sme pri jej vypocte postupovali podla vzt'ahu na vypocet nominalnej tirokove;j
sadzby:

8 Podrobnejsie pozri napr.: HRVOI:OVA, B. a kol.: Analyza finanénych trhov. Bratislava: Wolters Kluwer 2015,
s. 96-103.
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nominalna ocakavana oCakavana oCakavana oCakavana oCakavana

urokovd = reélna + miera + prémiaza +  prémiaza + prémiaza
sadzba arokova inflacie likviditu riziko nespla— dobu
(rn) sadzba tenia dlhu splatnosti

Aktualna jadrova inflacia, na ktord sa tvorba Urokovych sadzieb orientuje je v
sucasnosti sice iba 0,8%, ale kde je odmena za odlozenie spotreby pre sporitel'ov alebo inych
investorov, ktorti predstavuje oCakavana realna urokovéa sadzba? A ¢o dalSie prirazky? Ak
investori akceptuji zaporné realne miery vynosov dlhovych cennych papierov, znamena to, ze
akceptuju pokles ich realnej hodnoty (o je v podstate od roku 1989 permanentne) a z toho
vyplyva, ze financny trh unds neplni funkciu uchovavatela hodnoty, ¢o by mal byt
predpoklad akumulac¢nej funkcie finanéného trhu.

V praktickej funkcii znalca sa v sucasnosti dostava do konfliktu teoreticka znalost’
skladby nominalnych Grokovych sadzieb s informéciami ziskanymi ztrhu aso znenim
zakona, podla ktorého maju postupovat. Poziadavka na vysku miery kapitalizacie (sadzby
diskontného faktora) pri dlhovych cennych papieroch by mala, podla nasho nazoru,
minimalne odrazat’ narok na plnenie jednej z mnohych funkcii finanéného trhu — uchovanie
hodnoty penazi.

Ak by sme chceli stanovit’ skutocnu realnu hodnotu dlhovych cennych papierov, mali
by sme pre diskontovanie finanénych tokov, ktoré z nich plynt, zvolit' adekvatnu trhovu
urokovd sadzbu nielen z hl'adiska miery inflacie, ale aj likvidity, rizika a doby splatnosti.

Vyska jednotlivych zloziek nominalnej Grokovej sadzby sa historicky meni a nie je
rovnaka ani vo vSetkych krajindch. Pri stanoveni vysky miery kapitalizacie pre konkrétny
dlhovy finan¢ny nastroj je potrebné vychadzat zanalyzy aktudlnej situdcie v oblasti
makroekonomického a menového vyvoja a tiez z analyzy konkrétneho emitenta.

Okrem skladby trhovych nominélnych arokovych sadzieb p. a. treba pri ich pouZivani
ako vychodiska na odhad sadzby diskontného faktora (poZadovaného vynosu) vziat’ do tvahy,
¢1 diskontujeme nomindlne, redlne, hrubé alebo ¢isté vynosy a v zavislosti od toho pouzit’ na
diskontovanie nominalne realne, hrubé alebo ¢isté urokové sadzby.

Orientacia medzi urokovymi sadzbami z uverov alebo vkladov zavisi od toho, ¢i sa
stanovuje redlna hodnota zavazkov alebo investicii.

V situdcii ohodnocovania dvoch alebo viacerych cennych papierov s r6znou
frekvenciou tiro¢enia sa musi vyberat’ medzi nominalnou alebo efektivnou urokovou sadzbou.

V neposlednom rade bude potrebné zvazit, ¢i pouzit’ spotové alebo forwardové
urokové sadzby.
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OHODNOCOVANIE PODNIKOV V ZAHRANICI
CROSS- BORDER VALUATION

Anna Polednakova!

ABSTRACT

The present paper deals with the issue of valuation of foreign business subsidiaries and
companies operating abroad. It describes the principles and methods to be used in the
valuation. Despite the fact that the valuation has become easier recently, thanks to the
convergence between International Financial Reporting Standards (IFRS) and Generally
Accepted Accounting Principles (GAAP). Despite this fact, valuation of companies abroad
still require special attention, especially in predicting cash flows in foreign or local currency,
in estimating the cost of capital, taking into account the currency risk in the valuation and also
in transferring foreign financial accounts to the parent company.

Keywords: cross-border valuation, forecasting cash flows, cost of capital, foreign-currenncy
risk, financial statement

JEL Klasifikacia: G34

UvoD

Globalizécia a liberalizdcia trhov, rychlo sa meniace podnikatel'ské prostredie
znamenaju rast konkurencie medzi spolo¢nostami. Tato situacie vedie spolo¢nosti k tomu, ze
si hl'adaji moznosti ako uspiet v konkurenénom boji, zvySit' svoj podiel na trhu resp.
dosiahnut’ vyssi zisk. K nastrojom, ktory mdézu spolo¢nosti vyuzit' na dosiahnutie tychto
cielov, patria i cezhrani¢né fuzie a akvizicie, ktorych pocet sa v poslednom obdobi podstatne
zvysil. Cezhrani¢né flzie a akvizicie s motivované radom strategickych tvah, ktoré sa casto
liSia od tych, ktoré su typické pre domace fuzie a akvizicie. Cezhrani¢né fuzie a akvizicie su
ovela zlozitejSie, vzhI'adom na rozdiely v politickom a ekonomickom prostredi, v podnikovej
organizacii, kultare, danovych a pravnych predpisoch, ako aj v G¢tovnych pravidlach medzi
krajinami nadobudatel’a a cielovej spolo¢nosti.

Cezhrani¢né fuzie, akvizicie ale aj strategické aliancie, vSetky celia podobnym
vyzvam: musia ohodnotit podnik na zdklade svojho predpokladaného vykonu na trhu. Tento
proces ohodnocovania podniku kombinuje prvky stratégie, riadenia a financovania.
Ohodnocovanie podnikov v zahrani¢i si stale vyzaduji osobitni pozornost’, Specialne pri:
predikcii peniaznych tokov v zahrani¢nej alebo domécej mene,
odhade nakladov kapitalu,
zohl'adneni menového rizika pri ohodnocovani
prenaSani zahrani¢nych finanénych vykazov do materskej spolo¢nosti.

PREDIKCIA PENAZNYCH TOKOV

Spolocnost’ alebo obchodna jednotka by mala mat’ pri ohodnocovani rovnakt hodnotu
bez ohladu na menu alebo mix mien, v ktorych st penazné toky denominované. Na
dosiahnutie konzistentného vysledku, by sa mali pouzivat konzistentné monetarne

! Prof. Dr. Ing. Anna Polednékové, Katedra podnikovych financii, Fakulta podnikového manazmentu EU
v Bratislave, anna.poledankova@euba.sk, prispevok je vystupom tlohy VEGA 1/0404/16.
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predpoklady, asucasne tiez aj jedna z nasledujucich dvoch metdéd pre planovanie a
diskontovanie peniaznych tokov v cudzej mene:

e Metdda pohotového kurzu: Predpokladané zahrani¢né penazné toky v cudzej mene,
by sa mali diskontovat’ zahrani¢nymi ndkladmi na kapitdl. Sucasni hodnotu
penaznych tokov potom treba prepocitat’ na domécu menu pohotovym menovym
kurzom.

e Metoda forwardového kurzu: Predpokladané zahraniéné penazné toky v cudzej
mene treba prepocitat’ na domacu menu forwardovym kurzom. Potom je potrebné
diskontovat’ peniazné toky nakladmi na kapital v domacej mene.

Pri odhadovani a diskontovani petlaznych tokov v réznych menach, sa nemusia
uskutoénit’ nezavislé predpoklady pre vyvoj inflacie, drokovych sadzieb, a forwardovych
sadzieb pre vSetky meny. Aby sa zabezpecilo, ze sa vysledky ohodnocovania nezmenia s
vyberom meny, je potrebné zabezpecit, aby menové predpoklady pre vsetky meny boli
konzistentné, a to nasledovne:

* inflacné predpoklady projektovanych zakladnych penaznych tokov u urcitej
Specifickej mene musi byt v sulade székladnymi predpokladmi  drokovych
sadzieb v tejto mene,

+ forwardové kurzy medzi dvoma menami, musia byt v sulade s inflaénym
a urokovym diferencialom medzi tymito menami,

» predpokladané penazné toky by mali byt prepocitané z jednej meny do druhej
meny prostrednictvom forwardového kurzu.

ODHAD NAKLADOV NA KAPITAL

Pri progndézovani peniaznych tokov v r6znych mendch, najdolezitejSie pravidlo, ktoré
by sme mali pri odhadovani ndkladov na kapital pre cezhrani¢né ohodnocovanie dodrziavat,
je mat’ konzistentné monetarne predpoklady. Ocakadvand miera inflacie, ktora determinuje
penazné toky v cudzej] mene, mala by sa rovnat oCakdvanej miere inflacie obsiahnutej
Vv zahrani¢ne] mene pri vaZenom priemere nakladov kapitalu prostrednictvom bezrizikovej
miery. Odhad né&kladov na kapital tak zavisi od pozicie investora.

Pre investorov a spolo¢nosti, ktoré Celia kapitalovej kontrole a brania slobodnému
investovaniu mimo krajiny, sa odporaca vyuzit model CAPM. Néklady na kapital néklady st
najlepSie odhadnuté na zaklade globalneho modelu (CAPM), ktory sa vzt'ahuje aj na
zahrani¢né a domdce investicie. Odporuca sa tento postup preto, ze kapitalové trhy sa stali
globalnymi v tom zmysle, Ze znacny podiel vSetkych kapitdlovych obchodov je teraz
internacionalny a globalni obchodnici, a to predovSetkym velki institucionalni investori,
investuju kapital po celom svete.

VYUZIT CAPM: GLOBALNY, MEDZINARODNY ALEBO LOKALNY?

Standardny model CAPM pre odhad ndkladov kapitalu vyslovne nevyuZiva
zahrani¢né aktiva, zahrani¢nych investorov, alebo zahranicné meny. Vyvstava otazka, ¢i
takyto model moze poskytnit’ spravne ohodnotenie kapitalu pre investicie v cudzich menéch.
Ak sa menové kurzy menia, rovnaka investicie bude vytvarat ro6zne vynosy pre investorov z
roznych krajin. Ako vSeobecné pravidlo plati, ze investori z krajin s réznymi menami
pravdepodobne nebudt nesthlasit’ s oCakavanymi vynosmi arizikom aktiv. V teorii to
znamend, ze Standardny model CAPM uz neplati a vyzaduje sa zlozitejsi a komplexne;jsi
pristup ato spifta medzinarodny model CAPM. V praxi, pristup zalozeny na zakladnom
modeli CAPM sa vyuziva na odhad nakladov kapitalu aj pre cezhrani¢né investicie.
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Globalny CAPM

Rozdielny pristup medzi investormi ohladne vynosu a rizika pri medzinarodnych
investiciach sa strasti, ak je parita kupnej sily (PPP) dodrzana pri vsetkych menach. V takom
pripade zmeny kurzov sa dokonale prispdsobia inflacnému rozdielu medzi menami. Pri
globalnom modeli CAPM , naklady kapitdlu pre domace a zahrani¢né aktiva su
determinované rovnako. Ich beta koeficient by mal byt posudzovany vo vztahu ku
globalnemu trhovému portfoliu arizikovda prémia  vo vztahu k bezrizikovej miere
investovania. Teoreticky, globalny model CAPM je dodrzany, len ked je dodrzana parita
kipnej sily, ¢o je obycCajne v pripade dlhSieho casového horizontu. Pre investorov
a spolocnosti, ktoré investuju mimo svoju krajinu, sa doporucuje vyuzivat' globalny model
CAPM k odhadu nakladov kapitadlu pre doméace a zahrani¢né investicie, i ked’ alternativne,
medzinarodny model CAPM je teoreticky nadradeny, viac komplexny, ale sicasne nevedie k
rozdielnym vysledkom v praxi.

Medzinarodny CAPM

Ak je dodrzana parita kipnej sily, redlny vynos zo zahrani¢ného aktiva nie je
zakalkulované menové riziko, pretoze zmeny v menovom Kkurze nie su kompenzované
rozdielom v inflacii. Drzat zahrani¢né aktiva, racionalny investor bude pozadovat’ urciti
kompenzaciu vo forme vysSicho ofakavaného vynosu, v zavislosti od jeho citlivosti na
menoveé riziko.

Medzinarodny model CAPM pozaduje dodatocny vynos tym, Ze tieZ zahffia beta
koeficient vo vzt'ahu k menovému riziku. Aj ked’ teoreticky spravny, medzinarodny model
CAPM je prili§ tazkopadny pre praktické vyuzitie. Napriklad nie je jasné, kol’ko zo svetovych
mien, zahriiuje pri predikcii naklady kapitdlu. Dalsim doévodom, preto nepouZivat
medzinarodny model CAPM je, ze empiricky vyskum ukézal, Ze rizikové prémie meny st
zvycajne prili§ malé aby od nich zalezal odhad nakladov kapitadlu. Medzinarodny model
CAPM zjednodusuje globalny model CAPM, ked’ rizikové prémie meny su zanedbatelné, o
vedie k odporucaniu vyuzivat' globalny model CAPM.

Lokalny CAPM

Niektori praktici, ale aj akademicki vedecki pracovnici navrhuji odhadovat’ kapitalové
naklady investicnych prilezitosti v konkrétnej krajine pomocou lokdlneho modelu CAPM.
Beta koeficient pri investovani je tak odhadovany vo vztahu k trhovému portf6liu danej
krajiny a trhova rizikova prémia vyplyva z dodato¢ného vynosu trhového portfolia nad
bezrizikovl mieru investovania. Tento pristup je teoreticky spravny, ak akcie su korelované s
globalnym trhovym portféliom prostrednictvom lokalneho trhu.

Hoci sa predpoklady nemusia byt vyzerat’ realistické v realnej hodnote je
dokazané, Zze lokalny model a globalny model CAPM davaju podobné vysledky. Empiricky
vyskum preukdzal, Ze kapitalové ndklady odhadované na americkych spolo¢nostiach
lok&lnym modelom CAPM, sU podobné odhadu zalozeného na globalnom modeli CAPM.

Avsak, lokadlny model CAPM ma urcité praktické nevyhody v porovnani s globalnym
CAPM. Pri uplatiovani lokdlneho modelu CAPM pre investovanie v roznych krajinach, by
sa mala odhadnut’ trhova prémia a beta koeficient pre kazdu krajinu , nielen globalna rizikova
prémia, v pripade ked’ aplikujeme globalny model CAPM. Pouzitie lokalneho modelu CAPM
tieZ znamena, Ze nie je mozné urobit’ priamy odhad beta urcitej spolo€nosti, ktory je zalozeny
na priemernych hodnotach beta pre rovnaky sektor. Tato skuto¢nost’ vedie k tomu, lokalny
model CAPM sa odporuca len pre investorov a podniky, ktoré ¢elia obmedzeniam investovat
v zahranici.
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MENOVE RIZIKO A OHODNOCOVANIE

Kolisanie vymennych kurzov pri zahrani¢nych investiciich ma dopad na hodnotu
podniku. Analytici ako aj investori musia byt ostraziti v pripade volatility zisku. Vela
spolo¢nosti preto priddva prémiu za menové riziko pri kalkulacii nakladov kapitalu pri
zahrani¢énom investovani. Nie je vSak potrebné takato prémiu pridavat’ k ndkladom kapitélu.
Ako uz bolo uvedené v predchadzajucej Casti, prémia za menové riziko v nakladoch kapitalu,
je mald. Nemal by byt ziadny rozdiel medzi cenou kapitalu pre investicie v cudzej mene
a cenou kapitalu pre domacu menu. Po prvé, vykyvy cien maji tendenciu zmiernit menové
vykyvy v dosledku parity kuapnej sily. Po druhé, menové riziko je do znaCnej miery
diverzifikovate'né tak pre spolocnosti ako aj akciondrov. VSetky ostavajice rizika
vyplyvajlce zo zmien menovych kurzov su zakomponované v predpokladanych cash flow z
investicie.

PREDNASANIE UCTOVNYCH VYKAZOV

Analyza historickej vykonnosti zahrani¢énych spolo¢nosti sa najlepSie vykondva v
cudzej mene. Niekedy to nie je mozné, napriklad ked’ maju byt vykazy prendSané do
materskej spolo¢nosti v mene spolo¢nosti a zahrnuté do jej uctovnictva. US GAAP atiez
IFRS vyuzivaju na prenaSanie finanénych dokumentov zahrani¢nych spolo¢nosti do materskej
spolocnosti tieto metody:

e bezni metddu,

e temporal metodu,

e inflacii prispésobenti bezni metodu

Ktora metoédu pouzit', zavisi od toho, ktory Standard sa pouzije a akd miera inflacie
je vdanej krajine. Pre dcérske spolocnosti, kde je strednd miera inflacie, je prenasanie
uétovnych vykazov pomerne jednoduché. Obidva Standardy - US GAAP a IFRS aplikujd
beZznl metddu, ktord vyzaduje prepocitavat’ vSetky polozky suvahy okrem vlastného majetku
V kurzom na konci roka. Translacné zisky a straty v stvahe st vykdzané na akciovom ucte,
takZe nemajui vplyv na Cisty zisk. Priemerny vymenny kurz za dané obdobie sa pouziva na
prendSanie vykazu ziskov a strat.

Pre dcérsku spolocnost’, kde miera inflacie je vysokd , IFRS a US GAAP rozdielne
definuj hypoerfinflaciu, ¢o ma za nasledok rozdielny pristup k prenaSaniu uctovnych
vykazov. US GAAP vyZaduje, aby spolocnosti pouzili na prenaSanie Uctovnych vykazov
temporal metddu. Pristup IFRS Kk prenasaniu Gétovnych vykazov dcérskych spoloénosti pri
vysokej inflacii je podobny ako pri priemernej inflacii. KI'ai¢ovy rozdiel je v tom, ze vykazy
ktor¢ maju byt prenidSané¢ do materskej spoloc¢nosti, by mali bezni metédu prispdsobit’
inflacii.

ZAVER

Spéjanie sa spolo¢nosti do vicsich a konkurencieschopnejSich celkov je prirodzenou
reakciou podnikatel'skych subjektov na neustdle sa meniace trhové prostredie. Spolo¢nosti sa
snazia nielen prezit’ a udrzat’ si svoje postavenie na trhu v zostrujucej sa svetovej konkurencii,
ale i rast’ a rozvijat’ sa, nemaju Casto ini moznost’, ako sa spojit’ s va¢§im a silnej§im hracom.

Pri ohodnocovani zahrani¢nych podnikov, ¢asto vznikaji problémy, ktoré treba vziat
do Gvahy. Ide hlavne po problémy spojené s predikciou penaznych tokov, odhadom nakladov
kapitdlu pomocou modelu CAPM / ¢i uz lokalneho, globalneho, alebo medzinarodného/,
prepocitavanim uc¢tovnych vykazov zahrani¢nych spolo¢nosti do materskej spolo¢nosti
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TSI INDIKATOR A JEHO VYUZITIE PRI INVESTOVANI!
TSI INDICATOR AND ITS USING FOR INVESTMENTS

Peter Badura?

ABSTRACT

Investors are always trying to find the best time to buy or sell the assets. One of the popular
methods they can use is technical analysis and its indicators (like True strength index is, TSI).
TSI indicator is in fact a momentum oscillator. The basic idea that stands behind it is to show
both — the strength of the current trend and the overbought (or oversold) conditions.
The overall trend direction is determined by the slope of the TSI curve. If the curve rises, it
means an UP trend. If it falls, it means a DOWN trend. The rising value of TSI means that the
price momentum gets stronger in the direction of the price move. Moreover, TSI indicator
seems to be much smoother compared to other indicators, so can generate better signals for
investments timing.

Keywords: technical analysis, TSI indicator, trend, momentum, timing.

JEL Klasifikacia: G11, G12, G17

UvoD

Investori sa pri svojich aktivitach snazia ur¢it’ najvhodnejsi ¢as na nakup alebo predaj
podkladového aktiva, ten okamih, ktory by im pomohol na jednej strane maximalizovat’ ich
zisky a na druhej strane minimalizovat’ straty z nespravnych rozhodnuti. Z uvedené¢ho dovodu
sa pri svojich rozhodnutiach spoliehaji na rb6zne néstroje, ktoré im ponuka napriklad
fundamentéalna ¢i technicka analyza. Okrem nich je tiez Casto vyuzivana psychologicka
analyza, no snazit' sa exaktnym spdsobom popisat emociondlne pochody investorov
a aktuélne prevladajlcu naladu na trhu, by bolo vel'mi komplikované. Z uvedeného dévodu sa
tento ¢lanok bude venovat’ jednému konkrétnemu néstroju technickej analyzy, ktorym je True
strength index (skratka TSI indicator). Ide o nastroj technickej analyzy, ktory v sebe kumuluje
viacero zaujimavych funkcii.

HISTORIA A VYPOCET INDIKATORA

TSI indikator vytvoril William Blau. Publikoval ho v Casopise ,,Technical Analysis
of Stocks and Commodities” v roku 1991. TSI indikator sa radi medzi momentum oscilatory.
Jeho zékladnou myslienkou je to, ze v jednom grafe sa da vyjadrit oboje — ako sila
prevladajuceho trendu, tak i momenty priliSnej prekiipenosti a prepredanosti trhu.

True strength index pre svoju konstrukciu pouZiva cenové momentum a dvojity vyhladeny
exponencialny kizavy priemer. Momentum je rozdiel medzi aktualnou cenou a cenou ,,x* dni
spiat. Moze byt vel'mi volatilné, preto vicSina technickych analytikov tento ukazovatel
vyhladzuje jeho kizavym priemerom, v tomto pripade exponencialnym kizavym priemerom

! Prispevok je vystupom rieSenia grantovej tlohy VEGA €. 1/0404/16 Financéné vyzvy po poslednej globdlnej
financnej krize a moznosti rozvoja slovenského kapitalového trhu.

2 Ing. Peter Badura, PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
badura.peter@gmail.com
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(d’alej v texte tiez ako ,,EMA®). EMA dokaze cenové momentum vyhladit, no je pritom
nad’alej schopnd reagovat’ na akukol'vek zmenu ceny dostatocne rychlo. Dvojita EMA
znamena, ze vysledok, ktory sme dosiahli v predchadzajucom kroku, je opéatovne vyhladeny
druhym kizavym priemerom. Vzorec na vypo&et TSI indikéatora vyzera nasledovne:

Mom = Pp — Pnx

ABS Mom = ABS (Pn — Pnx)

EMAL = [EMA krétka z (EMA dlh4 z Mom)]
EMA2 = [EMA kratka z (EMA dlha z ABS Mom)]
TSI = (EMAL/ EMA2) * 100

kde:
Pn = dnesna cena,
Pnx = cena ,,Xx* dni spit’ (zvyc€ajne 1 den).

Pnx nemusi byt’ nevyhnutne v dennych intervaloch. Méze to byt tiez rozdiel v tyzdnoch,
hodinach, minitach a pod. Zalezi to na €asovom ramci, ktory sa vyuziva pri investi¢nej
stratégii. Zaujimavost'ou pri TSI je, ze na rozdiel od inych technickych indikatorov sa tu
priamo neurcuje pocet dni pre jeho vypocet. Technicky analytik iba stanovuje pocet dni pre
jeho tri zakladné zlozky, ktorymi st: krok cenového momenta, dlh§ia EMA cenového
momenta a kratSia EMA dlh§ej EMA.

ZAKLADNY PRINCIP TSI INDIKATORA

Princip fungovania TSI indikatora nie je vébec komplikovany. Na jeho vysvetlenie bude
pouzity jednoduchy priklad (v tomto priklade sa viak bude pracovat’ s jednoduchym kizavym
priemerom namiesto exponencialneho kizavého priemeru). Predpoklad je, Ze investor by
chcel vypocitat’ TSI indikator, ktory by bol zalozeny na:

1-dilovom cenovom momente,

16-ditovom dlhgom kizavom priemere,

8-ditovom kratSom kizavom priemere.

V nasledujucom priklade je ilustrovana situacia, kde cena moze iba vzrast’ alebo klesnut’
0 2 body pocas kazdého jednotlivého obchodného dia. Ak by vSetky ceny uzavreli vyssie,
potom by cenové momentum vyzeralo nasledovne.

Obrazok 1 TSI indikator a rastice momentum
Pramen: vlastné spracovanie autora.

Ak by cena vzrastla o +2 body kazdy den, cenové momentum by bolo taktiez +2 pre kazdy
den. Vietky zmeny st pozitivne (nad nulovou liniou). V takom pripade, dlhsi kizavy priemer
by sa rovnal +2 a kratsi kizavy priemer predchadzajuceho dlhsieho kizavého priemeru by sa
taktiez rovnal +2. Finalny vysledok TSI indikéatora by bol [(2/2) * 100] = +100 bodov. Snura
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viacerych pozitivnych cenovych zmien viedla k tomu, ze finalny TSI vysledok by ukazoval
vel'mi vysoké pozitivne hodnoty, ¢im zaroven poukazuje na silné kladné cenové momentum
(cena neustale réastla).

Vysledok zéaroveit znamend, ze TSI dosiahlo svoj horny limit a trh s prisluSnym
podkladovym aktivom je extrémne prekupeny. To by mohlo signalizovat’ bliziaci sa nastup
cenovych poklesov.

To isté, avSak vice versa, by platilo, ak by bolo zaznamenanych 16 naslednych negativnych
dni (16 dni s klesajacimi cenami).

Obrazok 2 TSI indikator a klesajice momentum
Pramen: vlastné spracovanie autora.

V takom pripade by TSI indikator dal vysledok [(-2/2) * 100] = -100 TSI bodov, ¢o by nas
upozoriiovalo na extrémne silné negativne cenové momentum a zdroven prepredanost’ na
trhu.

Nasledujuci obrazok ¢. 3, zobrazuje d’al$iu moznu situaciu.

Obrazok 3 TSI indikator a meniace sa momentum
Pramen: vlastné spracovanie autora.

V takomto pripade by sa cenové momentum menilo kazdy den od +2 po -2 body.
Délezitou informaciou je, ze dlhsi kizavy priemer cenového momenta a kratsi kizavy priemer
(predchadzajiiceho dlhsieho kizavého priemeru) by sa rovnali 0. DIh§i kizavy priemer
absolutnej hodnoty cenového momenta a rovnako kratsi kizavy priemer by sa rovnali 2.
Finalny vysledok TSI indikatora by bol na Grovni [(0/2) * 100] = 0.

Nulova hodnota TSI indikatora znamena, Ze trh je v rovnovahe a ani nakupcovia ani
predajcovia nevyhravaji. Na trhu nie je ziaden prevladajici trend a trh sa pohybuje len do
strany.

Dalsia mozna4 situacia na trhu je zobrazena na obrazku &. 4 nizsie.
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Obrézok 4 TSI indikator a zacinajuci trend
Pramen: vlastné spracovanie autora.

V takomto pripade by sa dlhsi kizavy priemer cenového momenta rovnal +1. Kratsi kizavy
priemer predchadzajuceho kizavého priemeru by sa rovnal +0,5 (moZno to vyzerd na prvy
pohl'ad prekvapujuco, aviak kratsi kizavy priemer sa rata z dlhsieho kizavého priemeru, ktory
dokézal vzrast len z hodnoty 0 na hodnotu +1 za poslednych 8 dni). DIhsi kizavy priemer
absoltitneho cenového momenta by sa rovnal +2 a kratsi kizavy priemer predchadzajuceho
kizavého priemeru by sa taktiez rovnal +2. Finalny vysledok by bol [(0,5/2) * 100] = +25 TSI
bodov. Tento vysledok znamena, ze ak berieme do Givahy taktieZ starSich 8 dni, v porovnani s
nimi sa aktivum prave stalo prekupené (hodnota sa nahle dostala z urovne 0 na Groven +25
bodov — ktora je pri tomto indikatore povazovana za zaciatok oblasti prekupenosti).

Ako bolo uvedené na zaciatku tohto prikladu, vysvetlenie je Ciastocne zjednoduSené.
Namiesto exponencialneho kizavého priemeru bol v priklade pouzity jednoduchy kizavy
priemer. Hlavny rozdiel medzi nimi je v tom, Ze kym jednoduchy kizavy priemer priklada
kazdému ditu vo vypoéte ti istd vahu, exponencialny kizavy priemer priklada jednotlivym
diiom tym vysSiu vahu, ¢im su aktualnejsie.

NASTAVENIE TSI INDIKATORA

Najcastejsie plati, Zze sa pri vypoéte indikatora vyuziva 25-diiovy exponencialny kizavy
priemer, ktory sa uplatni na cenové momentum (rozdiel dvoch cien). Nésledne sa tento
vysledok este vyhladi 13-diiovym EMA. Toto su najbeznejSie nastavenia, ale kazdy technicky
analytik si moze zvolit’ svoje vlastné, ktoré viac vyhovuju jeho investi¢nej stratégii. Finalne
TSI vysledky su vSak vzdy obmedzené hranicami od -100 po +100 bodov. Vysledky, ktoré by
sa priblizovali tymto hraniciam su extrémne zriedkavé, ale o o kratSie periddy su pri vypocte
TSI pouzité, o to CastejsSie je mozné tieto extrémne hranice redlne dosiahnut’.

Vécsina TSI hodndt sa pohybuje v intervale od -25 po +25 bodov, ktoré zaroven Blau
navrhol pouzivat’ ako hranice prepredanosti a prektpenosti. Takto sa TSI indikator sprava ako
proti-trendovy oscilator (akymi s napr. RSI oscilator, W%R, CCI, Stochastic a pod.). Na
druhej strane, celkovy trend, ktory prevlada na trhu je urceny sklonom krivky TSI indikatora.
Ak krivka rastie, znamena to, Ze na trhu prevlada rastuci trend. Ak krivka klesa, znamena to,
ze na trhu prevlada klesajuci trend.

Rastuca hodnota TSI indikatora znamend, ze cenové momentum ziskava na svojej sile, a to
v smere pohybu ceny. Plati teda, Ze indikator je negativny, ked’ dvojité vyhladené cenové
momentum je tieZ negativne a pozitivny, ked’ je momentum pozitivne. Dvojité vyhladené
absolutne cenové momentum normalizuje indikator a nastavuje hornd a dolnd hranicu pre
samotny oscilator (od +100 po -100 bodov). Inymi slovami, tento indikator meria dvojité
vyhladené cenové momentum relativne k dvojitému vyhladenému absolitnemu cenovému
momentu.
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Niz8ie je zobrazeny TSI indikator v grafe. Je zalozeny na 1-diiovom cenovom momente,
10-diiovom dlh§om kizavom priemere a 5-diiovom kratsom kizavom priemere. Sipky
poukazuju na miesta, kde indikator prekracuje hranice prepredanosti a prekupenosti spat’ do
svojho bezného rozpétia.
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Obréazok 5 TSI indikator zaloZeny na I-diiovom momente
Pramen: vlastné spracovanie autora.

Ako mozno vidiet, TSI indikator generuje skutoéne pekné bycie a medvedie signly.
Pracoval bezchybne po vicsinu Casu, avSak nezachytil posledny zostupny trend. To je dovod,
preco by mal kazdy investor pouzivat’ tzv. stop loss prikazy.

Na nasledujiicom obrazku boli uchované nastavenia kizavého priemeru a zmenilo sa len
nastavenie pre cenové momentum (z 1-diiového rozdielu na 1-tyzdiovy rozdiel — teda ako sa
zmenila cena aktiva napriklad od pondelka do pondelka).
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Obréazok 6 TSI indikdtor zaloZeny na 10-diiovom momente
Pramen: vlastné spracovanie autora.
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Ako mozno vidiet, indikator sa stal omnoho vyhladenejSim. Generuje signaly, ktoré su
0 nieco neskorsie, avSak na druhej strane stihol zachytit’ aj posledny klesajuci trend.

VYUZITIE INDIKATORA PRI INVESTOVANI

Ako s vacsinou momentum oscilatorov, technicki analytici mézu odvodit’ signaly z oblasti
prekupenosti a prepredanosti, prekrizenia nulovej linie alebo by¢ich a medvedich divergencii.
Hlavné investi¢né stratégie su uvedené nizsie.

» Podobne ako RSI oscilator, aj TSI indikator signalizuje prepredané a prekdpené
podmienky na trhu. Hranica +25 bodov signalizuje prekupeny trh, kym hranica -25 bodov
signalizuje prepredany trh. Analytik by vSak mal vzdy brat’ do uvahy to, ze podmienky na
trhu, ktoré signalizuju aktualnu prekapenost’ ¢i prepredanost’ trhu neznamenaja to, ze cenovy
trend sa musi nevyhnutne a okamzite zmenit’. Tieto podmienky len znamenaji, Ze cena Sa za
prilis kratku dobu dostala prili§ d’aleko. Technicki analytici by mali pockat’ na d’alsi signal,
ktory by im potvrdil, ze skutoéne dochadza k aktualnej zmene trendu.

*  Prekrizenia nulovej linie smerom nahor znamenaju, ze trh sa zmenil na by¢i (investor
by mal vyhladavat ndkupné mozZnosti). Prekrizenia smerom nadol znamenaju, Ze trh sa
zmenil na medvedi (a je vhodny ¢as podkladové aktivum predat’).

* Investori mdézu tieZ zamerat' svoju pozornost na prekrizenia TSI a jeho EMA.
Prekrizenia so svojou ,signal line* su v skutoCnosti tymi d’aleko najcastej$imi signalmi.
Prekrizenia smerom nadol znamenaju, ze byc¢ie momentum slabne a mozno prave nadiSiel
vhodny ¢as aktivum predat. Prekrizenia signalnej linie smerom nahor znamenajl, Ze
medvedie momentum slabne a je vhodny ¢as na nakup. Investori takto m6zu dostat’ vstupné
a vystupné signaly skor, ako by ich dostali ¢akanim na prekrizenie TSI hodnot so svojou
nulovou liniou. EMA sa zvyc¢ajne nastavuje na 7 dni, ale ¢im menej dni je pouzitych na jej
vypocet, tym viac signalov je generovanych a naopak. Pouzivanim tejto stratégie sa analytici
dostavaju blizsie k vyuzivaniu tohto indexu ako proti-trendoveho oscilatora (napriek tomu by
mali vzdy mat’ na paméti, ze trend moze pretrvavat’ skutoéne vel'mi dlhy cas, a to aj pri
slabnicom momente).

* Nasledujicou stratégiou su bycCie a medvedie divergencie. Tie moZu investorov
upozornit’ na moznu zmenu trendu. Byc¢ie (alebo pozitivne) divergencie si vytvorené, ked’
cenovy graf vytvori niz§iu minimélnu cenu ale TSI graf vytvori vy$S$iu minimalnu cenu (za to
isté obdobie). Toto by mohlo znamenat vhodny cas na nakup aktiva. Medvedia (alebo
negativna) divergencia je vytvorena, ked’ cenovy graf vytvori vysSiu maximalnu cenu, avsak
TSI krivka ju nepotvrdi (vhodny ¢as na predaj aktiva). Analytici mézu tiez vyhladavat
tzv. grafické obrazce (trendové linie, hranice odporu a pod.). Cenové obrazce maju rovnaky
vplyv na TSI indikator ako by mali na Standardny cenovy graf (pretoze TSI pozostava
z kizavych priemerov, ktoré st v skutoénosti len vyhladenymi cenami).

Na zévereCnom obrazku je TSI indikator porovnany s jednym z najpopularnejSich
oscilatorov, ktorym je RSI (Relative strength index). Nastavenia boli vybrané zamerne tak,
aby bolo mozné dostat’ tak podobné vstupné a vystupné signaly, ako je to len mozné. Relative
strength index je nastaveny na tradi¢nych 14 dni a True strength indexu boli ponechané
predchadzajlice nastavenia na 1-diiové momentum, 10-ditovy dlhsi kizavy priemer a 5-diiovy
krat$i kizavy priemer. TSI je zobrazeny krivkou v grafe vyssie, kym RSI je zobrazeny
krivkou v grafe pod nim.

49



m‘"'ml"'l" ¥

llﬂ’w.ﬂmﬂ" '. “'"' ‘od""
J ‘M,,lm’ T, At ";

"

lshp.",

v ~
. /v’/ L \\ ~
o N/ / = /—\ AL
v \-\ A \,\\/ VN \

‘/\—/,.' N M/ \\\/\—-\_/'/

Obrazok 7 TSI v porovnani s RSI indikatorom
Pramen: vlastné spracovanie autora.

Ako je mozno vidiet, TSI krivka je podstatne hladsia, v porovnani s RSI. Ked sa TSI
kombinuje so svojim 14-diovym EMA ako signalna linia (pridana vyhladend krivka),
produkuje menej falo$nych signalov. To je mozno dévod, preCo tak vela technickych
investorov dava prednost’ TSI indikatoru pred RSI oscilatorom.

ZAVER

Ako pri vSetkych technickych indikéatoroch, to najlepsie, o moze kazdy investor spravit,
je otestovat’ si jeho vlastné vstupné tidaje, vlastné nastavenia a pravidla pre investovanie. Tie
najlepSie vysledky je ¢asto moZzné ziskat’ s nezvy¢ajnymi nastaveniami a pravidlami, ktoré st
na prvy pohlad Ciastocne nelogické (napriklad ak sa nakupuje v momente, ked indikator
s tradi¢nymi nastaveniami vygeneruje signal pre predaj, a naopak). Cim viac nastaveni moze
technicky analytik zmenit' pri kazdom indikatore, s ktorym pracuje, ¢im viac s nim moze
experimentovat’ a porovnavat’ ho s inymi indikatormi, tym lepSie pre jeho investicnl stratégiu
a kone¢né zhodnotenie portfolia.
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VPLYV MENOVYCH POLITIK CENTRALNYCH BANK NA
FINANCNE TRHY A CENY AKTIV?

CENTRAL BANK MONETARY POLICIES INFLUENCE ON
FINANCIAL MARKETS AND ASSET PRICES

Milos Bikar?

ABSTRACT

The current post-crisis economic and financial landscape has been characterised by rising
asset prices, driven by record low interest rates and easy monetary policy and low productive
investment by firms in advanced countries. The promises of growth, employment, and
adequate retirement income are seen to be at risk in the absence of policy actions. The
objective of the paper is to look at the way in which companies, banks, institutional investors
and shadow banking entities are operating in the low-growth and low-interest rate
environment and explores the build-up of risks in the financial system. 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.

Krlacové slova: monetarna politika, kvantitativne uvoliiovanie, menové vykyvy, alokacia
aktiv, inStitucionalni investori.

JEL Klasifikacia: G11, G15, F30

UvoD

Vyvoj svetovej ekonomiky a dianie na finanénych trhoch boli v poslednych rokoch
vyrazne ovplyvnené uvolnenou menovou politikou centrdlnych bank, historicky nizkymi
urokovymi  sadzbami, klesajuci  vladnymi i firemnymi investiciami, poklesom
medzinarodného obchodu, stagnaciou realnych prijmov a prehlbujicim sa rozdielom
v prerozdeleni bohatstva. Obrovské objemy odkupov vladnych dlhopisov zo strany
centralnych bank zapri¢inili zmeny cien aktiv, ich realokaciu smerom k rizikovej$im aktivam,
problémy spravcov aktiv reprezentujucich instituciondlnych investorov a zvySent volatilitu
na menovych trhoch. Nizke Urokové sadzby viedli firmy k realizacii spatnych odkupov akcii,
K zna¢nému rastu poctu primarnych emisii akcii a historickym rekordom v globalnej aktivite
fazii a akvizicii.

VYVOJ A PREDIKCIA GLOBALNEJ EKONOMIKY

Vyvoj globélnej ekonomiky v roku 2016 ovplyvnil nizsi objem medzinarodného obchodu,
slabsia ako ocakavané investi¢na aktivita firiem, klesajuca produktivita prace a geopolitické
rizika, ku ktorym prispel i planovany odchod Britanie z EU. Vysledkom tychto efektov je
globalny predikovany rast HDP na Urovni 3,0 %, ¢o predstavuje mierny pokles v porovnani

Prispevok je vystupom rieSenia grantovej tlohy VEGA ¢&. 1/0007/16 Dopad vyvoja globalnej ekonomiky
a trendov smerovania hospodarstva eurozony na financné riadenie podnikatelskych subjektov posobiacich
v SR.

2 Ing. Milo§ Bikar, PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail: milos.bikar@gmail.com
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s predchadzajicim rokom. Klesajdci trend vyvoja potvrdzuji udaje z Ciny, Velkej Britanie
a Brazilie. V ekonomike Ciny sa navyse prejavuje dlhodoby klesajuci trend vyvoja exportu
a importu, ¢o mdze sposobit’ problém mnohym inym krajindm, ktoré si budii musiet’ hl'adat’
iné odbytové trhy. Ekonomika USA bola tahana len sukromnou spotrebou, kym ostatné
zlozky HDP boli negativne s vyraznou absenciou fixnych investicii. Vyvoj v eurozéne ma
stagnujuci trend na Grovni 1,6 % HDP, poznaceny vyvojom v Rusku a na Ukrajine s tym, ze
ziadany prorastovy impulz bude musiet’ eurozona hl'adat’ v exporte do inych rychlo rasttcich
krajin. Graf 1 uvadza realny vyvoj a predikciu HDP vo vybranych krajinach sveta.

Tabul’ka 1 Vyvoj redlneho HDP vo vybranych krajinach za roky 2014-2017 (v %)
2014 2015 2016 2017

Svet 3,3 3,3 3,0 3,3
USA 2,4 2,4 1,8 1,7
Eurozéna (15 krajin) 1,0 1,6 1,6 1,7
Cina 73 6,9 6,5 6,2
India 7,2 7,4 7,4 7,5
Japonsko 0,0 0,6 0,7 0,4
Velka Britania 2,9 2,3 1,7 2,0
Brazilia 0,1 -3,9 -4,3 -1,7

Pramer: OECD Real GDP Forecast, 2016.
VYVOJ VEREJNYCH FINANCII A CIEN DLHOPISOV

Z ekonomického hl'adiska ponuka zaujimavy vystup analyza vyvoja dlhu a urokovych
sadzieb. Pokles Urokovych sadzieb sa prejavil na prepade cien vladnych dlhopisov, ktoré
atakuju historické minima (pozri graf 1). V pripade vyspelych krajin, napriklad Nemecka, sa
kratke splatnosti dlhopisov predavali za zporné sadzby.

Graf 1 Dlhodoby vyvoj cien 10-rocnych vladnych dlhopisov
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Pramen. Vlastné spracovanie, Gdaje z databazy Quandl, 2016.
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Nizke urokové sadzby tak prispeli K vyrazne niz§im nakladom Statov spojenych
s refinancovanim vladnych dlhov. Krajindm eurozény sa podarilo medziro¢ne mierne znizit’
kumulovany objem dlhov k HDP z 93 % na troven 91,7 % k marcu 2016 (EUROSTAT,
2016). K najmenej zadlzenym krajinam EU patria pobaltské krajiny, Luxembursko (21,8 %)
aNorsko (32,8 %). Solidnu uroveii dlhov si udrzuje Déansko (39,9 %), Cesko (40,4 %) a
Svédsko (42,2 %), za ktorymi nasleduju Pol'sko (52 %) a Slovensko (52,2 %). Naopak,
problémy s vysokym zadlzenim pretrvavaju v Grécku (176,3 %), Taliansku (135,4 %)
Portugalsku (128,9 %) a Belgicku (109,2 %). V najblizSom obdobi nie je mozné ocakavat’
zmenu vV menovej politike ECB pokial” ide o zakladné Urokové sadzby, a tak v strednodobom
horizonte mdze nad’alej vacsina krajin participovat’ na vyhodnych cenach dlhopisov.

Obdobny trend zaznamenal aj vyvoj firemnych dlhopisov. | ked’ v kontinentélnej Eurdpe
sa vicSina firemného financovania realizuje prostrednictvom bankovych uverov, slabsi
investicny dopyt viedol ina trhu firemnych dlhopisov k miernemu poklesu. Najvacsi trh
s firemnymi dlhopismi je v USA. Nasledujuci graf 2 uvadza dlhodobé porovnanie vyvoja cien
firemnych dlhopisov v USA v ¢leneni podl'a ratingu. Napriek globalne vyhodnej situacii na
trhu dlhopisov, investi¢na aktivita firiem v USA iv EU zaznamenala paradoxne pokles, ¢o
vyplyva z celkového slabsicho globalneho dopytu.

Graf 2 Porovnanie vyvoja cien firemnych dlhopisov v USA
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Pramen: Vlastné spracovanie, Udaje z databazy Quandl, 2016.

SVETOVE BURZY A CENY AKTIV

Monetarna politika bank vplyva na vyvoj finanénych trhov a spravanie sa manazérov.
V niektorych krajindch sa centralne banky stali dominantnym drzitel'om vladnych dlhopisov,
napriklad Japonska centralna banka vlastni az 35 % objemu emitovanych vladnych dlhopisov,
centralna banka vo Velkej Britanii vlasti 34 % a v USA je to 21 %. Logickym vydstenim
kvantitativneho uvol'fiovania je enormny narast bilancii hlavnych centralnych bank. Pokles
vyvoja cien vladnych dlhopisov viedol k zmene v alokacii aktiv. Investorska verejnost
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obratila svoju pozornost krizikovej§im  aktivam, k ndkupu akciovych titulov,
nehnutelnostiam a zlatu. Od marca 2016 zaznamenali svetové burzy vyznamné nérasty,
a i napriek kratkodobému prepadu barz kvéli vysledku hlasovania o zotrvani v EU v Britanii,
atakovali v letnych mesiacoch svoje historické maxima indexy S&P 500, Dow Jones 30
i britsky FSTE 100 (kvoli prepadu libry). Situdciu v Eurépe ovplyvnil prepad cien akcii
finan¢nych institacii, napriek tomu sa hlavny nemecky index DAX vratil na urovne z konca
roka. Iny vyvoj je v Azii, kde japonsky index NIKKEI 225 medziroéne straca 17,4 % najmai
vdaka silnému jenu a celkovo slabsiemu dopytu zo strany Ciny a dalich azijskych krajin.
Dlhodoby vyvoj troch hlavnych svetovych indexov uvadza nasledovny graf 3.

Graf 3 Porovnanie vyvoja cien hlavnych burzovych indexov
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Pramen: Vlastné spracovanie, (daje z databazy Quandl, 2016.

Sucasné ceny mnohych akciovych titulov su nadhodnotené vplyvom expanzivnych politik
centrdlnych bank a nizkych Grokovych sadzieb. Mimo akciové trhy vSak vyrazny rast
zaznamenali ceny realit azlata. Nizke ceny hypoték stimulovali investiénu aktivitu
developerov a zéaujem individualnych investorov o realitny trh. Ceny nehnutelnosti tak
opatovne rastl a je len otazkou ¢asu, kedy uvidime novu realitnd bublinu. Nova vina dopytu
po zlate spdsobila jeho medziroény rast o 20,5 % (8/2015 — 8/2016), ¢o zapriCinil presun
zdrojov z dlhopisoveho trhu. Podiel zlata v portfoliach spravcov aktiv rastol i vd’aka riziku
z vysokych cien akcii a moznej korekcii ich cien.

VOLATILITA NA MENOVOM TRHU

Vyvoj na menovom trhu je silne pod vplyvom menovej politiky centralnych bank
a neoCakavanych udalosti, ktoré zvysSuju kratkodobu volatilitu hlavnych svetovych mien.
Menovy par USD/EUR je v zajati menového vyboru amerického FEDu, ajeho trend sa
aktualne odvija od rozhodnutia zvysit, alebo ponechat’ zakladnt urokovu sadzbu na sucasnej
arovni 0,25-0,5 % p.a. ZlepSujuce sa makroekonomické ukazovatele vyvoja americkej
ekonomiky naznacuju moznt upravu sadzieb na jesen 2016. V tomto pripade by americky
dolar posilnil pod uroven 1,1 USD/EUR, a mohol by v kratkodobej predikcii atakovat
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hranicu 1,05 USD/EUR. Tato situdcia by vSak znacne poSkodila americky export, ktory uz
dnes z pohl'adu vyvoj obchodnej bilancie vykazuje negativne saldo. Z uvedeného dévodu je
centralna banka opatrna v snahe chranit domaci trh. Mnohi ekonémovia vSak tato situdciu
ozna¢uju pojmom skrytd menova vojna. Jej negativa sa prejavuju v nerovnomernom vyvoji
cien inych aktiv, napriklad statnych dlhopisov, Ci raste cien nehnutelnosti. Za inych okolnosti
by totiz americky FED upravil sadzby uz v méji 2016 a nastavil tak nova uroven trokovych
kriviek.

Britska libra sa po vysledku hlasovania o zotrvani Britanie v EU dostala pod silny
depreciacny tlak, az povodnej arovne 1,57 USD/GBP sa dostala az pod hranicu 1,30
USD/GBP. Tento neocakavany vyvoj paradoxne pomaha britskému exportu a rovnako
stimulécii predaja spotrebnych tovarov zo strany zahrani¢nych turistov. Podpora exportu
pomohla i rastu cien akcii exportnych firiem.

Opacny vyvoj zaznamenaj japonsky jen. Vzhl'adom na fakt, ze tato mena je oznacovana zo
strany investorov ako mena bezpe¢ného pristavu, geopolitické rizika viedli k rastu dopytu po
tejto mene. Japonsky jen tak od novembra 2015 podlahol silnym apreciacnym tlakom
azurovne 123 JPY/USD sa dostal az k hranici 100 JPY/USD. Téato situacia vyrazne
poskodila japonskych exportérov, ¢o sa odzrkadlilo i na vyvoji cien japonskych akcii. Slovna
intervencia japonskej centralnej banky veduca k snahdm o oslabenie jenu nemala na jeho
vyvoj dopad. DIhodoby vyvoj analyzovanych hlavnych menovych parov ilustruje graf 4.

Graf 4 Dlhodoby vyvoj hlavnych menovych parov
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Pramen: Vlastné spracovanie, Gdaje z databazy Quandl, 2016.
DISKUSIA

Nizke uUrokové sadzby a politika kvantitativneho uvolfiovania spOsobuji problémy
ekondmom i investorom po celom svete, avSak vladam uvol'nena menova politika vyhovuje.
Nizke urokové sadzby podstatne znizuji naklady na obsluhu dlhu, kratke emisie pontkaju
dokonca zaporny vynos. Menové autority tak prostrednictvom kvantitativneho uvolnovania
posielaju vacsinu prijmov z arokov spat’ vladam, takze vlady prakticky platia samy sebe. Pre
zaujimavost, v USA tak uz FED vratil ministerstvu financii takmer 600 miliard USD,

56



v Britanii dostala vlada od centralnej banky 47 miliard libier. Tato situacia sa podoba modelu
helikoptérovych penazi, kde centradlne banky adresuju priamu finanéni pomoc ekonomike.
Obyvatelia by vdaka tomu mohli rychlejSie minat peniaze, ¢im by podporili ZelateInu
spotrebu, zamestnanost’ a hospodarstvo. Tento scenar, o ktorom sa c¢asto hovori, ale
pravdepodobne nenastane.

Za normalnych okolnosti by mali byt centralne banky vo vyspelych krajinadch nezavislé.
Mo6zu poméhat ekonomike znizovanim urokov alebo predajom ¢i ndkupom cennych
papierov, ale nemdzu prinutit’ banky pozi€iavat’ peniaze a spotrebitel'ov utracat’. Rovnako by
sa nemali priamo podielat’ na splacani vladneho dlhu (kvantitativne uvol'novania to nepriamo
umoznilo — ministerstvo financii vyda dlhopisy a na sekundarnom trhu ich kuapi centralna
banka). Prostrednictvom odkupov dlhopisov tak dochadza k monetizacii vladneho dlhu.
V niektorych krajinach, naposledy v Argentine alebo v Zimbabwe, sa centrdlne banky
podielali na splacani vladneho dlhu priamo a skonéilo to vysokou inflaciou, v pripade
Zimbabwe az hyperinflaciou. V stcasnosti vedu centralne banky a vI&dy boj s peniazmi proti
nevyliecitel'ne slabému ekonomickému rastu. DoterajSia politika kvantitativneho uvolfiovania
vSak nedokazala nasStartovat’ rychlejsi rast ekonomik. Naopak, situécia v eurozone sa moze
kvoli Brexitu zhorsit’ s negativnym dopadom na globalnu ekonomiku.

ZAVER

Financovanie fisSkalnych deficitov sa stalo vd’aka agresivnej menovej politike velmi
lahkym, avSak pomer verejného dlhu k velkostiam jednotlivych ekonomik zostava stale
vysoky vo vécSine vyspelych krajin. Istd forma helikoptérovych penazi by teoreticky mohla
pomoct’ tym, Ze by doslo k monetizacii deficitov, ¢i zruSeniu dlhov drzanych centralnymi
bankami. Ale obava z neo¢akavanych dosledkov, ktoré by mali vplyv na doveru v systém ako
taky, a rovnako na prakticka ucinnost’ takej radikalnej politiky, viedla i pomerne odvaznych
politikov v Japonsku k tomu, Ze od takého imyslu radsej ustupili. V inych ¢astiach sveta by
nie¢o podobného preslo s eSte mensou pravdepodobnost'ou. Moznosti podpory ekonomik zo
stany centralnych bank sa tak javia ako vycerpané.

Neprimerany vyvoj cien aktiv narusa stabilitu na finan¢nych trhoch. Investorov odradza
nizka cena dlhopisov a realokuju svoje zdroje do rizikovejsich aktiv. Netimerny rast
akciovych trhov pripomina tvoriacu sa trhova bublinu, akii bolo mozné pozorovat v
predoslych cykloch. Prikladom potvrdzujucim tento scenar ponuka i realitny trh. V situdcii,
ked’ sa opatrnejSia Cast’ investorskej verejnosti priklana k nakupom zlata, je na mieste sa
zamysliet nad zmyslom nestandardnych nastrojov centralnych bank a navratu k normalizacii
podmienok na finanénych trhoch. Pozitivny impulz mdzu priniest’ jesenné zasadnutie FEDu
a oc¢akéavané zvysenie urokovych sadzieb. Tento krok by s odstupom ¢asu kopirovali aj d’alSie
hlavné centrélne banky a postupne by doslo k zrealneniu cien finanénych aktiv. V opa¢nom
pripade nas v blizkej buducnosti ¢akaju d’alsie ekonomické Soky, série bankrotov ¢i nové,
eSte viac agresivne kroky centralnych béank.
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PRINOSY A SPECIFIKA MALYCH A STREDNYCH
PODNIKOV!

CONTRIBUTION AND PARTICULARITIES OF SMALL AND
MEDIUM-SIZED ENTERPRISES

Lenka Kalusova?

ABSTRACT

Small and medium-sized enterprises are exposed to a number of problems. One of these are
possibilities of raising capital. Several studies point to the existence of so-called financial gap
in the SMEs segment. Lack of access to finance restricts innovative activities in SMEs,
resulting in aggravated possibilities of competitiveness in these enterprises. The aim of this
paper is to point out the benefits and the problems of raising capital for SMEs.

Keywords: small and medium-sized enterprises, problems of small and medium-sized
enterprises, capital, bank loans, avalaibility of financial sources.
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UvoD

V rozvinutych ekonomikach st malé a stredné podniky (d’alej uz len MSP) povazované za
podniky s vysokym stupfiom pruznosti, efektivnosti a progresivity, ide teda o podniky, ktoré
sa vyznacuju schopnost'ou rychlo sa prisposobit’ meniacim sa podmienkam na trhu. Velkou
prekazkou v ich rozvoji a zvySeni konkurencieschopnosti vsak bola v poslednych rokoch
najma svetova hospodarska kriza, ktora zanechala vyrazné stopy nielen vo finan¢nom, ale aj
v nefinanénom sektore. Zmeny v makroekonomickom prostredi vyznamne ovplyvnili aj
dostupnost’ kapitdlu pre MSP na Slovensku. V prispevku preto poukazuje na vyznamnost
aprinosy MSP pre rozvinuté irozvojové ekonomiky a analyzujeme problémy spojené
s podnikanim a pristup k zdrojom financovania v segmente MSP.

PRINOSY MALYCH A STREDNYCH PODNIKOV

V roku 1971 bola podpisana tzv. Boltonska sprava, ktora predstavovala dolezity medznik
pri definovani MSP. Ciel'om tejto spravy bola podpora obnovy tradicii malého a stredného
podnikania po druhej svetovej vojne. V uvedenej sprave neboli MSP vymedzené
prostrednictvom kvantitativnych kritérii, boli charakterizované prostrednictvom troch znakov:

- podiel na trhu — podiel MSP na trhu zvycajne nie je vel’ky, je relativne nizky, a preto
tieto podniky vyrazne nedokazu ovplyvnit trh,

- riadenie — MSP nie st riadené sprostredkovane cez manazment podniku, ale priamo
vlastnikmi, t.j. podnikatel'mi alebo rodinami vlastnikov,

- nezavislost’ — MSP nie su stcast'ou iného vac¢sieho podniku, st nezavislé [9].

Od roku 1971 uplynulo uz niekol'’ko desatroci, poc€as ktorych doslo k niekol’kym zmenam
vo vymedzeni MSP. V stcasnosti s ciel'om zabezpefenia mozného porovnavania vyvoja MSP

! Prispevok je vystupom rieSenia grantovej ulohy VEGA ¢&. 1/0007/16 Dopad vyvoja globalnej ekonomiky a
trendov smerovania hospodarstva eurozony na financné riadenie podnikatel’skych subjektov posobiacich v SR.
2 Ing. Lenka Kalusova, PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, lenka.kalusova@euba.sk
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medzi jednotlivymi ¢lenskymi krajinami EU sa zaviedla jednotna metodika, ktora klasifikuje
MSP a zadel'uje podniky do jednotlivych vel'kostnych kategorii podla troch kvantitativnych
Kritérii — pocet zamestnancov, ro¢ny obrat a ro¢na suvaha podniku.

Tabulka 1 Klasifikacia malych a strednych podnikov

Typ podniku Pocet Roc¢ny obrat v | Ro¢na bilanéna suma v
zamestnancov EUR EUR

maly podnik <50 <10 000 000 < 10 000 000

- mikro podnik <10 <2000 000 <2000 000

stredny podnik <250 <50 000 000 <43 000 000

Pramen: Nova definicia malych a strednych podnikov. Uzivatel'ska prirucka a modelové
vyhlasenie. Eurépska komisia: Urad pre publikacie, 2006. 14 s. ISBN 978-92-894-7924-8.
[online] [cit. 21.9.2016]. Dostupné na internete:<http://ec.europa.eu/enterprise/policies/
sme/files/sme_definition/sme_user_guide_sk.pdf>.

V rozvinutych ekonomikach si MSP povazované za podniky s vysokym stupfiom
pruznosti, efektivnosti a progresivity, ide teda o podniky, ktoré sa vyznacuju schopnostou
rychlo sa prisposobit’ meniacim sa podmienkam na trhu. Okrem vyznamného podielu MSP na
ukazovatel'och charakterizujucich vykonnost’ ndrodného hospodarstva mdézeme pozorovat’ aj
ich d’alsie ekonomické a spoloc¢enské prinosy.

Medzi spolo¢enské prinosy MSP by sme mohli zaradit’ zabezpecenie garancie slobody
a stabilizcie spolo¢nosti a reprezentaciu miestneho kapitdlu. MSP sU garanciou
zabezpecenia tych najbeznejsich slobdd. Poskytuji moznost’ obcanom v produktivnom veku
realizovat’ sa. Cudia sa v MSP ucia zodpovednosti a schopnosti prezit, pretoze kazdy omyl
pre nich znamena stratu, ktord nesti sami osobne. Ked'ze podiel MSP na trhu je maly,
nedokézu ovplyvnit' trh ani sa dostat do monopolného postavenia, MSP sa teda stavaju
protikladom politickej i ekonomickej moci. MSP st zvdésa vlastnené domacimi subjektmi
(vlastnenie zahrani¢énym subjektom je skor vynimocné), mézeme teda povedat, Ze prave
segment MSP reprezentuje miestne vlastnicke pomery. Ekonomické ozivenie regionu vedie
vacSinou prostrednictvom podpory rozvoja MSP v danom regione, pretoze prinosy
z podnikania tychto podnikov ostavaju v danej oblasti. MSP si spaté s miestom sidla ich
spolo¢nosti — da sa predpokladat’, Ze podnikatel’, ktory podnik vlastni, v danom regione aj
Zije, stava sa teda sponzorom roznych miestnych akcii (charitativnych a inych), viac sa
zaujima o vplyv jeho podnikania na zivotné prostredie, ked’ze okolie podniku dobre pozna
podnikatela a strdca sa jeho anonymita. V neposlednom rade treba spomentt’ ich ddlezita
Ulohu v oblasti poskytovania pracovnych miest v danom regiéne [10].

Ekonomické prinosy MSP by sme mohli rozdelit do troch oblasti, ato MSP su
protip6lom monopolov, st flexibilné a su neoddelitel'nou sucast'ou ekonomiky. Autori Veber
a Srpova [10] uvadzaju, ze MSP tvoria dynamicky moment v Struktire podnikatel'skych
subjektov. V dobe nastupu vel’kych transnacionalnych a multinacionalych korporacii su prave
MSP tymi podnikmi, ktoré brania v pesiliiovani monopolnych tendencii vel’kych podnikov.
Napriek tomu, ze je snahou velkych podnikov vytlacat’ ich z trhu a ziskavat' ich trhovy
podiel, MSP si stale udrzuju svoje postavenie najmé na lokélnych trhoch. Mnohé MSP
vystupuj ako subdodavatelia velkych podnikov. Dal§im prinosom MSP je ich flexibilita, t.].
rychlejSia schopnost’ prispésobovania sa novym poziadavkdm trhu. Podnikanie MSP ma
blizko ku koncepcii LEAN (v manazmente sa tento pojem vyuZiva na oznacenie koncepcie,
ktord sa snazi o dosahovanie uspor prostrednictvom tzv. zoStihlenia). Administrativna
narocnost MSP vo vSeobecnosti by mala byt menSia ako vo velkych podnikoch
a prevadzkové ¢innosti by mali byt menej narocné na energie a suroviny, ¢o by malo dospiet’
v pripade MSP k niekol’kym zaverom:
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- napriek tomu, Ze nemdzu vyuzivat pozitivny efekt z Uspor zrozsahu, mali by
dosahovat’ konkurencné ceny,

- ich vyrobna kapacita a vybavenost’ majetkom im umoznuje flexibilnejSie reagovat’ na
zmeny poziadaviek trhu (vyrobna zotrva¢nost MSP je kratSia ako v pripade velkych
podnikov),

- v porovnani s velkymi podnikmi by kapitalova naro¢nost’ na jedno pracovné miesto
mala byt niZsia.

V neposlednom rade mozno konStatovat, ze MSP tvoria neoddelitel’ni sucast’
ekonomiky, ¢o dokazuje podiel MSP na celkovom pocte podnikov, podiel na zamestnanosti,
tvorbe pridanej hodnoty, zisku a pod [10].

SPECIFIKA A PROBLEMY PODNIKANIA V SEGMENTE MALYCH
A STREDNYCH PODNIKOV

Okrem vysSie uvedenych prednosti, ktorymi disponuju MSP oproti velkym podnikom, je
vSak tento segment podnikov vystaveny viacerym problémom. Tieto problémy by sme mohli
rozdelit’ do dvoch hlavnych skupin, a to Standardné problémy MSP (ide o problémy, ktorym
s MSP vystavené v dosledku samotnej podstaty podnikania MSP) a nestandardné problémy
MSP (problémy, ktoré vyplyvaji z podmienok podnikania v konkrétnej krajine, v ktorej MSP
posobia) [3].

Prvy okruh problémov definuju autorky Chodasova a Bujnova [4] ako problémy v dvoch
hlavnych oblastiach ¢innosti MSP, ktorymi su oblast’ vyroby a oblast’ marketingu. Spolo¢nym
menovatelom spdsobujucim nevyhody v tychto oblastiach je nedostatok finan¢nych zdrojov,
ktory sa v oblasti vyroby premieta do neschopnosti MSP podstatnym spésobom rozsirovat’
svoju vyrobn( kapacitu av oblasti marketingu sa prejavuje tento problém nedostatkom
finan¢nych zdrojov na reklamu, ¢o ma za nasledok zlozitejsi pristup pri oslovovani
a ziskavani novych zédkaznikov. Autor Malach [5] uvadza, ze hlavné nevyhody MSP by sme
mohli zhrnat’ do piatich zdkladnych bodov, a to:

- obmedzené mozZnosti zamestndvania odbornikov v sprave podniku — ato najma
Vv pripade malych podnikov. Hoci povinnosti dané daflovymi zakonmi, predpismi na ochranu
zivotného prostredia a i. SU pre MSP v podstate rovnaké ako pre velké podniky, MSP maju na
tieto ucely vyhradenych menej finanénych prostriedkov, a preto st odborné néaroky kladené
na riadiacich pracovnikov podstatne vyssie ako v pripade velkych podnikov,

- VySSia intenzita prdce a menej priaznivé pracovné podmienky — ktorych pri¢ina spociva
v obmedzenych zdrojoch,

- obmedzené mozZnosti ziskavania vyhod zrozsahu produkcie — plynd z nizkej
koncentracie. Pri nizSich objemoch produkcie aj objemy objednavanych materidlov sU na
podstatne niz8ej trovni ako v pripade velkych podnikov, ¢im sa znemoznuje ich moZnost’
vyuzivat mnoZstevné zl'avy a vyhodnejSie dodacie podmienky,

- obmedzené prostriedky na propagéciu a reklamu — v porovnani s velkymi podnikmi je
pre MSP zloZitejSie ovplyviiovat’ svojich potencidlnych zakaznikov,

- mensia financna sila.

Ako uvadzaju autori Fetisovova, Hucova, Nagy a Vlachynsky [2], jednym zo
Standardnych problémov MSP je obmedzeny pristup k bankovym Gverom. Tento problém
stvisi podla autorov S nizkym stupniom diverzifikacie MSP a s ich malou kapitalovou silou.
Obmedzeny pristup k bankovym Gverom ma viacero pricin:

- poskytnutie tiveru malému alebo strednému podniku je pre banku rizikovejSie ako
poskytnutie Gveru velkému podniku — je to spésobené tym, ze existuje objektivne vyssie
riziko, ze sa MSP dostane do problémov s platobnou schopnostou a nebude schopny splacat’
ako splatku istiny, tak aj aroky z Gveru,
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- pre banku je pracnejSie, atak isto aj nakladnejSie obsluzit’ velky pocet MSP ako
obsluha iba niekol’kych velkych klientov,

- MSP vécsinou nemaju dostatok majetku na rucenie,

- zacinajuci podnikatelia zvic¢Sa nemaju dostatoéné vedomosti na spracovanie kvalitného
podnikatel'ského planu, ktory byva podkladom pre ziskanie bankového uveru,

- kratka Gverova historia podnikatel’'skej ¢innosti MSP.

