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Vyutzitie kizavych priemerov pre uréenie cenovych trendov
Using the moving averages for price trends determination

Peter Badura

Abstract

Moving averages are the most used technical indicators. They are mainly used to determine
the price trends and their possible changes. The aim of this paper is to describe selected
moving averages and their calculation, to display them in a chart and to analyze their
correlation with the price of the underlying asset. For the analysis, the following averages
have been chosen: simple moving average, exponential moving average, zero lag moving
average, double exponential moving average, and triple exponential moving average. As the
underlying asset the futures contract of corn has been selected. The charts pointed out to the
fact that the simple moving average is the least appropriate average for identifying the price
trend. Exponential moving average and double exponential moving average are more suitable
for tracking the trend than the simple moving average is. The best tools for identifying the
price trends are zero lag moving average and triple exponential moving average. All these
findings were also confirmed by the correlation between the moving average values and the
closing prices of the underlying asset.

JEL classification: G11, G17
Keywords: averages, trend, investments

1 Uvod

Kizavé priemery st jednym z najpouZivanejsich nastrojov technickej analyzy. Vyuzivaju
sa pri rozhodovani o vhodnom okamihu na investovanie do jednotlivych tried aktiv — ¢i uz ide
o0 akcie, dlhopisy, futurity a pod. Ich podstatou je sledovanie vyvoja ceny za prislusny pocet
dni (presnejSie povedané ,,Casovych usekov®, kedze modze ist’ tiez o mesiace, tyzdne, ale
i minaty alebo hodiny) a nasledné priemerovanie tychto cien. Takym sposobom je mozné
ur¢it’, ¢i trend stale pokracuje, alebo uz doslo k jeho zvratu (niektori autori dokonca hovoria
0 prediktivnej schopnosti kizavych priemerov).

Ako uvadzaji autori Raudys & Pabarskaite (2016) kizavé priemery st tym najbeznej$im
sposobom, ako predvidat’ buduci vyvoj trendu. Predvidanie budiceho trendu je zdkladnym
predpokladom pre to, aby bolo mozné vytvarat' ziskové investi¢né stratégie. K rovnakému
nazoru na prediktivnu schopnost’ kizavych priemerov a vytvorenie ziskovych investiénych
stratégii, ktoré dokézu prekonat’ tradi¢nu stratégiu ,,kip a drz* dospeli autori Metghalchi et al.
(2012). Rovnako tak autori Cai & Yu (2010) dospeli k zaveru, Ze vyuzitie kizavych priemerov
v investiénych stratégidch vedie k vyznamnému nérastu vynosov. Ich stratégie boli testované
na ¢inskom akciovom trhu a ratali v nich tiezZ s transakénymi nakladmi. Na druhej strane,
autori Pavlov & Hurn (2012) vo svojom vyskume dospeli k nazoru, ze viaceré nastavenia
kizavych priemerov vedu k ziskom iba ak s pouzitim proti-trendovych pristupov, t.j.
v pripade, Ze sa nakupuje, ak kizavy priemer klesa a ak sa predava v pripade, ked’ kizavy
priemer rastie.

V tomto c¢lanku sa bude ako Casova jednotka primarne vyuzivat 1 den, hoci vSetky
opisané priemery je mozné pocitat’ na 'ubovolnom casovom useku. To, akl véhu prikladaju
kizavé priemery jednotlivym diiom zahrnutym do vypoétu, a tieZ to, & bera do uvahy aj iné
$pecifika (napr. volatilitu trhu, objem obchodov) je to, ¢o jednotlivé kizavé priemery
navzdjom odliSuje a o ich robi jedine¢nymi.



2 Metodoldgia

V ¢lanku sa bude pracovat’ s datami z futures trhov americkej burzy Chicago Board of
trade. Ako podkladové aktivum boli zvolené kontrakty s kukuricou. Rozsah celého suboru je
1500 obchodnych dni, ¢o je obdobie 6 rokov. Pre analyzu korelécii bolo vyuzitych 1470
obchodnych dni, ¢o savisi s jedine¢nostou vypoétu exponencialneho kizavého priemeru,
ktory pre svoj vypocet vyuziva i priemer predchadzajuceho dna. Subor dat bol ziskany ich
exportom z programu Track ‘n Trade. Analyza podkladovych dat avsetky grafy su
vypracované v programe MS Excel. Rovnako korelacie vstupnych cien a jednotlivych typov
kizavych priemerov st po¢itané v programe MS Excel.

3 Typy kizavych priemerov

Kizavé priemery su najpouZivanej$im nastrojom pri technickej analyze trhov vébec.
Autori Kaur a Kaur (2017) svojim vyskumom dokazali, ze kratkodobé a dlhodobé kizavé
priemery, testované na futuritnom trhu komodit MCX Comdex, MCX Metal, MCX Agri
a MCX Energy, viedli k Statisticky vyznamnym kladnym vynosom.

K najviac pouzivanym typom kizavych priemerov pritom patria: jednoduchy
a exponencialny. EXxistuju i sofistikovanejsie kizavé priemery, ktoré zatial nie sG medzi
slovenskymi investormi az tak zname, ato inapriek tomu, Ze ich schopnost’ identifikacie
zmeny prevladajaceho trendu je podstatne lep$ia. NizSie v ¢lanku buda opisané a porovnané
nasledovné priemery: jednoduchy kizavy priemer (SMA), exponencidlny kizavy priemer
(EMA), exponencidlny kizavy priemer snulovym oneskorenim (ZLEMA), dvojity
exponencialny kizavy priemer (DEMA) a trojity exponencialny kizavy priemer (TEMA)).

3.1 Jednoduchy kizavy priemer (SMA)

Jednoduchy kizavy priemer (skratka SMA je zaloZena na jeho nazve v angliétine — Simple
moving average) je obycajnym priemerom cien za poslednych ,,n“ zvolenych dni. Tento
priemer je tieZ vSeobecnejSie zndmy ako aritmeticky priemer. Medzi investormi je velmi
obl'ibeny. Ako uvadza Glabadanidis (2017) kombinacia investiénych stratégii zaloZenych na
jednoduchom kizavom priemere s niekol’kymi &asovymi oknami dava vyssi priemerny vynos
ako stratégia "kuap a drz".

Na druhej strane, napriklad Svoboda (2011) dospel vo svojom vyskume k nazoru, Ze
stratégia zaloZzena na SMA je profitabilna len pre sprostredkovatel'ov obchodov a v Ziadnom
pripade neprekonava tradi¢nt stratégiu ,kup adrz“. Svoje testy pritom uskutoc¢nil na
Prazskom akciovom trhu.

Vzorec na vypocet SMA vyzera nasledovne:

D" Ceny
SMA=—— (1)

kde SMA = jednoduchy kizavy priemer,
Ceny = jednotlivé ceny, dosiahnuté v sledovanych obdobiach,
n = rozsah zdkladného stboru (pocet cien zahrnutych do vypoctu).

Ak by teda investor sledoval jednoduchy kizavy priemer za poslednych 5 dni, pri¢om boli
dosiahnuté nasledovné ceny (v poradi od aktualneho po najstarsi den): 140, 130, 120, 110,
100, stcet tychto cien, vydeleny ich poc¢tom by daval vysledok na trovni 120 penaznych
jednotiek. V pripade, ak by d’al$i den cena vzrastla na 150 jednotiek, z vypoctu by bol
eliminovany najstarsi udaj (t.j. 100) anovy priemer by bol na drovni 130 jednotiek.
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Jednoduchym porovnanim tychto dvoch Cciselnych hodndt dostava investor okamziti
informaciu o tom, Ze na trhu prevlada rastici trend aje teda vyhodnejSie vstupovat do
obchodov zameranych na nakup podkladoveho aktiva.

Jednoduchy kizavy priemer, nastaveny na 9 dni, vyzera pri aplikovani na sériu vstupnych
dat tak, ako je to znazornené na obrazku 1.
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Zdroj: vlastné vypocty

Jednoduchy kizavy priemer je znézorneny vyhladenou krivkou na popredi burzového
grafu. Vd’aka vyhladzovaniu poslednych cien je pri pohlade do grafu ihned’ zrejmé, aky je
prevladajuci trend na trhu — ¢i ceny priemerne rasti alebo klesaju. Hlavnou nevyhodou
jednoduchého kizavého priemeru je to, Ze vietkym diiom (resp. inym Gasovym tUsekom)
priklada rovnakt vahu (ako aktualnemu, tak aj najstarSiemu ditu vo vypocte), takZe na zmenu
trendu reaguje o nie¢o neskor, ako by bolo Ziaduce.

3.2 Exponencidlny kizavy priemer (EMA)

Exponencidlny kizavy priemer (skratka EMA je zaloZzena na jeho nazve v angliétine —
Exponential moving average) ¢iastoéne eliminuje hlavny nedostatok jednoduchého kizavého
priemeru, ktorym je asovy sklz. Kym pri jednoduchom kizavom priemere majii vietky
Casové useky zahrnuté do vypoctu (a ceny za tieto Useky) rovnaku véahu, pri exponencialnom
kizavom priemere mé aktualna cena najvaésiu vahu. Tato véha postupne klesa s tym, ako su
dni od toho aktualneho ¢im d’alej, tym viac vzdialené. To, ako klesa vaha jednotlivych cien,
by bolo mozné zakreslit krivkou, ktord ma exponencialny tvar, z ¢oho prameni samotny
nazov tohto priemeru. Na zdklade skor uvedeného tiez vyplyva jedna zvlastnost’ — a tou je, ze
pri vypocte EMA napriklad za 9 dni sa tychto 9 dni pouziva na vypocet miery vyhladenia
cien, no nemozno povedat, ze do vypoctu vstupuje vyluéne poslednych 9 dni. Kedze
exponencialny kizavy priemer pre svoj vypocet vyuziva aj exponencidlny kizavy priemer
predchadzajiceho diia, v skuto¢nosti do vypoctu vstupuje cely subor vstupnych dat (tym, ze
exponencialny kizavy priemer priklada neskor$im ditom exponencilne nizsiu vahu, je vplyv
star§ich dni na aktuélnu hodnotu EMA pomerne zanedbatel'ny).

Vzorec na vypocet jednotlivych sti¢asti EMA vyzera nasledovne:
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kde a = vyhladzujtiica hodnota pre vypocet EMA,
n = pocet dni, za ktory sa priemer pocita.

Cim vys§i pocet dni si zvoli investor pre vypotet EMA, tym niZ$ia o bude pouzita a tym
niz§i vplyv bude mat aktudlna cena na vypocet priemeru. Samotny priemer sa pocita
nasledovne:

EMA=(EMA, ,)+[ax(Cena-EMA,, )] ®3)
kde EMA = exponencialny kizavy priemer,

EMA\.1 = exponenciélny kizavy priemer predchadzajuceho dia,

o = vyhladzujuca hodnota,

Cena = cena aktuélneho dna.

Exponencialny kizavy priemer, nastaveny na 9 dni, vyzera pri aplikovani na sériu
vstupnych dét tak, ako je znazornené na obrazku 2.
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Zdroj: vlastné vypocty

Exponencidlny kizavy priemer je znizorneny vyhladenou krivkou na popredi burzového
grafu. Na zmenu ceny reaguje podstatne rychlejsie, ako tomu bolo v pripade jednoduchého
kizavého priemeru. Na obrazku 2 je toto tvrdenie mozné ilustrovat’ napriklad okolo datumu
12. 8. 2008, kedy, v porovnani sjednoduchym kizavym priemerom, zareagoval EMA na
zmenu trendu vyrazne rychlejsie. Ak by k nej skuto¢ne doslo, investor by mohol realizovat
svoje rozhodnutia skor, ¢im by predisiel nadmernym finanénym stratam. Avsak v pripade, ak
je exponencialny kizavy priemer nastaveny na prili§ kratky Gas, reaguje rychlo a ¢asto
avydava mnoho falosnych signalov. Preto je jeho nastavenie na spravny ¢asovy usek tou
najdodlezitejSou ulohou kazdého investora, ktory vyuziva tento inak vel'mi silny a obl'ubeny
nastroj technickej analyzy.

3.3 Exponencidlny kizavy priemer s nulovym oneskorenim (ZLEMA)

Zero lag exponential moving average by bolo mozné prelozit’ ako exponencialny kizavy
priemer s nulovym oneskorenim. Vytvoril ho znamy technicky obchodnik John Ehlers



a Rick Way. Jeho ulohou je eliminovat’ oneskorenie (tzv. ,lag®), ktoré vznika medzi cenou
a exponencialnym klzavym priemerom.

Klasicky exponencialny kizavy priemer ma ti nevyhodu, Ze v pripade konstantného,
rovnomerného narastu cien, sa EMA bude presne rovnat’ cene, ktora bola dosiahnuta [(n-1)/2]
dni spit’. Napriklad v pripade rovnomerného néarastu cien v priebehu poslednych 5 dni (ceny
st zoradené od aktudlnej po najstarSiu): 140, 130, 120, 110, 100, by bol neupraveny
exponencialny kizavy priemer rovny cene [(n-1)/2] dni spit (t.j. 2 dni spit) a rovnal by sa
hodnote 120 (napriek tomu, Ze aktudlna cena je uz na hodnote 140). ZLEMA ma za ulohu
odstranit’ toto ¢asové oneskorenie za cenou a upravit’ klasicky exponencialny kizavy priemer
takym spésobom, aby v pripade rovnomerného nérastu (alebo rovnomerného poklesu) cien
dosiahol ZLEMA hodnotu totoznu s aktualnou cenou (v tomto pripade 140).

Vzorec na vypocet jednotlivych stcasti a findlneho ZLEMA vyzera nasledovne:
n-1
lag = (T) 4)

kde lag = ¢asové oneskorenie, ktoré je nutné eliminovat’,
n = poéet dni, za ktory po¢itame exponencialny kizavy priemer.
VC =Cena+ (Cena— Cena,, ) 5)

kde VC = upravena vstupné cena pre vypocet ZLEMA,
Cena= cena aktualneho dna,
Cenajag = cena ,,lag™ dila spat’.
ZLEMA = EMA, (6)

kde ZLEMA = zero lag exponential moving average,
EMAvc) = exponencialny kizavy priemer po¢itany na upravenej vstupnej cene.

ZLEMA, pocitana za poslednych 9 dni, vyzera pri aplikovani na sériu vstupnych dat
tak, ako je znazornené na obrazku 3.

Obrazok 3
Exponencialny klzavy priemer s nulovym oneskorenim
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Ako je mozno vidiet’ na obrazku 3, ZLEMA sa drzi pri cene podkladového aktiva bliZsie,
ako tomu bolo v pripade predchadzajucich kizavych priemerov. NielenZe je k cene bliZsie, no
reaguje tiez podstatne skor. To moze byt ako vyhodou, tak i nevyhodou. Investor tak zachyti
kazdu potencidlnu zmenu trendu, no na druhej strane méze ZLEMA vyddvat mnoho
predCasnych, a teda faloSnych signalov, na zmenu smeru trendu a obchodnej pozicie.

3.4 Dvojity exponencidlny kizavy priemer (DEMA)

Dalgim kizavym priemerom, ktory ako zaklad pre svoj vypodet pouziva exponencialny
kizavy priemer, je DEMA (dvojity exponencialny kizavy priemer). Na zéklade jeho nazvu by
sa mohlo zdat’, ze DEMA len vyuziva dvojité¢ vyhladenie ceny (prostrednictvom EMA), aby
predisiel prili§ prudkym a ¢astym zmendm smeru ceny. Prili§ castd zmena obchodov
(z ndkupnych prikazov na predajné prikazy anaopak) totiz spdsobuje vyrazné zvySenie
transakénych nakladov a pokiall zmena smeru trendu nie je skutocne potvrdend, tak aj
zbyto¢ne stratové obchody. Nie je v8ak tomu tak, pri DEMA nejde len o dvojité vyhladenie
ceny. DEMA primarne sleduje rozdiely medzi exponencidlnym kizavym priemerom
samotnych cien a exponencialnym kizavym priemerom, ktory je vyhladeny sam sebou. Inymi
slovami — v pripade, ze dojde k prudkej zmene ceny, v exponencidlnom kizavom priemere sa
to prejavi vyraznejSie ako v jeho dvakrat vyhladenej verzii. Tym sa DEMA snazi reagovat’ na
zmenu ceny skor, ako tomu bolo v pripade klasického EMA.

Vzorec na vypocet DEMA vyzera nasledovne.

DEMA = (2x EMA)—(EMA gy ) )

kde DEMA = dvojity exponencialny kizavy priemer,
EMA = exponencialny kizavy priemer,
EMAEema) = exponencialny kizavy priemer exponencialneho kizavého priemeru.
Dvojity exponencialny kizavy priemer je zaloZeny na samotnom EMA (vzorec ¢&. 3).
Najskor sa vypocita EMA z cien podkladového aktiva a nasledne EMA z tohto EMA. Aby
bolo mozné vypocitatt DEMA, od dvojnasobku predchadzajuceho EMA sa odpocita dvakrat

vyhladeny exponencilny kizavy priemer EMAgma). Ako vyzerd dvakrat vyhladeny
exponencialny klzavy priemer pocitany za 9 dni, je zobrazené niZSie na obrazku 4.

Obrazok 4 )
Dvojity exponencialny klzavy priemer
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Zdroj: vlastné vypocty
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Dvojity exponencialny kizavy priemer je znazorneny vyhladenou krivkou na popredi
burzového grafu. V porovnani s EMA (Obrazok 2) sa DEMA snaZi zareagovat' na moznu
zmenu trendu omnoho skor, o spésobuje jeho ,,schodikovy* vzhlad.

3.5 Trojity exponencidglny kizavy priemer (TEMA)

Poslednym opisanym kizavym priemerom je TEMA (skratka z anglického nazvu — Triple
exponential moving average). Podobne, ako tomu bolo pri DEMA, pracuje s klasickym
exponencialnym priemerom, ktory sa vSak snazi upravit' takym sposobom, aby bola krivka
znazoriujuca prevladajuci trend na trhu podstatne bliz§ie cenovému grafu a aby bola tiez
vyhladenejsSia. Vzorec na vypocet TEMA mozno zapisat’ nasledovne:

TEMA = (3% EMA gys )~ (3% EMA gyp) )+ (EMA G eimy) (8)

kde TEMA = trojity exponencialny kizavy priemer,
EMA cena) = exponencialny kizavy priemer zalozeny na cene,
EMAEema) = exponencialny kizavy priemer exponencialneho kizavého priemeru,

EMAEmMA)zEMA) = exponencidlny klzavy priemer zaloZeny na exponencidlnom
klzavom priemere exponencialneho klzavého priemeru.

Napriek tomu, ze vypocet pdsobi pomerne komplikovane, v skuto¢nosti ide 0 vel'mi
jednoduchy proces, kedy sa v prvom kroku vypogita exponencialny kizavy priemer (vzorec 3)
na zéklade ceny podkladového aktiva. V naslednych dvoch krokoch sa opdt pocita
exponencidlny kizavy priemer, no tentokrat uz nie z ceny, ale z predchédzajiceho EMA.
Samotny vzorec na vypofet TEMA potom tieto tri rozne EMA kombinuje do jedného
priemeru, ktory velmi zaujimavym spOsobom nasleduje cenovi krivku a identifikuje
prevladajuci trend. TEMA v grafe vyzera tak, ako je to zobrazené na obrazku 5.

Obrazok 5 )
Trojity exponencialny klzavy priemer

Zdroj: vlastné vypocty

Trojity exponencialny kizavy priemer je zndzorneny vyhladenou krivkou na popredi
burzového grafu. V porovnani s EMA (Obrazok 2) sa snazi zareagovat' na mozni zmenu
trendu podstatne skor. V porovnani s DEMA (Obrazok 4) nema krivka taky ,,schodikovy*
charakter a je vyhladenejsia. Taktiez obchodné signaly st generované o nieco skor ako tomu
bolo v pripade DEMA. TEMA je vel'mi zaujimavym typom kizavého priemeru a bolo by ho
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mozné prirovnat’ najma k ZLEMA. Pre ilustraciu ich podobnosti nasleduje obrazok 6, kde su
obe krivky znazornené vedla seba. Vstupné ceny podkladového aktiva boli z grafu
odstranen¢, aby bolo mozné lepSie pozorovat tvar oboch kriviek.

Obrazok 6
Porovnanie ZLEMA a TEMA
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Zdroj: vlastné vypocty

Tmavsia krivka zobrazuje priebeh ZLEMA. Svetlejsia krivka zobrazuje priebeh TEMA.
Oba kizavé priemery st po¢itané na tych istych vstupnych cenach, s tym istym nastavenim na
9 dni. Napriek tomu, Ze obe krivky su si nezvycajne podobné a reaguju obe vel'mi rychlo na
akukol'vek zmenu ceny, ZLEMA mozno oznacit' za umiernenej$i technicky indikator. Na
obrazku 6 je zvyrazneny moment, kedy TEMA generovala niekol’ko signalov o zmene trendu.
V praxi by to znamenalo, Ze investor ¢asto meni svoje nakupné a predajné pokyny, ¢o mu
vytvara zbyto¢né straty. ZLEMA v tom istom okamihu svoj klesajuci charakter nezmenila, ¢o
by znamenalo zotrvanie v predajnej pozicii a vyhnutie sa zbyto¢nym finanénym stratam.

4 Korelacie kizavych priemerov a ceny podkladového aktiva

Zaujimavé vysledky prinasa porovnanie korelacie jednotlivych kizavych priemerov so
samotnou uzatvaracou cenou podkladového aktiva. Nizka koreldcia by znamenala nezavislost’
vyvoja kizavych priemerov od cien. Ked'ze priemery su ale po¢itané zo samotnej ceny, tito
moznost mdzeme vopred vylucit. Predpokladame, Ze kazda korelacia sa ukaze byt velmi
silnou. Za silnt sa pritom v§eobecne povazuje vdzba, kde hodnota korela¢ného koeficientu je
vys§ia ako 0,8 (Kalusova, 2015). Otazkou ostava, ktory kizavy priemer sa ukaze mat’ s cenou
najsilnejsiu, a ktory, naopak, najslabsiu korelaciu.

Ako data pre testovanie boli zvolené ceny futures kontraktov kukurice. Rozsah suboru bol
1470 obchodnych dni. Pri prvom testovani boli vSetky klzavé priemery nastavené na
9 obchodnych dni. Vysledky korelacie s uzatvaracou cenou su uvedené v tabul’ke 1.

Tabulka 1
Korelacie kizavych priemerov (9 dni) a uzatvaracich cien
SMA EMA ZLEMA DEMA TEMA
Cena 0,9944 0,9960 0,9990 0,9969 0,9992

Zdroj: vlastné prepocty
Porovnanie korelécii s podkladovou cenou aktiva len potvrdilo informéacie uvedené skor.
Vsetky korelacie sa ukazali byt’ vel'mi silné Najnizsiu korelaciu vykazuje jednoduchy klzavy
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priemer (SMA), ¢o nie je prekvapujuce. UZ na Obrazku 1 bolo jasne vidiet, ze sa od ceny
znaéne odchyluje a nedokaze reagovat’ tak rychlo ako ostatné kizavé priemery. Najvyssiu
korelaciu vykazuju ZLEMA (0,9990) a TEMA (0,9992). TEMA pritom zo vSetkych
porovnavanych kizavych priemerov koreluje s cenou v najvyssej miere.

Zaujimavé by bolo porovnat korelicie v pripade nastavenia kizavych priemerov na
podstatne dlhsi ¢asovy usek, napriklad 39 dni. Korelacie s cenou podkladového aktiva sd
uvedené v tabul’ke 2.

Tabulka 2
Korelacie kizavych priemerov (39 dni) a uzatvaracich cien
SMA EMA ZLEMA DEMA TEMA
Cena 0,9775 0,9835 0,9937 0,9846 0,9949

Zdroj: vlastné prepocty

vwe

korelaciu opdt vykazuje TEMA (0,9949) a ZLEMA (0,9937). Tym sa potvrdzuje, ze zo
vietkych skimanych kizavych priemerov prave trojity exponencialny kizavy priemer
najlepsie sleduje vyvoj cenového trendu. Na jednej strane je to pre investora vyhoda, pretoze
mdze zareagovat’ na zmenu smeru ceny skor (skor ako pri vyuziti DEMA alebo EMA), no na
druhej strane to prinasa vyssi poc¢et obchodov, z ktorych si mnohé stratové.

5 Zaver

Kizavé priemery si najoblibenej§im nastrojom technickych investorov vdbec.
Najrozsirenejsi je SMA (jednoduchy kizavy priemer) a EMA (exponenciélny kizavy priemer).
Jednoduchymi adaptaciami je mozné dosiahnut’ rézne varidcie EMA (ZLEMA, DEMA,
TEMA), ktoré na zmenu situacie na trhu dokazu reagovat’ rychlejsie. Tym je mozné vstapit’
do jednotlivych obchodov podstatne skor a maximalizovat’ tak svoje zisky. Na druhej strane,
pokial’ sa investor rozhodne vyuzivat’ pri svojom obchodovani prili§ kratku ¢asova peridédu
pre nastavenie priemeru, mnozstvo signalov, ktoré mu priemer generuje sa nadmerne zvysi.
To spdsobuje d’alSie transakéné naklady. Zvolenie vhodnej peridody pre nastavenie priemerov
je tou najt'azSou ulohou. Autori Lee a Brorsen (2017) vo svojom ¢lanku dospeli k nazoru, zZe
optimalna diZka pre nastavenie kizavych priemerov zavisi najmi na frekvencii $trukturalnych
zmien a zlomov (tyka sa to viak najma nastavenia dlhodobych kizavych priemerov).

Existuje tiez mnoho d’alsich kizavych priemerov, ktoré uz nie s primarne zaloZené na
EMA. Pouzivaju vlastné, znacne odlisné spdsoby vypoctu a do ich kalkulacie byva zahrnuta
napriklad aj aktualna volatilita na trhu (VIDYA — variable index dynamic average), objem
uzatvorenych obchodov (VAMA - volume adjusted moving average) alebo napr. miera
narastu a miera poklesu cien za sledované obdobie, ktoré su nasledne vyuZzité pre variabilné
urcovanie dni pre vypocet priemeru (KAMA — Kaufman’s adaptive moving average). Kazdy
kizavy priemer ma svoje $pecifika, svoje klady a zapory. Kym pri istych podmienkach na trhu
modze pracovat’ vel'mi dobre, pri zmene tychto podmienok mdze generovat’ nadmerné straty.
Podstatou analyzy jednotlivych priemerov a zavereéného rozhodnutia, ktory z nich pouzit’ pri
svojich investi¢nych rozhodnutiach, by preto tieZ mala byt analyza robustnosti ich funk¢nosti
pri zmenenych ¢i neStandardnych podmienkach na trhu.

Poznamka (Funding acknowledgement)
Tento prispevok je Ciastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR & 1/0404/16
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Dopad brexitu na britski ekonomiku a finan¢né trhy
Brexit implications on the British economy and the financial markets

Milos Bikar

Abstract

In June 2016 in a referendum a majority of UK residents have decided to leave European
Union and in March 2017 UK evokes Article 50 of the Lisbon Treaty on European Union. The
decision would have an impact on the development of the British economy, London as a
financial centre and EU itself. The objective of this paper is to evaluate the Brexit implication
on the British economy, especially on the financial services, the current and future trends of
the financial market and as well as the market participant’s behavioural and respective
effects on the stock price returns, volatility and currency pair’s movements. Methodologically
we have used a regression model and key economic indicators in order to measure their
impact on the FTSE stock market index. The results of used model shows evidence of strong
correlation among chosen variables and major stock market index. We find out that a
country's exchange rate and Bank of England monetary policy actions are at the center of
economic and political debates and trade competitiveness. Future problems may now
intensify due to increase trade barriers associated with Brexit, migration policy and financial
services impact on economic growth.

JEL classification: C 3, F 2, G2
Keywords: brexit, stock markets trends, economy development.

1 Uvod

Dna 23. juna 2016 zmenilo 51,89 % zGc¢astnenych hlasov Spojeného kralovstva Velkej
Britanie a Severného Irska histériu Eurdpskeho spolodenstva. Viac ako 17 miliénov
obyvatelov zrealnilo teoretickii hrozbu tzv. brexitu. Brexit, pomenovanie legislativneho
ukoncenia Clenstva Spojeného kralovstva v Eurdpskej unii, znamend v praxi aktivaciu ¢lanku
50 Lisabonskej zmluvy. Kladny vysledok referenda znamenal odo diia 19. juna 2017 oficidlny
Start procediry vystipenia Velkej Britanie z EU, zaroveii neopakujiicu sa prilezitost na
sebareflexiu Europskeho spoloCenstva. Vola britského obyvatel'stva reprezentuje rastici
vplyv euroskeptizmu, kritiky a silnej opozicie EU. Kym obyvatelia Skotska a Severného irska
sa v junovom referende rozhodli pre zotrvanie v EU, obyvatelia Anglicka a Walesu hlasovali
pre brexit. Budicnost Skoétska preto ostava nezodpovedanou otazkou v tieni britského
referenda. Bez ohl’'adu na to, st reakcie vrcholnych politikov EU polarizované a elia otazkam
v oblasti politiky migracie a eurdpskej federalizacie. Svet hl'ada odpoved na otazku, ¢i
budticnost’ EU bude smerovat’ k posilneniu centralizcie Bruselu, alebo prinavrati §tatom
suverenitu a rozhodovacie kompetencie.

Vo vizbe na Gvodné kol rozhovorov o vystipeni Velkej Britanie (dalej len VB) z EU
zaujima ekonomickll verejnost’ dopad brexitu na ekonomiku VB, na buducnost’ postavenia
Londyna ako finan¢ného centra Eurdpy a vplyvu brexitu na finan¢né trhy. Podl'a aktudlneho
vyvoja sa VB priklana k tzv. tvrdému brexitu, ¢o znamena, Ze obchodovanie VB bude
fungovat’ ako vztah akéhokol'vek iného neclenského Statu na zaklade pravidiel Svetovej
obchodnej organizacie. Pre ilustraciu, takmer 12 % HDP VB tvori export tovarov a sluzieb do
EU. Tvrdy brexit by zaroveii znamenal, e VB strati pristup na jednotny trh finanénych
sluzieb, prostrednictvom ktorého banky registrované v Londyne obsluhuju svojich klientov na
celom trhu EU. V roku 2015 sa vyviezli finanéné sluzby, déchodky a poistenia v objeme
takmer 26 miliard libier, ¢o predstavuje priblizne 2,5 % HDP VB. Kombindcia niz§ieho rastu
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HDP plynaceho z nizSicho exportu finanénych sluzieb atovarov s niz§imi investiciami,
vyberom dani ¢i zamestnanost’ou prinesie SirSie ekonomické dosledky.

2 Stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

K pripravovanému vystupu Velkej Britanie z EU bolo publikovanych niekolko §tadii
skiamajucich dopad brexitu na ekonomiku VB. Vicsina ekonomickych stadii ako Pain &
Young (2004), Dhingra et al. (2016) a Kierzenkowski et al. (2016) predpoveda negativny
dopad brexitu na HDP Velkej Britanie, na Grovni 850 GBP na obyvatel'a na ro¢nej baze
Vv pripade tzv. médkkého brexitu a az 1700 GBP v pripade tvrdého brexitu. Dévodom pre toto
tvrdenie je zvySeny pocet netarifnych bariér a vyluka VB z integrovaného trhu EU. V roku
2020 by celkovy prepad HDP mal &init’ priblizne 3 %. Dalsie §tidie analyzuji iné vplyvy, ako
dopad na vyvoj priamych zahrani¢nych investicii, migraciu a distribu¢ny efekt prijmov
v ramci prijmovych skupin (Dustman et al. 2014, Ebell et al., 2016). Z ich vysledkov
vyplyva, Ze v najblizsej dekdde bude kumulovany prepad priamych zahrani¢nych investicii
¢init’ spolu 22 % (t.j. v priemere 2,2 % rocne). Tento pokles sposobi 3,4 % pokles redlnych
prijmov, hlavne z dévodu nizSiecho objemu obchodnej vymeny tovarov. Z hl'adiska migracie
Statistika vypoveda o tom, Ze v rokoch 2005-15 bolo vo VB vytvorenych celkovo 2,5 miliona
pracovnych miest, z ¢oho 2,2 miliéna vykryli migranti, z toho 60 % z krajin EU. Od roku
2005 prispeli migranti v priemere k 0,7 % rastu HDP VB, z toho 0,5 % bolo migrantmi z EU
kvoli vyssej kvalifikacii oproti migrantom z inych kontinentov.

Velka Britania vykazuje deficit v obchodnej vymene s EU, aviak pozitivne saldo v oblasti
finanénych sluzieb. V roku 2015 tvorili finan¢né sluzby 7 % =z celkovej produkcie VB
azamestnavali 4 % produktivneho obyvatel'stva. V EU konéi celkovo 40 % exportu
finanénych sluzieb VB. Pre ilustriciu, v exporte finanénych sluzieb do EU dominuje
Svajéiarsko s podielom 45 % (Kierzenkowski et al., 2016). Obrazok 1 udava teritorialnu
Struktaru bilancie finan¢nych sluzieb Velkej Britanie so svetom.

Obréazok 1
Teritoridlna Struktura bilancie finan¢nych sluzieb Velkej Britanie
Iné krajiny
25%
Kanada
1% \
Australia >
1%
Svajéiarsko
3% Japonsko
5% Zvysok EU
12% \ Nemecko
7%
Luxembursko _/gpaniellsko irsko Holandsko
2% 2% 3% 6%

Zdroj: European Research Centre for Economic and Financial Governance (EURO-CEFG), (2017).
Poznamka: daj za krajinou uddva kladné saldo finanénych sluzieb v mld. GBP, druhy (daj je percentudlny
podiel.

Aktualne su finanéne trhy VB a EU27 silne prepojene. VB predstavuje najdolezitejsie
finan¢né centrum celej EU a jej ekonomika je zavisla na dopyte finan¢nych sluzieb z EU.
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Dopyt firiem z EU po finan¢nych sluzbach z VB predstavuje priblizne Stvrtinu z celkového
dopytu finanénych sluzieb EU27. Pre ilustraciu, v roku 2015 sa vo VB realizovalo 78 %
obratu menovych konverzii, 74 % obratu s urokovymi derivatmi, vykonavala sa sprava 85 %
aktiv hedgovych fondov, generovalo sa 49 % aktiv sikromnych fondov (private equity funds),
30 % kapitalizacie akciovych trhov a 26 % bankovych Gverov EU (EURO-CEFG, 2017).
Detailny popis podielu finanénych sluzieb VB na finanénych sluzbach EU udava tabul’ka 1.

Tabul’ka 1

Podiel finanénych sluZieb Velkej Britanie na finanénych sluzbach EU
Typ sluzby % podiel VB
Aktiva hedgovych fondov 85
Trh menovych konverzii 78
Trh drokovych derivétov 74
Provizie z poistného trhu lodi 65
Fondovy priemysel 50
Generovanie aktiv sukromnych fondov (private equity funds) 49
Kapitalizacia akciového trhu (London Stock Exchange) 30
Bankové uvery 26
HDP Finan¢nych sluZieb 23
Provizie z poisteného 22
Aktiva bank 21
Zamestnanost’ vo financnych sluzbach 15

Zdroj: European Research Centre for Economic and Financial Governance (EURO-CEFG), (2017).

Bilancia finan¢nych sluzieb medzi VB a EU27 je vyznamnd a predstavuje import vo
vyske 4 mld. GBP z EU27 a export vo vyske 23 mld. GBP z VB do EU27, ¢o znamena
prebytok bezného uctu VB vo vySke 19 mld. GBP. Finan¢né sluzby maji 11,8 % podiel
z celkovej produkcie VB. Z hladiska celkovych prijmov z finanénych sluzieb tvoria prijmy
generovane z krajin EU27 priblizne 23 %. V oblasti spravy aktiv si VB drzi 41 % podiel z
celej EU28 na vSetkych aktivach fondového priemyslu a vo finan¢nych sluzbach je vo VB
zamestnanych 2,2 miliona l'udi (Bardalai & Maslakovic, 2016).

Zaroven je VB najvac§im zuctovacim centrom a to jednak pre euro denominované sluzby
ako aj pre sluzby denominované v inych menéch. Finan¢né centrum Londyna zG¢tovava 69 %
euro-denominovanych platieb, 11 % sa zuétovava vo Franctzsku a 7 % v Nemecku. V scenari
tvrdého brexitu by cCast” sluzieb musela byt realokovand do inych krajin EU27, ¢o by
znamenalo dodato¢né nédklady a fragmentaciu sluzieb. V pripade, Ze VB ostane sucast'ou
jednotného finan¢ného trhu, moZze situdcia ostat’ bez vacsich zmien.