Rovnako autorka Belanova [1] sa priklana k tvrdeniu, Ze podstatna ast’ sektora MSP nema
dostatok prostriedkov na financovanie svojej ¢innosti — financovanie bankovymi Gvermi je
zlozité, pretoze podniky nemaji dostatok majetku na zabezpeCenie Gveru a na vyuzivanie
rizikového kapitalu nemaji dostatocne vel'ky obrat, ktory by pritiahol pozornost’ investorov.
Tento stav sa zaCal oznacovat’ ako tzv. financna medzera MSP. Znamena to, Ze v sucasnosti,
najma v tranzitivnych ekonomikach, existuje vel’ky pocet MSP, ktoré by mohli produktivne
vyuzivat penazné fondy, ak by im boli dostupné, avSak nedokazu ich z formalneho
finan¢ného systému ziskat'. Z tohto dévodu im obmedzeny pristup Kk financiam zabranuje
V ich moznom raste.

Okrem standardnych problémov, s ktorymi sa MSP stretavaj, existuje v tomto segmente
podnikov este rad d’alSich problémov, oznacovanych pod ndzvom neStandardné, Specifické
problémy, medzi ktoré moézeme zaradit' najmd vysoku mieru regulacie podnikania na
Slovensku, problémy s verejnou spravou, problematickd dostupnost’ finan¢nych zdrojov
z podpornych programov, zlozité ziskanie podpory na zahrani¢no — obchodné aktivity zo
strany §tatu, slaba troven verejnej podpory v oblasti inovacii, problematicka vymoziteI'nost
prava, problémy s prili§ ¢asto sa meniacou legislativou, administrativne zloZity mechanizmus
pri platbe odvodov, odvodové zat'azenie je prili§ vysoké ai. [8]

O problémoch MSP pojednava aj sprava Europskej komisie SMEs' Access to Finance
[7]. V uvedenej sprave sa EurOpska komisia zameriava na moznosti ziskavania a vyuzivania
roznych foriem financovania pre MSP. Sprava poukazuje na skutoCnost, ze neustale
pretrvavaju znacné diferencie medzi jednotlivymi krajinami Eurdpskej tnie v moZnostiach
ziskavania a vyuzivania jednotlivych foriem financovania v tomto segmente podnikov. Na
tieto rozdiely poukazujeme na priklade zamietnutych ziadosti o Gver MSP v jednotlivych
krajindch Eurdpskej unie (obrazok 1).
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Ako modzeme vidiet, v jednotlivych krajinach Eurdpskej Unie maju MSP rozdielne
poziadavky na financovanie zo strany bank. Diferencie mdzeme pozorovat aj pri
rozhodnutiach bank o schvaleni, resp. zamietnuti ziadosti o tver. Ak sa blizSie pozrieme na
MSP pésobiace v podmienkach SR, banky zamietaji takmer 20 % Ziadosti o Uver v tomto
segmente podnikov a pri d’al$ich priblizne 10 % poskytuju uver iba na niz$iu sumu, ako
podniky povodne Ziadali. V porovnani s priemerom na urovni Eurdpskej unie moZeme
konstatovat, ze pristup slovenskych MSP Kk bankovym uverom je zlozitej$i a pocet
zamietnutych ziadosti o tver znacne vyssi ako je priemer Eurdpskej Unie. Pri komparacii
pristupu slovenskych MSP k bankovym Uverom v porovnani s okolitymi krajinami je vidiet,
ze pozicia Slovenska nie je najlepsia — podstatne mensie problémy pri financovani podnikov
prostrednictvom bankovych Gverov maji MSP v Cesku, Rakusku, Pol'sku a dokonca aj na
Ukrajine. Na rozdiel od inych krajin v EU vsak slovenské MSP akceptuju aj Gvery spojené
s vysSimi finanénymi nakladmi, zatial’ Co vo vac¢Sine ostatnych krajin je pocetné mnozstvo
uverov zamietnutych prave kvoli vysokym nakladom s nimi spojenymi.

ZAVER

V prispevku sme sa zamerali na prinosy, ktoré maju MSP pre ekonomiku vyspelych krajin,
ato vcleneni na ekonomické aspolocenské prinosy. Zarovenni sme poukédzali na
problematické oblasti podnikania MSP. Na zaklade reserSe viacerych literarnych zdrojov
moézeme konstatovat, ze jednym z hlavnych problémov, ktorym si MSP vystavené, je
ziskavanie zdrojov financovania tychto podnikov. Vyskum uskuto¢neny Eurdpskou komisiou
potvrdzuje tento problém a zaroven poukazuje na problematickost’ ziskavania bankovych
uverov Vv jednotlivych krajinach Eurdpskej unie. Pri komparacii dostupnosti bankovych
uverov v segmente MSP sme zistili, ze slovenské podniky maju zlozité postavenie pri snahe
0 ziskanie bankovych tiverov na financovanie ich podnikatel'skych potrieb.
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POSTAVENIE A FUNKCIE FINANCNEHO PLANOVANIA
VO FINANCNOM RIADENI PODNIKU?

POSITION AND FUNCTIONS OF THE FINANCIAL PLANNING
IN THE CORPORATE FINANCIAL MANAGEMENT

Eduard Hyranek?, Ladislav Nagy?

ABSTRACT

Financial planning is the process of estimating the capital required and determining it’s
competition. It is the process of framing financial policies in relation to procurement,
investment and administration of funds of an enterprise. The financial plan is a
comprehensive evaluation of an individual's current pay and future financial state by using
current known variables to predict future income, asset values and withdrawal plans.
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UvoD

Finanény manazment chépany ako riadenie financnych procesov podniku zahfiia Styri
zakladné ¢innosti, a to financné planovanie, finan¢né rozhodovanie, organizovanie financnych
procesov a finanénU analyzu akontrolu. Hlavnou ulohou finan¢ného planovania je
formovanie finan¢nych cielov podniku vychadzajuce zo zakladného ciel'a podnikatel'skej
¢innosti, ktory sa pri akceptovani vlastnickeho pristupu formuluje ako maximalizécia trhovej
hodnoty podniku pre vlastnikov. Za najdolezitejSie finanéné ciele podniku sa povazuju
likvidita, rentabilita a stabilita.

FUNKCIE A ETAPY FINANCNEHO PLANOVANIA

Finan¢né planovanie je proces zahffiajuci tvorbu finanénych cielov podniku a sthrn
opatreni, Cinnosti na ich dosiahnutie. Je integrujucou sucastou komplexného financného
planu a vyznamnym nastrojom finanéného riadenia. Jeho vysledkom je finanény plan.
Finanény plan je dokument, v ktorom popri sebe stoji sti¢asna a budica potreba finan¢nych
prostriedkov a momentalne existujice a budice o¢akavané zdroje na ich krytie, t. j. na isté
obdobie — ¢asovy horizont planu — vopred rozpocitané prijmy a vydavky.

Finan¢né planovanie je proces, ktory sa sklada z:

e analyzy finan¢nych a investi¢nych moznosti aj prilezitosti,

e 70 zmapovania budicich doésledkov sucasnych finanénych rozhodnuti, aby bolo
redlne vyhnat sa prekvapeniam a pochopit’ vztahy medzi stasnymi a buducimi
finan¢nymi rozhodnutiami,

e 70 zvolenia ur€itych alternativ planovania,

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

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

3 Ing. Ladislav Nagy, PhD, Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, ladislav.nagy@euba.sk
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e merania nasledujicej vykonnosti v porovnani s finanénymi cielmi, ktoré boli

stanovené¢ vo finan¢nom plane podniku.

Finan¢ny plan je sucastou podnikatel'ského planu a Uzko savisi s finanénou stratégiou
podniku. Finan¢ny plan obsahuje budice investicné a finan¢né rozhodnutia podniku vratane
finanénych dosahov vyplyvajucich z tychto rozhodnuti. Délezitou sucastou dlhodobého
finanéného planu je kapitalovy rozpocet (plan kapitalovych vydavkov) a dlhodoby plan
financovania pldnovanych investicii podniku.

Horizont planovania berie do uvahy ¢asovu periédu do budtcnosti, v ktorej by mal
manazment planovat’. Z hl'adiska podstatnych rozdielov v charaktere a obsahu podnikovych
¢innosti sa vyvinuli dve zakladné koncepcie horizontu planovania, ato periodické
a projektové planovanie. Periodické planovanie vyplyva znevyhnutnosti planovat,
kontrolovat’ a hodnotit” podnik v stvislych casovych periédach. Do periodickych planov
patria dva subsystémy, a to dlhodoby finan¢ny plan a kratkodoby finan¢ny plan. Planovaci
horizont je v pripade kratkodobého finan¢ného planu najviac 12 mesiacov a Vv pripade
dlhodobého finan¢ného planu pat’ rokov, ale niektoré podniky planuju az na 10 alebo viac
rokov.  Projektové  planovanie  predstavuje  proces  planovania  $pecifickych
a identifikovateI'nych projektov, pricom kazdy z nich mé svoj vlastny ¢asovy rozmer.

Vo vSeobecnosti rozliSujeme tri alternativy dlhodobého finanéného planu:

e plan agresivneho rastu vyzaduje velké investicie (t. j. kapitalové vydavky), nové

produkty, resp. sluzby, rast podniku na sucasnych trhoch alebo vstup na nové trhy,

e plan normalneho rastu, pri ktorom podnik rastie priamoumerne s rastom trhu a

etablovanych stperov, pricom jeho rast neohrozuje konkurenciu.

e plan Gtlmu s cielom minimalizovat’ kapitalové vydavky. Tato alternativa planovania

je urCena pre ekonomicky t'azké Casy (svetova recesia, politické konflikty a pod.).

Medzi najdélezitejSie funkcie zostavovania finanéného planu zarad’'ujeme:

1. zostiladenie finanénych a investicnych rozhodnuti podniku — ide tu predovsetkym
o0 rozhodovanie o buducich investicidch podniku a o ich financovani, t. j. o zabezpecenie
rovnovahy medzi investiénymi vydavkami (aktiva) a zdrojmi financovania tychto vydavkov
(pasiva). Medzi finanénymi a investiénymi rozhodnutiami existuje totiz prisna determinacia.
Tieto rozhodnutia nemo6zu byt nezavislé. Predpokladajme, Ze podniku v budicom roku
planuje investovat 1 mil. €. V planovanej stivahe sa zvySuje suma majetku o1 mil. €
(v hodnote investi¢nych vydavkov). V tomto duchu podnik ma zabezpedit' aj finan¢né krytie
tychto investi¢nych vydavkov. S investicnym rozhodnutim teda tzko suvisi aj rozhodovanie
o financovani investi¢nych vydavkov. Dalej predpokladajme, Ze podnik planuje v budiicom
roku dosiahnut’ ¢isty zisk v hodnote 0,8 mil. €. Zdrojom krytia investicie moze byt’ cely Cisty
zisk v pripade, ak podnik neplanuje vyplacat’ podiely na zisku (dividendy v akciovej
spolo¢nosti). Interné vlastné zdroje vSak v tomto pripade nepostacia na financné krytie
obstaravacej ceny investicie, vznika kapitalova potreba v sume 0,2 mil. €, ktora podnik musi
doplnit’ z externych zdrojov, a to bud’ emisiou akcii (v pripade a. s.), alebo Gverovou formou
(dlhodoby bankovy uver, dodavatel'sky tiver, emisia obligacii a pod.);

2. informa¢no-orienta¢na funkcia — financ¢ny plan je vyznamnym dokumentom pre
finanény manaZment, podporuje jeho rozhodovanie, pomaha pri vybere roznych alternativ;

3. kontrolnd funkcia — finanéné rozhodnutia maji byt kontrolovatelné, treba
preskumat’ a zhodnotit’ dovody odchylok skuto¢nosti od planu.

Finan¢né planovanie mézeme chapat’ ako zlozity a komplexny proces. Tento proces méa
niekol’ko etap, medzi ktoré zarad’ujeme:

Zber informécii — vypovedacia schopnost’ finan¢ného planu zavisi od mnohych
spolahlivych informacii audajov. Medzi najdolezitejSie informacie zarad’ujeme
makroekonomické prognézy (napriklad predpokladany ekonomicky rast, t. j. dynamika rastu
hrubeho doméaceho produktu alebo hrubej pridanej hodnoty v narodnom hospodarstve, vyvoj
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zakladnej urokovej sadzby centralnej banky, vyvoj menovych kurzov v pripade, ak podnik
operuje na medzinarodnych trhoch mimo EMU, ale aj vyvoj ceny pohonnych latok, elektriny,
plynu apod.), odvetvové prognozy (napriklad predpokladany vyvoj vynosnosti odvetvia,
vyvoj velkosti akoncentrdcie odvetvia, predpokladané buddce legislativne zmeny
ovplyviiujuce podnikanie v prislusnom odvetvi a pod.) a progn6zy na urovni podniku (na
zaklade predikéne zameranej finanénej analyzy podniku).

Skumanie a triedenie dat, zostavovanie jednotlivych variantov finanéného planu — pri
zostavovani finanéného planu treba zohladnit' vSetky alternativy (neocakavané udalosti,
hrozby, ako aj prilezitosti) a nemozno vychadzat’ zo situacie s najvac¢sou pravdepodobnost’ou.
Odporuca sa vypracovat’ minimalne tri rozne scenare, ktoré so sebou suvisia. Prvy scenar by
mal opisovat’ ofakavanii buducnost’, ku ktorému sa zostavuje jeden pesimisticky a jeden
optimisticky scenar. Takéto zostavovanie finanéného planu umoznuje pruznejSie riesit
neocakavané budiace udalosti, znizuje neurcitost apodporuje rychlejSiu adaptaciu
v zmenenych podmienkach.

Zostavovanie vysledného financného planu — kvalitne zostavovany finan¢ny plan ma
niekol’ko narokov:
finan¢ny pladn nesmie byt’ len finan¢nou progndzou,
musi zabezpecit’ minimalizaciu podnikatel'ského rizika,
musi zabezpecit’ primeranu spatnu vizbu,
musi byt’ podrobny, jasny, zrozumitel'ny, prehl'adny,

e okrem U¢tovného musi mat’ aj financny a manazérsky aspekt.

Monitoring — finanéné planovanie je kontinualny proces, lebo projekcia sa nikdy
nemoze povazovat’ za findlny a posledny ,,produkt®. Musi sa revidovat podla toho, ako sa
menia podmienky, plnia tlohy a ciele podniku.

ZASADY FINANCNEHO PLANOVANIA

V procese finanéného planovania je nevyhnutné re$pektovat’ ur¢ité principy a zasady,
ak musi planovanie plnit’ svoju ulohu pri riadeni podniku. Medzi zakladné principy patria:

Princip preferencie penaznych tokov — podstatou tohto principu je, aby
v kratkodobom aj dlhodobom ¢asovom horizonte v podniku prevladali penazné prijmy nad
peniaznymi vydavkami. Této preferencia je doleZitd najmai pri riadeni likvidity a uplatiiuje sa
pri investiénom rozhodovani.

Princip reSpektovania faktora ¢asu — Vvramci finanéného riadenia je dolezité
uprednostiiovat’ skors$i prijem pred neskor$im. V praxi sa tento princip uplatiiuje pri hodnoteni
efektivnosti investicii metodou Cistej sicasnej hodnoty.

Princip reSpektovania a minimaliz4cie rizika — k zakladom finan¢ného riadenia patri
to, Ze rovnaké mnozstvo penaznych prostriedkov ziskanych s men§im rizikom mé prednost’
pred prostriedkami ziskanymi s va¢$im rizikom. Neznamena to, Ze najmenej rizikova
alternativa je aj ta najvyhodnejSia. Dolezité vsak je riziko vzdy vcas identifikovat’ a brat’ ho na
vedomie pri finanénych rozhodnutiach.

Princip optimalizicie kapitalovej Struktiry — finanny manazér musi venovat’
znacnu pozornost’ optimalnej kapitalovej Struktare, ktord sa premieta do finan¢nych ciel'ov.
Podstatou optimalnej kapitalovej Struktiry je zabezpeCenie zodpovedajiicej financnej
stability, zniZzenie nakladov na kapital a dosahovanie pozadovanej hodnoty podniku.

Okrem tychto principov by mal podnik reSpektovat’ aj Specifické zasady:

Zasada dlhodobého finanéného planovania — podstatou tejto zasady je, ze kratkodobé
finanéné ciele su podradené dlhodobym a prostrednictvom nich sa dlhodobé financ¢né ciele
realizuju. Dolezité pri tejto zasade je akceptovat’ vonkajSie prostredie podniku, pretoze sa
lepsie realizuje v rozvinutych a stabilnych ekonomikéch.
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Zasada hierarchického usporiadania finan¢énych cielov — nadvdzuje na
predchadzajucu zasadu. Je dblezité si vybrat jeden ciel — vrcholovy a postupne uréit
Ciastkové ciele, ktoré budu sluzit’ na dosiahnutie tohto vrcholového ciel'a. Spravna realizécia
tejto zasady vyzaduje, aby Ciastkové ciele boli voc¢i hlavnému ciel'u aj voci sebe navzajom
kompatibilné.

Z4sada realne dosiahnut’ finan¢né ciele — pri uplatiiovani tejto zasady je nevyhnutné
vychadzat’ z analyzy vonkajSieho a vnutorného prostredia podniku a z analyzy SWOT.

Zasada orientécie podniku na zisk — najma v strednych a velkych podnikoch ma
najvacsiu prioritu maximalizacia trhovej hodnoty podniku. Délezité je vSak orientovat’ sa na
zisk, pretoze je to ukazovatel, pomocou ktorého sa externe hodnoti ekonomicka vykonnost
podniku a tiez vyraznym sposobom ovplyviiuje trhovi hodnotu podniku.

Z&sada periodickej aktualizacie finanénych planov — realita je taka, ze okolie
podniku sa meni a zostavené finan¢né plany sa dostavaja postupne do konfliktu s podnikovou
realitou. Pre tento fakt je nevyhnutné aktualizovat’ financné plany. Dlhodobé aspon raz ro¢ne
a kratkodobé stvrtrocne.

SUBSYSTEMY FINANCNEHO PLANU

Vo vztahu k ostatnym komponentom komplexného planu podniku mozno finan¢né
planovanie definovat ako proces postupného priblizovania, zosulad’ovania jednotlivych
¢iastkovych planov s finanénym planom s cielom dosiahnut’ optiméalnu kombinaciu likvidity,
rentability a stability. Vo vSeobecnosti rozliSujeme dva subsystémy finan¢ného planu, a to
dlhodoby a kratkodoby finan¢ny plan.

Dlhodoby financny pldn obsahuje financné rozhodovanie o dlhodobom majetku
a 0 dlhodobom kapitali, ktoré mézu zaviazovat’ podnik k ur¢itému smeru ¢innosti na niekol’ko
rokov. Su to rozhodnutia o investiciach (dlhodobom majetku), o potrebe dlhodobého kapitalu,
o0 spdsoboch financovania (interné vlastné zdroje, externé vlastné zdroje alebo cudzie zdroje)
a rozhodnutia o kapitalovej Struktuare.

Kratkodoby financény plan obsahuje finanéné rozhodnutia o kratkodobom majetku
a 0 kratkodobych cudzich zdrojoch. Tieto kratkodobé rozhodnutia stvisia s uskuto¢nenim
podnikatel'skych aktivit podniku. St jednoduchsie ako dlhodobé rozhodnutia, no nie su o ni¢
menej dolezité.

Struktira, obsah a stupefi podrobnosti finanéného planu zavisia najmid od velkosti
podniku, prislusnosti k odvetviu, predmetu c¢innosti. V mikropodnikoch moéze existovat
finanény plan len v hlave podnikatela, na druhej strane v stredne velkych a velkych
podnikoch je finanény plan vyznamnym a nevyhnutnym nastrojom finan¢ného riadenia.
Struktura a obsah finanéného planu zavisia takisto od asového horizontu, na ktory sa plan
vypracuva. V dlhodobom finan¢nom plane ma napriklad dominantné postavenie plan
investicii (investi¢né projekty, plan kapitalovych vydavkov a plan financovania investicii),
projekt dividendovej politiky, na druhej strane v kratkodobom finan¢nom plane sa kladie
doraz na planovanie obezného majetku a pracovného kapitalu, na plan penaznych tokov
(prijmov a vydavkov) s ciel'om zabezpecit’ likviditu podniku.

VZTAHY MEDZI SUCASTAMI FINANCNEHO PLANU
Dlhodoby financny plan je z hl'adiska obsahu zamerany iba na vybrané oblasti a ukazuje
iba suhrnné Udaje. Obsahuje spravidla tieto sucasti podl'a jednotlivych rokov: investi¢né

projekty, plan kapitalovych vydavkov, projekt dividendovej politiky, dlhodobld planovanu
bilanciu (suvahu), dlhodoby plan zisku a dlhodoby plan penaznych tokov.
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Makroekonomické prognézy (ekonomicky rast krajiny, : Plan investicii ! Plan zdrojov
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Schéma 1 Vztahy medzi jednotlivymi sucastami dlhodobého financného planu
Zdroj: vlastné spracovanie

Tieto sucasti dlhodobého finan¢ného planu spolu tzko suvisia. Plan zisku v sebe
integruje plan trzieb, plan nakladov a plan prevadzkového a cistého zisku. Dominantnou
sucastou dlhodobého finan¢ného planu je plan investicii, t. j. projekty rozvoja podniku a plan
kapitadlovych vydavkov. Plan kapitalovych vydavkov a plan zdrojov financovania sa vSak
premietaju do planu suvahy, pretoZze investicné vydavky predstavuju planovany objem
majetku (zvySenie na strane aktiv savahy) a planované zdroje financovania investicii sa
prejavuji na strane pasiv sivahy (zvySenie vlastného alebo cudzieho kapitdlu podla planu
finan¢nych zdrojov). Projekt dividendovej politiky, resp. pldn rozdelenia zisku sa prejavuje
jednak v planovanej stvahe (interné vlastné zdroje na strane pasiv sa znizuji o vyplatené
podiely na zisku) a jednak v dlhodobom plane penaznych tokov, pretoze ide o vydavok
(ubytok penaznych prostriedkov), ktory ma zaporny vplyv na planované penazné toky
zZ finan¢nej ¢innosti. Vizby medzi jednotlivymi sti€astami dlhodobého finanéného planu sme
znazornili aj graficky (schéma 1).

Kratkodoby financny plan arozpocty tvoria dal§i prvok v systéme financného
planovania. Kratkodoby finan¢ny plan v porovnani s dlhodobym finanénym planom obsahuje
podrobnejsie udaje o kratkodobych aktivach a pasivach. V pripade, ze v priebehu realizacie
kratkodobého (ro¢ného) finanéného planu nastani zmeny predpokladov a podmienok, ktoré
boli vychodiskom formuléacie finanénych cielov, je nevyhnutné vykonat Ziaduce zmeny
planu. Tieto zmeny sa realizuju spravidla len v kratkodobom finan¢nom plane.
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ZAVER

Zabezpecenie adaptacnej schopnosti na rychlo sa meniace ekonomické podmienky a

potreby trhu niti podnikatel'ské subjekty rozvijat' sa a prispésobovat’ novym podmienkam
kazda oblast — planovanie, marketingova Cinnost, financnu oblast’” hospodarenia a pod.
Spravnym finanénym riadenim mozno dosiahnut prosperitu a konkurencieschopnost’
podnikov a je preto vyznamné, aby podniky zameriavali svoju pozornost’ aj na zhodnocovanie
finan¢ného riadenia podnikov. Prostrednictvom finanéného planu teda firma verifikuje
finan¢né dosledky prijatych rozhodnuti a posobi efektivne na vyuzivanie vyrobnych ¢initel'ov.
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NASTROJE A APLIKACIE BUSINESS INTELLIGENCE PRI
REPORTINGU PODNIKU!

INSTRUMENTS AND APPLICATIONS BUSINESS
INTELLIGENCE FOR ENTERPRISE REPORTING

Anna Harumova?

ABSTRACT

Business intelligence is a collective term for methods and software architecture aimed at
acquiring, processing, analyzing and presenting data. They are used for decision support and
planning in business. How to use them when deciding the main difference from regular
information systems. Analytical level business intelligence solutions includes reporting.
Reporting as a system of internal reporting and the report is used not only to control and
evaluation of the current development management, but also to plan and decide on measures
to improve the performance of the company as a whole and its organizational units. In this
respect, reporting can be understood as a relatively autonomous subsystem controlling and
that is also defined by its link to company information systems.

Keywords: Business intelligence, reporting, controlling

JEL Klasifikacia: C12, C33, C42

UvoD

V stcasnosti je nepredstavitelné, aby vo velkych podnikoch pri extrémnom mnoZzstve
informécii potrebnych na ich c¢innost fungovalo riadenie podniku bez technoldgii BI.
Termin Business Intelligence (Bl) v roku 1989 prvykrat definoval Howard Dresner zo
spolo¢nosti Gartner Group ako mnozinu konceptov a metodik, ktoré zlepSuji rozhodovaci
proces za pouzitia metrik alebo systémov zaloZenych na metrikéach.

Business intelligence predstavuje sihrnné oznaéenie pre metddy, architektiry a softvéry,
ktorych cielom je ziskanie, spracovanie, analyzovanie a prezentovanie dat. Nastroje business
intelligence umoziuju odhalovat’ rezervy, zvySovat' predaj, znizovat naklady a dosahovat’
vacsi zisk. Transformaénd Uroven business intelligence rieSeni predstavuje ziskavanie a
transforméciu dat r6znych typov do podoby, v ktorej budi moct’ byt’ spolocne spracované.
Vysledkom st porovnatel'né data, s ktorymi mozno vykonavat’ viaceré operacie. Tieto data sa
ukladaju do databaz. Datova troven business intelligence rieSeni predstavuje databazy,
sluziace na uchovavanie dat. Analytickd urovent business intelligence rieSeni zahfia aj
reporting. Reporting ako systém vnutropodnikovych vykazov a sprav sa vyuZiva nielen na
kontrolu a vyhodnocovanie doterajSicho vyvoja hospodarenia, ale tiez na planovanie a
rozhodovanie o opatreniach pre zlepSovanie vykonnosti podniku ako celku i1 jeho
organiza¢nych jednotiek. Prezentacna troven business intelligence rieSeni je findlny stav, v
ktorom uz mame udaje, ktoré pozadujeme atieto sU prezentované jednoduchou a
zrozumitelnou formou. Na prezentaciu tidajov moézeme pouzit’ intranet alebo EIS systémy.

! Prispevok je vystupom rieSenia grantovej Glohy VEGA &. 1/006/15 ,,Verifikacia a implementacia modelovania
vykonnosti podniku v nastrojoch finanéného rozhodovania“.

2 doc. Ing. Anna Harumova, PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
anna.harumova@euba.sk
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V strednych a malych podnikoch je fakt narastu informécii a ich vyuzivania podcenovany.
Jednou 7z pri¢in je mozno ajneznalost existencie a dostupnosti technoldgii Business
Intelligence (BI).

NASTROJE A APLIKACIE BUSINESS INTELLIGENCE

Business Intelligence je subor procesov, aplikacii a technologii, ktorych cielom je Géinne
a u¢elne podporovat’ rozhodovacie procesy vo firme®. Aplikacie Bl vo svojej komplexnosti
pokryvaju funkcie analytické a planovacie pre skoro vsetky oblasti podnikového riadenia
(ndkup, predaj, marketing, finan¢né riadenie, controlling, HR (human resources), vyroba a
iné). Hlavnymi nastrojmi a aplikaciami Bl su:
Produkcéné a zdrojové systémy
Docasné uloziska dat (DSA — Data Staging Area)
Operativne ulozisko dat (ODS — Operational Data Store)
Transformacné nastroje (ETL — Extraction Transformation Loading)
Integracné nastroje (EAI — Enterprise Application Integration)
Datové sklady (DW — Data Warehouses)
Détové trhoviska (DMA — Data Marts)
OLAP (Online Analytical Processing)
9. Reporting
10. Manazérske aplikacie (EIS — Executive Informations Systems)
11. Dolovanie dat (Data Mining)
12. Nastroje na zaistenie kvality dat
13. Nastroje na spravu metadat

ONoGa~WNE

Zdrojové systémy su systémy, z ktorych postupne ¢erpaju zdroje samotné aplikacie Business
Intelligence. Tieto systémy su vel'akrat jedinym vstupom do Business Intelligence. Prikladom
zdrojovych systémov st ERP, SCM, CRM systémy.

ERP (Enterprice resource planning) je podnikovy systém, ktory spaja velké mnoZstvo
procesov podniku. Vaésinou st to procesy, ktoré suvisia s produkénymi ¢innostami podniku,
najma logistika, vyroba, distriblcia, prava majetku, predaj, uctovnictvo. Hlavnou tlohou je
vSetky podnikové oddelenia zjednotit’ do jedného uceleného informacného systému. Nasledne
moZu vSetky podnikové oddelenia nezavisle komunikovat’ a zdielat’ potrebne informacie.
Umoziujt riadit’ $iroky rozsah aktivit, st nastrojom na znizovanie nakladov podniku.*

SCM (Supply Chain Management) spociva v integracii a organizacii informac¢nych a
logistickych ¢innosti v podnikoch zapojenych do zasobovacieho retazca. Cielom je
vytvorenie a distriblcia tovarov a sluzieb poskytujucich zakaznikom uzitkové hodnoty. John
T. Mentzer charakterizoval Supply Chain Management ako systematicku strategicku
koordinaciu tradi¢nych business ¢innosti vnutri podniku, s cielom dlhodobo zlepsit' tieto
¢innosti prostrednictvom retazového prepojenia.®

% Novotny, O. - Pour, J. - Slansky, D.: Business lIntelligence : jak vyuzit bohatstvi ve vasich datech. 1. vyd.
Praha: Grada, 2005. s. 19.

4 HARUMOVA, A. (2016). Uctovny a dariovy reporting. Bratislava : Ekoném, 2016. 258 s. ISBN 978-80-225-
4195-4,.

5 MENTZER, J. T.: Supply Chain Management, London: SAGE Publications, 2001. str. 2., ISBN 9780-7619-
2111-0.
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CRM (Customer Relationship Management) je proces zhromazd’ovania, spracovania
a vyuzitia informacii o zédkaznikoch firmy, ktory je zalozeny na databdzovej technologii.
Snazi sa poznat, pochopit’ a predvidat potreby priania a ndkupné zvyklosti zakaznikov.
Podporuje komunikaciu medzi firmou a jej zakaznikmi.

Uvedené systémy predstavuji interné zdrojové systémy, ¢ize systémy, ktoré sa nachadzaji
vnutri podniku. Informacie pre aplikacie Business Intelligence moZzeme ziskat’ aj z externych
zdrojov (napriklad Statistické urady, vladne institicie), ktorym hovorime externé zdrojové
systémy.

Datova transformacia predstavuje Cistenie, transformaciu a integraciu dat. Na tato ¢innost’ sa
vyuzivaju dva typy technolégii:
— ETL néstroje (Extraction, Transformation, Loading) sa najcastejsie sptist'aju raz
denne v Case, ked’ je zdrojovy systém najmenej vytazeny,
— EAI néstroje (Extraction, Application, Integration) pracuju s operativnym
uloziskom dat.

Databazové komponenty sluzia na ulozenie extrahovanych dat zo zdrojovych systémov,
pri¢om existuje niekol'ko tirovni skladov:

Docasné ulozisko dat (DSA — Data Staging Area) — ide 0 homogénne datové ulozisko,
nachddzaju sa tu aktualne data eSte v Strukture zdrojovych systémov, ktoré neboli eSte
agregovane.

Datovy sklad (DW — Data Warehouse) — toto datové ulozisko obsahuje zozbierané data zo
vSetkych zdrojov, ktoré st uz agregované, vycistené a pripravené na analytické potreby a
obsahuje uz aj historické data.

Détové trhovisko (DMa — Data Mart) — je to ur¢ita podmnozina dat datového skladu, ktora
obsahuje data, urcené uz urcitej skupine pouzivatel'ov (financie, sklady...).

Operativne uloZisko dat (OD — Operational Datastore) — toto datové ulozisko poskytuje
vybranym pouzivatelom aktudlne, konzistentné, vycistené a konsolidované data, avSak bez
histérie a agregacie.

Analytické komponenty — mozZno k nim zaradit OLAP (Online Analytical Processing),
Reporting, Manazérske aplikacie (EIS — Executive Informations Systems), Dolovanie dat
(Data Mining). Online Analytical Processing je technologia ulozenia dat v databaze, ktora
umoziuje usporiadat’ vel'ké objemy dat tak, aby boli déata pristupné pouZzivatel'om
zaoberajacim sa analyzou obchodnych trendov a vysledkov. Ide o jednorazové nahravanie
dat, nad ktorymi su realizované zlozité otazky.

Reporting mozno charakterizovat’ ako proces vyuZzivania softvérovych nastrojov s cielom
ziskat' pristup k detailnym informéacidm zo sumarnych analyz. Zahffia tvorbu reportov
v relaénych databazach, ako aj multidimenzionalny reporting v OLAP databazach.

V ramci reportingu mozno identifikovat’:®

— Standard Reporting — schopnost’” generovat' vysledky z rela¢ného datového zdroja a
uspokojovat’ tak rozlicné poziadavky pouzivatel'ov. Ide o predpripravené reporty o stave,
ktoré sa automaticky generuji aodosielaji pouzivatelom. Tieto reporty poskytujl
poZadovanu uroven informdacie, ktord je potrebnd na spravny proces obchodného
rozhodovania. Vyhody takychto reportov spocivaju v jednoduchosti kalkul&cii, jednotnej
Uprave dizajnu aaspore c¢asu. Prikladom Standardnych reportov st mesaéné obchodné
reporty €i reporty Stitkov adries.

® http://www.efocus.sk/files/594/60_61.pdf, 18. 02. 2011
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— Ad-Hoc Reporting — schopnost’ automaticky ziskavat’ data z relatnej databazy a okamzite
tak uspokojovat poziadavky na informacie. Ide o jednorazové Specialne poziadavky
zriedkavo uspokojene existujucimi podnikovymi reportmi.

Manazérske aplikacie (EIS — Executive Informations Systems) predstavuju vykonné
informacné systémy, ktoré umoziuju informacni podporu rozhodovania pri vyrobnych
procesoch podniku.

Dolovanie dat (Data mining) umoziuje pomocou $pecialnych algoritmov automaticky
vyhladavat’ v datach strategické informéacie. Je to analyticka technika pevne prepojena
s datovymi skladmi. Mo6Zeme ho charakterizovat ako proces extrahovania relevantnych,
neznamych, nedefinovanych informacii z velmi rozsiahlych databaz.” Data mining sa
uskuto€niuje cez nastroje roznych druhov. Cielom tychto nastrojov je poskytovat’ strategické
informacie pre riadiacich pracovnikov, respektive manazérov. Nastroje na dolovanie dat sa
najCastejie roz¢lenujii na nastroje, ktoré vyuzivaju Specialisti, a nastroje, ktoré vyuzivaja
riadiaci pracovnici.

Vhodne implementované technolégie BI sa moézu dotykat prakticky kazdej oblasti
rozhodovacich procesov Vv spolo¢nosti. Samozrejme, treba mat’ na zreteli, ze cela opisana
Skala implementacie a vyuzitia technolégii Bl je zmysluplne vyuzitelna len vo velkych
a dynamickych spolo¢nostiach.

ICT V PODNIKOCH, MODEL UZITKU A MODEL EFEKTIVNOSTI

Informacno-komunikacné technolégie (d’alej len ICT) vzhladom na velky nérast
informécii savisiacich s riadenim podniku ziskavaju Coraz viac na vyzname. V sG¢asnosti je
nepredstavitel'né, aby fungovalo riadenie podniku bez vyuzivania informa¢no-komunikac¢nych
technologii. Informac¢no-komunikaéné technoldgie zasahuju do kazdej oblasti néasho
profesijného Zivota. Pocitae aich programové vybavenie preberaju rutinné spracovanie
informécii a poskytuju tak svojim pouzivatel'om spracované informacie na zaklade ktorych sa
rozhoduju o d’alsich krokoch vo svojej ¢innosti. V oblasti komunikacie si nevieme predstavit’
pracu bez komunikéacie a ziskavania informacii prostrednictvom internetu, e-mailu,
videokonferencii a mobilnych bezdrétovych prepojeni (GSM, GPS, WiFi, Bluetooth).
Z uveden¢ho vyplyva, Ze vhodne zvolend informacna stratégia kazdého podniku vel'mi uzko
suvisi s jeho ekonomikou, efektivnostou ako aj suspeSnostou na trhu. Pre definiciu
efektivnosti IS treba rozoznavat' dva pojmy: informacny systém a informaéné technologie
(IS/IT).

Informacny systém v zmysle tedrie systémov je neprazdna mnozina prvkov a vazieb medzi
nimi, pricom prvky su transforméacie informécii a viazby st informaéné toky. Takto ponimany
systém ma svoje spravanie a na ucely opisu efektivnosti IS uvazujeme len také systémy, pre
ktoré je mozné definovat ucel, teda informacné systémy s poZadovanym cielovym
spravanim.

Informacné technolégie SU naproti tomu metody, nastroje a znalosti potrebné na chod
a spracovanie dat informacnych systémov. Samozrejme, IS bez IT a naopak v dnesnej dobe
komputerizacie nema prakticky zmysel.

Z hladiska uzitkovosti hodnotime IS/IT z pohladu ¢loveka, manazéra, resp. podniku ako
celku. Potreba a nasledné zavedenie IS/IT musi generovat’ pozadovany uzitok. Model uzitku
je na obrazku 2.

"NOVOTNY, O. - POUR, J. - SLANSKY, D.: Business Intelligence. Praha: Grada Publishing, 2005. s. 33.
ISBN 80-247-1094-3.
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Prameri: MOLNAR, Z. Efektivnost informacnich systémui, 2. vyd. Praha: Grada, 2001. 179 s.

Samotné skimanie problematiky efektivnosti IS/IT moZeme zaloZit na vSeobecnom
systtmovom modeli transforméacie vstupov IS/IT na jeho vystupy za podmienok
transformaénych faktorov (vonkajSich a vnutornych), ktoré ovplyviiuju efektivnost’ tejto
transformécie. Model je zobrazeny na obrézku 3.

Prostredie
(vnutorné a
vonkajsie faktory)

Vstupy Organizacia ako Vystupy
{vydaje do IS/IT) »blackbox" (prinosy z IS/IT)

Stratégia IS/IT
(rozhodovanie)

Obréazok 3 Koncep¢na schéma modelu efektivnosti
Prameii: MOLNAR, Z. Efektivnost informacnich systémii, 2. vyd. Praha: Grada, 2001. 179 s.

Efektivny systém podl'a tohto modelu predstavuje vyvazeny systém kontroly efektivnosti
podniku (napr. kontrola faktorov, ktoré ovplyviiuji efektivnost’ transformécie vydavkov na

prinosy).
ZAVER

Business Inteligence predstavuje v stcasnosti jeden z najvyznamnejSich faktorov kvality
podnikovej informatiky a s tym stvisiaceho zvySovania konkurencieschopnosti podnikov.
MozZzno ho definovat ako aplikacny software vyuzivany vo firmach pre podporu
rozhodovacich procesov, ktoré tu prebiehajid. Pri tomto procese dochddza k premene
obrovského mnozstva roznych dat na informacie, poznatky a znalosti uzitoéné pre koncoveho
uzivatela. Predstavuje radu postupov, procesov a technoldgii, ktoré tieto rozhodovacie
procesy podporuju. Reporting je jednou z dolezitych funkcii Business Intelligence, pretoze
umoznuje vytvorit’ akykol'vek typ reportu v redlnom case. Pri jeho tvorbe umoznuje vyuzit
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akykol'vek zdroj dat (databazu) a pracuje s jednou metadatovou vrstvou. Reportovacie sluzby
plnia funkciu podpory rozhodovania, sluzia ako navrh reportu a staraju sa o generovanie
vystupu Vv elektronickej alebo papierovej podobe. Reporty moézu byt statické alebo
interaktivne, pomocou roznych ovladacich prvkov ich mozno prispdsobovat’.
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PRIPRAVNE ETAPY TVORBY FINANCNEHO PLANU
V PODNIKU!

PREPARATORY PHASE OF THE FINANCIAL PLANNING
IN COMPANIES

Eduard Hyranek?, Michal Grell®

ABSTRACT

Financial planning is the task of determining how a business will afford to achieve its
strategic goals and objectives. Usually, a company creates a financial plan immediately after
the vision and objectives have been set. The financial plan describes each of the activities,
resources, equipment and materials that are needed to achieve these objectives, as well as the
timeframes involved.

Keywords: financial planning, corporate planning, financial plan

JEL Classification: G31

UvoD

Planovanie vo vSeobecnosti zaradujeme medzi manaZérske funkcie. V podniku ma
zasadné postavenie v riadeni a je neoddelitel'nou sucastou rozhodovania, vedenia a kontroly.
Stcast'ou planovania v podniku je finanéné planovanie ako integrujica ¢innost’ pri tvorbe
ostatnych planov. Vysledkom finanéného planovania je finanény plan, ktory mozZno
povazovat’ za zaklad finan¢ného riadenia podniku. Je povaZovany za vychodiskovl a
zakladnu funkciu finanéného riadenia.

S rastom podniku sa meni aj pristup k celkovej tvorbe planu. Venuje sa mu vicsia
pozornost z hladiska Struktiry, obsahu, dizky planovaciecho obdobia, personalneho
zabezpecenia a pod. Ide o tvorivy proces, na ktorom sa z¢astiiuje manazment celého podniku
s dorazom na jednotlivé pracovné zaradenie. Struktira, obsah a stupefi podrobnosti planu
podniku su determinované vel'kostou podniku, objemu a charakteru vyradbanej produkcie,
vyrobného a obchodného zamerania, odvetvia, organizacnej Struktury a pod. Systém, principy
a postupy planovania si kazdy podnik, pokial’ sa riadi planom, vytvara sam.

TVORBA CIELOV FINANCNEHO PLANU

Finan¢né planovanie je proces tvorby finanénych cielov podniku a sthrn opatreni a
¢innosti na ich dosiahnutie. Tento proces tvorby ciel'ov zahfna:
* analyzu finan¢nych a investiénych moznosti,
» predpovedanie buducich dosledkov stéasnych rozhodnuti, aby sa vyhlo
prekvapeniam a pochopit’ vzt'ah medzi si¢asnymi a buducimi rozhodnutiami,
*  zvolenie urcitych alternativ (tie st v€lenené do kone¢ného financného planu),
« meranie naslednej vykonnosti v porovnani s ciel'mi stanovenymi planom.

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

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

3 Ing. Michal Grell, PhD., Obgianske zdru¢enie VZDELAVANIE-VEDA-VYSKUM, grell@r15.roburnet.sk
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Finan¢ny plan ako vysledok finan¢ného planovania plni v podniku niekol'ko ddlezitych
funkcii:

1. Ucast’ manazmentu vietkych trovni na priprave planu nuti veducich pracovnikov
prerusit’ rutinnd riadiacu pracu, zamysliet’ sa nad fungovanim podniku ako celku,
nad jeho problémami, ciel'mi, ako aj osobnym prinosom k uspechu podnikania.

2. Pripravou planu sa odhal'uji mozné rizikd buducich operécii, hl'adaju sa vSetky
rezervy jednotlivych organizacnych utvarov. Ozrejmuje sa aj rozdelenie
zodpovednosti za vysledky celého podniku, umozneny je odhad u¢inkov réznych
variantov planu, ako aj s nimi savisiacich nakladov.

3. Priprava finanéného planu priaznivo vplyva na koordindciu cinnosti a ozivuje

vnutropodnikova komunikaciu.

Planovanim doch&dza k hodnoteniu efektivnosti vSetkych usekov ¢innosti podniku.
Planovanim sa zlad’uju protichodné ciastkové ciele manaZzérov nizSich urovni
riadenia s celopodnikovymi zaujmami.

6. Plany a rozpocty su predpokladom sustavného monitorovania a riadenia fungovania
podniku, ktoré smeruje k realizacii prijatych planov.

7. Planovanie motivuje pracovnikov, pretoze konkretizuje ich podiel na podnikovych
uspechoch a zameriava sa na usilie vSetkych pracovnikov potrebnym smerom.

Najdenie optimalneho finanéného planu je twlohou manazéra, ktory rozhodne o
najlepSom plane. Manazér by rad poznal nejaky postup alebo model, ktory by ho naviedol na
spravne rozhodnutie, ale taky neexistuje. Takyto model ani nikdy nebude existovat. Toto
tvrdenie je zalozené na tretom zakone Brealyho a Myersa, z ktorého vyplyva, Zze ponuka
nevyrieSenych problémov je nekonecnd a pocet nevyrieSenych problémov, ktoré je ¢lovek
schopny v ur¢itom case drzat’ v pamiti, je obmedzeny na 10. Preto v kazdej oblasti bude vzdy
10 problémov, ktorymi sa mozno zaoberat’, ale ktoré¢ nemaji ziadne formalne rieSenie.

Ak uz bol vybrany najlepsi plan, dolezité je sledovat’ jeho vyvoj. Mnozstvo dlhodobych
planov sa stane neaktudlnymi hned’, ako sa zostavia. Dalej su pre podnik nerelevantné.
Samozrejme planovaci proces mozno zacat vzdy od zaciatku, ale efektivnejSie je mysliet
dopredu a revidovat’ svoje predpovede vo svete novych skutocnosti.

ok

HARMONOGRAM TVORBY FINANCNEHO PLANU

Cely proces tvorby finan¢ného planu treba tiez naplanovat. Podniky si zostavuji urcity
harmonogram prac na tvorbe finanéné¢ho planu. Finan¢ny plan je postaveny nad ostatnymi
planmi podniku, pretoZe jeho stcastou st vSetky ostatné plany. Tie méZeme povazovat’ za
¢iastkové podnikové plany. Napr. plan vyroby je obsiahnuty v trzbach, ndkladoch, majetku a
pod. Ked’Ze finan¢ny plan plni integrujucu funkciu, jeho spracovanie bude zavislé od tychto
ostatnych ciastkovych planov podniku. Preto aj samotny harmonogram tvorby planu bude
obsahovat’ ulohy a terminy nielen pre tvorcov finan¢ného planu, ale aj ostatnych manazérov
podniku zodpovedajucich za ostatné ¢iastkové plany.

Postup tvorby finan¢ného planu si vyzaduje urcité usmernenie planovacich aktivit.
Kazdy zodpovedny zamestnanec podielajici sa na priprave finanéného planu by sa mal néjst’
v dokumente, ktory nazyvame planovaci kalendar. Jeho podrobnost’ bude dana velkostou
podniku a organiza¢nou Struktirou. V kaZzdom podniku bude iny postup prac z hl'adiska
Casového, obsahového a tiez z hl'adiska zodpovednosti za jednotlivé ¢innosti v stvislosti so
spracovanim finan¢ného planu.

Planovaci kalendar este nie je plan, je to len tvod k tvorbe planu, priprava na pracu
spojenu s tvorbou finan¢ného planu. Jeho prinos spociva v tom, Ze vytvara podmienky na
efektivny priebeh tvorby finanéného planu. Prace na spracovani planu mézu byt podmienené
motiva¢nymi faktormi. Nedodrzanie jednotlivych terminov pldnovacieho kalendara moze mat’
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nepriaznivy vplyv na prisluSného pracovnika. Dodrzanie terminov priaznivo ovplyvni aj
dodrzanie terminu findlneho dokoncenia celého finanéného planu. Je zarukou, ze sa stihne
plan zostavit’ vcas.

V Casovom harmonograme prac na tvorbe finanéného planu musia byt zahrnuté v
casovom slede a v obsahovej vizbe vsetky fazy procesu tvorby planu. Tento dokument by
mal byt pripraveny na uvod prac, aby v iom bola zahrnutd aj kompletnd pripravna Cast.
Harmonogram (planovaci kalendar) mozno, tak ako plan, prehl'adne rozdelit’ na Styri Casti, t.
J. pripravna, projektova, planovacia a hodnotiaca Cast. Pripravna a projektova faza sa mézu
vykonavat’ subezne, lebo ich vicSinou realizuji ini zamestnanci. Obidve Casti musia byt
spracované pred spracovanim finan¢ného planu, konkrétne planom zisku, finan¢nej bilancie a
rozdelenia zisku.

Harmonogram prac na priprave finanéné¢ho planu by mal byt podrobny, aby sa v iom
kazdy zainteresovany pracovnik podiel'ajuci sa na priprave planu nasiel. Podrobnost’ zavisi od
vel'kosti podniku, poctu podielajticich sa pracovnikov a od zlozitosti organizacnej Struktury.
Uvedieme niekol’ko prikladov obsahového a €asového harmonogramu tvorby finanéného
planu. Vecna a forméalna strdnka harmonogramu musia byt zostladené s organiza¢nou
Struktarou podniku.

SUCASNY STAV A STRATEGICKE ZAMERY DO BUDUCNOSTI

Pre externych zaujemcov je dolezitd informacia o sicasnom stave podniku a najmi o
strategickych z&meroch podniku do budlcnosti. Neexistuje ziadne jednotné pravidlo, ¢o
vSetko treba uvadzat’ v tejto Casti pripravy finanéného planu. Vel'ké podniky maji velké
zamery, malé podniky malé zamery. Informécia o suCasnom stave sa bude odvijat’ najmi od
velkosti a charakteru podniku. Na tGvod je vZzdy nutné spomenat’ poslanie podniku. Mnohé
firmy pre svoju jednoduchost’ svoje poslanie neuvadzaju, na druhej strane mnoho podnikov
svoje poslanie nadhodnocuije.

V suvislosti s poslanim firmy ako so sucastou stratégie si treba ozivit’® znalosti zo
strategického manazmentu a mat’ na zreteli, Ze poslanie firmy:

* je nastrojom strategického riadenia,

* vyjadruje dlhodobu stratégiu v niekol’kych slovach alebo vo vetach,

* je najvys$i mozny abstrakt celej stratégie, ktory byva Casto doplneny viziou a
hodnotami, ktoré blizsie definujd spdsoby a limity na ceste k dosiahnutiu firemného
poslania.

Pri zaloZeni firmy jej poslanie pomdze pri koncipovani prvotného podnikatel'ského

planu pri zmene koncepcie a pod.

Vsetky cCiastkové ciele, plany a stratégie by mali viest k naplneniu poslania firmy.
Napriklad jedna pomerne znama firma vyrabajuca nealkoholické ndpoje uvadza ako svoje
poslanie: Osviezit' svet. Ind firma s tym istym vyrobnym zameranim ma svoje poslanie:
InSpirovat’ okamihy optimizmu a $tastia. Mobilny operator vo svojom poslani uvadza:
Spajame l'udi novym a lepSim spdsobom.

Napr. poslanim jednej akciovej spolocnosti zaoberajlicej sa strojarskou vyrobou je
dodavat’ moduly kokpitov Spickovej kvality s nulovou chybovostou a poskytovat’ dokonalé
sluzby, ktoré budi poméhat' zdkaznikom zvySovat’ konkurencieschopnost’ a budu vytvarat
hodnoty pre vlastnych zamestnancov a akcionarov. Podnik sa d’alej v tejto suvislosti zaviazal,
Ze bude ochraiiovat’ Zivotné prostredie v sulade s platnou legislativou so zdkonmi a zdsadami
spolocenskej zodpovednosti. Pre svojich zamestnancov na celom svete bude vytvarat
motivujlce, zdravé a bezpecné pracovné prostredie. Viziou spolocnosti je stat’ sa vedicim
vyrobcom automobilovych kokpitov. Takyto ciel' chce dosiahnut koncentrovanim sa na
uspokojenie potrieb zakaznika, dodavkami svojich vyrobkov vSetkym vyznamnym vyrobcom
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automobilov a tym, Ze sa stane referen¢nou firmou na trhu. Jej snahou je rast’ rychlejsie ako
zvysok trhu a vytvorit’ udrzatelnt ziskovost'.

OPATRENIA A CIELE NA ZAPRACOVANIE DO FINANCNEHO PLANU

Systematicky pristup k rozhodovaniu o kapitdlovych investicidch vyzaduje vytvorenie
suboru dlhodobych cielov, ktoré sluzia ako smernice pre rozhodovanie manazérov. To plati
nielen pre kapitdlové investicie, ale aj pre finanéné rozhodovanie. Vo velkych akciovych
spolo¢nostiach sa vlastnici a manazment zaujimaju o maximalizdciu hodnoty kmenovych
akcii firmy. Tto vyznamnu poziadavku treba transformovat’ do opatreni a ciel'ov, ktoré budu
zapracované do financného planu.

Finan¢né planovanie je rozhodovanie o sposobe financovania, o investovani kapitalu do
vynosného majetku a o penaznom hospodareni. Nadvizuje na podnikové ciele a stratégiu.
Riadi sa prijatou finan¢nou politikou, ktord pre financné rozhodovanie formuluje najméa
pravidla, ako sa vyhybat prili§ riskantnému konaniu.

Finan¢ny plan sleduje ako ciel’ maximalizaciu trhovej hodnoty podniku. V planovacich
vypoctoch vystupuje ako nahradny ciel' zisk, ktory mozno rozhodujucim spdsobom
ovplyvnit’ len v dlhodobom horizonte. Preto finan¢né planovanie je nielen kratkodobé, ale aj
dlhodobé. Dlhodoby finan¢ny plan je zjednoduSenym modelom buducich stavov a tokov vo
finan¢nom podniku. Sluzi ako subor kritérii pre rozhodovanie v pritomnosti o aktivitach,
ktorych désledky nastant vo vzdialenejSej budtcnosti.

Kvalita finanéného planu sa hodnoti podla jeho dosledkov na vyvoj trhovej hodnoty
podniku, resp. trhovej hodnoty akcie. KI'i¢om k posudeniu, ako bol splneny vrcholovy ciel
podnikania, je hodnotenie finan¢ného planu podl'a vynosnosti.

Na finan¢né plédnovanie nadvédzuje finan¢nad kontrola, pri ktorej sa finanény plan
porovnava s uctovnymi vykazmi. Zistuji sa rozdiely a ich pri¢iny. Finan¢na kontrola
poskytuje informéacie, na zaklade ktorych sa navrhuju napravné opatrenia na zaistenie
planovanych cielov alebo sa upravuje podnikovy plan.

Po tom, ¢o sme prostrednictvom financ¢nej analyzy zhodnotili svoju vychodiskova
finan¢nt situaciu, prichadza na rad Specifikacia opatreni na stanovenie budtcich finan¢nych
cielov, pri ktorych berieme do uvahy nielen svoju vnutorni vychodiskovu situdciu a
ekonomicky efekt planovanych opatreni na jej zlepSenie, ale predovSetkym vonkajSie faktory,
ako je vyvoj dopytu, trhovych cien, trhového podielu s prihliadnutim na konkurenciu a
podobne. Finan¢né ciele su zakladom vystavby ¢iastkovych planov, z ktorych sa sklada
celkovy finan¢ny plan. Podnikatel'sky plan by mal obsahovat’ ciele v oblasti:

* investicii — tie st blizsie $pecifikované v investiénom a odpisovom plane;

* obratu a marze — spravny odhad objemu trzieb v plane predaja je kI'i€ovym faktorom
uspesného planovania a jednou z najzlozitejSich tloh v planovani. Pri projektovani
celkového objemu trzieb postupujeme tak, Ze celkové trzby sa snazime odhadnut
pomocou logickych zakladnych jednotiek, ktoré maju podobu vychodiskovych
predpokladov.

» nékladov — cielové hodnoty nakladov su konkretizované najmé v plane potreby
zamestnancov a plane osobnych néakladov, marketingovom plane, plane ostatnych
prevadzkovych nakladov, finan¢né naklady su konkretizované napriklad v plane
financovania investicnych potrieb a podobne. Jednotlivé funkéné plany v oblasti
nakladov sa liSia podl’a druhu podnikania;

 zisku — ciele v oblasti zisku v sebe agreguju vysledky vSetkych parcialnych planov a
st vrcholovym cielom. V praxi to znamend, Ze na ucel dosahovania pozadovanej
hodnoty zisku ¢asto dochadza k zmendm v planovanych nakladoch, investiciach a
podobne;
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« riadenia prevadzkového kapitalu — ciele v oblasti riadenia prevadzkového kapitalu
(stanovujeme dobu obratu zdsob, dobu inkasa kratkodobych pohladavok a dobu
splatnosti kratkodobych zavazkov) maju vyznam najma pri riadeni pefiaznych tokov
a zostavovani planovanej financnej bilancie.

Formulécia ciel'ov pre tvorbu dlhodobého a ro¢ného planu nadvdzuje na predchédzajuce
kroky a pripravnu (predplanovaciu) etapu. Ide o postupnl konkretizaciu a aktualizaciu ciel'ov
formulovanych vo vizii a stratégii na zaklade vysledkov finan¢nej analyzy a meniacich sa
d’al§ich vnutornych a vonkajsich podmienok. Do dlhodobych cielov finanéného planu treba
implantovat’ vizie podniku, strategické plany, poslanie a filozofiu podniku. Poznatky ziskané
z finan¢no-ekonomickej analyzy budu obsahom kratkodobého finanéného planu.

NajvyznamnejSie zakladné atributy formulovanych cielov vyjadruje metodika
SMART, ktora kladie doraz na dosiahnutelnost’ a redlnost’ stanovenych cielov. Mali by
spinat’ tieto poziadavky:

* S (Specific) — $pecifické — ciele by mali byt stanovené a vyjadrené jasne, pricom
rovnako jasne by mali byt vyjadrené aj ich vysledky. Nemali by vytvarat’ moznost’
ich dezinterpretécie.

* M (Measurable) — meratel'né — ciele by mali byt kvantifikovate'né a merateI'né, aby
sa mohli pouzit’ na ich hodnotenie a splnenie.

* A (Achievable/attainable) — dosiahnute'né — ak maji ciele vyjadrovat budtce
smerovanie podniku, musia byt stanovené tak, aby boli naro¢né, ale nie
demotivujlce.

* R (Realistic/relevant) — redlne/relevantné — v rdmci formovania sustavy cielov je
nutné prihliadat’ na ich délezitost’ a relevantnost’.

* T (Time-bounded/trackable) — ¢asovo ohrani¢ené — ciele by mali byt stanovené v
uréitom ¢asovom ohraniceni, na konkrétny casovy horizont, v ktorom sa ocakava ich
splnenie.

Co mozno povazovat' za zakladny finanény ciel? Jednozna¢na odpoved’ neexistuje. Az
do konca sedemdesiatych rokov sa za najsyntetickejSi a najkomplexnej$i finanény ciel’
vicSinou povazovala maximalizacia zisku ¢i iné formy ziskovych ukazovatelov (napr.
rentabilita kapitalu, vlastného kapitalu) a zachovanie optimalnej likvidity podniku. Toto
chédpanie cielového spravania podniku sa eSte aj dnes Casto uvadza v teorii v suvislosti s
roznymi mikroekonomickymi modelmi ponuky a dopytu. Postupne vSak zacal prevladat
nazor, 7e¢ maximalizacia zisku nevyjadruje spravne cielové spradvanie podniku, pretoZe
nezohladnuje faktor ¢asu a stupen rizika, s ktorym sa zisk dosahuje, ani moZznu odchylku
medzi vyvojom zisku a readlnymi prijmami. Napokon ani zaujmy vlastnikov. Za zakladny ciel,
ktory tieto faktory vyjadruje, sa v ekonomickej tedrii (hlavne v teorii podnikovych financii)
dnes povazuje maximalizacia trhovej hodnoty podniku.

Prenikanie zahrani¢nych spolo¢nosti na Slovensko ovplyvnilo v riadiacej praxi
slovenskych podnikov aj stanovovanie ciel'ov pre tvorbu finan¢ného planu na vSeobecné ciele
a na Specifické ciele.

Vseobecné a Specifické ciele pre tvorbu dlhodobého a kratkodobého (ro¢ného)
finan¢ného planu formuluje vrcholovy manazment. V literatire aj v praxi firiem sa mdézZeme
stretnit’ aj s inymi pristupmi a odportcaniami. Napriklad: dlhodobé (strategické) financné
ciele stanovuje vrcholovy manazment, kratkodobé ciele stredny manazment a finan¢né ciele
pre operativny finan¢ny plan operativno-vyrobny manazment.

Kvalitu komplexného planu podniku z hl'adiska prepojenosti jednotlivych subsystémov
(strategicky plan, kratkodoby plan...) a jednotlivych Casti (plan predaja, finan¢ny plén...)
predurCuje konzistentnd sustava cielov. Manazéri musia vel'mi Casto rieSit' konfliktnost’
finanénych ciel'ov (rentabilita, vynosnost’) s ciel'mi zo socialnej oblasti ¢i ochrany Zivotného
prostredia a musia sa usilovat’ o dosiahnutie vhodného kompromisu.
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Vyznam formulécie cielov nespociva iba v tom, ze su zaciatkom tvorby financného
planu, ale stcasne plnia aj funkciu motivacie manazérov a st normou pre meranie vykonnosti.
Formalne planovacie aktivity na nizSich urovniach manazmentu sa zacinajiu vydanim tzv.
memoranda planovacich premis, resp. inStrukcii vrcholového manazmentu pre tvorbu
finanéného planu. Tento dokument schvaleny prezidentom spolocnosti ¢i generalnym
riaditel'om dostavaju vSetci manazéri, ktori sa podiel’aju na tvorbe planu.

ZAVER

Na vypracovanie kvalitného finan¢ného planu nestaci vyber alebo zvladnutie vhodne
vybraného postupu tvorby planu primeranej charakteristike a typu podniku. Zostavovatelia
finan¢ného planu by mali dokézat’ aplikovat’ primerane metddy tvorby planu zodpovedajuce
naro¢nosti ekonomickych podmienok prislusného podniku. Pod takymito podmienkami mame
na mysli, ¢i ma podnik dostatok vlastnych finan¢nych zdrojov, ¢i dokaze zabezpecit
planované financovanie, ¢i sa nenachadza v podmienkach zadlZenia a pod.

Z hladiska metodiky zostavovania finan¢ného planu odporu¢ame ako prvy spracovavat’
investicny a odpisovy plan. Prvym doévodom je skutocnost, Ze investicie rozhodujicim
spdsobom urcuju a ovplyvituju vysku predpokladanych trzieb podniku v dosledku obnovy a
zavadzania modernych technolégii, a tak Casto vysvetl'ujt moznl nelinedrnu projekciu trzieb
v buducich rokoch v porovnani so su¢asnost’ou. Investi¢ny a odpisovy plan poskytuje vstupné
udaje v podobe odpisov a d’alSich poloziek do vSetkych projektovanych vykazov. Finanény
plén sa nezaobide bez opisnych komentéarov jednotlivych cCasti. Je dolezité¢ zdovodnit’ nutnost’
investicie, potrebu ziskania finan¢nych prostriedkov z cudzich zdrojov a pod.
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VYUZITIE BUSINESS INTELLIGENCE V PODNIKU!

THE USABILITY OF BUSINESS INTELLIGENCE IN THE
ENTERPRISE

Anna Harumova?

ABSTRACT

Business Intelligence is a set of processes, applications and technologies designed to
effectively and efficiently support the decision-making processes in the company. Bl
applications in its complexity covering planning and analysis functions for almost all areas of
business management (purchasing, sales, marketing, financial management, controlling,
production, etc.). Business intelligence is a collective term for methods and software
architecture aimed at acquiring, processing, analyzing and presenting data. Business
Intelligence enables you to discover reserves, increase sales, reduce costs and make more
profit. The transformational level business intelligence solution is the acquisition and
transformation of various types in the form in which they can be processed together. The
results are comparable to the data, with which can perform multiple operations. This data is
stored in databases. Data level business intelligence solutions is a database used for data
storage. Analytical level business intelligence solutions includes reporting. Reporting as a
system of internal reporting and the report is used not only to control and evaluation of the
current development management, but also to plan and decide on measures to improve the
performance of the company as a whole and its organizational units. Presentation level
business intelligence solutions is the final state in which we have data required and these are
presented in easily comprehensible terms.

Keywords: Business intelligence, reporting, controlling
JEL Klasifikacia: C12, C33, C42

UvoD

Zaciatky business inteligencie (BI) predstavovali rieSenia smerujuce k podpore
manazérskych a analytickych uloh v prostredi podniku sa zacali objavovat koncom
sedemdesiatych rokov v slvislosti s on-line spracovanim dat. Prvé pokusy a publikacie su
spojené s americkou organizaciou Lockheed. V polovici osemdesiatych rokov boli
publikované prvé prace k tomuto typu aplikécii. V druhej polovici osemdesiatych rokov prisli
na trh USA prvé firmy s komerénymi produktmi, ur€enymi na multidimenzionéalne uloZenie a
spracovanie dat, nazvanymi ako EIS (Executive Information Systems), a to organizacie
Comshare a Pilot. Trh s produktmi EIS sa potom dynamicky rozvijal a na zaliatku
devitdesiatych rokov sa tieto produkty zacali presadzovat’ aj na nasom IS/IKT trhu. Koncom
osemdesiatych a zaciatkom devétdesiatych rokov sa v USA zacali velmi intenzivne
presadzovat aj d’alSie trendy v multidimenzionalnych technologiach, a to datové sklady (Data
Warehouse) a datové trznice (Data Marts). Za rozvojom tychto technologii stali

! Prispevok je vystupom rieenia grantovej ulohy VEGA ¢&. 1/006/15 ,,Verifikacia a implementacia modelovania
vykonnosti podniku v nastrojoch finanéného rozhodovania“.