Z ekonomického hladiska sa prvy efekt brexitu prejavil na menovom trhu ihned’ po
oznameni vysledkov hlasovania 24. juna 2016. Britka libra zareagovala hlbokym prepadom
voc¢i vSetkym hlavnym svetovym menam. Menovy par GBP/USD poklesol z Grovne 1,33
GBP/USD az k hranici 1,20 GBP/USD, ¢o predstavovalo priblizne 10 % oslabenie meny.
Tato situacia mala paradoxne pozitivne efekt na ekonomiku VB, ked’Ze podla stadie Dao et
al. (2017), depreciacia meny stimuluje rast ziskov, investicii atrzieb. Toto tvrdenie je
konzistentné s nazorom, ze depreciacia meny otvara moznosti interného financovania pri
stcasnej redukcii nakladov realnych miezd, a tym podporuje investicie. Tento efekt nasledne
vplyva na trhové ocenenie firiem arast cien akcii, ako bolo mozné pozorovat’ na priklade
britskych korporacii a vyznamnom raste akciovych indexov Londynskej burzy.

Pri blizSom pohlade na vyvoj akciovych trhov je nutné vziat' v Uvahu dlhodoby trend
silnej korelacie hlavnych akciovych trhov. Podl'a stadie Quinn &Voth (2008) je korela¢ny
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koeficient trhov USA a VB a trhov VB a Nemecka na urovni 0,7-0,8 a z dlhodobého hl'adiska
sa trhy k sebe priblizuju. Vzajomna previazanost' hlavnych akciovych trhov bola potvrdena
I Stadiami Tumminello et al. (2010) a Sandoval & Franca (2012). Z vysledkov s§tadia Connor
& Suurlaht (2013), ktord analyzovala vztah medzi makroekonomickymi indikatormi
a ¢asovou koreldciou v ramci eurdpskych finanénych trhov vyplyva, Ze korelacia je tym
silnejSia, ¢im vyssie st kvartalne urovne dosiahnutych HDP.

3 Vyskumny dizajn

Pre pouzitie regresného modelu bolo nutné vyuzit' metdédy syntézy, analyzy a dedukcie
aznalosti zuz realizovanych obdobnych vyskumov uvedenych v predoslej kapitole.
V d’alsom kole bol nevyhnutny zber relevantnych udajov. V modely boli pouzité mesacné
Udaje, pri¢om série dat su z obdobia rokov 2001-2017 (celkom 200 pozorovani). Kym va¢sina
Stadii pracuje so Stvrtroénymi datami, v modely boli pouzité mesa¢né udaje z dévodu
presnejSich vysledkov. Série dat boli ziskané z databaz Quandl DataStream a ECB databazy.

Pre zachytenie dynamiky modelu, bola ako zavisla premenna pouZita baza indexu FTSE
100, ako meradla vyvoja britského akciového trhu avyvoja reélnej ekonomiky. Britsky
akciovy index FTSE 100 je tvoreny anglickymi firmami a vypoveda aj o vyvoji celého
eurépskeho trhu, vzhPadom na exportna zavislost VB a previazanost’ na trhy EU. Dalej, ako
nezavislé premenné boli pouZité indikatory 1-ro€nej Urokovej miery LIBOR, 10-ro¢nych
vynosov S$tatnych dlhopisov Velkej Britanie, miery inflacie vo VB avyvoja realneho
efektivneho kurzu GBP/USD. Cielom bolo zachytit' mieru apreciicie/deprecidcie meny,
inflaény trend, vyvoj urokovej miery atym alternativy alokacie kapitalu (akcie/dlhopisy).
Ako posledné nezéavisle premenna bola pouzita baza indexu spotrebitel'skej dovery, s cielom
zachytit’" psychologicky aspekt ucastnikov trhu. Vybrand ¢ast’ tidajov je prezentovana na
obrazku 2.

Z hladiska metodologie bol pouzity regresny model s cielom analyzovat' vztah medzi
nezavislymi premennymi a zavislou premennou, podla vzorca (Hair et all., 2010):

Y=a+ b1x1+ b2X2+“' +bxxx (1)

kde Y predstavuje hodnotu zavislej premennej (Y), a (Alpha) je konsStanta, bi je smernica
(Beta koeficient) pre Xi, ¢o je prva nezavisle premenna vysvetlujica zmenu zavislej
premennej Y, bz je smernica (Beta koeficient) pre Xz , Xz je druhd nezavisle premenna
vysvetlujica zmenu zavislej premennej Y, atd. Vypocet modelu bol realizovany softwarom
Eviews. Tabul'ka 2 prezentuje popis tidajov pouzitych v modely.

Tabul’ka 2

Popis tidajov pouzitych v modely

Skratka Popis Zdroj | Specifikicia

FTSE 100 Akciovy index Quand! | log, sezénne upravené

LIBOR 1-roéné urokova miera ECB %, sezOnne upravené

BONDS 10-ro¢ny vynos vladnych Quandl | %, sezonne upravené
dlhopisov V. Britanie

CPI Miera inflacie vo V. Britanii ECB %, sezOnne upravené

CClI Spotrebitel'sky index dovery ECB %

GBP/USD Realny efektivny vymenny kurz | Quandl | absolutne ¢islo

Zdroj: vlastné spracovanie.
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Obrazok 2
FTSE 100 Index, Miera inflacie vo V. Britanii a Vynos 10Y $tatnych dlhopisov V. Britanie
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Zdroj: vlastné spracovanie (Udaje z databazy ECB a Quandl)

4 Vysledky vyskumu

Tato Cast’ obsahuje vystup z viacndsobného regresného modelu, kde bola ako zavisla
premennd pouzitd baza britského akciového indexu FTSE 100 a zvolenych nezavislych
premennych, ktorymi boli: miera inflacie vo VB, vynos 10-ro¢nych vladnych dlhopisov VB,
1-mesacna urokova miera LIBOR na GBP, realny vymenny kurz GBP/USD a miera
spotrebitel'skej dovery vo VB.

Vystup z modelu potvrdil, ze zvolené nezavislé premenné zachycuju 52,1 % dynamiku
indexu FTSE 100. Zo zvolenych premennych ma negativnu korelaciu vymenny kurz
GBP/USD a vynos 10-ro¢nych vladnych dlhopisov, ¢o potvrdzuje skuto¢nost’, Zze vladne
dlhopisy su alternativnou investiciou k akciam, a pri nizkych Grokovych sadzbach a vynosoch
z dlhopisov investori realokuju aktiva od dlhopisov smerom k akciam. V pripade, ze by doslo
Kk Uprave urokovych sadzieb smerom nahor, ¢ast’ aktiv by sa spitne alokovala do dlhopisov.
Asymetrickd dynamika korelacie akcii avynosov z dlhopisov bola potvrdend i studiami
Cappiello et. al. (2006) a Joyce et al. (2014).

Naopak, inflacia (plusova inflacia) zvycajne podporuje rast indexu a preto ma pozitivnu
korelaciu, kedZe rast cien stimuluje rast vynosov. Negativna koreldcia menového paru
GBP/USD suvisi s platobnou bilanciou. Apreciacia meny znevyhodiuje export a pdsobi na
nizSie ceny akcii, naopak deprecicdia meny podporuje export a zvySuje ceny akcii. Vplyv
vyvoja menovych parov a trokového diferencialu na vyvoj cien akcii potvrdili viaceré $tadie,
napr. Cappiello et. al. (2006), Chinn & Moore (2011) a Hacker et.al. (2012).

Pozitivna korelacia indexu spotrebitel'skej dovery je vysledkom reakcie sentimentu na
trhu, preto je uvedeny ukazovatel ostro sledovanym udajom zo strany investorov.
Behavioralnym financiam je venovana velka pozornost, pretoze nas oboznamuju s mnohymi
emocionalnymi a kognitivnymi odchylkami v rozhodovani investorov. Rastlca popularita
behavioralnych finanénych modelov suvisi s ¢astej$imi vykyvmi ekonomik a réznych podéb
finan¢nych a hospodarskych kriz, na ktoré klasickd ekondmia nevie primerane odpovedat’.
Psychologicky aspekt ucastnikov trhu na vyvoj cien akcii potvrdili mnohé Stadie, napr.
Schmeling (2009), Fenzl et. al. (2013) ¢i Frydman & Camerer (2016). Nasledujuca tabul’ka 3
sumarizuje vystup z modelu.
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Tabulka 3
Vystup regresného modelu

Dependent Variable: FTSE_100_INDEX

Method: Least Squares
Date: 09/14/17 Time: 12:50
Sample: 2001M01 2017M08
Included observations: 200

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INDEX_SPOTREBITE_SKEJ_D_ 0.008175 0.001339 6.105114 0.0000
MIERA_INFL_CIE 0.073001 0.013362 5.463250 0.0000
USD_GBP -0.625054 0.154138 -4.055154 0.0001
V_NOS_10Y__T _TNYCH_DLHOP  -0.149251 0.013164 -11.33810 0.0000
_1M_LIBOR ON_GBP 0.024294 0.008196 2.964212 0.0034
C 9.413982 0.117273 80.27419 0.0000
R-squared 0.521614 Mean dependent var 8.626087
Adjusted R-squared 0.509285 S.D. dependent var 0.173813
S.E. of regression 0.121758 Akaike info criterion -1.344028
Sum squared resid 2.876035 Schwarz criterion -1.245078
Log likelihood 140.4028 Hannan-Quinn criter. -1.303984
F-statistic 42.30606 Durbin-Watson stat 0.216231
Prob(F-statistic) 0.000000

Zdroj: vlastné spracovanie (vystup modelu zo softvéru EViews)

V dalSej Casti bola realizovana predikcia vyvoja britského akciového indexu FTSE 100.
Ako vstupné udaje boli pouzité tie isté nezavisle premenné a série dat ako v prvej Casti
vyskumu. Metodologicky bola vyuzitd funkcia predikcie v softvéri EViews. Vysledky
ukazujui na pokracovanie rastového trendu pre obdobia nasledujucich mesiacov po aktuélnej
korekcii z arovne 7.490 bodov na 7.234 bodov (k 15.septembru 2017). Vystup predikéného

modelu. sumarizuje obrdzok 3.

Obrazok 3
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Zdroj: vlastné spracovanie (kalkulacia v softvéri EViews)

Forecast: FTSE_100_IF

Actual: FTSE_100_INDEX

Forecast sample: 2001M01 2017M08

Included observations: 200

Root Mean Squared Error  0.119917

Mean Absolute Error 0.096851

Mean Abs. Percent Error  1.131707

Theil Inequality Coefficient 0.006950
Bias Proportion 0.000000
Variance Proportion 0.161286
Covariance Proportion  0.838714

Theil U2 Coefficient 3.037341

Symmetric MAPE 1.129711

Dalsie smerovanie indexu bude silne ovplyviiovat’ menova politika Bank of England, kde
sa oCakava zvySovanie urokovych sadzieb a redukcia stimulov kvantitativneho uvolfiovania.
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Zvysenie urokovych sadzieb by sposobilo posilnenie britskej libry k Grovni 1,40 GBP/USD
a zaroven pokles na akciovych trhoch z dovodu silnej libry a vplyvu na export.

Na druhej strane britska ekonomika vykazuje relativne stabilné vysledky a méze tak
dodat’ stimul pre rast indexov a akciovych titulov. Negativne na vyvoj akciového trhu méze
okrem posilnenia libry posobit’ a odliv kapitalu do eurozony z dévodu brexitu. Nemenej
podstatny bude vyvoj negociacie podmienok vystupu VB z EU ahlavne podmienok
jednotného trhu. VB usiluje 0 udrzanie Londyna ako hlavného finanéného centra Eurdpy a je
zasadne proti Stepeniu finanénych sluzieb medzi viaceré krajiny. V suvislosti s buduicou
podobou financnych sluzieb sa najCastejSie ako mozné metropoly uvadzaji nemecky
Frankfurt a irsky Dublin. Vyhoda Frankfurtu je spojena so sidlom ECB, silnou finan¢nou
infrastruktirou a celkovym zaujmom Nemecka a Franctzska o centralizaciu financii celej EU.
Dublin poskytuje moznost’ pre sidlo zuétovacich centier, regulaénych a dozornych organov.

5 Diskusia a zaver

Trendom predchadzajucich dvoch rokov, ktoré vyrazne ovplyvnili dianie v eurozéne bolo
rozhodnutie Velkej Britinie o odchode z EU. Vysledok referenda podkopal doterajsie
tendencie rozsirovanie hranic EU a vyvolal mnoZstvo otizok o budicnosti EU a nutnej
reforme jej fungovania. Doterajsi vyvoj v sebareflexii EU nenastal, naopak, politické sily skor
smeruju K este vacsej centralizacii EU a pozornost’ sa stistred’uje na negociaciu podmienok
vystupu Velkej Britanie z EU.

Z ekonomického hladiska je podstatné analyzovat” dopad brexitu na ekonomiku Velkej
Britdnie, budicnosti Londyna ako centa financnych sluzieb a vplyvu na finanéné trhy.
Z analyzy doterajSich $tudii uvadzanych v ¢lanku vyplyva pokles HDP VB v pripade oboch
scenarov, teda makkého ¢i tvrdého brexitu. K kratkodobého hladiska bol najvacsi vplyv
pozorovatel'ny na menom trhu, kde doslo k oslabeniu libry, av§ak s odstupom 1,5 roka sa libra
zotavuje apomaly vracia na pévodné urovne. SlabSia libra pomohla exportu a pozitivne
vplyvala na rast akciovych trhov. Tento trend bol ovplyviiovany aj celosvetovym rastom
burzovych indexov od zvolenia Trampa za prezidenta USA a efektom pozitivnej korelacie
medzinarodnych finan¢nych trhov.

Realizovany vyskum regresnou analyzou potvrdil korelaciu zvolenych nezavislych
premennych na vyvoj akciového indexu FTSE 100. Predikcia vyvoja napoveda o pokra¢ovani
rastového trendu, avSak najblizSie obdobie bude opdt pod vplyvom rozhodnuti Britskej
centralnej banky, ktord planuje eSte vroku 2017 redukovat stimuly kvantitativneho
uvolfiovania a zvySovat’ Grokové sadzby. V pripade tohto scenéra by britska libra apreciovala
voci ostatnym menam a akciovy trh by zaznamenal korekciu smerom nadol.

Reakcie ucastnikov trhu budt okrem iného koncentrované na ekonomické fundamenty
stvisiace s realnym vykonom kotovanych spoloénosti a efekt zasadnuti vyborov centrélnych
bank aich vyhlaseni ostne u€inny primarne na menovych trhoch. Finan¢né trhy sa tak po
dlhom ¢ase budi moct sustredit’ na vysledky firiem a ich prognozy. KI"ai¢ovou otazkou ostane
to, akym spdsobom VB bude alebo nebude uzivat' vyhody jednotného trhu a ¢i dojde
k tiepeniu finanénych sluzieb do inych krajin EU.
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Die Insolvenzprognose und die Mdglichkeiten zur Verringerung des
Kreditrisikos aus der Sicht des Kreditgebers
The bankruptcy forecast and the possibilities for reducing the credit risk
from the perspective of the lender

Marco Czaker — Peter Markovi¢

Abstract

A company needs capital to operate (produce and sale). For the financing lender, there is a
risk that the leased capital cannot be returned. The economic fate of a loan involves the
borrower's risk of insolvency. It is therefore important for the lender, even before granting the
loan, to consider a possible insolvency risk of the potential borrower and to assess the risk.
With the so-called insolvency forecast models, the insolvency risk of the potential borrower
should therefore be assessed on the basis of the capital structure. The arrangement of loan
collateral in the context of financing can reduce the default risk of the lender in the event of
bankruptcy, with risks that also require differentiated consideration with regard to collateral.

JEL classification: G 32, G 33, K 35.
Keywords: bankruptcy, credit risk, financial management, insolvency, rating.

1 EinfUhrung

Abgesehen von der gesetzlich vorgeschriebenen Mindestausstattung an Eigenkapital, steht
es einem Unternehmen nach dem Grundsatz der Finanzierungsfreiheit grundsatzlich frei, ob
mit Eigen- oder Fremdkapital gearbeitet wird!, wobei der langfristige Bankkredit im
Vordergrund der Finanzierung deutscher Unternehmen steht.? Ein wichtiger Faktor fiir das
Schicksal des Rickzahlungsanspruches des Kreditinstitutes ist insbesondere der Eintritt einer
Insolvenzsituation. In Deutschland fuhren Krisen jahrlich tausende Unternehmen in die
Insolvenz. Deutschland weist den zweithdchsten Anteil an Insolvenzen am europdischen
Insolvenzgeschehen auf.® Kreditgeber sind regelmaRig die Hauptbetroffenen in einem
Insolvenzverfahren.* Sie sind vor allem auf die vom Unternehmen selbst zur Verfiigung
gestellten Informationen angewiesen. Da Kreditgeber vom Unternehmen jedoch héufig
bewusst oder unbewusst nicht U(ber den tatsachlichen Entwicklungsstand und das
Fortschreiten einer Krise informiert werden®, werden die Weichen fiir das wirtschaftliche
Schicksal des Rickforderungsanspruches des Kreditgebers in der Regel mit Abschluss des
Kreditvertrages gestellt. Aus diesem Grund sind bereits bei Ausreichung eines Kredites das
Risiko einer Insolvenz und die Mdglichkeiten zu priifen, mit welchen Kreditsicherheiten das
wirtschaftliche Ausfallrisiko minimiert werden kann.

1 Bohn, A. (2009). Zinsschranke und Alternativmodelle zur Beschrankung des steuerlichen Zinsabzugs.
Wiesbhaden: Gabler (Gabler Research : Forschungsreihe Rechnungslegung und Steuern), 2009. S. 10. ISBN
978-3-8349-8329-9.

2 Brinkmann, M. (2011). Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen. Eine materiell-,
insolvenz- und kollisionsrechtliche Studie des Rechts der Mobiliarsicherheiten vor dem Hintergrund
internationaler und européischer Entwicklungen. In Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und
Forderungen. S. 30. ISSN 0940-9610.

3 Rindfleisch, H. (2010). Insolvenz und Rigiditat. Eine theoretische und empirische Ursachenanalyse auf Basis
von Insolvenzplénen. Wiesbaden: Gabler, 2010. S. 2. ISBN 978-3-8349-6146-4.

4 Derleder, P. etal. (2009). Handbuch zum deutschen und europdischen Bankrecht. 2. Aufl. Berlin,
Heidelberg: Springer, 2009. ISBN 978-3-540-76645-2.

5 Miuller, F. (2010). Private Equity in der Unternehmenskrise. 1. Aufl. Wiesbaden: Gabler, 2010. S. 160. ISBN
978-3-8349-6038-2.
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2 Stand der Problematik

Der Zusammenhang und die gegenseitige Abh&ngigkeit zwischen der Liquiditat, der
Kapitalstruktur und der Wirtschaftlichkeit des Unternehmens wird durch das Prinzip des
finanziellen Gleichgewichtes beschrieben.® Der Erhaltung des finanziellen Gleichgewichtes
kommt im Hinblick auf die Insolvenzgefahr eine der wichtigsten Rolle als Unternehmensziel
Zu.

Die Kapitalstruktur wirkt sich stark auf die Liquiditat eines Unternehmens aus. Deckt das
leistungswirtschaftliche Ergebnis nicht die Kosten des Kapitals, fuhrt dies zur
Verschlechterung der Liquiditat. Gleiches gilt, wenn Fremdkapital abgezogen wird oder das
Unternehmen mit zu hohen Fremdkapitalkosten belastet ist. Die Unternehmensfinanzierung
steht deshalb unter dem obersten Gebot der Erhaltung der Liquiditit.” Kann die
Zahlungsféahigkeit nicht aufrechterhalten werden, ist mit der dann eintretenden
Zahlungsunféhigkeit ein Insolvenzgrund gegeben. In der wissenschaftlichen Diskussion
konnten bisher keine abschlieBenden universellen Erklarungsmodelle zur optimalen
Gestaltung der Kapitalstruktur entwickelt werden. Kein Unternehmen gleicht dem anderen,
und eine Vielzahl von komplexen, teilweise beobachtbare und teilweise nicht beobachtbare
Faktoren beeinflussen die Kapitalstruktur. Bei den Auswertungen empirischer Studien ist zu
berlicksichtigen, dass ein Phanomen prinzipiell durch einen oder mehrere theoretische
Ansatze verursacht oder zufallig sein kann. Die empirischen Uberpriifungen basieren aber in
der Regel auf dem Beweis oder der Widerlegung nur einer ausgewdhlten Theorie.® Diese
Feststellung fuhrte zu der Einsicht, dass auch kinftig eine die Kapitalstruktur erklarende,
allgemein gultige Theorie nicht zu erwarten ist. So zog Myers das Fazit: ,,There is no
universal theory of the debt-equity choice, and no reason to expect one.”®

Einem Unternehmen wird es im Ergebnis nicht moglich sein, die Kapitalstruktur so zu
optimieren, dass das vollstandige Spektrum der Unternehmensziele abgedeckt ist. Operiert
das Unternehmen mit einem hohen Eigenkapitalanteil, kann es schlechte Phasen des
Geschaftserfolges mit zu erwartender Varianz der Unternehmensertrage besser abpuffern.t
Damit verringert sich das Risiko der Insolvenz. Andererseits ermoglicht ein hoher
Fremdkapitalanteil steuerliche Vorteile und eine Verbesserung der Gesamtrentabilitit. Die
Verbesserung der Rentabilitat wirkt sich wiederum gunstig auf die Liquiditat aus und fuhrt
ihrerseits zu einer Verringerung des Insolvenzrisikos. Das sicherheitsorientierte VVorgehen
durch Schaffung eines moglichst hohen Eigenkapitalanteiles fuhrt im Ergebnis zu einer
Verringerung des unternehmerischen Erfolges im Verhéltnis zu einem hohen
Fremdkapitalanteil. Die Verschiebung der Anteile des Eigen- und Fremdkapitales in eine
Richtung fiihrt zu Vor- und Nachteilen in beide Richtungen, wobei sich Liquiditat und
Rentabilitat gegenseitig beeinflussen.

Im Ergebnis ist zu statuieren, dass eine optimale Gestaltung der Kapitalstruktur zur
Sicherung des finanziellen Gleichgewichtes und zur Reduktion der Insolvenzgefahrdung nicht
moglich ist.

6 Perridon, L., Steiner, M., Rathgeber, A. W. (2012). Finanzwirtschaft der Unternehmung. 16. Aufl. Miinchen:
Fritz Vahlen Verlag, 2012. S. 593. ISBN 978-3-80-0639-915.

" Kaoss, C. (2006). Basiswissen Finanzierung. Eine praxisorientierte Einfilhrung. 1. Aufl. Wiesbaden: Gabler,
2006. S. 11. ISBN 978-3-8349-9052-5.

8 Myers, S. C. (2001). Capital Structure. In The Journal of Economic Perspectives. Vol. 15, No. 2 (Spring,
2001), S. 91. ISSN 0895-3309.

® Ebenda, S. 81.

10 Perridon, L., Steiner, M., Rathgeber, A. W. (2012). Finanzwirtschaft der Unternehmung. 16. Aufl. Miinchen:
Fritz Vahlen Verlag, 2012. S. 598. ISBN 978-3-80-0639-915.

25



Die Insolvenzprognose

Als regelmaRig Hauptbetroffene einer Insolvenz spielt fur Kreditgeber die Frage nach der
Wahrscheinlichkeit der Rickzahlung der ausgereichten Kredite eine grof’e Rolle. Die Frage
der Ruckzahlungswahrscheinlichkeit korrespondiert mit der Insolvenzwahrscheinlichkeit des
Kreditnehmers. Vor der Gewahrung eines Kredites steht die Prifung der Kreditwirdigkeit
und Kreditfahigkeit des Unternehmens, wobei diese Priifung von den Erwartungen und von
den Handlungsmaoglichkeiten des Kreditgebers abhéngt. Entsprechend kann ein Kreditgeber
die Kreditwirdigkeit und Kreditfahigkeit eines Unternehmens feststellen und den
gewilinschten Kredit gewéhren, wéhrend ein anderer Kreditgeber dasselbe Unternehmen flr
nicht kreditwirdig oder kreditfahig halt und daher den Kredit ablehnt.

Die Fragestellungen, die sich fiir einen Kreditgeber bei der Einschatzung seines Risikos
ergeben, sind unterschiedlich. Wird tber das Vermogen des Kreditnehmers allerdings das
Insolvenzverfahren ertffnet, besteht fir den Kreditgeber regelméBig die Gefahr des
vollstandigen, mindestens jedoch des teilweisen Ausfalles seiner Forderung.

Kreditinstitute setzen bei der Friherkennung von Unternehmenskrisen im Wesentlichen
auf ihre internen Jahresabschlussanalyse- und Ratingsysteme. Diese Bonitéatsprufungen
basieren vorwiegend auf der Entwicklung von Bilanzkennzahlen.

Hier werden zun&chst Hypothesen aufgestellt, die anhand von empirischen Daten getestet
werden. Kommt dann ein neuer Schuldner zum potentiellen Kreditgeber, vergleicht dieser die
beim potentiellen Kreditnehmer beobachteten Daten mit den bereits getesteten Daten.! Diese
kennzahlenbasierte Prifung, die im Regelfall auf vergangenheitsbezogenem Zahlenmaterial
beruht, ist jedoch nicht zur Friiherkennung einer Krise oder gar einer zuverlassigen Prognose
geeignet. Bilanzkennzahlen kann nur der Stellenwert eines Spatwarnindikators zugemessen
werden.'? Auch im Ubrigen ist der Kreditgeber auf die Informationen angewiesen, die ihm
vom Kreditnehmer Uberlassen werden.

3 Forschungsdesign

In der Wissenschaft werden seit Jahrzehnten Prognosemodelle und deren Aussagekraft fur
das Insolvenzrisiko diskutiert.

In den 1960er Jahren wurde das sogenannte ,,Liquid-Asset-Flow-Model*“ von Beaver
entwickelt. Er analysierte aus insgesamt 38 Branchen die Jahresabschlisse von 79
Industrieunternehmen, die Zwischen 1954 und 1964 insolvent wurden und ordnete jedem
insolventen Unternehmen ein nicht insolventes Unternehmen gleicher Gré3e und Branche zu,
um Einflisse aus UnternehmensgrofRe und Branche auszuschlieRen. SchlieBlich wahlte er 30
finanzwirtschaftliche Kennzahlen aus und Uberprifte  diese  auf ihre
Insolvenzprognosefahigkeit. Hierzu wahlte er die Kennzahlen aus, die am besten geeignet
sind, um das Unternehmen zu qualifizieren (failed/not failed) und bestimmte den jeweiligen
Trennwert. Bei der Kennzahl Fremdkapital/Gesamtkapital wird eine Insolvenzgefahrdung
prognostiziert, wenn die Kennzahl des Unternehmens tiber dem Trennwert liegt. Nach einem
Vergleich der Mittelwerte der Kennzahlen berechnete Beaver das arithmetische Mittel der
Kennzahlen insolventer und nicht insolventer Unternehmen und stellte diese fur die letzten 5
Jahre vor Insolvenzeintritt gegenuber. Im Ergebnis war festzustellen, dass die insolventen
Unternehmen bereits in den letzten 5 Jahren vor der Insolvenz im Vergleich mit den nicht

1 Koss, C. (2006). Basiswissen Finanzierung. Eine praxisorientierte Einfihrung. 1. Aufl. Wiesbaden: Gabler, 2006. S. 57.

ISBN 978-3-8349-9052-5.

12| tzenrath, C., Peppmeier, K., Schuppener, J. (2006). Bankstrategien fiir Unternehmenssanierungen.
Erfolgskonzepte zur Friherkennung und Krisenbewaltigung. 2. akt. und erw. Aufl. Wiesbaden: Gabler, 2006.
S. 16. ISBN 978-3-83-4900-289.
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insolventen Unternehmen einen geringeren cashflow, ein geringeres Liquiditatspolster und
einen héheren Anteil an Fremdkapital aufwiesen.’®* Neben weiteren Erkenntnissen gelangte
Beaver zu dem Schluf?, dass je mehr Fremdkapital ein Unternehmen in Anspruch nimmt,
desto eher die Insolvenz eintritt.14

Ebenfalls in den 1960er Jahren wurde ein weiterer Versuch zur Entwicklung eines
Insolvenzprognosemodells unternommen. Altmann waéhlte in seiner im Jahr 1968
durchgefuhrten Studie 33 Industrieunternehmen aus, die in den Jahren vor 1946 bis 1965
Insolvenz beantragt hatten. In paarweiser Selektion wurden diesen Unternehmen solvente
Unternehmen gegeniber gestellt, die im Hinblick auf Branche und Unternehmensgrofiie
groRtmaogliche Ubereinstimmungen aufwiesen.'® Er entwickelte aus 22 Kennzahlen eine aus
finf Kennzahlen bestehende sogenannte Diskriminanzfunktion. Die Kennzahlenkategorien
beinhalteten als Kategorie auch den Verschuldungsgrad. Die Diskriminanzfunktion lieferte
bis zwei Jahre vor Eintritt der Insolvenz akzeptable Ergebnisse. Danach stiegen die
Fehlerraten jedoch stark an, was der Autor nicht begriinden®®, und im Ergebnis kein
Prognosemodell erstellen konnte.

Eine weitere Studie fiihrte Deaken im Jahr 1972 durch. Er wéhlte ebenfalls einen
Analysezeitraum von funf Jahren und untersuchte 14 Kennzahlen aus Beavers
Kennzahlenkatalog. Er betrachtete 32 Unternehmen, welche im Zeitraum 1964 bis 1970
insolvent wurden. Diese Unternehmen wurden nach den Kriterien Branche, Jahr des
Jahresabschlusses und UnternehmensgréBe ausgewahlt.r” Die Gegeniberstellung der
Ergebnisse von Deaken mit der Diskriminanzanalyse von Beaver zeigte, dass Beavers
Ergebnisse mit Ausnahme der Kennzahl Kasse/Umsatzerlose bestétigt wurden. Deaken stellte
fest, dass der Verschuldungsgrad der Unternehmen in den letzten finf Jahren vor
Insolvenzeintritt stark zugenommen hatte. 8

Eine in Deutschland durchgefiihrte Untersuchung bezog sich auf 44 Unternehmenspaare,
wobei 28 Kennzahlen tberprift wurden. Uberprift wurde der Zeitraum von zwei bis vier
Jahren vor Eintritt der Insolvenz.'® Eine eindeutige Zuordnung der Kennzahlen war jedoch
nicht moglich, weshalb zun&chst versucht wurde, die Anzahl der zu berucksichtigenden
Kennzahlen zu reduzieren. Man beschrénkte sich sodann auf finf Kennzahlen, wobei die
darauf basierende Diskriminanzanalyse nicht sinnvoll interpretiert werden konnte. Dieser
Versuch wurde deshalb abgebrochen und ein Punkteschema entwickelt, welches aus acht
Kennzahlen bestand.?® Die Reduktion der Kennzahlen und die Verlangerung des
Prognosezeitraumes verursachte jedoch eine Verschlechterung der Klassifikationsergebnisse.
Im Ergebnis konnte keine angemessene multivariate Diskriminanzfunktion hergeleitet
werden.

Ein weiterer Ansatz ist der so genannte ,,Quicktest. Mit diesem Test soll anhand von vier
Kennzahlen beurteilt werden, ob ein Unternehmen insolvenzgeféhrdet ist. Auf der Grundlage

13 Beaver, W. H. (1966). Financial Ratios As Predictors of Failure. In: Journal of Accounting Research 4, S. 79.
ISSN 1475-679X.

14 Ebenda, S. 80.

15 Altman, Edward I. (1968). Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate bankruptcy.
In: The Journal of Finance 23 (4), S. 593. ISSN 1540-6261.

16 Ebenda, S. 604.

17 Deakin, E. B. (1972). A Discriminant Analysis of Predictors of Business Failure. In Journal of Accounting
Research 10 (1), S. 169. ISSN 1475-679X.

18 Ebenda, S. 176.

19 Weinrich, G. (1978). Kreditwirdigkeitsprognosen. Steuerung d. Kreditgeschafts durch Risikoklassen.
Wiesbaden: Gabler (Schriftenreihe des Instituts fur Kredit- und Finanzwirtschaft, Bd. 6), 1978. S. 160. ISBN
978-3-40-9400-817.

20 Ebenda, S. 186.
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vier ausgewahlter Kennzahlen werden die Bereiche Finanzierung, Liquiditat, Rentabilitat und
Wirtschaftlichkeit analysiert. Im Zeitvergleich von mindestens drei bis funf Jahren erfolgt
eine Bewertung der Kennzahlen. Neben diesem internen Betriebsvergleich sollten die Werte
mit den Durchschnittswerten der Branche verglichen werden. Die finanzielle Stabilitat eines
Unternehmens wird Uber die Analyse der Bereiche Finanzierung und Liquiditat festgestellt.
Verschlechtern sich die Kennzahlen, bedeutet dies ein Warnsignal furr den Kreditgeber.?

Im Rahmen einer Studie zu den Ursachen der Insolvenz wurden im Jahr 2010 insgesamt
47 deutsche Unternehmen unterschiedlicher Rechtsformen aus einer Reihe von Branchen
untersucht. Die Untersuchung umfasste den Zeitraum von 1999 bis 2007 und betraf das
verarbeitende Gewerbe, den Dienstleistungssektor, den Handel, das Baugewerbe und die
Landwirtschaft. Die untersuchten Unternehmen beschaftigten mehr als 15 Arbeitnehmer und
waren zum Zeitpunkt der Insolvenz mehr als 8 Jahre am Markt tatig.??

Im Ergebnis konnte den Studienergebnissen entnommen werden, dass der
Verschuldungsgrad der untersuchten Unternehmen in den letzten 5 Jahren vor der Insolvenz
von durchschnittlich 75 % auf 90 % angestiegen war?3, mithin ein zeitlicher Zusammenhang
zwischen einer Veranderung der Kapitalstruktur und der Insolvenzsituation gegeben war.

4 Ergebnisse der Forschung

Die bisherigen Untersuchungen und diskutierten Modelle lassen zwar einen gewissen
Zusammenhang zwischen steigendem Verschuldungsgrad und der spéter eingetretenen
Insolvenzsituation erkennen. Allerdings orientieren sie sich an Analysen von
Vergangenheitswerten und ermdglichen regelmaRig nur eine ex-post Betrachtung. Wahrend
die  Analyse der vergangenheitshezogenen  Kennzahlen  statisch  ist,  sind
Unternehmensprozesse dynamisch. Die Prognose der Existenzbedrohung des Unternehmens
ist erst zu einem Zeitpunkt moglich, zu dem diese ein Ausmal} erreicht hat, das in finanziellen
GroRenordnungen abgebildet werden kann. Wenn ein Modell eine Insolvenzgeféahrdung
sichtbar machen kann, erfolgt dies deshalb regelméRig zu spat. Eine Analyse der Kennzahlen
ermdoglicht auch keine Aussagen hinsichtlich des Grundes flr die Unternehmensentwicklung
vor der Verschlechterung der Kennzahlen. Dies waére hinsichtlich der rechtzeitigen
Abwendung der Insolvenzsituation jedoch von besonderer Bedeutung. Hinzukommt auch das
Risiko einer Fehlbeurteilung der Kennzahlen. Durch Buchungsfehler oder das Ausnutzen von
gesetzlich zuléssigen Spielraumen bei der Bilanzierung durch das Unternehmen selbst,
kdnnen die Kennzahlen verzerrt werden. Schliel3lich ist die Insolvenz auch das Ergebnis eines
mehrphasigen multikausalen Krisenprozesses.?* Auch infolge dieser Multikausalitat ist es
nicht moglich, durch eine Analyse des Verschuldungsgrades eine rechtzeitige
Insolvenzprognose zu erstellen. Zusammenfassend ist festzustellen, dass eine Prognose der
Insolvenzgefahrdung nicht mdoglich ist und die Analyse von Kennzahlen zwar in der
Retrospektive, allerdings nicht prognostisch fir die Beurteilung der Insolvenzgefahr
herangezogen werden kann.

2L Kralicek, P., Bohmdorfer, F., Kralicek, G. (2008). Kennzahlen fiir Geschaftsfiihrer. Bilanzanalyse und
Jahresabschlusszenarien,  Controlling und  Cash-Management, Investitionsentscheidungen  und
Unternehmensbewertungen. 5., vollstdndig aktualisierte und erw. Aufl. Landsberg: mi-Fachverlag bei
Redline, 2008. S. 69. ISBN 978-3-636-03122-8.

22 Rindfleisch, H. (2010). Insolvenz und Rigiditat. Eine theoretische und empirische Ursachenanalyse auf Basis
von Insolvenzplénen. Wiesbaden: Gabler, 2010. S. 145. ISBN 978-3-8349-6146-4.

23 Rindfleisch, H. (2010). Insolvenz Und Rigiditat. Eine Theoretische Und Empirische Ursachenanalyse auf
Basis von Insolvenzplénen. Wiesbaden: Gabler, 2010. S. 271. ISBN 978-3-8349-6146-4.