2 doc. Ing. Anna Harumova, PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
anna.harumova@euba.sk
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predovsetkym Ralph Kimball a Bill Inmon. VacSie uplatnenie datovych skladov a trznic bolo

na nasom trhu zrejmejSie az v druhej polovici devitdesiatych rokov. V suvislosti s datovymi

skladmi a narastajucim objemom dat v tomto prostredi sa koncom 16 devét'desiatych rokov
zacali presadzovat technologie dolovania dat (Data Mining), zalozené na vysoko
sofistikovanych analyzach dat s pomocou najréznejSich matematickych a Statistickych metod

(NOVOTNY, a ini, 2005 s. 17).

Pre lepSie pochopenie pojmu BI si uvedieme dve definicie. Prva je z roku 1989, ktoru
definoval Hovard Dresner z organizacie Gartner Group a druhd je sucasné definicia BI podl'a
organizacie Microsoft.

- business inteligencie je mnozina konceptov a metodik, ktoré zlepSuji rozhodovaci proces
s pouzitim metodik, alebo systémov pouZitych na metodikdch. Ugelom procesu je
konvertovat’ vel'ké objemy dat na znalosti, ktoré si potrebné pre koncovych pouzivatel'ov.
Tieto poznatky mozeme potom efektivne vyuzit' pri procesoch rozhodovania a mozu
tvorit’ vel'mi vyznamnu konkurené¢nti vyhodu (GARTNER, 2013).

- business inteligencie zjednodusuje ziskavanie informacii a analyz riadiacim pracovnikom
naprie¢ celym podnikom, umoznuje jednoducho ziskat, pochopit, analyzovat,
spolupracovat’ a vyuzit’ informaciu kedykol'vek a kdekol'vek (MICROSOFT, 2013).

TEORETICKE VYCHODISKA A MIESTO TECHNOLOGII Bl V PODNIKOCH

Naérast globalnej konkurencie, produktivity a informovanosti vyZaduji od spolo¢nosti stale
vacsiu schopnost’ mobilizovat’ a zuzitkovat’ hmotné i nehmotné (nevidite'né) aktiva. A prave
investicie do nehmotnych aktiv sa stavaju rozhodujucim faktorom preZitia v sGfasnom
dynamickom prostredi. Ak chce spoloc¢nost’ prezit, musi byt schopna efektivne riesit
nasledujtce ulohy?®:

— vytvorit také vztahy so zakaznikmi, ktoré zachovavaju lojalitu k uz existujucim
zdkaznikom, a pritom umoznuju efektivne poskytovanie sluzieb novym zakaznickym
segmentom a novym trhom,

— uvddzat na trh inovované vyrobky a sluzby, pozadované cielovymi segmentmi zakaznikov,

— poskytovat’ vysokokvalitné, zakaznicky orientované vyrobky a sluzby za nizke ceny s
kratkou dobou realizacie,

— mobilizovat schopnosti a motivaciu zamestnancov z dévodu neustaleho zlepSovania
procesov, kvality a doby odozvy,

— implementovat’ informacné technologie, databazy a systémy.

Kazdy podnik skor ¢i neskor dospeje do stavu, ked’ velkost’ obratu a zlozitost” procesov
sposobi, Ze sa manazment firmy straca v mnozstve zvicsa technicky podanych udajov, ktoré
mu poskytuje firemny informacny systém. Tento stav nastdva nielen vo velkych podnikoch,
ale dnes sa s nim moéZeme stretnit’ aj vo vicSine strednych, ba dokonca aj v niektorych
malych dynamickych spolo¢nostiach.

Vseobecnu koncepciu architektiry Business Intelligence mozno vidiet’ na obrazku 1.

3 SAS Slovakia: http://www.sas.com/offices/europe/slovakia/press/2007/bi4.html, 18.8.2008
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1. Prezentacna vrstva
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~ Obrazok 1 Zakladna koncepcia Business Intelligence
Pramen.: SLANSKY, D.: Moderni rizeni, mesa¢nik, Economica, 2007, ¢. 10, s.51.

Zo vSeobecnej koncepcie mozeme identifikovat’ niekol’ko vrstiev s nasledujdcim obsahom
(Slansky, 2007):

1. Prezentacna vrstva

2. Vrstva na analyzu dat

3. Vrstva na ukladanie a nahravanie dat

4. Vrstva na extrakciu, transformdciu a Cistenie dat

Na tucely rozhodovania treba mat’ k dispozicii aktudlnu znalostni databazu, ktora
pouzivatel'sky pristupnou formou dokaZe odpovedat’ na otazky o spravani sa podniku v
podnikatel'skom prostredi, ako aj modelovat’ stavy, ktoré mozu nastat’ pri zmene niektorych
ekonomickych parametrov. Na zéklade tychto informacii m6ze manazment podniku prijimat
zodpovedné a ekonomicky vyhodné rozhodnutia, ktoré podnik postvaju k vyssej kvalite
vytvaranych hodnot, k vySSej konkurencieschopnosti a v neposlednom rade aj k vysSim
ziskom. Hlavnou databazou informaénych systémov v podnikoch je véc¢Sinou niektora
z komercnych relacnych databaz. Relaéné databazy st vSak vzhladom na treti stupen
normalizacie sluziacej technicky optimdlnemu spracovaniu dat na Ucely poskytovania
Struktarovanych ekonomickych informacii nevhodné. Udaje z tychto databéaz treba vhodne
Strukturalizovat’ a tieto transformované Struktiry aktualizovat’. Na tieto ucely sluzi cela rada
technolodgii Bl (Harumova, 2011).

Na ucely rozhodovania treba mat k dispozicii aktudlnu znalostni databazu, ktora
pouzivatel'sky pristupnou formou dokaZe odpovedat’ na otdzky o spravani sa podniku v
podnikatel'skom prostredi, ako aj modelovat’ stavy, ktoré mézu nastat’ pri zmene niektorych
ekonomickych parametrov. Na zdklade tychto informécii mo6Ze manazment podniku prijimat’
zodpovedné a ekonomicky vyhodné rozhodnutia, ktoré podnik postvaju k vyssej kvalite
vytvaranych hodndét, k vysSej konkurencieschopnosti a v neposlednom rade aj k vysSim
ziskom. Hlavnou databdzou informacnych systémov v podnikoch je vidcSinou niektora
z komerénych relacnych databaz. Rela¢né databazy st vSak vzhladom na treti stupeil
normalizacie sltziacej technicky optimalnemu spracovaniu dat na ucely poskytovania
struktirovanych ekonomickych informacii nevhodné. Udaje z tychto databaz treba vhodne
Strukturalizovat’ a tieto transformované Struktary aktualizovat’. Na tieto ucely slazi cela rada
technoldgii BI.



VYUZITIE BI V JEDNOTLIVYCH PODNIKOVYCH OBLASTIACH

Existuje velké mmnozstvo aplikacii, ktoré¢ sa daji implementovat do jednotlivych
podnikovych oblasti. V kazdej oblasti st to rézne typy aplikacii, ktoré si priblizime
Vv oblastiach: financii, marketingu, vyroby, logistiky, riadeni vztahov s dodavatel'mi. Vsetky
tieto oblasti maju svoj vplyv na uctovny a daiiovy reporting podniku.

Financie - vSetky informacie o financnom hospodareni st ulozené v datovom sklade,
vd’aka ¢omu mozno rychle ziskat hodnoty ukazovatelov vynosnosti podniku. Vo vicsich
podnikoch to mo6zu byt informécie za rozne detaSované strediskd, dcérske spolocnosti,
pobocky. Takéto prepojenie je pre podnik prinosom, pretoze uchovava vsetky potrebné
ukazovatele. Finan¢né aplikacie Business Intelligence sa pouzivaji predovsetkym v tychto
oblastiach:

— Financné planovanie a prognozy
— Financné vykaznictvo

— Analyzy nakladov a ziskovosti

— Riadenie rizika

— Financna optimalizacia

V pripade, ak by sa ndhodou vyskytla nezelatel'nd chyba v nejakej oblasti, systém dokaze
vCas upozornit’ na odchylku od predpokladaného vyvoja. NajCastejSie sa takéto rieSenia
vyuzivaji v oblasti kontrolovania nakladov.

Marketing - marketing je proces planovania a realizacie koncepcie, cenotvorby, propagéacie
a distribucie myslienok, tovarov a sluzieb s cielom realizovat’ vymenu so zakaznikmi, ktora
napliiia individualne aj instituéné potreby. Pojem e-marketing rozgiruje tento proces o prenos
informécii cez elektronické kanaly, akymi si internet, novinové stranky, miesta predaja,
osobni digitalni poradcovia a interaktivna televizia. e-marketing napiiia ideu vstupu do
prostredia interakcii v redlnom ¢ase afirmam umoZiuje optimalizovat’ prenos
marketingovych informacii spdt k zakaznikovi. Elektronické kandaly poskytujii dobrti
prileZitost” na zber zdkaznickych Udajov s cielom tvorby profilov, ktoré mézu pouzZit' na
segmentaciu a Specifikaciu zakaznikov na individudlnom zaklade, spésobom on-line alebo
off-line. Uspech e-marketingu zavisi hlavne od jeho zaradenia v ramci celkovej organizacie
ako kltucového prvku celej stratégie riadenia vztahu k zdkaznikovi (Laberge, 2012).
Jednotlivé aplikécie Business Intelligence si obsiahnuté v nasledujucich oblastiach e-
marketingu (Novotny a kol., 2005):

— analyza portfélia produktov a sluzieb,

— klasifikéacia a segmentacia zakaznikov,

— campaign manazment, resp. proces spravy marketingovych kampani: planovanie a analyza
dopadu  marketingovych  kampani, analyza marketingovych zdrojov, analyza
marketingovych nakladov, vyhodnotenie kampane.

Vyroba- pre moderny vyrobny podnik je nevyhnutnou stéastou spojenie vyrobného
procesu s aplikdciami Business Intelligence. Iba podnik s business aplikaciami dokaze
plnohodnotne prezit' v zdpase s nekompromisnou konkurenciou, preto vo vécsine strednych
a takmer vo vSetkych velkych podnikoch je bezné pouZzivanie aplikacii Business Intelligence.
Aplikacie na riadenie vyroby mozeme nachadzat’ v nasledujucich oblastiach
— planovanie a monitorovanie klvicovych ukazovatelov vyrobného procesu,

—analyzy a pldanovanie trendov zalozené na historickych udalostiach,
— podpora néastrojov automatizovaného riadiaceho procesu na zaklade aktualnych informacii.

Logistika - medzi aplikaciami Business Intelligence podobne ako vo vyrobe aj logistika si
najde svoje uplatnenie. Logistika je v sucasnosti vel'mi rozsirena oblast’, a preto je v zaujme
spolo¢nosti, aby poskytovali sluzby na vysokej urovni. Drzanie rovnakej linie s konkurenciou
je naro¢né, avSak pri postupnom zavadzani aplikécii Business Intelligence je to reélne, ba
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v mnohych pripadoch sa to stava aj konkurencnou vyhodou. Systémy Business Intelligence
umoznuju v tejto oblasti sledovat’ efektivitu vSetkych dopravcov a nésledne vypracovavat
Statistické ukazovatele, pomocou ktorych sa manazér vie lahSie rozhodnut pre vyber
externého dopravcu. Popri efektivite mozno porovnavat’ aj celkové naklady, ktoré jednotlivi
dopravcovia priraduju k transportom. Medzi dalSie ukazovatele, ktoré podnik nechava
prostrednictvom Business Intelligence aplikacii analyzovat, patria analyza doby dodavky,
rozbor reklamacii aanalyza mnozstva. Informacie o priebehu uskuto¢neni jednotlivych
dodédvok umoznuju sledovat’ efektivnost’ celého procesu doddvky tovaru konecnym
odberatelom. Skéla mozného nasadenia Business Intelligence v tejto oblasti zahrnuje
napriklad analyzu efektivnosti poradcov, analyzu dopravnych nakladov, kapacitné planovanie
a podobne (Slansky, 2007).

Riadenie vztahov s doddvatelmi - pri riadeni vztahov s dodavatelmi je pre spravne
fungovanie aplikécii Business Intelligence nevyhnutné zavedenie datového skladu, ktory
bude obsahovat’ ndkupne produkty asluzby od dodévatelov. Na zdklade toho mozno
analyzovat’ celkovy nadkup a ndkupnu Strukturu celého podniku. Uvedena analyza nakupu
potom sluzi na efektivne uskuto¢iiovanie nakupov.

Cielom vyuzitia aplikdcii Business Intelligence v tejto oblasti je znizenie celkovych
ndkladov nakupu a zvySenie efektivnosti procesu nakupu prostrednictvom analyzy nakupu,
hodnotenim vyberom doddvatel'om, ale aj stanovenie stratégie (Doucek,2010).

ZMYSEL INFORMACNEJ STRATEGIE V PODNIKU

Tvorba informacnej stratégie hra v podniku, ktory bude investovat’ do informaénych
technolégii a systémov, jednu z najdolezitejSich uloh. Pri nedostato¢nej alebo nevhodnej
informacnej stratégii sa moze stat, Ze investicie do IS/IT bud(i zmarené. Ciel’, ktory chcel
podnik dosiahnut’ elektronizaciou podniku a elektronickou podporou firemnych procesov, sa
nemusi dosiahnut’ v ocakévanej kvalite alebo dokonca mdze mat’ negativny ucinok. Cielom
informacne;j stratégie podniku by malo byt hl'adanie odpovedi predovSetkym na otazky, ako
bude mozné pomocou IS/IT dosiahnut”:

— zvySenie vykonnosti pracovnikov

— podpora dosahovania strategickych cielov

— ziskavanie konkurencnych vyhod pre podnik

— vytvaranie dalsich strategickych vyhod pri rozvoji podniku.

Prvym predpokladom tvorby spravnej informacnej stratégie je dokonala znalost’ firemnych
procesov vo vnitri podniku, ako aj firemnych procesov presahujucich do jeho okolia. Dal§im
nemenej dolezitym faktorom pri jej budovani je aj dokonalda znalost' stavu a dostupnosti
informaénych technologii asystémov na trhu kvoli spravnemu vyberu a vhodnosti
dostupnych IS/IT na dosiahnutie strategického podnikatel'ského ciel'a. Prvy predpoklad
mozno dosiahnut’ prostrednictvom néstrojov na modelovanie obchodnych (podnikovych)
procesov ana ich riadenie — Business Process Modeling a Business Process Management.
Druhy predpoklad je dosiahnutelny bud vlastnymi prostriedkami prostrednictvom
odbornikov vlastného IT oddelenia, alebo angazovanim externych konzultantov
(konzultacnych firiem). Dosahovanie ciel'ov informacnej stratégie je v zdsade dost’ ndkladna
investicia. Je potrebné investovat do nakupu alebo inovacie podnikového hardware
asoftware. Zaroven teba kalkulovat snakladmi spojenymi s platbami vyvojovym
pracovnikom. Nezanedbatel'na polozka st aj ndklady implementacie IS/IT, ¢i su to uz vydaje
vo forme platieb implementatorom a Skolitel'om ako aj platby vlastnym pracovnikom pocas
zaucCania sa na pracu s IS/IT alebo do¢asnym znizenim produktivity spdsobenym prechodom
na nové IS/IT pocas implementécie systému. Poslednou Startovacou polozkou pri realizécii
informacnej stratégie je cena poradenstva konzultaénych firiem. Dalfou nevyhnutnou
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polozkou pri stavani finanéného planu na zavedenie IS/IT je aj suma spojena s udrzbou IS/IT
v rutinnej prevéadzke, ako aj suma investicii spojenych s rozvojom systémov a obnovou
hardvéru, platbou licencnych poplatkov a spravou IS/IT (¢i je to vo vlastnej rézii alebo
dodavatel'skym spdsobom — outsourcing).

Zdroje na investicie byvaji zvdcsa obmedzené. Informacnu stratégiu je potrebné zvolit’
podla finanénych moznosti daného podniku tak, aby investicie do IS/IT mali svoju
navratnost’. Pre rozne oblasti aplikacii IS/IT sa ukazuje vhodny ukazovatel’ Total Cost of
Ownership (TCO). Spolo¢nost’ Gartner Group (www.gartner.com), ktora zaviedla tento
ukazovatel’ pre IS/IT prostrednictvom svojho programového vybavenia, umoznuje:

— porovnavat aktudlnu hodnotu TCO s typickou hodnotou definovanou vyskumnou cinnostou
spolocnosti Gartner Group,

— pomocou takéhoto auditu hladat silné a slabé stranky IS/IT,

— simulovat naklady a prinosy pre analyzu navratnosti pozadovanych investicil.

Pre TCO je potrebné, aby na lokalnej urovni boli k dispozicii dostato¢ne vierohodné
a reprezentativne benchmarky na porovnavanie tohto ukazovatela. Samozrejme, toto nie je
jedina metoda odhadu vydavkov na zavedenie a udrzbu IS/IT a odhadu jeho efektivity. Aj
spolocnosti, ako napriklad International Data Group (www.idc.com) alebo KPMG
(www.kpmg.com) pracuju s uzndvanymi metodikami na ohodnocovanie vykonnosti
a efektivnosti I1S/IT.

ZAVER

V sucasnosti existuje v podnikoch vel'ké mnozstvo aplikacii, ktoré sa daju implementovat’
do jednotlivych podnikovych oblasti. V kazdej oblasti su to rozne typy aplikacii, ktoré si
priblizime v oblastiach: financii, marketingu, vyroby, logistiky, riadeni vztahov
s dodavatel'mi. Vsetky tieto oblasti maju svoj vplyv na uctovny a daiovy reporting podniku.
Reporting je jednou z dolezitych funkcii Business Intelligence, pretoze umoziuje vytvorit
akykol'vek typ reportu v redlnom case. Pri jeho tvorbe umoziuje vyuzit’ akykol'vek zdroj dat
(databdzu) a pracuje s jednou metadatovou vrstvou. Reportovacie sluzby plnia funkciu
podpory rozhodovania, sliZia ako navrh reportu a staraju sa o generovanie vystupu v
elektronickej alebo papierovej podobe. Reporty mézu byt statické alebo interaktivne,
pomocou rdéznych ovladacich prvkov ich mozno prisposobovat. Business Inteligence
predstavuje v sti¢asnosti jeden z najvyznamnejsich faktorov kvality podnikovej informatiky a
s tym suvisiaceho zvySovania konkurencieschopnosti podnikov. Mozno ho definovat
ako aplikaény software vyuzivany vo firmach pre podporu rozhodovacich procesov, ktoré tu
prebiehaju. Pri tomto procese dochddza k premene obrovského mnozZstva réoznych dat na
informécie, poznatky a znalosti uzitoéné pre koncového uzivatel'a. Predstavuje radu postupov,
procesov a technologii, ktoré tieto rozhodovacie procesy podporuju.
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RIESENIE UVEROVEHO RIZIKA PODNIKU!
SOLVING OF THE COMPANY CREDIT RISK

Veronika Jano§ovd?

ABSTRACT

Credit risk represents the risk of the bank losses arising from default of the debtor or
deteriorating of credit position. The risk of failure as the main source of loss is the risk that
clients fail in fulfilling their obligations under the debt settlement. The failure brings the total
or partial loss of any amount to borrowed counter- party. Credit risk is also the risk of any
deterioration in the credit position of the borrower, issuer of bonds or shares. If the company
iIs not able to repay the loan, must inform about the situation the bank promptly and
transparently solve the problem. In any particular case, there is a way to deal with such as
various forms of restructuring, changing the business plan and not least by arrangements with
its creditors. The company may agree with the bank to extended time payments, extending the
maturities, respectively combining multiple loans with favorable interest rate.

Keywords: credit risk, communication with bank, company restructuring, change of the
business plan, cash flow, arrangement with creditors

JEL Klasifikacia: E49
UvoD

Z dovodu velkej angazovanosti banky v Uverovych obchodoch je za najvicsie
a najdolezitejiie je povazované tverové riziko. Uverové riziko predstavuje riziko straty
banky vyplyvajiice zo zlyhania dlZnika alebo zhorSenia uverovej pozicie. Riziko zlyhania
ako hlavny zdroj straty je riziko, Ze klienti zlyhaju pri plneni zdvézkov vysporiadania dihu.
Zlyhanie prinaSa celkovu alebo Ciastocnu stratu akejkol'vek sumy pozicanej zmluvnej strane.
Uverové riziko je tiez riziko zhor$enia Gverovej pozicie dlznika, emitenta dlhopisov alebo
akcii. Také zhorSenie nezahrnia zlyhania, ale vedie k zaveru, ze pravdepodobnost’ zlyhania sa
zvysuje. Riziko expozicie a riziko navratnosti dopiiiaji kategoriu zakladnych averovych rizik.
Riziko expozicie je dané vel'kostou expozicie. Riziko navratnosti je spojené so zabezpeenim
Uverovej transakcie' Banky a finan¢né inStiticie sa snazia merat’ riziko ¢o najpresnejSie a
riadit’ ho ¢o najlepSie. Preto vyvijaju a zdokonaluji iverové modely, ktoré im umoZznia
sofistikovanejSie meranie rizik a tak ul'ah¢ia pracu pri riadeni tychto rizik. Legislativa okrem
iné¢ho uklada bankam aj povinnost’ drzat’ urcity objem vlastnych zdrojov na krytie tiverového
rizika. Banky maju moznost’ aplikovat’ Standardizovany pristup alebo pristup internych
ratingov, ktorého pouzitie je podmienené ziskanim stthlasu Narodnej banky Slovenska..

Pri  poklese zaujmu po vyrobkoch alebo sluzbach, ak sa nevydari investicia do
nového produktu, vyrazne vzrastl ceny vstupov alebo nastani negativne zmeny na
dodavatel'skych alebo odberatel'skych trhoch, podnik ma nizSiu urovenn cash flow a
problémy pri splacani Gveru alebo lizingovych splatok. Dlznik musi o vzniknutej situécii
banku informovat urychlene arieSit problém otvorene. V kazdom konkrétnom pripade

! Prispevok je vystupom rieSenia grantovej ulohy VEGA ¢. 1/006/15 Verifikacia a implementacia modelovania
vykonnosti podniku v nastrojoch finanéného rozhodovania

2 Ing. Veronika JanoSova, CSc., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave,
veronika.janosova@euba.sk
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existuje sposob rieSenia, napriklad réznymi formami reStrukturalizacie, zmenou
podnikatel'ského planu alebo v neposlednom rade dohodou s veritel'mi.

KOMUNIKACIA DLZNIKA S VERITELOV

V pripade, Zze sa financnd situacia zhorsi a klient meska so spldcanim uveru, banka
zaCne rizikového klienta ovela intenzivnejSie monitorovat, pozaduje vysvetlenie pricin
vzniknutej situdcie a uhradenie svojej pohladavky po lehote splatnosti. Klientovi sa
v dosledku negativneho vyvoja financnej situacie nasledne aktualizuje rating.

Manazment musi transparentne analyzovat situaciu vo firme, odhalit’ priciny, ktoré
sposobili hospodarskych problémy. Casto sa stava, Ze dlznici, ktori si vo finanénych
problémoch, sa snaZia situaciu skresl'ovat’ a poskytnd banke neuplné informécie, alebo banku
0 kritickej situacii informuju uz neskoro.

Finanént krizu musi podnik riesit’ ¢o najskér a predist’ tak k zbyto€nej strate Casu,
pretoze skryté problémy sa aj tak odhalia a dlznik bude musiet banke vysvetlit' redlnu
situdciu. Prave strata Casu potrebna k rieSeniu problémov zo strany klienta sa moze ukazat
ako kritické, nakol’ko tento ¢as dlznik mohol v spolupréci s bankou vyuzit' na kons$truktivne
rieSenie financnej situdcie. Netransparentny pristup radikalne znizuje doveru banky
V manazment firmy.

Problémy so splacanim je dolezité rieSit’ transparentnym a realistickym navrhom
rieSenia finanénych problémov. To zvyCajne znamena predlozit banke na posudenie
nasledovné pléany a dohody:

- plan restrukturalizicie s konkrétnymi navrhmi ako riesit’ vzniknutt situéciu,
- novy podnikatel'sky plan, sicast'ou ktorého je plan cash flow,
- dohoda s veriteI'mi o reStrukturalizacii Gveru.

RESTRUKTURALIZACNE OPATRENIA

Cielom restrukturalizacie je zabranit'® konkurzu podniku. Metody reStrukturalizacie
predstavuji spdsoby a opatrenia, ktoré by mali pomoct’ podniku dostat’ sa do pévodného
bezkrizového stavu. Metody sa ¢lenia do skupin podla toho na aku oblast’ st opatrenia
zamerang, napriklad: opatrenia zamerané¢ na marketing, manazment, opatrenia vo financnej
a pravnej oblasti, organizaéné opatrenia, opatrenia v oblasti vyroby a logistiky a iné. Medzi
najcastejSie vyuzivané patria:

e Zmena pohPadavok veritePov, ide najmi o prediZenie lehoty ich splatnosti alebo ich
¢iasto¢né odpustenie, pripadne ich uznanie za nevymahatel'né. Patri sem aj odpustenie
urokov, urokov z omeskania majetkovych sankcii a zmluvnych pokut.

e Fuzia alebo rozdelenie zadlzeného podniku pripadne vznik nového pravneho
subjektu. Pri zluceni ide casto o strategického investora, ktory vidi v dlznikovi
potencial a je ochotny investovat’ voI'né finanéné prostriedky

o Emisia akcii alebo inych majetkovych U¢asti na majetok dlznika alebo preberajucej
osobe na ucel ich vymeny za pohl'addvky alebo na iny ucel urceny planom.

e ReStrukturalizacia splatkového kalendaru zaloZen4 na dohode s veriteI'mi, ktora je
blizSie objasnena v restrukturalizacnom plane.

e Odstranenie ¢asti podniku, Kktoré produkuji stratu aponechanie len
prosperujlcich a potrebnych &asti pre naplhanie restrukturalizaéného planu. Moznost
vyuZitia outsourcingu, pomocou ktorého dlznik vyuzije sluzbu firmy, ktord dlznikovi
sposobi mensSie naklady ako keby si danu sluzbu vykonal sam.

e Optimalizacia organizacnej Struktiry, ide o optimaliziciu stavu zamestnancov vo
vazbe na rozsah podnikatel'skych aktivit.
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e HPadanie novych marketingovych ciest, ide 0 nadviazanie novych dodavatel'sko-
odberatel’'skych vzt'ahov, pripadne hl'adanie nového strategického partnera.

¢ Investovanie do obnovy alebo modernizécie technoldgii , je vyuzivana najmé vtedy,
ak podnik nedokaze vyrabat’ vyrobky, ktoré nie su konkurencieschopné z dovodu
nizkej kvality alebo vysokych vyrobnych nakladov.

V restrukturalizacnom pléne, ktory ma zavdzny a opisny charakter musi klient
navrhnat' Casovy ramec konkrétnych opatreni, ktoré povedu k odstraneniu nepriaznivej
situdcie. Plan mdze napriklad zahfnat’ racionaliza¢né a isporné opatrenia na strane nakladov,
ktoré¢ musi dlznik jasne identifikovat’ a kvantifikovat. Musi zahfiiat’ opatrenia, ktoré pomozu
dlhodobému zlepseniu hospodarskych ukazovatelov, ale aj G¢inné opatrenia na zlepSenie
cashflow, ako napriklad zrychlenie doby obratu pohl'adavok a znizenie irovne zéasob.

PODNIKATELKY PLAN ZOHEADNUJUCI NOVU HOSPODARSKU
SKUTOCNOST

Novy podnikatel'sky plan musi pravdivo odrazat’ stéasnu hospodarsku a trhovu
situaciu podniku a musi byt postaveny na pravdivych dokumentoch ako st zmluvy o predaji,
dohody, zékazky a pod. Ak sa ukaze, ze predpoklady pouzité v plane si klient nedokaze
obhajit’, vyrazne klesa dovera banky v schopnost’ dlZnika.

Dodrziavanie finan¢nych ukazovatel'ov likvidity, rentability, aktivity a zadlzenosti je
potrebné monitorovat nielen spétne — t.j. ¢i ich firma dodrzala za predchadzajuce obdobie, ale
predovsetkym testovat’ oproti buducim aktuadlnym obchodnym a finanénym planom.

Dolezité je financny plan testovat’ na r6zne scenare budiiceho vyvoja a vypocitat’, aka
rezervu ma firma pre kazdy z nich. Do testovania je potrebné¢ zakomponovat’ hlavné externé
ainterné rizikové faktory (napr. strata velkého zakaznika, nepriaznivé zmeny menovych
kurzov, nérast cien komodit a vstupnych materialov, a pod.).

Pre pripady hroziaceho alebo skuto¢ného poruSenia finan¢ného planu je vhodné mat
vopred pripravené scenare rieSenia a urcit’, kto bude za ne zodpovedny.

Vigsinou je lepSie situaciu zacat' rieSit’ s bankou eSte predtym, ako k samotnému
poruseniu ddjde. Banky nemaju radi neprijemné prekvapenia na posledni chvilu. Ak
napriklad na zéklade finan¢nych planov dlznik vidi, Ze v blizkej buducnosti moze dojst’ k
zhorseniu finanénych ukazovatel'ov, mal by informovat’ o tom banku v predstihu.

V pripade porusenia finan¢nych ukazovatelov je rieSenie situacie vo velkej miere
v rukédch banky azavisi od vaznosti poruSeného zaviazku. Dosledkom moze byt zvySeny
monitoring zo strany banky, zvySenie urokovej sadzby, zmluvna pokuta, alebo v najhorSom
pripade odstliipenie od zmluvy, ¢o znamena okamZita splatnost’ Giveru.

V krizovych situaciach je kl'i¢om k zvladnutiu situacie efektivne riadenie cashflow.
Banka pozaduje cashflow plan spracovany minimalne na 3 aZ 12 mesiacov na zaklade
aktualneho stavu pohl'adavok a zavdzkov a na zaklade podnikatel'ského planu, ktory vychadza
z hodnovernych dajov odsuhlasenych bankou.

DOHODA S VERITEEMI O RESTRUKTURALIZACII UVERU

Uttovna strata podniku, ktora prevy$uje vlastné imanie, vysoky stav zavizkov voéi
dodéavatel'om po lehote splatnosti zvySuje redlne riziko, Ze na podnik bude podany navrh na
konkurz. LepSou alternativou sa javi reStrukturalizécia, ktord je pre veritel'ov vyhodnejSia a
podnik zostava zachovany.

Restrukturalizacia splatkového planu sa mozZe zrealizovat™:
- odkladom splatok a splacanim Grokov,
- s predlzenim doby splatnosti tveru,
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- refinancovanim a konsolidaciou viacerych Gverov

Refinancovanie uveru je prefinacovanie uveru jednym vyhodnejSim. Cielom
refinancovanie Gveru je to, aby klient uSetril, ¢o najviac finan¢nych prostriedkov na nizsich
aktualnych Urokoch. Mimo refinancovania Gveru sa pouziva aj tzv. konsolidacia Uverov. V
tomto pripade ide o prefinancovanie viacerych averov v jeden velky. Vyhody su totozné s
refinancovanim uveru, len vo va¢Som miere. Konsolidacia alebo prefinancovanie tiverov sa da
vyuzit’ na vSetky finan¢né produkty bank.

ZhorSenie Gverovych podmienok sa odzrkadli  iv bankovom Gverovom registri
a banka ich spravidla podmieniuje zvySenim majetkovym zabezpecenim.

V suvislosti s finan¢nou situdciou klienta so zvySenym rizikom sa nasledne pravidelne
stav monitoruje a banka vyhodnocuje plnenic podnikatel'ského planu a planu
reStrukturalizécie, plnenie uverovych a inych podmienok dohodnutych pri reStrukturalizacii
uveru.

ZAVER

Z roznych dovodov sa podnikom nie vzdy podari plnit’ splatkovy plan, ktory si
dohodli s bankou. Kreditné riziko predstavuje ¢iasto¢né alebo tplné zlyhanie dlznika alebo
zhorSenia tUverovej pozicie. Podnik tuto nepriaznivi situdciu musi rie$it bezodkladne
a transparentne s bankou. Ak nechce riskovat’ konkurz, musi zrealizovat’ restrukturalizéciu.
S planom a metddami reStrukturalizicie musia sthlasit’ veritelia. Podnik musi vypracovat’
novy podnikatel'sky plan, ktory koreSponduje s novou ekonomickou situaciou. V krizovych
situdciach je klicom k zvladnutiu situdcie efektivne riadenie cashflow. Banka pozaduje
cashflow plan spracovany minimalne na 3 az 12 mesiacov na zaklade aktualneho stavu
pohladavok a zavazkov a na zaklade podnikatel'ského planu, ktory vychadza z hodnovernych
udajov odsuhlasenych bankou. Akceptovanie predlozeného planu restrukturalizacie firmy,
podnikatel'sky plan aplan cashflow bankou, a ak klient preukaze, ze aj ostatni veritelia
stihlasia s odsunutim splatok alebo ich predlzenim, banka moze podporit’ navrhované zmeny
Vv splatkovom kalendari, alebo mdze akceptovat’ zmenu Struktury financovania, refinancovat’
investicie zrealizované v minulosti ¢i poskytnit’ refinanény uver. Banka zvy¢ajne zmeny
Vv uverovych podmienkach podmienuje zvySenim majetkovym zabezpecenim. Kreditné riziko
je najvyznamnejSie riziko slovenského bankového sektora. Pozitivne moZzno vnimat’ klesajuci
podiel zlyhanych iverov podnikov. Ten medzirocne poklesol z 8,6 % na 7.3%.
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INVESTICNY CERTIFIKAT —- MODERNY INVESTICNY
NATROJ!

INVETMENT CERTIFICATE — MODERN INVESTMENT
INSTRUMENT

Veronika Jano§ovd?
ABSTRACT

Investment certificate is a security paper whose value is linked to the value of indexes,
interest rates, securities, debt securities, exchange rates, commodities or other underlying
assets, or a combination thereof. The price of the investment certificate is inferred from its
underlying assets. Investment certificates are issued by large banks, mutual funds or
investment companies. Important role in this case played creditworthiness or credit rating of
institution that issued these certificates. Certificates are suitable not only as a supplement to a
better diversification of the investment portfolio, but can become the investment instruments
for successful long-term investment strategies. The most significant risk associated with an
investment certificate, in particular credit risk of the issuer, ie. inability of the issuing bank to
honor its obligations under the issued certificate. Investment certificates are financial
instruments that are traded on stock exchange, but also on non-organized over the counter
market.

Keywords: investment certificate, risk, revenue, date maturity, underlying asset, eminent
JEL Klasifikéacia: G1, G10
UvoD

Investicné certifikaty s finan¢né nastroje, ktorych cena sa odvija na zaklade vyvoja
hodnoty podkladového aktiva. Podkladovymi aktivami mézu byt akcie, burzové indexy,
zlato, komodity, nehnutel'nosti, irokové miery, meny, a pod. Cena investi¢ného certifikatu je
odvodzovana od svojho podkladového aktiva. Investiéné certifikaty emituji vel'ké banky
alebo investicné spolo¢nosti. Doleziti tlohu v tomto pripade zohrdva bonita ¢i rating
bankovej institicie, ktora tieto certifikaty vydava. Emitent na burze vystupuje neustéle na
strane dopytu aj ponuky a zaistuje tak dostatocnu likviditu tychto cennych papierov.
Zaujemca si na burze moZze od emitenta tento cenny papier (dlzny upis) kapit’ a potom ho
kedykol'vek (do datumu splatnosti) predat. Emitent ma povinnost' vykupit ho spit’, ale
zarovenl ma pravo disponovat’ s vlozenymi prostriedkami investorov. Certifikaty su vhodné
nielen pre doplnok a lepsiu diverzifikaciu investi¢ného portfolia, ale mozu sa stat’ zdkladnym
investiénym inStrumentom pre dlhodobé tuspes$né investiéné stratégie. NajvyznamnejSie
riziko, ktoré je spojené s investicnym certifikdtom, je najmé kreditné riziko emitenta, tj.
neschopnost’ emitujucej banky dodrzat’ svoje zavazky vyplyvajuce z emitovaného certifikatu.

! Prispevok je vystupom rieSenia grantovej ulohy VEGA &. 1/0067/15 Verifikacia a implementacia modelovania
vykonnosti podniku v nastrojov finanéného rozhodovania.

2 Ing. Veronika JanoSova, CSc., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
veronika.janosova@euba.sk
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Investi¢né certifikaty su finanéné nastroje, ktoré sa obchoduju na burze, ale aj
na neorganizovanom mimo burzovom trhu.

PODSTATA A VYZNAM INVESTICNYCH CERTIFIKAKOV

Investicné certifikaty patria vo svete k beznym investicnym ndstrojom. Emituja ich
ako podielové fondy a vel'ké banky, tak aj individualni investori. Na Slovensku sa v 90-tych
rokov s obl'ubou vyuzivali depozitné certifikaty, ale s vyraznym poklesom drokovych sadzieb
ich emisia prudko poklesla. Ich miesto zaujali tzv. investi¢né certifikaty. Jedna sa
o derivatové produkty, ktoré poskytuji vlastnikovi moznost’ profitovat’ z vyvoja akciovych
indexov, ale Casto aj komodit, mien ¢i nehnutel'nosti. Primarne byvaji emitované bankami,
pricom vsSak takmer vSetky investi¢né certifikaty si kdtované na nejakej burze, o umoziuje
vol'né obchodovanie snimi. Emitent po ich predaji za prijaté prostriedky vytvori
prostrednictvom  kombindcie akcii aopcii (najcastejSie akcie nakupuje a opcie
predava)portfolio, ktoré kopiruje vyvoj daného aktiva. Toto portfolio udrziava az do lehoty
splatnosti certifikatu, kedy ho zlikviduje a vyplati investorom hodnotu, ktora im podla
cenoveého vyvoja apodmienok certifikatu prislacha. Ako poplatok si zvycajne nechava
dividendy z akcii, ktoré ma v drzbe. Okrem toho, poplatok byva uétovany aj za vydanie
certifikatov pri primarnej emisii. Vyhodou oproti inym formam investovania je, ze okrem
nizkych poplatkov a voI'nej obchodovatelnosti na burze investiéné certifikaty ¢asto poskytujt
aj garanciu minimalneho zhodnotenia, ktoré certifikdt po urcitom case dosiahne (diskont).
Ten zavisi od podmienok konkrétneho certifikatu. DalSou vyhodou su relativne nizke
poplatky za spravu (vdcsinou vo vySke dividend z akcii v drzbe emitenta). Okrem toho,
mnohé certifikaty umoziiuji dosahovanie pakového efektu, ktory je hlavne v kombinacii
S garanciou minimalnej hodnoty vel'mi zaujimavy.

Na druhtu stranu, certifikdty maju aj svoje nevyhody. Okrem uz spominanej straty
dividend je to hlavne riziko emitenta. Investicny certifikdt totiz na rozdiel od toho
depozitného predstavuje iba dohodu medzi bankou ainvestorom. Nie je povazovany za
bankovy vklad (zvykne sa oznacovat’ ako retailovy derivat), a preto sa nan ochrana vkladov
nevzt'ahuje. Emitenta treba starostlivo vyberat’, pretoze v pripade jeho platobnej neschopnosti
bude investor zrejme Cakat’ na svoje peniaze zbytocne . Preto stratégia diverzifikacie v tomto
segmente  je dolezitd. Na ceny certifikdtov na burze vplyvaji okrem vyvoja cien
podkladového aktiva aj zmeny v Uverovom ratingu emitenta. V pripade, Ze emitent sa dostane
do problémov ajeho Gverovy rating sa znizi, je velka pravdepodobnost, Ze ceny nim
vydanych certifikdtov klesntl tieZ, nakol'ko to investori budii chapat’ ako zvySenie rizika,
a preto budt ziadat” aj vyssi vynos .

Zavislost' medzi rizikom a vynosom jednotlivych druhov investi¢nych certifikatov
rieSi nasledovny graf.
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Graf 1: Rizikovo-vynosovo profil certifikatov
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Pramen: Svoboda M. a Rozumek D., Investicni certifikaty, KCP, 2005, ISBN 80-239-5317-6,
str. 15

RIZIKA INVESTICNYCH CERTIFIKATOV

Menove riziko

Kazdy certifikat emitovany v cudzej mene podlieha riziku menovych kurzom. Pre
investora to znamena nebezpecne respektive prilezitost, podl'a toho ako sa menovy kurz
danej meny vyvija k mene domadcej. Toto riziko podstupuje kazdy investor, ktory nakupuje
zahrani¢né cenné papiere.

Riziko bonity

Bonitu emitenta certifikatov je moZzné rozpoznat’ podla ratingu troch renomovanych
agentiry : MOODY'S, FITCH a STANDARD& POOR'S. Znizenie ratingu moze znamenat’
napr. zniZenie likvidity daného obchodovaného certifikatu. Vacsina investorov vidi v zniZeni
ratingu riziko, Ze emitent bude kratit’ svoje zdvizky. Davaju preto prednost menej
rizikovejSim emitentom. Emitenti certifikdtov su vo vécSine pripadoch renomované
zahrani¢né banky, ktoré maju vysoky rating, a preto je toto riziko zanedbatelné.

Infla¢né riziko

Infla¢né riziko pozostava z faktu trvalého znehodnocovania penazi. Kazda mena
podlieha v r6znom ¢ase ré6znemu znehodnocovaniu. Vysoka hodnota inflacie moze mat’ za
nasledok investorov zaporny vynos. Prax ukazuje, Ze podkladové aktiva pouZivané pri
investi¢nych certifikatoch ako zlato a nehnutel'nosti maja vyssiu stabilitu ako akcie a Urokove
miery.

Darnové riziko

Vynosy investi¢nych certifikatov podliehaju, tak ako iné cenné papiere, dani. Dany
cenny papier podlieha dani len v tzv. v $pekulacnej dobe, ktora je v kazdej krajine rozdielna.
Ak bude certifikat predany po Spekulacnej dobe, zisky z neho dosiahnuté nepodliehaju
daniam. Investovanie do tohto cenného papiera je dlhodobé a dafiové zakony podliehaju
¢asto zmenam.
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Pravne riziko

Pravne riziko pre investora nastane ak emitent v predajnom prospekte uvedie, ze
certifikat podliecha cudziemu pravu. To plati pre vSetkych investorov, ktori nakupuji
zahrani¢né finan¢né aktiva. Napriklad slovensky investor kupi certifikat, ktory je emitovany.
napr. vo Francuzsku, musi pocitat’ s tym, Ze certifikat podlieha francuzskym zédkonom pre
cenne papiere.

Riziko emitenta.

Riziko emitenta je potencialna neschopnost’ emitujuce banky dodrzat’ svoje zaviazky
vyplyvajlce z emitovaného certifikatu. Z toho dévodu investori uprednostiiuji spolupracu iba
s najvyznamnejSimi a najlikvidnejSimi bankami.

DRUHY INVESTICNYCH CERTIFIKATOV

Najpouzivanej$imi typmi certifikatov teda su:

Indexové certifikaty sa na kapitalovych trhoch prvykrat zacali pouzivat’ v roku 1990 a
v poslednych rokoch nastava velky rozvoj tychto cennych papierov. Indexové certifikaty
presne zachytavaji hodnotovy vyvoj najvacsich svetovych indexov ako su napr. Dow Jones
DAX, Euro Stoxx50 alebo S&p500 a patria tak k zakladnym finanénym ins$trumentom
zasahujucich do vSetkych investicnych odborov. Cena jedného certifikatu je relativne nizka
(najcastejsie 1/1,1/10, 1/100 1/1000 hodnoty indexu), takze je dostupna. Indexové certifikaty
nekopirujt len akciové indexy, ale aj vybrané kosSe akcii , pripadne komodit. Pri investicii do
komodit, ktoré si kétované v dolaroch, st velmi zaujimavé tzv. quanto certifikaty, t.j.
certifikaty, pri ktorych sa pri kupe ako aj pri splatnosti kurz EUR/USD prepocitava
rovnakym, vopred pevne stanovenym kurzom - quanto teda poskytuje ochranu proti
menovemu riziku.

Diskontované certifikaty s charakteristické tym, ze investor nakupi certifikat viazuci
sa na urcité aktivum so zl'avou , diskontom oproti sticasnej hodnote aktiva.. Vymenou za to je
vopred stanoveny najvys$si mozny vynos, ktory moze investor dosiahnut’. Zl'ava pri ndkupe
slizi ako bezpecnostna ochrana, ktora umoziiuje subjektu byt v zisku ipri poklese
podkladového aktiva, stratu realizuje aZz vtedy, ak podkladové aktivum poklesne pod nadkupnu
hodnotu certifikatu. Pri diskonte o 15% zaplati investujici subjekt za investicny certifikat
85% hodnoty podkladového aktiva. Ked’ do doby splatnosti certifikatu poklesne podkladové
aktivum o viac ako 15%, az potom investor dosiahne stratu. Doba trvania diskontovanych
certifikatov je obmedzena na 1 az 2 roky, preto st vhodné pre ekonomické subjekty, ktoré
maju k dispozicii len kratkodobé volné zdroje. Certifikaty su uréené pre konzervativnych
investorov a umoznuju uréité zhodnotenie i na mierne klesajucich trhoch, v zavislosti od
vysky diskontu.

Bonusové certifikaty st vhodné pre investorov, ktori o€akavaju rast trhu, ale sucasne
chci mat’ moznost’ ziskat” bonus aj pri stagnacii cien, pripadne ich miernom poklese.
Podstatou bonusového certifikétu je, ze investorovi bude vyplateny bonus navyse v pripade,
ak cena pocas trvania certifikdtu ani raz neklesne pod ur¢enu hranicu. Certifikat emitent
vytvori tak, ze kupi aktivum a k nemu sGcasne aj predajni opciu, ktora sa deaktivuje pri
prerazeni urcitej bariéry), priCom jej cena bude vySSie nez je aktualna cena aktiva. Takto
emitent vytvori produkt, ktory dava investorovi neobmedzeny potencial na zisk v pripade
rastu cien na trhu. V pripade, Ze ceny stagnuju alebo mierne klesnd, priCom sa vSak pocas
celej lehoty trvania nedotkni urCenej bariéry, investor dostane vyplatenu vopred urcenu
bonusova cenu (vd’aka vyuzitiu opcie). Ak vSak ceny prudko klesni a prelomia uroven
bariéry, investor dosiahne stratu, pricom v ¢ase splatnosti mu je odovzdané dané aktivum.
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Expresné certifikaty umoznuje investorom profitovat’ v pripade, Ze trhy mierne rasta.
Vydava sa na lehotu niekolkych rokov. Banka ho vytvori nakupom dlhodobej opcie
a sucasnym predajom kratkodobej opcie, ktort kazdy rok obnovuje. Investor mé teda urceny
maximalny vynos asucasne hranicu, pod ktorti ak index nepadne, tak investorov vklad
neutrpi ziadne straty. Kazdy rok sa sleduje vykonnost’ aktiva, na ktoré sa certifikat viaze. Ak
trh rastol a v ¢ase tohto sledovania dosiahol alebo prekonal vopred uréenu hranicu, certifikat
sa stava splatnym a investorovi je vyplateny jeho vklad spolu s atraktivnym Grokom. Ak
hranica nebola dosiahnutd, certifikat pokracuje d’alej az po d’alsi den sledovania, resp. az do
vopred urcenej doby splatnosti. Vtedy, pokial’ index neklesol pod bezpecnostnu bariéru, je
investorovi vyplateny jeho pociatoény vklad v plnej vyske. Pokial vSak bola bariéra
prelomenad, nesie investor plnu vysku straty.

REITS certifikdty eSte doneddvna patrili k najrychlejSie sa rozvijajucim typom
certifikatov. Su urCené pre klientov, ktori ocakavaju rast cien nehnutelnosti, pripadne
nadjomného v urcitej Casti sveta. REITS certifikaty st zalozené na kopirovani vykonnosti
konkrétnych firiem orientujicich sa na nadkup a spravu nehnutelnosti, ktoré takmer vsetky
svoje zisky vyplacaji akcionarom vo forme dividend, vd’aka ¢omu maju ndrok na Specialne
danové ulavy. Vlastnik certifikdtu do tychto firiem neinvestuje priamo, ale napriek tomu
ziskava dividendy zodpovedajuce jeho podielu v plnej vysSke. NavySe, mnohé REITS
certifikaty obsahujt urcity bezpecnostny vankus, ktory chrani investora.

Garantované certifikaty fungujt na rovnakom principe ako dlhopisy. To znamena, ze v
case ich splatnosti je zdkaznikom garantovand navratnost’ vlozenych prostriedkov bez ohl'adu
na vyvoj podkladového aktiva. Mozny vynos v splatnosti garantované¢ho investiéného
certifikatu sa odvija od vyvoja podkladového aktiva. Zakaznik pri pozitivnej vykonnosti
participuje na vyvoji podkladoveého aktiva v dopredu stanovenom pomere. Vitanou
vlastnost'ou garantovanych certifikdtov je moznost’ predaja aj pred daitumom ich splatnosti za
aktualnu trhovl cenu, ktora vSak pri poklese podkladového aktiva nemusia prepadat’ o tol'’ko
ako samotné podkladové aktivum, pretoZe garantovany certifikat sa v danu chvil'u chova ako
diskontovany dlhopis. Jeho cena teda do splatnosti certifikatu zavisi od Standardného troku.
Doba trvania garantovanych certifikatov je obmedzena od 5 do 10 rokov. Certifikaty su
vhodné najma pre subjekty, ktoré nevyhl'adavaju riziko.

INVESTICNE CERTIFIKATY SLOVENSKYCH BANK

Na Slovenku uz niekol’ko rokov emituju investi¢né certifikaty $tyri banky: Slovenska
Sporitel'na, VSeobecna uverova banka, J&T Banka a UniCredit banka. Emitované certifikaty
moZu investorom pri pozitivnom vyvoji podkladového aktiva priniest’ vynos az 10% rocne.
Zaruka 100% navratnosti je poskytovana len v pripade podrzania investi¢ného certifikatu do
jeho splatnosti. Investi¢né certifikaty sa vypisuji na dobu urcita (3 - 6 rokov) a ich splatnost’
je ur€end presnym datumom. J&T banka vydava tieto cenné papiere aj na dobu neurcitu.
Splatnost’ niektorych certifikatov moze nastat’ aj predCasne a investorom su vyplatené
adekvatne vynosy. Investicné certifikat prindSa investorovi pevne stanoveny vynos pri
obmedzenej miere rizika straty vlozenych prostriedkov formou kapitdlovej ochrany
poskytnutej emitentom. Vyhodou investicnych certifikatov je ich vysoka likvidita, moznost’
predaja kedykol'vek pred datumom splatnosti za aktudlnu trhovii cenu. Dal$ou ich prednostou
je moznost’ vysSiecho vynosu ako pri terminovanych vkladov a $tatnych dlhopisov . Investiciu
do investi¢nych certifikatov je vhodné rozlozit’ na viacero emitentov, ¢im by sa znizilo riziko
pri krachu jednej banky. V dneSnej dobe ked’ uz padlo viacero bank kreditné riziko rozhodne
nie je zanedbatel'né.
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ZAVER

Investi¢né certifikaty st dlhové cenné papiere, predstavujice zavizok emitenta
vyplatit' investorom cCiastku, ktorej vySka je podmienend v zavislosti od hodnoty
podkladového aktiva, na ktoré je certifikat emitovany. Treba vSak brat’ do tivahy, Ze nemusi
ist o priamu zavislost, nakol'ko certifikaty mozu byt’ zostavené i tak, ze ich hodnota rastie i v
pripade, ak kurz podkladového aktiva klesa alebo stagnuje. Vd’aka tymto skuto¢nostiam maju
certifikdty moznost’ realizovat’ komplexné investicné stratégie, na ktoré mali v minulosti
dosah len asset manaZéri a profesionalni investori. Investor ma tak prostrednictvom certifikatu
moznost zahrnut' vacsie mnozstvo podkladovych aktiv v tomto jednom produkte alebo
investovat’ do vybran¢ho indexu .Emitentom certifikdtov st finan¢né institiicie vo vacSine
pripadov banky a investi¢né spolo¢nosti. Oba subjekty investor i emitent poznaji vopred
stanovené¢ podmienky i kritérid pre vyplatenie finan¢nych prostriedkov. Cena teda nie je
determinovana ponukou a dopytom na finan¢nom trhu ako je to v pripade klasickych cennych
papierov — akcii, dlhopisov, podielovych listov. Pri investi¢énych certifikatoch sa cena odvija
od procesu vyvinu podkladového aktiva (napr. burzové indexy, jednotlivé akcie, akciové
koSe, meny, komodity a pod.), na ktoré je predmetny certifikit vystaveny, pricom st zadané
konkrétne pravidla na zostavenie jeho ceny v ktoromkol'vek okamihu. Tieto cenné papiere
maji moznost’ obchodovatelnosti na burze aj na mimoburzovom trhu. Investi¢né certifikaty
boli spociatku k dispozicii len pre velkych instituciondlnych investorov, az postupom casu sa
moznosti investiénych certifikatov stavaji pritazlivymi i pre iné skupiny investorov. Na
Slovenku sa investi¢né certifikaty emituju niekol’ko rokov. Ich emisiu usmeriiuje Narodna
banka Slovenska.
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PRISTUPY K MERANIU CUDSKEHO KAPITALU
V PODNIKU!

APPROACHES TO MEASURING HUMAN CAPITAL
IN THE ENTERPRISE

Lubica Foltinovd?

ABSTRACT

This article focuses on particularities of human capital and its increasing importance for
economic grow. The goal of the article is to define the term of ,human capital”, propose
approaches in its evaluation and call attention to the importance of the research.

Keywords: human capital, development of human capital, economic grow, criteria system
used for the human capital

JEL Klasifikacia: J24, 015
UvoD

V suc¢asnej ekonomike je Tudsky kapital a Tudsky potencial cennym aktivom celej
krajiny a vyznamnym faktorom prosperity. Cudsky kapital je faktorom ekonomického rastu,
predstavuje suhrn vrodenych a nadobudnutych produktivnych schopnosti I'udi, ktoré priamo
ovplyviiuju uspech spolocnosti alebo konkrétneho odvetvia. V si¢asnom obdobi narasta tlak
na odhalovanie stale novych moznosti, ciest a idei, pomocou ktorych by bolo mozné celkovt
hodnotu a prinos I'udského kapitalu zvySovat’. Prispevok sa venuje pojmu l'udského kapitalu,
jeho $pecifikdm, narastajicemu vyznamu pre hospodarsky rast a pristupom merania 'udského
kapitalu.

Riadenie Pudského kapitalu:3
» orientuje pozornost na dolezitost toho, ¢o P. Kearns nazyva ,riadenim
prostrednictvom merania“*, ktorého ciefom je vytvorit jasné prepojenie medzi
aktivitami a opatreniami v oblasti I'udskych zdrojov a uspesnost'ou organizacie.
» podporuje a zvyraznuje presvedCenie obsiahnuté v riadeni I'udskych zdrojov, Ze T'udia
st skor bohatstvom ako nakladom,
zameriava pozornost na potrebu zalozit' stratégie a procesy l'udskych zdrojov na
poziadavku vytvarania hodnoty prostrednictvom l'udi a podporovat’ tak dosiahnutie
cielov organizicie,
umociiuje potrebu byt strategicky,
zdoraznuje tlohu Specialistov na 'udské zdroje ako partnerov v podnikani,
poskytuje ndvod k tomu, ¢o merat’ a ako,
podciarkuje vyznam pouzivania merani na preukazanie toho, ze vynikajuce riadenie
Pudi prindsa vynikajuce vysledky, a kK ukazaniu smeru, akym sa stratégia l'udskych
zdrojov musi uberat’.

YV VY

! Prispevok je vystupom riesenia grantovej ulohy VEGA &. 1/0067/15 Verifikacia a implementacia modelovania
vykonnosti podniku v ndstrojov financéného rozhodovania.

2 Ing. Lubica Foltinova, PhD., Katedra podnikovych financii, FPM, EU v Bratislave, lubica.foltinova@euba.sk
3 ARMOSTRONG, M.2007. Rizent lidskych zdrojii. Nejnovsi trendy a postupy. Grada Publishing, Praha, 2007.
48s. ISBN 978-80-147-1407-3.

4 http://www.accessmylibrary.com/article-1G1-134247920/hr-strategy-business-focused.html, 1.10.2010
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Koncepcia l'udského kapitalu dopliiuje a posiliiuje koncepciu riadenia l'udskych
zdrojov, ale nenahradzuje ju. Riadenie l'udského kapitalu aj riadenie 'udskych zdrojov mézu
byt povazované za zivotne dolezité zlozky v procese riadenia I'udi.

MERANIE CLUDSKEHO KAPITALU

Riadenie l'udského kapitalu ukazuje sposoby dosahovania vyhody l'udského kapitalu
tym, Ze objasiiuje, kde a ako investicie do I'udi prinasaju najvacsiu névratnost’.

Stratégia l'udského kapitdlu mdze byt vytvorena na zaklade vyuzivania Udajov
ziskanych pomocou merania a predkladania informacii o 'udskom kapitale. Model vykonu
organizacie od personalno-poradenskej firmy Mercer HR Consulting —CIPD z roku,2004
popisuje podnikovu stratégiu 'udského kapitdlu ako nieco, o je tvorené Siestimi vzajomne
previazanymi faktormi:

» DLudia v organizacii — ich kvalifikacia a schopnosti v okamziku nastupu; kvalifikacia
a schopnosti, ktoré si osvojili pomocou vzdelania a praxe; uroven ich pripravy na
povolanie; do akej miery pouzivaju pre firmu Specificky alebo vSeobecne
aplikovatel'ny l'udsky kapital.

» Pracovné procesy — ako sa praca vykonava; miera a tiroven timovej prace a vzajomné
zavislosti medzi organizacnymi jednotkami; tloha techniky a technologie.

> Struktira, podoba riadenia — miera autonémie pracovnikov a miera usmeriiovania
a a kontroly manazmentom; rozsah kontroly (mnozZstvo podriadenych pracovnikov);
riadenie pracovného vykonu a pracovné postupy.

» Informécie a znalosti — ako sa pomocou formalnych aj neformalnych prostriedkov
predavaju a vymienaji informacie medzi pracovnikmi, dodavatel'mi ale aj zakaznikmi.

» Rozhodovanie — ako st prijaté dolezité rozhodnutia a kym; miera decentralizécie,
participacie a v¢asnosti rozhodovania.

» Odmernovanie — ako sa vyuZzivaju penazné aj nepenazné ponuky; do akej miery su
vyplaty miezd ohrozené¢; individudlne verzus kolektivne odmeny; sucasné verzus
dlhodobé odmeny suvisiace s kariérou.

Manazéri 'udskych zdrojov musia chapat’ ako podnik vytvara hodnotu a ako sa meria
proces vytvarania hodnoty, tzn. musia byt zapojeni do merania 'udského kapitalu. Meranie
I'udského kapitalu bolo definované britskym Incomes Data Services-IDS z roku 2004 ako
nieco, ,,¢o sa tyka hl'adania vézieb, korelacii a v idedlnych pripadoch pri¢innych suvislosti
medzi réznymi sibormi Udajov o l'udskych zdrojoch, a to za pouZitia Statistickych metod .
Chartered Institue of Personnel and Development (CIPD,2004) zdoraziuje, Ze sa skor zaobera
analyzou ,sG¢asnych skusenosti pracovnikov ako deklarovanymi programy a politikou
I'udskych prav®.

Uznanie vyznamu dosahovania vyhod plynucich z 'udského kapitalu viedlo k tomu, ze
sa objavil zaujem 0 metdédy merania hodnoty 'udského kapitalu. Dovody zaujmu o meranie
T'udského kapitalu: °

» DPudsky Kkapital je kPacovou zloZzkou trznej hodnoty podniku. Vyskum
uskutocniovany v roku 2003 (CFO Research Study) zistil, ze hodnota T'udského
kapitalu predstavuje viac ako 36% celkovych trzieb typickej organizacie.

» Ludia v organizaciach su zdrojom pridanej hodnoty aexistuje dévod pre
vycislovanie, pre odhady tejto hodnoty ako zakladne pre planovanie 'udskych zdrojov
a pre sledovanie efektivnosti a dopadu politiky a praxe I'udskych zdrojov.

5 Armstrong, M.: Rizeni lidskych zdroju. Nejnovsi trendy a postupy. Grada Publishing, Praha 2007, str. 54.
ISBN 978-80-147-1407-3
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» Proces identifikacie spdsobov merania aproces zistovania a analyzovania
odpovedajucich informacii orientuji pozornost’ organizacie na to, ¢o je treba urobit
pre stabilizaciu, rozvoj a optimalne vyuzivanie jej l'udského kapitalu.

» Meranie mozno vyuzit k sledovaniu pokroku v dosahovani strategickych ciel'ov
Vv oblasti 'udskych zdrojov a vobec k hodnoteniu efektivnosti personalnej prace.

» Nemozete riadit’ bez toho, aby ste merali.

Hlavné pristupy k meraniu:®

Index l'udského kapitalu — Watson Wyatt

Model vykonnosti organizacie — Mercer HR Consulting

Monitor 'udského kapitalu — Andrew Mayo

Model Sears Roebuck

Karta vyvazeného skore (Balanced scorecard).

EFQM model kvality

Index Pudského kapitalu — Watson Wyatt identifikoval Styri hlavné kategorie aktivit
alebo postupov v oblasti 'udskych zdrojov, ktoré by mohli byt spojené s 30%-nou tvorbou
prirastkov hodnoty pre akcionarov. lde o tieto kategorie: celkové odmeny a zodpovednost’;
vysokoskolsky vzdelana, flexibilna pracovna sila; dokonalost’ ziskavania a stabilizacie
pracovnikov; Cestnost’ — poctivost’ v komunikacii. Wyatt vy¢islil ich vplyv na trhovl hodnotu
(v %), ale neobjasnil ako k uvedenym hodnotam prisiel.

Model vykonnosti organizacie — Mercer HR Consulting. Model je zalozeny na
nasledujucich zlozkach: T'udia, pracovné procesy, Struktira / profil riadenia, informacie
a znalosti, rozhodovanie aodmeny. Z tychto zloziek funguje v podmienkach organizacie
kazdé r6znym sposobom, pricom dohromady vytvaraji unikdtnu DNA organizécie.

Andrew Mayo (2001) vytvoril monitor Pudského Kkapitalu, aby identifikoval
hodnotu Tudi v podniku alebo hodnotu l'udského imania, ktord sa rovna ,nakladom na
zamestnavanie x multiplikator individualnej hodnoty“. Druha zo zloziek je vazenym
priemerom ohodnotenia schopnosti, rastového potencialu, osobného vykonu a respektovania
stboru hodndét organizacie v podmienkach pracovného prostredia ($tyl vedenia, kultara,
motivacia a vzdelanie prispievaju k uspechu). Proces merania vedie k tvaham, ¢i je Tudsky
kapital postaCujuci, rastaci, alebo klesajici, a odhaluje problémy a zélezitosti, ktorymi sa
bude treba zaoberat. Mayo radi ststredit’ sa na hlavné celoorganizané ukazovatele, ktoré su
rozhodujlce pri vytvarani hodnoty pre akcionarov a pri dosahovani st¢asnych a buducich
cielov organizacie. Domnieva sa, Ze pridana hodnota v prepocte na jednu osobu je dobrym
ukazovatelom efektivity ludského kapitalu, hlavne pre ucely vnutropodnikového
porovnavania. Za najkritickej$i ukazovatel hodnoty l'udského kapitdlu povazuje Uroven
schopnosti existujucich organizacii ako celku.

Model Sears Roebuck (nazyvany aj ako ,,model zaviazku / angazovanosti®) definuje
retazec pracovnik — zakaznik — zisk. Model hovori, Ze ak sa bude dodrziavat vysoka miera
spokojnosti pracovnikov, vytvori sa akési ,,podmanivé atraktivne pracovisko®, ktoré bude
pozitivne ovplyviovat' stabilizaciu pracovnikov, ktora povedie k poskytovaniu uzitoénych
sluzieb a k presadzovaniu Ziaducich hodnét, ¢o povedie k tomu, ze zakaznici budu spokojni,
udrzime si ich abudi nds odporucat, atym sa vytvori ,,podmanivé atraktivne nakupné
miesto®“. A to vytvori ,,podmanivé atraktivne miesto* pre investorov.

Karta vyvazeného skore (Balanced scorecard) je ¢asto pouzivana ako zdkladna pre
meranie. Cielom autorov Kaplana a Nortona, bolo ¢elit’ tendencii podnikov ststred’ovat’ sa na
kratkodobé financné zalezitosti. Ich karta vyvazeného skore vyzaduje od manazérov, aby

YVVVYVYYY

6 Armstrong, M.: Rizeni lidskych zdroju. Nejnovsi trendy a postupy. Grada Publishing, Praha 2007, str. 55.
ISBN 978-80-147-1407-3
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odpovedali na Styri zdkladné otazky — teda aby sa na podnik pozerali zo Styroch zdkladnych
uhlov pohladu:

= Ako nas vidia zakaznici ?

=  Ako sajavime naSim akcionarom ?

=  Mobzeme pokracovat’ v zdokonalovani a vytvarani pridanej hodnoty ?

= V ¢om musime excelovat’ ?

Autori sa domnievaju, ze karta vyvazeného skére moze prepojit’ individualny vykon
pracovnikov s celkovou stratégiou. Kaplan a Norton zdoraziiuju, ze metdda karty vyvazeného
skore nastol'uje stratégiu a viziu a nie kontrolu v centre.

EFQM model kvality. Model kvality Europskej nadécie pre riadenie kvality
(European Foundation for Quality Management — EFQM). Ukazuje, ze k spokojnosti
zékaznikov, k spokojnosti I'udi (pracovnikov) a vplyvu ¢i dopadu na spolo¢nost’, sa dosahuje
pomocou vedenia (Leadership). To je hnacou silou politiky a stratégie riadenia l'udi, zdrojov
a procesov veducich k dokonalosti vysledkov podniku a podnikania. Model EFQM sleduje
devit zdkladnych zloziek — vedenie, politika a stratégia, riadenie l'udi, zdroje, procesy,
spokojnost’ zakaznikov, spokojnost’ 'udi, vplyv na spolo¢nost’, vysledky podnikania.

Hlavné zlozky pouZivané pri merani Pudského kapitalu:

Zakladné udaje o pracovnych silach

Udaje 0 rozvoji 'udi a vykonu

Udaje o nazoroch a postojoch

Udaje o vykone — finanéné, prevadzkové a zakaznicke.