24 Krystek, U. (1987). Unternehmungskrisen. Beschreibung, Vermeidung u. Bewaltigung Uberlebenskrit.
Prozesse in Unternehmungen. Wiesbaden: Gabler, 1987. S. 67. ISBN 978-3-322-82556-8.
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Kreditsicherheiten

Mit der Eroffnung des Insolvenzverfahrens geht die Verfiigungsgewalt 0ber das
Vermdgen des insolventen Kreditnehmers auf den gerichtlich bestellten Insolvenzverwalter
uber. Dieser hat die Aufgabe, das noch vorhandene Vermdgen zu verwalten und zu verwerten.
Den Glaubigern bleibt nur die Mdoglichkeit, ihre Forderungen zur Insolvenztabelle
anzumelden und an der gemeinschaftlichen Befriedigung teilzunehmen. Im Rahmen der
Verwertung des Vermdgens sind Sicherheiten von Glaubigern jedoch separat zu behandeln.
Sicherheiten entstehen durch spezielle Vereinbarungen zwischen Kreditgeber und
Kreditnehmer und erklaren sich aus dem Bestreben des Kreditgebers, sein Ausfallrisiko zu
verringern.?® Je nach rechtlicher Qualifizierung der Sicherheit steht dem Glaubiger ein Recht
auf abgesonderte Befriedigung oder ein Aussonderungsrecht zu. Das Recht auf abgesonderte
Befriedigung bedeutet fir den Glaubiger, dass ihm nach Verwertung durch den
Insolvenzverwalter ein Recht am Verwertungserlds zusteht. Das Aussonderungsrecht erlaubt
dem Glaubiger, den Gegenstand der Sicherung - soweit noch vorhanden — vom
Insolvenzverwalter herauszuverlangen und selbst zu verwerten.

Unabhangig vom Verlauf des Insolvenzverfahrens tragt allerdings auch der besicherte
Glaubiger das Risiko der Existenz, des Wertes und der Verwertungsmdoglichkeit der
Sicherung. Auch die Kreditsicherheit ist deshalb mit Risiken fir den Glaubiger verbunden.
Dieses Risiko orientiert sich daran, ob der Kredithehmer eigene Sicherheiten oder
Drittsicherheiten stellt und ob es sich um Personensicherheiten oder Realsicherheiten handelt.
Unabhangig von der rechtlichen Qualifikation, unterscheiden sich die Sicherheiten
insbesondere hinsichtlich der Risiken und der Wahrscheinlichkeit der wirtschaftlichen
Durchsetzung, respektive ihrer Werthaltigkeit.

Eigene Sicherheiten

Wird ein Unternehmen in der Rechtsform einer Personengesellschaft gefuhrt, ist die
Gestellung personlicher Sicherheiten bereits aus Rechtsgriinden nicht mdglich. Die eigene
personliche Sicherheit des Inhabers eines Unternehmens, welches als Personengesellschaft
gefiihrt wird, ist unter dem Gesichtspunkt der Werthaltigkeit fur das Kreditinstitut ohne
Interesse. Die Inhaber einer Personengesellschaft haften ohnehin lhren Glaubigern im Falle
der Insolvenz personlich mit ihrem gesamten VVermdgen, so dass eine personliche Sicherheit
im Insolvenzfall keine weitere Sicherheit fir die Durchsetzung der Kreditforderung bietet.

Eigene Realsicherheiten des Kreditnehmers geben dem Darlehensgeber ein dingliches
Recht an einem Vermogensgegenstand.?® Als unternehmenseigene Realsicherheiten kommen
im Regelfall die Bestellung von Grundpfandrechten, die Abtretung von Forderungen, sowie
die Sicherungsuibereignung von Anlage- und dinglichem Umlaufvermdgen in Betracht.

In wirtschaftlicher Hinsicht stellt die Forderungsabtretung im Insolvenzfall die deutlich
schlechteste Variante fur den Kreditgeber dar. Fur diesen kommt es darauf an, auf einen
Vermogensgegenstand zugreifen zu konnen, der entweder einen mdoglichst sicheren
Liquiditatserlos gewéhrleistet oder dessen Wertentwicklung moglichst nicht das Schicksal des
Unternehmens teilt. Durch das Kreditinstitut kann jedoch nicht kontrolliert werden, ob die
vom Unternehmen im Rahmen seiner gewohnlichen Geschaftstatigkeit erwirtschafteten
Forderungen eine werthaltige Sicherung gewéhrleisten. Die Krise des Unternehmens geht in
der Regel mit einem Riickgang des Marktes oder der Markanteile und damit mit ricklaufigen

% Bulschgen, H. E. (1976). Handworterbuch der Finanzwirtschaft. Stuttgart: Schaffer-Poeschel (Enzyklopadie
der Betriebswirtschaftslehre, Bd. 6), 1976. Sp. 1995. ISBN 3-7910-8021-0.

% Koss, C. (2006). Basiswissen Finanzierung. Eine praxisorientierte Einflihrung. 1. Aufl. Wiesbaden: Gabler,
2006. S. 83. ISBN 978-3-8349-9052-5.
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Umsétzen einher. Infolge dieser Entwicklung begriindet das Unternehmen weniger
Forderungen, die als Sicherheit dienen kénnen. Mit dem Eintritt der Krise verringert sich
mithin zwangslaufig der Wert der Kreditsicherheit. Die Sicherheit teilt in gewissem Male das
wirtschaftliche Schicksal des Unternehmens. Desweiteren fuhren juristische Griinde zu einer
wirtschaftlichen Beeintrachtigung der Kreditsicherheit. Werden Forderungen durch das
Unternehmen eingezogen, geht das Sicherungsrecht des Kreditinstituts unter. Sind
Forderungen einredebehaftet, kdnnen sie nicht durchgesetzt werden. Dartiber hinaus geht die
Einziehungsbefugnis einer abgetretenen Forderung auf den Insolvenzverwalter tber. Das
Kreditinstitut hat an den Insolvenzverwalter gem. § 166 InsO?’ eine sog. Feststellungs- und
Verwertungspauschale zu bezahlen. Hinzu kommt in rechtlicher Hinsicht weiter, dass nach
der Rechtsprechung des deutschen Bundesgerichtshofes solche Forderungen, welche im 3-
Monatszeitraum vor Insolvenzantragstellung vom Unternehmen erwirtschaftet werden,
gegebenenfalls der Insolvenzanfechtung unterliegen kénnen, mithin das Sicherungsrecht des
Kreditinstitutes nicht durchgesetzt werden kann. Die Forderungsabtretung ist im Ergebnis mit
einer Reihe von Risiken fur den Kreditglaubiger behaftet, die zu einer starken wirtschaftlichen
Abwertung dieser Sicherheit fuhren kénnen.

Oftmals Ubereignen Unternehmen eigenes Anlage- und dingliches Umlaufvermégen zur
Sicherheit an das Kreditinstitut. Liegt der Grund der Insolvenz allerdings in der
nachlassenden Branchenkonjunktur, bedeuten Spezialmaschinen des Unternehmens meist
keinen nennenswerten Verwertungserlos. Die Sicherheit teilt sich auch in dieser Konstellation
mit einiger Wahrscheinlichkeit das wirtschaftliche Schicksal des Unternehmens. Das
Kreditinstitut im Falle der Verwertung des Sicherungsgutes an den Insolvenzverwalter gem.
8 166 InsO eine sog. Feststellungs- und Verwertungspauschale zu bezahlen, was den
Sicherheitenerlos weiter mindert. SchlieSlich schiutzt die Sicherungsiibereignung den
Glaubiger auch nicht davor, dass das Sicherungsgut — rechtswidrig - an einen Dritten
verauRert wird und damit das Sicherungsrecht untergeht. Ein Dritter kann gem. § 932 BGB?%
an beweglichen Sachen gutglaubig Eigentum erwerben. Auch die Sicherungsuibereignung ist
im Insolvenzfall mit nicht unerheblichen wirtschaftlichen und juristischen Risiken fiir den
Kreditglaubiger behaftet, die zu einer starken wirtschaftlichen Abwertung dieser Sicherheit
flihren konnen.

Unter den vom Unternehmen gewdhrten eigenen Realsicherheiten stellt eine
Immobiliarsicherheit die wertmaRig beste Besicherungsmdglichkeit dar. Eine Immobilie kann
nicht gutgldubig von einem Dritten erworben werden, weshalb der Kreditgeber vor einem
Verlust des Sicherungsgutes geschiitzt ist. Der Kreditgeber kann die Immobilie grundsétzlich
ohne Mitwirkung des Insolvenzverwalters verwerten, ohne an diesen einen Erlds ausschitten
zu missen. Problematisch ist allerdings, wenn betrieblich genutzte Grundstiicke vom
Insolvenzverwalter weiter genutzt werden. Hier kann der Insolvenzverwalter ein vom
Glaubiger eingeleitetes Zwangsvollstreckungsverfahren unterbinden und das Grundstiick
zunachst fur betriebliche Zwecke im Rahmen einer Unternehmensfortfiihrung weiter nutzen.
Hinzu  kommt in  wirtschaftlicher ~ Hinsicht, dass im  Rahmen  eines
Zwangsversteigerungsverfahrens Immobilien im Regelfall zu deutlich unter ihrem
eigentlichen Wert liegenden Preisen verduRert werden. Ein von aktiven Unternehmen
genutztes Grundstliick verkorpert desweiteren einen hoheren Wert, als ein Grundstick,
welches nach insolvenzbedingter Stilllegung des Unternehmens verduRert wird. Der
Kreditgeber tragt mithin das Risiko des Fortganges des Insolvenzverfahrens im Hinblick auf
eine mogliche Sanierung beziehungsweise Stilllegung und Zerschlagung des Unternehmens
und der daraus resultierenden Folgen fiir den Wert des Grundpfandrechtes.

27 https://dejure.org/gesetze/InsO/166.html (zit. am 31.10.2017)
28 https://dejure.org/gesetze/BGB/932.html (zit. am 31.10.2017)
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Drittsicherheiten

Als Dirittsicherheiten kommen Personalsicherheiten und ebenfalls Realsicherheiten in
Betracht. Bei Personalsicherheiten muss dem Kreditinstitut eine weitere Person neben dem
Darlehensnehmer  fiir die Pflichten aus dem Kreditvertrag einstehen.?® Als
Personalsicherheiten dienen Burgschaften, Schuldbeitritte und Garantieerklarungen.
Personalsicherheiten Dritter bieten dem Kreditgeber einerseits den Vorteil, dass der Wert der
Personalsicherheit im Regelfall von der wirtschaftlichen Entwicklung des Unternehmens
abgekoppelt ist. Andererseits besteht fiir das Kreditinstitut nicht die Mdoglichkeit, die
wirtschaftliche Entwicklung des Sicherungsgebers zu verfolgen, bzw. im Zeitablauf zu
uberprifen. Daruber hinaus besteht die Gefahr, dass Vermégensgegenstande im Hinblick auf
einen etwa befirchteten Sicherungsfall aus dem Vermdgen des Sicherungsgebers verschoben
werden, mithin dem Zugriff des Sicherungsgebers entzogen sind.

Durch die Stellung von Realsicherheiten von dritter Seite wird der Wert der Sicherheit
durch eine Krise des Kreditnehmers nicht beeinflusst. Dariiber hinaus ist eine
Vermdgensverschiebung durch das Unternehmen nicht mdglich. Als Realsicherheiten, die
von dritter Seite gestellt werden, bieten sich ebenfalls die Sicherungsiibereignung beweglicher
Sachen, die Abtretung von Forderungen an, sowie die Bestellung von Grundpfandrechten an.

Die Forderungsabtretung von dritter Seite bietet fur das Kreditinstitut nur eine geringe
wirtschaftliche Sicherheit. Zwar teilen diese abgetretenen Forderungen im Regelfall nicht das
wirtschaftliche Schicksal des in die Krise geratenen kreditnehmenden Unternehmens.
Allerdings besteht fir das Kreditinstitut keinerlei Mdglichkeit, den Forderungsbestand auf
Werthaltigkeit und Durchsetzbarkeit zu prifen. Das Kreditinstitut ist weitgehend dem ,,guten
Willen* des Sicherungsgebers ausgeliefert. SchlieBlich ist dieser auch nicht daran gehindert,
vor dem Eintritt des Sicherungsfalles die Forderung einzuziehen. Mit dem Einzug der
Forderung erlischt jedoch das Sicherungsrecht des Kreditinstitutes.

Bei der Sicherheitsubereignung von Vermdogensgegenstanden durch einen Dritten ist der
Kreditgebert ebenfalls zunachst davor geschiitzt, dass der Wert des Sicherungsgutes unter der
Krise des kreditnehmenden Unternehmens leidet. Auch kann das Sicherungsgut ohne
Beteiligung des Insolvenzverwalters verwertet werden. Allerdings schutzt die
Sicherungstibereignung durch einen Dritten ebenfalls nicht davor, dass das Sicherungsgut
durch den Dritten veraufert wird und damit das Sicherungsrecht untergeht, bzw. dem Zugriff
des Kreditgebers entzogen wird.

Die Bestellung eines Grundpfandrechtes durch einen Dritten verhindert die Gefahr eines
mit der Krise des Kreditnehmers einhergehenden Wertverlustes der Sicherheit. Auch eine
Beeintrachtigung der Sicherheit durch rechtswidrige Verfugungen ist ausgeschlossen. Tritt
der Sicherungsfall ein, hat der Kreditgeber keine Beschrankungen hinsichtlich der
Verwertung der Immobilie und ist von der weiteren Entwicklung des insolventen
Unternehmens und ist von den Entscheidungen des Insolvenzverwalters vollig unabhangig.
Das Grundpfandrecht an einem Grundstiick eines Dritten stellt fir den Kreditgeber deshalb
die wirtschaftlich nachhaltigste und rechtlich risikoloseste Sicherheit dar.

5 Diskussion

Die finanzielle Stabilitdt eines Unternehmens orientiert sich nicht ausschlielflich an
Bilanzkennzahlen, sondern ist von weiteren Faktoren abhéngig, die im Zeitpunkt der
Kreditentscheidung nicht oder nicht hinreichend im Hinblick auf ein mdgliches
Insolvenzrisiko bewertet werden kdnnen. Im Ergebnis der wissenschaftlichen Diskussion lasst

29 Koss, C. (2006). Basiswissen Finanzierung. Eine praxisorientierte Einflihrung. 1. Aufl. Wiesbaden: Gabler,
2006. S. 83. ISBN 978-3-8349-9052-5.
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sich kein allgemeingultiges Modell erkennen, welches als sicheres Prognoseinstrument flr
den Eintritt einer Insolvenzsituation des Kreditnehmers dienen konnte. Mithin verbleibt fir
den Kreditgeber nur die Mdoglichkeit, auf eigene Beurteilungsinstrumente zuriickzugreifen.
Dass sich auch hierdurch das Insolvenzrisiko nicht zuverldssig beurteilen l&sst, zeigt die
regelmaRige Beteiligung der Kreditinstitute als Glaubiger in den Insolvenzverfahren. Da sich
fur den Kreditgeber die Gefahr des insolvenzbedingten Ausfalles der Kreditforderung nicht
sicher prognostizieren lasst, ist es umso wichtiger die Anspriche aus dem Kreditverhaltnis
abzusichern. Die Absicherung des Rickzahlungsanspruches durch Kreditsicherheiten ist
mithin unverzichtbarer Bestandteil der MaRnahmen zur Risikovermeidung und -
Verringerung. Hier stellen Grundpfandrechte, die von dritter Seite gestellt werden, die
wirtschaftlich ~ werthaltigste  und  rechtlich  sicherste ~ Mdglichkeit  dar, den
Ruckzahlungsanspruch abzusichern. An zweiter Stelle sollten Grundpfandrechte des
Unternehmens und erst danach Realsicherheiten des kreditnehmenden Unternehmens
akzeptiert werden.
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ZruSenie tzv. rovnej dane v SR z hPadiska podnikatel’skej sféry
The abolition of the flat tax in Slovakia in terms of business sphere

Ivona Durinova

Abstract

Suitable conditions for business activities of businesses are the basic prerequisite for long-
term economic development. The new concept of income taxation, the flat tax, however
became a reality for the Slovak Republic on 1.1.2004. In 2013, however, it was flat tax
abolished. It is necessary to take heed of the fact that every change in the tax system, usually
brings about some reaction in most elements of the economic system. In creating the tax
system, it is therefore necessary to take into consideration also the possible reactions of tax
subjects. The aim of this paper is to define a flat tax in terms of theory and practice and bring
the results of own survey. The survey is aimed at the views of businesses on abolition of flat
tax in Slovakia, on Act No. 595/2003 Collection of Laws on Income Tax after many
amendments and on change their willingness to pay income tax, in order to capture their
experience and suggestions. For this survey a quantitative method was selected — a written
questionnaire.

JEL classification: H 25, H 26, H 32
Keywords: flat tax, business sphere, survey

1 Uvod

V roku 2003 vlada SR schvalila Stratégiu reformy riadenia verejnych financii, a tak od
roku 2004 Slovenska republika prechadza zadsadnymi zmenami v danovej i v inych oblastiach.
Rok 2004 bol rokom, v ktorom doslo od zalozenia samostatnej Slovenskej republiky
K najvyraznej$§im zmenam v datiovych zakonoch. Priprave vyznamnej danovej reformy bola
venovana zna¢na pozornost mnohych odbornikov z danej oblasti (napr. Lénartova, 2003),
vzhl'adom na to, Ze jednym zo zdmerov tejto reformy bolo zaviest’ tzv. rovna dan a vytvorit
konkurencieschopny, transparentny a nedeformovany danovy systém, ktory by mal priaznivy
dopad na podnikatel'ské a investi¢né prostredie pre jednotlivcov aj spoloénosti. O tzv. rovnej
danilsa vel'a diskutovalo, viedli sa mnohé polemiky a to nielen v kruhoch odbornikov ale aj
medzi laickou verejnostou. Tak ako kazda radikdlna zmena, aj tzv. rovna dan ma svojich
zastancov ale aj odporcov, ma svoje vyhody ale aj nevyhody v zavislosti od uhl'a pohladu,
z ktorého sa na fiu pozerame. V roku 2013 bola tzv. rovna dan v SR zruSend, zaviedlo sa opét
progresivne zdanenie prijmov fyzickych os6b aj prostrednictvom vytvorenia druhého pasma s
25%-tnou sadzbou dane.

V dostupnej domacej a zahrani¢nej literature sa mozno stretntit’ s viacerymi pracami, ktoré
analyzuji danové reformy. Malo autorov vSak skima, ako vnimaji reformy z(c€astnené
subjekty, najmé podnikatelia. Akukol'vek legislativnu Gpravu dani, a reformu dani zvlast,
vnimaju danové subjekty vSak velmi citlivo, jej dopady mozu rézne subjekty posudzovat
odli$ne. Schultzova a Skultéty (2006) poukazali na vyznam sledovania tychto dopadov v
roznych oblastiach a to nielen z pohladu S§tatu a zvySovania jeho prijmov do verejnych
rozpoctov, ale aj z hl'adiska podnikatel'skych subjektov (fyzickych a pravnickych osob) ¢i
obCanov. Ako vnimali zmeny v danovej oblasti implementované danovou reformou

! Termin ,,rovna dafi* viak v Ziadnom pripade nie je spravny - ked’ze vyska dane rastie priamo imerne s vyskou
danového zakladu, ide o linearnu proporcionalnu dai (nie je u kazdého rovnaka, resp. rovna, ako by to bolo
v pripade ,,dane z hlavy“, ¢ize ,Jump sum tax“). Nakolko je termin zauzivany, vyskytuje sa aj vtomto
prispevku, avSak véc¢sinou so slovickom ,tzv.*
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podnikatel’'ské subjekty ale aj ob&ania po prvom zdafiovacom obdobi priblizila Durinové
(2006).

Ciel'om prispevku je vymedzit' tzv. rovnu dan z hl'adiska tedrie a praxe a priblizit' na
zaklade vysledkov vlastného prieskumu ako podnikatel'ské subjekty vnimaju zruSenie tzv.
rovnej dane v SR, ako hodnotia zadkon ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov po mnohych
novelizéaciach a ako sa z ich hl'adiska zmeni ochota platit’ dan z prijmov, teda ¢i dailové uniky

na dani z prijmov po zruseni tzv. rovnej dane podl'a ich nazoru vzrastu alebo sa znizia.
2 Tzv. rovna dai z hPadiska tedrie a praxe

Teoreticky myslienku rovnej dane spracovali zafiatkom 80-tych rokov ekondmovia
Stanfordskej univerzity Robert Hall a Alvin Rabushka a vo finalnej podobe zverejnili vo
svojej praci The flat tax z roku 1985. V praxi tato udalost’ eSte v 80-tych rokoch ovplyvnila v
USA hospodarsku politiku Ronalda Reagana v ramci znizovania dani, v polovici 90-tych
rokov bola pouzitd v navrhu danovej reformy v ramci volebnej kampane prezidentského
kandidata Steve Forbesa a republikan Dick Armee dokonca predlozil v Snemovni navrh
zdkona o rovnej dani. Do Kongresu sa ale k hlasovaniu o jeho schvalenie nikdy nedostal.
(Cizik, 2008).

Ako uvadza Cizik (2008), koncepcia Halla a Rabushku neméa komplexnt podobu, berie do
uvahy len dane dochodkového typu (v najuzsej podobe len osobnu dochodkovu dan) a naopak
zanedbava vSeobecné nepriame dane - v USA maloobchodnt daii z predaja, v eurdpskom
prostredi DPH - a prispevky na socialne zabezpecenie. Je zaloZzena na troch pilieroch:

e Vsetky prijmy st zdanené iba raz, ¢o najblizSie pri zdroji a rovnakou nizkou sadzbou
(odportcana uroven 19% koreSponduje s vySkou daitovych prijmov Statu z uz existujiicich
dani).

e Daiovy systém je jednoduchy a nédklady na jeho prevddzku nizke, danové priznanie
jednotlivcov 1 firiem ma velkost strany AS a jeho vyplnenie trvéa niekol'’ko minut (v USA
sa odhaduje na 1,5-10,5 hodiny v zavislosti od typu danového priznania).

e Socialne najslabSie domacnosti dane neplatia, ak ich prijmy nedosiahnu urcitli minimalnu
uroven, tzn., zZe existuje institat zakladnej individudlnej odpocitatel'nej polozky v podobe
nezdaniteI'ného minima.

Podstatou rovnej dane je taky spdsob zdanenia, v ktorom st vetky subjekty podliehajiuce
dani zdanené vzdy rovnakou relativnou sadzbou dane, pricom snahou je znizovanie tejto
daniovej sadzby a sucasné rozSirovanie danového zakladu zrusenim roznych Specialnych
reZimov pre vybrané skupiny danovych subjektov, vynimiek, oslobodeni, zliav atd’., ktoré
okrem priliSnej komplikovanosti (vratane castych legislativnych zmien) naruSuji princip
horizontalnej spravodlivosti. Rovna dan je fiSkalne neutralna, t.j. objem danovych prijmov sa
nemeni alebo dokonca mierne rastie a daflové zataZenie u vac¢Siny existujucich danovnikov sa
znizuje, Co zavisi od konkrétnej Struktary prijmov a spotreby. Viac disponibilnych prijmov
v rukéch jednotlivcov by malo pri ostatnych nezmenenych podmienkach zvysit agregatny
dopyt a podporit’ ekonomicky rast.

Z&kon o dani z prijmov by mal z pohl'adu principu spravodlivosti respektovat’ dva nosné
principy: princip prospechu a princip platobnej schopnosti (Musgrave, R.A. — Musgraveova,
P.B., 1994). Pri déchodkovych daniach treba vychadzat' z principu platobnej schopnosti,
ktory ma zohl'adnit’ schopnost’ dafiovnika zaplatit’ dan. Tato schopnost’ je dimenzovana najma
z hladiska horizontalnej a vertikélnej spravodlivosti, pricom mozno aplikovat’ tri systémy
platenia dani:

e podla absolutnej obete (uplatnenie absoluitnej pausalnej dane),
e podla relativnej obete (uplatnenie proporciondlnej dane),
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e podl'a marginalnej obete (uplatnenie progresivnej dane).

Je zrejmé, ze vysSie prijmové skupiny obyvatel'stva budu preferovat systémy podla
absolutnej alebo relativnej obete a nizsie prijmové skupiny podla marginalnej obete. Z toho
vyplyva, ze akakol'vek konstrukcia dane nikdy nebude povazovana za absolutne spravodliva
pre vSetky skupiny danovnikov. Otdzka spravodlivosti je spojend s distribu¢nou funkciou
zdanenia, teda v podstate rieSi spdsob a mieru prerozdelovania urcitej Casti vytvoreného
bohatstva spoloc¢nosti prostrednictvom danovych sadzieb, spdsobu vymedzenia daiiového
zédkladu, uplatnenim roéznych doplnkovych prvkov danovej techniky, ktoré maju casto
socialny charakter. Pri rieSeni tychto otdzok treba mat’ vSak na zreteli, ze znizit' nerovnost’
V spolo¢nosti takymto spdsobom mozno len za cenu vicSiecho nadmerné¢ho danového
bremena, teda neefektivnosti. (Stiglitz, J.E, 1988)

Mozno konStatovat’, Ze rovna dan podporuje princip zasluhovosti, priCom je zachovana
optimalna solidarita. Najmenej solidarne rieSenie by bolo, keby sa platila dan z hlavy, t. j.
kazdy by zaplatil rovnaku absolutnu ¢iastku. Najviac solidarne by bolo, keby vSetci odovzdali
vSetko a naspét’ by dostali vSetci rovnako. Ako optimalne rieSenie medzi tymito extrémami sa
javi koncepcia tzv. rovnej dane.

V mnohych krajindch sa rovnu dan podarilo presadit. Prvou krajinou, ktord rovnu dan
zaviedla, bol pred takmer 50 rokmi Hong Kong a vysledok bol mimoriadne dobry. V Eurdpe
bolo zavedenie rovnej dane iniciované Estonskom v roku 1991, nasledované LotySskom
(1994), Litvou (1994), Ruskom (2001), Srbskom (2003), Ukrajinou (2003), Slovenskom
(2004), Gruzinskom (2004), Rumunskom (2005), Ceskou republikou (2008), otazka
zavedenia rovnej dane bola diskutovana aj v inych krajinach.

Nova koncepcia zdafiovania prijmov tzv. rovna daf (t.j. proporcionalna dai)?, sa stala pre
Slovensku republiku realitou od 1. 1. 2004 napriek tomu, Ze pomerne malo ¢lenskych krajin
Eurdpskej tnie ju malo vo svojom daniovom systéme zakomponovanu.

Pravicovo orientovand vldda SR vramci danovej reformy ju zaviedla, ¢o mozno
nepochybne povazovat’ za najradikalnejSiu a najvyznamnejSiu zmenu v danovej oblasti, ktora
priniesla danova reforma k tomuto datumu.

Tvorcovia danovej reformy povazovali novy zakon o dani z prijmov za zakladny pilier
danovej reformy, ktora mala zabezpeéit' vyrazny vzostup ekonomiky Slovenska. Tzv. rovna
dan bola koncipovand na nasledovnych zékladnych principoch:

e spravodlivost’ zdanenia , ktord sa uplatni rovnakym zdanenim vsetkych druhov prijmov
ako aj rovnakym zdanenim vSetkych danovych subjektov,

e vylacenie dvojitého zdanenia prijmov,

e jednoduchost a jednoznacnost’ danovej legislativy,

e Ucinnost’ dane.

Nova koncepcia zakona o dani z prijmu sa snazila o naplnenie principu, Ze rovnaky prijem
sa zdanuje rovnako a jeden prijem sa zdafuje len raz. Pri progresivnom zdaneni dochadza k
tomu, Ze Clovek s nizkym prijmom plati zo svojho posledného zarobeného eura mene;j, zatial
¢o c¢lovek s vysokym prijmom viac, a to len preto, Ze je UspeSnejsi. Z tohto pohladu sa
progresivne zdanenie prejavuje ako trest za uspeSnost. Zmysel rovnej dane je v tom, Ze
posledné zarobené euro sa zdani vSetkym rovnako a uspesnejsi teda nebudd potrestani.

Mozno konstatovat’, ze novy zakon o dani z prijmov sice vychadzal zo systému platenia
dane podl'a relativnej obete, vzh'adom na nezdanite'ni ¢ast’ na datovnika ho mozno vsak
povazovat za jeho urCiti modifikaciu (systém progresivneho zdanenia je nahradeny

2 Zakon ¢&. 595/2003 Z.z. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov.
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proporcionalnym zdanenim jednou 19 — percentnou sadzbou, avSak progresia zdanenia je
zabezpeCend vySSou nezdanitelnou castou na danovnika). Tento systém vyhovuje
predovsetkym vysSim prijmovym skupindm danovnikov.

Nezdanite'na cCast' zdkladu dane sa zvySila na 19,2 — ndsobok zivotného minima,
valorizovana je taktiez odpocitate'na polozka na manzelku resp. manzela v rovnakej vyske,
na dieta mozno uplatnit’ dafiovy bonus, atd. O sumu daiového bonusu sa znizuje dai.
V pripade danového bonusu sa uz teda nejedna o polozku odpocitatelnu od zakladu dane, ale
0 nasledné znizenie vzniknutej vlastnej danovej povinnosti. Dafiovy bonus mozno uplatnit
najviac do vysky dane vypocitanej za prislusné zdanovacie obdobie podl'a tohto zakona. Ak
suma dane vypocitana za prislusné zdanovacie obdobie je nizSia ako suma uplatiovaného
danového bonusu, danovnik, ktory poddva danové priznanie, poziada miestne prislusného
spravcu dane o vyplatenie sumy vo vyske rozdielu medzi sumou danového bonusu a sumou
dane vypocitanou za prislusné zdanovacie obdobie. Ide o prvy pripad vzniku tzv. negativneho
dafiového zat'azenia v daniovom systéme Slovenska. Z uvedeného vyplyva, ze daiovnici

v

teda najviac doplacali stredné vrstvy danovnikov.

Ak k tomu v8ak zoberieme vplyv ostatnych zmien danovej reformy, jej dopad bol na tieto
vrstvy danovnikov eSte tvrdsi. Zavedenie tzv. rovnej dane z prijmov bolo totiz podmienené
vykonanim Uprav v oblasti dane z pridanej hodnoty a spotrebnych dani. S G¢innost'ou od 1. 1.
2004 bola v oblasti dane z pridanej hodnoty na Slovensku zavedena jedna danova sadzba vo
vyske 19 % a odo dna vstupu SR do Eurdpskej tnie je ucinny novy zakon o DPH s plne
harmonizovanym syst¢émom zdafiovania v zmysle vysledkov pristupovych rokovani
v kapitole ,,Dane®. Ziadny dokument ani smernice EU v$ak nenariad'uju ¢lenskym $tatom
prejst na jednosadzbovy systém. Kedze DPH méa regresivny charakter, t. j. ¢im je vyssi
prijem daniovnika, tym je jeho podiel spotreby a teda aj miera zaplatenia dani zo spotreby
Vv objeme jeho dbéchodku nizSia, mozno povazovat uplatnenie znizenej sadzby aspon na
zakladné potraviny, lieky, zdravotné pomocky a pod. za snahu zmiernit' dopad tejto dane na
danovnikov s nizkymi prijmami ale aj stredne vysokymi prijmami.

Mozno teda konStatovat’, ze zavedenie tzv. rovnej dane spolu so zavedenim jednej 19 % -
nej sadzby DPH sp6soboval znizenie Zivotnej tirovne nizkoprijmovych a strednych vrstiev
obyvatel'stva. Z tohto hl'adiska je diskutabilné, ¢i moZno povaZovat' tzv. rovni dan za
spravodliva.

3 ZruSenie tzv. rovnej dane na Slovensku

Od januara 2013 bola tzv. rovnad dan na Slovensku zruSend. ZruSenie rovnej dane bolo
stcast'ou Sirokého danovo-odvodového balicka v novele zakona o dani z prijmov, ktorym
chcela vlada najmé zvysit’ daflové prijmy do rozpoctu. Neslo teda o zasadnu datiova reformu,
ktorda ma zmenit' dafové pravidla tak ako sa to stalo v roku 2004 zavedenim rovnej dane.
Danovo-odvodovy bali¢ek dopadol nielen na firmy ale aj zamestnancov a zivnostnikov. Pri
fyzickych osobach sa zaviedla druha sadzba dane 25%, firmdm sa zvysSila sadzba dane na
23%. Zivnostnikom sa zasadne obmedzilo vyuZivanie pau$alnych vydavkou a rodindm
nezdanitel'na suma zo zdkladu dane.

Danovo-odvodovy bali¢ek obsahoval nasledovné opatrenia:

e Zrusila sa rovna dan z prijmu fyzickych osob 19 %. Zo zakladu dane do vysky 176,8-
nasobku sumy platného zivotného minima vratane sa pocita s 19 %-tnou sadzbou dane,
nad tato sumu je sadzba dane 25 % (25 % zo zékladu dane presahujuceho 176,8-nasobok
platného Zivotného minima).
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e Sadzba dane pre pravnické osoby bola zvysena na 23 % zo zéakladu dane.?

e (Obmedzila sa nezdanite'nad cast’ zakladu dane na manzela/ku. Néarok na nezdanite'nt
sumu ma manzel vtedy, ak sa manzelka v zdanovacom obdobi starala o vyzivované
maloleté dieta zijice s danovnikom v domacnosti, do zaniku naroku na rodicovsky
prispevok alebo poberala penazny prispevok na opatrovanie alebo bola zaradena do
evidencie uchadzacov o zamestnanie.

e Obmedzili sa pausalne vydavky. Zivnostnici si mohli uplatnit’ pausalne vydavky 40 % z
dosiahnutych prijmov, najviac vSak 420 eur za kazdy mesiac, ¢o predstavuje ro¢ne 5 040
eur. Pausdlne vydavky uz mozno uplatnit’ len na aktivne prijmy.*

e Zvysili sa zdravotné a socialne odvody pre danovnikov pracujiacich na dohody.

e Zmenili sa zdravotné a socialne odvody pre zivnostnikov. Pre Zivnostnikov bol uréeny
minimalny vymeriavaci zaklad ako 50 % priemernej mzdy spred dvoch rokov.

e Zvysil sa maximalny vymeriavaci zéklad pre odvody zamestnancov a zamestnavatel'ov.
Odvodovy strop bol zvyseny na patnasobok priemernej mzdy v hospodarstve.

4 ZruSenie tzv. rovnej dane a podnikatel’ska sféra na Slovensku

Ako vnima zruSenie tzv. rovnej dane a zavedenie progresivneho zdanenia prijmov v SR
podnikatel’'ska sféra bolo mozné zistit’ prostrednictvom prieskumu.

4.1 Ciel’ a metodika préce

Prieskum bol zamerany na hodnotenie zmien v danovom systéme SR z pohladu
podnikatel’'skych subjektov. Cielom prieskumu bolo zachytit' nazory, skasenosti a ndvrhy
podnikatel'skych subjektov v stivislosti s danovym systémom a vyhodnotit’ ich.

Na realizciu prieskumu bola zvolend kvantitativna metdda prieskumu — dotaznik,
spracovany pisomnou formou. V&aéSina otazok v dotazniku bola formulovana v podobe
polootvorenych otazok, ktoré pontkli urcity subor odpovedi, pricom pri va¢sine otazok bola
ponechand moZnost’ vyjadrit’ pripomienky, pripadne uviest’ dovod pre vyber urcitej odpovede.
Vigsina podnikov uviedla v dotazniku svoje obchodné meno, ale s poziadavkou o zaruéenie
anonymity. Terénna faza prieskumu bola realizovana v mesiacoch april — méaj 2015.

V tomto prispevku sa zameriame vyluéne na to, ako hodnotia podnikatel'ské subjekty
zruSenie tzv. rovnej dane, znovuzavedenie progresivneho zdanenia, ako hodnotia zédkon ¢.
595/2003 Z. z. o dani z prijmov po mnohych novelizaciach a ako sa z ich hl'adiska zmeni
ochota platit’ daii z prijmov, teda ¢i daflové tniky na dani z prijmov po zruSeni tzv. rovnej
dane vzrastu alebo sa znizia.

4.2 Skimana vzorka podnikov

Skamanu vzorku podnikov tvorilo 200 respondentov, tak pravnické ako aj fyzické osoby,
podnikajace na Uzemi Slovenska. Vzorka respondentov bola vybrand zamerne z r6znych
oblasti Slovenska, pricom najviac je zastipené zdpadné Slovensko (54 podnikov), samostatne
je sledovana Bratislava (66 podnikov), potom stredné Slovensko (50 podnikov) a nakoniec
vychodné Slovensko (19 podnikov), lokalitu podnikania neuviedlo 11 podnikov. Najvicsie

% 0d roku 2014 sa znizila sadzba dane z prijmov pravnickych 0sdb na 22 %, zaviedli sa vSak dafiové licenie, teda
dan zo straty, od roku 2017 je sadzba dane zniZena na 21%, sti¢asne sa vSak opét’ zaviedlo zdanovanie dividend.
40d 1. 1. 2017 sa zakonom ¢&. 341/2016 Z. z. meni a doplia zakon ¢&. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v oblasti
uplatiiovania pausalnych vydavkov nasledovne: zvysilo sa percento vydavkov zo st¢asnych 40 % na 60 % z
Ghrnu prijmov, zvySila sa maximalna ro¢na hranica vydavkov, ktoré sa mézu uplatnit’ percentom z prijmov
25040 na 20 000 eur, sucasne sa zruSil mesacny limit (zrusilo sa teda pomerné uplatiiovanie pausalnych
vydavkov v pripade, ak podnikatel' zaal alebo skon¢il podnikatel'ski &innost’ v priebehu zdatiovacieho
obdobia).
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zastapenie mali mikropodniky (148), potom malé podniky (22), stredné podniky (9), velké
podniky (13), velkost neuviedlo 8 podnikov®. Najviac podnikov podnika v oblasti sluzieb
(90), potom v oblasti obchodu (75), v oblasti vyroby (22), oblast’ podnikania neuviedlo 13
podnikov. V uvedenej vzorke respondentov (tabulka 1) je priblizne rovnaké zastipenie
fyzickych o0séb (99 podnikov) ako aj pravnickych osob (101 podnikov), pricom vyraznejSie
zastupuja vzorku mali a stredni podnikatelia.