Nefinan¢né premenné — desat’ najdolezitejSich podla Lowa a Siesfielda je: kvalita
podnikovej stratégie, realizacia podnikovej stratégie; doveryhodnost’ a spolahlivost
manazérov; inovacia; vedenie vyskumu; schopnost’ pritahovat a udrziavat’ si
talentovanych l'udi; podiel na trhu; odbornost’ manazérov; stlad odmenovania so
zaujmami akcionarov; kvalita hlavnych podnikovych procesov.

Sprava britskej Council for Excellence in Management and Leadership, t.j. Rady pre
dokonalost’ v riadeni avedeni zroku 2002 obsahuje podrobny zoznam ukazovatel'ov
hodnotenia 'udského kapitalu:

» Moralka — absencia; nehody / urazy; mobilita / fluktuacia pracovnikov; mobilita /
fluktudcia riaditelov a manazérov; spokojnost’ pracovnikov (ukazovatel Setrenia
personélu); chorobnost’.

» Motivéacia — ukazovatele hodnotenia a plnenia uloh; percento pracovnikov u ktorych
bolo odsthlasené pisomné hodnotenie za minuly rok; percento pracovnych miest
u ktorych su zdokumentované ciele; percento pracovnych miest, pre ktoré existuju
popisy pracovnych miest; pracovnici poznajuci a chapajlci stratégiu; pracovnici
poznajuci achapajuci viziu; stabilizacia pracovnikov; stabilizacia riaditel'ov
a manazérov; pracovna doba.

» Investicie — uroveni odmefiovania v porovnani sinymi organizaciami; percentny
podiel platov riaditelov a manazérov na celkovom objeme miezd; vydavky ttvaru
I'udskych zdrojov pripadajucich na jedného pracovnika; investicie do vzdelania.

» Dlhodoby rozvoj — sucasné schopnosti riadenia a vedenia; potencidlne schopnosti
riadenia vedenia; nedostatky v schopnosti riadenia a vedenia; percento o0sdb na
pracovnych miestach s ktorymi bol odsthlaseny plan rozvoja; percento pracovnych
miest u ktorych prebehol audit schopnosti; pocet dni vzdelania.

» Pohlady a postoje zvonka - zaujem o0 zamestnanie (vol'né miesta); ponuka
zamestnania (akceptacia ponuky).

VVVYY
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Body, ktoré treba mat’ na pamdti pri merani l'udského kapitalu: ’

1.

2.

ok

~

Identifikovat’ zdroje hodnoty vratane vsSetkych typov schopnosti, ktoré si motorom
vykonu podniku.

Analyzovat' vztahy medzi postupmi V riadeni l'udi a vysledkami a efektivnostou
organizacie.

Meranie l'udského kapitalu sa tyka dopadu postupov v riadeni I'udi na vykon, takze je
potrebné podnikat’ kroky smerujice k zlepSeniu prace.

Pouzivat’ jednoduché merania a ukazovatele.

Merat’ aktivity vtedy, ak je jasné, ze merania prinesu informécie pre rozhodovanie.
Analyzovat’ a vyhodnocovat’ skor trendy ako jednoduché zaznamy stcasného stavu
Veci.

Zamerat’ sa na jednoducho dostupné a spol'ahlivé (overené) kvantitativne informécie.
Mat’ na pamiti, Ze¢ meranie je prostriedkom k dosiahnutiu ciel’a, nie cielom samotnym
(0daje slazia pre rozhodovanie).

SYSTEMY HODNOTENIA LUDSKEHO KAPITALU

1.

Agregované indikatory pouziva spolo¢nost Emslie analytics®. Systém je jednoduchy,
prehladny a umoziuje adekvatne analyzy LK. Svojou podstatou inklinuje viac
k hodnoteniu LZ ako k hodnoteniu LK.

Ukazovatele hodnotenia 'udského kapitdlu mozeme rozdelit’:

Ukazovatele efektivnosti top Urovne organizécie- podiel investicie do I'udského
kapitalu/navratnost’ investicie do 'udského kapitalu; vynosy na pracovnikov na plny
pracovny uUvézok; naklady na pracovnikov na plny pracovny Ovézok; zisk na
pracovnikov na plny pracovny uvazok; celkové naklady prace ako % z vynosov alebo
nakladov.

Ukazovatele P'udskych procesov- miera absencii; miera vypovedi z iniciativy
pracovnikov; naklady na zamestnanie pracovnikov; miera prijatia pracovnikov.
Indikatory fluktuaénych procesov je odporacané pouzit’ spolo¢ne z dévodu objektivnej
analyzy.

Ukazovatele vykonov funkcii Pudskych zdrojov- nédklady oddelenia ludskych
zdrojov na pocet pracovnikov na plny pracovny uvézok; pocet pracovnikov na plny
pracovny uvdzok na pocet pracovnikov oddelenia Tl'udskych zdrojov. Tieto 2
indikatory sa musia pouzivat komplexne s predchadzajucimi indikdtormi oboch
skupin za uc¢elom zistenia opodstatnenosti a objektivnosti vykonov funkcii l'udskych
zdrojov.

Indikatory na meranie efektivnosti T'udského kapitdlu podla Institatu Saratoga®
predstavuju sedem najdolezitejsich ukazovatelov, ktoré st vSetky finan¢ne zavislé na
celkovom obchodnom vysledku. V podniku ich vyuZitie zavisi od obchodnej stratégie
podniku a stratégie l'udského, ktory znich bude vyzdvihnuty ako najvhodnejsi:
vynosovy faktor; ndkladovy faktor; ziskovy faktor; EBIDTA faktor; hodnota 'udského
kapitdlu (HCVA); navratnost’ investicii vlozenych do l'udského kapitalu (HCROI);
I'udskéa ekonomické pridana hodnota (HEVA).

7 Armstrong, M.: Rizeni lidskych zdroju. Nejnovsi trendy a postupy. Grada Publishing, Praha 2007, str. 61.
ISBN 978-80-147-1407-3

8 http://www.emslieanalytics.eu/, 1.10.2010

® http://www.pwc.com/gx/en/hr-management-services/saratoga-global-human-capital-measurement-
benchmarking-services.jhtml, 1.10.2010
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3. Najdetailnejsi a najkomplexnejsi systém hodnotiacich ukazovatel'ov I'udského kapitalu
praktizuje spolo¢nost’ PriceWaterhouseCoopers®®. 6 kategérii indikatorov je
zameranych na hodnotenie napliiania parcialneho ciel'a T'udského kapitalu a volbou
adekvatnych ukazovatel'ov mozno indikovat’ mieru tohto plnenia a identifikaciu pri¢in
existujuceho  pozitivneho/negativneho stavu: podnikove vysledky; spravanie
V organizdacii; vzdelavanie a rozvoj; odmenovanie a vyhody pre pracovnikov; nabor a
vyber; organizac¢na Struktura.

ZAVER

Vnimanie l'udského kapitalu sa vSeobecne akceptuje ako klicovy predpoklad rastu
prosperity spoloc¢nosti. Rast prosperity spolo¢nosti, generovany rastom l'udského kapitalu je
cielom rozvoja spolo¢nosti. V poslednej dobe je vyvijany tlak na hodnotu 'udského kapitalu.
V prispevku st popisané pristupy merania ludského kapitalu a indikdtory na meranie
efektivnosti  Tudského  kapitdlu, pomocou ktorych je mozné diagnostikovat’
konkurencieschopnost’ podniku v oblasti 'udského kapitalu. Pri analyzach sa vyuzivaju Udaje
z inStittu PricewaterhouseCoopers Saratoga. Institit vlastni najvacsiu globalnu databazu
ukazovatel'ov benchmarkingu od viac ako 20 tisic spolo¢nosti posobiacich v 28 krajinach v
Amerike, Azii a Eurépe (vratane SR). Jednotnost’ definicii ukazovatel'ov, ktorymi meriame
Pudsky kapital je garanciou porovnatel'nosti dat.
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OPERATIVE DECISION-MAKING INTERACTIONS
IN COMPANY’'S CASH MANAGEMENT?

INTERAKCIE OPERATIVNEHO ROZHODOVANIA
V PODNIKOVOM CASH MANAZMENTE

Magdaléna Kubranova?

ABSTRACT

Cash management should be considered one of the core functions of a business, since cash is
essentially the fuel that drives the corporate engine. Accordingly, considerable attention
should be paid to the amounts and timing of cash inflows and outflows, so that sudden cash
shortages can be planned for and hopefully avoided. In this paper, we describe the nature of
short-term decision of cash management, we deal with the concept of information
aggregation, which is the use of data collection systems to create the cash forecast that is
necessary for cash management.

Keywords: information aggregation, liquidity management, overcapitalisation
JEL Classification: G32, G35, M21
INTRODUCTION

There are strong arguments in favour of adopting a sophisticated cash management system,
but only if a company has the wherewithal and commitment to support this level of detailed
involvement in the management of cash. Cash management involves a considerable amount
of day-today examination of actual and forecasted cash flows. Without such current
knowledge, there is no way to invest excess fund in anything other than the most liquid
investments, nor is it possible to properly time the acquisition of new funding from the
issuance of debt or the sale of stock. Thus the integrated system of data collection is needed
which must summarize into a well-maintained cash forecast.

CASH MANAGEMENT ACTIVITIES

Cash management involves the oversight of every cash inflow and outflow that a business

experiences, with the goals of always having enough liquidity to operate the business, and
finding the best possible use for any remaining liquidity. The key aspects of cash management
are information aggregation, liquidity management and risk management.
It is impossible to manage cash without knowing where it is, when more is expected and how
soon it will be used. This knowledge requires an excellent information aggregation system
that reveals where company is currently storing cash, and the nature of its short-term
receivables and payables.

With an adequate knowledge of cash flows in hand, it is then possible to invest excess
funds or acquire debt in an orderly manner, so that sufficient cash is always on hand to meet
the operational needs of the business. The company’s business partners should be regularly

1 This paper is output of task handling by the Slovak scientific grant VEGA 1/0008/14 Key trends in managerial
financial decision-making process in the conditions of unstable financial markets.

2 Ing. Magdaléna Kubranova, PhD. Department of Business Finance FBM EU in Bratislava, e-mail:
magdalena.kubranova@euba.sk
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evaluated to see if their financial circumstances could lead to failure, which may call for
changes in credit policy; this examination can extend to entire groups of partners or
geographic regions. Further, the company’s foreign exchange holdings should be continually
reviewed to see if any hedging transactions should be enacted to offset the risk of currency
fluctuations. The same methodology ca be applied to fluctuations in interest rates. The
preceding list of cash management aspects were listed of importance, for liquidity and risk
management are impossible without a system for aggregating cash flow information. Also,
improper or nonexistent liquidity management will bring the company’s operations to a halt
in short order, so that must take priority over risk management. Despite its last place
positioning on the list, risk management is still important, since a company can incur massive
losses if it does not pay attention to the risks posed by counterparty failure or fluctuations in
currency exchange rates. We can translate these three general areas of cash management into
a number of more specific activities and knowledge areas. The task of cash management is
infinitely more complex when a company has multiple subsidiaries and especially when
subsidiaries operate within other countries.

DANGERS ASSOCIATED WITH LIQUIDITY MANAGEMENT

Liquidity management relates to the management of working capital, including cash. It
involves managing the level of all the elements of working capital inventory, receivables,
cash and payables so that there are sufficient liquid resources available to meet the demands
of the business. By liquid resources we mean cash or something that can quickly be turned
into cash - hence the term “liquidity management”. So a fundamental part of liquidity
management is having enough cash available to pay accounts when they become due. These
are sometimes called foreseeable obligations and can be planned for. There are also unknown
or unforeseeable obligations that may arise without warning and it would be prudent to make
some allowance for the possibility of this occurring.

As we have just seen from our study of cash cycles, the amount of working capital needed
will depend on the business and the terms on which it operates. Manufacturing organisations,
for example, will need to hold large amounts of inventory, while businesses that sell to
foreign customers will often have to give long credit terms and this will increase the amount
of receivables. Each business must therefore plan, monitor and control the amount of working
capital that it needs. While businesses must have sufficient liquidity to pay their bills, they
must also guard against tying up too many resources in liquid assets like cash since this is
wasteful. A large amount of unused cash sitting in a bank account is not the best use of
resources - it could be put to better use by perhaps investing in equipment to make the
business more efficient. We will look at two dangers associated with liquidity management -
overtrading and overcapitalisation.

OVERTRADING

Overtrading occurs when a business attempts to expand its level of trading and then has
insufficient working capital and insufficient cash available to support that increased level of
trading. Overtrading can occur when a business expands rapidly, because increased sales
requires increased inventory and creates increased receivables. The increased value of
payables does not wholly compensate for this and the amount of cash therefore gets squeezed.

Overtrading can occur even if the business is profitable and can result in the business
having to create trading. Warning signs of overtrading include:

e rapidly increasing sales levels without increasing resources

o falling profit margins
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e inability to collect receivables promptly

e deterioration of cash balances or increase of overdrafts

e attempts to delay payments to suppliers
Overtrading can be remedied by reducing sales levels to a manageable level and/ or increasing
resources through increased capital.

OVERCAPITALISATION

Overcapitalisation is the opposite of overtrading. It involves having more resources tied up
in working capital than id needed. It may be that high cash balances are being held without
good reason, or perhaps high levels of inventory are kept and receivables are large since there
is no pressure to manage them efficiently as there is no shortage of cash.

Although the results of overcapitalisation are not usually as dangerous as overtrading, the
effect is to reduce profitability. This is because resources that could be used to generate
profits (even if only by investing the money in a deposit account) are being used where they
are not needed. The business may even have borrowed the money that is now tied up
unnecessarily in working capital, and having to pay interest on it. Warming sings of
overcapitalisation include:

¢ high levels of inventory, receivables and cash

e payments being made to suppliers before they are due
Overcapitalisation can be remedied by improved management of working capital; using spare
resources for profitable investments and repayment of any unnecessary loans.

DEPARTMENTS TO CONSULT ABOUT CASH FLOWS

In a typical business there are a variety of people who may need to be consulted when
planning, monitoring or controlling cash flows. Using the categories of receipts and payments
shown in the Figure 1, we will now discuss briefly the personnel that are most likely to hold
information or otherwise need to interact with those who are managing cash. Since all
organisations are different, the following can only be of a very general nature. Remember that
the accounting systems of an organisation are affected by its organisational structure, its
administrative systems and procedures and the nature of its business transactions. For
example each organisation will have its own structure with the positions having roles and
responsibilities that are geared to the organisation’s needs. Further information on how the
organisational structure works in a specific organisation will be contained in the policies and
procedures documentation and in the individual’s jobs descriptions.

The directors and managers would be responsible for agreeing the organisation’s budgets,
possibly through a formal budget committee. The main budgets would typically include: sales
budget, production budget, materials budget, labour budget, functional budget, capital budget,
master budget - budgeted income statement and statement of financial position) and cash
budget. In the next text we will see in detail how the data from the other budgets are used in
the cash budget. At this stage we will just refer to how the individuals responsible for the
budgets can help with providing data on expected cash flows. Throughout the following
discussion, the individuals referred to may delegate some of their responsibilities to their
subordinates.

Regular revenue receipts. Data for sales receipts - both cash and credit - will come from
the sales budget. The sales budget is prepared by the sales director in consultation with the
finance director or treasury director. Cash sales will generate instant cash, but sales made on
credit will also require information about typical credit periods. This information may be
obtained from the finance director or his team. When planning cash flows it will be important
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to use reliable estimates of how long it takes customers to pay - which is not always the same
as the agreed credit terms.

Capital receipts. Capital receipts will only take place on an irregular basis, but the amounts
may be large. The sale of non-current assets will usually be planned through the capital
budget, in conjunction with the acquisition of new non-current assets. The production director
is likely to have the required information on the disposal of production related non-current
assets, and the finance director will usually control the sale of investments.

Exceptional receipts. When exceptional items like the raising of finance need to be
accounted for (through capital injection or loans), this will usually have been planned by the
finance director. Businesses need an initial investment when they start up, to provide them
with the resources that they need to operate. They may also need further investment later on,
particularly if they wish to expand their activities. Investment either comes from the owners
of the business or through loans. For a sole trader or partnership business, capital is
introduced by the owners of the business and the limited company raises equity finance by the
issue of shares to the original owners and to new investors. Businesses may also borrow
money from banks, other institutions and possibly from individuals. All these transactions
will generate major cash receipts, and will usually be planned well in advance.

Regular revenue payments. The purchase of goods and raw materials is normally carried
out by the purchasing manager. The materials budgets (both for usage and purchase of
materials) will have been developed in conjunction with the production budget. The
purchasing manager and the production manager will have worked together to ensure that the
right items are acquired at the right time. The purchasing manager or the accountant will have
information on credit typically taken by customers. The payment of labour costs related to
manufacture will be laid out in the labour budget and is controlled by the production manager.
The administration manager or accountant may deal with other salaries and wages that are
agreed in the relevant functional budgets, along with expense payments.

Capital payments. The acquisition of non-current assets will have been authorised in the
capital budget, following proposals by the production director or finance director. The terms
of payment will usually be set out in the budget following recommendations by the finance
director’s team. Capital payments may need to be made from time to time in respect of the
acquisition of non-current assets. These may be made immediately the item is bought, or may
be spread over a period of time, for example through a hire purchase or leasing arrangement.
The non-current asset acquisition will have been planned through the capital budget to ensure
that it is made at the optimum time for the business.

Payment of drawings. Providers of capital for a business will usually expect their reward
to be made in the form of payment. In a company the finance director will usually have
information on dividends. For a sole trader or partnership the owners will decide on drawing.
These are regular or irregular amounts taken out of the business in anticipation of profits
earned. There is often no formal arrangement as to the frequency or amounts drawn, and the
owners of the business may need to judge what are suitable amounts based on both their
personal needs and those of the business. Dividends paid to shareholders are payments form
the main reward for investing in the shares. For ordinary shares an interim dividend is often
paid part way through the financial year, with a final dividend paid after the end of the year,
when the profit figures have been finalised. Such payments are often made at the same times
each year, although they can vary in amount, or may not be made at all if that is in the
interests of the company. If the company has issued preference shares then the owners of
these shares will be entitled to regular dividends of amounts that are established from the
outset.

Exceptional payments. The acquisition of new businesses will be agreed by the managing
director with the other directors. The detail of the payments may well have been delegated to

109



the finance director’s team, who will plan and organise the relevant amounts. Any repayments
of capital to shareholders or lenders will also have been planned at a high level in the
organisation, and the finance director will have agreed the arrangements.

Figure 1: The sources and uses of cash

regular revenue receipts capital receipts exceptional receipts
cash sales credit sales proceeds from the sale of loan or part sale of
non-current assets equity business
financing
Y
Cash
regular revenue capital payments drawings exceptional payments
payments
goods and raw non-current drawings financing
materials assets repayments
labour dividends business
acquisition
expenses
interest and
tax

Source: The figure processing according to [4], [5].
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KEY CASH MANAGEMENT TASKS

Cash management is typically assigned to the treasury department. The key cash manager
tasks that should be handled by the treasury department are described in the next text.

Forecast cash. It is impossible to manage cash without having detailed cash forecast in
place that is updated regularly. This forecast should incorporate a timeline sufficiently long to
encompass the longest-term investment strategy that the treasurer plans to use. The cash
forecast is the source document for many treasury functions.

System analysis. Cash forecast cannot be constructed unless the underlying accounting
systems that record cash-related activities are properly forwarding information to the treasury
department in a timely manner. Accordingly, the treasury staff should have an excellent
knowledge of how information is collected, aggregated and forwarded as well as the areas in
which errors are most likely to occur, and which types of information are not included in
these formal data collection systems.

Monitor cash flow. The cash manager should monitor cash receipts and disbursements
continually and shift funds among the company’s various bank accounts and investments in
reaction to those cash flows.

Ensure liquidity. The key cash management task by far is to ensure that there is always
enough cash on hand to support company operations. This means at least having sufficient
cash to pay a company’s trade accounts payable and payroll obligations when they are due.
Having sufficient liquidity requires that a portion of all cash be invested in readily-liquidated
investments, and that a sufficient line of credit is accessible to provide funds for any
remaining obligations.

Obtain funding. A key aspect of liquidity is to ensure that a company has access to a
sufficient amount of debt financing at a reasonable interest rate. This is usually a mix of long-
term debt on a fixed repayment schedule and a short-term line of credit. It may also be
necessary to sell company stock from time to time to obtain additional funding.

Manage risk. There should be continual monitoring of the risk posed by the types of
investments used, the stability of lenders, legal restrictions on cash flows, and the inherent
variability of foreign exchange rates and interest rates. An active treasury staff can alter
investments, change lenders, and engage in a variety of passive and active hedges to mitigate
these risks.

Invest cash. It is much more important to ensure proper liquidity levels than to obtain a
high return on investment. Nonetheless, the cash manager should ensure that all excess cash is
working for the business by parking it in some form of investment, no matter how small the
return may be. The result may be a mix of short-term and long-term investments, or a
reduction in the amount of outstanding debt.

CONCLUSION

We have already noted that responsibility for cash management rests with the treasury
department. The operational responsibility requires everyone in a business to understand how
their individual actions affect cash and to take responsibility for making changes that can
improve its flow. However, many managers have a poor understanding of cash flow and any
performance incentives often direct their energy to other aspects of the business such as sales
volume or new business generation. Consequently, many businesses can become inefficient in
their use of cash by tying up huge amounts in working capital and poorly utilised assets. The
challenge is to raise awareness responsibility and reward for improvements. The starting point
for surmounting this challenge is for managers and staff alike to have a sound knowledge of
cash management. This includes an awareness of the signs of a looming cash crisis in both
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their own business and those of others with which they trade, as well as the skills to deal with
the crisis before it becomes unsustainable.
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VYUZI’VFIE FINANCNEJ ANALYZY VO FINANCNOM
MANAZMENTE PODNIKU?

USING FINANCIAL ANALYSIS IN THE FINANCIAL
MANAGEMENT

Alena Téthova?

ABSTRACT

The overall aim of the financial analysis is to analyze the company's financial results. This
paper suggests the possibility to use the financial analysis report in the management process.
It refers to the variability of work with financial results and from that stemming range of
information facilitating the financial management of the company.

Keywords: financial analysis, financial management, value management, financial plan,
financial indicators

JEL Klasifikacia: G30, M21, M41

UvoD

Finan¢né riadenie podniku je zamerané na nastavenie penaznych tokov v rovnovéhe, t.j. na
zabezpecenie veasného prilevu penaznych prostriedkov v objeme a strukture zodpovedajiucim
poziadavkam podniku a na regulovanie odlevu likvidnych prostriedkov, riadeného snahou
0 maximalne mozné zhodnotenie kapitalu. S tym suvisi mnozstvo uloh, vyzadujtcich si réznu
urovenl pracovného nasadenia finanénych manazérov. Efektivita manazérskej prace je do
velkej miery podmienena dostupnost'ou a kvalitou informacii, vypovedajucich o podniku, o
jeho vnatornom avonkajSom prostredi. Presnost’ tejto vypovede limituje spOsob
spracovavania udajov, ktory by mal reSpektovat’ fakt, Ze najmi finan¢né ukazovatele nemoézu
bezo zvySku obsiahnut' rozmanitost’ ekonomického zivota podniku. Vysledky procesu
poznévania podniku, jeho silnych aslabych stranok, jeho finan¢nej situacie, zavisia od
znalosti finan¢ného analytika z oblasti UCtovnictva, matematiky, Statistiky, makro 1
mikroekonomie atd. Toto pozadované pomerne Siroké spektrum vedomosti zvySuje
naro¢nost’ prace finan¢ného analytika, ¢o niekedy moézZe vyustit do chybnych zaverov
(hodnoteni). Medzi najCastejSie prekazky v praci finanéného analytika zarad’ujeme tieto:

¢ nie je mozné predpokladat’ neustaly rast vysledkov, v ti€tovnictve st zanedbane rizika,
naklady obetovanych prileZitosti, buduce prinosy ¢innosti,

e nedostatocna znalost' uctovnictva spésobuje nejednotnost’ vo vypocte pomerovych
ukazovatelov,

e uctovnictvo mdze zamerne skresl’'ovat realitu — kreativne uctovnictvo,

e v Gctovnictve chybaji kvalitativne parametre podniku (zruc¢nosti a skisenosti
zamestnancov, kvalita vztahov so zakaznikmi, uroven exportu ....),

1 Prispevok je vystupom rieenia grantovej tlohy VEGA &. 1/0008/14 Klticové trendy vo financnom
rozhodovani manazérov v podmienkach nestabilnych financnych trhov

2 Ing. Alena Téthova, PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
alena.tothova@euba.sk
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e pomerové ukazovatele maju svoje slabiny — pomerovy ukazovatel' je modelom
zavislosti medzi extenzivnymi, prip. rozdielovymi ukazovatelmi dosadzovanymi do
Citatel'a alebo menovatela (parové vztahy nezodpovedaji dostatocne realite), aj v
ramci 1 odvetvia sa mozu ukazovatele 1iSit’ (zhluky podnikov sa vyznacuju odliSnymi
vzt'ahmi medzi ukazovatel'mi), nie je mozné pre jednotlivé ukazovatele predpisat
akési normy (pomeroveé ukazovatele sa v priebehu obdobi vyrazne menia),

e spracovanie dat suboru podnikov ma svoje negativa - zaradenie podnikov do
prislusnych odvetvi vyplyva z potrieb Statistickej evidencie (uplatiluje sa skor
formalne ako funk¢né hl'adisko), vznika problém porovnatelnosti podnikov,

e nemame dostatok dat za skupinu Uspesnych a zbankrotovanych podnikov (pocet
zbankrotovanych podnikov pre Statistické vyhodnotenie udajov je maly),

e nie je mozné predpokladat’ absolutnu nezavislost’ ukazovatel'ov — ukazovatele roznych
podnikov byvaju Casto spolocne ovplyviiované zmenami v ekonomickom prostredi
(spolo¢ne a ¢asto rovnako reagujii na zmeny v konjukture ....)

Napriek uvadzanym moznym komplikaciam prace analytikov, mnoZstvo cennych

informaécii pre finan¢né riadenie podnikov zabezpecuju prave reporty finan¢nej analyzy.

ULOHA FINANCNEJ ANALYZY VO FINANCNOM MANAZMENTE

Skor nez si objasnime ulohu finan¢nej analyzy vo finanénom manazmente podniku,
zamyslime sa nad jej obsahovou népliiou. Finan¢nd analyza hodnoti financné vysledky
podniku. Hodnoti ich hlavne podl'a miery ich odklonu od stabilnej, rovnovaznej situacie.
Skiima, ¢i ide o mierny odklon, ktory sa d4 pomerne jednoducho odstranit’, alebo hl'ada
impulzy vedice k vzniku vaznejSich problémov. Odkryva suvislosti medzi jednotlivymi
strankami finan¢nej situdcie podniku. Hladd a zarovenl posudzuje Cinitele posobiace na
vytvaranie celkového obrazu o podniku. Zaujima sa o participaciu finanéného manazmentu
na stabilite podnikovych financii, ¢i maji manaZéri schopnost’ a vol'u udrzat' financie pod
kontrolou. Zist'uje mieru vplyvu externého prostredia na finan¢nu situaciu podniku, pripadne
odhal'uje moznosti expanzie podniku na nové trhy. Na tento ucel je mozné vyuZit' reporty
medzinarodnej analyzy, realizovanej $pecializovanymi institiciami, ratingovymi agentirami.
Ratingové hodnotenia sumarizuji vysledky poznania Grovne vybranych kvantitativnych
a kvalitativnych parametrov rozlicnych regionov sveta. Kvalitu narodného prostredia
prezentuju makroekonomické ukazovatele. Tieto ovplyviiuju pravidla podnikania v SR,
vymedzuju priestor pre podnikatel'ské subjekty a tym padom priamo zasahuju do vysledkov
podnikov. V riadeni finanénych procesov takisto nemozno opomenut S$pecifikd odvetvia,
v ktorych podnik realizuje svoju hlavni cCinnost. Odvetvové zvyklosti viac ¢i menej
predurcujii niektoré rozhodnutia finanénych manaZérov. Finan¢nd analyza sa zaoberd
vyvojom finanénych vysledkov podnikov, aky méze mat’ dopad pokraovanie v nastolenom
trende na celkova finan¢nu kondiciu podniku. Zavery analyzy sa precizuji porovnavanim
podnikovych vysledkov s vysledkami stiiboru porovnatelnych podnikov. Ciastkové zistenia o
podniku sa spajaji do komplexného systému hodnotenia. Finanénd analyza poskytuje pohl'ad
na buducnost’ podniku, predikuje jeho finanéné zdravie. Vel'ky prinos pre riadenie finanénych
procesov podniku znamenaji naformulované navrhy rieSenia predostretej, komplexne
posudenej finan¢nej kondicie podniku. Na zdklade uvedenych faktov mo6zeme vymedzit’ tri
zakladné ulohy finan¢nej analyzy.

1. Financ¢na analyza sa vyuziva ako vychodisko, podklad pre:

e manazérmi prijimané rozhodnutia, napriklad o spdsobe optimalizacie financnej

Struktiry, o zmenach v Struktire pracovného kapitdlu, o zmenach v obchodnej
a platobnej politike podniku, o0 alokacii vol'nych prostriedkov atd’.,
e ziskanie finan¢nych prostriedkov formou ¢erpania bankového tveru,
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e ziskanie podpory z fondov EU,

e ziskanie novych investorov,

e vstup na financné trhy emisiou akcii, obligécii atd’.,

e vypracovanie finan¢ného planu podniku.

2. Finan¢né analyza sluzi ako nastroj priebeznej kontroly plnenia zostaveného finan¢ného
planu. Navigovat’ dianie v podniku smerom k dosiahnutiu pldnovanych cielov si
vyzaduje stale zistovanie pripadného odklonu od cielovych hodnét, podrobnu analyzu
pri¢in vzniku odchylok, aby bolo mozné v odovodnenom pripade urychlene upravit
zékladné vychodiskd finan¢ného planovania. Ak ma financny plan plnit' funkciu
motiva¢ného néstroja a néstroja kontroly podnikovych financii, musi koreSpondovat’ s
aktualnou situaciou tak vo vnutri podniku, ako aj v jeho blizkom i vzdialenom okoli.

3. Napokon mézeme o finan¢nej analyze hovorit’ v spojeni s hodnotenim kvality a Urovne
financného planu. Na konci planovacieho cyklu sa skima rozsah zapracovania
planovanych ciel'ov do finanéného planu, posudzuje sa budlce smerovanie podniku na
zaklade vypracovaného finanéného planu.

Spracovanie finan¢nej analyzy v podobe podkladu pre nasledny akt musi reSpektovat
zdujmy zucastnenych subjektov na rozhodovani. Napriklad vlastnici maju zaujem
o informécie, dokladajuce i vysvetlujice dosiahnut Groveni zhodnotenia nimi investovaného
kapitalu. Sleduji ziskovost' podniku, vyvoj jeho trhovej hodnoty. Veritelia si chct overit’
primeranost’ urenych platobnych a obchodnych podmienok pomocou hodnotenia likvidity,
zadlZenosti, stability pefiaznych tokov. Banky hodnotia ¢i je podnik schopny hradit’ zdvizky
v stanovenom termine a objeme, ¢i ma dostato¢nt rentabilitu, ktord je zarukou dlhodobej
perspektivy atd’. Reporty z finan¢nej analyzy sa vo forme podkladov vel'mi dobre osved¢ili 1
v pldnovacom procese podniku. Financnou analyzou identifikované pozitivne Cinitele rozvoja
je vhodné v projektovani budicnosti podniku podporit’ premietnutim do planovanych ciel'ov a
naopak, nedostatky eliminovat’ vhodne zvolenou cielovou skupinou ukazovatel'ov. Urcenie
stiboru planovanych ciel'ov povaZujeme za rozhodujucu fazu planovacieho procesu, pretoze
dianie v podniku je pomocou nich kontrolované a usmernované. V tejto suvislosti su pre
planovacov mimoriadne napomocné pyramidalne sustavy ukazovatelov zamerané na
vysvetlenie zmeny hodnot zvoleného vrcholového ukazovatela na zéklade jasnych vzt'ahov a
kauzalnych vézieb medzi ¢initeI'mi pyramidy. Pri hodnotovo orientovanom riadeni byva casto
takymto vrcholovym ukazovatel'om EVA (Economic Value Added).

Na obrézku 1 st z pohl'adu budovania dlhodobej perspektivy podniku znazornené hlavné
generatory hodnoty (Key Performance Indicators — KPI), ktoré by sa detailne mali
rozpracovat’ do podoby c¢iastkovych cielov finanénych planov. Generatory EVA poméhaju
zainteresovat’ manazérov aj na niz$ich Urovniach na raste EVA. Manazéri jednoducho
potrebuju vediet’, ktoré rozhodnutia a ¢innosti v danom obdobi budu viest’ k zvySeniu EVA.
V planovacom procese sa preto musia jasne zachytit' veli¢iny vplyvajice na EVA, veliiny
ovplyvnitel'né pracovnikmi na danych stupnioch riadenia. Generatory hodnoty v§ak m6Zzu mat’
finan¢ny a nefinanény charakter. Nefinan¢né parametre dokonca vo viacerych pripadoch
zohravaju ovela dolezitejSiu tlohu. Koncept EVA sa ztoho dbvodu spaja napriklad
s metddou Balanced Scorecard (BSC), ktora pontka kombinovanie finanénych
a nefinanénych ukazovatel'ov v riadeni podniku.

Priebezné sledovanie a vyhodnocovanie finan¢nej situdcie podniku slizi na kontrolu
postupného smerovania vyvoja podniku, na zistenie odchylok skuto¢nosti od naplanovanych
hodnét. Vznikajice odchylky mézu mat bud’ pozitivny (nizSie skutoéné naklady ako
planované), alebo negativny charakter (skuto¢né vynosy st nizsie ako planované).
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zloiky generatory kritické faktory tinnost
> ukazovatef >> ukazovatela >> hodnoty uspechu podniku

Vynosy Rast vynosov
NOPAT / Naklady Znizovanie nakladov Prevadzka |
\ Danova sadzba
Redukcia nepotrebného
majetku
Dlhodoby / \ Investicie
majetok Investicie do projektov
EVA Investovany \ s kladnoupNng /
kapital -
Cisty pracovny
kapital \ Riadenie CPK
Naklady CK
Néklad \
Kapit4 Y < Optimalizovat’ zadlZenie Financovanie
pitalu
Naklady VK |_—"| —

Obrazok 1 Generatory hodnoty EVA
Pramen: (PAVELKOVA, KNAPKOVA, 2005)

Odchylky z pohladu pri¢in ich vzniku ¢lenime na:

1. kvantitativne — vyjadruji zmeny v mnozstve (zmena efektivnosti vyuzitia materialu,
zmena pomeru odpadu Kk celkovej produkcii, pouZitie substituéného materialu),

2. kvalitativne — vyjadruji zmeny v oceneni (zisk a strata z realizovanych mnozstevnych
zliav, ndkup materialu vo vyssej alebo nizsej kvalite, ndkup substitu¢ného materialu),

3. kapacitné odchylky — vznikaji zmenami vo vyuziti kapacity. (FIBIROVA -
SOLJAKOVA, 2005)

Akékol'vek odchylky davaju manazérom podnet na hl'adanie rieSeni vzniknutej situdcie.
Napriklad, ak nie je dosiahnuty planovany obrat, meni sa Struktira predavanych vyrobkov,
alebo sa podnik zameriava na iné skupiny zékaznikov, pripadne sa pristupuje k vysSSej
intenzite uz zvolenych opatreni v ramci realizacnej fazy. Pri zisteni zavaznych nedostatkov je
potrebné siahnut’ po rozsiahlejSich opatreniach, t.j. musia sa prehodnotit’ pdvodné planované
ciele, ich vychodiska a nasledne sa pristupuje k planovaciemu procesu od zac¢iatku. Planovaci
proces je vlastne nepretrzity proces korigovania spdsobu usmeriiovania ¢innosti podniku.
Pohl'ad na sledované ukazovatele vo zvolenej peridode planovaného obdobia mdze mat’
podobu tabulky 1.

Stipec tabulky 1 oznadeny nazvom limit vyjadruje odpora¢ant hodnotu zvolenych
ukazovatel'ov. Odporucané hodnoty vyplyvaji bud’ z viacroénych pozorovani vysledkov, ¢i
z odvetvovych (dajov podnikov alebo zhodndét dosahovanych najvyznamnej$imi
konkurentmi. Udaje zoskupené v tabulke poskytuju informéacie o charaktere vyvoja
jednotlivych ukazovatel'ov, o rozsahu, zavaznosti ich zmeny. Mame prehl'ad aj o tom ako
zasadne sa naplanované alebo skutocné hodnoty liSia od odporucanych hodnot, ako d’aleko sa

podnik posunul v porovnani s vysledkami za rovnaké obdobie minulého roka. Bodove
hodnotenie ukazovatel'ov zabezpeCuje komplexny pohlad na finan¢nu situaciu podniku a jej
vyvoj v ¢ase. Tabulku mozno dopliat’ podla potreby d’al§imi parametrami finanénej situacie
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podniku. Ciselne vyjadrené charakteristiky je vhodné podporit’ ich grafickym zobrazenim,
aby sa zlepsil prehl'ad v skiimanej oblasti.

Tabulka 1 Porovnanie financnych ukazovatelov v priebehu pldnovacieho obdobia

Plano. Skutoénost’s BO Skuto¢énost’r MO
Limit | Hodnota | Body | Hodnota | Body | Index | Hodnota | Body | Index
Ukazovatele 1 2 3=2/1 4 5=4/1 | 6=4/2 7 8=7/1| 9=7/4
Celkova likvidita
Obrat aktiv
Stupent

samofinancovania
Tokové zadlZenie
ROI

Prevadzkova
rentabilita trzieb

Vysvetlivky:
Plano — vychodiskové planované hodnoty, pripadne planované hodnoty v ¢ase t
Skutocnost’t BO — skutocné hodnoty v Case t (t — mesiac, Stvrtrok) bezného obdobia
Skuto¢nostt MO — skuto¢né hodnoty v Case t (t — mesiac, $tvrtrok) minulého obdobia
Pramen. vlastné spracovanie

Priebeznt kontrolu plnenia planovanych cielov umoziuje skvalitnit’ vhodna IT podpora,
ktorej prirodzenou sucastou je datovy sklad spristupneny v akomkol'vek ¢ase pre prislusnych
zodpovednych pracovnikov. Ochranu dat zabezpecuju pristupové hesld do vytvorenej
databdzy podniku. Zodpovedni pracovnici takto ziskavaju aktudlne informacie o vyvoji
planovanych cielov nielen v Case, ale na zaklade jasne spracovanych suvislosti medzi
ukazovateI'mi aj o vyvoji Vroznych cCastiach podniku bezprostredne ovplyviiujicom im
zverené planované ciele.

Po skonceni uctovného (hospodarskeho) obdobia je ddlezité skontrolovat' UspeSnost’
priebeznej navigacie podniku. Skiimanie cielového bodu je zamerané na ur€enie polohy
podniku, t.j. ¢i sa zarad’'uje do skupiny prosperujtcich, alebo neprosperujicich podnikov. Na
tento ucel bolo vypracovanych mnozstvo postupov a metdd, liSiacich sa koncepciou.
Vertikdlnou a horizontalnou analyzou finanénych ukazovatelov sa posudzuje vnitorna
Struktira priebehu a vysledkov Einnosti podniku, hodnoti sa charakter vyvoja. Analyzou
pomerovych ukazovatel'ov sa ziskava prehl'ad o silnych a slabych strankach finan¢nej situacie
podniku v oblasti platobnej schopnosti, vyuzitia majetku, spdsobu financovania a ziskovosti
¢innosti. Na rychle overenie efektivnosti podnikovej ¢innosti zasa sluzi ekonomicky normal,
¢ize subor zelanych nerovnosti dynamiky vyvoja vybranych ukazovatel'ov. Presnejsi, alebo
menej presny pohl'ad do budticnosti su schopné poskytnut’ predikéné modely, ktoré stavaju
svoju predikciu bud’ na bodovom hodnoteni, na matematicko-statistickych metodach,
neurdnovych sietach, logistickych regresiach. Spominané metddy sa UspeSne zaroCuju aj
V procese zaverecného hodnotenia kvality a tirovne finan¢ného planu. Pri hodnoteni kvality
finanéného planu sa da pracovat’ aj so skér spominanou koncepciou budovania hodnoty
podniku. Jeden pristup suvisi s filozofiou vol'nych penaznych tokov (FCF — celkové penazné
prostriedky, ktoré su k dispozicii vlastnikom a veritel'om po zaplateni vsetkych investi¢nych
aktivit). FCF m6zZeme kvantifikovat’ nasledujucim spdsobom:

FCF=ZUD*(1-d)+0O—1-ACPK 1)
kde:
ZUD - zisk pred drokmi a zdanenim,
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d — sadzba dane,

O — odpisy,

| — investi¢né vydavky,

ACPK — prirastok ¢istého pracovného Kapitéalu

Potom je sucasnd hodnota vlastného kapitalu (SHvk) vyjadrend vzt'ahom:

", FCF
SHw = —SH
VK §(1+i)n SPK (2)

kde:

FCFn — volI'né penazné toky v jednotlivych rokoch,

i —diskontny faktor (WACC), )

SHspk — sti¢asna hodnota spoplatneného kapitalu (VK + BU + dlhopisy)

Ak je stcasna hodnota vlastného kapitalu pre vlastnikov zaujimava, financny plan je kvalitny.

Dalsiu alternativu overenia kvality finanéného planu ponuka teéria vnutornej hodnoty
podniku. Najskor vypocitame vnitorni hodnotu podniku na konci a na zaciatku planovacieho
obdobia podrla vzt'ahu:
Cz
VHP = — (3)

reL
kde: CZ — &isty zisk bezného roka,
reL — planovana (pozadovand) rentabilita podniku

Nésledne stanovime index vnatornej hodnoty podniku (lvhp), pomocou vnutornej hodnoty
podniku na zaciatku planovacieho obdobia (VHPo) a vnutornej hodnoty podniku na konci
planovacieho obdobia (VHP3).
VHP:
Ivhp = VAP, 4)

Skimanim dynamiky vztahu VHP/U¢tovna hodnota vlastného kapitalu (VK) preverime
akceptovatel'nost’ finanéného planu. Pokial plati, Ze vzt'ah na konci planovacieho obdobia /
vztah na zaCiatku planovacieho obdobia > 1, potom je plan akceptovatelny.

Ddlezité vysledky nam moze poskytnut’ sledovanie vyvoja ukazovatela EVA. Vychadzame
z nasledujuceho predpokladu:

v - et a: NOPAT = Z»+(1—d) (5)

d’alej kde:
rvki— planovana rentabilita vlastného kapitalu
CZpL — planovany &isty zisk
Zp — zisk z prevadzkovej ¢innosti
dalej:
EVA = NOPAT -WACC*C (6)
WACC™*C = néklady na CK + naklady na VK )

kde: CK — cudzi kapital, VK — vlastny kapital
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potom:
EVA =Z>*(1-d)-U*(1—d)-r«*VK ®)

kde: U — nakladové uroky

Nakoniec kvantifikujeme rozdiel medzi EVA1 (EVA planovand) a EVAo (EVA skutoénd).
Finan¢ny plan je kvalitny, ked’ je vysledok (EVA1- EVAo) kladny.

EVA1 = Ze*(1-d)- U*(1—d)—rwa* VK 9)
kde:
Zp1 — planovany zisk z prevadzkove;j ¢innosti,
rvki — planovana rentabilita vlastného kapitalu.

Takisto postupujeme pri vypocte EVAg pricom vychddzame zo skutocného zisku
z prevadzkovej ¢innosti a skuto¢nej rentability vlastného kapitélu.

Hodnotu EVA by sme mohli kvantifikovat’ aj prostrednictvom rozpétia rentability vlastného
kapitalu. Vypocitame:

EVA = VK *(rw1 - fwko) (10)
kde:

rvko - skuto¢na rentabilita vlastného kapitalu 5
Ak je EVA kladna, potom je finan¢ny pléan prijatelny. (MARINIC, 2008)

ZAVER

Finan¢nd analyza ma nezastupiteI'né miesto vo finanénom manazmente podniku. Sluzi ako
vychodisko, podklad pre prijimanie finanénych rozhodnuti, ako nastroj priebeznej kontroly
vysledkov a nakoniec ako nastroj hodnotenia finan¢ného zdravia, arovne a kvality finanéného
planu podniku. Spoznavanie finan¢nej situacie ma variantnti podobu i spdsob vyuzitia, comu
zodpoveda forma a rozsah hodnotiacich zaverov. Reporty finanénej analyzy st upravované
podla potrieb cielovej skupiny (manazérov, vlastnikov, financnych institacii, veritel'ov,
obchodnych partnerov, organov verejnej spravy). Z rozkladu finanénych ukazovatelov je
mozné vytazit mnozstvo zaujimavych informacii o podniku, ktoré usmeriiuji a v kone¢nom
dosledku ul'ah¢uju riadenie finanénych procesov podniku.
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GRI SUSTAINABILITY REPORTING
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ABSTRACT

The main objective of article is to identify indicators of sustainability business used in
corporate reporting by methodic GRI. Introductory chapter explains the need of sustainability
reporting. Next part states the basic characteristic of GRI and its usage in the enterprises
practice. Main part of article is devoted to the content of the sustainability reporting by GRI
focusing on indicators of sustainability business presented as complex overview in the final.
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UvoD

Vykazovanie udrzatel'nosti podnikania v sucasnosti nie je len dobrovolnou zalezitostou.
Od roku 2014 je platnosti smernica vydana eurdpskym parlamentom, ktora ukladd povinnost’
velkym spolo¢nostiam zahfiiat’ do vyroénych sprav indikatory udrzatel'nosti podnikania. Tato
povinnost’ sa v Eurdpskej tnii vzhladom na zadané Specifické kritéria tyka priblizne 6 000
podnikov, ktoré musia vo vyrocnych spravach poskytovat’ informécie nielen o ekonomickom
aspekte, ale aj o socialnych a environmentalnych aspektoch svojej podnikatel’'skej ¢innosti, o
T'udskych pravach, protikorupénych opatreniach, ako aj o vekovej a rodovej diverzite. [5]

Nakol’ko je udrzatelnost podnikania velmi komplexnd téma obsahujuca predovSetkym
nefinanéné udaje jeho vykazovanie nie je jednoduché. Preto vznikli viaceré iniciativy
poskytujlce nastroje a usmernenia pri reportovani udrzatel'nosti podnikania, z ktorych viaceré
vyustili do prepracovanych metodik uznadvanych na medzinarodnej Urovni. NajznamejSia
a najpouzivanejsia je metodika GRI.

CHARAKTERITIKA GRI A JEJ VYUZITIE VO SVETE

GRI (z ang. Global Reporting Iniciative - Globalna iniciativa vo vykaznictve) je nezavisla
organizacia so sidlom v Amsterdame (zaloZena v Bostone v roku 1997), ktorej cielom je
vytvorit doveryhodny a wuznavany ramec pre vykaznictvo o udrZatelnom rozvoji
(sustainability reporting) pouZzitel'ny v organizaciach akejkol'vek vel'kosti, sektoru a lokality.

GRI vydala svoj prvy koncept Guidelines v roku 2000, jeho druha verzia G2 vznikla v
roku 2002, o $tyri roky neskor, v roku 2006, nasledovalo jeho tretie vydanie G3, ktoré bolo v
roku 2013 nahradené verziou G4. Metodika G4 je aktualne pouzivanou verziou.

GRI aktualne (august 2016) disponuje databazou obsahujucou necelych 35 000 reportov z
celého sveta, z ¢oho je prave GRI reportov priblizne 24 000 . Znamena to, Ze pri podnikovom
reportovani sa az 69% organizacii rozhodlo vyuzit’ prave metodiku a ukazovatele GRI. Tento
podiel sa medzirocne vyrazne nezmenil, nasledujtci graf zobrazuje rok 2015 podl'a svetovych
regionov.

! Prispevok je vystupom rieSenia grantovej ulohy VEGA ¢&. 1/0008/14 Kl1icové trendy vo financnom
rozhodovani manazérov v podmienkach nestabilnych financnych trhov.
2 Ing. Lucia Budinska, Katedra podnikovych financiif FPM EU v Bratislave, e-mail: lucia.budinska@euba.sk
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Graf 1 Pouzivanie GRI v podnikovych reportoch podla svetovych regionov
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Pramen: KPMG. 2015. Currents of change. s. 42. [online].

Pocet reportov® v databaze GRI neustale rastie. Pre porovnanie v juni 2015 bolo oproti
minulému roku v databaze nahratych o 28% viac GRI reportov, ¢o predstavuje celkovy pocet
19 192. Dnesné cislo, 24 003 reportov, prestavuje narast o 25% za jeden rok. Tento trend je
dbkaz toho, Ze organizacie vidia ¢oraz vac¢siu hodnotu v reportingu udrzateI'nosti podnikania.

Na Slovensku su podnikové reporty obsahujuce udrzatel'nost’ podnikania vel'mi zriedkavé.
V GRI databaze je len 49 reportov zo Slovenska (najstarsi z roku 2005) z ¢oho je 18 GRI
reportov. VSetky tieto reporty pochadzaji od velkych korporacii. Mozno teda konstatovat, ze
reportovanie udrzatel'nosti podnikania nie je na Slovensku rozsirené a v pripade ich existencie
je to predovsetkym zalezitost’ vel’kych korporacii, na arovni malych a strednych podnikov su
publikované len zriedka ak vobec.

UKAZOVATELE UDRZATEDENOSTI PODNIKANIA PODIA GRI

Reportingovy ramec GRI obsahuje vSeobecne aj sektorovo zamerané dokumenty, na
ktorych sa zhodlo spektrum zainteresovanych skupin z celého sveta ako na vSeobecne
aplikovatelnych dokumentoch, vhodnych pre reporting vysledkov organizéacii vo veciach
udrzatel'ného rozvoja. [1]

Velmi dolezita je vyvazenost’ reportingu podla GRI. Znamena to, Ze podnik by mal
vykazovat’ nielen pozitivne skuto¢nosti, ale aj negativne dopady svojich ¢innosti. Rozsah
reportingu je dobrovol'ny, t.j. organizacia si vybera oblasti svojich aktivit (ktoré ukazovatele)
bude vykazovat, podl'a miery reSpektovania rdamca GRI sa potom rozliSuji rdézne urovne
hodnoteniach (A, B, C, resp. A+, B+, C+ v pripade, Zze sprava bola overena nezavislym
externym subjektom).[6]

Tento aspekt mozno prirovnat’ principu medzinarodného tétovnictva, kedy sa v pripade
zostavenia ucétovnej zavierky podla medzinarodnych Standardov finanéného vykaznictva
uprednostiluje obsah pred formou, ¢o znamena, Ze uctovné jednotky nemaju predpisand
Struktiru G¢tovnej zavierky, ale je na ich zvaZeni, ako sa udaje 0 Uctovnej jednotke budu
vykazovat. [10] Dobrovolnost vyberu indikatorov vramci GRI reportingu je zaroven
prepojend s dérazom na ich relevantnost’.

Oproti predoslym verzidm Standardom. G4 kladie zvySeny doraz na relevantnost’
reportovanych tudajov. Podniky by si mali vykazovat len tie ukazovatele, ktoré st
opodstatnené vzhl'adom k ich podnikatel'skej Cinnosti.

Reporting podla GRI obsahuje tvodné vSeobecné informécie o organizacii (stratégia a
analyzy, ogranizacny profil, identifikované vyznamné aspekty a limity, angaZovanost
stakeholderov, profil reportingu, vedenie podniku ,etika a integrita) Specifikaciu indikatorov v

3 Udaje k 18.8.2016 z oficialnej stranky GRI - pocet reportov v databéaze je pravidelne aktualizovany. Dostupné
na internete <http://database.globalreporting.org>
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Struktare triple bottom line predstavujuce tzv. vykonnostné ukazovatele, ktoré prinasaju
porovnatel'né¢ udaje o pdsobeni a vplyve organizicie v ekonomickej, environmentdlnej a
spolo¢enskej oblasti (G4 Sustainability Reporting Guidelines): [1]

e Ekonomicka oblast’

- Ekonomické vykonnost’ (ekonomicka hodnota, dochodky, finanéna pomoc Statu)

- Pritomnost’ na trhu ( porovnavanie miezd, manazment z miestnej komunity)

- Nepriame ekonomické dopady a vplyvy (investicie a sluzby do miestnej komunity)
- Verejné obstaravanie (postupy, preferencia miestnych dodavatel'ov)

¢ Environmentalna oblast’

- Spotreba materialu, energie, vody (celkova spotreba zdrojov, energetickd narocnost’ a
poziadavky prevadzky/produktov na spotrebu, pouzité recyklované vstupy)

- Biodiverzita (pozemky, vplyv ¢innosti/produktov, vyhynuté a chranené druhy)

- Emisie a odpady (intenzita a zniZovanie, kontaminécia, vplyv odpadov na okolie)

- Vyrobky / sluzby a doprava (environmentalne dopady a ich zmierfiovanie)

- Compliance a staznosti (predpisy, pokuty/sankcie, mechanizmy st’aznosti)

- Podpora zachovania zivotného prostredia (vyber dodavatel'ov, vydavky a investicie)

¢ Spolocenska oblast’

- Pracovné postupy a dostojna praca (zamestnanost, riadenie pracovnych vztahov,
bezpeCnost a ochrana zdravia, Skolenia, diverzita a rovnost prilezitosti, rovnost v
odmenovani muZzov a zien, mzdové praktiky a mechanizmy podavania staznosti)

- Ludské prava (investicné dohody a Skolenia, zakaz diskriminacia, sloboda zdruzovania a
kolektivneho vyjednévania, detska praca, vynutena a povinna praca, bezpe¢nostné postupy,
prava povodnych obyvatel'ov, hodnotenie Cinnosti, vyber dodavatelov, staznosti a ich
mechanizmy )

- Spolocenské vplyvy (miestne komunity, korupcia, verejnd politika, Spravanie proti
hospodarskej sut’azi, staznosti a ich mechanizmy)

- Zodpovednost' za produkty (zdravie a bezpe€nost’ zdkaznika, oznaCovanie produktov,
marketingova komunikécia, sukromie zakaznika, sulad s legislativou)

Kompletny prehl'ad GRI indikatorov / ukazovatel'ov udrzatelnosti podnikania podla
najnovsej metodiky GRI - G4 mozZno vidiet’ v nasledujucej tabul’ke:

Tabul’ka 1 GRI ukazovatele udrzatelnosti podnikania

Kategéria EKONOMICKA

Aspekt  Ekonomicka vykonnost’
EC1 Priama vytvorena a rozdelena ekonomicka hodnota
trzby, prevadzkové naklady, mzdy a benefity pre zamestnancov, platby poskytovatel’om
kapitalu, platby Statu (podla krajiny), komunitné investicie
EC2 Finanéné dopady, iné rizika a prinosy v désledku klimatickych zmien
zmeny vprijmoch a wvydavkoch vdésledku klimatickych zmien, Kklasifikicia
rizika/prileZitosti, ich finanéné a d’alSie dopady, metédy na ich riadenie, naklady na
EC3 Krytie zavazkov davok déchodkového poistenia podniku
Struktira a finanény zdroj vypliacania dochodkového poistenia, odhadovania vyska a
stratégia plného krytia tychto zavazkov, odvedené % z hrubych miezd, podiel na
EC4 Vyrazna finanéna pomoc od Statu
danové ulavy/dobropisy, dotacie/granty, finan¢né stimuly/vyhody/poZi¢ky S$tatu, Stat ako
akcionar podniku, finanéna pomoc od agentur pre poistenie exportnych uverov
Aspekt  Pritomnost’ na trhu
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EC5

Vy$ka $tandardnej mzdy pri nastupe do zamestnania v porovnani s miestnou minimélnou
mzdou na vyznamnych miestach prevadzky
dodrziavanie pravidiel stanovenej minimalnej mzdy, pomer nastupnej mzdy k minimélnej

EC6 Podiel vysSicho manaZmentu z miestnej komunity vo vyznamnych miestach prevadzky
existencia politiky a zasad pre preferenciu miestnych obyvatelov pri nabore pracovnikov

Aspekt  Nepriame ekonomické vplyvy

EC7 Vyvoj a vplyv investicii do infrastruktiry a sluzieb
stupeii rozvoja vyznamnych investicii a rozsah podpory, su¢asné alebo budiice vplyvy na
komunity/lokdlne ekonomiky, charakter tychto investicii (komeréné, neziskové,
verejnoprospesné), existencia hodnotenia potrieb komunity

EC8 Vyznamné nepriame ekonomické vplyvy vratane rozsahu vplyvov
priklady nepriamych ekonomickych vplyvov podniku na narodnej, regionalnej, lokalnej
aurovni, uvedenie ich dolezitosti v kontexte externych benchmarkov a priorit

Aspekt  Postupy verejného obstaravania

EC9 Pomer vydavkov u miestnych dodavatel’ov na vyznamnych miestach prevadzky

princip casového rozliSenia, existencia preferencii miestnych dodavatelov, % rozpoctu
ur¢ené na nakup od miestnych dodavatelov, zoznam faktorov ovplyviiujucich vyber

Kategéria ENVIRONMENTALNA

Aspekt  Material
EN1 MnoZstvo pouZitého materialu
celkovy objem alebo hmotnost’ materialu pouzitého na vyrobu a balenie hlavného produktu
v klasifikécii na obnovitel’ny a neobnovitePny material
EN2 Podiel pouZitého materialu ziskaného recyklaciou vstupnych materialov
% recyklovanych vstupnych materialov pouZivanych pri vyrobe hlavnych produktov
Aspekt  Energia
EN3 Spotreba energie v rdmci podniku
celkova spotreba energie z obnovitePnych a neobnovitePnych zdrojov jednotlivo za rozne
energie vratane uvedenie druhov zdrojov/paliv
EN4 Spotreba energie mimo podniku
celkova spotreba energie mimo podniku jednotlivo za r6zne druhy energie
EN5 Energeticka naro¢nost’
pomer spotrebovanej energie a vystupov, klasifikacia spotrebovanej energie
ENG6 ZniZenie energetickej spotreby
objem zniZenej spotreby energie dosiahnuty ako priamy dosledok realizovania iniciativ
podniku, klasifikacia druhov zniZenej energie
EN7 Znizenie energetickej poZiadavky produktov
celkovy objem alebo hmotnost’ materiilu pouZitého na vyrobu a balenie hlavného produktu
Vv Klasifikacii na obnovitel’ny a neobnovitel’ny material
Aspekt  Voda
EN8 Celkovy objem odpadovej vody podl’a zdrojov
povrchova voda, podzemna voda, dazd’ové vody zhromazZdené a uloZené v podniku,
odpadova voda z iného podniku, dodavky miestnej vody a iné
EN9 Vodné zdroje vyznamne ovplyvnené odberom vody
pocet,typ,velkost’,vyznam vodnych zdrojov,existencia chranenej oblasti, hodnota
EN10 Podiel a celkovy objem pouZitej recyklovanej a znova pouzitej vody
objem a percento recyklovanej a znova pouZzitej vody z celkového odberu vody
Aspekt  Biodiverzita
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EN11 Pozemky vo vlastnictve, ndjme, sprave alebo susedstve v lokalite chranenej oblasti a oblasti
s vysokou hodnotou biodiverzity mimo chranenych Gzemi
geografickd poloha pozemkov aich pozicia vo vztahu k podniku, vel’kost a druh
prevadzkového miesta, hodnota biodiverzity dotknutej oblasti
EN12 Vyznamny vplyv ¢innosti a produktov na biodiverzitu v lokalite chranenej oblasti a oblasti
s vysokou hodnotou biodiverzity mimo chranenych Gzemi
priame/nepriame vplyvy vzhPadom na  znedistenie, vyrobné zavedy a dopravnu
EN13 Chranené alebo obnovené biotopy
velkost’” a umiestnenie biotopov chranenych alebo obnovenych oblasti, stupen uspeSnosti
programu obnovy a jeho schvalenie/podpora tretimi stranami
EN14 Druhy podPa drovne vyhynutia v podnikom dotknutych oblastiach
pocet druhov a stupeii rizika vyhynutia
Aspekt  Emisie
EN15 Emisie priamych sklenikovych plynov
hrubé priame emisie, medziro¢né zmeny, potencial globalneho otepPovania
EN16 Emisie nepriamych sklenikovych plynov
hrubé nepriame emisie, medziro¢né zmeny, potencial globalneho otepl’ovania
EN17 Emisie inych nepriamych sklenikovych plynov
iné hrubé nepriame emisie, medziro¢né zmeny, potencial globalneho oteplovania
EN18 Intenzita emisii sklenikovych plynov
pomer intenzity emisii sklenikovych plynov, druh emisii sklenikovych plynov
EN19 ZnizZenie emisii sklenikovych plynov
ako priamy dosledok realizovania iniciativ podniku, klasifikacia druhov sklenikovych plynov
EN20 Emisie latok poskodzujucich ozénovi vrstva
mnozstvo vyrobenych, dovezenych a vyvezenych latok
EN21 NOx, SOx a d’al§ie vyznamné emisie do ovzdusia
objem emisii podla kategorii emisii do ovzduSia
Aspekt Odpad a odpadova voda
EN22 Celkovy unik vody podlPa kvality a lokality
celkovy objem planovaného a neplanovaného vypist’ania odpadovych vod podPa lokality,
kvality vody, znova pouZzitie vody inou organizaciou
EN23 Celkova hmotnost’ odpadov podl’a druhu a spdsobu ich likvidécii
celkova hmotnost’ nebezpe¢ného a bezného odpadu podla spdsobu likvidacie
EN24 Celkovy pocet a objem vyznamnej kontaminacie
umiestnenie, objem, material a dopady Uniku sprevadzaného kontaminaciou
EN25 Hmotnost® prepravovaného, dovezeného, vyvezeného alebo spracovaného odpadu
povazovaného za nebezpeény podlPa podmienok Bazilejského dohovoru a podiel
medzindrodne prepravovaného odpadu
odpad pre jednotlivé kategdrie, % nebezpeéného odpadu odoslaného na medzinarodnej
EN26 Identifikacia, vel’kost’, hodnota chranenej oblasti a biodiverzity vodnych Gtvarov a biotopov
vyznamne ovplyvnenych podnikovymi odpadovymi a odtokovymi vodami
vel’kost’ vodnych ploch a suvisiacich biotopov, uréenie chranenej oblasti na narodnej alebo
medzinarodnej Urovni, hodnota biodiverzity
Aspekt  Vyrobky a sluzby
EN27 Rozsah vplyvu zmieriiovania environmentalnych dopadov produktov
kvantitativne hodnotenie zmiernenia environmentalnych dopadov produktov
EN28 Podiel spatne prevzatych predanych vyrobkov a ich materidlovych obalov
% spatne prevzatych vyrobkov a ich obalov podPa kategorii
Aspekt  Compliance
EN29 Pokuty a sankcie za nedodrZiavanie environmentalnych zakonov/predpisov
celkova peinazna hodnota pokut a celkovy pocet nepenaznych sankcii
Aspekt  Doprava
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EN30 Environmentalny vplyv prepravy produktov, materialov a pracovnych sil
environmentéalne dopady kvantitativneho alebo kvalitativneho charakteru
Aspekt  Celkové hl’adisko
EN31 Celkové vydavky a investicie na Zivotné prostredie podla typu
likvidacia odpadov, liprava emisii, sluzby odstrafiovania odpadov, prevencia
Aspekt  Dodavatelia posudzovani podl’a environmentalnych kritérii
EN32 Novi dodavatelia kontrolovani podP’a environmentalnych kritérii
percentuélny podiel
EN33 Vyznamné aktudlne a potencidlne negativne dopady na Zivotné prostredie v ramci
dodavatel’ského retazca
pocet dodavatelov vplyvajucich a zavaZne negativne vplyvajucich na Zivotné prostredie,
s ktorymi bola vytvorena dohoda o spolupréci na zlepsenia a bol ukonéeny obchodny vzt'ah
Aspekt  Mechanizmy environmentalnych st’aZnosti
EN34 Pocet st’aznosti tykajuicich sa environmentalnych dopadov podanych prostrednictvom

formalnych mechanizmov
pocet podanych, prejedavanych a vyrieSenych, relevantnost’ st'aznosti

Kategéria SOCIALNA

Aspekt

Zamestnanost’

LAl

Pocet a miera prijatych zamestnancov podl’a veku, pohlavia a regiénu
celkovy pocet pévodnych zamestnancov a novoprijatych zamestnancov a miera fluktuicie
podl’a jednotlivych kategorii

LA2

Benefity pre zamestnancov s trvalym pracovnym pomerom neposkytované na iny druh
pracovného Gvézku na vyznamnych miestach prevadzky

Zivotné poistenie, zdravotna starostlivost’, krytie invalidity a postihnutia, rodi¢ovska
dovolenka, déchodkové prispevky, zamestnanecké akcie a iné

LA3

Navrat do prace, miera retencie po rodi¢ovskej dovolenke podl’a pohlavia
pocet zamestnancov, ktori mali narok na rodi¢ovskiu dovolenku, vyuzili ju, vratili sa do
prace po rodicovskej dovolenke, vratili sa do prace po rodifovskej dovolenke na min. 12

Aspekt

Praca / riadenie pracovnych vzt’ahov

LA4

Minimalna vypovednd lehota v pripade prevaddzkovy zmien vratane Upravy tejto
problematiky v kolektivnej zmluve

minimalny pocet tyZdinov vopred, kedy je zamestnavatel’ povinny oznamit’ zamestnancom
planované prevadzkové zmeny, ktoré maji na nich dopad, Upravy v kolektivnej zmluve

Aspekt

Bezpe¢nost’ a ochrana zdravia pri praci

LAS5

Podiel pracovnikov vo vyboroch prospievajucich k monitorovaniu a poradenstvu v oblasti
ochrany zdravia pri praci a bezpeénostné programy
spolo¢né formalne riadiace pracoviska pre zdravie a bezpecnost’

LAG6

Typ pracovného Urazu, miera Urazovosti, choroby z povolania, pocet dni absencie, celkovy
pocet smrtel’nych pracovnych trazov podla regionu a veku
tykajlce sa vlastnych zamestnancov ako aj dodavatelov pracujucich v lokalitach podniku