Tabulka 1
Skumané podniky podla lokality, hlavnej oblasti podnikania a vel'kosti podniku (rok 2015)

Pravnické osoba | Fyzicka osoba Spolu
Pocet % Pocet % Pocet %
101 50,5 99 49,5 200 100
Bratislava 40 20 26 13 66 33
58S Zapadne Slovensko 18 9 36 18 54 27
S % Stredné Slovensko 29 14,5 21 10,5 50 25
38 Vychodné Slovensko 4.5 10 5 19 9,5
Neuviedli 2,5 6 3 11 55
@ | Obchod 59 29,5 16 8 75 37,5
% S [Shaby 17 8,5 73 | 365 | 90 45
S g |Vyroba 16 8 6 3 22 11
2 | Neuviedli / Iné 9 4.5 4 2 13 6,5
Mikro 61 30,5 87 43,5 148 74
"g 2 [Maly 16 8 6 3 22 11
£ 5 | Stredny 8 4 1 0,5 9 4,5
> 8 Velky 12 6 1 0,5 13 6,5
Neuviedli 4 2 4 2 8 4

Zdroj: Dotazniky pre pravnické a fyzické osoby

K z&kladnym informéaciam o analyzovanom subore patri tieZ informacia o tom, ako maju
dané podnikatel'ské subjekty zabezpecent daniovu problematiku. Prehl'ad uvadza tabulka 2
aobrédzok 1. Na zaklade odpovedi podnikatelov modzeme skonstatovat, Zze najvyraznejSie
zastUpenie ma v analyzovanych podnikoch spracovanie dani externe (40 %), nasledne ide
0 zabezpedenie danovej problematiky interne - prostrednictvom zamestnancov (25 %), tretiu
najvacsiu skupinu tvoria podnikatel'ské subjekty, ktoré si zabezpecuju danovl problematiku
samé — s absolvovanim adekvatnych kurzov (18 %).

Vicsiu vypovedaciu schopnost’ ma toto rozdelenie po zohl'adneni pravnej formy podniku.
Zistime, ze vacSina pravnickych oséb (41 %) zabezpecuje daitiovi problematiku interne
zamestnancami, zatial’ ¢o u fyzickych oséb tento spésob predstavuje len cca 9 %. V pripade
fyzickych 0so6b je najviac zastipené zabezpecCenie dainiovej problematiky externe (takmer
48 %).

5V tomto hodnoteni podet zamestnancov bol jedinym kritériom na za¢lenenie podniku do prisluinej vel'kostnej
kategorie.
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Tabulka 2
Sposob zabezpecenia danovej problematiky

Fyzické Pravnické Spolu
osoby osoby
dane - vo firme, zamestnanci 9 41 50
dane externe 47 33 80
dane vo firme, vSetko robim sam, bez 23 6 29
absolvovania kurzov alebo Skoleni
dane vo firme, vSetko robim sam, s tym, ze
najskor vacsinou absolvujem kurz alebo 16 20 36
Skolenie
neoznacena odpoved’ 4 1 5}
Spolu 99 101 200
Zdroj: Dotazniky pre fyzické a pravnické osoby
Obrazok 1

Fdane interne, zamestnanci

B dane interne, sém - bez absolvovania S

kurzov . ) <
mdane interne, sam - s absolvovanim | £
s

IR

kurzu \
dane externe E

& neuviedli

18%

Zdroj: Dotazniky pre fyzické a pravnické osoby

4.3 Vysledky prieskumu

Za oblast’ zdanovania prijmov sa respondenti vyjadrili k zruSeniu tzv. rovnej dane a
znovuzavedeniu progresivneho zdanenia prijmov fyzickych osdb, vyjadrili sa ako hodnotia
zakon €. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov po mnohych novelizaciach a ako sa z ich hl'adiska
zmeni ochota platit’ dan z prijmov, teda ¢i daflové uniky na dani z prijmov po zruSeni tzv.
rovnej dane vzrasta alebo sa znizia.

— PrehPadnost’ a zrozumitePnost’ zakona ¢. 595/2003 Z.z. o dani z prijmov

Jednym z hlavnych zamerov danovej reformy platnej od roku 2004 bolo zjednodusit’
danovy systém a najmi zakon o dani z prijmov. Zakon mal byt nielen jednoduchy, ale aj
transparentny a zrozumitelny pre vSetky subjekty, aby nedochadzalo k réznym vykladom
toho istého ustanovenia v zakone.

Z prieskumu vyplyva, ze 60 % podnikatel'skych subjektov vhima zakon o dani z prijmov
ako rovnako komplikovany a nezrozumitelny, 25 % ho povazuje po mnohych novelizacidch
za komplikovanej$i a nezrozumitel'nejsi. Za jednoduchsi ho povazuje len 11 % respondentov.
Prehl'ad uvéadza tabul’ka 3 a obrdzok 2.
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Tabul’ka 3

Zakon €. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorSich predpisov platny od 1. 1. 2004

je podl'a mdjho ndzoru po mnohych novelizaciach

Fyzické | Pravnické Spolu
osoby osoby Pocet %
jednoduchsi a zrozumitel'nejsi 11 11 22 11
komplikovanejsi a nezrozumitel'nejsi 21 29 50 25
rovnako komplikovany a nezrozumitel'ny 60 59 119 60
neoznacena odpoved’ 7 2 9 5
Spolu 99 101 200 100
Zdroj: Dotazniky pre fyzické a pravnické osoby
Obrazok 2
Prévnické osoby Fyzické osoby
Bjednoduchsi 50 11%
1% 11% 0
komplikova . = 22%
nejsi
B rovnaky
@ neuviedli 62%
59%
Zdroj: Dotazniky pre fyzické a pravnické osoby
Podnikatel'ské subjekty, ktoré povazuju zakon za rovnako komplikovany, resp.

komplikovanejsi a nezrozumitelnejsi poukazovali védcSinou na skutocnost, ze kazdou
novelizaciou priblda mnozstvo zmien a to aj vratane retroaktivnych, mnoZzstvo novych
vynimiek a obmedzeni, pricom niektoré sa tazSie chapu a je potrebné pouzit’ vyklad zakona.
Niektoré pojmy nie su stale vymedzené v zakone (napr. predmety osobnej spotreby), niektoré
prepocty su v zakone vel'mi komplikované. Viaceré podnikatel'ské subjekty — fyzické osoby
uvadzaju, Ze sa Uplne pokazilo to, ¢o bolo vyhodou v minulosti pri zostavovani daflovych
priznani (jednotnd sadzba, rovnaky odpocet, jednoduchsie posudzované vydavky, atd.).
Vzhladom na zlozitost' zékona o dani z prijmu a tazka orientaciu v iom, mnohé fyzické
osoby

vyuzivaju sluzby dailovych poradcov, ¢o zvySuje naklady na ich podnikanie.

Podnikatel'ské subjekty — pravnické osoby uvadzaji, ze mnoZstvo novelizacii celkovo
zédkon o dani z prijmov skor zhorsil. Poukazuji na to, Ze niekedy novela zakona prinesie
zmeny v oblasti zdanovania, ktoré nie si celkom jasné a preto musia byt nasledne opéat
novelizované a zmenené. VSeobecne hodnotia vacSinu legislativnych zmien ako
komplikovanejSiu, zmeny st zamerané prioritne na eliminovanie dafiovych unikov, nie na
jednoduchost’ systému. Niektori respondenti uviedli, Ze zmeny by mali zostavovat a
schvalovat’ odbornici, inak sa zdkon meni kazdu chvil'u podl'a toho ako to komu vyhovuje.

— ZruSenie tzv. rovnej dane a znovuzavedenie progresivnheho zdamnovania prijmov
fyzickych osdb

Dal§im zo zamerov datiovej reformy bolo lepsie zapracovanie principu spravodlivosti do
danového systému. Bola zavedena tzv. rovna dan, ktorou sa tiez zrusSili mnohé vynimky a
Specialne rezimy zdanenia pre urcité skupiny danovych subjektov. V roku 2013 vsak bola tzv.
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rovnd dan zruSena zavedenim druhej sadzby, ¢im sa vytvorila progresivita zdanenia aj
prostrednictvom sadzieb (nielen prostrednictvom nezdanitel'nych ¢asti zo zakladu dane).

Vicsina podnikatel'skych subjektov (58%) hodnoti zruSenie tzv. rovnej dane negativne,
pri¢om tento ndzor vyjadrilo 62 pravnickych a 54 fyzickych osob. Prehl'ad uvadza tabul'ka 4 a
obrazok 3.

Tabul’ka 4
ZruSenie tzv. rovnej dane hodnotim

w

Fyzické | Préavnické Spolu
osoby osoby Pocet %
negativne 54 62 116 58
pozitivne 42 37 79 40
neoznacena odpoved 3 2 S) 3
Spolu 99 101 200 100
Zdroj: Dotazniky pre fyzické a pravnické osoby
Obréazok 3
Pravnické osoby Fyzické osoby
0,
2% 30
@Enegativne /z% ‘
pozitivne N &%\/

B neuviedli

61%

Zdroj: Dotazniky pre fyzické a pravnické osoby

Na otazku, ¢1 povazuji znovuzavedenie progresivneho zdafovania prijmov fyzickych
osOb podnikatelia za spravodlivé alebo nespravodlivé, odpovedali uz len fyzické osoby.
Vicsina fyzickych osob (55%) povazuje znovuzavedenie progresivneho zdanovania prijmov
fyzickych o0sdb prostrednictvom druhej sadzby dane za nespravodlivé, ¢o zhodne
koreSponduje s tym, ze tato skupina fyzickych os6b hodnoti zruSenie tzv. rovnej dane
negativne. Prehl'ad uvadza obrazok 4.

Obrazok 4
Znovuzavedenie progresivneho zdanovania prijmov fyzickych osob (zavedenie druhej 25%-
tnej sadzby) povazujem za

Fyzické osoby

2%

A
/4

@spravodlivé N

nespravodlivé

& neuviedli 55%

Zdroj: Dotazniky pre fyzické a pravnické osoby
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Respondenti, ktori hodnotia zruSenie tzv. rovnej dane negativne, tvrdia, ze prostriedky
odcerpané nad rdmec rovnej dane ochudobnuju kapitdl ureny pre investicie, ¢o zapricini
niz8ie Statne prijmy v buducnosti. Niektori uviedli, ze vySSie zdanenie zasiahne len poctivych
danovnikov a vel'ké firmy sa mu urcite vyhnu. Povazuju zavedenie progresivneho zdanenia za
nespravodlivé, lebo diskriminuje lepSie zarabajucu (prosperujucejsiu) skupinu danovnikov, ¢o
povedie k Spekulaciam, ako znizit’ zaklad dane a zaplatit’ tak v kone¢nom désledku mensiu
dan. Rovna dan bola jednoduchsia a lepSie sa planovalo aj v podnikani. Predikcie a odhady
budi omnoho komplikovane;jsie.

Respondenti, ktori hodnotili zrusenie tzv. rovnej dane pozitivne, argumentuju tym, ze je
sprévne, Ze prosperujucejsie subjekty su viac dafiovo zat'azené, bohati by mali platit’ vysSie
dane, ale mali by mat’ aj zasluhy - napr. vyssi dochodok. Bohatsi sa vSak podla ich nazoru
musia podielat’ na socialnom systéme spolocnosti. Niektori respondenti by navrhli viac
stupniov progresivnej sadzby dane.

— Vplyv zrus$enia tzv. rovnej dane na danové uniky

Tzv. rovnd dan mala podla tvorcov danovej reformy vzhl'adom na jej jednoduchost a
transparentnost’ zvysit’ ochotu platit’ dane.

Danové uniky na dani z prijmov po zruSeni tzv. rovnej dane podla ndzoru vacSiny
podnikatel'skych subjektov (59%) vzrastd. SkeptickejSie sa k tejto otazke wvyjadrili
podnikatel'ské subjekty — fyzické osoby, ktorych sa zavedenie progresivneho zdanenia
prijmov tyka. Az 35% respondentov si mysli, Ze tato legislativna zmena nebude mat’ na
danové uniky vplyv. Prehl'ad uvadza tabulka 5 a obrazok 5.

Tabul’ka 5§
Danové tniky na dani z prijmov po zruseni tzv. rovnej dane podl'a m6jho nazoru
Fyzické | Pravnické Spolu
osoby osoby Pocet %
nebude mat’ vplyv 27 42 69 35
vzrastu 65 52 117 59
zniZia sa 2 3 5 3
neoznacend odpoved 5 4 9 5)
Spolu 99 101 200 100
Zdroj: Dotazniky pre fyzické a pravnické osoby
Obrazok 5
Pravnické osoby Fyzické osoby
Evzrastl
27% 50

znizia sa

B nebude mat’
vplyv
Bneuviedli

3%
Zdroj: Dotazniky pre fyzické a pravnické osoby
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Respondenti, podla ktorych danové uniky po zruSeni tzv. rovnej dane vzrastu, tvrdia, Ze
vyssie danové zatazenie a komplikovanejsi systém vedie k Spekuldcidm, k umelému
znizovaniu zakladu dane. SR sa stane nezaujimavou krajinou, z ktorej sa budi podniky
stahovat’ do inych krajin, pripadne tam budu “stahovat™ len svoje zisky.

5 Diskusia

Vhodné podmienky pre podnikatel'skii ¢innost podnikatel'skych subjektov vytvaraja
zékladny predpoklad pre dlhodoby rozvoj ekonomiky. Podniky v dbsledku globalizécie
svetovej ekonomiky su stale viac zavislé od podmienok externého prostredia, v ktorych
podnikajt a preto kvalitné podnikatel'ské prostredie je pre nich existen¢ne vyznamné (Mesik,
2013, s. 373). Podnikatel'skému prostrediu preto venuji pozornost mnohi autori.
Premenlivostou a zlozitostou podnikatel'ského prostredia sa zaoberaji Slavik a Jurikova
(2002), ktori ststredia pozornost’ na externé podmienky vzniku konkuren¢nej vyhody. Medzi
externé podmienky rozhodne patri aj vhodne konstruovany danovy systém, ktory by mal byt’
jednoduchy a transparentny, aby vytvaral priaznivé podmienky na podnikanie. Harumova
(2002) skima ako pdsobi daiiovy systém na pracovnu ale aj podnikatel'ska aktivitu, na vysku
uspor a na rozhodovanie investorov, pri¢om pribliZzuje a navrhuje investi¢ény model zdanenia.

Napriek tomu, ze jednym zo zamerov danovej reformy bolo zjednoduSenie celého
danového systému a najma legislativy, v tejto oblasti stale existuju problémy. Poukazuju na to
aj niektori autori, ktori sa zaoberaju podnikatel'skym prostredim. Napr. Subertova sa zaobera
podnikatel'skym prostredim v EU (2014), pri¢om v rdmci svojho vyskumu sa orientuje na
podnikatel'ské prostredie najméd pre malé a stredné podniky v SR a uvadza (2015, s. 1306), ze
stale existuji pocetné nedostatky a moznosti zlepSenia podpory malych a strednych podnikov
vo viacerych oblastiach. Potvrdzuje skuto¢nost’, Ze neefektivne pésobia na vyber dani aj Casté
zmeny danovej legislativy. To spdsobuje nielen chaos a neistotu v orientacii v danovej
problematike ale tieZ v strategickom planovani daiiovych vydavkov. Ako uvadza Harumova a
Hyranek (2015, s. 353), zmeny danovych zdkonov moézu mat roézne vplyvy aj na vysku
odlozenych dani v jednotlivych rokoch. Analyzou rozsahu zakona o dani z prijmov a
podetnostou jeho zmien v SR sa zaobera Srenkel (2015, s. 158), ktory uvadza, Ze Upravy
prijaté pocas jeho dvanastrocnej historie zvysili pocet slov na dvojnasobok pdvodného stavu
a frekvencia ich pocetnosti bola vel'mi vysoka. Kvalitou podnikatel'ského prostredia z tohto
pohl'adu sa zaobera aj Kmet’ (2014, s. 207), ktory uvadza, ze podnikatel'ské¢ prostredie na
Slovensku sa uz niekol'’ko rokov v tejto oblasti zhorSuje.

Z vysledkov prieskumu je zrejmé, ze stale existuji vyznamné rozdiely medzi pravnickymi
a fyzickymi osobami v spdsobe zabezpecenia danovej problematiky. Takyto stav si mozno
vysvetlit’ tym, Ze pravnické osoby obvykle maji medzi svojimi zamestnancami ¢loveka, ktory
je zodpovedny za ekonomické riadenie podniku a tento potom zabezpecuje aj problematiku
dani; kym fyzické osoby st spravidla Zivnostnici, pri¢om vd¢sina z nich neméa zamestnancov,
ani ekonomické vzdelanie ateda st nuteni rieSit’ problém dani externe. Vsetky pravnické
osoby, ktoré uviedli spracovanie dani vlastnymi zamestnancami zaroven spracuvaji
uctovnictvo interne a vSetky fyzické osoby, ktoré zabezpecuju dane externe (resp. neuviedli
odpoved’) maju zarovein externe zabezpecené aj ctovnictvo. Danova problematika teda nie je
stale natol’ko zjednoduSend, aby sa v nej vyznali aj drobni podnikatelia, resp. ¢as, ktory by
mali venovat’ nastudovaniu danovych zédkonov je pre nich drahsi ako cena, ktoru zaplatia za
spracovanie dani externe. Z prieskumu tiez vyplyva, Ze zakon o dani z prijmov po mnohych
novelizaciach povazuje viacésina podnikatel'skych subjektov za komplikovany a Stvrtina
respondentov za komplikovanej$i a nezrozumitel'nejsi ako bol vroku 2004. VéicSina
podnikatel'skych subjektov (58%) hodnoti zruSenie tzv. rovnej dane negativne a vicSina
fyzickych 0sob (55%) povazuje znovuzavedenie progresivneho zdafiovania prijmov fyzickych

44



0s6b prostrednictvom druhej sadzby dane za nespravodlivé. Respondenti, ktori ho povazuja
za spravodlivé, poukazuji na skutocnosti, ktoré sa tykaji vdacsinou socidlnej problematiky a
nie podnikania.

ZruSenie tzv. rovnej dane vlada odovodnila spravodlivejSim rozdelenim prijmov
v spolo¢nosti. Stat chcel zobrat’ ,,bohatym a dat’ chudobnym.* Rada pre rozpod&tova politiku
zverejnila koncom roka 2015 dopady zrusenia tzv. rovnej dane. Zmeny sa podla nej najviac
dotkli domacnosti, ktoré patria medzi 40 % s najlepSimi prijmami. Na druhej strane, zmeny
boli nepatrné u domacnosti s najniz§imi disponibilnymi prijmami. Vlada vSak ocakavala, ze
opatrenia zasadne znizia nerovnosti v prijmoch l'udi. Podl'a rozpoctovej rady vSak danové
zmeny viditelné zmeny v prijmovej nerovnosti obyvatel'stva na Slovensku nepriniesli.
Zavedenie dvoch pasiem dane z prijmu a novych stropov pre vymeriavacie zaklady platieb
poistného sice progresivitu systému zvySilo, opaénym smerom vSak posobilo napriklad
zavedenie platenia odvodov z dohdd o vykonani prace. Nasa ekonomika zareagovala na
vyssie dane a odvody poklesom miezd a produkcie. (Kollarova, 2015).

Z hladiska podnikania a pre rozhodovanie investorov je dodlezitd vSak nielen vyska
danovej sadzby, ale aj sposob vypocitavania zdkladu dane, vyska danovych odpisov na
majetok zaradeny v podnikani, sadzba dane z dividend, pripadne aj dafiové zat'azenie
prostrednictvom inych dani (dani z nehnutel'nosti, dani zo spotreby atd’.).

Za pozornost’ stoji aj skutocnost’, Ze daniové iniky na dani z prijmov po zruseni tzv. rovne;j
dane podl'a nazoru vacsiny podnikatel'skych subjektov (59%), pravnickych aj fyzickych osob,
vzrastu.

6 Zaver

Celkovo mozno konstatovat’, ze podnikatel'ské subjekty vnimaja zruSenie tzv. rovnej dane
v SR negativne. Pozitiva, ktoré uvadzaji v dotaznikoch, sa tykaju vo vdéSej miere socialnej
problematiky a nie podnikania.

Za negativny vysledok mozno povazovat skuto¢nost, Ze vdcSina podnikatelov povazuje
zrusenie tzv. rovnej dane za chybu, ktora nuti danovnikov k $pekulaciam, a teda k umelému
znizovaniu zakladu dane. V kone¢nom désledku by tak mala viest’ k vzrastu danovych unikov
na tejto dani.

Podnikatelia vidia pozitiva tzv. rovnej dane najm& v zrovnopravneni podmienok
podnikania, podpore hospodarskej sutaze a Vv zjednoduseni zdkona. Vzhl'adom na uvedené
vysledky prieskumu mozno konstatovat, ze tzv. rovna dan prispela v minulosti k zlepseniu
podnikatel'ského prostredia na Slovensku a vdcSina podnikatel'ov by si Zelala, aby bola opat’
zavedena.
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Vyvoj fazii a akvizicii ako zaklad vzniku synergii
The development of mergers and acquisitions as a basis for synergies

Anna Harumova

Abstract

In recent decades, natural forms of business integration in the form of mergers, acquisitions,
joint ventures, and so on, have increased in the world. The main reasons can be found in the
increasing liberalization and globalization of the world economy. Mergers and acquisitions
are a well-known and often used term in the global economy. Especially for managers, these
business combinations represent a vision of expanding their businesses, thereby achieving
higher profits, lowering costs, or for them may be the last resort to the crisis. Whatever their
concentration motifs, it is essential that successful execution of this process is much more
difficult than at first sight. Not in vain every year, articles on surveys in the field are
published in the media, whose statistics agree that the over-majority of mergers and
acquisitions will not achieve the predetermined and expected goals. For example, KPMG's
study shows that only 31% of all mergers and acquisitions actually generate value. The
motives for mergers and acquisitions will be further discussed in the text of this article.

JEL classification: C 12, C 33, C 42
Keywords: merger, acquisition, synergy.

1 Uvod

Podrla ¢inskej literatury pociatky fuzii a akvizicii siahaji az do 14. storocia, kedy sa zacali
budovat’ aj zdklady legislativy o spajani sa podnikov. Prvé zaznamenané fuzie a akvizicie sa
uskutocnili v odvetvi bankovnictva, poistovnictva a transportnych spolo¢nosti. St spojené s
dobou vzniku kolonidlnych aktivit, av§ak je vel'mi pravdepodobné, Ze realne si omnoho
starSie. Historické dovody pre splyvanie podnikov prostrednictvom fizii a akvizicii sa
v roznych historickych obdobiach od seba lisili. Mapovanie dovodov a typov tesnych
prepojeni sa uskutociiuje len od konca 19. storocia, priCom objemy flzii a akvizicii sa
vykazuja spoloéne, preto nie je mozné ich od seba odlisit’.

Spéjanie podnikov vtomto obdobi bolo procesom koncentracie kapitalu, ku ktorému
dochadzalo v podnikani. Najvdacsi rozmach bol ale zrejme zaznamenany v uplynulych
tridsiatich rokoch. Pocas celého 20. storocia bolo mozné za bastu fuzii a akvizicii povazovat’
Spojené Staty americké, avSak v poslednom desatro¢i sa objavila zna¢néd aktivita v tejto
oblasti aj v Eurdpe. Na Eurdpu a Spojené $taty sa aj teraz viaze drviva vacsina uskutocnenych
transakcii. V poslednom desatro¢i 20. storo¢ia sme boli svedkami celosvetového trendu v
naraste poctu uskuto¢nenych fizii a akvizicii. V rokoch 1990 - 2000 bolo mnoZstvo fuzii a
akvizicii trikrat vacsia ako v predchadzajucom desatroci. Pri pozorovani vyvoja poctu fuzii a
akvizicii v ¢ase moZeme najst’ obdobie, v ktorych dochédzalo k ich nezvycajnej intenzite, k
takzvanym vlnam fazii. V celom priebehu 20. storo¢ia je mozné zaznamenat' 5 velkych vin
fazii a akvizicii, priom kazda ztychto vin je charakterizovana rozdielnou radou
determinantov ich vyvolania. Za jeden z tychto determinantov akvizi¢nej ¢innosti mdzeme
povazovat’ recesiu, ktord je typom ekonomického Soku a moze viest’ k akvizicnym vindm za
ucelom ekonomickej regeneracie.

! Smolkova, E. (2009). Strategické partnerstva ako fenomén globalnej ekonomiky. (Strategic partnerships as a
phenomenon of the global economy). Bratislava: Infopress, 2009. ISBN 978-80-85402-92-6.
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2 Stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Prvi vlnu fuzii (90. roky 19.storocia) zapriCinila ekonomicka depresia, zaclenenie
legislativy a rast priemyselnych akcii. V tejto vine iSlo o spajanie sa na baze horizontalnych
aktivit, ktorych motivom boli zmeny v ekonomickej infrastruktire a vyrobnych
technoldgiach. Cielom spojenia bolo zvy€ajne vybudovanie monopolného postavenia
spolo¢ného podniku s vyznamnou mierou kontroly v odvetvi. Hlavnym hnacim motorom tejto
viny fazii boli zmeny v oblasti technoldgii (rozvoj telegrafnej a zelezni¢nej siete),
regulacného prostredia a kapitalovych trhov (posilnenie vyznamu organizovanych akciovych
trhov). Vysledkom tejto viny bol vznik korporécii ako su US Steel alebo National Biscuit.
Tato vlna skonc¢ila okolo roku 1905 a to z dévodu prudkého poklesu hodnoty majetku na trhu.
V niektorych odvetviach hrozila monopolizécie, praktiky prevzatia boli pomerne nevyberané
a tiez korupcia vtedajSich uradnikov znemozinovala Statu zasahovat’ do diania. V roku 1904
nastal krach akciového trhu a roku 1907 potom kolaps ¢asti bankového systému. Tym zanikli
podmienky financovania d’alSich akvizicii, a tak nastal koniec tejto akvizi¢nej viny.

V druhej vlne fuzii a akvizicii (20. roky 20. storocia) bola uroven fuzii a akvizicii
priemernd v dosledku 1. svetovej vojny. Z dévodu predoslych monopolizaénych pokusov bol
okolo roku 1910 v USA prijaty antimonopolny zakon, ktory bol prijaty rovnako aj v Eurdpe.
V tomto obdobi horizontalne aktivity doplnili vertikalne. Flzie a akvizicie sa tykali odvetvi
bankovnictva, chemického priemyslu a vicSiny tazobnych odvetvi. Pretoze uz bolo
vykonavanie horizontalnych fazii prdvne obmedzované, dochadzalo hlavne k fazidm
vertikalnom, ktoré potom viedli k vytvaraniu konglomeratov. Hlavhymi motivmi tejto viny
boli rozvoj dopravy a komunikacnej technoldgie ako aj zmeny moznosti predaja. V priebehu
tohto obdobia doslo k vytvoreniu oligopolistickej Struktary. Vysledkom tohto obdobia boli
produkéné a distribu¢né retazca pod kontrolou jednej firmy. Opédtovna dostupnost’ kapitalu
dala impulz vzniku tejto viny, zdrojom potom bol rozmach hospodarstva v dbsledku
vojnovych dodavok. Naopak jej koniec zavinil nastup nové krizy, zaCaty krachom akciového
trhu 14. oktobra 1929.

Tretia vlna fuzii a akvizicii (50. roky 20. storo¢ia) bola dana koncentraciou masovej
vyroby v spotrebnom priemysle a snahou o diverzifikdciu podnikovej produkcie.
Najvyznamnejsie fuzie a akvizicie prebehli v odvetviach leteckého a automobilového
priemyslu. V tejto vine zacali prevazovat’ konglomeratne spojenia nad horizontalnymi a
vertikdlnymi. Determinantom spajania sa podnikov sa stala ropna kriza, ako aj désledky
ekonomickej recesie akymi su nestabilita predaja, technologické zaostavanie, rast neistoty
vyplyvajlci z vyvinového $tadia daného odvetvia a podobne. Determinantom bol aj rast
konkurenénych tlakov a formovanie sa protimonopolného zikonodarstva. V tejto vine sa
cielom stalo vytvéaranie silnych koncernov. Vysledkom koncentracie v tomto obdobi bol
vznik napr. gigantu General Electric. V tejto dobe zainaju vznikat aj konglomeraty
z mnohych malych firiem pdsobiacich v roéznych sektoroch. MiernejSie protimonopolné
zakony v Eurdpe vSak horizontdlnym fuzidm nezabranovali. OdliSnostou tejto peridody bol
sposob financovania akvizicii. NajdolezitejSimi zdrojmi sa stali akcie, ktorych ceny rychlo
rastli. Typické boli aj rozne financné manipulacie, ktoré nebolo mozné hned’ rozoznat'.
Koniec viny je charakterizovany prudkym poklesom pomerov trhovej ceny akcii k zisku na
akciu.

Stvrta vina fizii a akvizicii (80. roky 20. storoia) sa tykala predovietkym Eurdpy, kde
bola hlavnym motivom pokracujliica eurdpska integracia a snaha firiem o vytvorenie si ¢o
najlepSich podmienok pre existenciu na spolo¢nom eurdépskom trhu. Hlavnym cielom fuzii
uskuto¢nenych v tejto etape bola snaha o vyuzitie synergii, ktoré boli predpokladaju u
technologicky pribuznych odborov. Po ekonomickej krize trh s cennymi papiermi v Stvrtej
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vine opédt’ ziskal svoje postavenie. Toto obdobie sa tykalo zmien v antimonopolnej politike,
deregulacii finanénych sluzieb, novych finanénych nastrojov a trhov rastucich
technologickych pokrokov. V porovnani s tret'ou vlnou objem transakcii nedosiahol ani 50 %,
avSak nomindlna hodnota v USD stipla takmer pdtnasobne. Charakteristickymi pre Stvrta
akvizi¢nti vlnu su uvolnené antimonopolné nariadenia, trhy, ktoré su viac konkurencie
schopné a zlepSenie akcionarskych kontrol. Determinantmi tejto vlny boli ekonomické Soky
sposobené deregulaciou, politickymi udalostami a ekonomickymi faktormi, napriklad v
ropnom priemysle vznik OPEC v roku 1973, spustili vinu korporatnych restrukturalizacii.
Najvécsie fuzie a akvizicie sa udiali v odvetviach poistovnictva a bankovnictva. Tykali sa
verejnoprospeSného sektora akym je napriklad zdravotnictvo, d’alej masmédii — tlace,
televizie a rozhlasu, do zna¢nej miery aj filmovej produkcie. Hlavnym cielom tejto viny bolo
vytvorenie silnych nadnarodnych firiem, ktoré by mali minimélne kontinentalnu pdsobnost?.
Pocas tejto doby dochadza k celkovému poklesu pocétu akvizicii. Objavuje sa vSak jav skor
nevidany: velké mnozstvo nepriatel'skych prevzati a ucelovych odkupov akcii. Pocetne malé
zastupenie, o to vacsi podiel na hodnote transakcii - aj to patri k nepriatel'skym prevzatiam.
Financovanie prebiehalo na zaklade rozvoja dobre fungujucich kapitalovych trhov a novych
finan¢nych in$trumentov, vratane rozvoja trhov s vysoko rizikovymi obligaciami (tzv. junk
bonds). Pre tato periddu st vo svete tiez priznaéné cezhraniéné fuzia a akvizicie.

Piata vlna fuzii a akvizicii (90. roky 20. storoc¢ia) bola poznamenand mnozstvom fuzii
firiem z rozdielnych odvetvi a velkym mnozstvom fuzii firiem z oblasti telekomunikacit,
informaénych technoldgii, finanénych sluzieb, automobilového priemyslu a farmaécie.
KTIacovymi slovami v tejto etape boli globalizacie a deregulécia. Piata vina fazii a akvizicii je
povazovana za nevidanu z pohl'adu velkého mnoZstva uzatvaranych obchodov. Jednalo sa
najma o uzatvaranie obchodov na medzinarodnej a medzikontinentalnej Urovni ako reakcia na
rasticu globaliz&ciu na kapitdlovom trhu a velkym mnozstvom technickych inovacii. V
tomto obdobi doslo ku znacnému rozvoju trhu fizii a akvizicii, pricom eurdpska vlna bola
rozsiahlejsia ako vina v USA a Azii. Rast deregulacie a privatizacie v priebehu tohto obdobia
viedol Kk spusteniu akvizicii v sektoroch ako financie a telekomunikacie. Z pohl'adu
nepriatel'skych pontk vo Velkej Britdnii a USA bol zaznamenany dramaticky pokles v
porovnani s rokmi osemdesiatymi, ktory mozno pripisat’ ako aj byc¢iemu trhu, ktory je
symbolom vzostupu cien akcii, tak aj regulaénym zmenam, ktoré sa uskuto¢nili v priebehu
80. rokov 20. storo¢ia. Velké mnozstvo fuzii a akvizicii uskutoénenych v tychto rokoch bolo
uzko spojené s procesom deregulacie, predovSetkym u sietovych odvetvi, s procesom
vzrastajucej globalizicie a v mnohych krajinach tiez so snahou vlad o privatizaciu Statnych
podnikov. Tiez privatizdcia sa tykala, tyka a aj v buducnosti bude tykat najmd sietovych
odvetvi. V ramci deregulacie tychto odvetvi zvycajne dochadzalo k otvoreniu trhov
narodnych monopolistov a velmi ¢asto s tym aj k ich privatizacii. Nasledne sa tito byvali
narodna monopolisti stavali sucastou vel’kych globalnych hra¢ov na svetovych trhoch. Tato
vlna so sebou priniesla predovSetkym trend rastu hodnoty uskutocnenych internacionalnych
transakcii, s vel'mi vyznamnou tcastou eurdpskych podnikov na faziach a akviziciach.

Fuzia (Merger) je zjednotenie dvoch firiem do jednej novej firmy, ku ktorému dochadza
spojenim akciového kapitalu na zéklade predchadzajiuceho stihlasu akcionarov. K fuzii moze
dbjst’ aj tym, Ze nova spolo¢nost’ vymiefia za vyhodnych podmienok svoje akcie za akcie

2 Smolkova, E. (2009). Strategické partnerstva ako fenomén globalnej ekonomiky. (Strategic partnerships as a
phenomenon of the global economy). Bratislava: Infopress, 2009. ISBN 978-80-85402-92-6.
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firiem, ktoré zanikaju®. Fuzia je kombinacia dvoch alebo viacerych spolo¢nosti do jednej, kde
len nadobudajiica spolognost’ si nechdva svoju identitu®.

Akvizicia (Acquisition) predstavuje proces, pri ktorom dochadza k pohlteniu mensicho
alebo ekonomicky slabSieho podniku vic§im, pripadne silnejSim podnikom. Pohltenie
predstavuje sktipenie 51% alebo vaésieho mnozstva akcii s hlasovacim pravom najazdnickym
podnikom (nadobudajicom) v cielovom podniku (nadobtidanom). Pri majetkovej akvizicii
dochadza k ziskaniu aktiv podniku, pri kapitalovej rozhodujdceho podielu na hlasovacich
pravach podniku®.

Ohodnocovanie podniku je pre hodnotenie M & A (Mergers and Acquisitions) efektov
vyznamnou sucastou. PredovSetkym je dolezité pri analyze zaclinat' od cielovej firmy,
odhadnut’ jej trhova hodnotu a ur¢it zmenu penaznych tokov, ktoru tato M & A prinesie.
Penazné toky maju lepSiu vypovedaciu hodnotu ako uctovny zisk. Ekonomicka tedria uvadza,
7e aj ked je zisk velmi cenny ukazovatel, ukryva v sebe tieZ isté rizika skreslenia.® Pred
uréenim jednotlivych synergickych efektov, odhadneme hodnotu celkového ekonomického
efektu plynticeho z vykonanej M & A. Pre ziskanie jeho hodnoty mozno vyuzit' model
pozostavajlici z nasledujtcich troch krokov’:

1. Oddelene sa ohodnotia obidva podniky, zucastnené v procese M & A, pomocou metddy
diskontovania o¢akavanych peniaznych tokov

2. Vypodita sa spolo¢na hodnotu obidvoch spoloénosti, bez akychkol'vek efektov plynucich
z M & A prostrednictvom kombinécie hodnét ziskanych v prvom kroku,

3. Vypocita sa spolo¢na hodnotu obidvoch podnikov so zahrnutim vzniknutych synergii.

Vyslednii hodnotu vsetkych synergii udava rozdiel medzi kombinovanou hodnotou
podniku vratane synergii a bez synergii. Vo vSeobecnosti dosiahnutie synergického efektu
moézeme definovat’ v§eobecne znamou rovnicou 1 + 1 = 3. Rovnica vyjadruje to, Ze spolo¢na
hodnota podnikov po fuzii (v naSom pripade rovnd trom) by mala byt vicSia, nez sucet
jednotlivych hodndt podnikov pred faziou (1 + 1 = 2). Prave tento rozdiel, ktory ndm
navySuje hodnotu podniku po fazii, vyplyva zo synergického efektu. Medzi spdsoby, ktorymi
je mozné dosiahnut’ synergie, patria napriklad:

1. Gspory z rozsahu - k tusporam nakladov dochadza zlicenim vybranych divizii oboch
podnikov, najmd vyrobné, distribu¢né a marketingové divizie alebo celého manaZmentu.
Uspory nakladov pri zachovani vysky trzieb veda k vys§iemu zisku a tym aj vyssej hodnote
celej spolo¢nosti. Tento efekt je spravidla vyssi, ak spolu fuzuji podniky z rovnakého
odvetvia (teda pri horizontalnej fuzii). Zlu€ovanie podnikov odlisSného zamerania so sebou

nesie riziko eSte vysSich nakladov, predovSetkym administrativnych.

3 Michnik, L., Sibl D., Smrekova. (1995). Ekonomicka encyclopedia. (Economic Encyclopedia). Bratislava:
Sprit, 1995. ISBN 80-967122-2-5.

4 Harumova, A. (2017). Stanovenie hodnoty IV. Stanovenie hodnoty synergickych efektov. (Determination of
value 1V. Determining the value of synergic effects )1. vyd. Lewes: Ecoletra.com, 2017. ISBN 978-1-947099-
90-6.

% Hec¢kova, J.,Chap¢akova, A., Badida, P. (2014) Aktualne problémy ohodnocovania podnikov pri fuziach a
akviziciach a ich riesenie. (Current Challenges in Business Valuation during Mergers and Acquisitions and
Approaches to Solve them). Ekonomicky casopis (Journal of Economics). Ekonomicky Ustav SAV :
Prognosticky Ustav SAV, 2014. Vol. 7, Issue 62, pp. 743-766. ISSN 0013-3035.

® Soukupova, J. a kol. (2000). Mikroekonomie. (Microeconomics ). 2. vyd. Praha: Management press, 2000.
ISBN 80-7261- 005-8.

7 Damodaran, A. (2005). The Value of Synergy [online]. Stern School of Business.
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/papers/synergy.pdf. [accessed 25.09.2017].
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2. financné uspory - s velkost'ou podnikov zvycajne rastie aj ich finan¢na stabilita a dovera v
bankéach, ktord im spristupniuje lacnejSie a objemnejSie Uvery za nizSich transakénych
nakladov.

3. diferencnd vykonnost - nastava v pripadoch, ked manazment jednej spolocnosti je
vykonnej$i oproti managementu druhej spolo¢nosti a dokaze efektivnejSim riadenim (napr. V
oblasti ndkladov a trzieb) zvysit’ hodnotu druhého podniku.

4. vdcsi podiel na trhu - S rasticim podielom na trhu sa obvykle posilfiuje vyjednavacie
pozicie podniku voc¢i dodavatelom a odberatelom. Pripadne sa naskytd moznost’ diktovat’ si
ceny na trhu. V tomto pripade by ale mohol zakro¢it' Urad pre ochranu hospodarskej sutaze a
bud’ oznamenu M & A vobec nepovolit’ alebo len na podnik uvalit’ podmienky alebo sankcie.

5. koncentracia znalosti - v pripadoch, ked’ hodnota cielového podniku zavisi najmi na
vlastnictve vedomostného kapitdlu a know - how. Malé podniky ¢asto disponuju nejakou
technologiou alebo vyrobkom. Nedisponuju vs§ak takym kapitalom, aby plne vyuzili potencial
plyntci z ich jedinecnosti. Toho mézu dosiahnut’ spojenim s velkou firmou, ktord mu tento
kapitél poskytne, ¢im tato transakcia bude prospesna pre obidve spolo¢nosti.

Mali by sme vSak mat’ na pamdti, ze kazdd vykonana M & A nemusi dosiahnut’ vysSie
uvedenych synergii. Zvycajne je na manazmente spolo¢nosti, aké ciele sa pokusi dosiahnut’ a
¢i sa im podari ich realizovat’. NajcastejSie uvadzanym cielom v oblasti M & A je dosiahnutie
synergii z uspor z rozsahu.

Pre porovnanie mozno uviest roz€lenenie synergii podla zahrani¢nych, prevazne
anglickych, odbornych pramefiov. Najéastejsie sa stretneme s nasledujicim delenim na®:
- Prevadzkoveé synergie, medzi ktoré patria napriklad Uspory z rozsahu, vyssi rast podniku ¢i
vacsi trhovy podiel a s nim suvisiace vysSie trzby, potencidlne vyssi zisk.
- Financné synergie, ktoré¢ si mdézeme spojit’ predovsetkym so silnejSou finan¢nou poziciou
podniku a lacnej$imi trokovymi nakladmi na vypozicany cudzi kapital.

Okrem synergickych efektov k motivom fazii patria aj danové aspekty. O danovych
aspektoch flzii a akvizicii pisal uz Steven Kaplan®. Podnikatel'ské prostredie je ovplyviiované
mnohymi faktormi, medzi dolezité faktory patria nepochybne politické faktory, ktoré sa
odrazaju aj v dafiovych zdkonoch®®.

3 Ciele a metody

Cielom ¢lanku je analyzovat vyvoj fuzii a akvizicii unas avo svete od zaciatku ich
vzniku a popisat’ vznik synergickych efektov a ich vycislenie na zéklade pouzitia znamych
metod pre stanovenie tychto efektov. Metdd, pomocou ktorych sa stanovuju synergické efekty
pri fuzii, sa u nas a vo svete vyuziva viacero, v ¢lanku si priblizime tieto:

- metdda expertného odhadu, ktord umoziuje predbezné ohodnotenie synergického efektu pri
realizacii transakcii M &A,

- model profesora Damodarana, ktory odhaduje hodnotu synergii pri fuzii,

- model vypoctu synergického efektu na zdklade trhovych hodnot

8 Tan, F. (2009) Mergers and acquisitions finance. Finanace for Entrepreneurs: Innovation Ventures, 2009.
http://www.innovationventures.sg/finance-for-entrepreneurmanagers/mergers---acquisitions-finance.
[accessed 25.9.2017].

® Kaplan, S. (1989). The effects of management buyouts on operating performance and value. Journal of
Financial Economics. 1989. Vol. 24, Issue 2, pp. 217-254. ISSN 0304-405X.

0 Durinova, 1. (2014). Uplatiovanie vybranych dafiovych stimulov pre podnikatel'ské subjekty v zdatiovani
prijmov v SR. (Application of selected tax incentives for business in income taxation in Slovakia). In Curren
problems of the corporate sector 2014. EKONOM. Pp - S. 78-85. CD-ROM. ISBN 978-80-225-3867-1.
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V ¢lanku bude prezentovana analyza stcasného stavu vyvoja fazii a akvizicii na Slovensku
aj vo svete. Zaujem zahraniénych investorov zaujem o spolo¢nosti na Slovensku pre ucely
fazii a akvizicii a atraktivnost’ odvetvi, do ktorych smerovala aktivita finanénych investorov.

4 VVysledky vyskumu

Fuziou sa vo vicsine pripadov rozumie zlucenie relativne rovnako vyznamnych a silnych
subjektov, ktoré sa odraza v mnozstve aspektov. O zluceni musia rozhodnut valné
zhromazdenia u vsetkych zucastnenych spolo¢nosti. Ako argumenty za flzie a akvizicie sa
zvykne uvadzat mnoho dovodov. Clenenia dovodov v prospech fizii i proti nim sa vel'mi
roznia a ¢o niektoré $tadie povazuju za jasné pozitiva, iné ich razantne odmietaju. Ako priklad
mdzeme pouzit' dopad fizii na zamestnanost’ alebo oCakavany vplyv fuzii na efektivnost
novo vzniknutého subjektu. Problémom vSak ostidva aj to, ze mnohé ekonomicky
opodstatnené flzie su neefektivne. Analyzy ukazuju na to, Ze ich hlavnym problémom je
odli$na firemna kultura fzujucich spolocnosti. Len malo projektov fuzii a akvizicii obsahuje
viac, nez zékladny zamer rieSenia tohto problému. Iné neuspejii kvoli nespravne ocenenym
aktivam alebo skrytym zavézkom preberanej firmy. Komplikovana Struktira konglomeratov,
ktoré po fuzidch vznikaji, si vSak Casto vyzaduje viac administrativnych pracovnikov.
Zachované zostavaju Specializované, Casto vSak i1 navzdjom si konkurujice pracoviska. Na
druhej strane sU pri fuziach a akviziciach tspory oakavané od zniZenia po¢tu zamestnancov
respektive ndkladov. Tieto prinosy fuzie vSak znamenaju sociidlne néklady v podobe rastu
nezamestnanosti.

Pri ohodnoteni synergického efektu vo funkénych spolo¢nostiach sa dobre osvedcila
metdda expertného odhadu, ktora sa opiera o expresnu analyzu ¢innosti podniku®!. V tedrii a
praxi sa vyuziva viacero metod pri vycisleni synergickych efektov z fuzie a akvizicie.

Profesor Damodaran uvéadza model, ktory odhaduje hodnotu synergii pri fazii'2. Model
vychadza z tdajov dvoch spolo¢nosti (Current riskfree rate, Risk Premiumm, Beta (), Pre-
tax cost of debt, Tax rate, Debt to Capital Ratio, Revenues, Operating Income (EBIT), Pre-
tax return on capitalm Reinvestment Rate a Length of growth period). Prezentovany model
bol analyzovany v rovine vsetkych postupov a vypocétov, ktoré st nasledné upravené do
vzorcov. Pomocou tychto vzorcov sa vypocitaji jednotlivé ukazovatele potrebné pre
stanovenie hodnoty dvoch fuzujucich spolo¢nosti a celkovej hodnoty uz jednej spolo¢nosti po
fzii. Porovnanim hodnot suctu jednotlivych spolo¢nosti pred fliziou a hodnoty spolo¢nosti po
fuzii zistime UspeSnost’ fuzie prostrednictvom synergickych efektov. Na vyslednti hodnotu
synergickych efektov méa vplyv zmena vstupujtcich ukazovatel'ov (napr. Current riskfree rate,
(CRR) a Risk Premium (RP) a Beta (B) a pod.)

Postup hodnotenia podl'a modelu vypoctu synergického efektu na zaklade trhovych hodnot
vychadza z trhovych hodnét podnikov A aB pred zlu¢enim a hodnét tychto podnikov po
zluceni. Porovnanim hodnét zlucenych podnikov bez synergii a vratane synergie moZeme
vypocitat’ vyslednti hodnotu synergického efektu fuzie. Tento model je vhodny najmi pre
Slovensku republiku, pretoze vychadza z postupov ohodnotenia podniku trhovou hodnotou
(vSeobecnou hodnotou) v zmysle nasich predpisov.

V praxi je potrebné okrem stanovenia hodnoty celkového synergického efektu M & A
zamerat’ sa aj na stanovenie hodnoty konkrétnych synergickych efektov (synergické efekty

11 Bondareva, I., Druzinina, 1., Generalova, A. MozZnosti predbezného ohodnotenia synergického efektu pri

realizacii transakcii M &A. (Possible synergy effect forecasting for M & A transactions ). Maneko :
manazment a ekonomika podniku = journal of corporate management and economics. Bratislava : Ustav
manazmentu STU v Bratislave, 2009. Vol. 1, Issue 1, pp. 25 — 29. ISSN 1337-9488.

12 Damodaran. A. (2017). This model estimates the value of synergy in a merger.
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, .[accessed 25.9.2017].
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plynlce z trzieb, synergické efekty plynice Uspory nékladov, synergickeé efekty plynuce
zZ finan¢énych uspor a pod.). Pri stanoveni hodnoty tychto iastkovych synergickych efektov
budeme vychadzat’ opit’ z planov a odhadov, ktoré si manazment necha vypracovat’ pred
vykonanim samotnej M & A. Vybrané synergie nie st jediné, u ktorych je mozné odhadnat’
ich hodnotu. Jedna sa vSak o najcastejSie ekonomické efekty z M & A a vypocet ich hodndt je
postaveny na podobnom zaklade. Ak by sme chceli odhadnit’ hodnotu aj d’alSich efektov,
mozu sa uvedené modely 'ahko modifikovat’ pre dané situacie. Napriklad, ak by sme chceli
odhadnut’ hodnotu danovych uspor plynticich z M & A, pouzijeme model pre hodnotu uspory
nakladov.

Sucasny stav vyvoja fuzii a akvizicii podla vysledkov rebricka fazii a akvizicii M&A
Barometer v regione strednej a juhovychodnej Eurdpy, ktory vypracovala spolocnost’ Ernst &
Young'® minuly rok bol na Slovensku z hl'adiska po¢tu transakcii v oblasti fuzii a akvizicii
najslabsi za posledné Styri roky. Investori uskutocnili celkovo 41 transakcii, ¢o predstavuje
medzirocny pokles takmer o 37 %. Podl'a tohto prieskumu najvéc¢Sou transakciou v minulom
roku na Slovensku bolo zvySenie podielu ¢inskym sukromnym investorom spolo¢nost’ou
CEFC China Energy Company Limited vo finan¢nej skupine J&T Finance Group SE na 50
%. Spolo¢nost’ CEFC China Energy Company Limited pdsobi najmd v oblasti financii,
energetiky a priemyslu a je najva¢Sou sukromnou spoloénostou v Sanghaji a §iestou
najviésou sikromnou spoloénostou v Cine. V roku 2013 hodnoty cezhrani¢nych akvizicii
podnikov so sidlom v EE dosiaholi 129 miliard dolarov - priblizne 37% celkovej hodnoty
cezhranié¢ného obchodu na svete.

Obrazok 1
Hodnota flzii a akvizicii v SR v rokoch 2011 a 2016

Hodnota M&A v mil. Eur
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Zdroj: Statista. The Statistics Portal. (2017). M&A activity in Slovakia: aggregate value of deals 2011-2016.
https://www.statista.com/statistics/415081/m-and-a-slovakia-aggregate-value-of-deals/. [accessed 25.9.2017].

Z tejto analyzy vyplyva, ze z hl'adiska smerovania investicii sa situacia na Slovensku
v minulom roku vyrazne nezmenila. S miernym poklesom podielu oproti predchadzajucemu
roku zo 63 % na 52 % boli stale najaktivnej$i zahrani¢ni investori. Vysoky zaujem o
spolo¢nosti na Slovensku bol podla EY zjavny najmid u ceskych investorov. Investicie

13 Ernst & Young. (2017) Pocet fuzii a akvizicii na Slovensku vlani klesol najviac za posledné $tyri roky. (The

number of mergers and acquisitions in Slovakia has fallen for the last four years).
http://www.netky.sk/clanok/pocet-fuzii-a-akvizicii-na-slovensku-vlani-klesol-najviac-za-posledne-styri-roky.
[accessed 25.9.2017].

14 Lebedev, S., Peng, M., W, Xie, E., Stevens, CH., E. (2014). Mergers and acquisitions in and out of emerging
economies. Journal of World Business. 2014. Vol. 50, Issue 4, pp. 651- 662. ISSN 1090-9516.
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domacich investorov tvorili 24 % z celkového poctu transakcii. Oproti roku 2015 sa vSak
zvysila aktivita slovenskych investorov v zahranic¢i, a to zo 14 % na 24 %. NajatraktivnejSim
odvetvim boli bankové a finan¢né sluzby, ktoré dominovali v oboch oblastiach, v pocte aj
hodnote uskutoénenych transakcii. Vo vsetkych krajinach strednej a juhovychodnej Europy
uskutocnili prevazny pocet transakeii strategicki investori a rovnako to bolo aj na Slovensku.
Medziro¢ne vSak na Slovensku aktivita finanénych investorov oproti strategickym vzrastla.

Z analyzy zéaroven vyplyva, ze v regione strednej a juhovychodnej Eurdpy bol rok 2016 z
pohl'adu poctu fuzii a akvizicii slabsi ako predchadzajuci. Celkovo sa v regiéne realizovalo 1
165 transakcii, ¢o predstavuje medzirocny pokles o 9 %. Z hladiska poctu transakcii bola
najaktivnejSou krajinou Ceskd republika, za tiou nasledovali Turecko a Pol'sko.
Najatraktivnej$im odvetvim v regione z hl'adiska transakcii bol uz treti rok po sebe IT sektor.

Celkova hodnota flzii a akvizicii (M & A) za transakcie na slovenskom trhu od roku 2011
do roku 2016 (v miliénoch eur) je uvedena na grafe 1.1.'° Statistika ukazuje celkovia hodnotu
fazii a akvizicii (M & A), ktora bola objemovo najvyssia v roku 2012 a to v celkovej sume
2 767 mil. Eur. Objem tychto transakcii sa zniZil na 428,5 miliéonov v roku 2016.

5 Diskusia a zaver

Z analyzy vyvoja flzii a akvizicii vyplyva, Ze v regione strednej a juhovychodnej Eurdpy
bol rok 2016 z pohladu poctu fizii a akvizicii slabsi ako predchddzajuci. Na hodnotenie
uspesnosti tychto flzii a akvizicii na zéklade vycislenia synergickych efektov sa vyuzivaju
mnohé metddy. Pri ohodnoteni synergického efektu vo funkénych spolo¢nostiach sa vyuziva
metdda expertného odhadu, ktord sa opiera o expresnd analyzu ¢innosti podniku. Zlozitejsi je
model profesora Damodarana, v ktorom maju vyrazny vplyv na tieto synergické efekty aj
niektoré ukazovatele. Na vyslednd hodnotu synergickych efektov ma vplyv zmena
vstupujucich ukazovatel'ov (napr. Current riskfree rate, (CRR) a Risk Premium (RP) a Beta
(B) apod.). Unas je dobre vyuzitelny aj model vypoétu synergického efektu na zaklade
trhovych hodnét vychadza z trhovych hodn6t podnikov A a B pred zlu¢enim a hodn6t tychto
podnikov po zliceni. Vysledni hodnotu synergického efektu fuzie ziskame porovnanim
hodnét zlu¢enych podnikov bez synergii a vratane synergie. Tento model vychadza z
postupov ohodnotenia podniku trhovou hodnotou (vSeobecnou hodnotou) v zmysle
slovenskych predpisov pre stanovenie hodnoty majetku podniku.

Svetova globalizacia ekonomiky nuti spolo¢nosti zdruZovat’ kapital za ucelom dosiahnutia
vyssej efektivnosti. Rovnako podniky v ¢ase hospodarskej a finanénej krizy zacali prijimat’
opatrenia na svoje stabilizovanie, aby sa nedostali do bankrotu'®. Pri vsetkej roznorodosti
dovodov a zdmerov zluceni podnikov, zakladnym cielom vacSiny z nich je snaha dosiahnut
synergicky efekt, ktory vznika z dopliujucej ¢innosti aktiv dvoch alebo niekol’kych podnikov.
Pri v cezhraniénych fazidch st pravdepodobne obzvlast dolezité kultirne rozdiely®’. Objem
transakcii M&A na Slovensku klesa. Praktické sktsenosti ukazuju, ze zd’aleka nie vSetky
spolo¢nosti dosiahnu ocakavany efekt v procese transakcii M&A.

Ohodnotenie potencialneho synergického efektu predstavuje jednu z najkomplikovanejSich
uloh pri analyze efektivnosti zli¢eni. Autormi navrhnutd expresna analyza, ktord dovoluje
ohodnotit’ potencialny synergicky efekt a vybrat’ optimalnu koncepciu fungovania buduce;j

15 Statista. The Statistics Portal. (2017). M&A activity in Slovakia: aggregate value of deals 2011-2016.
https://www.statista.com/statistics/415081/m-and-a-slovakia-aggregate-value-of-deals/ [accessed 25.9.2017].

16 Harumova, A. - Janisova, M. (2014). Hodnotenie slovenskych podnikov pomocou skéringovej funkcie
(Evaluating Slovak businesses using the scoring function). Ekonomicky ¢asopis (Journal of Economics).
Ekonomicky Ustav SAV : Prognosticky ustav SAV, 2014. Vol. 5, Issue 62, pp. 522-539. ISSN 0013-3035.

17 Ahern, K., N.,Daminelli, D., Fracassi, C. (2015). Lost in translation? The effect of cultural values on mergers
around the world. Journal of Financial Economics. 2015. Vol. 117, Issue 1, pp. 165-189. ISSN 0304-405X.
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spolo¢nosti eite na etape prijatia rozhodnutia o jej vzniku. Uspe$nost’ fuzie ovplyviuje vela
faktorov. Medzi najddlezitejSie by sa mohli zaradit' zvladnutie racionalizicie cCinnosti,
ziskanie pristupu k novym bankovym technikam, optimalizacia Uspor z rozsahu,
diverzifikacia portfolia, synergia a v neposlednom rade aj spdsob financovania fuzie.

Zhodnotit’ uspesnost’ fuzie je po niekol’kych rokoch vel'mi tazké, a vSak najjednoduchsia
cesta je vyuzitie r6znych analytickych metdod a pomerovych ukazovatel'ov. Ukazovatele je
potrebné sledovat’ a posudzovat’ v ¢asovom rade a je dolezité zdoraznit', Ze aj nepatrné zmeny
urovne ukazovatel'ov mozu identifikovat’ zmeny klientely a zmeny na finan¢nom trhu. Pred
flziou méze byt dolezitym elementom pri rozhodovani aj modelovanie hodnoty synergického
efektu z buddcej fuzie.

V sucasnosti aktivita na trhoch s M&A klesd z dovodu rozporu skutocnej hodnoty
potencidlnych podnikov na predaj a ich ponikanou cenou. Najvac¢simi investi¢nymi
destinaciami zostava Cina, Spojené staty, India, Brazilia, Nemecko a Indonézia, pricom k
M&A dochadza najéastejSie v priemyselnej vyrobe, financnych sluzbach, ropnom a
plynarenskom priemysle a v odvetvi spotrebného tovaru. Z hl'adiska odvetvového zamerania
dochadza k horizontalnym prepojeniam podnikov p6sobiacich v rovnakom priemyselnom
odvetvi, vertikdlnym prepojeniam podnikov pdsobiacich v jednom vyrobnom retazci a
konglomeratnym prepojeniam podnikov s predmetom podnikania v r6znych odvetviach za
ucelom diverzifikacie podnikatel'ského rizika.
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Meranie netto a¢innosti modelom HGN
Measurement of net efficiency by HGN model

Eduard Hyranek — Michal Grell — Elena Fetisovova — Ladislav Nagy

Abstract

In this paper we present a newly-formed model for the measurement of the enterprise
financial performance. We construct a complex synthetic indicator, which expresses the effect
of efficiency and demandingness financial ratios. The synthetic indicator is the difference of
the sum of three relative efficiency’s indicators and the sum of three relative demandingness’s
indicators. For analysis the problem, we applied the linear programming apparatus. We
concern the profitable enterprise model as the task of linear programming. Calculated
optimal intervals are verified on the net incomes of selected enterprises.

Jel Classification: C 53, G 33
Keywords: efficiency and performance indicators, newly-formed performance model, linear
optimization model

1 Uvod

V 30. rokoch 20. storo¢ia vznikol cely rad vedeckych s§tadii o signaloch finanénych a
obchodnych tazkosti. Kvalitativne vyskumy boli postupom ¢asu nahradené kvantitativnym
vyskumom, ktory obsahoval konkrétne ¢iselné tidaje a vysledky. Tieto vyskumy nadvéazovali
aj na aktivity agentar, ktoré mali za Glohu zhromazd’ovat’, spracovat a potom poskytovat’
kvalitativne informdacie o bonite a platobnej schopnosti jednotlivych obchodnych spolo¢nosti,
ako napriklad predchodca znamej organizacie Dun & Bradstreet, ktord bola zalozena v roku
1849 v Cincinnati so zdmerom vykonavat ¢innost’ nezavislej ratingovej spolo¢nosti.

V tedrii a praxi sa stretdvame s r6znymi metodami a spdsobmi merania vykonnosti
podniku. Suvislosti a vzt'ahy medzi jednotlivymi metdodami st niekedy vel'mi zlozité. Existuje
niekol’ko definicii vykonnosti podniku a zna¢ny pocet finanénych ukazovatelov na jej
meranie. V sustave klasickych finanénych pomerovych ukazovatel'ov mézeme vykonnost,
hospodarsnost, produktivnost a naro¢nost’ vyjadrovat réznymi variantami absolutnych
ukazovatelov. Vo vSeobecnosti rozliSujeme Styri konStrukcie absolutnych ukazovatelov,
ktoré podla ich funkcie v transforma¢nom procese podniku rozliSujeme na vstupy (napriklad
majetok, kapital, naklady, l'udsky kapital a pod.) a na vystupy (vykony, trzby, zisk a pod.).

Ukazovatele konStruované ako pomer vystupu a vstupu st ukazovatemi produktivnosti
(napriklad produktivita prdce — trzby/pracovnici), u¢innosti (obrat kratkodobého majetku
vyjadrujuci Géinnost’ prevadzkového cyklu podniku — trzby/kratkodoby majetok) a rentability
(napriklad ukazovatel’ ziskovosti vlastného kapitalu (ROE) — zisk/vlastny kapital). Relacia
vstup/vystup na rozdiel od prvej konstrukcie absolitnych ukazovatel'ov vyjadruje narocnost’
transformacného procesu (napriklad naro¢nost” prace — pracovna sila/vykony; narocnost
vyroby — material/trzby), viazanost' majetku alebo kapitalu (napriklad viazanost' zasob —
zasoby/trzby) a nakladovost’ (napriklad prevadzkova nakladovost — naklady na hospodarsku
¢innost/trzby). V podstate obidva typy ukazovatelov rovnako vypovedaji o trovni
vykonnosti podniku. Rozdielna je len interpretacia ich vyvoja. Vykonnost' je tym vysSia, ¢im
vyssie hodnoty nadobudaju ukazovatele uCinnosti, resp. produktivnosti. Ukazovatele
ucinnosti sa teda snazime maximalizovat’, zatial’ co ukazovatele naro¢nosti minimalizovat’.

Ukazovatele vybavenosti vznikaji pomerom dvoch absolutnych ukazovatelov
vyjadrujtcich vstup do reprodukéného procesu, prikladom moze byt ukazovatel’ vybavenosti
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pracovnikov (samostatné hnutel'né veci/pracovnici). Ukazovatele, ktoré vznikaju pomerom
dvoch absolutnych indikatorov, ktoré kvantifikujeme ako vystupy z transformaéného procesu
su vicsinou ukazovate'mi rentability, ako napriklad rentabilita trzieb (ROS — Cisty
zisk/trzby), podiel pridanej hodnoty na trzbach, podiel novovytvorenej hodnoty na trzbach a
pod.

2 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Potreba vCasného varovania financnych signdlov podnikov podnietila vznik réznych
diagnostickych modelov zaloZzenych na finanénych ukazovatel'och. K najviac vyuzivanym
metodam patrili diskriminacnd analyza, logisticka regresia probit analyza, rozhodovacie
stromy a metody umelej inteligencie. V poslednom obdobi dostava do popredia aplikécia
relativne nestandardnej metddy, a to analyzy obalu dat (DEA, t. j. data envelopment analysis).
Analyza obalu dat predstavuje neparametricki metodu merania technickej efektivnosti
homogénnych jednotiek, ktord spada do skupiny matematicko-statistickych metod zalozenych
na postupoch linearneho programovania (Mendelova, Bielikova, 2017).

Xu a Wang (2009) boli prvi, ktori aplikovali tento pristup na predikovanie bankrotu
spolo¢nosti kotovanych zo Shanghai Stock Exchange. Ferus (2010) vyuzil obalovu analyzu
dat na vytvorenie predikéného modelu stavebnych podnikov. Pri konStrukcii modelu boli
uréené dva vstupy, ktoré treba minimalizovat’ a Styri vystupy, ktoré treba maximalizovat’. ISlo
teda o filozofiu klasického pristupu ebaleve} analyzy obalu dat. Premachandra et al. (2011)
kombinovali klasicku filozofiu hranice efektivnosti a metddu inverznej analyzy obalu dat. Pri
zvolenych vstupoch a vystupoch bolo skonstruované DEA skoére prostrednictvom aditivneho
modelu superefektivnosti. Vysledné dve hodnoty autori agregovali, ¢im definovali
diskrimina¢ny index na klasifikovanie prosperujucich a neprosperujucich podnikov.

Araghi a Makvandi (2013) vyuzili takisto DEA metddu, zostavili diskriminacny index a
nasledne ho vyuzili na predikovanie buduceho vyvoja. Vavfina et al. (2013) sa vo svojej praci
sustredili na porovnanie réznych predikénych metdd (Altmanov Z-skore (1968), logisticka
regresia, pristup produkénej funkcie a pod.) na vzorke pol'nohospodarskych podnikov. Vyber
vstupov a vystupov bol uskuto¢neny podrla pristupu DEA.

Hyranek, Grell, Nagy (2014) konstruovali originalny model vykonnosti (model HGN).
Model HGN je sucastou pristupov k modelovaniu vykonnosti pomocou Kklasickych
finanénych pomerovych ukazovatel'ov. KIlU¢ovou charakteristikou a urcujucim findlnym
ukazovatelom modelu je synteticky ukazovatel, zaloZzeny na ,ocistovani® vybranych
finanénych ukazovatelov Uc¢innosti od vplyvov meranych vybranymi ukazovatelmi
naro¢nosti. Takto - upravend ucinnost’ (netto ic¢innost’), potom vyjadruje financna vykonnost'.
Na zaklade urCenia optimalneho intervalu pre synteticky ukazovatel' sa identifikuje dolna
hranica minimalnej vykonnosti nefinanéného ziskového podniku. Vyvojom modelu sa autori
zaoberaju od roku 2014. Vedecky vyskum v sucasnej etape prac je zamerany na d’alSie
zdokonal'ovanie a rozvoj modelu rieSenim problémov v stvislosti so substiticiou niektorych
finanénych pomerovych ukazovatel'ov ucinnosti a narocnosti obsiahnutych v modeli,
s oznacenim odl'ahlych dat tychto ukazovatelov a rozSirovanim aplikaénych moZnosti
matematického aparatu.

Model HGN pracuje s finanénymi pomerovymi ukazovatel'mi, definovanymi ako pomer
prislusnych absolutnych ukazovatelov, ktoré maji charakter vstupov a vystupov
Vv transformacnom procese podniku, kde pomer vystup/vstup vyjadruje ukazovatele ucinnosti
a pomer vstup/vystup predstavuje ukazovatele naro¢nosti. Poet vybranych ukazovatel'ov
ucinnosti a narocnosti je rovnaky (n = m). Vo vSeobecnosti plati, Ze snahou podniku je
ukazovatele u€innosti maximalizovat’ a ukazovatele naro¢nosti minimalizovat.
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V modeli HGN sa zohladnuju obidve tieto poziadavky formulaciou linearneho
optimalizatného modelu tak, Ze sa maximalizuje rozdiel suctu vybranych financnych
pomerovych ukazovatel'ov u¢innosti a naroc¢nosti:

& vystup _i VStup (1)
i \stup; 9 vystup ,

3 Ciele vyskumu

Ciel'om vyskumu je pomocou matematického-statistického aparatu konsStruovat model
finan¢nej vykonnosti s moznost'ou aplikacie v nefinanénych podnikoch dosahujucich zisk.
Prispevok prezentuje dosiahnuté vysledky vyskumu v postupnom zdokonalovani a rozvoji
novokoncipovaného modelu HGN vo verzii HGN1 na meranie vykonnosti podniku pre
potreby financného rozhodovania. Nadvdzuje na zakladné pristupy rozpracované
v monografii (Hyrének, Grell, Nagy, 2014) a rozvija problematiku publikovanu v prispevku
(Hyrének, Grell, Nagy, 2015). Findlnym ukazovatelom modelu HGN je synteticky
ukazovatel, zalozeny na ,oCistovani“ vybranych finanénych ukazovatel'ov ucinnosti od
vplyvov meranych vybranymi ukazovate'mi naroc¢nosti. Spdsob jeho vypoctu umoZiluje
rozlisit' tri zdkladné okruhy problémov, ktoré determinuju urcenie minimalnej hranice
finan¢nej vykonnosti podniku, a to: vyber pomerovych ukazovatel'ov i¢innosti a naro¢nosti,
oznacenie odl'ahlych dat pomerovych ukazovatel'ov a vol'ba matematického aparatu modelu.

4 Model HGN ako nastroj na meranie netto ucinnosti

Hyranek, Grell, Nagy (2014) konstruovali novy model vykonnosti vo verzii HGN1 na
podklade uctovnych vykazov 233 malych a strednych podnikov z ré6znych odvetvi a regionov
Slovenska, ktoré aj pred, po¢as a po svetovej recesii vyprodukovali zisk. Cisty zisk podnikov
vo vzorke zaznamenal len mierne medziro¢né vykyvy. Autori pri kon$truovani modelu
vychadzali z udajov roka 2011 a v niektorych pripadoch aj z rokov 2010 a 2012. Ciel'om
bonitného modelu bolo aj predikovat’ budiicu vykonnost’ a vynosovy potencial slovenskych
podnikov. Do modelu boli zahrnuté také ukazovatele, ktoré umoznuji nielen predikovat
buduicu prosperitu, resp. tvorbu hodnoty pre vlastnikov, ale aj naplanovat’ budice zdmery
podnikatel'skych subjektov. V prvej faze navrhovaného postupu boli identifikované finan¢né
ukazovatele podnikov, ktoré maji relativne dobra schopnost’ identifikovat’ vykonnost’
podniku. Tento vyber bol zaloZzeny na expertnych znalostiach tvorcov modelu, ktoré boli
porovnané aj so strednymi hodnotami finan¢nych ukazovatel'ov podnikov SR.

Zo suboru vypocitanych financnych pomerovych ukazovatelov autori vybrali tri
ukazovatele ucinnosti (tabulka 1) atri ukazovatele narocnosti (tabulka 2), ktoré tvoria
databazu ukazovatel'ov ziskovych podnikov s opisnymi Statistickymi charakteristikami
pomocou piatich ¢isiel (Terek, 2013).
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Tabulka 1
Ukazovatele u¢innosti modelu verzie HGN1

Ukazovatele u¢innosti 1
Polozky
X1 X2 X3
Néazov Rentabilita vlastného kapitalu Podiel cash flow na trzbach Obrat majetku
M. j. [koeficient] [koeficient] [koeficient]
L Cisty zisk Cisty zisk + odpisy trzby
Vypocet _— —_— —_—
vlastné imanie trzby majetok
Vyjadruje zhodnotenie vlastného . . C Vypoved.? o, ucinnosti celého
- . Vyjadruje podiel bilan¢ného reprodukéného procesu.
kapitalu podniku. S P . . p )
Charak- . TR penazného toku na trzbach, je Vyjadruje efektivnost
S Odpoveda na otazku: jedno euro ! o L . .
teristika . e , ukazovatel'om financnej transformécie vstupov (vyrobnych
vlastného kapitalu kol'’ko eur . o . .
. L efektivnosti trzieb. faktorov) na vystupy (vykony
Cistého zisku prinesie. podniku)

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabul’ka 2
Ukazovatele naro¢nosti modelu verzie HGN1

Ukazovatele narocnosti |
Polozky
y1 y1 y1
. Viazanost’ kratkodobych Doba splécania dlhodobého . .. ,
Nazov pohPadavok cudzieho kapitalu Prevadzkova nakladovost
M. j. [koeficient] [roky] [koeficient]
L. kratkodobé pohl'adavky dlhodobé zavazky nalflady rvla ,
Vypocet tr7b m hOSpOdarSku cinnost
Zby Cisty zis pisy trzby

Ukazovatel’ vypoveda > s .
0 viazanosti kratkodobych Niekedy sa oznaluje ako Ukzzov?:e}(:l?ﬁgagozziim
pohladévok v trzbach. ukazovatel’ tokovéeho zadlZenia. V?gvég?k(’) “ch nélkllra dov (‘)/ dnik
Vynasobenim ukazovatel'a ¢islom | Vypoveda o dlzke obdobia, za 5 alozil I:Igziskanie o dn%ho
360, resp. 365 dostaneme ktoré je podnik schopny splatit’ ynaoz anie J

Charak- : o ink Sotk o Zavizky. J eura trzieb. Je priamotumerne

teristika priemernd dobu inkasa . vsetky svoje zavazky. Je ovplyvnena vyskou nakladov
kratkodobych pohladavok, ktory | kon$truované na baze bilanéného a nepriamotmerne viskou
vypoveda o platobnej discipline cash flow. PoZaduje sa, aby doba v ,n(]?sov Ak ukazothel’ mé
odberatelov, t. j. kol’ko dni splacania nebola dlhsia ako tri yno h. K K mé
v priemere trva, kym od roky. vySSiu hodnotu ako 1 POdm - ma
fakturcie doj dé K inkasu ' stratu z hospodarskej ¢innosti.