LA7

Pracovnici s vysokym vyskytom alebo vysokym rizikom choroby z préce
celkovy pocet pracovnikov zapojenych do pracovnych ¢innosti s tymto ohrozenych

LAS8

Témy zdravia a bezpe¢nosti pokryté vo formalnych dohodach s odbormi
v pripade existencie takychto dohdd ich rozsah v % pokryvajdci spomenuté témy

LA9

Priemerny pocet $koliacich hodin za rok na zamestnanca
podPa pohlavia a podl’a zamestnaneckych kategorii

LA10

Programy na rozvoj zrucnosti a celoZivotné vzdeldvanie zamestnancov, programy zamerané
na udrZanie alebo ukoncenie zamestnania

druh a rozsah rozvojovych programov, programy podporujice udrZanie si pracovného
miesta, ul’ahcujice ukondenie kariéry v désledku odchodu do dochodku alebo ukoncenia

125



LAl11 Podiel zamestnancov dostavajucich pravidelné hodnotenie ich vykonu a rozvoja kariéry
percentuélny podiel podPa pohlavia a zamestnaneckej kategorie

Aspekt  Diverzia a rovnost’ prileZitosti

LA12 ZloZenie riadiacich orgianov podniku a zamestnancov podl'a kategérii
podl’a pohlavia, veku, mensinovych skupin a inych ukazovatel’ov rozmanitosti

Aspekt  Rovnost’ v odmeiovani muZov a Zien

LA13 Pomer zakladného platu a odmien Zien k zakladnym platom a odmenam muzZov
na vyznamnych miestach prevadzky a podPa zamestnaneckych kategorii

Aspekt  Dodavatelia posudzovani podl’a kritérii pracovného prostredia

LAl4 Novi dod4vatelia kontrolovani podI’a kritérii pracovného prostredia
percentualny podiel

LA15 Vyznamné aktualne a potencidlne negativhe dopady na pracovné prostredie v ramci
dodavatel’ského ret’azca a prijaté opatrenia
pocet dodavatelov vplyvajicich a zavazne negativne vplyvajicich na pracovné prostredie,
s ktorymi bola vytvorena dohoda o spolupraci na zlep$enia a bol ukonéeny obchodny vzt’ah

Aspekt  Mzdové praktiky a mechanizmy podavania st’aZnosti

LAL6 Podet st’aznosti tykajicich sa pracovného prostredia podanych prostrednictvom forméalnych
mechanizmov
pocet podanych, prejedavanych a vyrieSenych, relevantnost’ a zodpovednost’

Aspekt  Investicie

HR1 Percento a celkovy pocet vyznamnych investiénych dohdd obsahujucich dodrziavanie
Pudskych prav alebo presli kontrolou dodrziavania Pudskych prav
dohody vyznamné v zmysle vel’kosti alebo strategickej doleZitosti

HR2 Celkovy pocet hodin §koleni zamestnancov o politikach a postupoch dodrziavania Pudskych
prav, vratane percenta Skolenych zamestnancov
Skolenia, ktoré su relevantné k prevadzke

Aspekt  Zakaz diskriminacie

HR3 Celkovy pocet pripadov diskriminacie a realizované opatrenia
charakter incidentov

Aspekt  Sloboda zdruZovania a kolektivneho vyjednévania

HR4 Identifikované cinnosti ohrozujice pravo na slobodu zdruZovania sa a Kkolektivneho
vyjednavania a realizované opatrenia podpory tychto prav
typ prevadzky, krajina alebo geograficka oblast’ s rizikovymi prevadzkami

Aspekt  Detska praca

HR5 Identifikované Cinnosti, pri ktorych je vyrazné riziko vyskytu detskej prace a realizované
opatrenia na podporu eliminacie detskej prace
typ prevadzky, krajina alebo geograficka oblast’ s rizikovymi prevadzkami

Aspekt  VynUtena a povinna praca

HR6 Identifikované ¢innosti, pri ktorych je vyrazné riziko vyskytu vynutenej a povinnej prace a
realizované opatrenia na podporu eliminacie tejto préace
typ prevadzky, krajina alebo geograficka oblast’ s rizikovymi prevadzkami

Aspekt  Bezpecnostné postupy

HR7 Percento bezpecnostnych pracovnikov vySkolenych podla politiky alebo postupov
organizacie tykajicich sa Pudskych prav doleZitych pre prevadzku
podiel vy$kolenych vlastnych zamestnancov a pracovnikov tretich stran

Aspekt  Prava povodnych obyvatelov

HR8 Pripady porusenia prav povodnych obyvatel’ov a realizované opatrenia

celkovy pocet tychto pripadov a ich aktuélny stav
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Aspekt

Hodnotenie

HR9

Cinnosti, ktoré boli predmetom hodnotenia Pudskych prav a ich vplyv
celkovy pocet a percentuilny podiel, posiidenie vplyvu podl’a krajiny

Aspekt

Dodavatelia posudzovani podl’a kritérii dodrZiavania 'udskych prav

HR10

Novi dodavatelia kontrolovani podl’a dodrziavania Pudskych prav
percentualny podiel

HR11

Vyznamné aktudlne a potencidlne negativne dopady na dodrZiavanie Pudskych prav v ramci
dodavatel’ského ret’azca a prijaté opatrenia

pocet dodavatelov vplyvajicich a zavaZne negativne vplyvajucich na Pudské prava,

s ktorymi bola vytvorena dohoda o spolupraci na zlep$enia a bol ukonéeny obchodny vzt'ah

Aspekt

St’aznosti a mechanizmy podavania st’aznosti v otdzke Pudskych prav

HR12

Pocet staznosti tykajucich sa dodrziavania Pudskych prav podanych prostrednictvom
forméalnych mechanizmov
pocet podanych, prejedavanych a vyrieSenych, relevantnost’

Aspekt

Miestne komunity

SO1

Podiel prevadzok s implementovanou angaZovanostou miestnej komunity, hodnotenie
vplyvu a rozvojové programy
hodnotenie vplyvu na komunitu, Zivotné prostredie, programy rozvoja komunity

SO2

Prevadzky svyznamnym aktudlnym a potencidlnym negativnym vplyvom na miestne
komunity
zoznam prislusnych prevadzkovych ¢innosti vratane uvedenia umiestnenia

Aspekt

Korupcia

SO3

Pocet a podiel prevadzok hodnotenych rizikovo z pohPadu korupcie a identifikacia velkosti
rizika
celkovy pocet a podiel prislusnych prevadzkovych ¢innosti, hodnotenia ich rizika

SO4

Komunikacia a vzdelavanie v oblasti protikorupénych zdsad a postupov
poCet a podiel ¢lenov spravnej rady, zamestnancov a partnerov informovanych
a vyskolenych o protikorup¢nych zasadach a postupoch, podl’a regionov

SO5

Potvrdené pripady korupcie a prijaté opatrenia
pripady Kkorupcie, kedy boli prepusteni /potrestani zamestnanci, ukoncené / neobnovené
zmluvy s obchodnymi partneri, pocet st’aZznosti na podnik /zamestnancov kvéli korupcii a ich

Aspekt

Verejna politika

SO6

Celkovéa hodnota politického prispevku podl’a §tatu a adresata/prijemcu
celkova penazna hodnota financénych aj vecnych politickych prispevkov poskytnutych
priamo aj nepriamo, podPa $tatu a adresata/prijemcu

Aspekt

Spravanie proti hospodarskej stut’azi

SO7

Polet pravnych vySetrovani v otazke ovplyviiovania voPmej hospodarskej sut’aze,
monopolnych praktik a ich vysledky

celkovy pocet prebiehajicich alebo ukoncenych pravnych vySetrovani v prislu$nej otazke,
kde bol podnik identifikovany ako uéastnik, ich vysledky / rozhodnutia

SO8

Pefiazna hodnota pokut a celkovy pocet nepefiaznych sankcii udelenych za nedodrZiavanie
zakonov a nariadeni
vyznamné pokuty a sankcie, uvedenie ich dévodu/ kontextu

SO9

Novi dodavatelia kontrolovani podPa dodrziavania vplyvov na spolo¢nost’
percentuélny podiel

SO10

Vyznamné aktuilne a potencidlne negativne dopady na spolo¢nost’ v ramci dodavatel’ského
ret’azca a prijaté opatrenia

pocet dodavatelov vplyvajicich a zdvazne negativne vplyvajucich na spolo¢nost’, s ktorymi
bola vytvorena dohoda o spoluprici na zlepSenia a bol ukonéeny obchodny vzt’ah

Aspekt

St’azZnosti a mechanizmy rieSenia st’aZnosti v otiazke vplyvu na spolo¢nost’
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SO11 Pocet st’aZnosti tykajucich sa vplyvu na spoloénost’ podanych prostrednictvom formalnych
mechanizmov
pocet podanych, prejedavanych a vyrieSenych, relevantnost’

Aspekt  Zdravie a bezpecnost’ zdkaznikov

PR1 Percento vyznamnych kategérii produktov, pri ktorych sa posudzuje zlepSenie ich vplyvov
na zdravie a bezpe¢nost’ zakaznikov
sprava o kategdriach produktoch v prislu$nej problematike

PR2 Celkovy pocet pripadov nedodrZzania predpisov a dobrovol’'mych zavizkov vzhPadom na
vplyvy produktov na zdravie a bezpe¢nost’ zikaznikov podl’a typu vysledkov
pokuty/tresty a upozornenia, pripady nesuladu spravania podniku s dobrovePnymi kédexmi

Aspekt  Oznacovanie produktov a sluzieb

PR3 Typ informacie o produkte poZadovany podl’a postupov a percento vyznamnych produktov,
na ktoré sa vzt'ahuju poziadavky informovania
oznacenie potrebnych informacii, hodnotenie dodrzania prislu$nych postupov

PR4 Celkovy pocet pripadov, tykajicich sa nedodrzania predpisov a dobrovol’'nych zavizkov
vzhl'adom na informacie a oznacovanie produktov podla typu vysledkov
pokuty/tresty a upozornenia, pripady nestladu spravania podniku s dobrovePnymi kédexmi

PR5 Vysledky prieskumov spokojnosti zakaznika
kl'ucové zistenia / zavery prislu$nych prieskumov vzt’ahujicim sa k informécidm o podniku
ako celku, hlavnom produkte, vyznamnych miestach prevadzky

Aspekt  Marketingova komunikéacia

PR6 Predaj zakazanych alebo pochybnych produktov
predaj produktov, ktoré su zakazané na niektorych trhoch alebo si predmetom otazky
zainteresovanych stran alebo verejnych diskusii, reakcie podniku

PR7 Celkovy pocet pripadov, tykajicich sa nedodrzania predpisov a dobrovol’'nych zavizkov
vzhPadom na marketingovi komunikaciu, vratane reklamy, podpory predaja a sponzorstva,
podl’a typu vysledkov
pokuty/tresty a upozornenia, pripady nestladu spravania podniku s dobrovePnymi kédexmi

Aspekt  Sukromie zakaznika

PR8 Celkovy pocet opodstatnenych st’aznosti tykajucich sa poruSenia sikromia zikaznika a
straty osobnych Gdajov zakaznika
kategorizované na st'aznosti od tretich stran a st’aznosti z vnutra podniku

Aspekt  Sulad s legislativou

PR9 Pefiazna hodnota zivainych pokit za nedodrZanie zakonov a nariadeni tykajucich sa
obstarania a pouZivania produktov a sluZieb
zoznam prislusnych zavaznych pokiit a ich peiiazna hodnota

Pramen: Vlastné spracovanie podl'a informacii z oficialnej stranky GRI
ZAVER

Velkou prednostou metodiky GRI pokrytie vSetkych aspektov udrzatelného podnikania v
detailnom rozpracovani. To vSak zaroven moéze byt nevyhodou pre mnohé podniky, ktoré
uprednostiuji menej Casovo a informacne naro¢né alternativy. Napriek tomu metodika GRI
dosiahla vSeobecné svetové rozSirenie a je povazovana za najprepracovanejsi systém, ktory
poskytuje odbornu inSpirdciu k praxi, tak predovSetkym kvalitné a Standardizovatelné
hodnotenie a reporting vlastnych aktivit rovnocenne tak vo finan¢nych ako aj nefinanénych
udajov, tak vnitornych ako aj vonkajsich vplyvov. [4]

Reporting udrZatelnosti podnikania podla GRI je komplex informécii predovSetkym
kvalitativneho charakteru. Jednotlivé indikatory predstavuju slovné opisy s obcasnym
vyskytom Ciselnych charakteristik. Toto je vSak typické pre existujice metodiky c¢i
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ukazovatele udrzatelnosti podnikania. Vyzvou preto stale zostava spolahlivo pretavit’ tieto
kvalitativne informécie do kvantitativnych ukazovatel'ov s moznost'ou porovndvat’ a hodnotit’
ich vyvoj v ramci podniku, ale aj medzi podnikmi navzajom.
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PRIPRAVOVANE ZMENY V ZDANOVANI DIVIDEND A ICH
VPLYV NA PODNIKATELSKU SFERU V SR?

FURURE CHANGES IN TAXATION OF DIVIDENDS AND
THEIR IMPACT ON BUSINESS SECTOR IN SLOVAKIA

Gizela Lénartova?

ABSTRACT

The main aim of paper is to characterize the taxation of dividends in the world and their
consequences on business environment, to describe the ways and methods of taxation and
non-taxation of dividends in Slovak Republic. The main content of paper is devoted to
prepared changes in taxation of dividends in Slovakia since 1 January 2017 and their effects
on business area in Slovakia.

Keywords: taxation of dividends, economic double taxation, the systems of taxation on
dividends, classical system, integration system, imputation system, exemption system, credit
method, exemption method, consequences of taxes on business

JEL Klasifikacia: H24, H25

UvoD

Zdanovanie dividend spésobuje ekonomické dvojité zdanenie na medzinarodnej Urovni
ako aj vdomacom danovom systéme. Danovi experti sa zhoduju v nazore, ze akékol'vek
dvojité zdanenie - &i uz pravne alebo ekonomické, je skodlivé. Skodlivost sa prejavuje v tom,
ze ide o silna prekazku rozvoja medzindrodnych ekonomickych vztahov a zaroven negativne
posobi na rozvoj podnikatel'skych aktivit v domacom prostredi. Preto sa dafiovi odbornici
snazia redukovat’ negativne G¢inky dvojitého zdanenia dividend. Obsahom tohto prispevku je
charakteristika ekonomického dvojitého zdanenia pri zdafiovani dividend, danové dosledky
tohto stavu a Gvahy o tom, aké reakcie u podnikatel'ov vyvola opatovné zavedenie zdanovania
dividend v Slovenskej republike.

ZDANOVANIE DIVIDEND - VZNIK EKONOMICKEHO DVOJITEHO ZDANENIA

Zdanovanie dividend spdsobuje ekonomické dvojité zdanenie, pretoze prvykrat dochadza
k zdaneniu zisku na urovni samotnej spolo¢nosti a potom nasleduje zdanenie druhykrat na
urovni akcionara pri zdaneni podielu na zisku (dividendy). V mnohych krajinach vo svete sa
uplatiiuju rézne systémy zdanovania ziskov a dividend. V kniZnej a ¢asopiseckej literatdre sd
uvedené mnohé Klasifikacie, uvedieme len niektoré.

Riahi-Belkaoui, A.3 charakterizuje tri systémy: klasicky, ¢ize separatny korporaény
systém, cCiastone integrovany systém a plne integrovany asimilovany systém. Autori

1 Prispevok je vystupom rieSenia grantovej tlohy VEGA €. 1/0184/16 Eliminacia medzinarodného dvojitého
zdanenia podnikatel’skych subjektov a jej vplyv na rozvoj podnikania a investovania v SR.

2 doc. Ing. Gizela Lénartova, PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
gizela.lenartova@gmail.com
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Finkezeller,M. a Spengel C.* vymedzuja 3 skupiny mechanizmov zdanenia z hl'adiska dopadu
dvojittho zdanenia: mechanizmus redukujuci dvojité zdanenie, mechanizmus Uplne
eliminujuci dvojité zdanenie, mechanizmus s dvojitym zdanenim. V dafnovej praxi vo svete sa
rozvinuli do celého radu roznorodého zdanenia. MozZno povedat od extrému Cistého
klasického systému na jednej strane, cez hybridné systémy, az po plne integrovany systém na
opacnom konci spektra. Hybridné systémy su kompromisnymi alternativnymi rieSeniami.
Lynne Oats® Klasifikuje systémy zdanenia ziskov a dividend takto:

1. Cisty klasicky systém (Pure classical system — separate system),
2. Hybridné systemy (Hybrid systems),
3. Plne integrovany systém (Full integration system).

Pri skimani dosledkov ekonomického dvojitého zdanenia sa vynara vela problémov
a zaroven aj otazok: Preco stale existuje a preco sa neriesi jeho uplné odstranenie? Odpoved
mozno ndjst’ pri plneni fiSkalnej funkcie zdanenia. Ide o relativne I'ahky spdsob naplnenia
Statneho rozpoctu, pretoze ulozenie dane na zisky spoloCnosti je pre daiova spravu
jednoduché a pri vybere dane z dividend nema dafiova sprava problémy, pretoze vyplacajuci
subjekt uplatituje zo zakona zrazkovu dan z dividend (withholding tax), ktoru vypocita, zrazi
a odvedie do Statneho rozpoctu.

Cisty klasicky systém vychadza z izolovaného pohladu na korporacie a ich akcionarov
ako na samostatné entity a preto sa uplatiiuje zdanenie ziskov korporacii v prvom kroku a po
zdaneni zisku korporacie dochédza k zdaneniu druhykrat pri rozdeleni tohto zisku formou
dividend a ich naslednym zdanenim. Ide o UpIné dvojité ekonomické zdanenie
charakteristické pre prvii polovicu 20. storocia. V 60-tych rokoch 20. storo¢ia zac¢ali mnohé
krajiny vo svete prechadzat’ na také systémy zdanovania ziskov a dividend, ktoré znamenali
zmieriovanie ekonomického dvojitého zdanenia. Tento klasicky systém sa uplatiioval aj v SR
od roku 1993 do konca roku 2003.

Plne integrovany systém umoziuje uplne eliminovat’ ekonomické dvojité zdanenie tym,
Ze integruje dan zo zisku korporacie (korporativnu dai) a dail z dividend akcionarov (osobnu
dan). Danovi experti ho oznacuju ako ,.teoreticky idedl*, dokonca Cnossen® ho opisuje ,,ako
dokonalé rieSenie v nedokonalom svete. Nazyva sa ako konduitny systém (tzv.,,conduit
system®), hlavne v osobnych spolo¢nostiach (partnerships), kde sa zdanuju osobnou daiiou
len podiely na zisku. Hypoteticky moze ist’ v tomto systéme o takéto zdanenie:

e na drovni korporéacie by dosiahnuty zisk korporécie nebol zdaneny vébec, zdanené by boli
len zadrzané zisky déchodkovou danou korporacie a zisky distribuované ako dividendy
osobnou dariou akcionarov. Rovnaky danovy pristup by mohol byt zvoleny na vykazané
danové straty, alebo

e bol by zdaneny len zisk korporacie (na Urovni korporécie) a dividendy akcionarov by
zdanené neboli.

3 OATS, L. 2002. Taxing Companies and Their Shareholders: Design Issues. s. 250-271. In Lymer,A. —
Hasseldine,J. 2002. The International Taxation System. Boston/Dordrecht/London. 2002, ISBN 1-4020-
7157-4. s. 252.

4 FINKENZELLER, M.— SPENGEL, C. 2004 Measuring the Effective Levels f Company Taxation in the New
Memberstates: A Quantitative Analysis. Luxembourg: Office for official Publications of the European
Communities. In Taxation paper, ISBN 92-894-7960-4. European Commision, Directorate-General for
Taxation and Customs Union. 2004. No. 7/2004.

> OATS, L. 2002. Taxing Companies and Their Shareholders: Design Issues. s. 250-271. In Lymer,A. —
Hasseldine,J. 2002. The International Taxation System.Boston/Dordrecht/London. 2002, ISBN 1-4020-7157-
4.s.252.

6 CNOSSEN, S. 1983 Alternative Forms of Corporation Tax. Australian Tax Forum, Vol.I(3), s. 253-279.

“It is a perfect solution in an imperfect world*. s. 6.

131



Systém uplnej integracie ma svoje vyhody aj nevyhody. Najva¢Sou vyhodou je
dosiahnutie pozadovanej danovej neutrality, pretoze pri uplatneni tohto pristupu nie sd
rozdiely v zdaneni v odlisnych formach podnikania. Nevyhody, resp. tazkosti pri uplatneni
tohto systému vyplyvaju najméa z mechanizmu vyhlasovania a vyplat dividend, ktoré su vo
svete odlisSné, dalej v pripade, ked ma spolo¢nost rdzne druhy akcii, predovsetkym
nehotovostné dividendy, ktoré spdsobuju problémy pri zdaneni.

Mozno konStatovat, Ze plne integrovany systém sa v Cistej teoretickej podobe vel'mi
zriedkavo uplatiiuje v danovej praxi, skor je modifikovany do réznych Specifickych rezimov.
V podmienkach SR sa od roku 2004 uplatiiovala druhd verzia tohto systému, pretoze podla
zékona o dani z prijmov’, podl'a ustanovenia § 3, ods. 2, pism. ¢) podiely na zisku (dividendy)
neboli predmetom zdanenia. Tym sa stala Slovenska republika vel'mi atraktivnou krajinou pre
zahrani¢nych investorov.

Hybridné systémy mozno charakterizovat ako kompromisné rieSenia zdanenia ziskov
a dividend. Tieto systéemy su charakteristické Upravami zisku alebo dividend ato bud’ na
arovni korporécie alebo na Urovni akcionara. V odbornej literatire sa tieto Styri modely
hybridnych systémov nazyvaju aj ako systémy cCiastocnej integracie. V tabul’ke 1 st uvedené
hybridné systémy v tomto ¢leneni:

e Odpocet dividendy (Dividend Deduction),

e Rozdielne daniové sadzby (Split Rate System),

e Vynatie dividendy (Dividend Exemption),

e Zapocet dividendy (Dividend Imputation).

Tabulka 1 Hybridné systémy zdanovania ziskov a dividend

UPRAVY V HYBRIDNYCH UDravLie sa
SYSTEMOCH praviy
dan
zisk pred zdanenim na zaplatenie
Upravy na korporacie odpocet dividendy rozdielne danové sadzby
arovni imputacny systém
akcionara vynatie dividendy (zapocet dividendy)

Pramen: LYMER,A. — HASSELDINE,J. 2002. The International Taxation System.
Boston/Dordrecht/London. 2002, ISBN 1-4020-7157-4. s. 260, vlastné spracovanie.

Vo svete sa hybridné systémy uplatiuju v réznych kombinaciach a modifikaciach. Ich
porovnanie je vel'mi naro¢né aj preto, lebo mnohé z tychto systémov sa uplatiiuji pod
réznymi ndzvami a odliSnym sposobom sa prekladaju.

Odpocet dividendy umoznuje odpocitat’ vyplatené dividendy (aj v priebehu roka) od
Cistého zisku spolo¢nosti. Az potom dochadza k zdaneniu spolo¢nosti a nasledne k zdaneniu
akcionarov. Jeho efekt zavisi od proporcie zadrzaného zisku a zisku rozdeleného na
dividendy. Tento systém pOsobi na drovni korporacie proti - stimulaéne na zadrziavanie
ziskov a naopak umoziuje znizit' daflové zatazenie korporacie pri vyplate dividend. Cim je
vyplata dividend vysSia, tym je danové zat'azenie korporacie nizSie az po nulové danové
zataZzenie korporacie pri 100 - percentom objeme vyplatenych dividend zo zisku.

7 Zakon ¢&. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov.
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Vynatie dividendy znamend, ze dividendy st vynaté zo zdanenia v rukdch konecného
prijemcu dividendy, tzn. v rukach akcionara — jednotlivca. Zdanenie v tomto systéme je
jednoduché, pretoze pozostava len zo zdanenia zisku korporécie. Vysledné danové zatazenie
korporacie nie je zavislé od proporcionalneho rozdelenia zisku na zadrzany zisk a zisk
vyplateny akcionarom vo forme dividend.

V tychto dvoch predchadzajiacich systémoch iSlo o hybridné systémy, ktoré su
charakteristické upravou zdaniteI'ného prijmu, resp. zédkladu dane. Nasledujice dva hybridné
systémy umoziuji upravit’ dan, a to opatovne na Urovni korporacie alebo na urovni akcionara.

Systém rozdielnych danovych sadzieb uplatiuje odliSné danové sadzby na zdanenie
zadrzaného zisku a zisku, ktory sa rozdeluje formou dividend. Celkové danové zat'azenie
korporacie bude potom zavisiet' od vysky takto stanovenych diferencovanych danovych
sadzieb zdanenia zisku korporécie, rozdelenia zisku na zadrzany a zisk ur€eny na dividendy
a marginalnych danovych sadzieb dane z prijmov jednotlivcov — akcionarov. Pozitivom je, Ze
pomocou rozdielnych danovych sadzieb zdanenia zisku korporacii mozno efektivne
ovplyviiovat' rozdelenie zisku korporacii na zadrzany zisk azisk uréeny na dividendy.
Pomocou dani takto mozno stimulovat investi¢nu Cinnost’ korporacii, resp. ich expanziu
napriklad stanovenim nizSej danovej sadzby pre zadrzané zisky. Na druhej strane vhodne
volenymi danovymi sadzbami zisku uréeného na dividendy mozno ovplyviovat’ dividendovu
politiku akciovych spolo¢nosti. Odporcovia tohto systému kritizuji oslabenie neutrality
zdanenia a zna¢nu komplikovanost’.

Podstatou imputa¢ného systému je uplatnenie dane zo zisku korporécie v prvom kroku
a potom v druhom kroku na urovni akcionara sa realizuju nasledujlce Upravy:

e (prava o zaplatenu dan zo zisku korporacie, teda ta Cast’ dane zo zisku korporacie
uréeného na dividendy,

e upraveny prijem akciondra x sadzba dane z prijmov jednotlivcov =’dan z prijmu
jednotlivca,

e danovy kredit (—), teda zapocet dane zo zisku korporacie (tej Casti zisku rozdeleného na
dividendy).

Algebricky mozno tento vypocet vyjadrime takto NPIT = d x (mtr -t), kde

NPIT — net personal income tax  (Cista danova povinnost’ akcionara)

d — gross-up® shareholders  (zvySeny danovy zaklad akcionéra)
mtr — marginal tax rate (marginalna danova sadzba akcionara)
t — corporate tax rate (danova sadzba korporacie)

Potom cista dafiovéd povinnost’ akcionara ,,net personal income tax* = zvySeny danovy
zaklad akciondra ,,gross-up akcionara® x (marginalna danovéa sadzba akciondra ,,marginal tax
rate“ — danova sadzba korporacie ,,corporate tax rate*). Z uvedené¢ho vyplyva, ze ide

o relativne komplikovany systém zdanenia, ktory poskytuje vel'a moznosti imputacie, a preto
sa imputacné systémy vo svete vel'mi liSia a niektoré sa priblizuju klasickému systému, iné
zasa systému integréacie.

VYVOJ ZDANOVANIA DIVIDEND V SR

Ak skimame sposoby zdatiovania zisku a dividend v podmienkach SR z historického
hl'adiska, mozno doteraz uplatiované systémy rozdelit’ do tychto obdobi:

e Obdobie 1993 — 2003,

e Obdobie 2004 — 2016,

e Obdobie od 1.1.2017.
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V obdobi od roku 1993 do konca roku 2003 sa na Slovensku pouzival mechanizmus
eliminujuci dopad ekonomického dvojitého zdanenia systémom rozdielnych danovych
sadzieb uplatiujucich na zisk spolo¢nosti a dividendy. Zisk spolo¢nosti bol zdanovany
prvykrat danou z prijmov pravnickych os6b a vyplacané dividendy boli predmetom zrazkovej
dane (withholding tax) ako to znazornuje tabul’ka 2. V tomto obdobi doslo k zniZeniu danove;j
sadzby dane zo zisku zo 40 % na 29 % a neskor na 25 %, priCom danové sadzby zrazkovej
dane z dividend boli na drovni 15 %. V systéme zdanovania dividend doSlo k najvyraznejSej
zmene od 1. 1. 2004.

V obdobi od 1.1.2004 do konca roku 2016 sa uplatiioval systém, ktory tplne eliminoval
ekonomické dvojité zdanenie, Cize plne integrovany systém, ktorym sa dosiahlo to, Ze sa
dividendy vobec nezdanovali.

Podl’a zakona o dani z prijmov® predmetom zdanenia v SR nie su:

e podiel na zisku (dividenda) vyplacany zo zisku obchodnej spolo¢nosti alebo druzstva,
uréené¢ho na rozdelenie osobam, ktoré sa podielaju na ich zédkladnom imani, alebo
¢lenom statutarneho a dozorného organu tejto obchodnej spolo¢nosti alebo druzstva,
aj ked’ su zamestnancami tejto obchodnej spoloc¢nosti alebo druzstva,

e vyrovnaci podiel,

e podiel na likvida¢nom zostatku obchodnej spolo¢nosti alebo druzstva,

e podiel na vysledku podnikania vyplacany tichému spoloénikovi okrem podielu na
vysledku podnikania vyplacaného tichému spolo¢nikovi VOS a KS, podielu na zisku
spolo¢nika  VOS a komplementdra KS aokrem podielu spolo¢nika VOS
a komplementdra KS na likvidanom zostatku pri likvidacii  spolo¢nosti
a vyrovnacieho podielu pri zaniku ucasti spolo¢nika vo VOS alebo zaniku ucasti
komplementara v KS; Za obchodnt spolo¢nost’ alebo druzstvo sa povazuje obdobna
obchodné spoloc¢nost” alebo druzstvo v zahranici.

Danova sadzba dane z prijmov pravnickych osob sa vzt'ahovala na zisk a bola vo vyske 19 %.
Uplatnenim tohto systému bolo ekonomické dvojité zdanenie v SR Uplne eliminované.

Od 1.1.2013 doslo k ur¢itym zmenam v oblasti zdanovania dividend v SR na zéklade
prijatej novely zakona ¢. 395/2012 Z. z., ktorou sa meni a doplia zakon & 595/2003 Z. z.
odani z prijmov.® Podla § 51d suginnostou od 1. 1. 2013 prijmami zahriovanymi do
samostatného zakladu dane su: podiely na zisku (dividendy) obchodnej spolo¢nosti alebo
druzstva vykazaného za zdanovacie obdobia najneskor do 31.12.2003, o ktorych vyplateni
valné zhromaZzdenie rozhodlo po 31. 12. 2012, okrem podielov na zisku spolo¢nikov VOS
a komplementarov KS. Ide o podiely na zisku (dividendy) vyplacané

a) danovnikom podl'a § 2 pism. d) druhého bodu danovnikovi s neobmedzenou danovou

povinnostou (§ 2 pism. d). V tomto pripade sa dan vyberd zrazkou podla § 43 vo
vyske 15 %, vyplacajuca spolo¢nost’ sa povazuje za platitel’a dane.
b) danovnikom podl'a § 2 pism. d) druhého bodu danovnikovi s obmedzenou danovou
povinnostou na izemi SR § 2 pism. e). V tomto pripade sa dail vyberé zrazkou podla
§ 43 vo vyske 15 %, vyplacajuca spolocnost’ sa povazuje za platitel’a dane.

¢) danovnikovi s neobmedzenou danovou povinnostou (§ 2 pism. d) zo zdrojov
V zahrani¢i. V tomto pripade st podiely na zisku (dividendy) danovnika sucastou
samostatného zékladu dane na zdanenie pri podani daflového priznania podla § 32
alebo § 41, pricom samostatnym zakladom dane je prijem neznizeny o vydavky.
Sadzba dane je vo vyske 15 %.

8  Zékon &. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov, § 3 ods. 2 pism. ¢), § 12 ods.7 pism.

c).

®  Zékon &. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov, §51d s Gi¢innostou od 1. 1. 2013.
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Plati vynimka podla § 51d na dividendy vyplacané danovnikovi alebo od danovnika so
sidlom v Eurdpskej Unii, ktory ma v ¢ase vyplaty, poukazania alebo pripisania v prospech
danovnika aspon 10 - percentny priamy podiel na zakladnom imani vyplacajucej spolocnosti.
Tieto dividendy nepodliehajd zdaneniu.

Od 1.1.2013 do 31.12.2013 sa uplatiovala dafiova sadzba dane z prijmov pravnickych
0s0b, ktora sa vzt'ahuje na zisky spolocnosti vo vyske 23 %, od 1.1.2014 sa uplatituje dafiova
sadzba zdanenia ziskov vo vyske 22 %.

V nasledujtcej tabul’ke je zndzorneny vyvoj danovych sadzieb dane z prijmov, vztahujuci sa
na zisky a dividendy v podmienkach SR.

Tabulka 2 Vyvoj daiiovych sadzieb dane z prijmov v SR

obdobie dafova sadzba uplatnena danova sadzba uplatnena
na zisk na podiely na zisku
(dividendy)
1993 — 1999 40 % 15%
2000 — 2001 29 % 15 %
2002 — 2003 25 % 15%
2004 — 2012 19 % dividendy nie su predmetom
zdanenia 8§ 3 ods.2 pism. c)
od 1.1.2013 do 31.12.2013 23 % dividendy nie su predmetom

zdanenia podl'a § 3 ods.2
pism. c) okrem 15 %

na dividendy tvoriace SZD
podla § 51d ods.1,2,3

od 1.1.2014 do 31.12.2016 22 % dividendy nie su predmetom
zdanenia podla § 3 ods.2
pism. c) okrem 15 %

na dividendy tvoriace SZD
podla § 51d ods.1,2,3

Pramen: Danové zakony SR od roku 1993 po sti€asnost’, vlastné spracovanie

PRIPRAVOVANE LEGISLATIVNE ZMENY V SYSTEME ZDANOVANIA
DIVIDEND V SR OD 1.1.2017

Medzi pripravované zmeny v danovej legislative Slovenskej republiky od 1.1.2017 patria
predovsetkym tieto:

e Uprava nominalnej danovej sadzby dane z prijmov pravnickych oséb z 22 % na 21 % ,

e opidtovné zavedenie zdanenia dividend (podielov na zisku) obchodnych spolo¢nosti
v navrhovanej vyske 7 %,° pricom doteraz boli publikované aj iné navrhy vysky dafiovej
sadzby pre fyzické osoby a pravnické osoby (15%). V ¢ase odovzdania prispevku do tlace
bol navrh vo vyske 7 %,

e zruSenie odvodu do zdravotnych poistovni pri vyplateni dividend vo vyske 14 %, kde bol
stanoveny strop vo vySke 7 100 eur za rok,

e zvySenie pausalnych vydavkov uznatelnych pri vypocte danového zékladu Zivnostnikov
z0 40 % na 60 %, pricom sa zvysi aj limit vydavkov z 5 040 eur/rok na 20 000 eur/ rok,

e 0d roku 2018 sa pripravuje zrusenie danovych licencii,

10 http://spravy.pravda.sk/tlac/407119-rozpodet-ktory-uz-mysli-na-krizu/
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e pripravuje sa zvySenie dane z tabaku a tabakovych vyrobkov (20-kusova skatul’ka cigariet

zdrazie o 10 az 20 centov),

e zvysi sa dan z jedného hracieho automatu z 5 000 eur na 5 500 eur,

e pripravuje sa zmena odvodu pre regulované firmy podnikajuce v regulovanych
odvetviach, kde patria spolo¢nosti v energetike, poistovnictve, zdravotnom poisteni,
elektronickych komunikaciach, postovych sluzbach atd. Odvod sa ma zvysit zo
stcasnych 0,00363 na 0,00726. Pred zmenou odvadzali uvedeny odvod tie firmy, ktoré
dosiahli viac ako 50% prijmov z regulovanych ¢innosti. Toto pravidlo sa zrusi a odvod
bude odvadzat’ kazda firma v regulovanych odvetviach z prijmov z regulovanych ¢innosti,
ak bude mat’ hospodarsky vysledok vyssi ako 3 mil. eur. Dal§im navrhom je, e poistovne
budu platit’ odvod vo vyske 8 % z nezivotného poistenia.

Tabulka 3 Pripravované legislativne zmeny pri zdaneni zisku a dividend od 1.1.2017 v SR

navrh danovej sadzby dane

navrh danovej sadzby

Obdobie z prijmov préavnickych uplatnenej na podiely na
0s6b uplatnenej na zisk zisku (dividendy)
dividendy budu predmetom
od 1.1.2017 21 % zdanenia podl'a daiiového

zékona vo vyske 7 %

Pramen: http://spravy.pravda.sk/tlac/407119-rozpocet-ktory-uz-mysli-na-krizu/, vlastné
spracovanie

AKO TENTO BALIK DANOVYCH ZMIEN OVPLYVNIi PODNIKATELSKU SFERU
NA SLOVENSKU?

Subor pripravovanych daiiovych zmien je pomerne Siroky. Pri skimani, akym spdsobom
a do akej miery ovplyvni nova dafiovéa legislativa podnikatel'ské prostredie na Slovensku,
musime brat’ do uvahy vSetky pripravované zmeny vo vzijomnej suvislosti. Zaroven je
potrebné preskiimat’ vplyvy na odliSné formy podnikania ardézne typy podnikatel'skych
subjektov.

Uprava nominalnej daiiovej sadzby dane z prijmov pravnickych oséb z 22 % na 21
% znamena zniZenie sadzby o jeden percentualny bod, avSak aj po zniZeni na 21 % bude mat’
Slovensko najvysSiu dafiova sadzbu spomedzi krajin V4, pretoze v Mad’arsku sa uplatiiuje
sadzba vo vyske 10%, v CR avPol'sku vo vyske 19 %! Mozno konstatovat, Ze ide
0 ,,marketingovi* upravu danovej sadzby, pretoze efektivna danova sadzba posledné roky
rastla zavadzanim netimerného poctu poloziek zvysujucich zdklad dane, napr. za zdanovacie
obdobie 2015 pribudlo 32 novych poloZziek zvysujucich zéklad dane.

Opéatovnym zvedenim dane z dividend sa po 12 rokoch vnasa do danovej sustavy SR
dvojité ekonomické zdanenie. Uvedena zmena sa tyka obchodnych spolo¢nosti a posobi anti -
stimulac¢ne. Na vel'ké spolo¢nosti a korporacie ma vSak slabsi vplyv ako na malé ,,eserocky*,
pretoze vel'ké firmy maju dost’ moznosti dvojité zdanenie minimalizovat’, resp. uvedenému
dvojitétmu zdaneniu sa vyhnuat, napr. agresivnym dafiovym planovanim, alokovanim ziskov
v danovych rajoch atd. Danové zmeny pri zdanovani dividend od 1.1.2017 ovplyvnia
rozhodovanie velkych kapitalovych spolo¢nosti, ktorych majitelia sa moézu vyhnut' zdaneniu
nevyplatenim dividend, vyS$im reinvestovanim ziskov pripadne prestahovanim podnikania do
zahrani¢ia. Na druhej strane EU vyvija velké usilie v boji proti datiovym unikom

1 http://www.etrend.sk/podnikanie/dan-z-dividend-bude-polovicna-ako-chcel-kazimir.html
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a vyuzivaniu danovych rajov. Ako uvadza Vavrova 2014) ,vstup do Europskej unie
z hladiska ekonomického, pravneho, politického s moznostou danovej harmonizdcie priniesol
zmeny do vsetkych oblasti Zivota. V buducnosti mozno predpokladat’ zintenzivnenie boja
Eurdpskej Unie a najmid OECD proti daiiovym rajom a danovym unikom. Tato poziadavka
Ziska na dolezitosti najmd v savislosti s celosvetovou hospodarskou krizou a potrebou
mnohych §tatov zefektivnit proces vyberu dani a obmedzit Sedii ekonomiku na minimum “*2.
Na zdanenie dividend bude Cast’ podnikatel'ov pravdepodobne reagovat’ ponechanim zisku vo
firme, nevyplacanim dividend, alebo cast’ zisku si vyplatia inym sposobom — cez cestovné
naklady, investovanim do nehnutel'nosti alebo na kapitalovych trhoch.

V suvislosti s novou danovou legislativou sa vynara d’alSia otazka, ako zareaguju mali
zaCinajuci podnikatelia pri zakladani firiem. Buda sa rozhodovat medzi ,.eserockou
a zivnostou. Niektoré danové zmeny hovoria v prospech zivnosti (zvySenie pauSalnych
vydavkov a zdanenie podielov na zisku). Dokonca niektori existujuci podnikatelia budi
pravdepodobne uvazovat' o zmene ,,esero¢ky” na zivnost. V praxi sa stretnu s tazkost'ami
a obmedzeniami: komplikovanost’ zruSenia firmy (likviddcia v praxi trva priblizne Sest
mesiacov aje pravne, Uctovne a financne velmi naro¢nd), v minulosti povinnost' thrady
zdravotného odvodu z podielu na likvidaénom zostatku bola vo vyske 14 %. ZruSenie tohto
odvodu sice znovu ¢iastocne nastartovalo likvidaciu neaktivnych firiem, ale na druhej strane
zivnostnik ru¢i za zavézky z podnikania svojim osobnym majetkom (domom, autom atd’.), ¢o
je Vv porovnani s ,,esero¢kou velka nevyhoda. Dalou otvorenou otizkou je, Ze zavedenim
uvedenych opatreni sa dan z dividend bude pravdepodobne vztahovat aj na podiel na
likvidacnom zostatku. Z doterajSich navrhov novely zakona teda vyplyva, Ze pri zruseni firmy
bude musiet’ daflovnik odviest’ z likvidacného zostatku 7 %, €o je vo vécSine neaktivnych
firiem spravidla na za¢iatku vlozené zakladné imanie vo vySke 5 000 eur. Prijata novela
zdkona musi presne vymedzit, na aké pripady sa budem vztahovat. Ak firma vstupi do
likvidacie pred ucinnost'ou zékona, teda este v roku 2016, danovnik by nemal platit’ zdravotny
odvod ani dan z dividend z likvida¢ného zostatku, pretoze by sa nanho vztahoval ,.stary*
danovy rezim. Ak bude novelou zdkona zatazeny aj likvidaény zostatok firmy, potom S$tat
nedosiahne danovym opatrenim zniZenie poctu ,,spiacich® firiem a vycistenie obchodného
registra. Maloktory podnikatel ovplyvneny danou =z dividend azvySenim pausalnych
vydavkov totiz prejde z ,,eserocky* na Zivnost’, ked’ bude musiet’ zaplatit’ 7 % z likvidacného
zostatku a uhradit’ finan¢ne naro¢ni a komplikovanu likvidaciu svojej firmy. RadSej sa
rozhodne, Ze ju nechd inadalej v ,spiacom™ rezime. Takto S§tit nedosiahne zniZenie
schrankovych, neaktivnych firiem a vycistenie obchodného registra.

ZAVER

Akékol'vek dvojité zdanenie vyvolané zdanenim dividend je Skodlivé, pretoze ide
0 vel’ka bariéru rozvoja medzinarodnych ekonomickych vztahov a zaroven negativne pésobi
na rozvoj podnikatel'skych aktivit v domacom prostredi. Tento prispevok je zamerany na
zakladnt charakteristiku ekonomického dvojitého zdanenia pri zdanovani dividend a jeho
danové dosledky v podnikatel'skom prostredi. Opatovné zavedenie zdanovania dividend
Vv Slovenskej republike by malo priniest’ zvySené prijmy do Statneho rozpoctu. Pozitivne je, ze
dan z dividend s danovou sadzbou vo vyske 7 % nahradi doteraz uplatiiovany 14 %-ny odvod
do zdravotnych poistovni. Zmeny v danovej legislative inak vplyvaji na malé, stredné
avelké podniky, inym spdsobom ovplyviiuji rozhodovanie zacinajicich podnikatel'ov
a podniky dlhodobo etablované v podnikatel'skej sfére. Okrem toho je nevyhnutné, aby Stat

2 Vavrova, K. (2014). "Effect of subsidies non-investment provided for profit (tax base) company"
In: Proceedings from the International Conference on Current Problems of the Corporate Sector, Bratislava,
Slovakia, pp. 532-538.
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prijal také legislativne opatrenia mimo danovych, ktorymi dosiahne podstatné znizenie
schrankovych firiem, hlavne v zahrani¢i. Potom mo6Zzu mat pripravované zmeny a opatrenia
pozitivny vplyv na rozvoj ekonomiky SR.
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ZDANENIE ZISKOV SPOLOCNOSTI A DIVIDEND
VO FRANCUZSKUL

TAXATION OF COMPANY PROFITS AND DIVIDENDS
IN FRANCE

Ivona Durinovd?

ABSTRACT

Globalization and internationalization trends affect companies to enter foreign markets where
they can measure their strength with the competition. One of the problems encountered by
businesses, are just differences in the tax systems of the country, causing erosion of tax
neutrality and the formation of double taxation in particular in the field of direct taxation.
Conflict of double taxation has a negative impact on international business, investment,
exchange of goods and services, etc., which can eliminate the solution tax relations between
the countries at international level. Double taxation has many forms, distinguishing juridical
double taxation and economic double taxation. Article presents the emergence of economic
double taxation in the system of corporate taxation and dividends in France.

Keywords: tax, dividend, profit, economic double taxation, France.

JEL Klasifikacia: H24, H25

UvoD

Danové systémy st v jednotlivych Statoch rozdielne, ¢o je =zapri¢inené réznymi
podmienkami ich tvorby z pohladu historického, politického a spolo¢enského. Na jednej
strane je ich ulohou zabezpecovat’ prijmy Statu, na druhej strane st tiez dolezitym nastrojom
tvorby vhodného a priaznivého podnikatel'ského prostredia.

Globaliza¢né a internacionaliza¢né tendencie nutia podniky vstupovat’ na zahrani¢né trhy,
kde si mézu zmerat’ svoje sily s konkurenciou. Jednym z problémov, s ktorymi sa podniky
stretavaju, su prave rozdiely v danovych systémoch jednotlivych krajin, ¢o spdsobuje
naruSenie danovej neutrality a vznik dvojitého zdanenia najmé v oblasti priamych dani.
Konflikt dvojitého zdanenia méa negativny dopad na medzinarodné podnikanie, investovanie,
vymenu tovarov a sluzieb, atd’., ktory mozno eliminovat’ rieSenim dafiovych vztahov medzi
krajinami na medzinarodnej Girovni. Dvojité zdanenie mé viacero foriem, pri¢om rozliSujeme
pravne dvojité zdanenie a ekonomickeé dvojité zdanenie.

Ciel'om prispevku je priblizit’ do akej miery vznika ekonomické dvojité zdanenie v systéme
zdanenia ziskov spolo¢nosti a dividend vo Francuzsku.

EKONOMICKE DVOJITE ZDANENIE

! Prispevok je vystupom riedenia dvoch vzajomne sa doplitujucich grantovych tloh: (1) VEGA &. 1/0184/16
Eliminacia medzinarodného dvojitého zdanenia podnikatelskych subjektov a jej vplyv na rozvoj podnikania a
investovania v SR - podiel na projekte 50%; (2) VEGA ¢&. 1/0007/16 Dopad vyvoja globalnej ekonomiky a
trendov smerovania hospodarstva eurozony na financné riadenie podnikatel'skych subjektov pésobiacich v SR
- podiel na projekte 50%.

2 Ing. Ivona Durinova, PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
ivona.durinova@euba.sk
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Medzinarodného zdanenia sa tyka tak pravne dvojité zdanenie ako aj ekonomické dvojité
zdanenie. Tieto dve situacie moézu nastat’ aj naraz, v pripade rieSenia otazky vyplatenia
dividend do zahrani¢ia. Pravne dvojité zdanenie je vSak eliminované na zaklade
medzinarodnych zmlav o zamedzeni dvojitého zdanenia medzi krajinami.

Pravne dvojité zdanenie je vo vSeobecnosti celkom presne vymedzené, ekonomické dvojité
zdanenie vSak jednoznacné nie je. Vzhladom na rozlicné pristupy k zdaneniu zisku
spolo¢nosti a dividend akciondrov v narodnych dafiovych systémoch sa postupne vytvorili
rozne systémy zdanenia zisku a dividend. Napriklad autori Finkezeller, M. a Spengel C.
uvadzaju tri mechanizmy zdanenia: redukujuci dvojité zdanenie, Uplne eliminujuci dvojité
zdanenie, s dvojitym zdanenim.® Na obrazku 1 mozno vidiet' rozdelenie systémov zdanenia
zisku Kkorporacii adividend na tri hlavné skupiny: klasicky systém, aplné prepojenie
(konduitny systém) a hybridny systém — ¢iasto¢né prepojenie oboch dani. Hybridny systém
mozno rozdelit’ na dve Grovne — Grovein korporacie a tiroven akcionara.

[ Vzt'ah medzi danou z prijmov a dafiou zo zisku }

Klasicky ., Uplné
systém (bez Clastgcqe prepojenie —
vz{’ahu medzi prepojenic konduitny
L oboch dani iy
danami) systém

Na trovni

Na trovni

korporacie akcionara

Odpoqtovy Delend sadzba Imput:flcny Pstky.tl'{u,tle
systém systém danovej Glavy

Obréazok 1: Vzdjomny vztah medzi zdanenim zisku korporacii a prijmu akcionara
Pramei: KRADOVIC, J., VLACHYNSKY, K. 2011,: Financny manazment. Bratislava:
lura Edition, 2011, s. 198 ISBN 978-80-8078-356-3

Dévodov na oddelené zdanovanie spolo¢nosti a akcionarov je stale mnoho. Napr.
jednoduchsie sa vyberi dane od spoloc¢nosti ako od zarobkovo c¢innych oséb zich
individualnych prijmov, pretoze spolo¢nost’ ako taka si nie je vedoma danovej zataze v takej
miere, ako jednotlivé zarobkovo &inné osoby. Dalsim dévodom je aj Pahsia administréacia,
vzhl'adom na mensi pocet spolocnosti ako akcionarov. Dovodom tiez moZe byt vyber dane
z prijmu od akcionarov zo zahraniéia, av§ak domadcich spolo¢nosti. Stat by prisiel o takéto
danové prijmy, ked’Ze tito akcionari by inak nemali ni¢ spolo¢né s tuzemskym systémom
vyberu dane. Dan zo zisku korporécii sa pre tieto dovody oznacuje ako dan vyberana zrazkou,
¢o je dolezité hlavne pre krajiny importujiice kapital, ktorymi si napriklad Kanada
a Austrélia. V krajinach, ktoré maju oslobodené od dane zisky z kapitalu, méze dan zo zisku
korporécie prostrednictvom predaja akcii zabranit’, aby narastali nezdanené kapitalové zisky.

3 LENARTOVA, G., 2014.: Medzinarodné zdanenie. Bratislava : EKONOM, 2014, s. 194. ISBN 978-80-225-
3772-8
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To nastava z toho dovodu, ze sa do istej miery v akciach odzrkadli nerozdeleny zisk
a akcionari mozu zacat’ predavat akcie. Ak sa kapitdlové zisky zdania ako prijem, takato
situacia nenastane.

Cisty klasicky systém (Separate system) sa pozera na spolocnost’ a jej akcionarov ako na
dve samostatné jednotky. Preto tu nastava zdanenie ako zisku spolocnosti, tak aj dividend
akcionarov rovnakymi alebo rozdielnymi sadzbami. Takéto zdanenie sa oznacuje ako plné
ekonomické dvojité zdanenie, pre niektorych autorov je to dokonca ,,overtaxation®, teda
takzvané nadmerné zdanenie, alebo prekro¢enie inosnej miery zdanenia. Ekonomické dvojité
zdanenie v ¢istom klasickom systéme sa povazuje za najvacsi problém. Problémy, ktoré
nastavaji, mozeme delit’ na tri skupiny:

e uprednostnenie zadrZania zisku: bias to retention, spolo¢nost’ je motivovana
k ponechaniu si ziskov, vyuZziva ich na aktivity ktoré su menej spolo¢ensky prospesné,

e preferencia financovania dlhom: bias to debt, spolo¢nosti si rad$ej uplatnia tzv.
danovy S§tit, buda svoju ¢innost’ financovat’ dlhom, pretoze na rozdiel od dividend,
uroky patria medzi odpocitatelné polozky pre danové ucely,

e vyhoda nekapitélovych foriem podnikania: investment bias, zdroje nie su rovnako
alokované pre rozne formy podnikania. Tie by boli znevyhodnené, porusila by sa teda
zésada neutrality zdanenia.*

Protikladom klasického systému je konduitny systém, v ktorom sa danové sadzby
vzajomne prepajaju. Vzhladom na to, Ze prijemca dividend zaplati len jednu dan, danové
bremeno je nizke. V tomto systéme neexistuje korporatna dan, vyskytuje sa tu vSak
dochodkova dan. Zisk je zdaneny az po rozdeleni, teda na trovni akcionarov. Teoreticky
mozu v tomto systéme nastat’ dve alternativy zdanenia:

e zdani sa len zisk spolo¢nosti, dividendy akcionarov sa zdanovat’ nebudt — realizacie
metddy vynatia alebo oslobodenia, alebo metody zapoctu zrazkovej dane...,

e zisk spoloc¢nosti (na urovni korporacie) sa nezdani, zdania sa zadrzané zisky
prostrednictvom dbéchodkovej dane spolo¢nosti a zisky vo forme dividend budd
zdanené osobnou danou akcionarov. Takyto pristup sa modze zvolit' aj Vv pripade
vykéazanej dafovej straty.®

Vo svete sa Cista podoba konduitného systému casto nevyskytuje, prevladajd skor jeho
modifikéacie.

Tzv. hybridné systémy sa delia podl'a prepojenosti dani na urovni korporacie a na urovni
akcionara. Na Urovni korporacie rozoznavame odpoc¢tovy systém a systém delenej sadzby. Pri
urovni akciondra sa jedna o systém danovej ulavy (vynatie dividendy) a imputaény systém.
V hybridnom systéme sa upravi hruby zisk korporatnou datou, alebo dan, ktora je potrebné
zaplatit. Tabul'ka 1 uvadza prehl'ad hybridnych systémov na zaklade uvedenych kritérii.

Tabulka 1: Hybridné systémy zdanenia zisku

upravi sa
zisk pred zdanenim CIT | dain na zaplatenie
uprava na urovni spolo¢nosti odpocet dividend delena sadzba
dprava na arovni akcionara vynatie dividendy imputacny systém

Pramen: HASSELDINE, J.,, LYMER, A.: 2002. The International Taxation Systems. Kluwer
Academic Publishers, 2002. s. 260. ISBN 1-4020-7157-4

4 HASSELDINE, J., LYMER, A. 2002. The International Taxation Systems. Kluwer Academic Publishers, .
2002. s. 253-257. ISBN 1-4020-7157-4

5 LENARTOVA, G. 2010. Zdafovanie korporacii aich akcionarov — ekonomické dvojité zdanenie. In
Ekonomika a manaZment. 2010. Ro¢. 7, €. 2, s. 26 ISSN 1336-3301
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Odpoctovy systém, inak nazyvany aj ako odpocitavanie dividend (dividend deduction)
,predstavuje metddu Ciastocného prepojenia dane zo zisku adane zprijmu na drovni
spoloc¢nosti. Jeho podstatou je moznost odpocitat’ zo zisku vyplatené dividendy (do urcitej
vysky) na datové ticely.“® Dividendy vyplatené pocas roka mozno uznat’ ako dafovy naklad,
a tym znizit’ zaklad dane na vymeranie dane zo zisku spolo¢nosti. Zisk, ktory sa rozdel'uje, sa
zdani len u akcionarov. Korporacie tento systém vedie K nizSiemu zadlZzovaniu sa, ¢o je
typické pri klasickom systéme. Pri zdaneni dividend by sa malo rozdielne zaobchadzat
s dividendami rezidentov a dividendami nerezidentov. Mnohi odbornici tvrdia, ze dividendy
nerezidentov by sa nemali povazovat' za dafiové naklady. Velka ¢ast zmluv o zamedzeni
dvojitého zdanenia sa opiera o klasicky systém zdanenia ziskov korporécii a aj preto velka
Cast’ danovych jurisdikcii odmietla systém zaratania dividend do danovych nakladov.

Vzt'ah medzi zapocitavanim dividend a spdsobom zdanovania kapitalovych ziskov je
taktiez nesmierne dolezity. Ak by nejestvovala dan z kapitalovych ziskov pri systéme
zapocitania dividend, nastala by l'ahostajnost’ medzi tym, ¢i tento zisk zadrziavat alebo
rozdelit. Usilie k zadrziavaniu ziskov vznika pri existencii dane z kapitalovych ziskov. Jedna
moznost’, ako zamedzit' dvojité ekonomické zdanenie je prijat’ komplikovany systém, ktory
spo¢iva v zniZzeni kapitalovych ziskov akcionarov o nerozdeleny zisk. Tento zisk bol
predmetom zdanenia danou zo zisku spolo¢nosti v ¢ase, ked akcionari realizovali ich
kapitalové zisky. Zdanenie nerozdeleného zisku a tiplné zaratanie dividendy do dafiovych
nakladov by v podstate znamenalo to iste.

Systém delenej sadzby (split rate), je druhy hybridny systém na tGrovni spoloénosti. ,,Zisk
sa z danového hladiska deli na dve Casti — zisk urCeny na reinvestovanie a zisk urceny na
vyplatu dividend. Kazd4 cast’ sa zdanuje inou sadzbou, Cast’ urend na vyplatu dividend
spravidla niz§ou.“” Ak sa nerozdeleny zisk zdani vy$Sou sadzbou nez zisk, ktory sa rozdeli
akcionarom, vyvola to rozdelenie ziskov odradi spoloc¢nosti od politiky nevyplatenia dividend
akcionarom a zadrzania ziskov. Tento systém podporuje likviditu spolo¢nosti, no nie je
sudrzny pri zésade neutrality zdanenia, pretoze spolo¢nost’ je viac motivovana prijat’ financné
rozhodnutia, ktoré by za inych okolnosti neprijala. Medzi vyhody tohto systému patri
efektivne ovplyvnenie rozdel'ovania zisku spolo€nosti na zisk urceny na dividendy a zadrZany
zisk za pomoci rozdielnych sadzieb dani zisku spoloc¢nosti. Mozno ovplyvnit investi¢na
¢innost’ spolo¢nosti, a to stanovenim nizsej sadzby dane pre zisky. Nevyhodou systému je
jeho komplikovanost’ a oslabenie neutrality zdanenia.

Pri uprave na drovni akciondra pozname dva systémy: imputacny systém a vynatie
dividendy. Imputaény systém (dividend imputation), vychddza z mozZnosti akciondra
odpocitat’ dan zo zisku korporacie od svojej dane z prijmu.

Na imputacny systém dividend akciondra je mozné aplikovat’ nasledovné metody tykajuce
sa sposobu prenosu dane zo zisku spolo¢nosti na akcionara:

e automaticky zapocet — jednoduchy spdsob, pozitivom je redukcia vyvolanych
danovych nakladov akcionara, pri jej uplatiiovani je jedno, ¢i dan zo zisku spolocnosti
bola alebo nebola zaplatena,

e kompenza¢na dan — je uplatiovana v situacii, ked’ je rozdelenie zisku z dividend
realizované z nezdaneného zisku,

® KRALCOVIC, J., VLACHYNSKY, K. 2011. Financény manazment. Bratislava: lura Edition, 2011, s. 256. ISBN
978-80-8078-356-3
7"KRALOVIC, J., VLACHYNSKY, K. 2011. Financny manazment. Bratislava: lura Edition, 2011, s. 257. ISBN
978-80-8078-356-3
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e kvalifikovany dividendovy pristup — aplikacia uc¢tovnych postupov, pomocou ktorych
je mozné pokryt dai zo zisku spolo¢nosti u akcionara. Tymto sa umozni prenos
vyplatenych dividend.®

Okrem metody je potrebné tiez urcit’ stupen imputdcie, ktory moéze byt uplny alebo
Ciasto¢ny - parcialny. ,,Systém ¢iasto¢nej imputacie je taky, v ktorom len ¢ast’ dane zo zisku
korporacie je pripisana akcionarovi, atento systém predstavuje kompromis medzi Uplnou
imputaciou a klasickym systémom*®

Nakoniec sa ur¢i spdsob uplatnenia danového kreditu na trovni akcionara. Tieto spdsoby
mozu byt tri:

e Vv prvom rade sa zapocet vztahuje na dividendovy prijem alebo sa uplatni aj z inych
prijmov akcionara,

e VvV druhom rade refundacia alebo nerefundéacia akéhokol'vek danového preplatku, ktory
by vznikol po uplatneni zapoctu,

e nakoniec poskytnutie vyhod tohto systému aj danovnikom, ktori je oslobodeny od
dane, nerezidentom a dafiovnikom, ktory bol vyfaty zo zdanenia.'

Systém vynatie dividendy (dividend exemption) sa nazyva aj systtmom danovej ul'avy,
lebo ¢iasto¢ne oslobodzuje dividendové prijmy od dane z prijmu. Akcionarovi — rezidentovi
sa zdania prijmy z dividend v jeho rukach, ma v8ak pravo na Glavu, ktorou je zapocet dane pri
osobnom zdaneni, vzhl'adom na to, Ze dividenda uz bola zdanena ako sucast’ korporatneho
zisku. Vyhodou systému vynatia dividendy je jednoduchost’, avSak absentuje spravodlivost’
zdanenia.

ZDANENIE ZISKOV SPOLOCNOSTI A DIVIDEND VO FRANCUZSKU

Francuzsko je republika riadend ustavou, hlavou S§tatu je prezident, ktory vymenuva
predsedu vl&dy, k dispozicii je dvojkomorovy parlament. Franctzsko je ¢lenom Eurdpskej
unie, taktiez je ¢lenom OECD a Organizacie svetoveho obchodu.

Podobne ako iné clenské Staty Eurdpskej tnie musi dodrziavat vSetky smernice a
nariadenia Eurdpskej Unie, ako aj dohovory Europskej unie o obchodnych zmluvéch,
dovoznych predpisoch, clach, pol'nohospodarskych dohodach, dovoznych kvotach a inych
obchodnych predpisoch. Francizsko implementovalo smernice Eurdpskej Unie o materskych
a dcérskych spolo¢nostiach, o Urokoch a licenénych poplatkoch, smernicu o fuziach, smernicu
0 Gsporach. Vymena informacii medzi danovymi spravami, ked’ st urokové platby z jedného
Clenského Statu vyplacané rezidentovi iného Clenského Statu je preto nevyhnutna.

Dan z prijmov je splatna raz rofne zo vSetkych ziskov generovanych vo Franclzsku
pravnickymi osobami. Zahrani¢ny zdroj prijmov francuzskych obyvatel'ov vSeobecne
nepodlieha franctizskej dani, ani zahrani¢né straty nemozno odpocitat’.

Danovy systém vo Francuzsku mozno povazovat za zlozity aj z dévodu lokalnych dani
alebo rbéznych prirazok. Zakladnou sadzbou dane z prijmu francuzskych spolo¢nosti je
33,33 % (pozri tabulku 1). Tieto spolo¢nosti naviac platia socialnu prirdzku vo vyske 3,3 %
z odvedenej korporatnej dane, ktord presahuje hranicu 763 000 EUR. Okrem toho, velké
spolo¢nosti, ktoré¢ dosahuji ro¢ny obrat nad 250 milidonov eur taktiez podliehaju docasnej
5 %- nej prirazke z celkovej odvedenej korporatnej dane. Maximélna sadzba dane z prijmu

8 LENARTOVA, G. 2014. Medzinarodné zdanenie. Bratislava : EKONOM, 2014, s. 205. ISBN 978-80-225-
3772-8

® HASSELDINE, J., LYMER, A. 2002. The International Taxation Systems. Kluwer Academic Publishers.2002.
5. 268. ISBN 1-4020-7157-4 ,

10 LENARTOVA, G. 2014. Medzinarodné zdanenie. Bratislava : EKONOM, 2014, s. 206. ISBN 978-80-225-
3772-8
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pravnickych oséb vo Francuzsku sa teda vySplha na 36,1 %. Tato do€asna priraZzka plati pre
fiskélne roky konciace najneskdr 30. decembra 2016.

Tabulka 2: Sadzby dane z prijmu pravnickych osob vo Francuzsku (rok 2015)

Daii z prijmu pravnickych oséb vo Francuzsku

33,33 % (+ 10,7 %
Sadzba dane z prijmu pravnickych osob VYnlm(’éné danova
prirazka a 3,3 %
vynimoc¢na socialna
prirazka)

4,56 %/19 %/33,33 %

Sadzba dane z kapitalovych ziskov (+ 10,7 % vynimoéna
danova prirdzka a 3,3 %
vynimoc¢na socialna

prirazka)
Zrazkova dan
Dividendy 0 %/30 %
Uroky 0 %
Licencné poplatky 33 %

Pramen: Spracované na zéklade Udajov z: 2016. Deloitte: Tax quides and highlights [online].
[cit. 2016.09.30]. Dostupné na internete: <https://dits.deloitte.com/#TaxGuides>

Pre rozdel'ovanie dividend, ktoré su vyplacané franctizskymi subjektmi podliehajicimi dani
z prijmu pravnickych osdb, je vyberana 3 %-na daniova prirazka. Dividendy vyplacané fondmi
kolektivneho investovania nepatria do posobnosti prirazky k dani, no vyplatené dividendy zo
ziskov stalych prevadzkarni subjektov, ktoré nie st ¢lenmi Eurdpskej inie, predmetom tejto
dane su. Danova prirazka vo vySke 3% dalej neplati pre distribu¢né platby v rdmci
konsolida¢ného celku, taktieZ neplati pre malé a stredné podniky.

Znizenej sadzbe dane z prijmov pravnickych oséb vo vyske 15 % zo zdanitelného prijmu
38120 EUR astandardnej sadzbe akéhokol'vek prebytku mdze spolocnost podliehat
v pripade, ak je subjektom dane z prijmu pravnickych osdb, obrat spolo¢nosti vzhl'adom na
fiSkalny rok neprekro¢i 7,63 milionov EUR, asponi 75 % spolocnosti je drzana jednotlivcami
alebo spolo¢nost'ami, ktoré spiiaju vyssie uvedené podmienky.

Na urcité typy entit a prijmu sa vztahuji osobitné pravidla (napr. prijmy verejnych
organov, prijmy z pol'nohospodarstva, prijmy z kapitdlového majetku a podobne).