Zdroj: vlastné spracovanie

Tieto ukazovatele autori syntetizovali do jedného komplexného modelu vykonnosti tak,
aby objektivne vyjadroval finan¢nt situaciu podniku, jeho vykonnost a umoznoval
komparativne hodnotenie ekonomickych vysledkov podnikov. Komplexny model vykonnosti
autori nazvali modelom verzie HGNI1, pricom akronym je vytvoreny zo zaciatocnych pismen
ich priezvisk.

Sc¢itanim hodndt ukazovatel'ov v jednotlivych skupinach ziskame agregovany ukazovatel
ucinnosti (2):
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3

DX =X Xy + X )
i=1

a agregovany ukazovatel’ naro¢nosti (3):

3
D Vi=Vi+Y,+Ys, @3)
i=1

ktoré nam poskytnu ciastkovy obraz o vykonnosti podniku z hladiska ucinnosti a
narocnosti.

Ked'Zze ukazovatele X; vyjadruji u¢innost a ukazovatele yi narocnost’ je Ziaduce, aby
ukazovatel’ u€innosti podl'a vzt'ahu (2) ocistime o agregovany ukazovatel’ narocnosti podla
vzt'ahu (3), dostaneme netto ucinnost’, ktort vyjadruje synteticky ukazovatel’ (SU, t. j. model
verzie HGN1). Synteticky ukazovatel' (4 a5) je ovplyvneny hodnotami vsetkych Siestich
ukazovatel'ov:

3 3

SU=>x-DY, 4)
i=1 i=1

alebo

HGN1= (X, + X, + X )= (Y, + Y, + V5) (5)

Aplikacia modelu HGN (verzie HGN1) v prostredi ekonomickych objektov, v tomto
pripade ziskovych nefinanénych podnikov, vSak vyzaduje aj urcit' charakter syntetického
ukazovatel'a z hl'adiska vykonnosti. Zo spdsobu vypoctu, obsahu jednotlivych ukazovatel'ov
logicky vyplyva, Ze najlepsi by mal byt podnik s najvySSim syntetickym ukazovatel'om.
Otazkou ostava, ze pokial' je takyto vysledok syntetického ukazovatela eSte redlny. Na
analyzu tohto problému autori aplikovali matematicky aparat linearneho programovania.
Zaoberame sa linearnym optimalizaénym modelom ziskového podniku, ktory zapiSeme takto
(Brezina, Ivanicova, Pekar, 2007):

max z(x)= Zn: X;
i1

IA

2apxy = b i=12..m (6)
j:l Z

X; >0 j=12,...,n
kde:

Z(X) je ucelova funkcia, ktora vyjadruje synteticky ukazovatel’ (4 resp. 5),

aij koeficienty ststavy ohraniceni, i = 1, 2, ..., m, j =1, 2, ..., n, nadobudaju hodnotu 1 alebo
ich hodnota je urena Specidlnym vypoctom,

bi koeficienty pravej strany, i = 1, 2, ..., m, urené na zaklade S$tatistickych charakteristik
piatich cisiel, po vyluceni odl'ahlych a extremnych dat,
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X; rozhodovacie premenng, j = 1, 2, ..., n, predstavujui ukazovatele u¢innosti a naro¢nosti (V
danom pripade n = 6).

Na zéklade kombindcie klasického a toleran¢ného pristupu k analyze citlivosti
optimalneho rieSenia na zmenu prvkov pravych stran v modeli (6) boli precizované
vykonnostné pasma syntetického ukazovatela (modelu verzie HGNI1), ktoré zndzoriiuje
obrazok 1.

Obrazok 1
Pasma vykonnosti v zavislosti na hodnote syntetického ukazovatela vo verzii HGN1

VYKONNOST

) POD- ) NAD- )
SLABA PRIEMERNA PRIEMERNA PRIEMERNA VYSOKA
(-0 -6,50> (-650; -2,70> || (-2.70;-0,9973> (-0,9973; -0,8001> (-0,8001; L)

Zdroj: vlastné spracovanie
5 Verifikacia pasiem vykonnosti syntetického ukazovatel’a

Vypocitané intervaly budeme dalej verifikovat' na redlnych vysledkoch konkrétnych
podnikov. Pre tieto ucely skumania sme vybrali zname vicSie akciové spolo¢nosti, ktoré
pdsobia uz niekol’ko rokov v SR a to podniky: Slovnaft, a. s. (dalej len ,,Slovnaft™), Orange
Slovensko, a. s. (dalej len ,,Orange Slovensko®) a Slovak Telekom, a. s. (d’alej len ,,Slovak
Telekom®).

Tabul’ka 3
Vysledky ukazovatel'ov podniku Slovnaft za obdobie 2010 az 2013

Ukazovatel’ 2010 2011 2012 2013
X1 Rentabilita vlastného imania 0,0267 0,0010 0,0574 | 0,0061
X2 Podiel cash flow na trzbach 0,0416 0,0212 0,0385 0,0254
X3 Obrat celkového majetku 1,7181 2,1617 2,0149 | 2,0443
V1 Viazanost’ kratkodobych pohl'adavok 0,0669 0,0718 0,0785 0,0795
V2 Doba splacania cudzich zdrojov 3,7377 7,6146 4,5750 | 8,0814
Y3 Ukazovatel’ prevadzkovej nakladovosti 0,9893 0,9992 0,9801 0,9993
Xi Sucet ukazovatel'ov Xiaz X3 1,7864 2,1839 2,1108 2,0758
Vi Stcet ukazovatel'ov y; az ys 4,7940 8,6856 5,6336 9,1602
Xi-Yi Synteticky ukazovatel’ -3,0076 -6,5017 -3,5228 | -7,0843

Zdroj: Vlastné spracovanie

Synteticky ukazovatel’ signalizuje, Ze Uroven vykonnosti podniku Slovnaft bola
V hodnotenom Stvorro€nom obdobi znacne rozkolisana. Finan¢né vysledky podniku Slovnaft
zistené prostrednictvom modelu HGN signalizujd nepriaznivy budlci vyvoj v pripade, Ze sa
neprijmu Ziadne opatrenia.
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Obrazok 2

Vyvoj agregovanych ukazovatel'ov xj a yi a syntetického ukazovatel'a podniku Slovnaft

2010

2012

2013

| e S X

SN~

 —~_

\

Syi

N

SXi-Syi

-10

Zdroj: Vlastné spracovanie

Postid'me podnik Slovnaft z pohladu Altmanovho Z-skore a porovnajme so syntetickym

ukazovatel'om.
Tabul’ka 4
Hodnotenie podniku Slovnaft podl'a Altmanovho Z-skore
2010 2011 2012 2013
Altman - 2,4198 2,6001 3,2994 2,4401
skdre Siva z6na Siva zéna Dobra finanéna Siva z6na
nevyhranenych nevyhranenych obra financna nevyhranenych
4 4 situacia 4
vysledkov vysledkov vysledkov
Zdroj: Vlastné spracovanie
Obrazok 3
Porovnanie vyvoja finan¢ne;j situdcie podniku Slovnaft podl’a hodnotenia
5
e —
0 T T T 1 I k'
2010 2011 2012 2013 e=Altman Z skore
-5
Synt. ukazovatel’
-10

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vplyv réznej Grovne dosahovaného zisku je transparentnejsi v syntetickom ukazovateli,
naopak v Altmanovom Z-skére je menej vyrazny. Na zéklade obidvoch hodnoteni su
vysledky za rok 2012 priaznivej$ie. V stlade s novokoncipovanym modelom je podnik
v roku 2011 a 2013 v sivej zdne (pre porovnanie s Altmanovym Z-skoére), ked’ synteticky
ukazovatel’ dosiahol hodnoty len -3,0076 a -7,0843.

Otestujme si aplikaciu modelu HGN i na podniku s ovel'a lepsimi vysledkami a tplne
iného charakteru — na telekomunika¢nom operatorovi Orange Slovensko, a. s. (d’alej len
,Orange Slovensko®) a porovnajme s inymi podnikmi.

Orange Slovensko dosiahol v kazdom roku lepsie vysledky vo viacerych finanénych
ukazovateloch v porovnani s podnikom Slovnaft. Podla zaradenia do vypocitaného
optimélneho intervalu podl'a Altmana v roku 2012 Slovnaft mal lep$iu finan¢na vykonnost
ako Orange Slovensko. Je v tomto $tadiu skimania takéto tvrdenie spravne? PodrobnejSou
analyzou jednotlivych financnych ukazovatel'ov a absolitnych udajov ¢erpanych z Gctovnych
zévierok podnikov zistujeme, ze Orange Slovensko v roku 2012 dosiahol vo finan¢nych
ukazovatel'och ovela lepsie vysledky ako Slovnaft.
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Tabul’ka 5
Hodnoty ukazovatel'ov Orange Slovensko za obdobie 2010 az 2013

Ukazovatel’ 2010 2011 2012 2013

X1 Rentabilita vlastného imania 0,5021 0,4931 0,3278 0,3662
X2 Podiel cash flow na trzbach 0,3896 0,3773 0,3296 0,3715
X3 Obrat celkového majetku 1,3482 1,2439 1,0952 1,1437
Y1 Viazanost’ kratkodobych pohl'adavok 0,0798 0,0948 0,0876 0,1005
Y2 Doba splacania cudzich zdrojov 0,6580 0,8974 0,8457 0,8433
Y3 Ukazovatel’ prevadzkovej nakladovosti 0,6954 0,7140 0,7441 0,7263
Xi Stcet ukazovatel'ov X1 az X3 2,2400 2,1143 1,7526 1,8814
Vi Sucet ukazovatel'ov y; az Y3 1,4332 1,7063 1,6774 1,6701
Xi-Yi Synteticky ukazovatel’ 0,8068 0,4079 0,0751 0,2113

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pozrime sa tieZ na vysledky podniku Slovak Telekom, ktory ma podobné zameranie
¢innosti ako Orange Slovensko.

Tabul’ka 6

Vysledky ukazovatel'ov Slovak Telekom za obdobie 2010 az 2013
Ukazovatel’ 2010 2011 2012 2013
X1 Rentabilita vlastného imania 0,0725 0,0693 0,0383 0,0308
X2 Podiel cash flow na trzbach 0,3913 0,3988 0,3634 0,3612
X3 Obrat celkového majetku 0,4563 0,4353 0,4102 0,3863
Y1 Viazanost’ kratkodobych pohl'addvok 0,1256 0,1204 0,0110 0,0117
Y2 Doba splacania cudzich zdrojov 0,5383 1,0089 1,2323 1,5524
Y3 Ukazovatel’ prevadzkovej nakladovosti 0,8411 0,9254 0,8663 0,9153
Xi Sucet ukazovatel'ov X1 az X3 0,9201 0,9034 0,8118 0,7783
Vi Stucet ukazovatelov y; az ys 1,5051 2,0547 2,1095 2,4794
Xi-Yi Synteticky ukazovatel -0,5849 -1,1513 -1,2977 -1,7011

Zdroj: Vlastné spracovanie

Obidva podniky (Orange Slovensko a Slovak Telekom) vykonavaju podobny predmet
¢innosti. Finanéné vysledky hodnotené pomocou syntetického ukazovatela su rozdielne.
Rozdiely, vzhl'adom na vysledky v jednotlivych ukazovateloch, s zodpovedajice. Trend
hodnoty syntetického ukazovatel'a podniku Slovak Telekom je zhorSujuci.

Obrazok 4
Porovnanie vyvoja syntetického ukazovatel'a Orange Slovensko a Slovak Telekom.

1

0.5
0 e (ORANGE

2010 2011 2012 2013

-1 SLOVAK
TELEKOM

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Dalej zaradime hodnotené podniky (Slovnaft, Orange Slovensko a Slovak Telekom) do
vypocitanych pasiem vykonnosti.

Tabul’ka 7
Zaradenie podnikov do vypocitanych pasiem vykonnosti
Roky 2010 2011 2012 2013
Synteticky -3,0076 -6,5017 -3,5228 7.0843
k tel’ . , , . . .
slllo{a/ﬁz:ta g,s_ Podpriemerna Slaba Podpriemerna Slaba
Synteticky 0,8068 0,4079 0,0751 0,2113
k tel’
Oralrllgzzgl‘(])?/znsko Vysoka Vysoka Vysoka Vysoké
Synteticky -0,5849 -1,1513 -1,2977 -1,7011
k tel’ . , . . . .
s|(;lv;kz?r\§eiom Vysoka Priemerna Priemerna Priemerna

Zdroj: Vlastné spracovanie

V tabulke 8 st zaradené do pasiem vykonnosti tri vel'ké podniky — SPP, a. s., SE, a. s.
a Slovnaft. Vsetky tri podniky sa v roku 2013 dostali do nepriaznivého pdsma vykonnosti.

Tabulka 8
Zaradenie vybranych vel’kych podnikov do pasiem vykonnosti
Podnik 2010 2011 2012 2013
Spp -3,6533 -1,8937 -3,7132 -7,3023
Podpriemerna Priemerna Podpriemerna Slab&
SE - -7,5628 -6,3103 -7,5716
- Slaba Podpriemerna Slaba
Slovnaft -3,0076 -6,5017 -3,5228 -7,0843
Podpriemerna Slaba Podpriemernd Slab&

Zdroj: Vlastné spracovanie

V SPP sa objem pohl'adavok v roku 2013 oproti roku 2012 zdvojnasobil, objem z&vézkov
sa zvysil o %, objem trzieb azisku medzirone vyrazne klesol. Tieto vysledky mali
nepriaznivy vplyv na hodnotu syntetického ukazovatel'a. Nepriaznivé vysledky zaznamenal
I podnik SE. Na zhorSeni syntetického ukazovatel'a sa v roku 2013 podielal pokles trzieb
o cca 20 %. V dosledku toho sa podnik zaradil do padsma slabej trovne finan¢nej vykonnosti.
Na poklese trzieb sa pravdepodobne podpisala rastica konkurencia v oblasti dodavok
elektriny. V pripade, Ze podnik nebude schopny navysit' trzby a prijat d’alSie opatrenia,
predikcia vyvoja bude negativna.

Vytvorili sme pre podniky pasma vykonnosti bez zohl'adnenia pravnej formy, zamerania,
velkosti podniku a pod. Zaradenie vybranych podnikov do vytvorenych pasiem zodpoveda
arovni vykonnosti podnikov, vyplyvajlcej z vykonanych finanénych analyz. Analyzovali
sme relativne i absolutne ukazovatele, porovnavali medziroény vyvoj a zmenu jednotlivych
ukazovatel'ov ovplyviiujicich vypocet syntetického ukazovatela.

6 Zaver

Na potreby merania vykonnosti a hodnotenia budutcej finan¢nej situdcie podniku autori
mali snahu zohl'adnit’ v modely efektivnost’ pomocou ukazovatel'ov G¢innosti a ukazovatel'ov
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znizujucich efektivnost’ transformacného procesu. Tuto poziadavku sa podarilo implantovat’
zakomponovanim S$iestich pomerovych finanénych ukazovatelov do jedného syntetického
ukazovatela. SkonStruovany model je koncipovany aj pre ucely vyuzitia predikcie.
Verifikdcia modelu na realnych udajoch vybranych podnikov potvrdila spravnost’ vyberu
jednotlivych ukazovatel'ov, sposob ich agregacie a vzajomné prepojenie do jedného
syntetického ukazovatel’a.

Poznamka (Funding acknowledgement)

Tento prispevok je Giastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR & 1/0067/15
,Verifikacia a implementacia modelovania vykonnosti podniku v nastrojoch finan¢ného
rozhodovania“ v rozsahu 100 %.
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Analyza podnikovych Uverov za rok 2016
Analysis of the business loans for the year 2016

Veronika JanoSova

Abstract

Business loans for the year 2016 have been dragged down by two factors: favorable economic
growth and low interest rates. Growth in loans in the SME sector as well as investment loans
was stable. The decline in short-term financing was affected by the growth of sales of goods
and services. Interest rates on new loans were above 2%. The three biggest banks in Slovakia
were most affected by the providing the business loans — SLSP, VUB and Tatra bank. In 2016
Slovakia's indebtedness grew. On the contrary, the share of failed loans decreased over the
reference period.

Jel classification: G 21, G 30, G 31
Keywords: interest rate, indebtedness, failed loans

1 Uvod

Hospodarsky rast Slovenska sa v roku 2016 medziro¢ne spomalil v désledku doméaceho
dopytu, predovSetkym investicii, naopak k rastu pozitivne prispela spotreba domécnosti
a ¢isty export. Vytvorilo sa 39 tis. pracovnych miest a miera nezamestnanosti vyrazne
poklesla prvykrat od krizy pod 10 percent. Medzirocne sa zrychlila inflacia o 0,2
percentualneho bodu, najmé v désledku poklesu cien agrokomodit. Pozitivny ekonomicky rast
spolu s poklesom drokovych sadzieb sa podpisal  pod rast UGverov poskytnutych
podnikatel'skej sfére v roku 2016. Aj podla Kordba (2017) ekonomicky rast je vyznamnym
faktorom posobiacim na dostupnost’ bankovych tverov malym, strednym aj vel'kym firmam.

Tabulka 1

Makroekonomické ukazovatele Slovenska
Makroekonomicky _Merna 2015 2016 2017 2018 2019
ukazovatel jednotka
Hruby doméci produkt v b.c. mld.EUR 78,7 81,0 84,6 89,6 95,3
Ro¢na zmena HDP % 3,8 3,3 3,3 4.2 4.4
Miera nezamestnanosti % 11,5 9,6 8,2 7,5 6,8
Inflacia, CPI % -0,3 -0,5 1,3 1,7 1,9

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a SU SR, IFP

V Case krizy i recesie, ako uvadza Kordb a Pomeiikova (2014) mali slovenské i ¢eské
podniky horsi pristup k externému financovaniu. Posledné roky sa situdcia vyrazne zmenila.

2 Ciel’ a metody vyskumu

Cielom prace je poukazat' na to, ze ekonomika Slovenska je stabilizovana a podniky
nemaju problém pri ziskavani externych zdrojov financovania. Priazniva ekonomicka situécia
analyzovany rast uverov podnikov podl'a odvetvi aj velkosti podnikov. ZadlZenost’ podnikov
vzrasta, alebo podiel zlyhanych Gverov klesa. Aj vyvoj konkurzov a reStrukturalizacii
vV minulom roku zaznamenal od krizy najnizsi pocet. Zaver prace syntetizuje poznatky
z vyvoja uverov, urokovych sadzieb, zadlzenosti a zlyhanych dverov ako i konkurzov

a restrukturalizacii a podporil ho rad tabuliek a grafov spracovany podrla statistickych udajov
3 Uvery podnikov

Objem averov poskytnutych podnikom sa v priebehu roka 2016 vyvijal stabilne, bol
okolo trovne 6 %. Vykonnost hospodarstva ovplyvnila dynamicky rast tverov so
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splatnostou nad 5 rokov, ktoré su prevazne investicného charakteru. Investicné uvery
predstavovali hlavny zdroj rastu podnikového portfélia v roku 2016 s priemernou dynamikou
presahujicou 10 %. Celkovo tak mozZno pozorovat’ rast priemernej splatnosti podnikového
portfolia, ked’ze uvery do jedného roka postupne znizovali svoju dynamiku, kym v pripade
uverov nad jeden rok to bolo naopak. Pokles kratkodobych uverov moéze suvisiet' aj s
klesajucou potrebou financovat’ prevadzku podnikov pomocou externych zdrojov, a to
predovsetkym v dosledku rastu trzieb. V deleni podla velkosti podnikov prevladali r6zne
trendy. Medzirona dynamika uverov v Kkategorii malych a strednych podnikov sice
zaznamenala v polovici roka pokles na hodnotu 6 %, avSak tento prepad sa zvratil a ukoncila
rok na trovni 9 %. Na druhej strane rast objemu tuverov velkym podnikom v priebehu roka
postupne klesal az na 1 % medzirocny rast. Objem Uverov velkym podnikom vykazuje
pomerne nestabilny vyvoj , ¢o je spdsobené malym poc¢tom tychto podnikov v tejto kategorii.

Grafl
Casové rozlozenie uverov
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5,000,000 -
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a NBS
3.1 Uvery podl'a ekonomickych odvetvi

Tabulka 1
Uvery podla ekonomickych odvetvi za rok 2015 a 2016

Rok 2015 2016
Celkom 45 462 041 49997 574
Pol'nohospodarstvo, lesnictvo a rybolov 543 230 650 314
Tazba a dobyvanie 104 365 108 524
Priemyselna vyroba 2809 474 2974 251
Dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu 2235043 2 155 699
i)ci)sctlf;/fi(:v\;xlgl; s;satlzlcl)l: a odvod odpadovych vdd, odpady a sluzby 438 937 387 346
Stavebnictvo 828 333 887 473
Velkoobchod a maloobchod; oprava motorovych vozidiel a motocyklov 2 707 896 2817 315
Doprava a skladovanie 1298 942 1246 198
Ubytovacie a stravovacie sluzby 325 312 274 813
Informécie a komunikécia 221714 264 500
Finan¢né a poistovacie ¢innosti 947 832 894 424
Cinnosti v oblasti nehnutelnosti 3573165 3964 234
Odborné, vedecké a technické ¢innosti 627 098 723 560
Administrativne a podporné sluzby 486 259 673 135
Verejna sprava a obrana; povinné socialne zabezpeenie 949 063 773 297
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Vzdelavanie 31437 22180

Zdravotnictvo a socialna pomoc 176 033 222 161
Umenie, zébava a rekreécia 131 127 139 719
Ostatné ¢innosti 258 977 184 583

Cinnosti domacnosti ako zamestnavatel'ov; nediferencované ¢innosti v

domacnostiach produkujuce tovary a sluzby na vlastné pouzitie 24 811105 28 267788

Cinnosti extrateritoridlnych organizacii a zdruZeni a ostatni nerezidenti 1956 699 2 366 060
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a NBS

Graf 2
Rozdelenie tiverov podla odvetvi za rok 2016

Ubytovacie a stravovacie shuzby 1,5 % Polnohospodarstvo, lesnictvo a rybolov 3,7 %
Administratime apodpomé  Ostatné 3.7% Tajha a dobyvanie 0,7 %
sludby 34%
Odborne, vedecke

Priemyseind vjroba
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a motocykdov 164 %
Zdroj: NBS

Uvery podnikom v stkromnom vlastnictve nadalej predstavovali hlavni &ast
podnikového portfélia a ich medzirocnd dynamika bola viac menej v stlade s rastom celého
portfélia.

V roku 2016 zintenzivnili svoj rast Gverov Statne podniky. Rast tverov podnikom vo
verejnom vlastnictve vSak vykazuje dlhodobo vyrazne nestabilny vyvoj. Rast podnikovych
uverov bol do velkej miery koncentrovany, a to jednak z pohl'adu ekonomickych odvetvi, ako
aj v ramci bankového sektora. Celkovy rast uverov bol do velkej miery formovany
niekol’kymi ekonomickymi odvetviami. Priemysel si zachoval dlhodobo pozitivne prirastky v
objeme uverov a s koncoronym rastom na trovni 5,9 % predstavoval vyznamnu Cast’ rastu
podnikového portfélia. Najvyznamnejs$i vplyv na stav Gverov podnikom mala situacia v
sektore komerénych nehnutelnosti, ktorého rast presiahol 10, 9 %. Dlhodoby rast tverov
sektoru komer¢nych nehnutelnosti spdsobuje postupné zvyraziiovanie veducej pozicie tohto
sektora z pohladu zastipenia na celkovom portféliu. K narastu podnikovych tuverov
vyraznejSie prispel aj vyvoj v odvetviach pol'nohospodarstva, t'azby a dobyvanie nerastov,
stavebnictva, informacii a komunikécii, zdravotnictva a socialnej pomoci, umenia, zabavy
arekreacie a administrativnych a podpornych sluzieb. Naopak pokles ¢erpania Uverov bol
v roku 2016 zaznamenany v odvetviach dodavky elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu,
dodavke vody a c¢isteni odpadovych vod, doprave a skladovani, v ubytovacich a stravovacich
sluzbach, vo finan¢nych a poistovacich sluzbach, v odbornych, vedeckych a technickych
sluzbach a vzdeldvani. V poskytovani tverov boli opdt” dominantné tri slovenské najvicsie
banky, Slovenska sporitelnia ,a.s., VSeobecna tiverova banka, a.s. a Tatrabanka. Dynamika
rastu Uverov podnikov na Slovensku bola nadpriemerna, rychlejsie rastli uvery len v $tyroch
krajinach: Cesku, Lotyssku, Estonsku a Luxembursku. Priemer eurozény skongil
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v poskytovani Giverov v mierne zapornych ¢&islach. Uverové portfolio v Eurozéne rastlo pod
vplyvom dobrého ekonomického vyhladu a tiez prostredia nizkych urokovych sadzieb.

3.2. Urokové sadzby z Gverov

Néklady na financovanie pomocou tverov od domacich bank zostali na porovnatel'nych
arovniach ako v roku predchadzajicom, pripade mierne klesali, vo vSetkych velkostnymi
kategdriami Uverov. V priemere sa Urokové sadzby na novych Gveroch pohybovali nad
uroviiou 2 %. Tento vyvoj spolu so zvySenou mierou predasné¢ho splacania uverov stal za
d’al$im, aj ked’ pomerne miernym poklesom priemernej urokovej sadzby na stave tverov.
Urokové sadzby poklesli na hodnotu 2,6 % k decembru 2016 z 2,83 % na konci
preché&dzajlceho roka.

Tabul’ka 2

Vyvoj urokovych mier z iverov za rok 2015 podl'a doby mesaénej splatnosti
Splatnost’ l. 1. I1. V. V. VI. VIl. | VIII. IX. X. XI. XIl.
Do 1r. 307 | 308 | 3,10 | 307 | 305 | 293 | 286 | 2,88 | 290 | 284 | 2,70 | 2,38
1-5r. 3,76 | 386 | 3,72 | 3,71 | 361 | 3,60 | 344 | 346 | 346 | 3,44 | 3,36 | 3,33
Nad 5r 3,11 | 3,10 | 3,07 | 3,06 | 3,03 | 303 | 293 | 293 | 291 | 287 | 2,85 | 2,80

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a NBS

Tabulka 3

Vyvoj trokovych mier iiverov za rok 2016 podl'a doby mesacnej splatnosti
Splatnost’ l. 1. I1. V. V. VI. VIIL. | VIII. I1X. X. XI. XIl.
Do 1r. 2,4 251 | 247 | 244 | 255 | 257 | 2,58 2,4 2,39 | 2,31 2,3 2,33
1-5r. 344 | 347 | 3,35 | 3,27 | 3,24 | 3,21 | 3,16 | 3,14 3,1 3,05 | 3,04 | 2,94
Nad 5r 2,79 | 2,77 | 2,75 2,7 2,66 | 263 | 266 | 258 | 258 | 257 | 255 | 251

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a NBS

Urocenie uverov poskytnutych nefinanénym spolo¢nostiam so splatnostou od 1 do 5
rokov dlhodobo prevysuje Uro€enie ostatnych kategorii splatnosti tiverov pri¢om vel'kost'ou

v

splatnostou nad 5 rokov.

Priemerné Urocenie tuverov poskytnutych podnikom zaznamenalo v medzirocnom
porovnani v Stvrtom Stvrtroku 2016 mierny pokles vo vSetkych troch dobéch splatnosti.
Urodenie uverov so splatnostou do 1 roka kleslo o 0,3 percentualneho bodu na priemernd
hodnotu 2,3 % p. a. Rovnaky trend — pokles o 0,3 percentualneho bodu bol zaznamenany aj
pri uro¢eni tverov so splatnostou nad 5 rokov — trocenie tejto kategorie tiverov dosiahlo prie-
merna hodnotu 2,5 % p. a. Uro&enie Gverov so splatnostou od 1 do 5 rokov kleslo najviac,
konkrétne o 0,4 percentualneho bodu na priemernd hodnotu 3,0 % p. a.

Pri medzironom porovnani uroCenia objemovo najvyznamnejSich kategorii uverov
poskytnutych nefinanénym spolo¢nostiam na Slovensku s trofenim totoznych kategorii za
eurozonu vidime, ze urocenie uverov so splatnostou do 1 roka na Slovensku medzirocne
kleslo o 0,1 percentualneho bodu a dosiahlo hodnotu 2,3 % p. a. ku koncu roka 2016.
Urocenie tej istej kategorie Giverov v eurozéne medziroéne kleslo o 0,3 percentualneho bodu
na hodnotu 2,4 % p. a.. V medzirocnom porovnani urocenie uverov so splatnostou nad 5
rokov na Slovensku koncom roka 2016 kleslo o 0,3 percentualneho bodu na hodnotu 2,5 % p.
a.. V eurozone uro¢enia tejto kategoérie rovnako kleslo — 0 0,3 percentudlneho bodu na
hodnotu 2,4 % p. a. Nie vSetci ekondémovia st z nizkych urokovych sadzieb nadSeni. Podl'a
Haskovej (2016) nizke redlne urokové sadzby byvaji povodcom deficitnych sald statov, lebo
zvy$uju domace investicie na ukor domacich tspor. V buducnosti sa predpoklada mierny
narast irokovych mier.

73



Avsak v ramci medzistatneho porovnania krajin EU patria Girokové sadzby uverov k tym
najvys§im. Vyssie sadzby st len vo vybranych juznych krajinach eurozény a v irsku. V
pripade urokovych sadzieb na novych uveroch patril domaci sektor taktiez k tym vysSSim.
Zaroven sa zachoval pomerne vyznamny rozdiel medzi sadzbami ponukanymi velkym
podnikom a sektoru malych a strednych podnikov. Tento rozdiel dosiahol v roku 2016
hodnotu 1,5 p. b. D6vodom sU pomerne vysoké sadzby na malych dveroch, ktoré sd jedny z
najvyssich v eurozone. Malé a stredné podniky maju problém pri ziskavani tverov (4) podla
Musa, Strokovej a Musovej (2016) a inych z dévodov neexistujucich zaruk. Pre banky su to
Klienti s vys$$im rizikom. Maly a stredny sektor je na Slovensku hybnou silou , ale efektivnost’
tychto podnikov zaostdva. Podl'a Loucanovej, Parobka, a inych (2015), je to z dbvodu
neschopnosti akumulovat’ vacsie finanéné zdroje na investicie.

4 ZadlZenost’ podnikov v roku 2016

Celkova zadlZenost’ podnikového sektora pokracovala v roku 2016 v raste . Podl'a teorie
kompromisu kapitalovej Struktiry podniky volia taku urovenn dlhu, ktora bilancuje danové
zvyhodnenie dodato¢nej dlhovej zataze s nakladmi nepriaznivej finanénej situacie vel'mi
zadlzeného podniku (Izak 2016). Rastli nielen uvery v bankéch, ale iné formy zavézkov ako
lizing, alebo emisia podnikovych dlhopisov.  Pri porovnani Gverov k ro¢nym trzbam alebo
HDP, mozno pozorovat mierne rastiici vyvoj schopnosti podnikov splacat’ dlh. Tento jav
ovplyvnil rast ekonomiky ako aj pokracujuci pokles trokovych sadzieb na stave uverov. Rast
uverového zatazenie podnikov ku koncu roka zapriCinilo prevazenie negativneho vplyvu
rastu uverov nad pozitivnym vplyvom nérastu trzieb. Ukazovatel’ celkového dlhu k vlastnym
zdrojom dosiahol maximum. Na druhej strane pozitivne mozno vnimat’ rast likvidnych aktiv v
doésledku priaznivej situacie v podnikovom sektore. Pod tento vyvoj vyznamnou mierou
prispel nérast vkladov podnikového sektora. Ukazovatel’ likvidnych aktiv k celkovému dlhu
medzirocne mierne rastol, a to aj napriek narastu celkového zadlzenia podnikového sektora.
Zmena $truktary dlhu podnikov vo forme zvySenia podielu dlhodobého dlhu znizuje riziko
refinancovania v pripade Soku v ponuke tGverov.

4.1 Zlyhané Uvery za rok 2016

Podiel zlyhanych tverov, ktoré st v omeskani so splnenim zaviazkov vo¢i banke viac ako
90 dni, pokracoval v minulom roku v poklese .Nizke Grokove sadzby spolu ekonomickym
rastom ovplyvnili schopnost’ podnikov splacat’ svoje zavédzky. Schopnost’ podnikov splacat’
svoje zavizky pokracovala v miernom raste aj v roku 2016, avSak spomalujicim tempom. Na
tento vyvoj vplyval pokles urokovych sadzieb a rast objemu trzieb, ktoré znizovali Gverovl
zatazenost’ aj napriek rastiicej zadlZenosti podnikového sektora. Vysledkom tak bol pozitivny
vyvoj vo viacerych ukazovateloch kreditnej kvality. Podiel zlyhanych uverov klesal
nepretrzite v priebehu celého roka 2016 a ku koncu roka dosiahol uroven 6,5 % (7,3 % k
decembru 2015), ¢o je hodnota vyrazne pod priemerom pokrizového obdobia. Za tymto
vyvojom stoji jednak rast celkového objemu podnikovych Gverov, ako aj pomerne vyrazny
pokles objemu zlyhanych uverov. VicSina ekonomickych odvetvi zaznamenala pokles
podielu zlyhanych uverov rdznej intenzity. Z hlavnych odvetvi doSlo len k miernemu
zlepSeniu v pripade priemyslu, a aj to len z dovodu rastu uverov. VysSie kreditné straty
zaznamenalo sektor dodavky energii. Naopak vyrazne si polepsili odvetvia ako komercéné
nehnutelnosti, automobilovy priemysel, maloobchod, ako aj stavebnictvo a ubytovacie
sluzby. Za poklesom v sektore komerénych nehnutel'nosti stoji jednak dynamicky rast averov,
ale predovsetkym vyrazny pokles objemu zlyhanych uverov. Zlyhané uvery vSak pomerne
vyrazne poklesli len vo  VSeobecnej uverovej banke,a.s., Slovenskej sporitelni, a.s.
a v Tatrabanke.
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Graf 3
Pohladavky z uverov v EUR za rok 2016
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4.2. Konkurzy a restrukturalizdcie za rok 2016

V dobsledku stabilného ekonomického prostredia v minulom roku bolo na Slovensku
vyhlasenych 274 konkurzov, ¢o je v porovnani s predchadzajicim rokom o 18,69 % menej.
Podla Slovak Credit Bureau restrukturalizacii bolo v roku 2016 vyhlasenych 73, ¢o je pokles
0 20,65 percenta oproti roku 2015.

V minulom roku bolo najviac konkurzov vyhlasenych v odvetviach velkoobchod
a maloobchod a oprava motorovych vozidiel a motocyklov, konkrétne 82. Nasleduju odvetvia
stavebnictvo (35) a priemyselna vyroba (35). Najviac reStrukturalizacii bolo povolenych
v odvetviach vel’koobchod a maloobchod, oprava motorovych vozidiel a motocyklov, a to 21,
d’alej priemyselna vyroba (10) a odborné, vedecké a technické ¢innosti (10).

Podl'a krajov bolo v minulom roku najviac konkurzov vyhlasenych v Bratislavskom (69)
a Kosickom kraji (47). Naopak najmenej konkurzov vyhlésili v Trenc¢ianskom kraji, a to 16.
Pokracovat vo svojej Cinnosti, teda povolenych reStrukturalizacii, najviac bolo
v Banskobystrickom kraji (22) a v Bratislavskom kraji (14), zatial’ ¢o v Nitrianskom kraji boli
len tri povolené restrukturalizécie.

Patinovy pokles podnikov, ktoré podstupili konkurzné a restrukturalizaéné konanie oproti
minulému roku hovori o stabilizacii ekonomického prostredia. Stabilitu podnikov mozno
hodnotit’ podl'a r6znych metdéd ( Harumova, Janisovda 2014) Ozdravenie zasiahlo nielen
priemysel, ale i stavebnictvo, ktoré recesiou prechadzalo najdlhsie.

5 Zaver

Po krize arecesii sa ekonomicka situacia na Slovensku stabilizovala. Ekonomicky rast
a znizujica sa nezamestnanost su dovodom preco vSetky typy podnikov maji vzrastajuci
pocet uverov. Objem uverov mal stabilny rast na irovni 6 %. Vyssia dynamika v poskytovani
uverov bola u vaésich podnikov ako u malych strednych podnikov. Investi¢éné uvery nad 5
rokov vzrastli viac ako prevadzkové uvery.

K narastu podnikovych tverov vyraznejSie prispel aj vyvoj v odvetviach
pol'nohospodarstva, tazby a dobyvanie nerastov, stavebnictva, informécii a komunikacii,
zdravotnictva a socialnej pomoci, umenia, zabavy a rekreacie a administrativnych a
podpornych sluzieb. Naopak pokles Cerpania tverov bol v roku 2016 zaznamenany v
odvetviach dodavky elektriny, plynu, pary a studené¢ho vzduchu, dodavke vody a Cisteni
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odpadovych vod, doprave a skladovani, v ubytovacich a stravovacich sluzbach, vo
finan¢nych a poistovacich sluzbach, v odbornych, vedeckych a technickych sluzbach a
vzdelavani.

Urokova sadzba poskytnutych tverov bola nad troviiou 2 %, oproti predchadzajicemu
roku mierne poklesla. Rozdiel v urokovych sadzbach medzi velkymi a malymi a strednymi
podnikmi dosahoval 1,5 bodu. Maly a stredny sektor je pre banky stéle rizikovym faktorom.
Efektivnost’ tohto sektora zaostava z dovodu neschopnosti kumulovat’ zdroje na investicie.

Celkova zadlzenost’ podnikov v minulom roku vzrastla, naopak podiel zlyhanych tverov
klesol. O pdtinu  poklesol pocet podnikov, ktoré prebehli konkurznym alebo
reStrukturalizaénym konanim. Situacia v podnikoch sa ¢iastocne stabilizovala.
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Faktory ovplyviujuce finan¢nu Struktiru slovenskych podnikov
Factors determining the financial structure of Slovak enterprises

Lenka Kalusovéa

Abstract

The aim of this paper is to analyse the impact of selected factors on financial structure of
Slovak enterprises. We divide factors of financial and capital structure into three groups: firm
— specific, country-specific and industry factors. In each group, we define the selected factors.
We point out the researches in domestic and foreign conditions that provide valuable
information on the influence of selected factors on the financial and capital structure of
enterprises. The research in this area focused mostly on the impact of firms factors on
financial structure. Excluding the effects of firm factors we point out the importance of
external macro-environment factors on financial structure of enterprises.

JEL classification: G 30, G 32
Keywords: financial structure, internal business factors, external factors of
macroenvironment

1 Uvod

Finan¢nd Struktira podnikov a snaha o jej optimalizovanie su neustdle diskutovanymi
témami ako vo financnej teorii, tak aj vo finan¢nej praxi. Pri formovani Struktury zdrojov
financovania podnikatel'skych subjektov by sa mali brat’ do ivahy mnohé faktory, ktoré
finan¢nu Struktaru podnikov ovplyviiuji. Mame na mysli jednak interné podnikové faktory,
ale najma Specifické faktory krajiny, v ktorej podniky pdsobia. Prave tie totizto predstavuju
akési ohranicenia, v ramci ktorych by sa podniky pri kreovani financnej Struktary mali
pohybovat. Hoci by sa dalo namietat’, ze podniky maji k dispozicii moZnosti ziskavania
finan¢nych zdrojov aj emisiou akcii ¢i dlhopisov na domacich i zahraniénych trhoch, az 99,6
% nefinan¢nych podnikov na Slovensku je velkostnej kategorie malé a stredné podniky, a
teda ako z hl'adiska dostupnosti tejto formy financovania, tak ako aj z hl'adiska nakladov, tuto
moznost’ ¢asto nevyuzivaju.

V prispevku sa zameriavame na vybrané faktory, ktoré ovplyviiuju finanént Struktiru
slovenskych podnikov. Poskytujeme pohl'ad na vybrané prieskumy domacich autorov , ktoré
sa zaoberaju otdzkami a analyzou faktorov ovplyviiujucich finan¢na Struktiru slovenskych
podnikov. Zaroven poukazujeme na potrebu skiimania nie len internych podnikovych
faktorov, ale aj externych faktorov makroprostredia, ktoré vyraznym spésobom méozu
ovplyviiovat’ moZnosti formovania finan¢nej Struktiry slovenskych podnikov.

1.1 Faktory vplyvajice na rozhodovanie o financnej Struktiure podnikov

Ked'ze rozhodnutia tykajuce sa finan¢nej Struktary st dlhodobymi rozhodnutiami a ich
ucinky na podnik st dlhodobé, je nevyhnutné, aby kazdy podnik pri jej planovani bral do
uvahy vplyv tychto faktorov. Nakolko faktory ovplyviiujuce finan¢nt Struktaru podnikov
pochéadzaji z réznych oblasti, m6Zeme ich vo vSeobecnosti rozdelit' do troch skupin, a to
Specifické faktory krajiny, odvetvové faktory a interné podnikové faktory.

1.1.1  Specifické faktory krajiny

Specifické faktory krajiny su faktory, ktoré stvisia s osobitostami financovania v
konkrétnej krajine. MozZeme medzi ne zaradit™:
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- Pravny systém — ide o jeden zo zakladnych faktorov podmiefnujiacich sposob
financovania podnikov, a tym aj vol'bu financnej a kapitélovej Struktiry. V rdmci pravneho
systému mdzeme identifikovat’ dva odlisné systémy — kontinentalny/eurépsky systém a anglo-
americky systém. Tieto systémy sa vyznacuju urCitymi Specifikami, ktoré sa prejavuju v
oblasti financovania podnikov. Takymto typickym znakom je dominancia zdrojov
financovania. Podniky, ktoré pdsobia v krajindch s kontinentalnym systémom, ziskavaju
finanéné zdroje predovSetkym od finanénych sprostredkovatel'ov (banky, lizingové
spoloc¢nosti), zatial’ Co v krajinach s anglo-americkym systémom ziskavaju podniky financné
zdroje z kapitadlového trhu — vlastny kapital ziskavaju emisiou akcii a cudzi kapitéal
prostrednictvom emisie dlhopisov. Na zaklade dominancie zdrojov financovania mozeme teda
identifikovat’ dva r6zne systémy vyznacujuce sa odliSnym spdsobom ziskavania prostriedkov
potrebnych na financovanie podniku, a to bankovo — orientovany a trhovo-orientovany systém
(Kristofik, 2006).

- Makroekonomické prostredie — konkrétna uplatiiovana forma pravneho systému
krajiny nie je jedinym faktorom posobiacim na rozhodnutia podnikov tykajice sa finan¢ne;j
Struktary. Nezastupite'né miesto medzi tymito faktormi ma makroekonomické prostredie — z
makroekonomického prostredia sa pozornost’ sustred’uje predovSetkym na dva vSeobecne
uznavané faktory, a to inflacia a stav a vyvoj konjunktary, reprezentovany ukazovatel'om rast
hrubého doméaceho produktu.

- Zdanenie — vplyv zdanenia na rozhodnutia tykajtce sa finan¢nej Struktury podniku st
dolezité hlavne v jurisdikciach, kde nékladové uroky su danovo uznatelnym vydavkom. Ak
su nakladové uroky danovo uznatelnym vydavkom, potom sa odporuca uprednostiiovat’
financovanie prostrednictvom cudzich zdrojov pred vyuZivanim vlastnych zdrojov
financovania.

- Finan¢ny trh — zahffia také charakteristiky, ako su velkost’ a ¢innosti vykonavané na
finan¢nom trhu. Spolu s bankovym sektorom ide o jedny z najdolezitejSich faktorov, pretoze
prave financné spolocnosti predstavuju rozhodujici prvok pristupu podnikov ku kapitalu.
Viaceré vyskumy v oblasti finan¢nej Struktiry podniku sa zameriavaju na skimanie vztahu
medzi charakteristikami kapitdlového trhu a financnou Strukturou podnikov. Vyskumy
ukazali, ze likvidny a aktivny kapitalovy trh ovplyviiuje splatnost’ dlhu podniku. Podl'a zisteni
podniky, ktoré pdsobia v krajinach s rozvinutym, vysoko likvidnym kapitalovym trhom, maju
tendenciu preferovat’ dlhy s dlhSou lehotou splatnosti (Clayman et al., 2008).

- Bankovy sektor — jeho vyznam je nepopieratel'ny najmé v krajinach posobiacich v tzv.
kontinentalnom, resp. eur6pskom systéme prava, kde su bankové Gvery rozhodujucim cudzim
zdrojom financovania podnikovych potrieb. V podnikoch pdsobiacich v krajinach s anglo —
americkym systémom prava maju silnejSie postavenie akcionari, a preto sa tieto podniky
orientuju skor na kapitalovy trh pri ziskavani finanénych zdrojov, v kontinentalnom systéme
prava je vyrazne tesnej$i vztah medzi bankou a podnikom (Clayman et al., 2008).

- Pravne obmedzenia — pdsobenie vysSie uvedenych faktorov je eSte ohraniCené zo
strany Statu prostrednictvom roéznych pradvnych obmedzeni a vladnej regulacie. Pravne
obmedzenia podnikov ako faktor ovplyviiujlici financént Struktiru vychadzaju z podmienky,
ze kazdy podnik musi vsetky operacie (teda aj tie, ktoré suvisia s jeho financovanim)
uskutocnovat’ v stilade so zakonom danej krajiny. Napr. v pripade, Ze ide o podnik, ktory by
chcel emitovat’ cenné papiere, tak musi dodrziavat’ pri emisii cennych papierov pravne
predpisy daného konkrétneho Statu (Palanivelu, 2007).

- Silny vztah existuje medzi vladnou regulaciou a spravanim firiem. Oblast’ vladnej
regulacie zahfiia oblasti finanéného a danového vykaznictva, ktoré mézu vyznamnou mierou
ovplyvnit’ rozhodnutia tykajice sa finan¢nej Struktiry podnikov (Swanson et al., 2003).
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1.1.2 Odvetvove faktory

Ide o faktory, ktoré vplyvaju na finan¢né rozhodnutia podniku tykajuce sa financnej
Struktary podla odvetvia, v ktorom dany podnik pdsobi. Patria sem:

- Faza 7zivotného cyklu odvetvia — patri medzi zakladné odvetvové faktory
ovplyviiujuce vyber sposobu financovania podnikatel'skych aktivit — iné zdroje financovania
su vhodné v pociatocnej faze rozvoja daného odvetvia, iné vo faze nasytenia odvetvia a iné vo
faze poklesu, ¢o ovplyviiuje aj dostupnost’ zdrojov pre tieto podniky, a tym aj rozhodnutia
tykajuce sa financnej Struktiry podniku. Vo vSeobecnosti sa uvadzaji ako najvhodnejsie
nasledujice formy zdrojov financovania podnikov v jednotlivych fazach Zivotného cyklu
odvetvia:

-vo faze nového, inovativneho priemyslu — je mozné vyuzivat' predovSetkym
financovanie prostrednictvom rizikového kapitalu, ktory poskytni podniku
investori. V pripade, ze ide o odvetvie, v ktorom je velka pravdepodobnost
zlyhania a upadku podniku v kratkom ¢ase, je vhodnym zdrojom financovania
vlastny kapitdl podniku. Podniky by sa v tejto faze mali vyvarovat vysokého
podielu cudzieho kapitalu, pretoze by to mohlo zvysit’ rizikovy profil odvetvia,

- vo faze rastu — podniky moézu vyuzivat rovnako vlastné, ako aj cudzie zdroje
financovania,

- vo faze nasytenia alebo poklesu — vzhl'adom na to, Ze narasta neistota tykajuca sa
budtcich penaznych tokov, podniky by mali financovat’ expanziu aj modernizaciu
hlavne prostrednictvom vyuzivania vlastného kapitalu (Gurusamy, 2009).

- Sezénne vykyvy — niektoré odvetvia v ndrodnom hospodarstve podliehaju roznym
sezonnym vykyvom. Tieto cyklické vykyvy v odvetvi maju za nasledok vykyvy podnikovych
prijmov, zamestnanosti, predaja a i. Finan¢ni manazéri by v takomto pripade mali pozornost’
ststredit’ na zlepSenie vyuZivania ziskanych zdrojov tak, aby sa dokazali prisposobit’ zmenam,
ktoré so sebou prinasaju cyklické vykyvy (Mittal, 2006-7).

- Stupenn hospodarskej sitaze — v pripade, Ze podnik nemd na trhu postavenie
monopolu, vyznamnym faktorom ovplyviiujicim jeho rozhodnutia bude stupen hospodarske;j
sutaze. Odportica sa, aby podniky, ktoré pdsobia vo vysoko konkurencnom prostredi,
vyuzivali vo vicSe] miere vlastny kapitdl a menej cudzi kapitdl. Naopak, v pripade, Ze
podniky posobia v odvetviach, v ktorych stupenn konkurencie nie je taky vysoky, mézu zvysit
podiel dlhu na celkovom kapitali podniku — vychadza sa pritom z predpokladu, Ze tieto
podniky vykazuju relativne stabilné prijmy, a preto aj miera ich zadlZzenosti moze byt vyssia
(Mittal, 2006-7).

- Finan¢na Struktira inych podnikov v odvetvi — okrem pdsobenia predchadzajucich
faktorov je potrebné uviest, Ze finan¢nd Struktira podnikov je ovplyvnend aj finan¢nou
Struktarou inych podnikov v odvetvi. Podniky, ktoré su sucastou toho istého odvetvia,
vykazuji ur¢ité podobné znaky — ponukaju na trhu podobné produkty, maju podobnu
Struktaru vyrobnych nékladov, pouzivaji velmi podobné technoldgie, dosahuji podobnu
vynosnost’ a tieto tendencie sa prejavuju aj v oblasti ich financ¢nej Struktary, teda pomer dlhu a
vlastného kapitalu je podobny (pricom pre kazdé odvetvie je typicky iny pomer dlhu a
vlastného kapitalu). Preto spolocnosti pri rozhodovani o finan¢nej Struktire podniku berti na
vedomie aj stupen zadlzenosti, ktory prevlada v danom odvetvi (Singla, 2008-9).
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1.1.3 Interné podnikové faktory

Na rozdiel od predchadzajicich uvedenych faktorov, ktoré predstavovali urcité
ohranicenia, v ramci ktorych sa podniky museli pohybovat, tieto faktory moézu podniky
ovplyviiovat. Medzi najéastejSie sa skimajlce patria:

- Velkost’ podniku — financné rozhodnutia podnikov pri vol'be financ¢nej Struktary do
zna¢nej miery ovplyviiuje velkost' podniku. Hlavne malé a stredné podniky maju casto
problémy pri ziskavani uverovych zdrojov, obzvlast' dlhodobych tverov. V pripade, Zze sa
tymto podnikom predsa len podari ziskat’ dlhodoby uver, tak banky si stanovia neprimerané
podmienky a cena takychto uverov zna¢ne prevySuje cenu, ktora by platili velké podniky.
Okrem problémov v oblasti ziskavania cudzich zdrojov velkost podniku podmieniuje ako
faktor ovplyviujaci finanénu Strukturu podnikov aj moznosti ziskavania vlastnych zdrojov
financovania. Zatial' ¢o velké podniky mézu emitovat’ akcie na kapitdlovych troch a ziskat
takto potrebny objem finan¢nych prostriedkov, malé a ¢asto aj stredné podniky, hoci by mohli
tento spdsob ziskavania penaznych prostriedkov vyuzit, tak suma ndkladov spojenych s
emisiou akcii v ich relativne nizkom objeme by spdsobila vyrazné predrazenie tohto zdroja, a
tak sa stava pre tento segment podnikov nedostupnym. Nezdujem o ziskavanie kapitalu cez
emisie akcii ukazuje aj vyvoj na IPO trhoch (Kmetko & Skriniar, 2012). Tieto podniky sa
preto spoliehaju predovsetkym na vyuzivanie zakladného imania a nerozdelen¢ho zisku
minulych rokov ako na zdkladné zdroje financovania a v désledku toho dochédza k tomu, ze
ich finan¢na $truktura je malo flexibilna (Mittal, 2006-7).

- Vek podniku, resp. faza zivotného cyklu podniku — je dolezitym faktorom, ktory
ovplyvituje moznosti ziskavania zdrojov financovania — podniky, ktoré prave vstupujiu do
odvetvia alebo st v odvetvi len vel'mi kratky cas, budi mat obmedzené moZznosti pri
rozhodovani sa o finan¢nej Strukture. Je to sposobené tym, Ze tieto podniky eSte nemaju
vybudovanu pevnu siet’ zdkaznikov, a tak si nemo6zu byt isti objemom svojich obchodov, z
¢oho vyplyvaji aj obmedzenia, napr. pri ziskavani cudzich zdrojov financovania. Naopak v
pripade, ze uz ide o etablované podniky, tieto podniky maji za sebou ur€iti histériu a v
pripade dosahovania stabilnej urovne zisku moézu vyuzivat tato vyhodu pri formovani
finan¢nej Struktiry (Gurusamy, 2009).

- Naklady kapitdlu — su najcastejSie uvadzanym faktorom, najmid v suvislosti s
optimélnou finan¢nou Struktarou. Naklady kapitalu predstavuju podla Sivaka a Mikocziovej
(2005) ,,ndaklady, ktoré musi podnik znasat v suvislosti s obstaravanim a pouZivanim
dlhodobého kapitilu potrebného na financovanie svojej podnikatelskej cinnosti a dalsieho
rozvoja.* Pri rozhodovani o vyuzivani konkrétneho druhu kapitalu by podnik mal zabezpecit,
ze pouzitie daného kapitalu spolo¢nosti vygeneruje zisky, z ktorych bude podnik schopny
naklady na dany druh kapitalu uhradit’.

- Faktor rizika — musime brat’ do uvahy v suvislosti s predchadzajucim faktorom -
medzi rizikom a vynosom je nepriamo umerny vztah — plati, ze lacnejsi kapital je pre podnik
zéaroven aj riskantnej$i. Hoci néklady, ktoré st spojené s vypoziCanym kapitdlom, s nizsie,
umerne tomu je rizikovejsie jeho vyuzitie pre podniky (Rastogi, 2010).

- Majetkova Struktara — vplyv tohto faktora sa prejavuje vo vdzbe Struktiry majetku na
konkrétne zdroje financovania. Struktira podnikového majetku je rozna medzi jednotlivymi
odbormi podnikania (podniky podsobiace v rovnakom odbore podnikania sa vyznacuji
podobnym podielom neobezného a obezného majetku podniku a jeho jednotlivych poloZiek) a
nasledne dochadza aj k odlisSnému podielu jednotlivych zdrojov financovania.

- Vyska a stabilita podnikového zisku — rozhodnutia o podiele cudzieho kapitélu na
celkovom kapitale podniku si ovplyvnené aj dosahovanymi vysledkami podniku v oblasti
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zisku a penaznych tokov. Podniky si moézu dovolit’ vyssi podiel cudzieho kapitalu na
celkovom kapitale v pripade, Ze dosahuju vyssi a stabilnejsi zisk, ktory je predpokladom
mensieho rizika, ze si nebudu plnit’ dlhovua sluzbu, t.j. nebuda platit’ uroky, resp. splacat’
istinu dlhu (Vlachynsky, 2009).

- Uroveti a stabilita cash flow — to, ¢i bude alebo nebude podnik schopny plnit’ svoje
zavazky, zavisi nielen od Urovne a stability zisku, ale aj od dostupnosti pohotovych
penaznych prostriedkov, teda od trovne a stability cash flow. Mdze sa totiz stat’, ze napriek
vysokej Urovni vykazovaného zisku podnik jednoducho nebude mat dostatok volnych
penaznych prostriedkov na zaplatenie urokov a poplatkov suvisiacich s dlhom. V pripade, Ze
podniky nie st schopné dlhodobo generovat’ dostatocntl roven hotovosti, mdze sa stat’, ze sa
dostani do platobnej neschopnosti. Preto je dolezité, aby sa dostato¢na pozornost’ pri
rozhodovani o podiele dlhu vo finan¢nej Struktire podniku venovala nielen predpokladane;j
vyske zisku, ale aj odhadom penaznych tokov (Kapil, 2011).

- Néaklady finanénych tazkosti — ako sme uviedli uz pri ndkladoch kapitalu podniku,
vyuzivanie dlhu poskytuje danové vyhody pre podniky. Je potrebné si vSak uvedomit’, ze
platba trokov a splatka istiny st povinnosti, ktoré si podnik v stanovenom ¢ase musi splnit. V
pripade, ze tomu tak nie je, vytvara sa tlak na podniky a m6zu sa dostat’ do finan¢nych
tazkosti, ktorych vyvrcholenim je bankrot podniku (Brealey et al., 2004).

1.2 Skimanie faktorov ovplyviiujucich financnu Strukturu podnikov v podmienkach SR

V domécej literatlre sa stretavame s niekol’kymi vyskumami vplyvu vybranych faktorov
na finanénu Struktiru slovenskych podnikov. Tieto vyskumy sa zvédc¢sa orientujil na skimanie
vplyvu vybranych internych podnikovych faktorov na finanéni Struktiru slovenskych
podnikov.

Jednym zo skorsich vyskumov faktorov, ktoré posobia na mieru zadlzenosti slovenskych
podnikov, uskutocnila Polavkova (2000). Objektom jej vyskumu boli slovenské priemyselné
akciové spolocnosti. Autorka na zaklade vysledkov jej vyskumu zistila, ze medzi vel'kost'ou
podniku a mierou zadlZenosti existuje pozitivny vztah. Autorka interpretuje tieto vysledky
prostrednictvom diverzifikacie hospodarskej ¢innosti podnikov — vac¢sie podniky maju svoju
¢innost’ diverzifikovanu viac ako mensie podniky, ¢im sa znizuje riziko, ze sa dostand do
finan¢nych problémov, preto maji vacsSie podniky vacsiu Sancu ziskat’ Gver a viac sa zadlZit.

K rovnakym zaverom, €o sa tyka zavislosti medzi velkostou podniku a finan¢nou a
kapitalovou Strukturou, dospela aj autorka Kanderova (2003). Autorka predpokladala, ze
vel’kost’ podniku ma pozitivny vplyv na zadlzenost’ podniku, t.j. s rastom velkostnej kategorie
podnikov dochadza aj k zvySovaniu miery zadlZenosti tychto podnikov. Okrem tohto faktora
skimala aj zavislost’ zadlZenosti od d’alSich Siestich premennych (jedine¢nost, riziko,
Struktara aktiv, nedlhovy danovy Stit, rastové prileZitosti a ziskovost). Vysledky prace
poukazuji na kladny vzt'ah medzi vel'kostou podniku a mierou zadlZenosti (vicsSie podniky
vykazuji vysSiu mieru zadlZenosti), ¢o autorka vysvetl'uje vy$§imi transakénymi nékladmi
malych podnikov pri emisii dlhu ako pri emisii dlhu va¢Simi podnikmi.

K opa¢nym zaverom v oblasti vplyvu velkosti podniku na finan¢nu a kapitalovu Struktaru
podnikov dospela v rdmci svojho skimania autorka Hrabovska (2007). Na zé&klade vzorky 44
slovenskych MSP (z analyzy boli vyluc¢ené mikropodniky) s hlavnym predmetom podnikania
priemyselnd vyroba skimala pomocou regresnej analyzy vplyv vybranych determinantov
finan¢nej Struktiry malych a strednych podnikov. Analyza sa zameriavala na zistovanie
zévislosti zadlzenosti od vybranych nezavislych premennych, medzi ktoré autorka vzhl'adom
na obmedzenia vychadzajlce z udajovej zakladne vyskumu, zaradila nasledujlce premenné —
vel'kost’ podniku, ziskovost, Struktira aktiv (merand zmenou aktiv), rastové prileZitosti a
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riziko. Na zaklade analyzy vyplynulo, Ze finan¢nu Struktiru malych a strednych podnikov na
Slovensku ovplyviiuje v najvacSej miere Struktira aktiv (ktordA ma na zadlzenie podniku
negativny vplyv) a rastové prilezitosti (maju pozitivny vplyv na zadlZzenie podniku). Naopak
velkost podniku, riziko a ani faktor ¢asu neovplyviiuju finanénl StruktGru skumanych
podnikov. Jednym zo zaverov uskuto¢nenej analyzy bolo, Ze malé a stredné podniky by sa
vzhl'adom na negativny vplyv ziskovosti na zadlzenost podniku mali viac zameriavat’ na
vyuzivanie vlastnych zdrojov financovania.

Vyznamnost nakladov kapitalu ako jedného z rozhodujucich faktorov ovplyvitujucich
finan¢nt Struktiru podnikov potvrdzuje aj prieskum uskutocneny autormi Kralovi¢ et al
(2004). Prieskum sa uskutoc¢nil v podmienkach slovenskych podnikov v rokoch 2003 — 2004.
Jeho vysledky poskytuji cenné informécie v oblasti finanCnej Struktiry a financného
planovania podnikov. Jednou z oblasti, na ktoré sa vyskum zameriaval, bolo aj zistovanie,
ktoré faktory ovplyvnuju finanénu Struktiru slovenskych podnikov. Podla zisteni autorov az
51 % podnikov povazuje néklady kapitalu za najvyznamnejsi. Toto tvrdenie je podopreté aj
vyjadrenim podnikov k sledovaniu ceny ziskanych finan¢nych zdrojov - az 55 % podnikov sa
zaobera cenou finan¢nych zdrojov. Ako uvadzaju autori, zistené vysledky v oblasti faktorov
ovplyviiujicich finanénu Struktaru su v sulade s poznatkami, ktoré sa uvadzaji aj v
zahrani¢nych publikaciach, a teda nie je vyrazny rozdiel medzi sprdvanim sa slovenskych
podnikov pri rozhodovani o finan¢nej Struktire a podnikov v zahranici.

Vplyv vybranych internych podnikovych faktorov (napr. Struktira aktiv, ziskovost,
likvidita, velkost’ podniku, nedlhovy danovy §tit a i.) na finanént Struktiru slovenskych
podnikov skumali aj Reznakova et al (2010). Jednym z vysledkov vyskumu je okrem iného aj
potvrdenie pozitivnej korelacie medzi velkostnou kategoériou podnikov a ich zadlZzenostou,
t.j. s rastom velkostnej kategorie podnikov dochadza aj k nérastu zadlzenosti. Autori si tto
skutocnost’ vysvetl'uji prostrednictvom toho, ze velké podniky maju viac diverzifikovani
svoju ¢innost, ¢im st vystavené nizSiemu riziku ako malé podniky a banky sd im preto
ochotnejsie poskytovat’ Givery viac ako v pripade malych podnikov. Zaroven poukazujt aj na
skutoCnost’, Ze vyjednavacia sila vo¢i banke je v pripade vécSich podnikov lepSia ako pri
podnikoch malych.

Skumanim odvetvovych diferencii medzi faktormi ovplyviiujicimi finanéna Strukturu
slovenskych podnikov sa zaoberali autorky Kalusova a Fetisovova (2015). Autorky vo
svojom vyskume zistovali vplyv vybranych faktorov makroekonomického a interného
podnikového prostredia na finan¢nt $truktaru podnikov posobiacich v siedmych odvetviach.
Vyskumu podrobili roky 2003 — 2013. Dospeli k zaujimavym vysledkom. Podl'a autoriek je
odvetvie, v ktorom podniky pdsobia, vyznamnym faktorom ovplyviiujucim finanénu Struktiaru
skimanych podnikov - na podniky pdsobiace v réznych odvetviach vplyvaju zvolené interné
podnikové faktory (likvidita, Struktara aktiv, ziskovost’, nedlhovy danovy stit, vel’kost” a vek
podniku) na finan¢nt Struktiru roznou intenzitou, v niektorych pripadoch dokonca aj
opaénym smerom vyvoj. Autorky zaroven konstatuji, ze hlavnym problémom slovenskych
podnikov je velmi vysokd turovenl financovania prostrednictvom kratkodobych cudzich
zdrojov, ¢o ma podl'a ich nazoru za dosledok potrebu zvySenej pozornosti v oblasti likvidity
podniku a zabezpecenia dostatoéného mnozstva finanénych prostriedkov na uhradu svojich
splatnych zavézkov.

Vysledky vyskumu autorov Belésa et al. (2015) poukazuju aj na to, Ze finan¢na Struktira
slovenskych podnikov, ato najma malych a strednych, je v ur¢itom zmysle ovplyvnena aj
slabou podporou zo strany $tatu. Stat sa podl'a nich v dostato¢nej miere nezaujima o potreby
tohto segmentu podnikov, je potrebné, aby sa pozornost Statu v podstatne vicSej miere
zameriavat’ na zlepSovanie podnikatel'ského prostredia na Slovensku.

83



Pre porovnanie dosiahnutych vysledkov v domaécich, slovenskych vyskumoch,
poskytujeme pohl'ad na vybrané vysledky vyskumov zahrani¢nych autorov, ktori sa zaoberali
skimanim faktorov ovplyvnujucich financnu Struktiru podnikov (tabulka 1). V tabulke s
uvedené faktory, ktorych vplyv na finanént Struktiru podnikov bol Statisticky potvrdeny.
Znamienko udava smer pdsobenia faktorov, symboly pri faktoroch udavaju Statisticka
vyznamnost’ faktora, ktord je posudzovand v stlade so Standardmi pouZzivanymi pri
zahrani¢nych vyskumoch (Bhaird & Lucey, 2010; Hedija & Fiala, 2015).

Tabul’ka 1
Porovnanie vysledkov vybranych autorov v oblasti faktorov ovplyviiujucich finanéna
Struktiru podnikov

JBeveer* Nguyen & Jensen & Frank & Vatavu
(2006) Ramachandran (2006)  Uhl (2008) Goyal (2004)  (2013)

Makroekonomické
faktory
Ekonomicky cyklus _kkk o
Inflacia _Fkk FEEx
Urokové sadzby Rk .
Darova sadzba _*
Interné podnikové
faktory
Vynosnost’ kKK _kkx k% kK
Velkost’ hkk +HK% FHxK _* _Fkk
Likvidita Kk
Struktira aktiv +HFx _Kkk
Rizikovost’ fREk R
Nedlhovy datiovy stit _kkk +*
Vek _hkk

Zdroj: vlastné spracovanie
Poznamka: * vysledky platné pre nekdtované podniky

Co sa tyka vysledkov vyskumu zahraniénych autorov, je zrejmé, Ze stale su velmi ¢asto
skimanymi faktormi najméd interné podnikové faktory, ktorych vplyv je aj Statisticky
preukazany. Zhodny smer ako i intenzitu pésobenia faktora mézeme vidiet' iba pri skumani
vplyvu vynosnosti na finan¢nu Struktiru podnikov. Medzi vynosnostou a zadlZenostou je
negativna korelécia, t.j. s narastajucou uroviiou ziskovosti klesa zadlzenost' skumanych
podnikov. Smer ako i intenzita pdsobenia ostatnych faktorov su rézne, ¢o modze svedCit
0tom, ze dolezitl ulohu zohrdvaju aj Specifické faktory krajiny. Ako teda vysledky
naznacuju, je zrejmé, Ze je potrebné rozsirit’ smer vyskumu aj na Specifické faktory krajiny.

3 Zaver

V prispevku sme sa zamerali na faktory ovplyvilujice mozZnosti formovania financnej
Struktary slovenskych podnikov. Ako sme aj na vyskumoch uskuto¢nenych v slovenskych
podmienkach ukazali, prevazne dochadza k skdmaniu vplyvu internych podnikovych
faktorov. Nazdavame sa, Ze smer vyskumu by sa v tomto pripade mal d’alej orientovat
arozsirit' na faktory, ktoré pdsobia na podnik zvonku, teda na Specifické faktory krajiny,
v ktorej podniky vykonavaji svoju ¢innost. Obmedzujuco v pripade tychto faktorov aich
zahrnutia do vyskumu prostrednictvom vyuzitia viacnasobnej regresnej analyzy (za ucelom
dokazania ich Statistickej vyznamnosti) vSak posobi narocnost’, v niektorych pripadoch
dokonca nemoznost” kvantifikacie tychto faktorov. Mame na mysli hlavne skiimanie vplyvu
institucionalnych faktorov, akymi st napr. ochrana prav veritelov, vymoziteInost prava,
miera korupcie prostredia a i. Svetova banka v ramci svojej publikacie Doing Business (2017)
kazdoro¢ne uverejiiuje ekonomicky profil 189 ekonomik sveta, vratane Slovenska. V ramci
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profilu krajiny sa zameriava na niekol'ko oblasti, medzi ktorymi su aj vysSie uvedené
institucionalne faktory. Problémom vsak je, Ze banka hodnoti tieto faktory pomocou bodove;j
stupnice, a hoci vieme na zaklade dosiahnutého poctu bodov zhodnotit’ uroveit vybranych
charakteristik ekonomického prostredia na Slovensku a porovnat’ ich napr. s inymi krajinami,
Slovensko dlhodobo dosahuje priblizne rovnaké bodové hodnotenie, a teda pouzit tieto
hodnoty na vyskum nie je vhodné. Zrejme lepSim sposobom by mohlo byt dotazovanie sa
priamo financnych manazérov na ich postoje k tymto faktorom vo vztahu k ich vplyvu na
formovanie Struktury zdrojov financovania podniku.
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Duracia fondov
Fund’s Duration

Miroslav Kmet’ko

Abstract

For bond fund investors, i tis important to know the duration of the fund in which they are
interested in investing. Durations is mainly the expression of the price sensivity of the bond’s
price sensivity to changes in market interest changes. Because investing to bonds is more
different to investing in stocks. It is obvious that the most sold TAM bond fund has high
volatility, specially in the value of duration. I tis also important to keep track of how the
current fund’s duration is responding to expected current changes in the base interest rate
annouced by central bank.

JEL classification: G 12, G 11
Keywords: bonds, duration, mutual fund

1 Uvod

Pre investorov dlhopisovych fondov je dblezité¢ poznat’ duraciu fondu do ktorého maju
zaujem investovat’. Pre investorov je hlavne vyjadrenim cenovej citlivosti dlhopisu na zmeny
urokovych sadzieb na trhu. Preto je to hlavne vyjadrenie miery rizika. Okrem toho tiez sluzi
ako informéacia na predpokladanu dobu investovania. Fondy s duraciou s hodnotou niZSou ako
jedna st fondy investujice do kratkodobych cennych papierov. Zvycajne su tieto fondy
charakterizované ako penazné fondy resp. z anglického prekladu ako fondy peniazného trhu.
Naopak fondy s duraciou vyssou ako je hodnota jedna st definované ako dlhopisové fondy.
A tieto fondu st tiez urc¢ené pre dlhsiu dobu investovania.

Investovanie do dlhopisov je oproti investovaniu do akcii rozdielne. Pre dlhopisy je
charakteristické, ze maji vopred stanoveny vynos. Toto pre akcie neplati. I ked” s akciami su
spojené dividendy, tieto nie s garantované. Pre investovanie do dlhopisov mézu spiiiat’ dva
predpoklady. Za prvé investori si nev§imaju neziadané riziko aza druhé investori Ziadaji
cenné papiere s istymi pefiaznymi tokmi (Gennaioli et al., 2012). V stvislosti s kolektivnym
investovanim si investori prenajimaji manaZzérov aby investovali ich kapitdl bud do
rizikovych aktiv alebo bezrizikovych aktiv (Guerrieri & Kondor, 2012).

Zaroven vo vyspelych krajinach je tiez mozné skiimat’, Ze aj portfoliovi manazéri su tiez
hodnoteni top manaZmentom spolo¢nosti. Preto je mozné, ze pokial nespliaju kritéria
ohl'adom priemeru stanového spolo¢nost'ou tak je mozné, ze o Svoju pracu pridu. Toto moze
nakoniec viest’ k tomu, Ze mladS$i manazéri mo6zu byt viac rizikovo averzni pri vybere ich
portfolia ako ich starsi kolegovia (Chevalier & Ellison, 1999).

Pre dlhopisy je tiez charakteristické, Ze sa obchodujii hlavne na mimoburzovom trhu.
| ked” st vladne dlhopisy casto koétované na burze cennych papierov, kvoli zaisteniu
financovania Statneho dlhu, tak vel'a dlhopisov vydanych stkromnymi firmami na burzach
kotované nie su. S obchodovanim s tiez spojené dodatocné poplatky. Na zéaklade vyskumu
st tieto poplatky nizsie pre velké objemy obchodov a tiez pre dlhopisy s kratkou dobou do
splatnosti (Edwards et al., 2007).

Okrem durécie ako miery rizika, musia portféliovi manazéri brat do Uvahy aj d’alsi
vyznamny faktor a to mieru likvidity. Pre meranie likvidity sa mézu pouZzivat rozne miery.

Casto sa pouziva rozpitie medzi nakupnou a predajnou cenou alebo percentualny pocet dni
pocas ktorych sa dany dlhopis obchodoval (Bao et al., 2011). Likvidita cennych papierov je
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tiez charakterizovana ako moznost' obchodovat vel'ké objemy cennych papierov rychlo,
s nizkymi ndkladmi, a bez posunu ceny (Pastor and Stambaugh, 2003).

Miera likvidity cennych papierov ale v sucasnej ekonomickej literatire nie je stanovena
exaktne. Okrem uvedenych mier tiez mézeme pouzit aj napriklad poplatky spojené
s obchodovanim. S kazdou investiciou si spojené poplatky a ich vySka je priamo Gmerna
rizikovosti. Napriklad ¢im rizikovejsi podielovy fond, tym vysSie poplatky spojené s
investovanim dofi (Skriniar, 2013). Cim st poplatky vyssie tym je aj niz§ia miera likvidity.
Likviditu cennych papierov je tiez mozné merat vo forme rozpdtia medzi cenami
poskytovanymi tzv. market markermi, ¢o po slovensky znamena tvorcovia trhu.

Tak ako je mozné pouzit’ pre istenie rizika akcii rozne derivaty ako su futures a opcie aj
pre dlhopisy a ich trhové riziko je mozné pouzit’ nastroj ozna¢ovany ako Credit Default Swap
(CDS). Tieto finanéné nastroje slizia ako ochrana investora, kupujiiceho dlhopisy, v pripade,
ze veritel’ nie je schopny splacat’ svoje zavizky. Pokial’ ale nastane negativny Sok v dovere
investorov, tak toto nasledne vedie hlavne do znizenia likvidity na trhu CDS (Hertrich, 2015).