Danovy rezim dividend vo Franctuzsku zavisi od toho, ¢i je spolo¢nost’ vyplacajuca
dividendy dcérskou spolocnostou prijemcu. Ak sa neuplatni ucastnicke oslobodenie,
dividendy z franctizskej spolo¢nosti budi zdanené Standardnymi sadzbami dane pre pravnické
osoby.

Ugastnicka vynimka z dividend sa pouzije, ak prijemca vlastni asponi 5 % akecii a tieto akcie
uchova asponn 24 mesiacov. Pri aplikovani ucastnickej vynimky st dividendy na 95 %
oslobodené, vysledkom je teda maximalna efektivna sadzba vo vyske 1,9 % (5 % x 38 %).

11 Aby bol podnik vo Franctzsku povazovany za maly alebo stredny, musi spifiat’ tieto podmienky: musi
zamestnavat’ menej ako 250 osdb, rocny obrat nesmie presiahnut’ 50 miliénov EUR a/alebo celkova ro¢na
slivaha nepresiahne 43 miliénov EUR.
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V pripade, ze st dividendy vyplacané franctizskou spolo¢nost'ou nerezidentovi (¢i uz
spolo¢nosti alebo jednotlivcovi) podliehaju konecnej zrazkovej dani vo vyske 30 % z hrubej
sumy. V pripade, ze su dividendy vyplacané osobe nachadzajucej sa v krajine, s ktorou
Francuzsko nespolupracuje (krajina je uvedena v zozname, ktory emituji francuzske danové
urady), je tato sadzba zvySend na 75 %. Zrazkova dan moZze byt zniZend alebo eliminovana na
zéklade platnych dafovych zmlav alebo Smernice EU o materskych a dcérskych
spolo¢nostiach®®.  Z tejto smernice vyplyva, e dividendy vyplacané francuzskou
spolo¢nostou materskej spolo¢nosti v Eurdpskej unii st oslobodené od zrazkovej dane
Vv pripade, Ze rodi¢ ma asponn 10 % (v niektorych pripadoch 5%) akcii danej francuzskej
spolo¢nosti a u¢ast v nej najmenej dva roky. Udastnicka vynimka z dividend sa nemodZe
vyuzit’ na dividendy prijaté od subjektov nachadzajicich sa v krajinach, s ktorymi Franctzsko
nespolupracuje.

Systém zdanenia dividend vo Francuzsku znazoriiuje obrazok 2. Mozno konStatovat’, ze
Francuzsky systém zdanenia dividend (systém ciasto¢ného zahrnutia dividend) je pomerne
nizky, ¢o znamend, ze krajine moZe tento systém priniest nové investicie a zaistit' jej
konkuren¢nu vyhodu.

DIVIDENDY
Rezident Nerezident
Franctzska Francuzska
[ |
4 ™\ 4 ™\
Pri pouziti Bez pouZitia Zrazkova dan
Gcastnickej acastnickej 30%,
vynimky vynimky oslobodené od
dane su DS.,
ktorych MS
ma aspon
Iba 5% Zdanenie 10%/5% akeif
dividend je §tandardnou a acast’ v nej
zdanenych sadzbou aspoii 2 roky
. / o J

Obrazok 2 Systém zdanenia dividend vo Francuzsku
Pramen: Basistova, R. 2016. Vybrané problémy v medzindarodnom zdanovani. Bratislava :
Diplomova praca FPM EU v Bratislave. 2016. s. 40 (ved. dipl. p. Ing. Ivona Durinova, PhD.)

Poznamka: DS = dcérske spolo¢nosti, MS = materska spolo¢nost’

ZAVER

Systémy zdanenia zisku podnikov aj dividend akcionarov sa od seba odlisuju, okrem iného
aj tym, v akom rozsahu vznika ekonomické dvojité zdanenie pri uplatneni danych systémov.
Francuzsko uplatiiuje systém ciastocného zahrnutia dividendy. Pri aplikovani tcastnickej
vynimky su dividendy oslobodené na 95 %, efektivna sadzba tak moze dosiahnut’ maximalnu

12 Smernica Rady 2011/96/EU z 30. novembra 2011 o spolo&nom systéme zdafiovania uplatiiovanom v pripade
materskych spolo¢nosti a dcérskych spolo¢nosti v rozli¢nych ¢lenskych Statoch
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vysku 1,9 %. Tato ucastnicka vynimka sa moze vyuzit iba ak prijemca dividend vlastni aspon
5 % akcii a uchova ich aspoii po dobu 24 mesiacov.'®* Ekonomické dvojité zdanenie tu teda
vznika, ale len Ciastocne. Franciizsko do istej miery vyuziva aj systém integracie, ked’ na
zéklade Smernice EurOpskej Unie o materskych a dcérskych spolo¢nostiach st dividendy,
ktoré vyplaca francuzska spolo¢nost materskej spoloc¢nosti v ramci Europskej Unie,
oslobodené od zrazkovej dane v pripade 10 %-ného vlastnenia akcii danej francuzskej
spolo¢nosti a uCasti v tejto spoloCnosti najmenej dva roky.

Slovenska republika uplatinovala do roku 2003 klasicky systém zdanenia ziskov a dividend.
Zisk spolo¢nosti bol najskor zdaneny danou =z prijmu pravnickych os6b a néasledne
prerozdeleny zisk — dividendy sa zdanili zrazkovou danou. Od roku 2004 je v SR Uplne
odstraneny vznik ekonomického dvojitého zdanenia dividend. Zisk spolo¢nosti je zdaneny iba
na strane spolo¢nosti, ktora ho vyplaca, dividendy uz nie st predmetom dane. Jedna sa o plne
integrovany systém zdanenia zisku korporacii a dividend akcionarov.* Tento systém sa v SR
vSak bude v kratkom case opét’ menit’.

Najviac vyuzivanymi systémami zdanenia zisku korporécii a dividend akcionarov su
Klasicky systém a imputaény systém. Mozno polemizovat’ o tom, ako sU jednotlivé systémy
spravodlivé, efektivne a aké maju danové dopady na jednotlivych danovnikov a jednotlive
Staty. Mnohi odbornici sa domnievaju sa, Ze podnik vyplacajaci dividendy a akcionari su
samostatné pravne subjekty, ktoré funguju nezavisle od seba. Vzhl'adom na to, Ze uzivatel'om
verejnych statkov je korporécia, ale aj akcionar, tvrdia, ze aj dane by mali odvadzat’ obaja.
Argumentovat’ mozno aj tym, Ze korporacia ruci obmedzene, za ¢o by mala platit’ urciti cenu.
Z hladiska socialnej politiky mozno povazovat’ za nespravodlivé to, zZe pasivne prijmy, teda
prijmy vo forme dividend, mozu podliehat’ niz§iemu zdaneniu, nez podlichaju aktivne prijmy.
Ini nepovazuju ekonomické dvojité zdanenie za spravodlivé. Ked'ze zisk je zdaneny uz na
urovni akciovej spolo¢nosti, nie je dovod na d’alSie zdanenie tohto zisku vo forme dividend.
Akciové spolocnosti by to mohlo ovplyvnit’ tak, Ze namiesto toho aby zdaneny zisk vyplatili
akcionarom vo forme dividend, dany zisk si zadrzia, presunt ho do nerozdeleného zisku.
Akcionari tak stratia motivaciu investovania do danej spolocnosti, ked’ze to pre nich nema
ziadanu vynosnost. Dopad to méa potom aj na akciové spolocnosti, ktoré dajii prednost
cudziemu kapitalu a za¢nu sa zadlzovat'.

Dalsi systém, ktoré krajiny OECD najéastejiie vyuzivaju, je imputaény systém. Tento
systém vychadza z moznosti akcionara odpocitat’ dan zo zisku korporacie od svojej dane
z prijmu, a tym uplne alebo len ¢iastoéne eliminuje vznik ekonomického dvojitého zdanenia.
Na strane akcionara je danové zataZenie znizené. Tento systém prinaSa mnoho vyhod, ako
napriklad rozhodovanie sa akciovej spolo¢nosti o jej financovani alebo pri tvorbe portfdlia.

Zo strany analytikov je imputacny systém preferovanej$i v porovnani s Cistym klasickym
syst¢tmom. Dovodom je aj to, Ze prostrednictvom imputacného systému je mozné odstranit’
problémy, ktoré vznikli pri uplatneni &istého klasického systému. No nie vzdy je to
vyhodnejsie. Niekedy moze byt dafiové zatazenie mensie prave pri klasickom systéme, ked’
je zisk spolocnosti a nasledne aj dividenda zdanena nizkymi dafiovymi sadzbami, zatial’ o pri
imputacnom systéme moze byt sadzba dane zo zisku pravnickych osob vyssia. Nevyhodou
imputacného systému su tiez vysoké administrativne néklady pre spolo¢nost’, ktord vyplaca
dividendy.

13 ¢astnicka vynimka sa ma od 1.1.2017 zrusit’. Pozri:

http://wwwz2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/global/Documents/Tax/dttl-tax-alert-france-5-october-2016.pdf

[online]. [cit. 2016.09.30].

14 Blizsie o zdanovani dividend v SR pozri: DURINOVA, 1. 2013. Trendy v zdafiovani podielov na zisku. In
Vplyv medzindarodného zdanenia a domdceho danového systému na rozvoj podnikatelskej sféry SR : zbornik
vedeckych stati : priebezné vysledky rieSenia grantovej ulohy VEGA ¢. 1/0064/13. Bratislava : Vydavatel'stvo

EKONOM, 2013. ISBN 978-80-225-3783-4, s. 20-26.
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Dal§im dost’ vyuZivanym systémom je systém Giastoéného zahrnutia dividendy. ZniZovanie
ekonomického zdanenia povazujeme za jeho vyhodu, aj ked” nedochadza k jeho Uplnej
elimindcii ako pri imputacnom systéme. Tento systém sa povazuje za jednoduchsi vd’aka
stanoveniu urcitého percenta dividendy, ktoré sa zdani zrazkovou datnou.

Pre Kkorporacie aeliminaciu ekonomického dvojitého zdanenia je najvyhodnej$im

systémom integracny systém. To vSak neplati pre dany Stat, ktory ho vyuziva, ked’ze tento
systém je postaveny na nizkom danovom zat'azeni, a teda Stat ziska nizSie daiiové vynosy.
Systém integracie sa vyuziva hlavne s cielom prildkat zahrani¢ny kapitdl a zahrani¢né
investicie do krajiny.
Celkovo nevieme urcit’, ktory systém je najvyhodnejsi a ktory najmenej vyhodny. To musi
posudit’ dand krajina. Tie musia prihliadat’ na Siroka Skalu inych faktorov a vybrat taky
systém, ktory im najviac vyhovuje. Krajina nesmie zabudnut’ prihliadat’ aj na vSetky ¢lenstva
Vv organizaciach, ¢o ma za nasledok vyuzivanie viacerych systémov v ramci danej krajiny.
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DANOVE ASPEKTY FINANCNYCH TRANSAKCII,
NASTROJOWV!

TAX ASPECTS OF FINANCIAL TRANSACTION,
INSTRUMENTS

Katarina Vavrova?

ABSTRACT

The aim of paper is dedicated to taxation of financial Instruments and to financial transaction
tax. The last of paper deals with analysis of the financial sector. The result of solving this
issue is to provide an overview of the financial market, tax aspects of the securieties and
overview of the current Slovak financial sector as well.

Keywords: financial market, money market, transaction tax.

JEL Klasifikacia: G15, H25

UvoD

Finan¢ny trh predstavuje mechanizmus a sibor institacii a transakcii, prostrednictvom
ktorého sa stretava ponuka a dopyt volnych finan¢nych prostriedkov (aj drahych kovoch),
ktoré maju charakter Uspor niektorych ekonomickych subjektov. V minulosti sa
k problematike vymedzenia finan¢ného trhu ako celku vyjadrilo mnozstvo ekonomov. Medzi
nimi su napriklad Maness (1998), podla ktor¢ho je finanény trh ,,mechanizmus
prostrednictvom ktorého plyna Uspory jedného sektora ekonomiky do iného sektora
ekonomiky.“® Podobne vymedzil pojem finanény trh aj Ross (1996), ktory ho definoval ako:
Wtrh, ktory umozituje jednotlivcom a podnikom poZiciavat a vypoziciavat si.* V slovenskej
ekonomickej literatire sa najviac ,,udomdcnila® definicia amerického ekondéma Mishkina
(1992), ktory finan¢ny trh definoval ako: ,systém ekonomickych nastrojov, institucii
avztahov, ktory sustreduje, rozmiestinuje a prerozdeluje penazné prostriedky medzi
ekonomickeé subjekty na zéklade ponuky a dopytu.*®

DAN Z FINANCNYCH TRANSAKCII

Finan¢nou transakciou sa rozumie taka transakcia, ktord suvisi vzajomnou zmenou stavu
financii dvoch pravnickych alebo fyzickych o0sob. Prikladom finan¢nej transakcie moze byt
néakup, alebo Gver a zvyc¢ajne sa jedna o rozsiahly bankovy obchod medzi dvoma subjektmi.
Dan z financénych transakcii je dan uvalena na financné transakcie, zvycajne s vel’mi
nizkou sadzbou. Pod pojmom finan¢né transakcie sa chapu vymeny finanénych nastrojov

! Prispevok je vystupom rieSenia grantovej ulohy KEGA ¢. 041EU-4/2015 Nové trendy v zefektiviiovani
dafiovej spravy v ramci EU.

2 Ing. Katarina Vavrova, PhD, Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
katarina.vavrova@euba.sk

3 Maness, T. S.: Introduction to Corporate Finance. University of Washington, Washington 1980, str. 17.

4 Ross, S. A. — Westerfield, R. W. — Jaffe, J.: Corporate Finance. IRWING, fourth Edition, Boston 1996, str. 46.

5 Mishkin, F: Ekonomie penéz, bankovnicvi a finanéniho trhu. Finance a avér 2/1992
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medzi bankami alebo inymi finannymi institiciami. Medzi dané finan¢né nastroje patria
cenné papiere, dlhopisy, akcie a derivaty.

Dan z finan¢nych transakcii je jednym z nastrojov, ktorymi Europska Unia reaguje na
finanénu krizu. S jej navrhom prisla ako prva este v roku 2011 Eurdpska komisia. Pévodne
mala platit’ pre vSetkych 27 Clenskych Statov a mala byt’ zavedena do dvoch rokov, ale tieto
plany nevysli, pretoZze tato kontroverzna dan sa stretava s viacerymi negativnymi
stanoviskami.

Za hlavny ciel’ dane z finan¢nych transakcii sa povazuje okrem navysSenia prostriedkov do
verejného rozpoctu, najma zmena spravania financného sektora prostrednictvom obmedzenia
kratkodobych Spekulativnych finanénych transakeii.

Dan z finan¢nych transakcii sa vzt'ahuje na vSetky financné transakcie, predovsetkym na
nakup a predaj finan¢ného nastroja, ako aj akcie spolocnosti, dlhopisy, nastroje menového
trhu, podiely v podnikoch kolektivneho investovania, Struktarované a derivované produkty a
uzavretie a zmeny v derivatovych dohodach, pokial’ aspon jedna zo stran transakcie mé sidlo
v niektorom ¢&lenskom State (CS) a pokial finan¢na intiticia (ako napr. investi¢né
spolo¢nosti, organizované trhy, uverové institicie, poistovne alebo zaistovne, podniky
kolektivneho investovania, dochodkové fondy a ich spravcovia, niektoré iné spolocnosti, v
ktorych transakcie predstavuju vyznamna ast ich &innosti) so sidlom v CS je stranou
transakcie bud’ na vlastny tidet, alebo na tiet inej osoby alebo kona v mene strany transakcie.®

Dan z finanénych transakcii by sa vo vSeobecnosti tykala takych transakcii, ktoré
prebiehaju medzi subjektmi a ktoré sa povazuju za usadené v ¢lenskom State Eurdpskej unie.
V pripade finan¢nych transakcii medzi subjektom usadenym v ¢lenskom $tate Europskej unie
a subjektom ktory nema ¢lenstvo v Europskej Unii, sa takisto dafi z finanénych transakcii tyka
obidvoch subjektov, teda celej financnej transakcie.

Z rozsahu pdsobnosti su vyiaté tieto subjekty:’

Eurdpsky nastroj finan¢nej stability;

e kazdd medzindrodnd financnd inStitucia so sidlom v dvoch alebo vo viacerych
Clenskych Statoch, ktorej cielom je mobilizovat' finanéné prostriedky a poskytniat
finanénl pomoc v prospech svojich ¢lenov, ktori maji alebo ktorym hrozia vazne
finan¢né problémy,

e centralne protistrany, predovSetkym pravne subjekty, ktoré sa stavaji medzi centralne
protistrany finan¢nej transakcie,

e narodné a medzinarodné centralne depozitare cennych papierov.

Z rozsahu pdsobnosti su vyfaté tieto transakcie:®

e ftransakcie na primarnom trhu, najmé pokial' ide o emisiu akcii spolo¢nosti alebo
dlhopisy,

e za urCitych podmienok transakcie s Eurdpskou uniou, Europskym spolocenstvom pre
atdbmovl energiu, Europskou centralnou bankou, Eurdpskou investiénou bankou,
orgdnmi zriadenymi Eurdpskou tniou alebo Europskym spolo¢enstvom pre atomovi
energiu a inymi medzindrodnymi organizéciami ¢i orgdnmi,

e transakcie s centralnymi bankami CS.

Povinnost’ zaplatit’ dail z finan¢nych transakcii vznika subjektom v okamihu uskuto¢nenia
transakcie. V pripade inych transakcii, ktoré sa tykaju derivatovych dohdd, je danovym
zakladom pre dan z finan¢nych transakcii vSetko, ¢o predstavuje dlznt alebo zaplatent tthradu
protistrany, alebo tretej strany, vymenou za prevod. V suvislosti s derivatovymi transakciami

® http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?uri=URISERV:mi0087
7 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?uri=URISERV:mi0087
8 Tamtiez
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je danovy zaklad pre dan z finan¢nej transakcie rovny nominalnej hodnote derivatovej dohody
Vv ¢ase finanénej transakcie. To znamena, ze je ekvivalentny s nominalnou alebo menovitou
hodnotou, ktora sa vyuziva na vypocet platiecb vykonanych v svislosti s danou derivatovou
dohodou.

Vymenny kurz, ktory sa ma uplatiovat’ v pripade potreby je najaktualnejsi kurz predaja
zaznamenany V ¢ase vzniku povinnosti zaplatitt dafi z finanénych transakcii na
najreprezentativnejSom devizovom trhu prislusného ¢lenského S$tatu, alebo vymenny kurz
stanoveny vo vzt'ahu k tomuto trhu.

Sadzby, ktoré musia &lenské $taty uplatiiovat’ nesmt byt nizsie ako:®

e 0,1 % vsuvislosti sinymi finanénymi transakciami, nez st tie, ktoré sa tykaju

derivatovych dohéd,

e 0,01 % v suvislosti so vSetkymi finan¢nymi transakciami, ktoré sa tykaju derivatovych

dohdd.

Dan z finan¢nych transakcii platia vSetky financné institicie, so sidlom v §tate, ktory je
&lenskym §tatom Eurdpskej unie a ktoré spifiaju ktorikol'vek z tychto podmienok:°

e je stranou transakcie a kona bud’ na vlastny ucet, alebo na ucet inej osoby,

e kona v mene strany transakcie,

e transakcia sa vykonala na jej ucet.

Terminy na zaplatenie dane z finanénych transakcii dafiovym tradom v ¢lenskych Statoch
Eurdpskej tnie st:!

e v pripade elektronicky vykonanej transakcie vo chvili, ked’ vznikla dafiova povinnost’;

e vo vsetkych ostatnych pripadoch do troch pracovnych dni od okamihu, ked vznikla

danova povinnost’.

Clenské staty Eurdpskej tnie st povinné stanovit daliie povinnosti, ktorymi sa ma
zabezpecit’ platba a overenie platby.

Clenské 3taty Eurdpskej Gnie nemodzu zavadzat ani zachovat' dane z inych finanénych
transakcii nez dane z finanénych transakcii alebo dan z pridanej hodnoty (DPH) v zmysle
smernice o DPH.

ZAVEDENIE DANE Z TRANSAKCII APROBLEMY PRI JEJ REALIZACII

Zavedenie dane z finanénych transakcii by malo mat’ za nasledok zmiernit’ nasledky krizy
anabadat k zodpovednejSiemu spravaniu na finanénych trhoch. Prave vd’aka
nezodpovednému spravaniu sa na finan¢nych trhoch sa kriza zacala prejavovat’. Treba vSak
zdoraznit', Ze nasledky ekonomickej krizy sa finanéného trhu dotkli len minimalne.

Paradoxne odbornici a kritici zavedenia dane z finan¢nych transakcii jej vy¢itaju najma to, ze
by vo svojej podstate krizu nezmieriiovala, ale zacala by ju este viac prehlbovat’.}? Zavedenie
takejto dane by nepostihlo len finan¢ny trh, ale negativny vplyv by mala v neposlednom rade
aj na podniky, beznych sporitel'ov, ale aj na samotné $taty a ich ekonomiky.

Dan z finan¢nych transakcii nie je pre vSetky eurdpske Staty neznamy pojem. V 80. rokoch
minulého storoéia za¢alo podobni daii vyberat Svédsko. Daii bola zavedena v roku 1984
atykala sa majetkovych cennych papierov, cennych papierov s pevnym vynosom
a finan¢nych derivatov. Tychto finan¢nych nastrojov sa tykala dan z finan¢nych transakcii vo
vyske 0,5 %. Tato dan bola uvalena na nakup a predaj cennych papierov, z toho dévodu bola
sadzba pri transakcii ndkup - predaj vo vyske 1 %.

® http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/HTML/?uri=CELEX:52011PC0594&from=SK
10 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/HTML/?uri=CELEX:52011PC0594&from=SK
1 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?uri=URISERV:mi0087

12 http://uk.reuters.com/article/uk-europe-banks-tax-idUKBRE93E09C20130415
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V jali roku 1986 bola tato dan zdvojnasobena a v januari 1989 bola predstavena vyrazne
nizsia dan vo vyske 0,002 % pre cenné papiere s pevnym vynosom s dobou splatnosti do 90
dni. Na obligacie so splatnostou pit’ a viac rokov bola danové sadzba vo vyske 0,003 %.
O 15 mesiacov neskor, vaprili 1990, bola dan zcennych papierov s fixnym vynosom
zrusena.

V januari roku 1991 boli sadzby ostavajucich dani znizené na polovicu a do konca roka
boli taktiez uplne zruSené. Hned’ ako boli tieto dane zruSené, objemy obchodov sa vratili na
povodné ¢&isla a v devitdesiatych rokoch vyrazne rastli.t?

Pre zrusenie tychto dani bolo vo Svédsku niekol’ko dovodov:'*

e rozdiely medzi ofakdvanymi prijmami a skuto¢nymi — napr. pri prijmoch z dane

z cennych papieroch sa ocakavali do $tatnej pokladnice prijmy vo vyske 1 500 milibnov
Svédskych korun rocne. V skutocnosti vSak nikdy neprekrocili hranicu 80 milionov
kortn ro¢ne a priemerné prijmy tejto dane sa priblizovali k 50 milibnom $védskych
korun,

e pokles objemov zdanite'nych obchodov,

e pokles cien akcii Vv slvislosti s pociatoénym oznamenim zavadzania dani aich
zvySovania. V defi ozndmenia dane ceny akcii klesli 02,2 % apri ich zvySovani
poklesli ceny o d’alsie 1 %,

e dane zcennych papierov spevnym vynosom poslazili len k zvySeniu nakladov

Logickym vyGstenim zavedenia tejto dane bolo prestvanie obchodnych finanénych
transakcii do jurisdikcii s nizSou, alebo Ziadnou danovou sadzbou. V roku 1986 sprevadzalo
oznamenie o zdvojnasobeni dane vyrazny odliv objemu obchodov s akciami, mimo Svédska.

Az 60 % objemu z obchodovania z 11 najaktivnej$ie obchodovatel'nych tried akcii, ktora
predstavovala jednu polovicu celého S§védskeho trhu s akciami bola prestahovana do
Londyna. To znamend, Ze 30 % vSetkych §védskych akcii bolo presunutych smerom za more.
Tento odliv pokracoval az do roku 1990, kedy sa viac ako 50 % celého Svédskeho obchodu
s akciami presunulo do Londyna.

Aj napriek tomu, ze dan z cennych papierov s fixnym vynosom bola ovel'a niz§ia ako
u akcii, dopad na obchodovanie na trhu bol ovel'a dramatickej$i. Pocas prvého tyzdna od
zavedenia dane, objem obchodovania s dlhopismi poklesol 0 85 % ato aj napriek tomu, ze
sadzba dane uvalend na pat’ ro¢né dlhopisy bola iba vo vyske troch bazickych bodov. Takisto
objem obchodovania s futures kontraktmi klesol az 0 98 % a obchodovanie na trhu s opciami
dokonca Uplne zmizlo. Pokles bol zaznamenany aj pri objeme obchodov s cennymi papiermi
peniazného trhu, ktoré sice celili dani o vyske iba 0,2 bazického bodu, ale aj tak ich objem
poklesol o takmer 20 %. Tieto reakcie boli sposobené najmi vdaka existencii mnohych
substituénych trhov na ktorych zdanenie nebolo zavedené. Ako néhle boli vo Svédsku dane
odstranené, objemy obchodov sa vratili na pévodné ¢isla a dokonca v 90tych rokoch
minulého storo¢ia este rastli.®

Na zéklade ekonomickej tedrie nie su dosledky a vysledky ktoré spésobilo zavedenie dane
Z finanénych transakcii Svédskou vladou, nieco ¢o by nebolo mozné dopredu predvidat. Na
priklade S$védskej dane z finanénych transakcii moéZeme sledovat’ sklon investorov
a obchodnikov uprednostiiovat’ také trhy s takou legislativou, kde je zdanenie obchodov
a transakcii medzi jednotlivymi subjektmi nulové.

Na zaver S§védskej skusenosti mozno uviest, ze paradoxne pomohla hlavne rozvoju
akciovych trhov v Londyne, namiesto toho, aby pomohla $védskej Statnej pokladnici, ako
bolo pévodne myslené.

13 http://publications.gc.ca/collections/Collection-R/LoPBdP/BP/bp419-e.htm
14 Tamtiez
15 http://publications.gc.ca/collections/Collection-R/LoPBdP/BP/bp419-e.htm#(5)end
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DAN Z FINANCNYCH TRANSAKCIi VO VELCKEJ BRITANII

Dainl z finannych transakcii vo Velkej Britdnii nebola priamo vyberand z finan¢nych
transakcii, ale tykala sa skor registracie cennych papierov. V pripade Ze transakcia vyustila do
zmeny vlastnika, tato zmena musela byt registrovana prostrednictvom kolku. Téato dan sa
nevzt'ahovala na obchody danovych nerezidentov a taktiez sa nevztahovala na obchody ktoré
sa tykali obchodovania so zahrani¢énymi cennymi papiermi.

Tento spdsob zdanenia bol v platnosti po mnoho dekad. V roku 1975 bola sadzba dane vo
vyske 2 %, v roku 1984 bola zniZzena na 1 % a v roku 1986 na polovicu, teda na 0,5 %.

Finan¢né¢ obchody sa mohli vykondvat réznymi spdsobmi tak, aby nemuselo dojst’
k zmene v registracii. Napriklad makléri mohli registrovat’ akcie pod vlastnym menom,
Vv prospech svojich zakaznikov. Mohlo sa teda stat’, ze klienti mohli obchodovat’ s akciami bez
zmeny V oficialnej registracii akcii, priCom makléri obchodovali akcie medzi svojimi
vlastnymi Klientmi. Britska vlada zobrala tento faktor do Gvahy a podobné registracie zdanuje
sadzbou tri krat vySSou ako bola bezna sadzba.

Napriek tomu, Ze tento typ britskej dafiovej povinnosti vyniesol okolo 800 miliénov libier
ro¢ne, na trhu sa zaCal objavovat’ zvySujuci negativny pocet reakcii na tato povinnost.
Ciel'om tychto reakcii bolo vyhnut’ sa plateniu dafiovej povinnosti. Z tohto dévodu vyplyva,
ze rastol pocet cennych papierov na dorucitel’a, na tikor zaknihovanych cennych papierov. Do
istej miery nastal prechod investorov z obchodovania s akciami na obchodovanie s akciovymi
derivatmi, ktoré poskytovali podobnt navratnost’.

Investori Coraz CastejSie zacali vyuzivat’ americké depozitné certifikaty (ADR — American
Depositary Receipt), ktoré umoznili britskym drzitefom cennych papierov obchodovat’ s
aktivami na americkej burze cennych papierov bez toho, aby prislo k registracnej
povinnosti.®

Aj na priklade Velkej Britdnie mozno pozorovat’, ze pri zdaneni alebo zavedeni novych
povinnosti pri finanénych transakciach, sa objavuji medzi investormi nové $pekulacie a snahy
vyhnut’ sa zdanovaniu.

AKTUALNA SITUACIA OHEZADOM DANE Z FINANCNYCH TRANSAKCII

Zavedenie dane z finan¢nych transakcii je kontroverznou a ostro Kritizovanou témou
poslednych rokov ato od navrhu Eurdpskej komisie ju zaviest. Uz od roku 2011, teda od
navrhu Eurdpskej komisie zaviest’ tento typ zdanenia finanénych transakcii sa tento navrh
stretdval s protichodnymi reakciami viacerych c¢lenskych Statov  Eurdpskej tnie.
V nasledujucej tabul’ke sti zobrazené postoje jednotlivych krajin k prijatiu tejto dane v roku
2011.

Tabul’ka 1: Postoj clenskych statov EU k zavedeniu dane z financnych transakcii

Postoj ¢lenskych Statov Clenské $taty
Negativny postoj Bulharsko, Ceska republika, Svédsko
Pozitivny postoj Estonsko, Grécko, Portugalsko, Slovensko, Slovinsko

Cyprus, Dénsko, Holandsko, Irsko, Lotyssko,

Pozitivny postoj s podmienkami Luxembursko, Malta, Vel'ka Britania

Podpora zavedenia Belgicko, Finsko, Litva, Mad’arsko, Rakusko,
s podmienkami Rumunsko Taliansko
Uplna podpora Francuzsko, Nemecko, Spanielsko

Prameri: \astné spracovanie

16 http://publications.gc.ca/collections/Collection-R/LoPBdP/BP/bp419-e.htm#(5)end
152



Z uvedenej tabulky je mozné vycitat’, Ze vyslovene negativny postoj zaujali iba tri ¢lenské
krajiny Eurdpskej Gnie a to konkrétne Bulharsko, Ceské republika a Svédsko (najmi vd'aka
skasenosti z 80. rokov minulého storoc¢ia). K pdvodne znejucemu navrhu sa pripojilo az 11
¢lenskych statov Eurdpskej Gnie a sice: Belgicko, Estonsko, Francuzsko, Grécko, Nemecko,
Portugalsko, Rakusko, Slovensko, Slovinsko, Spanielsko, Taliansko.

Uz vroku 2013 ostro proti zavedeniu dane z finanénych transakcii vystupila ako prva
Velka Britania. Vlada Velkej Britanie dokonca zazalovala dan z finan¢nych transakcii na
Eurépskom sudnom dvore. Dovodom pre tento krok bolo predovSetkym to, Ze aj napriek
tomu ze Velkd Britania zaujala uz v pociatkoch tohto névrhu negativny postoj, dopady
zavedenia tejto dane z finan¢nych transakcii by vo velkej miere pocitila aj na svojej
ekonomike. Londyn je totizto hlavnym finanénym centrom Eurdpy a daf z finan¢nych
transakcii zasiahla az okolo jednej tretiny vSetkych finan¢nych transakcii vo Velkej Briténii.

Postupne sa zacalo pridavat’ aj Luxembursko a po Case aj Taliansko a to aj napriek tomu,
ze patrilo medzi 11 clenskych §tatov ktoré povodne zavedenie tejto dane podporovali.
Talianom prekdzalo najmi to, ze do predmetu dane z finan¢nych transakcii boli zahrnuté aj
Statne dlhopisy a pozadovali, aby boli z predmetu dane z finan¢nych transakcii vylaé¢ené. Tato
obava bola sposobena najméa tym, ze dan z finan¢nych transakcii by vytvorila velké tlaky na
financovanie Statnych dlhov.

Proti sa postavila aj Medzinarodna bankova federacia (International banking federation -
IBFed) ktora zastupuje viac ako 18 000 bank po celom svete. MBF tvrdila, Ze zavedenie dane
z finanénych transakcii moze znizit' vynosy z dani a paradoxne zvysit' vydavky Statov tak, ze
predrazi financovanie ich dlhov.!’

Svojich odporcov si dan naSla aj v krajine, kde bolo zavedenie zdafovania finanénych
transakcii najviac podporované. Nemecké tzv. ,bluechip“ spolo¢nosti, ktoré maja
medzinarodny vyznam a vplyv (napr. Bayer a Siemens) ostro vystapili proti zavedeniu tejto
dane sodovodnenim, ze tento typ zdanenia bude ,utokom proti nemeckej exportne
orientovanej ekonomike.” Negativne dosledky tejto dane by firmy pocitili napriklad pri
poistovani kurzovych rizik pri exporte mimo eurozény. Takisto to modZe narusit
dodavatel'sko-odberatel'ské retazce velkych firiem, ktoré celosvetovo zamestnavaju velké
mnozstvo Pudi.!8

Najnovsie proti dani z finanénych transakcii vystupilo aj Belgicko, s od6vodnenim
belgického ministra financii Johan Van Overtveldta: ,,Tento navrh by mohol skomplikovat’
hedging a mohol by mat’ nepriaznivé dopady na podniky. (...) Sucasny nacrt by zvysil cenu
financovania verejného dlhu a ohrozil likviditu vladneho dlhu.«®

Je otazne, ¢i dan z finanénych transakcii ustoji Coraz vacsiu kritiku a odstipenie ¢lenskych
Statov od podpory zavedenia tejto dane. Momentédlne podporuje jej zavedenie uz len 10
Clenskych statov (Belgicko, Francuzsko, Grécko, Nemecko, Portugalsko, Rakusko,
Slovensko, Slovinsko, Spanielsko, Taliansko). Od prvotného uvaZovania o jej zavedeni
v roku 2010 preslo uz vela ¢asu a nesplnilo sa uz viacero terminov jej zavedenia, naposledy
1.1. 2016. Najaktualnej$i vyvoj hovori o tom, Ze dail z finan¢nych transakcii by mala byt
zavedena od roku 2017 ako Siroko aplikovatel'na dan s nizkou sadzbou. Preto bude zaujimavé
sledovat’ d’alsi vyvoj tejto problematiky aj v buddcnosti.

17 http:/fwww.tax-news.com/news/International_Banking_Federation_Slams_FTT_Plans___ 60583.html
18 http://www.irishtimes.com/business/economy/europe/tobin-tax-opposed-in-germany-1.1386705

19 http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-01-23/belgium-has-doubts-on-eu-s-transaction-tax-van-
overtveldt-says
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ZAVER

,.Cisty zisk slovenského bankového sektora za rok 2015 dosiahol hodnotu viac ako 600
mil. €, ¢o v medzirocnom porovnani predstavuje narast o 11,7 %. V strate skoncila jedna
banka a 5 pobociek zahranicnych bank.“?°® Tak ako v predchadzajlcich obdobiach sa na
tvorbe zisku bankového sektora podiel’ali hlavne:

e rast objemu retailovych Gverov — ich prispevok bol ale zna¢ne eliminovany

nepriaznivym vplyvom klesajlicej vynosnosti tychto tverov, ktora medziro¢ne poklesla
0 0,8 percentualneho bodu a sice z 5,9 % na 5,1 %,

e pokles ceny zdrojov financovania — teda poplatky ktoré boli vypoéitané ako pomer
Cistého prijmu z poplatkov k priemernej hodnote Gverov a vkladov,

e pokles nékladov na kreditné riziko — najmé v segmente Gverov ktoré boli poskytované
podnikom, ¢o sa odvijalo najmd vdaka poklesu prirastku uverov ktoré v tomto
segmente zlyhali.

V bankovom sektore sa teda zvySila miera pokrytia zlyhanych uverov opravnymi
polozkami, medziro¢ne o 1,6 percentualneho bodu, konkrétne z 54,1 % na 55,7 %. Tento
narast mézeme z pohl'adu situdcie financnej stability oznacit’ ako pozitivny.

Dalsim faktorom rasticej ziskovosti bankového sektora bol pokles nakladov na bankovy
odvod a taktiez znizujuce sa naklady vynaloZené na prispevky do Fondu ochrany vkladov.
Tieto dva pozitivne faktory boli mierne kompenzované novou povinnostou, ktord vznikla
v roku 2015. Tato povinnost’ zavézuje banky odvadzat prispevky do tzv. Rezolu¢ného fondu.

Podrobnejsie udaje o jednotlivych fondoch a vkladoch nam poskytne nasledujtica tabul’ka:

Tabulka ¢.2: Bankovy odvod, Fond ochrany vkladov a Rezolucny fond

2014 2015

1. polrok: 0,4 % pasiv 0 .
Bankovy odvod 2. polrok: 0,2 % pasiv (()1% f:ﬁ{v@

(153 mil. €) ’ '

1. polrok: 0,2 % chranenych

vkladov 0 L
Fond ochrany vkladov 2. polrok: 0,01 % 0,03 % ghranenych vkladov

P (12,2 mil. €)

chranenych vkladov

(32,4 mil. €)
Rezolucény fond 0€ 33,6 mil. €

Pramen: NBS

Aj napriek tomu, ze v poslednych rokoch prevazoval pozitivny efekt prostredia nizkych
urokovych sadzieb, ¢o sa odrazilo prostrednictvom poklesu ndkladov na kreditné riziko, rastu
Uverov aznizovania ceny zdrojov financovania bank, mozno na zaklade pozorovania
aktualnych trendov v stcasnej ekonomike v budtcich rokoch o¢akavat’ prevazne negativne
efekty. Ako uvadza Lénartova (2010) na zlepSenie sucasnej situacie je nevyhnutné urychlene
prijat’ pripravované opatrenia, ¢i uz v oblasti danovej legislativy, posilnit’ danové organy
vacsimi pravomocami a zaviest u¢inny informacny systém, ktory pomdze efektivnejSie
vyhl'adavat’ dafiové tniky.

20 http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/Analyzy/protected/AnalyzaSFS2015.pdf
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EFEKTIVNOST DANOVEJ SPRAVY A DANOVE
UKAZOVATELE V KRAJINACH EU*

EFFECTIVENESS TAX ADMINISTRATION AND INDICATORS
OF THE EU COUNTRIES

Katarina Vavrova?

ABSTRACT

The aim of paper tax and contribution burden on businesses in the Slovak Republic is
engaged in assessing the impact of the tax burden on legal entities, and also comparison of the
tax burden of legal entities V4. Another part is devoted to the tax burden of legal, collection
of various taxes to the public budget and comparing with V4 countries.

Keywords: tax, the taxpayer, tax rate, tax burden, contributions, wedge, transaction tax.

JEL Klasifikacia: G51, H25

UvoD

Dane st rovnako ako odvody nenavratné platby, ktoré sa vypocitaju z prijmu danovnika a
odvadzaju sa do verejného rozpoctu. Danovnici odvadzaja odvody do povinného zdravotného
a socialneho poistenia. Faktom je, Ze pre zamestnanca odvody znamenaju znizenie Cistej
mzdy a pre zamestnavatel'a zase zvySuju cenu prace. Za zamestnanca plati odvody z vicSej
Casti zamestnavatel’ a to zo mzdy zamestnanca, z mensej Casti si ich plati sdm zamestnanec.
Podnikatel’ si plati odvody sam. Odvody teda predstavuju percento z hrubej mzdy a na
Slovensku patria medzi najvysSie v OECD. Slovenska republika je pluralitnym S$titom s
jednokomorovym parlamentom a prezidentom. Uzemnospravne ¢lenenie §tatu je na 8 krajov.
Slovensko pristipilo k EU v roku 2004, s u¢innostou od 1.1.2009 zaviedlo euro. Prvou
danovou reformou (od 1.1.1993) bola pre potreby trhovej ekonomiky zavedend datiova
sustava Slovenskej republiky. MoZeme konstatovat, ze najnovSia daiflova sustava, ktord sa
uplatituje od 1.1.2013 je velmi podobna vyspelym &lenskym krajinam EU, najmé v oblasti
zdanenia spotreby. Patri medzi vyznamné néstroje danovej politiky. Spolu so subjektom,
objektom a zakladom dane tvoria sadzby dane zakladné danové nalezitosti. Vel'kost' daiiovej
tihrady pre kazdy subjekt dane uréuje sadzba dane. Sadzba dane ma viacero funkcii®:

- schopnost determinovat’ (vymedzit) vyznam dane,

- schopnost kompenzovat' vypadok danového vynosu z jednej dane inou danou,

- riadiaca funkcia.

Rovnako tak pozname aj viacero druhov sadzieb dane:
- pevna sadzba dane — pevne stanovend suma v menovej jednotke na urcité mnozstvo,

! Prispevok je vystupom rieSenia grantovej tlohy KEGA &. 041EU-4/2015 Nové trendy v zefektiviiovani
dafiovej spravy v ramci EU.

2 Ing. Katarina Vavrova, PhD, Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
katarina.vavrova@euba.sk

3 ZUBALOVA, A. A kol. 2008. Daiiové teérie a ich vyuzitie v praxi. 2008. Bratislava : lura Edition. 2008. s. 27.
ISBN 978-80-8078-228-3.
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- nulova sadzba dane — priamo v zakone je uvedend konkrétna nulova sadzba dane
(pouziva sa len zriedka),

- percentuélna (pohyblivd) sadzba dane — vyjadrena cez percentualny pomer k zékladu
dane. Dalej sa &leni na progresivnu, regresivnu a proporcionalnu.

Danovu sadzbu povazujeme za algoritmus, prostrednictvom ktorého sa urcuje vyska dane

z danového zakladu. Patri medzi vyznamné prvky danovej techniky, pretoze vd’aka vhodne;j
vol'by dafiovej sadzby je mozné zabezpeéit’ splnenie dafiového ciel'a. Rozlisujeme sadzby™:

- absolitne dafiové - sadzby stanovené absolitnou sumou, napr. €/1, €/ha, €/m? (v
danovej sustave SR boli danové sadzby v minulosti vyjadrené ako Sk/l, Sk/hl, Sk/ha).
Tento druh sadzieb v sucasnosti uplatiujeme pri pozemkovej dani a v Systéme
spotrebnych dani. Medzi ich prednosti patri zrozumitel'nost’ a jednoduchost’ vypoctu,

- relativne danové — sadzby vyjadrujuce podiel z danového zakladu najcastejSie
stanovené v percentach. Mo6zu mat’ charakter progresivnej, degresivnej alebo
proporcionalnej sadzby,

- kombinované danové — sadzby, ktoré sa tvoria kombinaciou pevnej a pohyblivej
sadzby, napr. dan z tabakovych vyrobkov (€/ks + %-na danova sadzba).

Aj ked sadzba dane moZze mat v podstate vo vSeobecnosti podobu akéhokol'vek

vypoc¢tového algoritmu, zvyc€ajne sa pouziva niekol’ko typov sadzieb. Z praktického hladiska
delime sadzby dane podla dvoch nezavislych kritérii, ktoré ndm spolocne vymedzuji typ

sadzby.
DANOVE UKAZOVATELE A EFEKTIVNOST DANOVEJ SPRAVY

Podiel vsetkych dani, ktoré plynti do verejného rozpoctu, na celkovom HDP danej krajiny
predstavuje danovu kvétu. RozliSujeme:

e Daiova kvota 1- podiel dani, ktoré stat vyzbieral k HDP krajiny.

e Danova kvota 2- predstavuje odvody do fondov ( nemocenské, zdravotne, poistenie v

nezamestnanosti atd’.) k HDP krajiny.

Ked’ spojime tieto dva ukazovatele, tak spolu tvoria zloZeni dafiova kvétu a predstavuju
danové a odvodové zat'aZenie subjektov.

Darnovu kvotu povazujeme za najpouzivanejsi agregovany indikdtor. Sl0Zi najmd na
porovnanie dafiového zatazenia v rdznych krajinach.? Pre porovnanie je potrebné brat do
uvahy odlisnosti v daflovych systémoch jednotlivych krajin.

Medzi tieto odliSnosti patria:

e zdanovanie socidlnych davok — v EU su krajiny kde sa socialne davky zdaiiuju ale aj
krajiny, v ktorych nedochadza k zdanovaniu tychto davok. Spravidla v tych krajinach,
kde sa davky zdanuju, je vyska davky pred zdanenim vysSia ako v krajinach kde sa
nezdanujU,

e povinné nedanové platby — jednd sa o platby, ktoré su povinné a nesmeruji do
verejného rozpoctu ale znizuji disponibilny prijem. (napr. II. pilier dochodkového
sporenia),

e zdanovanie dividend — rovnako zdanovanie dividend je jedna z odliSnosti, ktora
predstavuje odchylky v porovnavani danového zatazenia krajin. Je to z dovodu, ze v
krajinach ako aj napr. Slovensko sa dividendy §tatnych podnikov nezdamujt.*

L LENARTOVA, G. 2015. Daiiové systémy. Bratislava : Ekonom, 2015. s. 47-50.

2 Remeta J., Gabik R., Alexova M. 2015. Datiovy report Slovenskej republiky 2015. [online]. Dostupné na
internete: <http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatlD=10490#top>.

3 Remeta J., Gabik R., Alexova M. 2015. Datiovy report Slovenskej republiky 2015. [online]. Dostupné na
internete: <http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatlD=10490#top>.

157


http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatID=10490#top
http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatID=10490#top

V minulosti patrilo Slovensko medzi lidrov v generovani daiiovych prijmov v pomere ku
HDP. V stcasnosti sa radime medzi najslabsie krajiny EU v tejto oblasti. Dosledkom toho je
klesajuca uspesnost’ vyberu dani (stretavame sa aj s nazorom neefektivnej danovej spravy), no
najdolezitejSim faktorom tejto zmeny st daiiové zmeny za uplynulé dve desatrocia.
Negativny vyvoj v oblasti vyberu dani je zobrazeny v nasledujucom grafe:

Graf 1 Porovnanie vyvoja dani na HDP v krajinach V4. 1995- 2014 (v %)
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Pramern: Eurostat

Graf ¢islo 1 znazoriiuje pokles danovych prijmov Slovenskej republiky v porovnani s
krajinami V4, ktory je zapri¢ineny zmenami v danovych zakonoch pocas tychto rokov. Medzi
tieto zmeny patri postupné zniZovanie sadzieb dani z prijmu podnikatel'skych osdb, dane z
prijmu fyzickych osob, dane z pridanej hodnoty a viaceré zmeny, ktoré boli realizované pocas
daniovej reformy v roku 2004.

Na grafe ¢&islo 2 st zobrazené vietky ¢lenské §taty EU a ich podiel dani na HDP. Pre
porovnanie mdzeme vidiet aj liniu priemeru EU, za ktorou vyrazne zaostdvame. Dal$im
vel'mi dolezitym aspektom je danovy mix.

Daiiovy mix

Vyjadruje zastiipenie dani a podiel najsilnejSich dani na celkovom prijme. Danovy mix
teda predstavuje Struktru datovych prijmov. Daitlovy mix Slovenska je zobrazeny
prostrednictvom grafu.

Z komparacie krajin sa d4 konstatovat, Ze krajiny V4 sa v porovnani s priemerom EU
spoliehajt vo vdc¢Sej miere na dane z produkcie a importu, obzvlast DPH a prijmy z odvodov.
a pravnickych o0sob, predovsetkym u dani z prijmu fyzickych o0s6b. Nasledujuci graf
zobrazuje vyvoj danového mixu Slovenskej republiky od roku 1995. Graf ¢islo 3 vyjadruje
situdciu, kedy pokles podielu dani z prijmu bol ¢iastoéne kompenzovany narastom odvodov.
Aj napriek viditel'nému poklesu vyvoj Struktary danovych prijmov vykazuje relativnu
stabilitu.?

4 Remeta J., Gabik R., Alexova M. 2015. Dattovy report Slovenskej republiky 2015. [online]. Dostupné na
internete: <http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatlD=10490#top>.
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Graf 2 Podiel dani na HDP, 2014 (v %)
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Graf 3 Vyvoj danového mixu SR (% HDP)
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Implicitné danové sadzby

Danovy ukazovatel, ktory na rozdiel od danovej kvoty, poskytuje presnu informéciu
ohladom zdanenia jednotlivych ekonomickych ukazovatelov (spotreba, praca, kapital).
Implicitné daniové sadzby predstavuji vyvoj dane vo forme skuto¢ného prijmu voci danove;j
zakladni a su vhodnejSie na medzinarodné porovnavanie dafového zat'azenia vybranych
agregatov. °

Na grafe ¢. 4 mozno vidiet' pokles implicitnych danovych sadzieb. Slovensko, po vzore
ostatnych krajin EU najviac zat'azuje pracu. Klesajuci trend implicitnej daiovej sadzby préace
bol od roku 2005 sposobeny zavedenim penzijnej reformy. A II. pilier do roku 2011 odcerpal

5 Gabik R. 2011. IFP: Slovensko by malo zvysit podiel ,,dobrych dani. [online]. Dostupné na internete:
<http://www.investujeme.sk/ifp-slovensko-by-malo-zvysit-podiel-dobrych-dani/>.
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z danovych prijmov 1,2% HDP. Platby do II. piliera st povinné a nepovazuju sa za dan, takze
nie st prijmom do $tatneho rozpodtu. Dalsim dévodom je aj &astejsi vyskyt inych typov
pracovnych uvdzkov, ktoré nepodlichali tak vysokému zatazeniu, na ukor bezného
zamestnaneckého pomeru (napr. prijmy z dohéd o vykonani prace).

Graf 4 Implicitna danova sadzba
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ZAVER

Hlavnym poslanim daiiovej spravy SR je efektivny vyber a sprava dani, ako aj ochrana
ekonomickych zaujmov Statu. Krajiny Eurdpskej Unie nacrtli plan vo vSetkych oblastiach
verejného Zivota. Slovenska republika predstavila plan rozvoja pod ndzvom Akény plan 20.
V rdmci neho je nesmierne dolezity ,, Udrzatel'ny rozvoj*“. Mdézeme ho povazovat’ za rozvoj,
ktory dava sucasnym i budicim generaciam moznost’ uspokojit’ zakladné l'udské potreby bez
zniZzenia rozmanitosti a zachovania si prirodzenej funkcie ekosystémov. Hlavnym ciel'om
horizontalneho principu je zabezpecenie podmienok na trvalo udrZateny rozvoj tak, aby
kazdé opatrenie podporené¢ z verejnych financii podporovalo vo vSetkych aspektoch
environmentalny, ekonomicky a socialne udrzatel'ny rast. Programy spolufinancované z ESIF
musia dodrZiavat’ aj horizontdlny princip udrzatelného rozvoja. Zikladom udrzateI'ného
rozvoja su tri piliere, a to environmentalny, ekonomicky a socidlny. Hlavnym cielom
horizontalneho principu udrzatel'ny rozvoj bude zabezpelenie environmentalnej, socialnej a
ekonomickej udrzatelnosti rastu s osobitnym dorazom na ochranu a zlepSenie Zivotného
prostredia pri zohl'adneni zasady ,,zneCistovatel’ plati“. Uvedené tri piliere udrzate'ného
rozvoja budu Specifickymi ciel'mi akéného planu. Tie sa d’alej Clenia na Ciastkové ciele, ktoré
zahfiaj vecne prisluiné tematické ciele stanovené pre ESIF 2014 — 2020.

1. Posilnenie environmentalneho aspektu rozvoja.
V ramci environmentéalneho aspektu sa bude zohl'adnovat’ zdsada ,,znecCistovatel’ plati®.
Ciastkové ciele:

 podpora prechodu na nizko uhlikové hospodarstvo vo vSetkych sektoroch,

» podpora prispdsobovania sa zmendm klimy, predchadzanie riziku a jeho riadenie,

+ ochrana zivotného prostredia a podpora efektivneho vyuZzivania zdrojov,

* podpora udrzatelnej dopravy a odstranovanie prekdzok v klucovych sietovych

infraStrukturach.
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2. Posilnenie ekonomickeho aspektu rozvoja (Posilnenie inteligentného rastu)
Ciastkové ciele:

* posilnenie vyskumu, technologického rozvoja a inovacii;

* zvySenie konkurencieschopnosti MSP,

* investovanie do vzdelavania, zrucnosti a celozivotného vzdelavania,

* posilnenie institucionalnych kapacit a efektivity VS.

3. Posilnenie socialneho aspektu rozvoja (Posilnenie inkluzivneho rastu)

Ciastkové ciele:

* podpora zamestnanosti a mobility pracovnej sily,

* podpora socialneho zaclenenia a boj proti chudobe.

Zaverom mozno konstatovat (Lénartovd, 2013), ze vyhodnotenie ukazovatelov
efektivnosti novovytvorenej financnej spravy a jej vsetkych institucii je tlohou samotného
vedenia finan¢nej spravy, ako aj vyskumnych pracovnikov. Skimanie efektov je nevyhnutné
zrealizovat’ o najskor prostrednictvom kvantitativnych a kvalitativnych ukazovatel'ov
efektivnosti, ako su napr. pocet danovych subjektov, pocet zamestnancov (v prislusnej
kvalifikacnej, profesijnej, vekovej Struktire), suma ndkladov, suma vybranych prijmov, pocet
danovych priznani, pocet spracovanych dokumentov, pocet uskuto¢nenych kontrol, vymozené
prijmy, ukazovatele elektronizacie, kontroly s ndlezom, vydavky na Skolenia atd’. Len takto je
mozné zistit, ¢i stanovené ciele sa priebezne plnia a o je potrebné v blizkej budicnosti
modifikovat tak, aby hlavné zdmery reformy boli splnené.
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POSTAVENIE MALYCH A STREDNYCH PODNIKOV
V EUROPSKEJ UNII A NA SLOVENSKU

POSITION OF SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES
IN EUROPEAN UNION AND IN SLOVAKIA

Elena Fetisovoval, Ladislav Nagy?

ABSTRACT

In this work we deal with selected problems of small and medium-sized enterprises in
Slovakia in comparison with European economies. We focus on potential development
barriers of the business environment in European Union. We pay special attention on selected
aspects of the European business environment quality. We deal with the funding as the
barriers of the development of European small and medium-sized enterprises.

Keywords: small and medium-sized enterprises, business environment, funding, European
Union, Slovakia

JEL Classification: G30, G32

UvoD

Malé a stredné podniky su hlavnou hybnou silou hospodarskeho rastu, inovacie,
zamestnanosti a sociélnej integracie v regionoch. Prinosom pre regiony je dynamicky sektor
MSP s vidcsou hospodarskou dynamikou, va¢§im poctom pracovnych miest a pozitivnym
prostredim, ktoré stimuluje podnikanie na zaklade vzorov. Malé a stredné podniky sa
vzhl'adom na svoje vizby k regidonom vyznacuju vysokou lojalitou k miestu podnikania a
angazuju sa v regione v mnohych spolo¢enskych oblastiach. Malé a stredné podniky su
povazované za najpruznejSiu a najprogresivnejSiu skupinu podnikov — za akcelerator rozvoja
kazdej vyspelej ekonomiky. S schopné prevziat’ na seba vel'a uloh. PredovSetkym zastupuju
vel'ké podniky a ako ich protihra¢ prispievajil k zvySovaniu konkurencie, vytvaraju pracovné
miesta a su realizatormi zmien.

Ukazuje sa, Ze v poslednych rokoch urcuje rozvoj regionu menej zakladanie velkych
priemyselnych podnikov, ale skor rozvoj ich vnitorného potencialu. Coraz viési vyznam
nadobtda udrziavanie podnikov, ktoré uz v regione existuju, a ich rozvoj, podporovanie
zakladania firiem a vo vyraznejSej miere sukcesie podnikov, a v budicnosti musi byt
v stredobode pozornosti regionalnych aktivit. Z podporovania inovacii, novych postupov,
vyrobkov a sluzieb, ktoré pochadzaju z podnikov alebo od zacinajacich podnikatel'ov
z regiénu, ma prospech cely region a jeho obyvatelia, a to vo forme dynamického trvalo
udrzateI'ného rozvoja a vyssicho blahobytu. Ale aj malé a stredné podniky musia doraznejsie
elit tomuto sustavnému procesu inovacie. Pocas uplynulych rokov sa zmenili rdmcové
podmienky pre MSP: kratSie vyrobné cykly, vacsi ¢asovy tlak na uvedenie novych vyrobkov
na trh, vys$si tlak na naklady, priebezna kvalifikacia zamestnancov, ale aj problémy ziskavania
dostato¢ného poctu odbornikov.

! doc. Ing. Elena Fetisovova, CSc., Ekonomické univerzita v Bratislave, Fakulta podnikového manaZmentu,
Katedra podnikovych financii, e-mail: elena.fetisovova@euba.sk

2 Ing. Ladislav Nagy, PhD., Ekonomicka univerzita v Bratislave, Fakulta podnikového manaZmentu, Katedra
podnikovych financii, e-mail: ladislav.nagy@euba.sk
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VYZNAM MALYCH A STREDNYCH PODNIKOV V TRHOVEJ EKONOMIKE

Po ropnych Sokoch v sedemdesiatych rokoch 20. storocia sa jednou z najddlezitejSich
faktorov konkurencieschopnosti podnikov stala pruznost, v ktorej duchu sa novozalozené
malé podniky stali hlavnymi motormi hospodarskeho dynamizmu. Spomenuta skuto¢nost’
viedla k vyznamnym posunom a k preceneniu malych a strednych podnikov. Nositelia
narodnej a svetovej hospodarskej politiky oceniuju prinos tohto sektora nielen v oblasti
zamestnanosti a uspokojenia potrieb spotrebitel'skej sféry na vysokej urovni, ale aj
v napomahani vedecko-technického pokroku.

Najsilnejsimi a najkonkurencieschopnejsimi ekonomikami v poslednych desatrociach
boli USA a Japonsko. Ich rychla expanzia bola ovplyvnena nielen progresivnym vyvojom
informa¢nych a komunika¢nych technoldgii, ale v uritej miere aj rozs§irenim a posilnenim e-
business. Az v 90. rokoch si Europska unia uvedomila nastupujuci proces ekonomickej
zaostalosti oproti tymto vyspelym Statom, ktory chcela riesit’ implementéciou lisabonského
programu. Ciele v oblasti vybudovania pocetnych prvkov znalostnej ekonomiky vratane
posilnenia vyskumnych a vyvojovych aktivit sa vSak nepodarilo dosiahnut. Do6vodom
neuspesnosti bolo aj zachovanie povodnych 1 ustalenych Struktir. Stredoeurdpskym krajindm
sa takisto nepodarilo dobehnut' vyspelé eurdpske Staty. Na druhej strane sa jednymi
Z najvyznamnej$ich predstavitelov svetového hospodarstva stavali Cina a India, ktoré vd’aka
efektivnemu vyuzitiu lacnej pracovnej sily rapidnym tempom znizuju svoju historicku
zaostalost’. Dovody rozdielnych Grovni st vel'mi rozmanité. Eurdpa je totiz charakterizovana
rozdielnymi aktivitami pracovnej sily, ako aj rozdielnou vykonnostou ekonomik.
Vychodiskovym problémom je vSak slabsia vykonnost' i inovativnost’ malych a strednych
podnikov EU.

V ekonomickom mysleni 20. storo¢ia boli preferované s vyznamnou dominantnost'ou
velké podniky. Prelom 19. a20. storo¢ia je charakterizovany novymi priemyselnymi
odvetviami, vznikom modernych velkych podnikov aich dominantnostou. Mnohi
ekonomovia naznacili aj ,,samrak® malych podnikov. Ani svetové vojny nemali pozitivny
vplyv na rozvoj malého a stredného podnikania. Produkciu v zbrojnom priemysle mozno
efektivne realizovat’ len v rdmci velkych podnikov. V obdobi studenej vojny sa Spojené Staty
aich zépadni spojenci obavali rasticej ekonomickej vykonnosti Statov sovietskeho bloku,
a preto industrializaciu a hospodarsky rozvoj chceli dosiahnut’ hromadnou vyrobou. Len
vel'ké podniky boli schopné vyuzit' vyhody hromadnej produkcie, ktora bola podporovana aj
hospodarskou politikou vacsiny zapadnych krajin. Bolo to aj istou ekonomickou paradigmou,
ze buducnost’ patri velkym podnikom, ktoré su aj motormi nidrodného hospodarstva. Malé
podniky nemali ani Sancu superit’ s velkymi podnikmi. Hovorilo sa: ,,vel'kd ryba zoZzerie
malt®. Nasledovaniahodnym prikladom sa stalo dosiahnutie ¢o najvicsej velkosti podniku
s cielom ziskat’ uspory zrozsahu a dalSie trhy v zahrani¢i. Jean-Jacques Servan-Schreiber
vo svojom diele Le défi américain (1967) upozornil na Gplnd prevahu USA oproti Europe.
Hlavnymi faktormi tejto prevahy boli podla neho také gigapodniky, ako napriklad General
Motors, US Steel alebo IBM.

Od polovice 70. rokov sa vSak situacia zmenila. Rychly ekonomicky rast v predoslych
obdobiach sa pre ropny Sok zastavil. Mnoh¢ vel'ké podniky boli vystavené riziku poklesu trhu
a dostali sa do krizového stavu. Dosiahnut' ozivenie sa podarilo jedine racionalizaciou
podnikovych aktivit a reStrukturalizaciou pracovnej sily, ¢o vSak vyvolalo rasticu
nezamestnanost’ v zapadnych ekonomikach. Dokézalo sa, ze velké podniky st nepruzné a nie
su schopné sa rychlo prisposobovat meniacim sa podmienkam. V sedemdesiatych
a osemdesiatych rokoch 20. storocia sa ekonomické podmienky vyrazne menili. Zvysil sa
dopyt po sluzbach a sucasne klesol dopyt po statkoch hromadnej produkcie, zintenzivnila sa
hospodarska stGtaz, na trhu prace sa objavila ,lacna“ pracovna sila acelé obdobie
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charakterizovali privatizacné vlny. Tieto zmeny vyhovovali skér malym a strednym
podnikom, ktorych pocet zaznamenal vel'mi dynamicky vyvoj.

So zvySenim poctu a vykonnosti malych a strednych podnikov sa zmenili aj nazory
predstavitel'ov ekonomického myslenia. Malé a stredné podniky su flexibilné a st nositel'mi
inovacii. Ernst F. Schumacher v knihe Small is Beautiful (1973) navrhuje vytvarat ekonomiku
mensich primeranych rozmerov, ktora by bola alternativou k stGCasnej gigantomanii a
nenavrhuje nicenie velkych Struktar, ale zakladanie malych v ich lone. Vyznam malych
a strednych podnikov v narodnom hospodarstve je nepopieratelny, ato predovsetkym
pri napomahani hospodarskeho rastu v obdobi spomalenia, resp. poklesu ekonomiky. Ako
priklad spomeiime len upadok IT podnikov po prasknuti internetovej bubliny na konci
deviatdesiatych rokov 20. storo¢ia. Hoci véc¢Sina malych a strednych podnikov zostava
nad’alej malym podnikom a podla eurdpskych Statistik nedozije ani piaty rok svojho vzniku,
ale prave v dynamizme spociva ich vyznam. Malé a stredné podniky vznikaju aj v obdobiach,
ked’ velké multinaciondlne podniky st natené hromadne prepustat’ svojich zamestnancov,
a tak pomahaju vytvarat’ nové pracovné prilezitosti pre uvol'nent pracovnu silu.

K zvySeniu poctu podnikani prispeli aj globalizacia a rozsirené pouZzivanie internetu.
Pocet podnikov v EU zaznamenal od zaciatku devitdesiatych rokov priblizne 13 % — 15 %
zvySenie. Medzi odvetvia, kde dominuju mikropodniky, patria najma maloobchod, cestovny
ruch aostatné sluzby. Malé podniky su preferované vo velkoobchode a maloobchode,
pri vydavatel'skej ¢innosti, pri vyrobe textilnych a drevenych vyrobkov. Potravinarsky a
textilny priemysel, informac¢né technolOgie adoprava sU typickymi odvetviami, kde je
obl'ibené stredné podnikanie.

Podnikanie je vyznamnou hnacou silou hospodarskeho rastu a vytvarania pracovnych
miest. Vedie k vzniku novych spolo¢nosti a pracovnych miest, otvaraniu novych trhov a
rozvijaniu novych zrucnosti a schopnosti. V dosledku podnikania st hospodarstva
konkurencieschopnej$ie a inovativnej$ie, pricom podnikaniec zohrava klucova tulohu
pri dosiahnuti makroekonomickych cielov Eurdpskej unie. Komercializacia novych
myslienok zlepSuje produktivitu a vytvara blahobyt. Bez pracovnych miest vytvorenych
v novych podnikoch by bol priemerny ¢isty rast zamestnanosti zaporny.

MALE A STREDNE PODNIKY V EUROPSKEJ UNII

Malé a stredné podniky tvoria vyznamnu ¢ast’ eurdpskeho hospodarstva. Su kl'icovym
zdrojom pracovnych prileZitosti, podnikatel'skych zrucnosti a Zzivou podou inovacii.
V Europskej anii malé a stredné podniky tvoria viac ako 99,8 % vsetkych podnikov.

Na zaklade spravy Annual report on european SMEs (2014/2015) v roku 2014 bolo
v EU28 priblizne 22,31 miliéna malych a strednych podnikov, ktoré zamestnavali viac ako
90 milidna Tudi. Takmer 92,7 % tychto podnikov si mikropodniky, 6,1 % tvoria malé
podniky, 1 % podiel maju stredné podniky aiba 0,2 % su velké podniky. Vyznam malych
astrednych podnikov dokumentuje aj ich podiel na najddlezitejSich ukazovatel'och
makroekonomického vyvoja. Ich podiel na celkovej zamestnanosti v sikromnom sektore
EU28 je viac ako 66,9 % a podiel na tvorbe pridanej hodnoty 57,8 %.3

Zastupenie malych a strednych podnikov v ekonomike EU je v jednotlivych odvetviach
rozdielne. Najvacsi podiel na zamestnanosti maji malé a stredné podniky pdsobiace
v odvetviach velkoobchodu, maloobchodu a opravarenskych sluzieb. Dalsie $tyri sektory
s dominantnym postavenim malych a strednych podnikov st spracovatel'sky priemysel,
stavebnictvo, obchodné sluzby a ubytovacie a reStauracné sluzby. Malé a stredné podniky,

3 Annual report on european small and medium-sized enterprises 2014/2015. [online]. European Commission.
pp. 7.
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ktoré pdsobia v tychto piatich sektoroch prispievaju k zamestnanosti viac ako 79 % a tvoria
71 % pridanej hodnoty v sektore MSP.

Vybrané ukazovatele o malych astrednych podnikoch Eurdpskej Unie obsahuje aj
nasledujuca tabulka 1.

Tabul’ka 1 Vybrané ukazovatele o sektore malych a strednych podnikov EU28, 2014

Poloky M. j. Mikr_o- Mal_é Stred_né Sektor Vel’l_(é Spolu
podniky | podniky | podniky MSP podniky
Pocet podnikov mil. 20,72 1,36 0,22 22,31 0,04 22,35
Podiel na pocte podnikov % 92,70 6,10 1,00 99,80 0,20 100,00
Pocet pracovnikov mil. 39,27 27,44 23,27 89,98 44,52 134,50
Podiel na zamestnanosti % 29,20 20,40 17,30 66,90 33,10 100,00
Pridana hodnota mld. € 1,36 1,17 1,19 3,72 2,71 6,43
Podiel na pridanej hodnote % 21,10 18,20 18,50 57,80 42,20 100,00

Prameri: Vlastné vypoéty podl'a Annual report on european small and medium-sized enterprises 2014/2015.
[online]. European Commission.

Malé a stredné podniky maji dominantné postavenie takmer vo vsetkych ¢lenskych
statoch. Podiel malych a strednych podnikov na celkovom pocte podnikov sa pohybuje
0d 99,5 % (napriklad v Luxembursku a Nemecku) do viac ako 99,9 % (napriklad
v Portugalsku, Taliansku a Grécku). Kym malé a stredné podniky tvoria prakticky rovnaky
podiel na celkovom pocte podnikov posobiacich v ¢lenskych $tatoch, ich ekonomicky prinos
v jednotlivych krajinach EU vyrazne lisi. Eurpa je totiz charakterizovana rozdielnou uroviiou
produktivity prace, ako aj rozdielnou vykonnostou ekonomik. Mikropodniky maju
podra stadii Eurdpskej tnie relativne vacsi podiel v juznej a vychodnej Eurdpe (Chorvatsko,
Ceska republika, Grécko, Mad’arsko, Taliansko, Portugalsko, Pol'sko, Slovensko, Slovinsko a
Spanielsko) a takisto v Belgicku a Franctizsku v porovnani s priemerom EU28.

Eurdpska komisia v sprave Annual report on european SMEs (2014/2015) identifikovaj
vplyv vyvoja réznych makroekonomickych indikatorov na rézne odvetvia, v ktorych st malé
a stredné podniky najviac zastlpené. Sprava Eurdpskej komisie zddraznila najméa tieto
kl'icové poznatky:

e dopyt domacnosti ma vyrazny vplyv na vykonnost’ malych a strednych podnikov,

e odvetvie stavebnictva je ovplyvnené predovSetkym tvorbou hrubého fixného

kapitalu,

e dopyt po domacich tovaroch a sluzbach ma pozitivny dosah na rast malych a

strednych podnikov a na tvorbu pridanej hodnoty MSP,

e na rast zamestnanosti v maloobchode a velkoobchode maju pozitivny vplyv

predovsetkym vydavky domacnosti,

e tvorba hrubého fixného kapitalu vyznamne ovplyviiuje zamestnanost’ v stavebnictve

a v sluzbach,

e vyvoz tovaru a sluzieb stimuluje tvorbu pridanej hodnoty v spracovatel'skom

priemysle, kde sU najviac zastipené malé a stredné podniky.

Uroven aktivity malych a strednych podnikov a miera zamestnanosti su silne zavislé
od vykonnosti ekonomiky a od dopytu po tovaroch a sluzbach. Podl'a spravy Annual report
on european SMEs ekonomika ¢lenskych Statov este stale nesie znaky finanénej recesie, ¢o
vysvetl'uje aj slabu vykonnost’ malych a strednych podnikov v tychto krajinach.
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Uroveti podnikania a jeho charakter sa v jednotlivych &lenskych §tatoch do velkej miery
lisia, a preto s dovody pre nizky entuziazmus, pokial’ ide o podnikatel'sku kariéru, rdzne.
Niektoré ¢lenské Staty s vysSou troviiou podnikania si menej uspeSné ako iné, pokial’ ide
0 pomoc novym a malym podnikom v oblasti rastu. Potencialni podnikatelia v Eurdépe nemaju
vo vSeobecnosti priaznivé prostredie na podnikanie: vzdelanie neponuka spravny zaklad
na rozbehnutie podnikatel'skej kariéry, tazky pristup k uverom a trhom, tazkosti pri prevode
podnikov, obavy z trestnych sankcii v pripade poruSenia a zatazujuce administrativne
postupy.

Roény prieskum rastu EU v roku 2014 poukazal na potrebu zlep$enia podnikatel'ského
prostredia v zdujme zvySenia konkurencieschopnosti ekonomik Eurdpskej unie. Okrem toho
su podporné opatrenia pre MSP nad’alej nevyvazené, ked’ze velky pocet Clenskych Statov
Europskej unie pri priprave pravnych predpisov este stile nezohladiiuje charakteristiky
malych podnikov, najmd mikropodnikov, ani neposkytuji druht Sancu poctivym
zbankrotovanym podnikatelom. Podnikatel'ské prostredie malych a strednych podnikov je
nielen problematické, ale prevlada v fiom aj kultara, ktora dostatotne neuzniva ani
neodmenuje podnikatel'ské usilie a neodkazuje na uspesnych podnikatelov ako na vzory,
ktoré vytvaraji pracovné miesta a prijmy. Eurdpa teda musi prejst’ dokladnou a rozsiahlou
kultdrnou zmenou, aby bolo podnikanie motorom rastu eurépskeho hospodarstva.

Finan¢na a hospodarska kriza mala vazne dosledky na vykonnost” malych a strednych
podnikov EU. Nedostatoény kupyschopny dopyt je podla dokumentu Annual report on
european SMEs (2014/2015) najnalichavej$im problémom pre 20 % MSP, zaroven sa
predpoklada, Ze v nasledujlcich rokoch zostava dopyt na domacich trhoch nad’alej slabym.

Pristup k finanénym zdrojom je d’al§im vaZznym problémom pre eurdpske malé a stredné
podniky, v kratkodobom horizonte je vSak menej nalichavy ako nedostatok dopytu na
domacich trhoch. V druhej polovici roka 2011 bol pristup kzdrojom financovania
najvyraznejSim problémom pre 15 % MSP, kde su najviac zastipené mikropodniky
a zaCinajlice malé podniky. Situacia sa zmiernila vroku 2014, pretoze len 13 % MSP
povazovalo pristup k zdrojom financovania za najvacsSiu bariéru podnikania. Banky boli viac
rizikovo averzné, €o sa odzrkadluje aj vo vySSej rizikovej prirdzke a zvySenej hodnote
pozadovanej zaruky.

Dostupnost’ finanénych zdrojov je najproblematickej$ia predovSetkym na Cypre,
v Grécku, v Spanielsku a Chorvatsku. Viagsina maltskych, finskych a belgickych malych
a strednych podnikov nema Ziadne prekazky pri financovani svojich podnikatel'skych aktivit.

Vysledky prieskumu potvrdili, ze vyznamny pocet mikropodnikov (cca 18 %) ma
problém so ziskavanim externého kapitalu, pricom malé (10 az 49 zamestnancov) a stredné
(40 az 249 zamestnancov) maji mensie bariéry pri ziskavani zdrojov financovania. DalSou
prekdzkou MSP je dostupnost’ kvalifikovanych pracovnikov a skusenych manazZérov,
regulacné opatrenia §tatu, globalna sut'az a vysoké vyrobné a mzdové naklady.

MALE A STREDNE PODNIKY NA SLOVENSKU

Malé a stredné podniky su zivotnou silou slovenskej ekonomiky. Rozvoj malych a
strednych podnikov savisi s urovitou podnikatel'ského prostredia. Zmeny v podnikatel'skom
prostredi sa premietaju aj do kvantitativnych a kvalitativnych charakteristik sektora malych a
strednych podnikov, ktory v ekonomike poskytuje pracovné prilezitosti 72,7 % pracovnej sily
a podiel'a sa 53,3 % na tvorbe pridanej hodnoty Slovenskej republiky.

Vybrané ukazovatele o malych a strednych podnikoch Slovenska obsahuje nasledujuca
tabul'ka 2.
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Tabul’ka 2 Pocet podnikatelskych subjektov v Slovenskej republike podla pravnych foriem
a velkostnych kategorii, 2014

) o 8 a S

N o © c c ©.§

Velkostné kategorie g S 5 8552 Spolu S SE
. g Podniky 8 83 25 £ | Spolu o 258

a pravne formy £ S > £8°s v % BT oo

> - O o o o L o

o n a 38 a % o

< < >

Mikropodniky 180542 | 335551 24 411 7826 | 548330 96,9 44,2
Malé podniky 12 499 1565 71 23 14 158 2,5 13,6
Stredné podniky 2 686 66 1 0 2 753 0,5 14,8
Vel'ké podniky 628 0 0 0 628 0,1 27,3
Spolu MSP 195727 | 337182 24 483 7849 | 565241 99,9 72,7
Spolu vsetky podniky 196 355 | 337182 24 483 7849 | 565 869 100,0 100,0

Prameri: Sprava o stave malého a stredného podnikania v Slovenskej republike v roku 2014.

Od roku 2009 sa celkovy pocet malych a strednych podnikov vyznacuje odli$nymi
vyvojovymi tendenciami. Kym pocet malych a strednych podnikov — pravnickych os6b
kazdoro¢ne rastie, pocet fyzickych o0s6b — podnikatelov zaznamena v priebehu
predchadzajucich siestich rokov pokles. Pokles fyzickych 0s6b — podnikatel'ov suvisi hlavne
so zniZzenim poc¢tu zivnostnikov. Podla Statistik viac ako jedna $tvrtina Zivnostnikov podnika
v oblasti obchodu, takmer jedna pétina zivnostnikov pdsobi v stavebnictve, 16 %
zivnostnikov vykonava ¢innost’ v priemysle a 14 % v sluzbach. Podl'a idajov Slovak Business
Agency v sektore dopravy, informaénych a komunikaénych ¢innosti pdsobi necelych 6 %
zivnostnikov.

O drovni rozvoja znalostnej ekonomiky vypoveda aj Struktura podnikatel'skych
subjektov podl'a technologickej Urovne vyrobnych odvetvi a znalostnej intenzity sluzieb.
Z celkového poctu zivnostnikov v odvetvi sluzieb posobilo v poznatkovo intenzivnych
sluzbach, ktoré st v rozhodujucej miere zalozené na vyuzivani poznatkov alebo znalosti
z urcitej discipliny viac ako 28 %. Najvyssi podiel Zivnostnikov v sektoroch vyroby s
vysokou technologickou uroviiou a stredne vysokou technologickou uroviiou je Vv
Bratislavskom kraji.

Podl'a tdajov Slovak Business Agency najvicSie zastipenie maju malé a stredné
podniky — pravnické osoby p6sobiace v oblasti obchodnych sluzieb (32 %) a obchodu (28 %).
V doprave a informa¢nych a komunika¢nych ¢innostiach pésobi takmer jedna desina MSP,
v odvetvi priemyslu viac ako 8 %, v stavebnictve 8 % a v ostatnych sluzbach 6,5 %.

Podl'a udajov OECD a Eurostatu bolo v roku 2012 na Slovensku evidovanych 1 933
(13,1 %) rychlorastucich podnikov na zaklade kritéria medziro¢ného nérastu zamestnanosti
a3 062 (20,7 %) rychlorasticich podnikov podla kritéria medzirocného narastu trzieb.
V rémci porovnania s ostatnymi krajinami EU, za ktoré st publikované Udaje sa Slovensko
s dosiahnutym  podielom rychlorasticich podnikov umiestiiuje na prvej priecke.
Za Slovenskom sa umiestnuju krajiiny Velkéa Britania, Bulharsko a LotySsko. Na poslednych
miestach sa umiestfiuji Rumunsko, Taliansko a Portugalsko.

Na zéklade Udajov Narodnej banky Slovenska a Slovak Business Agency bol v roku
2013 stav poskytnutych podnikatel'skych uverov pre malé a stredné podniky vo vyske 10 734
miliénov eur, z toho bolo takmer 42,2 % kratkodobych uverov. DIhodobo najvyssi podiel
podnikatel'skych subjektov s bankovymi Gvermi je v kategorii strednych podnikov (52,4 %
strednych podnikov). Takmer 41 % malych podnikov sa financuje bankovym Uverom a
13,8 % mikropodnikov vyuziva bankovy tGver na financovanie svojej ¢innosti.
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Tabul’ka 3 Vyvoj Uveroveho portfélia a poskytnutych zaruk pre malé a stredné podniky v SR
V rokoch 2008 az 2014

Polozky 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Poskytnuté podnikatel'ské Gvery
pre MSP (stav) v mil. € 12092 | 12032 | 12046 | 10600 | 11038 | 10734 N/A
Spolu poskytnuté
podnikatel’ské Gvery (stav) v mil. € 15679 | 15156 | 15174 | 16117 | 15523 | 15102 | 14837
Poskytnuté kratkodobé Uvery pre MSP
(stav) v mil. € 4797 | 4981 | 4987 | 4188 | 4481 | 4532 N/A
Poskytnuté dlhodobé Gvery pre MSP
(stav) v mil. € 7295 | 7051 | 7059 | 6412 | 6557 | 6202 N/A
Podiel MSP-PO s bankovymi Gvermi
Vv percentach 16,0 18,2 17,7 16,5 16,3 16,4 N/A
Statom poskytnuté zaruky pre MSP
v mil. € 99 81 70 84 87 38 26
Statom zarugené Givery pre MSP
v mil. € 157 143 139 167 136 157 113
Priemernd Grokova sadzba z Gverov
pre MSP v % p. a. 4,6 3 3,2 3,2 3,8 3,6 3,8

Pramen: N&rodna banka Slovenska, Slovak Business Agency

Statom zaru¢ené uvery poskytuje Slovenska zaruéna a rozvojova banka predovietkym
tym mikropodnikatelom a malym podnikatel'om, ktori nemaju dostato¢né zabezpeCenie
na uver. V roku 2014 bola celkova vyska portfolia bankovych zarukMSP 113 mil. eur.
Priemerna Urokova sadzba poskytnutych bankovych Gveroch MSP sa v roku 2014
podla Udajov Narodnej banky Slovenska bola na drovni 3,8 % p. a.

ZAVER

Pevna a prosperujica trhova ekonomika vyZzaduje, aby v spolocnosti pdsobil silny
stredny stav. Jeho rozhodujicimi predstaviteI'mi st Zivnostnici, mali a stredni podnikatelia.
Ide o segment podnikovej sféry, ktory vytvara na Slovensku viac ako 56 % celoStatnej
pridanej hodnoty a zabezpeCuje 72 % zamestnanosti. Jeho vyrazny rastovy potencial sa
vstupom do Europskej tnie posilnil, aj ked podmienky tohto rozvoja vplyvom enormne
rastacej globalnej konkurencie st vel'mi naro¢né. Preto vSetkym strdnkam hospodarenia
malych a strednych podnikov treba venovat’ zvySenu pozornost’.
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MERANIE VYKONNOSTI MALYCH A STREDNYCH
PODNIKOV PROSTREDNICTVOM UKAZOVATEL’A HDP

MEASURE THE PERFORMANCE OF SMES THROUGH GDP
FIGURES

Jakub Lukad*

ABSTRACT

SMEs make up the global economy irreplaceable. GDP is one of the most popular
macroeconomic indicators for the evaluation of the economic performance of enterprises, but
the quality of calculating the contribution of SMEs to GDP varies between countries
depending on the access to information sources and application of accounting standards. The
paper is devoted to methods of calculating GDP and the specific difficulties in estimating the
proportion of Slovak SMEs in GDP.

Keywords: small and medium enterprises, GDP, methods of calculating GDP

JEL classification: EO1, E23

UvoD

Malé astredné podniky sa uz roky povazuju za ,chrbticu ekonomiky“, pretoze tvoria
neoddelite'nu sucast’ podnikatel’'ského prostredia v rozvinutych ekonomikach na celom svete.
Zatial' ¢o v krajinach zapadnej Eurdpy zacinali nadobudat vyznam uz v 70. rokoch 20.
storocia, v postkomunistickych krajinach strednej a vychodnej Europy zacali vo velkom pocte
vznikat' ako dosledok privatizacie arozpadu velkych Statnych podnikov prip. v dosledku
liberalizacie trhu. V stc¢asnosti maji malé a stredné podniky v Europe nezastupitelné miesto.
Ekonomiky vSetkych ¢lenskych Statov sa opieraju o vykonnost’ malych a strednych podnikov,
ktorych podiel na podnikovej populacii je v rozpéati od 99,5 % v Luxembursku a Nemecku po
99,9 % v Portugalsku, Taliansku a Grécku. Zatial’ ¢o malé a stredné podniky tvoria prakticky
rovnaky podiel na celkovom poéte podnikov pdsobiacich v EU, ich ekonomicky prinos sa
vyrazne odliSuje. Podl'a idajov Eurdpskej komisie sa po¢et malych a strednych podnikov na
milidn eur z pridanej hodnoty nefinanéného sektora pohybuje od 2 podnikov v Luxembursku
po 27 podnikov Vv Bulharsku. Vo vSeobecnosti mozno konstatovat, ze vicSina
stredoeurdpskych krajin sa vyznacuje vel’kym poc¢tom malych a strednych podnikov na milion
eur pridanej hodnoty v porovnani so zapadnou Eurdpou. Oblibenym ukazovatel'om
hodnotenia vykonnosti (nielen malych a strednych) podnikov je hruby doméci produkt.
Napriek tomu, ze podiel malych a strednych podnikov na HDP zverejnuju takmer vsetky
Statistické trady jednotlivych krajin, ich metodika a metoédy vypoctu su odlisné. V prispevku
sa budeme venovat' hrubému doméacemu produktu, spésobom merania HDP, odli§nostiam
a problémom pri vypocte HDP a Specifikdm vypoctu vzhladom na malé a stredné podniky
v podmienkach SR.

! Ing. Jakub Lukag, interny doktorand, Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave,
jakub.lukac@euba.sk
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HDP AKO ZAKLADNY MAKROEKONOMICKY UKAZOVATEL

Hruby doméci produkt je povazovany za zakladnti makroekonomickt veliCinu pri
hodnoteni rozvoja a vykonnosti kazdej krajiny. Pod vykonnostou ekonomiky mozZno
rozumiet’ urcitd peftlazni hodnotu vytvoreni danou ekonomikou za urcité obdobie pomocou
systému narodnych uctov. Jednotlivé podniky, nadndrodné korporacie ¢i drobni podnikatelia
prispievaju svojou produkciou, vyrobou prip. poskytovanim sluzieb k celkovému HDP
krajiny. Hruby domaéci produkt mézeme teda definovat ako sucet peniaznych hodndt findlnych
statkov a sluzieb, vyprodukovanych a poskytnutych v danej ekonomike za uréité obdobie —
spravidla jeden rok, vyrobnymi faktormi pdsobiacimi na uzemi danej krajiny bez ohl'adu na
povod ich vlastnictva. Hodnoty HDP a zloZiek ich zdrojov st publikované:

e V beinych cendch — predstavuju ceny platné v hodnotenom obdobi. Znalost HDP

vV beznych cendch je doblezité predovsetkym pre poznanie aktudlnej hodnoty
sledovaného ukazovatel’a. Tieto hodnoty st vsak absolutne nevhodné na sledovanie
Vyvoja V ¢ase. V pripade, Ze by bol vyvoj HDP sledovany v beZnych cenach, nie je
zabezpecend porovnatel'nost’ medzi jednotlivymi krajinami, nakol’ko by dosahovala
najlepsie vysledky ekonomika s vysokou inflaciou?;

e vstalych cendch — tento pristup predpokladd, Ze vyrobky si ocenené cenami

z jedného obdobia, ktoré bolo vybrané ako zéklad — t.j. nezohl'adfiuje cenovy vyvoj.
Hodnotenie v stalych cenéch je vhodné na zistenie tempa rastu ekonomiky;

e v cenach predchadzajuceho roku.

Zakladnym zdrojom informacii pre vypocet HDP je hodnota vsetkej produkcie na uzemi
danej krajiny uvadzand v beznych cenach roka, v ktorom sa vypocet realizuje. Takto
vypocitany ukazovatel’ HDP je oznacovany ako nominalny HDP. Pre stanovenie rastu HDP je
potrebné merat’ v stalych cendch. HDP oéisteny od vplyvu rastu cien nazyvame realny HDP.3

Ukazovatel HDP mozno vyé&islit’ troma spdsobmi v zavislosti od vybranej metody:*

a) produkéna (vyrobna) — pozostava z kvantifikovania produkcie, medzispotreby, dani
z produktov a subvencii na produkty. Tato metdoda zahifia vSetky findlne statky
a sluzby, ktoré boli v danej ekonomike vyrobené a vyprodukované za urcité ¢asové
obdobie (spravidla jeden rok). Pri uplatneni tejto metody nezapocitavame do HDP
medziprodukty. Hrubu pridant hodnotu teda dostaneme po odpocitani medzispotreby
od produkcie podla odvetvi alebo podla inStituciondlnych sektorov. Po pripocitani
Cistych dani na produkty dostaneme HDP na turovni narodného hospodarstva.
Ocenenie produkcie ateda aj hrubd pridana hodnota je v zakladnych cenach,
medzispotreba je v cenach odberatelov. HDP v trhovych cenach dostaneme po
pripoéitani &istych dani z produktov k pridanej hodnote v zékladnych cenach. Cisté
dane z produktov su dane z produktov znizené o subvencie na produkty.

Produkcia — predstavuje hodnotu vyrobkov a sluzieb vyprodukovanych v danom
obdobi.

Medzispotreba — tvoria ju vSetky vyrobky a sluzby, ktoré predstavuji vstupy vo
vyrobnom procese.

Dane z produktov — st dane platené za jednotku vyrobeného alebo predavaného
produktu. Medzi tieto dane patri DPH, dane z dovozu adovozné cld ainé dane
z produktov.

2 LEQUILLER, F. — BLADES, D. 2014. Understanding National Accounts. Paris: OECD Publishing, 2014. s.
22. ISBN 9789264214637

3 MANKIW, N. G. 2008. Principles of Economics. Mason: South-West Cengage Learning, 2008. s. 536.
ISBN 978-0-324-59133-0

4 WORLD BANK. 2013. Measuring the real size of the economy. Washington: the world bank, 2013. s. 61.
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b)

Subvencie na produkty — predstavuje finanéna podpora poskytovana z verejnych
prostriedkov platena na jednotku vyrobeného alebo dovezeného produktu.

Vypocet HDP produkénou metdédou mozno vyjadrit’ nasledovne:
HDP = X pridanych hodnét + dane z produktov — subvencie

vydavkova (spotrebnd) —tato metoda pri vypocte vychadza z agregatnychvydavkov,
predstavujucich sucet vydavkov vsSetkych trhovych subjektov na nakup tovarov
a sluzieb v danom obdobi. Vydavkovéa metdda je sictom doméceho dopytu a Cistého
vyvozu. Ponuku tvori doméca produkcia a dovoz, na strane uzitia je kone¢na spotreba,
tvorba kapitalu a vyvoz. Celkova spotreba teda predstavuje stéet sikromnej a verejnej
spotreby resp. sucet individualnej a kolektivnej spotreby.® Nevyhnutnym
predpokladom pre odhad poloziek vydavkovej metddy st priame zdroje.

Vypocet HDP vydavkovou metddou vyjadrujeme ako sucet tychto poloziek:

C = vydavky domécnosti na osobnu spotrebu tovarov a sluzieb — patria sem vydavky
na sluzby, vydavky na nakup predmetov dlhodobej a kratkodobej spotreby;

I = sukromné hrubé doméce investicie firiem — zahfnaju cisté a obnovovacie
investicie;

G = vydavky S§tatu na nakup tovarov a sluzieb (nakup findlnej produkcie). Tieto
vydavky mozno rozdelit na vladne vydavky na investicie a vladne vydavky na
spotrebné tovary a sluzby;

NX = ¢isty export — je rozdiel medzi exportom a importom.

HDP =C + 1 +G + NX

déchodkova—pri tejto metdde vychadzame z odmien vlastnikov vyrobnych faktorov
(dochodkov). HDP teda pocitame suctom dochodkov jednotlivych subjektov, ktoré
ziskavaju za sluzby vyrobnych faktorov v ich vlastnictve. Ide najma o tieto polozky:

- renty;

- mazdy a iné zamestnanecké prijmy;

- (isté uroky (ziskané uroky — platené uroky);

- zisk firiem pred zdanenim;

- déchodok firiem zapisanych v ZR;

- nepriame dane (DPH a spotrebné dane);

- amortizacia.
Vypocet HDP dochodkovou metdédou mozno vyjadrit’ nasledovne:

HDP (narodny dochodok) = sucet uvedenych typov dochodkov

Statisticky trad SR v stiéasnosti uplatiiuje pri publikovani roénych udajov vietky 3 metody
odhadu HDP. Stvrtroény odhad sa realizuje podl'a 2 metéd — produkénej a vydavkovej.
Do6chodkovad metoda je sekundarnou metodou a zostavuje sa odpoctom. Prostrednictvom
vSetkych troch metdd merania ziskava jeden vybilancovany udaj o HDP.

HALL, R. E. — LIEBERMAN, M. 2012. Macroeconomics: Principles and Applications. Mason: Cengage
Learning, 2012. s. 146. ISBN 978-1-111-82235-4
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Problémy merania HDP

Kwvalita Statistickych dat potrebnych pre vypocet podielu malych a strednych podnikov
na HDP je v niektorych krajinach zna¢ne obmedzend nielen kapacitou, ale aj samotnymi
zdrojmi dat. Napriek tomu, Ze existuje medzindrodny Standard na meranie narodného prijmu,
chudobnejsie krajiny hlasaji nedostatok finanénych zdrojov na implementaciu osved¢enych
postupov, ktoré sa spolu s nedostatkom obchodnych prieskumov podpisuju pod nizsiu kvalitu
Statistik. Rozdiely v bohatstve jednotlivych krajin vyjadruje samotny ukazovatel HDP na
osobu — od 90410 americkych dolarov na osobu v roku 2013 v Luxembursku po 4 670
americkych dolarov na osobu v Moldavsku. Vzhl'adom na uvedené vyrazné odlisnosti vo
velkosti prijmu jednotlivych krajin je vSak odliSna kvalita ekonomickych Statistik
pochopitelna. Nakol'ko $taty Eurdpskej unie U€tujii narodny prijem podla harmonizovanych
Standardov Eurostatu, s problémami sa moézu stretnit’ predovietkym krajiny mimo EU
ucétujuce podla inej metodiky. Okrem uvedeného problému s nedostatkom zdrojov a kapacit
narazame pri kvantifikacii hrubého domaceho produktu na d’alsie problémy:®

- vyuzivanie odli$nych Standardov uctovania narodného prijmu;
- odlisny stupeil zaznamendvania tienovej ekonomikys;
- vyuzivanie zastaralych historickych dat.

VyuZivanie odlisnych Standardov uctovania narodného prijmu

Harmonizovany systém narodnych uctov (SNA) bol vytvoreny za ucelom ulahéit
a zabezpecit' porovnatelnost ekonomickych Statistik a Standardov. Od roku 1953 bolo
realizovanych niekol’ko revizii odporacaného Standardu SNA — v rokoch 1968, 1993 a 2008.
V Eurdpe pouziva 12 krajin uz zastaraly systém SNA 1993, ktory znemozZiuje priamu
porovnatelnost s ostatnymi eurépskymi krajinami. Medzi 28 krajinami EU sa vyuZiva
samostatny systém narodného uctovnictva — European Standard of Accounts (ESA). Systém
ESA je zalozeny na SNA. Dosial’ boli vytvorené dva eurdpske Standardy — ESA95 (zaloZzeny
na SNA 1993) a ESA2010 (zalozena na SNA 2008). Odlisnosti medzi HDP meranym podl'a
SNA 1993 a SNA 2008 su vsak vyznamné. Implementacia nového uctovného Standardu ESA
2010 sposobila v Eurépe nérast ukazovatela aZ o 2-3 %.’

Odlisny stuperi zaznamendvania tieiiovej ekonomiky

Kazdd ekonomika Celi réznym nezaznamenanym ekonomickym transakciam, ktoré
skresl'ujii oficidlne odhady HDP nadol. Uz Standard SNA 1993 zdodrazioval dolezZitost
,neformalnej“ ekonomiky predovietkym v rozvojovych krajinach. Standard SNA 2008
definuje presnejSie povinnosti Statistickych tradov pri merani vel'kosti tiefiovej ekonomiky.
Odportca aplikovat’ viacero metod a zlepSeni vyberu Statistickych vzoriek pre odhad. Nové
vylepSené zdroje dat mali vSak najvacsi vplyv na rast HDP len o 0,5 %. Dosiahnuté vysledky
st vSak absolitne minimalne v porovnani svyskumom profesora Friedricha Schneidera,
podrla ktorého je podiel Sedej ekonomiky v europskych krajindch na HDP v rozpati od 8,1 %

6  AUERBACH, A. J. - KOTLIKOFF, L. J. 1998. Macroeconomics: An integrated Approach. Cambridge: The
MIT Press, 1998. s. 135. ISBN 978-0262011709

" Worldeconomics.com: Measuring GDP in Europe [online]l. [cit. 2016.10.10]. Dostupné na:
<http://www.worldeconomics.com/Papers/Measuring%20GDP%20in%20Europe_64ec7254-de22-472d-
838c-d17489391707.paper>
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vo Svajéiarsku po 46,8 % v Ukrajine.® Napriek implementacii $tatistickych vylepseni
Standardu ESA 2010 v tejto oblasti, vzrastol HDP v 28 eur6pskych krajinach len o 1,4 %.

VyuZivanie zastaralych historickych dat

Redlny narast ekonomickej aktivity je mozné odhadnut’ porovnanim HDP v beznych
a stalych cenach. Vyuzitie stalych cien sa opiera o cenové relacie ur¢it¢ho vybraného roku,
ktory je zvoleny ako referencny alebo zadkladny rok. Od neho sa ndsledne pocita vyvoj
ukazovatel'a. Doba, ktora uplynie medzi odhadom HDP a zakladnym rokom ma zasadny
vyznam na presnost’ poskytovanych narodnych dat. Z toho hladiska je nevyhnutné, aby
jednotlivé cenové relacie boli aktualizované kazdy rok.

Specifikd merania podielu MSP na HDP v Slovenskej republike

Odhadom hrubého doméceho produktu sa na Slovensku venuje Statisticky trad, ktory
Vv st¢asnosti uplatiiuje vsetky 3 metddy odhadu HDP na ro¢nej baze. Okrem rocného odhadu,
realizuje aj Stvrtrocny odhad podla dvoch metéd — produkénej a vydavkovej, pri€om
dochodkova metdda je sekundarna a zostavuje sa odpoc¢tom. Vypoétom kazdou z uvedenych
metdd je vSak dosiahnutie zhodného udaju takmer nemozné, preto na zaklade vSetkych
vypocétov dojde k zverejneniu len jedného vybilancovaného Gdaju o HDP. Vypoétom podielu
MSP na HDP sa v Slovenskej republike venuje aj narodnd agentira na podporu malého
a stredneého podnikania — Slovak Business Agency, avSak publikované udaje maja uréité
nedostatky vyplyvajlce z nedostatku informaénych zdrojov. Vychadza pritom z produkéne;j
metody vypoctu, ktorej zakladom je pridana hodnota malych a strednych podnikov. Napriek
abstrahovaniu velkosti tiefiove] ekonomiky, vo vypocte chybaji aj niektoré skupiny
podnikatel'ov — PO finan¢ného sektora a vybrané typy FO. Podl'a prepoctov SBA dosiahol
podiel MSP — PO na tvorbe pridanej hodnoty v nefinanénom podnikovom sektore 52,8 %.° Je
potrebné vSak konstatovat, Ze po pripoc¢itani a odhade chybajucich kateg6rii malych
a strednych podnikov je podiel MSP na HDP v SR vyrazne vyss$i — podl'a odhadov az okolo
70 % celkového HDP.

ZAVER

Hruby domaéci produkt je komplexny makroekonomicky ukazovatel’ vykonnosti nielen
podnikov, ale vSetkych subjektov pdsobiacich v danej krajine. Napriek jeho zvySenej
popularite, aj on ma isté nedostatky nielen v samotnej konstrukcii ukazovatela, ale aj
V sposobe vypoctu medzi jednotlivymi krajinami, ¢o znemoziuje ich priame porovnanie
a skresl'uje porovnavané tudaje. Podiel malych astrednych podnikov na HDP je
nezanedbatel'ny. Hoci $tatistiky v podmienkach SR uvadzaju r6zne odhady na Grovni 50 %,
da sa predpokladat, Zze ich podiel na celkovom HDP je vzhl'adom na nedostatky
V zauzivanom vypocte vyrazne vyssi.
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ZADLZENOST A UVEROVANIE V CUDZICH MENACH
V MADARSKEJ EKONOMIKE

OVERLENDING AND FOREIGN CURRENCY LOANS

IN HUNGARIAN ECONOMY

Csaba Lentner?, Ladislav Nagy?

ABSTRACT

Foreign currency loans are remarkably widespread throughout Europe. The studies showed
that foreign currency loans were popular in those Central and Eastern European countries and
reached a 60-70% share of the total bank debt where the national currency is still in
circulation. Reasons are given in the study for excessive foreign currency lending to the retail
and local council sectors, the related responsibilities are specified and the consequences are
outlined. Mention is made of the consolidation process that started in 2011, in the course of
which the Government of Hungary saved hundreds of thousands of families and more than a
thousand local councils from financial bankruptcy.

Keywords: overlending, budget deficit, state debt, foreign currency lending, Hungary

JEL Classification: E60, H12, H63, H68, H69

UvoD

Mad’arsko patrilo medzi prvé krajiny z transformujucich sa ekonomik strednej
a vychodnej Eur6py, ktoré sa integrovalo do medzinarodného finan¢ného prostredia. Stalo sa
¢lenom Medzinarodného menového fondu auz na zaliatku jeho transformacie ziskalo
zahrani¢né Givery od r6znych medzindrodnych finanénych institicii. Mad’arsko sa povaZzovalo
uz na zaciatku jeho transformécie z centralne planovanej ekonomiky za vysoko zadlZenu
krajinu. Na zaciatku 90. rokov 20. storoc¢ia objem dlhu krajiny presiahol 21 mld. americkych
dolarov, dvadsat’ rokov neskor sa vyska verejného dlhu priblizovala k 140 mld. americkym
dolarom, pri¢om sa rozhodujtici objem Statneho majetku privatizoval a stratové a neefektivne
hospodariace $tatne podniky sa zlikvidovali (Mad’arska narodna banka, d’alej len MNB).
Objem uverovej zadlZenosti domacnosti voci obchodnym bankam predstavoval v roku 2008
priblizne 40 mld. americkych dolarov, ktoré (po prepocitani na mad’arské forinty) presiahlo
10 500 mld. mad’arskych forintov (MNB). Z tohto Uverového portfélia takmer polovicu tvorili
uvery denominované vo §vajCiarskych frankoch.

VYVOJ VEREJNEHO DLHU A ZADLZENOSTI MADARSKEJ EKONOMIKY

V obdobi rokov transformacie mad’arskej ekonomiky objem dlhu krajiny predstavoval
takmer 20-21 mld. americkych dolarov (MNB). Hoci vtedajsia vlada smerovala urcité kroky
na opustenie Casti dlhu krajiny, ale tieto iniciativy Coskoro prerusila aj napriek klesajicej
Zivotnej Grovne obyvatel'stva, ktora bola vyvolana restriktivnymi hospodarsko-politickymi
intervenciami v dosledku vysokej zadlzenosti a neschopnosti krajiny splacat zahrani¢né

1 prof. Dr. Csaba Lentner, CSc., National University of Public Service, Faculty of Political Sciences and Public
Administration, Head of Department of Public Finance, Budapest, Hungary, dr.lentnercsaba@gmail.com
2 Ing. Ladislav Nagy, PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, ladislav.nagy@euba.sk
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uvery. Od polovice 90. rokov Mad’arska narodna banka prestala refinancovat’ realnu sféru
a vsetky uvery — MBO-programy, privatizacné lizingy, Startovacie tvery, pol'nohospodarske
uvery apod. — refinancované mad’arskou centralnou bankou boli zrusené (Lentner, 2005).
Rozpoctovy deficit a s nim suvisiaci rast verejného dlhu, predovsetkym od roku 2002, su
nasledkami tychto skutocnosti a ich dosahy s pritomné aj v stcasnosti i napriek uspesnej
konsolidacie verejnych financii uskuto¢nenej v rokoch 2010 — 2013 (pozri graf 1). Podiel
verejného dlhu na HDP krajiny sa v roku 2010 absolatne zvysil o 31,7 % oproti roku 2002
(MNB).

Graf 1
Vyvoj podielu verejného dlhu na HDP v Mad’arsku a v Eurdpskej unii
v rokoch 1997 — 2015 (Gdaje su v %)

it e B

N~ [ee] (2] o — AN o < [Te) [{e] N~ [ee) (o] o — N o <t Lo

o o & 6 O O O © © © o © 6 9 4d 9 9 o9 9o

d o & 6 & &6 &6 & &6 6 &6 &6 &6 o o o o o o

— — — N N N N N N N N N N N N N N N N
e \ad’arsko EU28

Zdroj: Mad’arska narodna banka, IMF World Economic Outlook Database a vlastné
spracovanie

Popri postupnému zvySeniu verejného dlhu bol vel'mi znepokojujuci aj rast miery dlhu
denominovaného v cudzich menach (tzv. devizového dlhu). Tento rast bol viditelny az do
roku 2011 (pozri grafy 2 a 3).® Situacia sa zhorsovala a krajina z roka na rok potrebovala
vacsiu podporu (stand by) medzinarodnych finanénych inStiticii. Vdaka uspesnej
konsolidacie verejnych financii bola negativna tendencia zastavena.

3V polovici 90. rokov 20. storo¢ia Mad’arska narodna banka zaznamenala vyznamnu stratu vyvolana jednak

postupnou devalvaciou mad’arského forintu a jednak v désledku nespravneho uverovania mad’arskych
obchodnych bank operujucich v zahrani¢i. Vysporiadanie tejto kumulovanej straty sa uskuto¢nila v rokoch
1996 a 1997 prostrednictvom §tatneho rozpoctu, pri¢om spdsob vysporiadania tejto straty ustanovil osobitny
predpis. Do Statneho rozpoctu bolo presmerovanych 2 000 mld. madarskych forintov (po prepocitani
priemernym roénym kurzom MNB v roku 1997 predstavuje 10,71 mld. americkych dolarov), ktorych krytie
bolo zabezpedené emisiou Statnych dlhopisov denominovanych v cudzej mene (Lentner, 2005). Tuto
skutoénost’ odzrkadl'uju aj grafy 1 az 2 (markantny rast verejného dlhu denominovaného v cudzej mene
vrokoch 1996 — 1997). Treba vSak pripomenit, Zze doveryhodné informacie o $truktare tejto vysokej
bankovej straty neboli zverejnené.
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Graf 2
Vyvoj verejného dlhu a verejného dlhu denominovaného v cudzich menach
v Mad’arsku v rokoch 1990 — 2015 (udaje su v mld. HUF)
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Zdroj: Allamadéssag Kezeld Kozpont [Ustredie na spravu verejného dihu] a vlastné
spracovanie

Graf 3
Vyvoj podielu verejného dlhu denominovaného v cudzich menéach na celkovom objeme
verejného dlhu v Mad’arsku v rokoch 1990 — 2015 (Udaje su v %)
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Zdroj: Allamadéssag Kezeld Kozpont [Ustredie na spravu verejného dihu] a vlastné
spracovanie

Vstupom do Europskej Unie sa v roku 2004 otvarali nové prilezitosti na ziskavanie
finanénych podpornych programov aj pre regionalne a miestne Uzemné samospravy.
Rozpoctové zdkony vSak neumoznili poskytovanie dostatoéného objemu prostriedkov zo
Statneho rozpoctu na spolufinancovanie projektov podporovanych fondmi Eurdpskej unie.
Financovanie projektov rozvoja infrastruktury realizovanych cez samospravy — vzhl'adom na
to, ze v mnohych pripadoch absentovalo spolufinancovanie zo Statneho rozpoétu — bolo
rieSené bud’ ziskavanim bankovych tverov Vv trhovych podmienkach alebo emisiou
komunalnych obligéacii denominovanych v cudzej mene. Takéto financovanie malo vyrazny
negativny vplyv na zadlzenost’ mad’arskej ekonomiky. Prvym problémom bol téel, na ktory
boli uverové zdroje prijaté. ISlo teda o investicie do rozvoja infrastruktiry, a preto sa ani
neratalo s priamymi peniaznymi efektmi ako pri projektoch realizovanych v podnikatel'skej
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sfére. Druhym problémom bola absencia rozpoctovych prijmov samospravnych celkov
v cudzej mene, teda v mene, v ktorej boli bankove Gvery a emitované dlhopisy denominované
(Lentner, 2014). V rokoch 2007 az 2010 sa markantne zvysili ndklady a objem dlhov
vyplyvajace zemisie komundlnych obligacii ataktiez objemy bankovych dverov
denominovanych v cudzej mene (pozri grafy 2 a3 znazoriiujuce jednak rast zadlzenosti
ekonomiky a vyvoj podielu verejného dlhu denominovaného v cudzej mene). Finan¢na
nestabilita samospravnych celkov v désledku intenzivneho rastu kurzového rizika v krizovych
rokoch spoOsobil velmi negativnhe na celu sustavu verejnych rozpoctov. Podla spravy
Najvyssieho kontrolného tradu [Allami Szamvevészék] sa zavizky samospravnych celkov
z emisie komunalnych obligacii zvysili o 564 mld. madarskych forintov vroku 2010
V porovnani so zaciatoénym stavom v roku 2007 (24 mld. madarskych forintov). Rast
zavézkov z titulu bankovych tverov bol miernejsi ako pri obligaciach. V roku 2010 sa zvysili
0 192 mld. mad’arskych forintov v porovnani so zac¢iato¢nym stavom roka 2007 (467 mld.
mad’arskych forintov), ¢o predstavuje 41 % rast.

V rokoch 2007 a 2008 takmer 95 % Zupnych miest a miest so Zupnym pravom
emitovalo obligécie alebo prijalo Gvery denominované v cudzej mene. Zavazky samosprav
voéi iverovym institicidm sa v roku 2010 zvysili o 77 % v porovnani s rokom 2007 (Allami
SzamvevOszék [Najvyssi kontrolny trad]). Rapidny rast dlhov samospravnych celkov ma
niekol’ko dovodov. Vyrazne sa znizili transfery zo Statneho rozpoctu, d’alej negativne dosahy
hospodarskej krizy astiou suvisiaci intenzivny rast kurzového rizika a naroky finan¢nej
podpory EU na spolufinancovanie projektov rozvoja vidieka.

DOSLEDKY DEViZOVEHO UVEROVANIA MADARSKYCH DOMACNOSTI

V obdobi transformacie mad’arskej ekonomiky takmer 1,5 mil. obyvatel'ov stratilo svoje
zamestnanie. Tento zvrat bolo vel'mi tazké a naro¢né napravat’, no ¢iastoénym riesenim bol
vstup zahrani¢nych investorov a multinaciondlnych podnikov na madarsky trh. OdliSnost’
medzi zapadnymi rozvinutymi ekonomikami a ekonomikami strednej a vychodnej Europy
vhodne odzrkadl'uju Statistické (daje o vyske hodinovej mzdy (graf 4).

Graf 4
Hodinova mzda v rokoch 2004 a 2014 vo vybranych $tatoch EU28 (adaje st v eurach)
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Uroven, intenzita a charakter spotreby madarskych domacnosti neukazoval vyrazné
rozdiely napriklad voci nemeckym alebo Skandindavskym spotrebitelom. Takto vzniknuta
medzeru medzi vy$Sou spotrebou a niz§im ddchodkom vzhladom na obrovské deficity vo
verejnych financidch S$tat nemohol rieSit cez socidlne transfery. Na ,,vys$Siu®“ spotrebu
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platobne neschopnych domécnosti reagovali komeréné banky s ponukou penazi, teda vo
forme ponuky ,lacnych® uverov denominovanych v cudzich menéach, predovsetkym vo
Svajéiarskych frankoch. Medzera medzi vys$Sou spotrebou aniz§imi dochodkami bola
»financovand®“ tzv. forex alebo devizovymi uvermi. Postupne od roku 2005 sa rozbehla
uverova schéma umoziujica mad’arskym domacnostiam ziskavat’ hypotekarne uvery viazané
na $vajéiarske franky. Uverové podmienky na zaGiatku poskytli znaéné vyhody. Tieto
uverové produkty boli urocené v Case poskytnutia niekedy aj o tretinu nizSou uUrokovou
sadzbou ako $tandardné hypotekarne ivery viazané na doméacu menu.* Tento boom dosiahol
obrovské rozmery. Podl'a udajov Mad’arskej narodnej banky takmer 70 % hypotekarnych
uverov bolo poskytnutych v cudzej mene aich objem tvoril pétinu hrubého doméceho
produktu krajiny.

Objem vkladov domacnosti v obdobi rokov 2002 az 2010 sa zvysil 0 95,6 %, kym
objem poskytnutych Gverov domacnostiam dosiahol takmer 11 000 mld. mad’arskych
forintov®, ¢o znamend, Ze objem tohto uverového portfolia v roku 2010 predstavoval 5,5-
nasobok objemu v roku 2002 (MNB), pricom inflacia krajiny sa v tychto rokoch pohybovala
v intervale 3,5 % az 7,9 % (KOzponti Statisztikai Hivatal [Ustredny Statisticky trad]. Pri
zhodnoteni Struktiry devizovych tuverov poskytnutych domécnostiam je zrejmé, Zze
bezucelové hypotekarne tvery sa z 388 mld. mad’arskych forintov v roku 2005 zvysili na
2 556 mld. mad’arskych forintov v roku 2010. Ide teda o viac ako 6,5-nasobok objemu v roku
2005. Spotrebitel'ské tivery poskytované domacnostiam sa takisto vyrazne zvysili v roku 2010
0495 % v porovnani sobjemom vroku 2004. Pri uverovani obyvatel'stva plnili uvery
denominované v cudzej mene nepopriatel'ne vyznamnu tlohu, pri¢om objem hypotekarnych
uverov predstavoval 68,4 % zverov poskytovanych obyvatel'stvu. Vyvoj objemu
hypotekéarnych Gverov poskytovanych domécnostiam v ¢leneni na forintové Gvery a na Uvery
denominované v cudzej mene (devizové uvery) uvadza graf 5.

Graf 5

VVyvoj objemu forintového a devizového hypotekarneho uveru pre mad’arské
domécnosti v rokoch 2004 — 2015 (Gdaje st v mld. mad’arskych forintoch)
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4 Dévodom je velmi nizka zékladna urokova sadzba Svajéiarskej narodnej banky (SNB) alebo v eurozone.

Kym zékladna urokova sadzba Mad’arskej narodnej banky v roku 2004 predstavovala 11 %, v eurozone bola
2 % a vo Svajéiarsku 0,325 %. Vyrazné rozdiely boli viditeIné aj tesne pred finanénou krizou (oktGber 2006
—maj 2007), ked’ zakladna trokova sadzba MNB predstavovala 8 %, ECB 4 % a SNB 2,75 %.

Podla vysledkov vyskumu autorov na zaklade vstupnych tdajov MNB ide o 10 585 mld. madarskych
forintov v roku 2010.
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V dosledku svetovej recesie sa madarsky forint oslabil voc¢i Svaj¢iarskemu franku
a euru, ¢o vyvolal rast averovych platieb dlznikov, ktori ziskali Gvery denominované v tychto
menach.

DOVODY UVEROVANIA V CUDZICH MENACH

Podiel devizovych Gverov na celkovom objeme uverov poskytovanych madarskym
doméacnostiam sa v rokoch 2010 az 2011 pohyboval okolo 70 % (MNB).® Podl'a Bal4sa
a Nagya (2010) je tento podiel vel'mi vysoky, len v pobaltskych krajinach bol zaznamenany
vys$si podiel devizovych tverov na celkovom objeme uverového portfolia. Zaroven poukazali
na slovenské a ¢eské podmienky, kde podiel devizovych tiverov bol velmi nizky. Vysledky
vyskumu Yesina (2013) boli vSak ovel'a vyznamnejSie, samozrejme, potvrdzovalo sa zistenie
spominanych autorov. Yesin (2013) vychadzal z adajov obdobia 2007 az 2011. Podl'a neho
Uvery denominované v cudzich menach sa rozsirovali hlavne v krajindch strednej a vychodnej
Eurépy, ktoré pouzivajl stale svoje narodni menu, teda zakonnym platidlom v tychto Statoch
je narodna mena. V Litve napriklad v roku 2011 devizové uvery predstavovali viac ako 90 %
uverového portfdlia, v Srbsku a Chorvatsku takmer 75 % (graf 6).

Graf 6
Podiel objemu Gverov denominovanych v cudzej mene na celkovom objeme bankovych
uverov vo vybranych Statoch Eurépy v tretom Stvrt'roku 2011
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Uvery denominované vo $vajéiarskych frankoch boli rozsirené predovietkym
v Mad’arsku, no aj v Pol'sku so svojim 20 % zastupenim v roku 2011. Yesin (2013) zistil, ze
systematické, teda trhové nediverzifikovateI'né riziko je vyrazne vysSie mimo eurozony, d’alej
uviedol, ze v skimanom obdobi obchodné banky operujuce v krajinach s vysokym objemom
devizovych tverov mali vys$si objem devizovych aktiv (devizové Gvery) nez devizovych pasiv
(devizové vklady), boli teda vytvorené vSetky podmienky na vznik kurzového rizika. Je

®  Tento podiel sa vdaka vlddnym opatreniam v roku 2014 vyrazne zniZzil (pozri aj graf 5). Objem celkovych
Gverov pre domacnosti na konci roka 2014 predstavoval 6 371,623 mld. mad’arskych forintov, z toho
3473,738 mld. mad’arskych forintov tvorili Uvery denominované v cudzich mendch (vo §vajéiarskych
frankoch a v eure), ¢o predstavuje uz ,len“ 54,5 % objemu Gveru domacnostiam (MNB, vlastné vypocty).
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nesporné, ze jeden z doévodov rozSirovania Gverov denominovanych v cudzich menach je
vysoky rozdiel medzi urokovymi sadzbami Gverov denominovanych v doméacej mene
a uverov denominovanych v cudzej mene. Podl'a Banaia, Kiralya a Nagya (2010) druhym
dévodom je regionalna expanzia a nadmerna likvidita materskych obchodnych bank ako aj
superenie obchodnych bank.

Uvery poskytované madarskym domacnostiam boli denominované v rozhodujicej
miere vo SvajCiarskych frankoch. Podla vyskumov MNB bola financnd gramotnost
obyvatel'stva v tomto obdobi pomerne slabd, uvery denominované vo $vajéiarskych frankoch
povazovali za stabilné a nepocitali s kurzovym rizikom. V désledku absencie bankovych
informécii pre svojich klientov a velkého zaujmu obyvatel'stva o tieto Gvery sa devizové
uvery rozsirili. Vtedajs$iu tverovu politiku obchodnych bank nemo6zeme povazovat’ za prisnu
a obozretnd, stala sa totiz beznou praxou, Ze naroky klientov s nizkou tiverovou schopnostou
boli uspokojené. Chybali aj predpisy, ktoré by konkrétne upravili a usmernili proces a spdsob
posudenia uverovej schopnosti fyzickych 0s6b — nepodnikatel'ov a ktoré by urcili postupy na
stanovenie vysky zabezpeky. Existujuce problémy d’alej prehibilo, Ze poskytnuté uvery
denominované vo $vajéiarskych frankoch so splatnostou od 20 az do 40 rokov neboli kryté
dlhodobymi zdrojmi denominovanymi vo S§vajciarskych frankoch, resp. boli kryté len
V nepatrnej miere. Na tento vazny dovod poukazal aj Yesin (2013) v krajinach s vysokym
objemom devizovych Gverov.

Graf 7
Vyvoj monetarnej bazy Svajciarskeho franku od januara 2000 do novembra 2015
(Udaje su v mld. $vaj¢iarskych frankoch)
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Podrla grafu 7 monetarna baza Svajc¢iarskeho franku sa v kritickom obdobi 2004 az 2008
takmer nezmenila. Na zaklade tychto udajov by sa dalo aj konstatovat’, Ze v Krajinach strednej
a vychodnej Europy, ale predovsetkym v Mad’arsku, nebolo krytie zna¢ného objemu uverov
denominovanych vo §vajciarskych frankoch zabezpefené obezivom. Madarské obchodné
banky teda neposkytovali Givery vo §vajCiarskych frankoch (nemali ani pasiva denominované
vo $vajéiarskych frankoch). Prax devizového Uverovania v Mad’arsku bolo zalozené na uplne
inom ,,principe”. Banky vo vidcSine pripadov poskytli ,,devizové™ tvery kryté zdrojmi
denominovanych v domacej mene, ¢ize vV madarskych forintoch. Neexistovali teda ziadne
devizy vramci devizovych transakcii. Na druhej strane obchodné banky svoje rizika
zmiernovali prave pomocou tychto ,,devizovych transakcii®.
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Udaje grafu 7 mozno interpretovat’ aj z Gplne iného pohl'adu.” MozZno aj predpokladat’,
ze devizové tverovanie a krytie tohto tverovania vo Svajciarskych frankoch nemali vplyv na
menovu bazu Svajciarskeho franku. V skutocnosti vS§ak madarské banky s cielom zvysSenia
svojej vynosnosti uverovali na baze madarskych forintov, ale za podmienok Uverov
denominovanych Vv cudzich menach. Tieto Spekulativne transakcie umoznili bankova
regulacia aabsencia ur€itych pravnych predpisov. Rizika boli prenasané na Uverovych
klientov. Forintové avery, forintové splatky a forintove Urokové platby klientov boli
V skuto¢nosti viazané na ,,virtudlnu“ menu.

V ramci procesu mad’arského devizového Uverovania sa teda nedoslo k poskytovaniu
uverov denominovanych v cudzej mene (v tomto pripade vo §vajéiarskych frankoch), len
podmienky Uverovania boli podobné alebo rovnaké ako pri Uveroch denominovanych
v cudzej mene. Devizova transakcia sa V skuto¢nosti uskutocnila len pri hedZingovych
operaciach, a to jedine z dovodu eliminacie kurzového rizika banky. Bez tychto devizovych
hedzingovych kontraktov by boli totiz banky vystavené zna¢nému kurzovému riziku, ¢o by
vyziadalo aj zvySenie kapitalovej primeranosti. Hlavnhym problémom takéhoto Uverovania
nebola technika Gverovania. Islo skér o to, ze banky zanedbali svoju elementarnu povinnost.
Nechranili svojich Gverovych klientov pri zmene menového kurzu a v Uplnej miere presavali
kurzové rizika na svojich klientov.

Technika ,,devizového Uverovania® bola v mad’arskej bankovej praxi konstruovana
dvojakym spdsobom. V prvom pripade banka disponovala s uréitym objemom devizovych
zdrojov, ktory prekonvertovala na mad’arské forinty. Uvery viak poskytovala ako keby boli
kryté devizovymi zdrojmi. Druhy pripad je prili$ zlozity a vel'mi t'azko prehliadnutelny. Tato
technika sa aplikovala v bankach, ktoré rozhodujicu ¢ast’ svojich zdrojov mali denominovan(
v narodnej mene (ide napriklad o forintové vklady a pod.). Banky totiz mali vel’ky zaujem si
vyuzit' novu prileZitost, ktor im ponukala bankovd regulicia. Svoje Uverové produkty
rozsirili o ,,devizové uvery” pre domacnosti. Proces devizového uverovania zabezpecili
uzatvorenim rbéznych menovych swapovych kontraktov. Devizy, ktoré dostali v ramci
swapovych operdacii si okamzite zamenili na mad’arské forinty. Banka uzatvorila terminovant
devizovu operéciu a stcasne poskytla Gtver domacnostiam v mad’arskych forintoch, ale tiver
bol zuctovany v cudzej mene. V prvom pripade Uverovania banka nebola vystavena
kurzovému riziku. Banky, ktoré zabezpelili proces devizového Uverovania pomocou
swapovych kontraktov, takisto zna¢ne zmierovali svoje kurzové rizikd. Nemozno teda
hovorit’ o devizovej likvidite madarskych bank. Banky vSetky uvery poskytovali
v mad’arskych forintoch asvoje zdroje v obidvoch modeloch UGverového financovania
konvertovali na mad’arské forinty. Z toho logicky vplyva, Ze mad’arské devizové tiverovanie
nemuselo mat’ Ziadny vplyv na menovu bazu vajéiarskeho franku a na stiivahu Svajéiarske;
narodnej banky, na druhej strane v8ak mohlo mat’ vplyv na ostatné menové agregaty. Na
zéklade grafu 8 preskimame aj tato alternativu.

Mesacné tempo rastu menového agregatu M3 SvajCiarskeho franku mé vyrazna
volatilitu v analyzovanom obdobi. Zhodnotenim vysledkov grafu mézeme odvodit' — ¢o
potvrdzoval aj Dorgan (2014) — Ze tempo rastu bolo rychlejsie od roku 2009. Z nasho pohl'adu
je zaujimavé, ze mad’arské devizové tverovanie bolo intenzivne v predkrizovom obdobi, teda
od roku 2005 do roku 2008. To mo6Ze znamenat, Ze vel'ky objem Gverov denominovanych vo
Svajciarskych frankoch v Mad’arsku a vo vybranych Statoch strednej a vychodnej Eurdpy sa
vyrazne neodzrkadl'ovalo v celkovom objeme tverov denominovanych vo Svajéiarskych
frankoch. Dovody mdzu byt dvojaké. Mohli by sme konStatovat, Ze rozsah trhu strednej
a vychodnej Eurdpy je menej vyznamny v porovnani s celkovym trhom $vajciarskeho franku.

7 Rast monetarnej bazy od roku 2009 (graf 7) iniciovala Svajéiarska narodna banka predajom §vajéiarskych

frankov v zaujme ochrany kurzu narodnej meny. Je zrejmé, Ze aj prili§ vysoky menovy kurz voéi ostatnym
menam (prili$ silna doméaca mena vo¢i cudzim menam) méze mat’ vazne dosahy na narodnt ekonomiku.
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V skutocnosti vSak ide o to, ze neboli vSetky uvery denominované vo Svajciarskych frankoch,
o potvrdzoval aj Yesinov (2013) vyskum. Uvery denominované vo §vajéiarskych frankoch
boli rozsirené len v Mad’arsku a Ciasto¢ne v Pol'sku (graf 6). Devizové Uvery v ostatnych
Statoch strednej a vychodnej Europy boli denominované v inych menéch.

Graf 8
Vyvoj mesacného tempa rastu menového agregatu M3 Svajciarskeho franku od januara
1995 do novembra 2015 v percentach
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Zdroj: Swiss National Bank a vlastné spracovanie

Poskytovanie tzv. devizovych tverov sa teda nevyzaduje ziadnu devizovu likviditu
banky. V rozvojovych Kkrajinach sa tieto Uvery nazyvaju indexovanymi Gvermi, ktorych
uverové platby zavisia od vyvoja urcitej zahrani¢nej meny. V praxi teda madarské banky
neposkytovali devizové Gvery (ako sa to nespravne nazyva v teorii a praxi), ale indexované
forintové Uvery, ktorych Gveroveé splatky a irokové platby sa menili v zavislosti od vyvoja
menového kurzu $vajciarskeho franku alebo eura a zakladnej urokovej sadzby Svajciarskeho
franku a eura. Mad’arské banky na zmiernenie a eliminaciu kurzového rizika uzatvorili
derivatové kontrakty a kurzové riziko prenasali takmer v plnej miere na svojich Uverovych
dlznikov.

ZAVER

V obdobi rokov 2008 az 2013, pred tuspesnou fiskalnou konsolidaciu, bola hrozba
Statneho bankrotu typizovana v réznych oblastiach: vysoky Statny dlh a deficit verejnych
financii a z toho vyplyvajlce problémy s poskytovanim Statnych transferov, splacanim dlhu,
poskytovanim verejnych sluzieb; bankrot bank a podnikov snim slvisiaca neistota
podnikatel'ského prostredia, rapidne zvySujica nezamestnanost’; bankrot uzemnych
samosprav a platobna neschopnost’ domacnosti (Lentner, 2013).

Mad’arskd narodna banka v novembri 2014 uskuto¢nila kroky — na tarchu svojich
devizovych rezerv. — na prekonvertovanie devizovych spotrebitel'skych Gverov
a hypotekarnych tverov na madarské forinty. V prvom polroku 2015 sa radikéalne zmenila
Struktara hypotekarnych tuverov (graf 5). PoOvodny 48-percentny podiel forintovych
hypotekarnych Gverov (v decembri 2014) sa zvysil na 100 % na konci juna 2015. Znizil sa aj
podiel objemu hypotekéarnych tverov na HDP.8 Nehnutelnosti financované tzv. devizovymi

8 Na konci roka 2014 predstavoval 10,4 % a Vv juni 2015 sa znizil a 9,6 %. Objem hypotekarnych Gverov za
polrok sa znizil z 3 324 mld. forintov (december 2014) na 3 070 mld. forintov (jun 2015).
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uvermi platobne neschopnych domécnosti st vykipené Spravou narodného majetku [Nemzeti
Eszkozkezeld], pricom platobne neschopné domacnosti mézu nadalej uzivat svoju
nehnutelnost’ ako najomcovia. Po rozsiahlych fiskalnych a monetarnych reformach od
druhého §tvrtroku 2013 mozno zaznamenat na Madarsku markantny ekonomicky rast.’
V roku 2013 skoncilo disciplinarne konanie voc¢i Statu z dévodu nadmernému deficitu
verejnych financii. Do procesu konsolidécie verejnych financii sa zaviedlo miakké rozpoctové
obmedzenie.
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V druhom Stvrtroku 2014 ekonomicky rast zaznamenal uz 3,9 %, priCom rast vykonnosti eurozony

predstavoval len 0,7 %. Intervaly rastu mad’arskej ekonomiky: II. Q 2013: 0,3 %; I1l. Q 2013: 1,9 %; IV. Q
2013: 2,7 %; 1. Q 2014: 3,5 % (MNB).
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TRH PRACE A PROBLEMY NEZAMESTNANOSTI
NA SLOVENSKU

THE LABOUR MARKET AND PROBLEMS
OF THE UNEMPLOYMENT IN SLOVAKIA

Elena Moravdikovat

ABSTRACT

Unemployment, especially long-term, is one of the worst social events that can occur in a
person's life. The long-term unemployment is one of the biggest economic problems of
Slovak Republic. Long-term unemployed persons perceive external factors as main cause of
their unemployment; activation work as main instrument of active labour market policy and
among them the most common sources of income are social benefits and legal as well as
illegal work.

Keywords: unemployment, long-term unemployed, labour market, Slovakia, European Union

JEL Classification: JO1, J64

UvoD

Trh prace je citlivym a zranite'nou prvkou slovenského ekonomického prostredia. Nie
je teda prekvapujuce, Ze aj neddvne roky poslednej hospodarskej krizy sa na Slovensku od
roku 2009 prejavovali intenzivnejSie nez v ostatnych krajinach strednej Eurdpy aj v porovnani
s ostatnymi eur6pskymi ekonomika, a to najmé v prehlbovani $trukturalnych problémov trhu
prace a naraste nezamestnanosti.

Slovensko je uZ viac ako desatro¢ie &lenom Eurdpskej unie a sleduje naplianie
ekonomickych cielov Eurdpskeho spolocenstva. Trh prace patri v stratégiach Eurdpskej unie
konzistentne medzi oblasti s najvys$Sou prioritou, ¢o je aj v sulade s dlhodobymi ciel'mi
ekonomickej politiky Slovenska. Pred $iestimi rokmi bola prijata tzv. Stratégia Eurdpa 2020,
v ktorej Eurdpska unia zdoraznila klaovi ulohu svojich ¢lenskych Statov pri zvySeni
zamestnanosti a produktivity prace popri posilneni socialnej sudrznosti. AvSak recesia v roku
2008 sposobila na Slovensku vaznejSie problémy a az v roku 2014 sa zacinaji prejavovat’
znamky oZivenia trhu prace napriek tomu, Ze rast vykonnosti ekonomiky sa prejavil uz v roku
2010. Tento imparitny vyvoj opdt’ potvrdil vel'mi slabu kolerdciu medzi zamestnanost'ou
atempom rastu hrubého domaceho produktu. Priciny su totiz spojené s dlhodobymi
Strukturalnymi problémami na trhu prace.

ZAMESTNANOST A NEZAMESTNANOST V EUROPSKEJ UNII
A NA SLOVENSKU

Eurdpska Unia si vo svojej Stratégii Eurdpa 2020 zverejnenej v roku 2010 predsavzala,
ze do roku 2020 budu v priemere aspon traja zo Styroch aktivnych ob¢anov Eurdpskej tinie vo
veku od 20 rokov do 64 rokov zamestnani. Priemerna miera zamestnanosti ma teda dosiahnut’

! Ing. Elena Morav&ikova, PhD., Katedra podnikovych financii, Fakulta podnikového manazmentu Ekonomickej
univerzity v Bratislave, e-mail: elenamoravcik@yahoo.com
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podl’a Stratégie Eurdpa 2020 takmer 75 %. Ciel’ v miere zamestnanosti vSak na Slovensku bol
stanoveny pod eurdpsky priemer na 72 %, a to aj vzhl'adom na dlhodobu poziciu Slovenska
medzi slabymi clenskymi krajinami v oblasti situacii na trhu prace. Celkovy vyvoj
zamestnanosti v europskych krajinach v obdobi rokov 2010 az 2013 bol menej pozitivny.
Krizové obdobie po roku 2009 prinieslo stagnaciu — a v niektorych krajinach aj pokles —
Vv miere zamestnanosti. Miera zamestnanosti sa pohybovala do roku 2014 v priemere okolo
68,5 %, teda stale pod troviiou predkrizového obdobia. Trh prace na Slovensku vSak ostdval
v miere zamestnanosti hlbsie pod eurdpskym priemero, nachadza sa totiz v poslednej tretine
krajin s najslabSou mierou zamestnanosti.

Nasledujuci graf 1 znazorfiuje vyvoj miery zamestnanosti v krajindch Europskej Unie vo
vybranych rokoch, t. j. v roku 2008 a v rokoch 2014 a 2015. Kym ukazovatel’ zamestnanosti
v roku 2015 predstavil viac ako 70 % (70,1 %) na Grovni EU28, na Slovensku zaznamenaval
len 67,7 % (v Pol'sku 67,8 %, v Mad’arsku 68,9 % a v Ceskej republike az 74,8 %).

Graf 1 Vyvoj zamestnanosti v Eurépskej tnii (EU28) v % v rokoch 2008, 2014 a 2015
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Zdroj: Eurostat. Dostupné na WWW: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database, vlastné
spracovanie

V roku 2015 sa priemerna zamestnanost’ v EU28 zvysila, ale jej tempo rastu bolo
vyrazne mierne. Na urovni EU28 sa zamestnanost’ medziro&ne zvysila z 69,2 % na 70,1 %
a v Slovenskej republike z 65,9 % na 67,7 %. Zamestnanost’ v roku 2015 este stale nedosiahla
predkrizovu troven z roka 2008 (70,3 %).

Na Slovensku bol rok 2015 tiez dlho ocakédvanym ozivenim trhu prace, potom, ako
ozivenie ekonomického rastu v rokoch 2010 az 2012 neprinieslo vyraznej$i narast
zamestnanosti. Krizové roky 2008 — 2009 opit’ potvrdili zranitelnost’ slovenského trhu prace
voci ekonomickym cyklickym vyvojom, v dosledku ktorych sa miera zamestnanosti prepadla
vyraznejiie ako v inych krajinach EU.
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Vysoka nezamestnanost’ na Slovensku je jednym z najzavaznejSich ekonomickych a
socialnych problémov, ktory dlhodobo zabraiuje realizacii rastového potencialu slovenského
hospodarstva. Pocas predoslych dvadsiatich rokov bola priemernd miera nezamestnanosti na
Slovensku 14,5 %, vyrazne nad priemerom Eurépskej tnie (priemer EU predstavuje 9 %), ako
aj krajin OECD (priemer statov OECD je 6,8 %).

Uz prechod k trhovej ekonomike bol sprevadzany vysokou mierou nezamestnanosti, a
to napriek tomu, ze vykonnost slovenskej ekonomiky bol v relativne kratkej dobe po
zaciatocnych problémoch porovnatelny s ¢eskou ekonomikou. Vd’aka ekonomickému rastu sa
vytvorilo v ekonomike priestor na znizovanie miery nezamestnanosti, ale reakcia na
posilnenie hospodarskeho vykonu ostala obmedzena. V obdobi najsilnejSieho rastu, t. j. v
rokoch 2003 az 2008 bola miera nezamestnanosti na Slovensku najvyssia v Europskej unii.

Graf 2 znazoriiuje vyvoj miery nezamestnanosti a dlhodobej nezamestnanosti na
Slovensku a v Eurdpskej tnii (EU28) v rokoch 2004 az 2015.

Graf 2 Vyvoj miery nezamestnanosti a dlhodobej nezamestnanosti v Slovenskej republike
av EU28 v rokoch 2004 az 2015 (udaje su v %)
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Zdroj: Eurostat. Dostupné na WWW: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database, vlastné
spracovanie

Posledny najvacsi rast miery nezamestnanosti sa prejavil v dosledku globalnej
ekonomickej krizy v roku 2010, kedy si z aktivnej populécie takmer kazdy Siesty jednotlivec
hl'adal pracu, priemerna ro¢nd miera nezamestnanosti dosiahla 14 %. Do roku 2013 sa podiel
ekonomicky aktivnych fyzickym osob hladajucich pracu pohyboval nad 13 %. Krajiny
Vysehradskej Stvorky boli na tom podstatne lepSie. Mad’arsko je napriklad s vyvojom
nezamestnanosti lep§im o 2 — 3 % oproti Slovensku, Ceské republika si udrzala pokrizova
mieru nezamestnanosti 0 5 az 6 % nizsiu v porovnani so Slovenskou republikou.

Vyvoj v oblasti nezamestnanosti v roku 2015 bol v stilade so zamestnanostou pozitivny.
V roku 2015 dosiahla priemerna miera nezamestnanosti na Slovensku 11,5 %, ¢o znamena
medziroény pokles o takmer 13 %. Priemerna miera nezamestnanosti v EU28 dosiahla v roku
2015 menej ako 9,4 %.
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DLHODOBA NEZAMESTNANOST NA SLOVENSKU

Dlhodoba nezamestnanost’ na Slovensku je v medzindrodnom porovnani jednou z
najvyssich 1 ¢o sa tyka podielu na celkovej nezamestnanosti (pozri aj graf 2). Vacsinu
slovenskych nezamestnanych tvoria dlhodobo nezamestnani (graf 2) a ludia s nizSou
kvalifikaciou (graf 3). Moznosti tychto I'udi na trhu prace st pritom obmedzené, ked’ze
obmedzenaje aj ich kvalifikacia. Nezamestnanost’ znevyhodnenych skupin je na Slovensku
vel'kym problémom aj v eurépskom porovnani.

Graf 3 znazoriiuje vyvoj miery zamestnanosti ob&anov so zakladnym vzdelanim v EU28
a v krajinach vySehradskej Stvorky v rokoch 2004 az 2015.

Graf 3 Vyvoj miery zamestnanosti obcéanov so zdikladnym vzdelanim v EU28 a v krajinach
vysehradskej Stvorky v rokoch 2004 az 2015 (udaje sii v %)
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Zdroj: Eurostat. Dostupné na WWW: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database, vlastné
spracovanie

Na zaklade grafu 3 je zrejmé, Ze situdcia je najhorSia na Slovensku. Kym miera
zamestnanosti ob&anov s nizkou kvalifikaciu sa na arovni EU28 pohyboval v analyzovanych
rokoch vintervale 50 % a 60 %, na Slovensku az medzi 25 % a32 %. Z hladiska
vzdelanostnej Struktury su jednotlivei s niz§im vzdelanim na tom dlhodobo na Slovensku
horsie ako v ktorejkol'vek krajine EU.

Vyroba sa automatizuje, o sprevadza aj trend poklesu dopytu po manudlnych pracach
a priemyselné podniky hladdvaju cCoraz menej pracovnikov vykondvajicich jednoduché
prace, a naopak, stipa dopyt po odbornych pracovnikoch, ktori vedia sofistikované stroje vo
vyrobe obsluhovat’. Vplyv na vyvoj slovenskej nezamestnanosti ma aj globalna konkurencia,
ktora jednoduchu vyrobu prestva do krajin s niz§imi ndkladmi préce.

Z geografického hladiska sa nezamestnanost’ na Slovensku koncentruje v juznych a
vychodnych okresoch krajiny s niz§ou ekonomickou aktivitou a nizSou mzdovou troviiou — vV
tychto regionoch nevznika pri su¢asnom stave trhu prace dostatok pracovnych miest. Ak teda
uchédzaci nie su ochotni dochadzat,, resp.sa za pracou vystahovat’ do vicsSich miest, st ich
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Sance na najdenie zamestnania malé. Nezamestnanost’ do vel'kej miery koreluje so mzdovou
uroviiou v jednotlivych regiénoch Slovenska: ¢im vysSia nezamestnanost’, tym nizsie mzdy.

Citlivost’ jednotlivcov s nizkym stupniom vzdelania potvrdili aj odhady elasticity
ponuky prace pre slovensky trh prace. I ked elasticita voci Statnym transferom je nizka,
citlivost’ prave tejto skupiny vo¢i zmenam je vyrazna a potvrdzuje, Ze nastroje zamerané na
tuto skupinu 'udi by mohli byt” efektivne a vyvolat’ adekvatnu odozvu cielovej skupiny.

Opit’ sa potvrdzuje, Ze podpora vzdelavania je nevyhnutnou zlozkou cielov na podporu
zamestnatel'nosti. V krajinach s vysokou zamestnanostou sa zucastiiuje nejakej formy
vzdelavania viac ako polovica populacie v aktivnom veku. Na Slovensku to bolo v roku 2013
menej ako 40 %. Tieto vzdelavacie aktivity su typicky neformalneho charakteru a sd
realizované v zamestnani. Viac ako polovica ucastnikov takychto aktivit potvrdzuje, ze ucast
na neformalnom vzdeldvani im pomohla néjst’ si novu pracu alebo zlepsila ich poziciu v
stavajucom zamestnani.

ZAVER

Vysoka miera nezamestnanosti na Slovensku ma viacero pricin. Nepochybne medzi ne
patria aj historické a kultirne faktory. Hlavnym faktorom vSak ostavaju byrokratické,
regulacné a danovo-odvodove parametre trhu prace. Kym historické a kultarne faktory sa
menia len pomaly a ich zmena si vyZaduje prirodzenu obmenu generacii, deregulacia
pracovného trhu je v kompetencii nositelov hospodarskej politiky a jej efekt sa prejavuje
okamzite.
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BUDUCNOST PREDAJA ZIVOTNEHO POISTENIA
THE FUTURE OF LIFE INSURANCE DISTRIBUTION

Pavel Skriniar', Martin Krifan?

ABSTRACT

The latest statistics of insurance distribution in Europe shows that while in some countries
have a dominant position the banks, in the others the dominant role is givven to the
independent intermediaries. Compared with the situation twenty years ago the sale of
insurance has a significant increase in the share of banks. What is the reason that the banks
have reached such a development? Can we expect the same development in other countries,
where banks are selling the insurance products? Post charts the development of insurance
distribution, highlighting key trends and currently seeks an answer to the question of which
direction to move in the distribution of insurance in the near future.

Keywords: life insurance, distribution, statistics, future, vision

JEL Klasifikacia: G22

UvoD

Ostatné Cisla eurdpskej asocidcie poistovni naznacuji, ze banky postupne zaujimajl
dominantnd dlohu v eurdpskej distribucii zivotného poistenia. Kym v niektorych krajinach
hraju prim prave banky, v inych sl to nezavisli sprostredkovatelia®. Ak by sme su¢asnost
porovnali so situaciou spred dvadsiatich rokov, tak by bol zrejmy enormny néarast bankového
podielu. Aké st dovody a priCiny na takyto vyvoj? Tuato otazku si kladi predovSetkym
nezavisli sprostredkovatelia, pretoZze ak by sa zopakoval scenar, tak bud( ohrozené
predovsetkym ich pracovné miesta. Preto sa hl'adaju dévody tohto vyvoja, ¢im by sa mohli
nacrtnut’ cesty, ktorymi sa bude uberat’ distribucia poistenia v najblizSich rokoch. Prispevok
mapuje vyvoj distribicie poistenia, poukazuje na hlavné trendy sucasnosti a h'add odpoved
na otazku, ktorym smerom sa bude distribucia poistenia uberat’ v blizkej buducnosti.

RANE OBDOBIE PREDAJA POISTNYCH PRODUKTOV

Sposoby predaja poistenia sa za desiatky rokov vyrazne zmenili. V ranom obdobi
poistovnictva mali poistovne na predaj produktov iba vlastnych agentov*. Poistovne posobili
sprvu iba v ramci miest, kde poistovali predovsetkym budovy pre pripad poziaru. V prvej
polovici 18. storocia zacali vznikat' spolo¢nosti, ktoré¢ svojim ¢lenom kryli vyluéne straty
z poziarov. Tieto spolocnosti vSak zanikli po velkych mestskych poziaroch, ktoré postihli
stovky budov. Dovodom rozsiahlych §kdd sposobenych poziarom boli predovsetkym pouzité
stavebné materidly a slabd protipoziarna ochrana. Srozvojom automobilizmu sa zacalo
rozvijat’ aj poistenie automobilov. Zakladom rozvoja distribticie poistnych produktov bol teda
technologicky pokrok ale aj snaha poistovni expandovat so svojimi produktami do inych
regionov. Expanzia zavisela na schopnostiach I'udi a domaci poznali prostredie vzdy lepsie.

! Ing. Pavel Skriniar, PhD.,Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, pavel.skriniar@euba.sk

2 Ing. Martin Krizan, PhD., Katedra podnikovohospodarska FPM EU v Bratislave, martin.krizan@euba.sk
3 http://www.insuranceeurope.eu/european-insurance-key-facts-august-2016

4 http://www.iii.org/issue-update/buying-insurance-evolving-distribution-channels
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Agentom poistovni bolo nakoniec vyhodnejSie predavat’ produkty nielen jednej znacky a tak
sa zacali kreovat’ nezavisli finan¢ni sprostredkovatelia. Kym nezavisli agenti sa Specializovali
na poistenie pre pripad poziaru, zavisli sa zamerali na poistenie zodpovednossti za Skody. Vo
svete su zauzivané v podstate tri typy predajcu poistenia, pricom ich pomenovanie je zavislé
od domécej legislativy, resp. zvyklosti:
e ZAvisly agent — ma vzt'ah vylu¢ne s jednou poistoviiou, teda v jeho ponuke su iba
produkty jednej znacky
e Nezavisly agent — moze predavat’ produkty viacerych poistovni, zvyc€ajne ho
zastreSuje sprostredkovatel’ska spolocnost’
e Finanény poradca — primarnym zdrojom prijmov nie je predaj produktov ale
poradenské sluzby hradené klientom

Svojim vyvojom takisto priSiel aj spdsob predaja finan¢nych produktov. Pre predaj
poistnych produktov sU v st¢asnosti zauzivané nasledovné spésoby:

e Osobné stretnutie so zastupcom poistovne (zavisly, nezavisly agent, resp. poradca)

e Vyhladanie konkrétnej poistovne (call centrum, sms, internet poistovne, pobocka
poistovne)

e Internetovy porovnavac poistnych produktov (alternativa k nezavislému agentovi)

e Nepriama kupa poistenia (ako sucast’ iného finan¢ného alebo nefinanéného produktu)

e Alternativne formy (kupony,...)

Osobné stretnutia so zastupcom poistovne sa moze odohravat’ na roznych miestach. Ide o
priestory pobociek poistovne alebo priestory samotného zastupcu, v domécnosti alebo préaci
klienta, pripadne ¢asto vyuzivanym miestom uzatvarania zmluv su aj kaviarne a reStaurécie.
Kazdy z tychto priestorov ma svoje vyhody i nevyhody. Délezitym faktorom uréenia miesta
stretnutia je blizkost’, dostupnost’ a diskrétnost’.

Kontaktovanie poistovne samotnym klientom je v sti¢asnosti mozné aj prostrednictvom
technologickych zariadeni. Ci uz je to telefon (telefonicky rozhovor alebo sms) alebo internet.
Tento distribu¢ny kanal méze v urcitych pripadoch ponuknut’ klientovi vyhodnejSiu cenu nez
zastupca poistovne z dévodu Uspory nékladov na uzavretie zmluvy.

Porovnavacie portaly st na trhu v porovnani s tradi¢nou distribuciou vel'mi kratko. Ich
hlavnou vyhodou je dostupnost’ v akomkol'vek Case, mozZnost’ testovania individudlneho
nastavenia parametrov a sledovania zmeny ceny a pritomnost’ viacerych poistovni na jednom
mieste. Nevyhodou tohto distribuéného kanala je potreba dostato¢ného povedomia o
poistnych produktov zo strany uZivatel’a.

K nepriamej kupe poistenia dochaddza napriklad pri bankovych produktoch, ked’
k bankovému produktu je pridané poistenie, resp. je uz sucastou bankového produktu.
Typickym prikladom su platobné, resp. kreditné karty, ktorych stucast'ou je cestovné poistenie.
Pri kape hypotekdrneho uveru je mozné ziskat’ ho sroéznymi produktami Zivotného 1
nezivotného poistenia. Napriklad aj vyuzitie sluzieb cestovnej kancelarie je spojené s kipou
niekol’kych poisteni. Podobna situdcia je pri kape auta, ¢i uz je z autosalénu alebo cez
lizingovl spolocnost. Vyvoj distribucie sa dostdva aj k spotrebnému tovaru. Sucast'ou
napriklad kupy Sportovych potrieb byva aj irazové poistenie.

K alternativnym distribu¢nym kanalom sa vo vSeobecnosti da zaradit’ vSetko, ¢o je vel'mi
jednoduché na kupu ale nedokonalé na poskytovanie informacii o produkte. Typickym
prikladom je predaj cestovného poistenia cez kupony dostupné na Cerpacich staniciach.

ROZVOJ DISTRIBUCIE POISTNYCH PRODUKTOV

Do buducnosti sa na zaklade predoslého ¢rta rozvoj troch modelov distribucie:
e technicky podporeny predaj tvarou v tvar (face to face)
e vzdialené resp. zdiel'ané poradenstvo
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e kupa produktov samotnym klientom on-line

Technicky podporeny predaj face to face znamena vylepSenie tradi¢nej podoby predaja
poistnych produktov o nové prvky technologického charakteru®. Vysledkom technologickej
podpory je napriklad odburanie potreby stretavat’ sa s klientom kazdého pol roka, €o je bezna
prax niektorych sprostredkovatel'ov. Technoldgie namiesto rutinného stretdvania navrhnu
kritické momenty, v ktorych treba riesit’ potreby klienta. Tymi m6zu byt’ zmeny v Zivote ¢i uz
rodinného alebo pracovného charakteru, zmeny v désledku vzniku poistnych udalosti a
podobne. Nesmierne dolezitym prvkom bude transformacia od obyc¢ajného predaja produktov
Kk celostnému planovaniu rieseni. Klientovi sa tak nebude ponukat konkrétny produkt ale
rieSenie jeho zivotnej situacie. NeoddeliteI'nou stcastou bude skutocnost, ze technologicka
podpora bude v on-line rieSeniach pre predajcov. Odbura sa tak prebujnela administrativa
azlepsi sa informovanost’ o realizovanom obchode, ¢o je jednoznacnym prinosom pre
obchodnika i pre zastreSujicu spolo¢nost’.

Vzdialené resp. zdielané poradenstvo vychadza z nedostatkov aktudlnej distribucie,
v ktorej su poradcovia centralizovani v ramci regionu aso svojimi klientmi spojeni cez
telefon alebo internet. Podl'a prieskumu® McKinsey takmer tretina klientov tvrdi, Ze by im
viac vyhovovalo iné nez osobné stretnutie so sprostredkovatel'om. Ako vyhody tohto modelu
mozno oznacit’ zvySenie produktivity a zniZenie fluktuacie — teda pozitiva tykajuce sa novych
agentov. Vyhodou pre firmu je ich centralizovanie a teda ich dostupnost’ pre potreby firmy
pre potreby Skolenia ¢i porad.

Zaujem vynechat’ pri kape finanénych produktov medzistupen v podobe sprostredkovatel’a
sa Vv poslednych rokoch zvysuje. Napriklad prieskum spolo¢nosti McKinsey’ na 10 000
klientoch, z ktorych kazdy ma tuspory vysSie ako 100 000 dolarov ukazal, ze 30 %
uprednostni nakup Zzivotného poistenia online (kipené ¢i uz na stranke poistovne alebo
stranke sprostredkovatela) a az 45 % by uprednostnilo dostat’ ponuku a kone¢ny nakup riesit’
online. Tento spdsob distribtcie kladie vysoké naroky na dostupnost’ stranky, rychlost’ jej
vyhladania, intuitivnost’ pri orientacii na nej a, samozrejme, zabezpecenie cross-Sellingu a
odportcani.

PREDAJ POISTENIA CEZ ON-LINE KANAL

Prirodzene, Uspech on-line modelu v plnej miere zavisi od dostupnosti internetu.
Neundhlena kupa poistenia je pritomna uz v sucasnosti. Prieskum spolo¢nosti Prudential
Individual Life in Newark® okrem iného ukézal, ze 75 % kupujtcich si robi pred kipou
poistenia aspoii nejaky prieskum trhu. Polovica z nich ho robi na mobilnom zariadeni.
Vyznam on-line podpory pri uzatvarani poistnych zmliv podéiarkuje aj prieskum comScore®,
Z ktorého vzislo, Ze az dve tretiny klientov si uz v roku 2012 nechalo vypracovat’ ponuku on-
line. Prieskum vychadzal z dat miliona americkych spotrebitelov a 4000 internetovych
respondentov.

Nedostatoéné moznosti kupit’ poistenie cez internet brzdi obchodné vysledky poistovni.
Potencial je totiz vel'mi velky. Ukazuje to prieskum AM Best!®, podla ktorého by 83 %
respondentov vyuzilo internet pri kupe Zivotného poistenia, ak by mali takito moZnost'.
Predaj poistnych produktov priamo koncovému uzivatel'ovi v§ak nie je zalezitost’ nova. Prvé

S http://cifplearning.com/Insurance%20distribution%20models%200f%20the%20future.pdf

® http://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/rethinking-us-life-insurance-distribution
7 http://www.mckinsey.com/industries/financial -services/our-insights/rethinking-us-life-insurance-distribution
8 http://www.lifehealthpro.com/2015/02/27/heres-what-the-future-of-life-insurance-distributi

® http://www.iii.org/issue-update/buying-insurance-evolving-distribution-channels

10 http://bankinnovation.net/2016/06/life-insurance-insurtech-innovation-part-i-no-longer-an-oxymoron-expect-
an-uphill-climb/
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pokusy o tuto formu distriblicie sa objavili uz v roku 1810, Dovodom neuspechu tejto
myslienky bolo, ze l'ud'om sa vel'mi nechcelo vypisovat’ zmluvy a posielat’ ich postou spét’.
Dnes je tu vSak internet a tato prekazka uz nie je relevantna. Dokazom st vysledky
prieskumu*? spolo¢nosti LIMRA, v ktorom tstredna otazka znela: ,,Verite, Ze platformy ako
Google alebo Amazon budi vyznamna sila na trhu sprostredkovania Zivotného poistenia
v najblizsich piatich rokoch?” Zo vsetkych oslovenych sprostredkovatelov az 57 %
odpovedalo kladne. Uz prieskum tejto spolocnosti z roku 2013 ukazal, Zze 21 % beznych
spotrebitelov by chcelo kupit' zivotné poistenie z netradiéného kandla, ako je napriklad
Google ¢i Amazon. Ako mo6ze vyhl'adavac a predajca spotrebného tovaru poradit’ pri kape
zivotného poistenia? Amazon uz radi pri vybere dut. Onedlho by sa malo dat’ cez nich auto aj
kuapit’. Nie¢o podobné sa pred rokom zdalo ako sci-fi. Tento projekt ,.tieZ mbze posluzit’ ako
vystraha pre automobliky, Ze by konefne mali zaCat rozmyS$lat’ nad modernizaciou
predajnych kanalov.’® Tradiénym kanalom distribicie tak zaéinaju konkurovat
technologicky pokrok spolu so zmenou myslienia a stanovenych priorit klientov.

Dovodov, preco viac ako polovica sprostredkovatel'ov povazuje internetové platformy za
vyznamnu silu pri distriblcii zivotného poistenia, je zivotny Styl klientov. Zndmym faktom je,
ze zivotné poistenie sa nekupuje ale predava. Klienti mu sice postupne Coraz viac doveruju,
no stale je to malo na realizaciu samotného obchodu. Dévodom nie je nedostatok dovery, ale
iné¢ prekdzky: dostupnost, priority, vydavky. Zefektivnit' predajny proces je tak pre
distribu¢né kanaly vyzvou i prilezitost'ou zaroven.

Dal§im dovodom je skutoénost, Ze Pudia skratka nestihaji. Kolobeh praca, rodina, praca je
¢asovo naro¢ny a vtesnat’ do neho obchodné ponuky je naro¢né. Klienti totiz marketingova
zaplavu ignoruju. Marketingovym spravam ludia uz nevenuji takil pozornost ako
v minulosti. Skratka nie je na to ¢as.

S nedostatkom ¢asu tUzko savisi naCasovanie. V nabitom dennom programe je
problematické najst’ vhodny Cas na stretnutie dvoch I'udi. Naproti tomu existuju ¢asové useky,
ktoré su absolutne neproduktivne, hluché. Prikladom je ¢akanie (¢i uz u lekara, v dopravnom
prostriedku, na deti na zaujmovych kruzkoch,...) alebo cestovanie (napriklad autobusom,
metrom,..). Nie je vSak realne, aby sa tento ¢as dal vyuzit’ na obchodné stretnutia. Jednak nie
je zndmy zaciatok a koniec ,,vol'ného* Casu, ale neraz i miesto (lokalita). Ked'Ze typickou
¢innost'ou pri takychto situaciach je manipulacia s telefbnom napojenym na internet, vznika
priestor na rieSenie individudlneho nastavenia a porovnania finanénych produktov.
Technologie ndm pritom dévaji moznosti, ktoré pred casom boli nemyslitelné. Rychle
hl'adanie slovnych fraz v predajnych prospektoch ¢i zmluvach cez klavesovl skratku sa
vV ziadnom pripade nedd porovndvat’ s pracnym namahanim o¢i pri ¢itani malych textov.
Neustala pritomnost smartfonu umoznuje eSte nieCo. Toto zariadenie dokéze pravdivo
odpovedat’ na zékladné otazky zo zdravotného dotaznika. Na zaklade tdajov zo smartfoénu sa
da urcit' zivotny Styl a kvalita Zivotného prostredia, v ktorom clovek zije. Cez tdaje
z platobnej karty mapujtice nakupné spravanie je to uz iba krok k informéciam o stravovacich
navykoch ale i potvrdenie informacii o Zivotnom S$tyle. Ak sa k tomu prida elektronicka
zdravotna karta, tak individudlnemu nastaveniu ceny Zivotného poistenia nestoji ni¢ v ceste.

ZAVER

Hlavnou stucastou distriblicie zivotného poistenia bude internet a technoldgie vyuzivajiace
online pripojenie. Uz v sGCasnosti sa tomuto trendu poistovne prisposobuji. Sucastou

1 http://www.iii.org/issue-update/buying-insurance-evolving-distribution-channels

12 http:/fwww.lifehealthpro.com/2015/01/27/heres-why-half-of-financial-executives-say-
google?slreturn=1475614665

13 http://auto.sme.sk/c/20257330/amazon-pripravuje-platfomu-na-predaj-aut.html
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internetovych stranok mnohych poistovni je moznost’ zakuapit' si ¢i uz povinné zmluvné
poistenie alebo cestovné poistenie. Tieto dva produkty si v podstate nevyhnutny zaklad.
Menej je uz poistovni, ktoré ponukaju viac ako tieto dva produkty. Z d’alSich produktov staci
spomenut’ havarijné poistenie, poistenie bytu a domacnosti, poistenie na hory, poistenie
storno poplatkov ¢i poistenie zodpovednosti zamestnanca. Spolo¢nym znakom tychto online
poisteni je vSak to, ze nejde o Zivotné poistenie. Neznamend to vSak, Ze to nie je mozné.
Poist'oviia Ergo Direct umoziuje uzavriet’ poistni zmluvu o zivotnom poisteni elektronickym
podpisom!4. Cez mobil sa d4 uzavriet' Zivotné poistenie v poistovni GenertelLife!®, priom
tato inovacia v distribtcii prinasa okrem pohodlia aj cenové zl'avy.
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TRANSFEROVE OCENOVANIE AKO METODA DANOVEHO
PLANOVANIA A OPTIMALIZACIE

TRANSFER PRICING AS A METHOD OF TAX PLANNING AND
OPTIMIZATION

Tatiana Hajnikova?

ABSTRACT

The contribution is focused on current issues and valuation problems of the tax planning and
the tax optimization. It contains an analysis of the tax planning as part of the financial
strategy international and national enterprises. It deals with minimizing the tax burden
through transfer pricing.It points to the manipulative practices of companies and it includes
proposals of international organizations for removing such practices.

Keywords: transfer pricing, tax optimization, tax reduction

JEL Klasifikacia: M41, H21

UvoD

Aby podniky obstali v domacom i v zahraniénom konkure¢nom boji, snaZia sa regulovat’
svoje ceny aminimalizovat svoje naklady. Danové zatazenie je jednym z kli¢ovych
nakladov podnikov. Zamerné vyhl'adavanie najvhodnejSich daiiovych podmienok sa nazyva
dalova optimalizacia. V danovom prave Slovenskej republiky neexistujii exaktne vymedzené
pojmy daniové planovanie a dafiova optimalizacia. AvSak i napriek tomu je tato problematika
neustale aktualnou, v praxi narodnych anadnarodnych podnikov pouZivanou témou.
Transferové ocenovanie je dolezitou sucastou minimalizovania dafiového zat'aZenia
podnikov. AvSak umelé presiivanie ziskov a minimalizacia a vyuzivanie danového systému
podnikmi vo svoj vlastny prospech patria k nekalym praktikam, ktoré medzinarodné institacie
rieSia a musia riesit’.

DANOVE PLANOVANIE A DANOVA OPTIMALIZACIA

Daiové planovanie ako sucast’ bilancnej politiky podniku, nazyvanej tiez dafiova taktika,
daflova optimalizacia alebo minimalizdcia dani, mdzeme charakterizovat ako proces
zamerany na usporu dani s cielom maximalizacie zisku podniku pred aj po zdaneni tohto
zisku. Vramci danovej taktiky podniky vytvaraju postupy, reSpektujuc formu pravnej
subjektivity, vysku obchodného obratu, vybavenost hmotnym majetkom a predmet
podnikatel’'skej ¢innosti.

Danové planovanie mozeme rozdelit’ na tri zékladné skupiny:

e Narodné daiiové planovanie

e Medzinarodné danové planovanie

e Kombinacia narodného a medzinarodného danového planovania.

1 Ing. Tatiana Hajnikova, externa doktorandka Katedry podnikovych financii FPM EU v Bratislave, §kolitel’ka:
doc. Ing. Anna Harumov4, PhD., e-mail: th@thdata.sk
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Daniovii optimalizaciu charakterizujeme ako ,subor praktik, opatreni a postupov
orientovanych na minimalizaciu dani a optimalizovanie platby dani podniku tak, aby sa
nezaplatilo viac, ako je nevyhnuté v riadnom procese (podavanie dafového priznania) a aby
nevznikali zbytoné skody vo vedlajsom procese (danové konanie — registra¢nd povinnost’,
zadznamova povinnost’, nahlasovacia povinnost’).“2

Danovli optimalizaciu mdzme tvorit na baze vyuzitia narodnej danovej legislativy
(napriklad zvladnutie procesného danového zakona — tzv. danového poriadku a hmotnych
danovych zakonov — napriklad zakona o dani z prijmov, o dani z pridanej hodnoty) alebo
zahrani¢nej (off-shore) jurisdikcie dani, alebo najcastejSie v ich kombinacii a vhodnej
symbidze.

Danova optimalizacia je Casto nepochopenym javom. Treba vyzdvihnit' skutocnost’, ze
minimalizacia dani je legalnou stratégiou znizenia danovej zataze podniku. Prave velké
nadnarodné podniky ¢asto umiestiiuji svoju finanéna skupinu do vhodnej jurisdikcie pre
zniZenie svojej danovej zat'aze. Pre danové planovanie je ddlezité vytvorit’ platnu stratégiu.
Kazda krajina ma Specificky danovy systém, ktory je nutné z hl'adiska danového zatazenia
podrobne analyzovat. Pre medzindrodné daitiové planovanie je sucasne dolezité chapat
zmluvy o zamedzeni dvojitého zdanenia.

MEDZINARODNE DANOVE PLANOVANIE A DANOVA OPTIMALIZACIA
POMOCOU TRANSFEROVYCH CIEN

Medzinarodné danové planovanie Casto nachadzame aj pod inymi nazvami — offshore
podnikanie, transfery cez danovo zvyhodnené jurisdikcie, penazné operacie v danovych
rajoch, resp. transakcie vo vybranych svetovych finanénych centrdch. VSeobecne daiiova
optimalizacia funguje tak, ze podniky prevedu svoje sidlo na tizemie Statu, kde je nizke, ¢i
ziadne zdanenie asvoju Ccinnost prevadzkuji pomocou svojich pobociek, dcérskych
spolo¢nosti. Medzi sebou tieto spriaznené osoby obchoduju pomocou tzv. transfer pricing.
Inymi slovami ,, transfer pricing je metéda danového planovania vyuzivajuca v obchodnom
styku medzi dvoma ¢i viacerymi danovymi subjektami ceny, ktoré sa liSia od tych, ktoré by
boli dohodnuté medzi nezavislymi subjektami.*

Ako mdzeme dosiahnut’ znizenie dani pomocou transferovych cien? Odpoved je velmi
jednoducha — prevedenim tovarov do krajin s najniz§im danovym zataZzenim za najniz$iu
moznt transferovi cenu a odoslanim tovarov z tychto krajin za najvy$$iu mozni cenu.
V krajinach s vysokymi danovymi sadzbami sa prevedie tovar z krajin za najvy$siu mozni
cenu, aby naklady na ndkup tohto tovaru boli pre dcérsku spolo¢nost’ dostato¢ne vysoké, aby
sa minimalizovala jej pripadna dafova povinnost’.

Tieto praktiky maju vyznamny vplyv na prerozdelenie zdanitelnych prijmov z Krajin
s vysokymi datiovymi sadzbami do krajin s nizkymi dafovymi sadzbami. Kone¢nym
dosledkom tychto presunov je vyska trzieb atieZ zmena nafasovania uznania prijmov na
danové ucely.

Pre ilustraciu posobenia transferovych cien na zniZenie dani m6Zeme pouzit nasledujici
priklad: Predpokladajme, ze dcérsky podnik nemeckej nadnarodnej spolo¢nosti sidliaci na
Cypre produje 15. 000 jednotiek a predava 12.500 jednotiek do dcérskeho podniku tej istej
nemeckej nadnarodnej spoloénosti vo Svédsku za 20 EUR za jednotku. Svédska dcérska

2 BURAK, E. 2012, Dariové planovanie III. [online]. Zilina: S-EPI, s.r.0.,2012. [cit. 2012-06-26]. Dostupné
na internete: < http://www.danovecentrum.sk/aktuality/danove-planovanie-iii.ntm>. Bez ISBN.

3 MERCAERT, J. - NELH, C. 2012.Ekonomika v pohybu: nadndrodni spolecnosti, daiiovy rdje a prelétavé
bohatstvi. Praha: Educon, 2012. 53 s. ISBN 978-809-0528-604
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spolo¢nost’ predava tieto jednotky za 40 EUR za jednotku nezéavislému subjektu. Vzhl'adom
na to, ze sadzba dane na Cypre je 10 percent a vo Svédsku je 28 percent, je zrejmé, Ze pri
pouziti vyssSej transferovej ceny medzi dvoma dcérskymi spolo¢nostami dochddza k znizeniu
daniového zat'azenia.

Ako je mozno vidiet z Tabul’ky 1 dcérska spolo¢nost na Cypre predava 20 EUR za
jednotku a zaplati daf zo zisku 13.000 EUR. Svédska dcérska spoloénost’ plati daii z prijmov
vo vyske 28.000 EUR a materska spolo¢nost’ zaplati celkova dan 41.000 EUR.

Tabul’ka 1 Dariovy efekt Transfer Pricing Stratégie

Transferova cena 20 EUR CYPRUS dcérska §VE'DSK9 dcérska Materska
spolo¢nost’ spolo¢nost’ spolo¢nost’
Predaj (12500 jednotiek za 20 EUR) 250.000 EUR 500.000 EUR 500.000 EUR
Minus néklady na nakup tovaru 75.000 EUR 250.000 EUR 75.000 EUR
Hruby zisk 175.000 EUR 250.000 EUR 425.000 EUR
Minus prevadzkové naklady 45.000 EUR 150.000 EUR 195.000 EUR
Cisty zisk pred zdanenim 130.000 EUR 100.000 EUR 230.000 EUR
Sadzba dane (10%&28%) 13.000 EUR 28.000 EUR 41.000 EUR
Cisty zisk po zdaneni 117.000 EUR 72.000 EUR 189.000 EUR

Pramen: CUZDRIOREAN, D. D.: Tax Optimization through transfer pricing, common and manipulative
practice

V pripade, ze cena za prevod medzi dcérskymi spolo¢nostami vzrastie na 25 EUR za
jednotku, ako uvadzame v Tabul’ke 2, dane z prijmu cyperskej dcérskej spolo¢nosti sa zvysili
0 6.250 EUR, na sumu 19.250 EUR, avSak dan z prijmu Svédskej dcérskej spolocnosti sa
znizila o 17.500 EUR, na sumu 10.500 EUR. Celkova dan z prijmu sa znizila 0 11.250 EUR,
zo sumy 41.000 EUR na sumu 29.750 EUR. Dosledkom vyssej transferovej ceny je zniZenie
celkoveého danoveho zataZenia a narast konsolidovaného cCistého zisku.

Tabulka 2 Darnovy efekt Transfer Pricing Stratégie

Transferové cena 25 EUR CYPRUS dcéfska §VEDSK9 dcé’rska Matevrské’
spolocnost spolocnost spolo¢nost
Predaj (12500 jednotiek za 25 EUR) 312.500 EUR 500.000 EUR 500.000 EUR
Minus naklady na nakup tovaru 75.000 EUR 312.500 EUR 75.000 EUR
Hruby zisk 237.500 EUR 187.500 EUR 425.000 EUR
Minus prevadzkové naklady 45.000 EUR 150.000 EUR 195.000 EUR
Cisty zisk pred zdanenim 192.500 EUR 37.500 EUR 230.000 EUR
Sadzba dane (10%&28%) 19.250 EUR 10.500 EUR 29.750 EUR
Cisty zisk po zdaneni 173.250 EUR 27.000 EUR 200.250 EUR

Pramen: CUZDRIOREAN, D.D.: Tax Optimization through transfer pricing, common and manipulative practice

Eliminovat’ vy$ku dane z prijmov v zahrani¢nej dcérskej spolo¢nosti s najvysSou mierou
zdanenia, v nasom pripade vo $védskej dcérskej spolocnosti, je velmi dolezité pre urCenie
optimalnej transferovej ceny, ktora méze byt pouzita pri cezhraniénych vnutropodnikovych
transakciach. V Tabul'ke 3 je uvedené zvysenie transferovej ceny na 28 EUR, Cisty zisk
Svédskej dcérskej spolocnosti dosiahne nulovl Groven, aj v pripade, ze sa nachadza v krajine
s vysokym danovym zatazenim, neplati ziadne dane z prijmu. Celkovd dan materskej

198



spoloc¢nosti sa znizi o 18.000 EUR, zo sumy 41.000 EUR, na sumu 23.000 EUR, pri¢om ¢isty
zisk po zdaneni stipne prave o sumu znizena celkovej dane, teda o 18.000 EUR.

Tabulka 3 Daiiovy efekt Transfer Pricing Stratégie

Transferova cena 28 EUR CYI:II:)LIJOSé:(():SétEska S\(;felzvsslgo’ S'Xﬂi%':gﬁ,
spolocnost

Predaj (12500 jednotiek za 28 EUR) 350.000 EUR 500.000 EUR 500.000 EUR
Minus naklady na nakup tovaru 75.000 EUR 350.000 EUR 75.000 EUR
Hruby zisk 275.000 EUR 150.000 EUR 425.000 EUR
Minus prevadzkové néklady 45.000 EUR 150.000 EUR 195.000 EUR
Cisty zisk pred zdanenim 230.000 EUR 0 EUR 230.000 EUR
Sadzba dane (10%&28%) 23.000 EUR 0 EUR 23.000 EUR
Cisty zisk po zdaneni 207.000 EUR 0 EUR 207.000 EUR

Pramen: CUZDRIOREAN, D.D.: Tax Optimization through transfer pricing, common and manipulative practice

Podniky musia na jednej strane rozhodovat' o tvorbe svojho obchodného modelu
areSpektovat’ pritom zékonitosti trhu, na strane druhej st viazané danovymi radmcovymi
podmienkami konkrétnych Statov a sucasne cCelia hroziacim rizikdm. To nati podniky
za¢tovacie ceny neustdle analyzovat, preverovat’ obchodny model a model transferového
ocenovania, analyzovat' funkcie atrh, tvorit dokumentaciu (Masterfile, Local Files),
poskytovat udaje o porovnatelnych transakciach (analyza porovnatelnosti), obhajovat
zuctovacie ceny pri danovych kontrolach.

AGRESIVNE DANOVE PLANOVANIE

Medzinarodny pohyb osdb, tovarov a sluzieb ma na jednej strane zna¢né prinosy, na strane
druhej sa zvysila moznost’ vyuzitia nestladu medzi vnuatroStatnymi Upravami, pravnymi
predpismi a danovymi sadzbami. Dochadza ku skuto¢nosti, ze ur€ité priimové polozky
zostani nezdanené. Tomuto vyuZzivaniu hovorime agresivne danové planovanie. | ked to
ilegélne nie je, su tieto praktiky nevhodné. Dochadza tak k ,,vyuzivaniu“ dafiového systému
vo svoj vlastny prospech. Velké medzinarodné podniky maji vypracované rozsiahle plany
a umelym spdsobom presuvaju svoje zisky, tym minimalizuju danové zaklady a odvadzaja ¢o
najniZ$iu dan.

V marci 2011 Eurdpska komisia navrhla spolo¢ny systém na vypocet zékladu dane
podnikov pbdsobiach v EU prostrednictvom Spoloéného konsolidovaného zékladu dane
z prijmu pravnickych oséb (CCCTB — Common Consolidated Corporate Tax Base). Ciel'om
navrhu bolo, aby sa zisk nadndrodnych podnikov nepocital za kazdy S§tat zvlast, ale
prostrednictvom uz spominaného Spolo¢ného konsolidovaného zakladu dane z prijmu
pravnickych os6b na urovni celej EU. Vdaka CCCTB bude dochadzat’ len k harmonizacii
zakladu dane anie danovej sadzby, aby tak nebolo zasahované do danovych predpisov
jednotlivych §tatov. Toto je ponechané plne v jurisdikcii ¢lenskych Statov. Kvoli rozsiahlosti
tohto navrhu vsak boli rokovania o CCCTB pozastavené. V juni 2015 predlozila Europska
komisia stratégiu pre opatovné otvorenie navrhu CCCTB. To bolo ozndmené v aké¢nom plane
pre spravodlivé a G¢inné zdanenie pravnickych osé6b. CCCTB pontka komplexné rieSenie
stasnych problémov v ramci zdafiovania prijmov pravnickych osob v EU. Tato skutoénost
by vyraznym sposobom zlepsila podnikatel'ské prostredie v ramci jednotného trhu a ulahcila
podnikom jednoduchSie a lacnejSie obchodovanie cez hranice. Zaroven by vSak mohol sluzit’
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ako uc¢inny nastroj proti firemnym dafiovym unikom tym, Ze odstrani nezhody medzi
medzinarodnymi systémami. V roku 2016 pri§la Komisia s novym navrhom na dve kl'a¢ové
zmeny:

e Zavedenie CCCTB by malo byt pre podniky povinné, ¢im by sa zabranilo presuvaniu
zisku. Povodne mal byt prechod na CCCTB dobrovolny, av§ak Komisia v novom
navrhu argumentuje skutoCnostou, ze dobrovolny prechod by neakceptovali
spolocnosti, ktoré vyuzivaji systém agresivneho dafiového planovania.

e Zavedenie CCCTB by sa malo uskutonovat postupne (step-by-step), aby
bolozvladnutel'né k dohodam clenskych Statov. Priméarne je potrebné sa zamerat' na
zabezpeéenie spolo¢ného danového zakladu, poénuc s medzinarodnymi prvkami
spojenymi s BEPS (Akény plan Base Erosion and Profit Shifting).*

V roku 2013 ¢lenovia OECD spolo¢ne s ¢lenmi skupiny G-20 vypracovali Akény plan Base
Erosion and Profit Shifting (d’alej len ,,BEPS).%> Doporuéuji §tatom 15 konkrétnych krokov,
ako zmenit' domace pravne predpisy a medzinarodné zmluvy predovsetkym prave v oblasti
medzinarodného zdanovania a transferovych cien.

BEPS sa viaze predovSetkym ku globalizacii podnikov s digitdlnou ekonomikou, ktorej
produkty nemaju viazanost k hraniciam astava sa, ze nespadaji do ziadneho danového
rezimu v ziadnom konkrétnom S$tate. Za pomoci sucasnych pravidiel pre transferové ceny
a existujucich zmluv o zamedzeni dvojitého zdanenia, prestvaju zisk do miest, kde je nizke
alebo ziadne zdanenie. To nartsa integritu a spravodlivost’ daiovych systémov.

Najnovsi vyvoj v oblasti transferového ocenovania na medzinarodnej urovni si vyZaduje
upriamit’ pozornost’ na Upravu kapitol I az III Smernice pre nadnarodné spolocnosti a spravu
dani, schvalenu 22.07.2010 Radou OECD. Jej vysledkom je Uprava pravidiel transferového
ocenlovania. Zmeny sa dotykaji procesu vyberu najvhodnejsej metddy pre konkrétny pripad,
v ktorom je potrebné zohl'adnit’ tak silné ako aj slabé stranky metdd upravenych normami
OECD. Sucast'ou zmien v smernici o transferovom oceiiovani je popri aktualizacii doterajSich
ustanoveni aj nové znenie kapitoly IX, pojednavajiicej najméa o oceniovani vnttropodnikovych
reStrukturalizacii.Organizéacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD) vypracovala v
roku 2013 dokument s nazvom ,,Action Plan on Base Erosion and Profit Shifting™ (volny
preklad ,,Akény plan boja proti zniZovaniu zakladu dane a presuvaniu ziskov®) , sti€astou
ktorého su aj opatrenia stivisiace s transferovym ocefiovanim.

V ramci tohto dokumentu ide konkrétne o ,,Actions 8-10: Aligning Transfer Pricing
Outcomes with Value Creation® (volny preklad ,,Opatrenia 8-10: Zabezpecenie suladu
vysledkov transferového ocefiovania s tvorbou hodnot®).

Zmeny, ktoré prinesie Ak¢ny plan boja proti zniZzovaniu zakladu dane a prestivaniu ziskov
(BEPS) sa premietnu do spominanej smernice a do aplikacnej praxe aj v Slovenskej
republike.

ZAVER

Projektovat’ finan¢nt stratégiu podniku, znamena stanovit' aj navhodnejSiu formu
danového planovania a dafiovej optimalizacie.Podnik pritom nevystaci s poznanim danového
systému v ramci narodnej legislativnej upravy. Musi poznat’ a orientovat’ sa aj v dafiovych
zékonoch S§tatu, z ktorého pochddza jeho najvyznamnejSi obchodny partner, a rovnako
krajiny, v ktorej sidli jeho matersky podnik. Mal by byt detailne obozndmeny s vyhodami,

4 EC: Common Consolidated Corporate Tax Base (CCCTB), [online]. [cit.2016-10-13].
<http://ec.europa.eu/taxation_customs/business/company-tax/common-consolidated-corporate-tax-base-
ccctb_en>.

5 OECD publishing. 2013. OECD: Action Plan on Base Erosion and Profit Shifting, [online]. PariZ: Paris
CEDEX 16, 2013. ISBN: 978-92-64-20270-2, s. 1-35. <https://www.oecd.org/ctp/BEPSActionPlan.pdf>.
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ktoré ponukaju tzv. off shore teritorid. Pojem danova optimalizacia sa Casto spaja, pripadne
zamiena s pojmom danové planovanie. V podstate ide o spojité nadoby, ked’ze logickym
ciezom danového planovania ekonomickych subjektov by mala byt daniova optimalizacia.

Nadnarodné spolo¢nosti mézu pouzivat' svoje vlastné stratégie v rdmci transferového
ocenovania, aby vyuzili vyhody v rozdieloch danovych sadzieb a d’alsie faktory v réznych
krajindch Kk zniZzovaniu svojej dafove povinnosti. Minimalizidcia dani prostrednictvom
pouzitia transferovych cien je a bude aj nad’alej v praxi pretrvavat. Tieto postupy poskodzujua
spravodlivii hospodarsku sut'az a aj podniky samotné. N&rodné i medzinarodné organizécie,
finanéné spravy a inStiticie vyvijaji kroky, aby zamedzili danovym unikom a stratdm
z dovodu obchadzania daniovych povinnosti, na ¢o vo svojom zavere aj mdj prispevok
poukazal.
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,SPOLOCNOST V KRIZE!
,ENTERPRISE IN CRISIS"

Daniela Tuénikovd?

ABSTRACT

The paper deals with selected parts of the Act No. 513/1991 Coll. Commercial Code,
867a - 867k which entered into force from 1.1.2016. They are relating to "enterprise in
crisis”. It defines the criteria that companies must meet in order to acquire that status in terms
of legal form and economic performance. It also defines the obligations of the company and
the penalties if obligations are not met.

Keywords: enterprise, crisis, bankruptcy, ratio of equity to liabilities

JEL Klasifikacia: G30

UvoD

Pre slovenské podnikatel'ské prostredie je priznacné, ze kazdy rok prinasa so sebou
niekol’ko legislativnych zmien v réznych oblastiach. Napriek tomu, ze zmeny legislativy su
Casté, pozornosti podnikatel'ov by nemali uniknit novelizacie najma v danovej, Gétovnej
a pravnej oblasti. V poslednych rokoch sa stalo zvykom, Ze nadobudaji ucinnost’ nielen
K prvému dnu kalendarneho roka, ale mnohé z nich nadobudajt u¢innost’ v jeho priebehu.
Vynimkou nie je ani rok 2016. Uginnost’ nadobudli ustanovenia novely Obchodného
zakonnika, ktoré sa vyznamne dotykaju podnikatel’ského prostredia. Ide o novelu zakona ¢.
87/2015 Z. z., ktorym sa meni a dopiia zakon &. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik v zneni
neskorsich predpisov, a ktorym sa menia a dopliiajt niektoré zakony. Uvedena novela, platna
od 29.4.2015, u¢inna od 1.1.2016, priniesla ustanovenia zavadzajice novy inStitat -
wSpolocnost’ v krize“.

LEGISLATIVNE VYMEDZENIE ,,SPOLOCNOSTI V KRIZE“ Z HCADISKA
PRAVNEJ FORMY

Vyssie uvedenou novelou boli do Obchodného zakonnika zapracované nové, pomerne
rozsiahle ustanovenia tykajiuce sa spoloc¢nosti v krize. Ide konkrétne o ustanovenia §67a az
§67k, ktoré nadobudli ucinnost’ diiom 1.1.2016.

Na zaklade ich znenia, S$tatGt spolocnosti Vv krize tak, ako ho vymedzuje Obchodny
zakonnik, m6zu nadobudnut’ len vybrané pravne formy spolo¢nosti, a to:

e spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym,

e akciova spolo¢nost’,

e komanditna spolo¢nost’, ktorej komplementarom nie je ziadna fyzick4 osoba.

! Prispevok je vystupom rieSenia grantovej Ulohy KEGA ¢&. 042EU-4/2015 Ekonomicka analyza podniku
(Praktikum).

2 Ing. Daniela Tué¢nikova, PhD., Katedra podnikovych financii FPM EU v Bratislave, e-mail:
daniela.sovikova@gmail.com
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Len tieto tri uvedené pravne formy spolo¢nosti su teda povinné testovat, & spiniaju
ustanovenia prislusnych paragrafov pre nadobudnutie Statutu spolo¢nosti v krize. Z tejto
skupiny spolo¢nosti vSak zaroven Obchodny zakonnik taxativne vylucuje spolo¢nosti, ktoré
tento Statut nemo6zu nadobudnut’. Spolo¢nost'ou v krize teda nikdy nebude:

e Dbanka,

¢ instittcia elektronickych penazi,

e poistoviia,

e zaistovna,
zdravotna poist'oviia,
spravcovska spolo¢nost’,
obchodnik s cennymi papiermi,
burza cennych papierov,
centralny depozitar cennych papierov.

LEGISLATIVNE VYMEDZENIE ,,SPOLOCNOSTI V KRIZE“ Z HCADISKA
EKONOMICKYCH VYSLEDKOV

V pripade, Ze spoloénost’ prejde Gspesne prvym testovanim, t. j. spifia kritéria pravnej
formy anie je taxativne vyli¢enym druhom spolo¢nosti, je potrebné, aby sa podrobila
druhému testovaniu, t. j. testovaniu ¢i vykazuje ekonomické parametre spolo¢nosti v Krize.

Statat ,,spolocnosti v krize“ tak, ako ho vymedzuje Obchodny zakonnik, nadobuda
spolo¢nost’, ktorej ekonomické parametre reflektujt jeden z dvoch stavov, a to, Ze:

1. spoloc¢nost je v Upadku,

2. spoloc¢nosti hrozi tpadok.

Spoloé¢nost’ v Upadku

Kedy je spolo¢nost’ v upadku? Odpoved’ na tuto otazku by sme v Obchodnom zakonniku
hl'adali marne, nakol'’ko v Ziadnom svojom ustanoveni tento stav spolo¢nosti nedefinuje. Pre
jeho vymedzenie je potrebné siahnut po Zakone ¢. 7/2005 Z. z. o konkurze a
restrukturalizacii a o zmene a doplneni niektorych zakonov®, ktory v §3 tento stav definuje
ako stav, ked’ spolo¢nost’ (dlznik) je bud’ platobne neschopna alebo predlzena. Uvedeny
paragraf zakona zaroven oba tieto stavy aj blizsie definuje.

Platobne neschopna spolo¢nost’ je spolocnost’, ktord ,,nie je schopna plnit' 30 dni po
lehote splatnosti aspoit dva penazné zaviazky viac ako jednému veritelovi. Za jednu
pohl'adavku pri posudzovani platobnej schopnosti dlZznika sa povazuji vSetky pohladavky,
ktoré pocas 90 dni pred podanim névrhu na vyhlasenie konkurzu pdvodne patrili len jednému
veritel'ovi. Ak pefiazni pohl'addvku nie je voci dlznikovi mozné vymoct’ exeklciou, alebo ak
dIznik nesplnil povinnost’ ulozentt mu vyzvou podla § 19 ods. 1 pism. a) ZKaR, predpoklada
sa, 7e je platobne neschopny*.*

PredlZzena spolo¢nost’ je spoloc¢nost’, ktora ,,je povinna viest’ uctovnictvo podla zdkona ¢.
431/2002 Z. z. o Gctovnictve, ma viac ako jedného veritela a hodnota jeho zavizkov
presahuje hodnotu jeho majetku. Pri stanoveni hodnoty zavdzkov a hodnoty majetku sa
vychddza z uctovnictva alebo z hodnoty urcenej znaleckym posudkom, ktory ma pred
uctovnictvom prednost’ a prihliadne sa aj na ocakéavatel'né vysledky d’alSej spravy majetku,
pripadne ocakavateI'né vysledky d’alSieho prevadzkovania podniku, ak mozno so zretelom na

8 Zakon ¢&. 7/2005 Z. z. o konkurze a restrukturalizacii a o zmene a doplneni niektorych zékonov je v d’alsom
texte nahradeny skratkou ZKaR.

4 Spracované podl'a zdkona &. 7/2005 Z. z. o konkurze a restrukturalizicii a o zmene a doplneni niektorych
zakonov, 83 ods. 2
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vSetky okolnosti odovodnene predpokladat, zZe bude mozné v sprave majetku alebo v

prevadzkovani podniku pokragovat’*.®

Spoloé¢nost’, ktorej hrozi ipadok

Vymedzenie spoloc¢nosti, ktorej hrozi upadok uz ZKaR neriesi. Problematiku jej
definovania si zobral pod patronat Obchodny zakonnik, ktory ako kritérium na jej
identifikovanie, zohladiiuje jediny indikator, ato Struktiru financovania spolo¢nosti
Z hl'adiska vlastnictva. Posudenie hrozby upadku zakladd Obchodny zakonnik na pomere
vlastného imania azavéazkov, t. j. pomere vlastnych acudzich zdrojov financovania
spolo¢nosti. Za spolo¢nost’, ktorej upadok hrozi, sa povazuje spolo¢nost, ktorej pomer
vlastného imania a zavézkov je:

e Vv roku 2016 menej ako 4 ku 100,

e Vv roku 2017 menej ako 6 ku 100,

e Vv roku 2018 a neskér menej ako 8 ku 100.

Takto zadefinovany indikéator je relativne 'ahko zapamétatel'ny, no z analytického hl'adiska
je jeho vypoved tazSie interpretovatelnd ako keby bol na vyjadrenie danej skutoCnosti
pouzity ukazovatel' celkovej zadlzenosti. V praxi bude zrejme preto analytikmi CastejSie
pouzivana transformacia tohto pomeru do podoby ukazovatela celkovej zadlZzenosti (pomeru
cudzich zdrojov voc¢i celkovym zdrojom), ktory bezprostrednejSie tlmoci mieru zadlZenia
spolo¢nosti, teda mieru kol'ko z celkového kapitalu tvori kapital cudzi. V takomto pripade, za
spolocnost, ktorej Upadok hrozi, sa povazuje spolocnost, ak jej ukazovatel celkovej
zadlzenosti je:

e Vv roku 2016 viac ako 96,1538 %,

e v roku 2017 viac ako 94,3396 %,

e Vv roku 2018 a neskor viac ako 92,5926 %.

Konverzia hodndt pomeru vlastného imania a zavazkov na ukazovatel’ celkovej zadlZzenosti
je v8ak spojend s problémom. Po konverzii na tento ukazovatel’ deliaca hodnota nie je uz celé
Cislo resp. ¢islo s malym poétom desatinnych miest, ale je to ¢islo s trinastimi desatinnymi
miestami (v pripade, Ze je ukazovatel’ celkovej zadlzenosti kvantifikovany percentualne). Pri
pouziti zaokrihlenej deliacej hodnoty na celé Cislo resp. krat$i poc¢et miest by v niektorych
hrani¢nych pripadoch nemuselo byt zatriedenie spolo¢nosti presné.

Bez ohl'adu na to, ktory ukazovatel' sa na identifikovanie hroziaceho upadku pouzije,
pozadované ¢iselné hodnoty zadefinované Obchodnym zakonnikom vysielaja jasny signal, Ze
posudzovanie spolo¢nosti sa bude kazdym rokom (az do roku 2018) sprisiiovat’.

POVINNOSTI ,,SPOLOCNOSTI V KRIiZE“

V pripade, Ze spolo¢nost’ z niektorého vysSie uvedeného doévodu nadobudne Statut
spolo¢nosti v krize, prislusné ustanovenia Obchodného zakonnika jej ukladaji niekol'ko
povinnosti.

Prva povinnost’ vyplyva Statutdrnemu organu spolocnosti z § 67b. Ukladd mu povinnost’
vykonat ,,v stlade s poziadavkami potrebnej odbornej alebo nélezitej starostlivosti vSetko, ¢o
by v obdobnej situécii urobila ind rozumne starostlivd osoba v obdobnom postaveni na jej
prekonanie*®. Formuldcia povinnosti je vSeobecna. V ustanoveni nie s $pecifikované
konkrétne ukony, ktoré by mal Statutarny organ vykonat’. Logicky vSak moZzno predpokladat’,

% Spracované podla zakona €. 7/2005 Z. z. o konkurze a reStrukturalizicii a o zmene a doplneni niektorych
zakonov, 83 ods. 2
¢ Obchodny zékonnik, § 67b
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ze tieto ukony by mali spocivat’ v zvolani a informovani najvysSieho organu spolo¢nosti, vo
vypracovani navrhu konkrétnych opatreni a krokov na prekonanie danej krizovej situécie
a jeho predlozeni najvysSiemu organu na schvalenie.

Dalsiu, uz konkrétnu povinnost vSak stanovuje § 67f Zakazuje vratit plnenia
nahradzujuce vlastné zdroje (vratane prislusenstva a zmluvnej pokuty) v pripade, ze sa
spolo¢nost’ nachadza v krize resp. ak by vratenie tychto plneni priviedlo spolo¢nost’ do krizy.

V nadvéznosti na tato povinnost, Obchodny zakonnik v § 67c zadefinoval novy pojem
,»plnenie nahradzajtice vlastné zdroje®. Rozumie sa nim plnenie, ktore:

e z hPadiska ekonomickej podstaty ma charakter Uveru alebo obdobného plnenia, ktoré

mu hospodarsky zodpoveda,

e 7z hladiska ¢asu bolo poskytnuté spolo¢nosti v krize resp. bolo poskytnuté spolo¢nosti
pred krizou, ktorého splatnost’ bola po¢as krizy odloZena alebo predizena,

e 7 hPadiska povodu poskytne spolocnosti:

a) Clen Statutarneho organu, zamestnanec v priamej riadiacej posobnosti Statutarneho
organu, prokurista, vedici organizacnej zlozky podniku, ¢len dozornej rady,

b) osoba, ktord ma priamy alebo nepriamy podiel predstavujuci asponn 5% na zakladnom
imani spolo¢nosti alebo hlasovacich pravach v spolo¢nosti alebo ma moznost
uplatiiovat’ vplyv na riadenie spolocnosti, ktory je porovnatelny s vplyvom
zodpovedajucim tomuto podielu,

c) tichy spolo¢nik,

d) osoba blizka osobam podl'a pismen a) az ¢),

e) osoba konajuca na et 0sob podla pismen a) az c).

Zakon ma na pamati i situaciu, ked’ je problematické identifikovat’ osobu poskytujiucu
plnenie. V praxi ide teda o stav, ked’ je spolo¢nosti plnenie poskytnuté osobou, pri ktorej nie
je mozné zistit’ kone¢ného uzivatela vyhod - schrankovou spolo¢nost'ou. Na takéto plnenie sa
nazera ako na plnenie poskytnuté niektorou z vyssie vymedzenych osob.

Obchodny zakonnik vSak sucasne jasne vymedzil v §67e plnenia, ktoré sa nepovazuji za
plnenia nahradzajlce vlastné zdroje. Rozumie sa nimi:

a) plnenie alebo zabezpeka poskytnuta spolo¢nosti pocas krizy za uc¢elom jej prekonania

podra restrukturalizaéného planu,

b) poskytnutie peniaznych prostriedkov spolo¢nosti na dobu nepresahujucu 60 dni,

c) odklad splatnosti zavdzku z dodania tovaru alebo poskytnutia sluzby na dobu
nepresahujldcu 6 mesiacov,

d) bezodplatné poskytnutie veci, prava alebo inej majetkovej hodnoty spolo¢nosti.

V ramci tychto taxativne vymedzenych plneni vSak existuji urcité vynimky. Ide o pripady,
ked’ je plnenie uvedené v bodoch b) resp. c) poskytnuté opakovane. Pri opakovanom
poskytnuti peniaznych prostriedkov spolo¢nosti na dobu nepresahujucu 60 dni resp. pri
opakovanom poskytnuti odkladu splatnosti zavézku z dodania tovaru alebo poskytnutia
sluzby na dobu nepresahujucu Sest mesiacov sa uz tieto plnenia povazuju za plnenia
nahradzajlce vlastné zdroje.

V case, ked’ je spoloc¢nost’ v Krize, resp. by sa v dosledku vratenia poskytnutého plnenia do
krizy dostala, dochadza k zastaveniu plynutia leh6t na vratenie plneni nahradzajucich vlastné
zdroje. V pripade, ze sa spolo¢nost’ ocitne uz az v konkurze alebo restrukturalizacii, vratenie
plnenia nahradzajuceho vlastné zdroje si veritel mdze v konkurznom  resp.
reStrukturalizacnom konani narokovat’, t. j. prihlasit’ a uplatnit’ ho ako pohl'adavku.

SANKCIE

V pripade, Ze spolo¢nost’ poskytne plnenie nahradzajiice vlastné zdroje v Case, ak sa
nachéadza v krize, resp. sa tymto ukonom do krizy dostane, zakon uklada povinnost’ takéto
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plnenie vratit' spolocnosti spit. Zakon neberie do Uvahy akou formou bolo plnenie
neopravnene poskytnuté. Povinnost’ vratit' spolo¢nosti plnenie poskytnuté v rozpore so
zakonom sa vztahuje na kazdé plnenie t. j. penazné plnenie, zapocitanie, spefiazenie zalohu,
exekdciu resp. akékol'vek obdobné plnenie.

Zodpovednost’ za neopravnene poskytnuté plnenia nesie Statutarny organ. Za vratenie tohto
plnenia rucia spolone anerozdielne Cclenovia Statutdrneho orgénu, ktori v Case jeho
poskytnutia zastavali tato funkciu. Zodpovednost’ sa vSak nevztahuje len na tychto Clenov.
Rovnakt zodpovednost’ a ruCenie prendSa zdkon aj na Clenov Statutarneho organu, ktori
funkciu vykonavali v ¢ase, ked’ spolo¢nost’ narok na vratenie tohto plnenia neuplatiiovala,
pricom s prihliadnutim na vSetky okolnosti o tejto skutocnosti vedeli resp. vediet’ mohli.
Clenovia Statutdrneho organu ruéia vo&i spolodnosti resp. voéi veritefom spoloénosti.
V momente, ked’ je neopravnene poskytnuté plnenie vratené spolocnosti spat, rucenie voci
veritel'om spolo¢nosti zanika.

ZAVER

Aplikacia uvedenych ustanoveni tykajucich sa ,,spolo¢nosti v krize* si kladie za ciel
usmernit financovanie naSich kapitalovych spolocnosti, v ktorych je Castokrat objem
vlastnych zdrojov vel'mi nizky. Prave v tychto spolo¢nostiach nie je rozvoj financovany
prostrednictvom zvySovania vlastnych zdrojov, ale prostrednictvom dlhu. Novela
Obchodného zakonnika nebrdni financovat’ spolo¢nosti dlhom. Ak vSak podnikatel'ska
¢innost’ nie je dostato¢ne efektivna, vybrané dlhy majlce charakter plneni nahradzajdcich
vlastné zdroje budl preklasifikované na tzv. podriadené zavazky.
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