Negativne Soky tak mozu spdsobit problémy k isteniu rizika. Rozpdtie v urokovych
sadzbach moze tieZ byt odhadnuté pouzitim cien dlhopisov (Campbell & Taksler, 2003) alebo
S pouzitim rozpatia v cenach CDS (Longstaff et al., 2005), pripadne (Ericsson et al., 2007).

2 Durécia slovenskych dlhopisovych fondov

Ako sa menila duracia podielového fondu, sme skumali na najviac predavanom fonde
v SR, ato konkrétne pre otvoreny podielovy fond TAM dlhopisovy. S pouzitim mesa¢nych
reportov, ktoré si dostupné na webovych strankach uvedenej spolo¢nosti, je duricia portfolia
tohto fondu, znaa¢ne volatilna. Ako sa durdcia menila v ¢ase je prezentované v nasledujucom
obrazku 1.
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Z obrazku je zrejmé, Ze duracia fondu je vel'mi volatilnd. Pre potencidlneho investora je
preto aktudlna mesacnd hodnota duracie malo relevantna pre jeho investi¢né rozhodovanie.
Ato aj ztohto nasledujuceho dovodu, ze pokial sa hodnota duracie, klesne z hodnoty
priblizne 5 rokov az na uroven bliziacej sa nule, a to v priebehu niekol’kych nasledujucich
mesiacov, tak je nasledne investi¢né rozhodovanie vel'mi problematické. Investor totiz vidi
istd hodnotu durécie, v aktudlnom ¢asovom obdobi, a predpoklada jej stabilu uroven. A
pretoZe sa investor rozhodne investovat’ na dlhSie ¢asové obdobie a nasledne duracia fondu
vyrazne klesne, jeho rozhodnutie nemusi byt’ korektné.

Tiez sme sa zamerali na porovnanie duracie a aktualnych trhovych drokovych mier.
Pokial’ st nizSie stanovené urokové miery, je vhodna vyssSia miera durdcie a naopak. Vyssia
miera duracie totiz znamena vysSi rast cien dlhopisov atak sa to prejavi do vySSej miery
zhodnotenie v najbliz§om kratkom horizonte.

Aky bol vyvoj durdcie v najpredavanejSom otvorenom podielovom fonde v SR
a aktualnych trokovych mier je mozné sledovat’ v nasledujicom obrazku 2.

Obrazok 2
Durécia portfélia TAM dlhopisovy a aktualne drokové sadzby ECB
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Zdroj: www.investing.sk, vlastné prepocCty.

Duracia, ako miera rizika z dlhovych cennych papierov, je pre investora dolezita, tak
potom aj riadenie investicie je zavislé na odhadoch drovne zéakladnej Urokovej miery
centralnej banky. ZniZzovanie urokovej sadzby spdsobi rast cien dlhopisov, t. j. zvySenie
vynosnosti. S tymto suhlasi zmena duracie podielového fondu, ked’ sa duracia fondu zvysila
pri nizkych trokovych sadzbach. Ale tiez je potrebné uviest’, ze duracia fondu sa nasledne
znizila s poklesom urokovych sadzieb.
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3 Zaver

Je zrejmé, ze najviac predavany dlhopisovy fond TAM dlhopisovy mé vysoku volatilitu
V hodnote miery duracie. Pricom tato informécia je pre potencidlnych investorov velmi
dolezitd. Tiez je dolezité sledovat, ako reaguje aktudlna duricia podielového fondu, na
aktualne zmeny zakladnej arokovej miery.

Portf6lio manazéri by mali aktudlnu mieru durdcie nastavit’ prdve na oCakavané zmeny
zékladnych urokovych mier, stanovenych centralnou bankou. Rast hodnoty duracie, pocas
klesajucich urokovych sadzieb, je pre potencidlneho investora pozitivna informéacia. A to sa
najviac predavanému fondu, TAM dlhopisovy, podarilo.
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Vplyv Strajku zamestnancov spolocnosti Volkswagen Slovakia na online
reputéciu podniku
The influence of workers strike in Volkswagen Slovakia on online corporate
reputation

Méria Kozakova

Abstract

In today’s business world it is not just about doing business anymore, the need increases for
organisations to take intangible resources. One of these intagible and very valuable resources
is corporate reputation. But dynamic development and increasing popularity of social media
triggered a growing interest in this communication channel in business environment. Many
companies started to use Internet and social media as a modern and imporatnt tool in
marketing communication and they develop onnline marketing strategies. Moreover, social
media becomes a new challenge for managers in corporate repuation management,because
content on social media can turn into a threat and the threat can turn into a rapid
communication crisis . So, this type of media may constitute both opportunity and threat for
reputation building and protection. The aim of this paper is to analyse corporate reputation
of Volkswagen Slovakia before and after workers strike scandal from June 2017. The paper
presents theoretical background and literature overview of corporate reputation, especially
on online reputation. For purposes of our research we used the search engine — Google.com
and we focused on sentiment analysis of blogs, reports and news.

JEL classification: M 10, M 14, M 31.
Keywords: corporate reputation, sentiment analysis, social media, reputational risk.

1 Uvod

Internet arozvoj socidlnych médii predstavuje moderny nastroj interpersonalnej
komunikacie a vd’aka svojim Specifickym ¢rtam (masovy charakter, interaktivita, rychlost’,
globalny rozmer) sa stava vyzvou pre manazérov aj v oblasti riadenia reputacie podniku.

Na jednej strane sa socialne média stavaju dobrym nastrojom pre vytvorenie imidzu
podniku a pozitivnej reputacie, pretoze dokazu budovat’ interaktivne vzt'ahy s neobmedzenym
poc¢tom prijemcov. Nemusi ist’ pritom iba o zakaznikov, ale aj o iné skupiny stakeholderov
ako st zamestnanci, investori ¢i partneri podniku.

Avsak na druhej strane, od narastu aplikacii socidlnych médii sa podniky obavaju
nepriaznivych u¢inkov zlych sprav alebo publicity. Socidlne média zmenili spdsob, akym
Pudia komunikuji z hl'adiska tempa a dosahu komunikacie. Fungovanie socialnych médii je
mimo kontroly a vplyvu podniku. Zéikaznici sa aktivne podiel’ajli na formovani podnikania
tym, ze zdielaju obsah v online prostredi, ¢o mdze viest’ k ohrozeniu reputacie podniku a ku
vzniku reputaného rizika. Jeden negativny komentar ¢i prispevok o podniku ¢i jeho produkte
na socidlnych sietach moze spustit’ nezastaviteI'nt lavinu, ktord moze poskodit’ starostlivo
vytvoreny imidz podniku ¢i zni¢it’ reputdciu podniku.

Prispevok sa zameriava na vymedzenie reputdcie podniku, predovsetkym v online
prostredi a s tym suvisiacu hrozbu poskodenia reputacie podniku a vzniku reputaéného rizika.
Na ucely nasho prispevku sme pouzili vyhladava¢ - Google.com a zamerali sme sa na
analyzu sentimentu blogov a sprav a sprav, ktoré nasli vo vyhladavaci, priCom sme sa
zamerali na spravy a prispevky pred junom 2017 apo juni 2017. Na zaklade hodndt
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priradenych jednotlivym najdenym vysledkom sme porovnali, ako Strajk zamestnancov
spolo¢nosti Volkswagen Slovakia ovplyvnil on-line reputaciu podniku.

2 Reputacia podniku

Reputacia podniku mé& multidisciplinarny charakter a je prepojena srdoznymi vednymi
odbormi a oblastami ako je napriklad spolo¢enska zodpovednost’ podnikov, firemna kultira a
ob¢ianstvo. No napriek rastGicemu zaujmu reputaciu podniku, neexistuje jednotnad definicia
toho, ¢o reputacia podniku je.

Napriek absencie jasnej definicie reputacie podniku, autor Terblanche (2013) vymedzil
najcastejSie charakteristiky reputacie podniku:

- vychéadza z minulych aktivit a Gspechov podniku,

- je to obraz relativneho postavenia podniku zaloZeny na nazoroch svojich internych a
externych stakeholderov;

- nie je staticky a neustale sa vyvija,

- ma multidisciplinarny charakter,

- zamestnanci su doleziti pri rozvoji a udrziavani reputicie podniku prostrednictvom
podnetov, ktoré odovzdavaju, a prostrednictvom ich interakcii s réznymi externymi
stakeholdermi,

- vnimanie roznych skupin stakeholderov je zalozené na hodnote, ktort pre nich vytvara
podnik a ktora odliSuje pondik od jeho konkurentov;

- je vysledkom interakcii medzi stekholdermi a podnikom,

- 0 reputacii podniku rozhoduju stakeholderi.

Podla autorov Gaultier-Gaillard, Louisot a Rayner (2009, s. 164) mdéze mat’ reputacia
podniku v zavislosti od Studovanej oblasti r6zne vyznamy, ale vzdy predstavuje nehmotny
majetok. Hlavnou otazkou je, ¢o robi reputaciu podniku dobrou ? Tato teoria je jednoducha:
podnik ma pozitivnu reputaciu, ked dosledne spiiia alebo prevysuje oakavania svojich
stakeholderov. Zla reputacia je vysledkom toho, Ze slova alebo ¢iny podniku nedosahuju
ocakavania stakeholderov podniku. Takéto ponimanie reputicie mozno vyjadrit podla
nasledujicej rovnice na obrazku 1. (Gaultier-Gaillard, Louisot a Rayner, 2009).

Obrazok 1
Ponimanie reputacie podniku ako rozdiel medzi skusenost'ou a o¢akavanim stakeholderov

Reputacia podniku = skusenost’ — oCakavania
Zdroj: Harpur, O.M. (2002) Corporate Social Responsibility Monitor. London : Gee Publishing Chapter B 4

Autori Gaultier-Gaillard a Louisot (2006) prichadzaji s nazorom, ze pozitivna reputacia
podniku sa opiera o dosiahnutie zosuladenia medzi:

- cie'mi a hodnotami podniku ;
- jeho spravanim a konanim;
- ocakavaniami - a sklisenostami - jej stakeholderov.

Ocakavania stakeholderov st formované a ovplyvnené ich presvedeniami o tom, ¢o je
podnik a ¢o robi. Ich presvedCenia st zasa ovplyvnené tym, ¢o podnik hovori o sebe a tym,
¢o o lom hovoria ini. Skutocné sklisenosti s potom porovnavané s tym, ako podnik pdsobi
proti o¢akavaniam.

2.1 Reputécia podniku v prostredi socialnych médii

Reputécia v zivote a podnikani je vSetko. To znamena, Ze reputicia je vel'mi krehkd a
jedna chyba moéze niekedy sposobit’ nezvratné skody. Plati to najma v digitdlnom svete, kde
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ma radikilna transparentnost a narocni zakaznici najvacSiu silu (Dorcak, Polldk
a Svetozarovova, 2015).

Podl'a autorov Ravaja et al. (2015) pozitivne a negativne spravy tykajiuce sa urcit¢ho
podniku st uz dlho uznavané ako doélezité faktory ovplyviiujuce reputaciu spoloc¢nosti. No
v dneSnom digitdlnom svete podniky celia dileme, pretoze obsah a komunikaciu na tychto
platformach nemozno vopred kontrolovat. V tradiénom ponimani mohli podniky mat’ pod
kontrolou svoju reputdciu tym, ze kontrolovali mnozstvo a objem informacii tykajucich sa
podnikovych aktivit (Khatiban, 2012). Téato Gloha bola vykonavana hlavne PR manazérmi,
ktori sa zameriavali predovsetkym na dobre navrhnuté tlacové spravy zacielené na zmiernenie
rizika poskodenia reputacie (Khatiban, 2012). Reputicia podniku je spolocensky zdiel'ana
roznymi stakeholdermi. AvSak v sucasnosti a s objavujdcimi sa socidlnymi médiami sa
dostdva do popredia "on-line reputacia", ktora nahradila tradi¢ny manazment reputacie a
ktora opatovne definovala sposob komunikacie s verejnost'ou a komunikacné aktivity.

On-line reputacia reprezentuje reputaciu podniku zaloZenu na internete a je postavena
prevazne na komunitnej Gc€asti prostrednictvom takzvanych "agregéatorov reputécie", ako su
vyhl'adavacie nastroje ako Google, ktoré umoziuju 'udom najst’ obsah on-line. Podl'a Jonesa
a kol. (2009), online reputécia je reputacia vytvorend v on-line prostredi. Prostrednictvom
socialnych sieti a socialnych médii sa uZivatelia navzajom ovplyviiuju tym, Ze zdiel'aju svoje
skusenosti a ndzory a ovplyviuja tak aj ostatnych. Socialne média tymto spdsobom mozu byt
pouzité ako nastroj na vytvorenie pozadovaného imidzu a reputédcie, pretoze prostrednictvom
nich je mozné vytvorit’ interaktivne vztahy s neobmedzenym poctom prijemcov, a to nielen
so zékaznikmi, ale aj s inymi skupinami ako su napr.: zamestnanci, investori a obchodni
partneri (Etter, 2013).

Mnohé podniky si preto uvedomuju potrebu sledovat’ spravy a to, ¢o sa deje v on-line
svete a je dolezité, aby vedeli o takychto online konverzaciach a rychlo reagovali na
akukol'vek negativnu diskusiu, neutralizovali. Gurau (2008) sumarizuje vplyv socialnych
médii na spravanie online uzivatel'ov:

- socialne média predstavuju siet, ktora umoZnuje obojsmerntt komunikaciu medzi
podnikom a ich publikom;

- pouzivatelia st navzajom prepojeni a diskutuju o spolo¢nostiach a ich produktoch;

- pouzivatelia dokazu filtrovat’ informdcie, ktoré dostanti a dokaZzu I'ahko ziskat’ pristup k
rdznym zdrojom informacii.

Autori Wind, Wind a Mahajan (2001, s. 153) v8ak dospeli k zaveru, Ze najma v on-line
prostredi su Ucastnici na webe pomerne roznorodi a rozptyleni, takZe samotna pozitivna
reputdcia ma v otvorenom, globalnom, heterogénnom a neustale sa meniacom systéme
obmedzeny u¢inok. Vzhl'adom k zmenam a narastajicemu vplyvu internetu podniky maju len
obmedzend kontrolu nad aktivitami a informéciami, ktoré o nich $iria zakaznici na socialnych
sietach (Kim a Joeng, 2012).

2.1.1 Reputacneé riziko

Aktivity a zdiel'anie informacii zakaznikov v online prostredi by mohli ovplyvnit’ alebo
poskodit’ reputaciu podniku a zvysit’ reputacné riziko. Reputacné riziko nie je novy koncept,
ale neméa zavedenu definiciu a podniky ho vnimaja réznymi spésobmi. Mnohi ho vnimaju ako
"riziko rizik". Ini ho ani neklasifikuju ako rizikovu kategoriu, ale namiesto toho ho povazuju
za dopad. Pre niektorych ide o Specifické riziko s jasnymi javmi a konkrétnymi obchodnymi
dosledkami, aj ked’ je tazké ich kvantifikovat’. Tret'ou perspektivou je, Ze reputacné riziko nie
je vbbec riziko, jednoducho je to vysledok inych rizik.
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Autor Honey (2009) vysvetluje reputacné riziko ako rozdiel medzi ocakavanimi
stakeholderov a skuto¢nym vykonom podniku v uréitom Case.

Obrazok 2
Reputacné riziko

Stakeholder Reputation risk
expectation

Organisation
performance

Delivery
Bahaviour or —

Performance Time

Zdroj: Honey, G. (2009). A short guide to Reputation Risk. England. Gower Publishing Limited. ISBN 978-
0-566-08995-4,

Eccles, Newquist a Schatz (2007) identifikujt tri faktory, ktoré vytvaraju reputacné riziko:

- ak sa rozdiel medzi skuto¢nostou a prezenticiou podniku navonok stane prili§
vel'kym,

- aksa ocakavania a presvedcenia zakaznikov odlisuju

- aak je vnatorna koordinacia podniku je slaba.

Samozrejme, internet a socidlne média posiliiuju tieto faktory tym, ze rozdiely v realite su
coraz zretel'nejSie.

Riziko reputacie vedie k strate reputacného kapitalu, dovery a doveryhodnosti, o moze
nasledne viest’” k zlyhaniu podnikania. Do velkej miery vSak riziko stvisi s pocitmi a
mentalnymi obrazmi. To je jeden z ddvodov, preco je riziko reputicie vnimané ako t'azko
kontrolovatelné. Napriklad Aula (2010) jasne definuje, Ze strata pozitivnej reputicie moze
viest’ k strate konkurencieschopnosti, pozicie na trhu, déveru a lojalitu zakaznikov ¢i vztahy
s mediami.

A préave fungovanie socialnych médii, ktoré zostava mimo kontrolu a vplyv spolo¢nosti,
modze vazne ohrozit' reputdciu podniku a poskodit’ ju nendvratne. Negativny komentar na
internete o podniku alebo produkte moze poskodit’ starostlivo vytvoreny imidz a zni¢it’
reputaciu, ktora bola budovana uz niekol’ko rokov (Szwajca, 2017). Preto je potrebné, aby
podniky riadili informaény tok a aby sa chranili pred rizikom poSkodenia reputacie. Naopak,
Mandelli a Cantoni (2012) argumentuji, ze monitorovanie socialnych médii nepostacuje na
vyhodnotenie toho, ¢i je reputdcia ohrozend a navrhuji viaciroviiovy rdmec, ktory
zohl'adnuje nielen online aj offline média.

Aula (2010) predstavil tri scenare, v ktorych socialne média moézu zvysit’ reputacné riziko,
ktorym su podniky vystavené:

- Aj ked je obsah v socidlnych médidch generovany pouzivateI'mi, pouZivatelia

socidlnych médii mozu zverejiiovat’ tak pravdivé ako aj falosné fakty o podniku alebo

distribuovat’ informacie o podniku, ktoré sa liSia od toho, o by podniky boli ochotné
zdiel’at’;
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- Socialne média mozu zvysit' o¢akavania (napr. v etickom spravani a transparentnosti
firiem), ktoré ale spolo¢nosti nebudil schopné plnit’;

- Riziko reputacie je vysledkom dialégov a spravania podniku v socidlnych médiach
vratane reakcii na konverzicie alebo manipulécie s informaciami (napr. fakty o
podniku na Wikipédii) alebo reakcie na informacie aktivistov, ktori ovplyviiuja
socialne média (napr. podplécanie popularnych blogerov) ,

Socidlne média sa stali dolezitym faktorom, ktory je potrebné zvazit' v podnikoch, ¢o
vyvolava otazku, ¢i a ako mozno tieto nové kanaly kontrolovat. Zakaznici a spotrebitelia sa
vyjadruju online a zdiel'aji svoj obsah aj ostatnym prijemcom bez ohl'adu na to, ¢i sa podniky
do toho zapoja alebo nie. Cielom riadenia online reputacie by malo byt zlepSenie reputacie
podniku a podniky by mali starostlivo zvazit’ vyber konkrétnych nastrojov a aktivit.

2.2 Analyza sentimentu

Analyza sentimentu predstavuje nastroj vyuzivany na kvantifikdciu subjektivneho obsahu
vyjadreného Vv textovej podobe, pricom jej cielom je urcit’ postoje komentatora alebo
zapisovatel'a s ohladom na danu tematiku. Ked’ze spotrebitelia a samotni zakaznici stale viac
pouzivaji socidlne siete a média, vytvaraju obrovské mnozstvo tdajov. Navzijom spolu
komunikuju, diskutuja o roznych témach a zdiel’aji svoje sklisenosti aj s inymi spotrebitel'mi
auzivatelmi. A prave analyza sentimentu je jednym z nastrojom, ktoré umoziiuji merat’
uroven online reputacie podniku.

Analyza sentimentu disponuje $irokou paletou pouZitia, napr. v oblasti sluzieb, filmového
priemyslu, meratel'nosti online hodnoteni, monitorovania socialnych médii a podobne. Jej
prioritnymi ulohami su predovsetkym identifikdcia subjektivity, orientacie, sily a nositela
sentimentu, klasifikacia emocii, detekciu sarkazmu alebo rozli¢né komparécie (Koncz, 2013).

V ramci analyzy sentimentu sa berie do uvahy vzdy prvych 10 vysledkov pri zadani do
vyhladavaca, pricom pre obmedzenie skresleni vysledkov a zamedzenie vplyvu cookies sa
pouziva pre vyhladavanie tzv. proxy server. Hladanou frazou je vZzdy vSeobecne zndme
a pouzivané pomenovanie urcitého subjektu, ktory skimame. Nésledne po zadani hl'adanej
frazy sa objavia vysledky, pri¢om tieto moZu byt’ tak negativne, ako aj pozitivne ¢i dokonca
modzu mat’ aj neutrdlnu povahu. Po spocitani bodov sentimentu a dosiahnuti kone¢nej sumy,
dostaneme vysledny faktor hodnotenia ¢i uz Gspechu alebo netspechu skimaného subjektu vo
zvolenom segmente. Tabul'ka 1 zobrazuje hodnoty, ktoré sa v analyze sentimentu pridel’uju.

Tabulka 1
Analyza sentimentu

Sentiment/ Pozicia vysledku 1 2 3 | 4 5 6 7 | 8 9 10
Pozitivny sentiment 20| 19 | 18 | 17| 16 | 15 | 14 | 13 | 12 | 11
Web patriaci spolo¢nosti 10| 9 8 7 6 5 4 3 2 1
Neutralny sentiment 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Negativny sentiment -20| -19 | -18 | -17 | -16 |-15|-14 | -13 | -12 | -11

Zdroj: Rohal, R. — Sasko. J. (2011). Analyza sentimentu vysledkov slovenskych firiem. Visibility, s.r.o.
Dostupné na :< http://www.reputation.sk/wp-content/uploads/2014/02/ORMreport.pdf>

Analyza sentimentu patri medzi vyuzivané nastroje hodnotenia online reputacie podniku
a viaceri domaci aj zahrani¢ni autori ju vo svojich vyskumoch pouzili. Tabul’ka 2 zobrazuje
prehl'ad pouzitia analyzy sentimentu.
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http://www.reputation.sk/wp-content/uploads/2014/02/ORMreport.pdf

Tabulka 2
Vyuzitie analyzy sentimentu

Autor Pouzitie analyzy sentimentu

Autori analyzovali online reputiciu vybranych zacinajucich
Fedorko, NastiSin a Pollak (2015) slovenskych startupov a zdoraziiuj online reputiciu ako jeden
z faktorov ovplyviiujucich rozhodovanie potencidlnych investorov.

Autori skiimali vzt'ah ukazovatel'ov vykonnosti podnikov a online
reputaciou vo vybranych eurdpskych krajindch potravinarskeho
priemyslu. Zistili, Ze pre potravinarsky priemysel, on-line reputacia
nema priamy vplyv na vykonnost’ spolo¢nosti.

Bacik, Paolone a Nastisin (2016)

Autori  hodnotili online reputicic dvadsiatich najvacsich
Dor¢ak, Pollak, Szabo, 2014) slovenskych migst. Podl'a autorov Mesta l?y mal.i mestd znizit’
negativnu publicitu a zamerat’ sa na zlepSenie sentimentu aspoil v
prvych desiatich vysledkoch vyhl'adavaca.

. ) Autori uskutocnili vyskum v oblasti zdravotnickych subjektov na
Dor¢ak, Breza a Pollak (2013) Slovensku. Zistili rozdiely v reputacii online a v reputacii v
skutoénosti subjektov pomocou analyzy sentimentu.

Autori zistili, Ze analyza sentimentu je dolezita technika schopna
Rambocas a Gama (2013) triangulovat’ kvalitativne a kvantitativne metody prostrednictvom
inovativneho zberu a analyzy udajov v realnom Case.

Zdroj: vlastné spracovanie
3 Metodika a vysledky vyskumu

Cielom prispevku je analyzovat, ¢i bola poSkodena online reputacia spoloc¢nosti
Volkswagen v dosledku Strajku zamestnancov. Na ucely naSho vyskumu sme pouzili
vyhl'adava¢ - Google.com a jeho nastroj "Novinky". Zamerali sme sa na analyzu sentimentu
blogov, sprav a sprav, ktoré nasli vyhl'adava¢ po vyhladani kI"aiGového slova "Volkswagen
Slovakia", a analyzovali sme top 10 vysledkov vyhl'adédvania. Zamerne sme odstranili webové
stranky, profily socialnych sieti a podobné stranky, aby sme sa striktne zamerali na spravy,
blogy a d’alSie ¢lanky o spolo¢nosti Volkswagen. Vysledky vyhl'adavania boli rozdelené na
dve casové obdobia - vysledky suvisiace s casovym obdobim pred Skandalom so Strajkom
zamestnancov (pred junom 2017) a vysledky suvisiace s obdobim po tomto (po jani 2017).
Na zaver porovndme sentiment najlepSich 10 vysledkov pred a po S$trajku zamestnancov
spolo¢nosti.

Obrazok 3
Vyhl'adavanie vysledkov prostrednictvom Google.com
Go gle Volkswagen Slovakia Q
All Images Maps News Videos More Settings Tools
All news Before Jun 1, 2017 Sorted by relevance Clear

Zdroj:Google.com

Na ur€enie sentimentu vyhladanych vysledkov sa pouzil volne dostupny analyzator
sentimentu. Tento analyzator sentimentu je pristupny na webovej stranke danielsoper.com a
umoznuje vykonat' analyzu sentimentu na prakticky akomkol'vek texte napisanom v
anglictine. Systém vypocita skore sentimentu, ktoré odraza celkovy sentiment, ton alebo
emocionalny pocit textu. Skdre sentimentu sa pohybuje od -100 do +100, kde -100 znamena
vel'mi negativny a +100 znamena vel'mi pozitivny. Pre zjednoduSenie sme urobili nasledovné
rozdelenie: vysledok s bodom <+ 30, + 100> bol povazovany za pozitivny, vysledky s
rozsahom <-30, +30> ako neutrdlne a skore s intervalom <-100, -30> boli povazované za
negativne. Na vypocet celkového sentimentu sme pouzili metodologiu, ktora pouzili Rohal a
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Sasko (2010). Tabul’ka 2 zobrazuje vysledky vyhladavania a k tomu priradené hodnoty pred

junom 2017. Postup vyhladavania sme opakovali, priCom sme vyhl'adavanie ohranicili od
jana 2017.

Tabulka 3
Analyza sentimentu vybraného subjektu pred 1.6.2017
Pozicia vysledku Sentiment Pocet bodov
1 Neutralny 2
2 Pozitivny 19
3 Negativny -18
4 Negativny -17
5 Pozitivny 16
6 Pozitivny 15
7 Pozitivny 14
8 Negativny -13
9 Pozitivny 12
10 Pozitivny 11
Sucet bodov --- 41
Zdroj: vlastné spracovanie
Tabulka 4
Analyza sentimentu vybraného subjektu po 1.6.2017
Pozicia vysledku Sentiment Pocet bodov
1 Negativny -20
2 Negativny -19
3 Pozitivny 18
4 Negativny -17
5 Negativny -16
6 Negativny -15
7 Negativny -14
8 Neutralny 2
9 Negativny -12
10 Negativny -11
Sucet bodov --- -104

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabulka 3 atabulka 4 obsahuju vysledky nasho vyhladévania. Je zreymé, ze celkové
skore sentimentu je ovela vysSie pred vypuknutim Strajku zamestnancov v spolo¢nosti ako
potom. Tento ndzor podporuje aj pocet pozitivnych vysledkov - zatial’ ¢o pred jinom 2017
sme zistili, Ze Sest’ vysledkov malo pozitivny sentiment, po jini 2017 sme iba jeden vysledok
povazovali za pozitivny. Na druhej strane boli pred Strajkom zamestnancov zistené iba 3
negativne vysledky, az 8 vysledkov s negativnym sentimentom mozno spojit’ s datumom po
vypuknuti $trajku zamestnancov v spolo¢nosti.

Celkovo vysledky tohto prispevku naznacuju, Ze Strajk zamestnancov spolocnosti
Volkswagen Slovakia negativne ovplyvnil celkové sentimentovanie vysledkov kIi¢ového
slova "Volkswagen Slovakia”. A aj s odstupom ¢asu v online prostredi, negativne vysledky
stale dominuju nad pozitivnym.

Mozno povedat’, ze proces budovania a posililovania reputdcie je z ¢asového horizontu
dlhodoby. Reputicia podniku je cennym amozno povedat, ze aj krehkym aktivom
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spolo¢nosti, buduje sa dlho, no staci jeden negativny komentar ¢i zmienka na internete
a pozitivnu reputaciu moze podnik okamzite stratit’.

4 Zaver

Na zéklade nasho prispevku mozno povedat, ze online reputdcia podniku je dolezita
a podnik by jej mal venovat’ patri¢n starostlivost’ a klast’ na fiu vel’ky doraz.

Pozitivna reputacia podniku dokaze pomdct’ podniku zabezpecit’ si rozvoj, zvysit’ trzby ¢i
podiel na trhu, prilakat’ novych talentovanych zamestnancov ¢i investorov. Avsak vplyv a tlak
socidlnych médii v st¢asnosti zohrava vel’ka tlohu pri jej formovani, budovani a posiliiovani.
Kym pri tradicnych nastrojoch marketingovej komunikacie dokazali podniky ovplyvnit’ ¢i
mat’ pod kontrolou to, ¢o sa o podniku ¢&i produkte Sirilo, v pripade socialnych médii
a internetu je to naro¢nejsie. Na internete a v prostredi socialnych médii sa objavuje obrovskeé
mnozstvo udajov adat aje takmer nemozné, aby podnik vSetky prispevky, komentare
a zidel'ané obsahy svojich zakaznikov a uzivatel'ov dokézal sledovat, mat pod kontrolou ¢i
nejakym spésobom reagoval.

Vsetko, €o sa v prostredi internetu objavi, zanechéva urcitu stopu a je takmer nemozné
tento obsah vymazat. Pouzivanie IKT, ktorych rozvoj sa neustile rozSiruje, postupne
ovplyviiuje kazdodenné fungovanie celého sveta a formovanie nazorov jednotlivych l'udi v
regione, na kontinentoch alebo na celom svete. Kazda negativna zmienka, komentar a obsah
0 podniku, sluzbe ¢i produkte, online reputaciu zniCit ¢i viest k reputacnému riziku
anegativne tak ovplyvnit' mienku anazory stakeholdrov podniku. Preto mozno online
reputdciu za mocny nastroj, ktory dokéze byt’ uzitocny, no zarovei jednym chybnym krokom
mdze byt zniceny.
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Aktivne nastroje financovania obchodnych tokov podnikov
The active instruments of trade flows financing in companies

Magdaléna Kubranova

Abstract

The company may choose to combine its accounts payable services with a bank, in order to
provide supply chain financing to suppliers. Supply chain financing, as discussed under the
topic of reverse factoring, means that a company has arranged with abank to pay its
accounts payable to suppliers in accordance with normal payment terms, but to also offer
suppliers faster payment in exchange for a deduction that represents a finance charge. The
company does not gain any direct advantage from using supply chain financing, but the
arrangement can improve the cash flow of suppliers. The paper is mainly based on the
theoretical and empirical analyses. The goal of this paper is to present a survey of the actual
state in trade flows financing.

JEL classification: G 32, G 35, M 21
Keywords: trade finance, financial supply chain, factoring confirming,

1 Uvod

Napriek tomu, ze rozvinuté krajiny sveta v sucasnosti prezivaju celkom pokojné obdobie
volnej likvidity, aj tak problematika zniZovania finan¢nych nakladov a eliminécia rizik
vV obchodnych vzt'ahoch nestraca na aktudlnosti. Efektivne riadenie pracovného kapitalu je vo
vacsine vyrobnych inevyrobnych spolo¢nosti vo svete vyznamnou prioritou finanéného
manazmentu. Koncovi odberatelia ako st velké nadnarodné spolo¢nosti vystavujd svojich
dodavatel'ov, vacsinou ekonomicky a financ¢ne slabSich, tlaku na mnoZstevné rabaty a dlhsie
lehoty splatnosti. Tento fenomén oslabuje dobré obchodné vztahy v tychto retazcoch
a finan¢ne zat'azuje dodavatel'ov.

Problematika zdrojov a nékladov pracovného kapitélu je v sucasnej dobe urcujica pre
finan¢nt stabilitu v dodavatel'sko-odberatel'skych retazcoch, ktoré su v globalizujicej sa
ekonomike rozsiahle arozvetvené. Nastup digitadlnych technoldgii nielen zasadne meni
kontrakta¢né, eviden¢né a praktiky vysporiadania medzi dodavateImi a odberatemi, ale
zaroven umoziuje finanénému sektoru ucinnejsie zasahy do ich retazcov. V nich je stale
vyraznejSie oddelenie tradicnych fyzickych tokov od finan¢nych. Vznikaji tak financné
dodavatel'ské retazce a v nich sa uplatiiuju finan¢né sluzby tzv. supply chain financing. Stale
vyraznej$i je v tejto oblasti vyznam nebankovych ,,FinTech* subjektov, ktoré predstavuju
redlnu konkurenciu pre bankovy sektor.

1.1 Sucéasny stav finanénych technologii v europskom priestore

Europska smernica o platobnych sluzbach na vnitornom trhu reaguje na nové technologie
a inovacie fintech. Rasticu mieru inovdacii v oblasti platobnych sluzieb za uplynulé roky
zohl'adiiuje eurdpska smernica o platobnych sluzbach na vnatornom trhu (PSD2). Jej obsah
do slovenského pravneho poriadku prenasa novela zdkona o platobnych sluzbach. Ciel'om
smernice PSD2 je posilnenie transparentnosti a moznosti rychlejSieho prijimania inovacii v
oblasti platobnych sluzieb, ¢o by malo prispiet’ k G¢innému a efektivnemu trhu s platbami v
EU. Priniesla nové prvky s ciefom ulahgit pouZivanie elektronickych, najmi nizko
nékladovych internetovych a mobilnych platieb, zavadza nové bezpe€nostné opatrenia S
cielom zmieriiovania rizik v oblasti bezpecnosti platieb, ako aj posilnenie prav spotrebitel'ov
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a ndrast ich informovanosti s ciel'om prispiet’ k zvySeniu ochrany spotrebitel'ov. Zabezpecuje
tiez nediskriminacné podmienky pre poskytovatelov platobnych sluzieb, vratane moZznosti
vstupu novych hracov na trh, a tym prispiet’ k vytvoreniu zdravého konkurenéného prostredia
v tejto oblasti. Podla neddvnej analyzy uz nebudu platby za tovar, poskytovanie Gverov ¢i
elektronické obchodovanie vd’aka novej eurdpskej smernici o platobnych sluzbach vyhradne
domeénou bank. Technologické inovacie totiz spdsobuji prevratné zmeny vo finanénom
sektore. Rastie tak prilezitost’ pre technologické firmy, ktoré bankdm mézu postupne zobrat
vyznamnu ¢ast’ biznisu. Aj na Slovensku su pritom dobré podmienky na testovanie inovacii
vo finan¢nom sektore.

Nové odvetvie finanénych sluZieb, tzv. fintech, zatial’ unika regulacii $tatnych organov.
Europska centrdlna banka vSak pripravuje nové pravidlad aj pre tento sektor. Fintech
spoloCnosti st obavanymi konkurentmi tradicnych finanénych institicii. Hoci svojou
vel'kost'ou zatial’ nepredstavuju redlnu hrozbu, st vSak ovela ak¢nejSie a agresivnejSie ako uz
etablované banky, ¢i ini poskytovatelia finan¢nych sluzieb. Dévodom je jednak novy model
fungovania, ked’ fintech spolo¢nosti dokazu spojit’ najnovsie technoldgie a pruznU reakciu na
poziadavky klientov. Je tu vSak aj minimalna regulécia, ktoru tieto firmy musia spiiat’, o im
uvolnuje ruky. ECB vS8ak aktudlne chystd reguldciu aj pre novych konkurentov. ,,ECB
pripravuje prirucku o udelovani licencii, ktord sa bude vzt'ahovat’ aj na fintech. Malo by ist’
0 povinnost’ ziskat’ licenciu tychto firiem. Odvetvie fintech ponika celu Skalu sluzieb, od
mobilnych platobnych aplikacii, cez p6zic¢kové schémy, po brookerské sluzby. Tento sektor
bude v budiicnosti hrat’ délezitu tilohu na trhu finanénych sluzieb. Regula¢né tirady vSak stale
len hl'adaju spdsob, ako nad novymi firmami dohliadat. Ajtie totiz pracuju s peniazmi
klientov a mali by preto poskytovat’ minimdlnu Grovenl ochrany.

1.2 Elektronizacia dokumentov a obchodné toky

Tlak na redukciu skladovych zasob posiva dodavky materidlu a tovarov stale blizsie
K rezimu ,just in time“. Fakturacny proces sa dematerializuje prechodom na E-faktury
a vSeobecne elektronickt vymenu dokumentov. Komplexnost' dodavatel'sko-odberatel'skych
retazcov tzv. supply chains, ktorych sucastou sa stavaju i logistické spolo¢nosti, zvySuje
naroky na ich stabilitu. Tieto a mnoh¢ iné individualne faktory menia poziadavky na finan¢né
sluzby. Tradi¢né produkty financovania pracovného kapitalu ako su kontokorentné
a kratkodobé uvery, pripadne kratkodobé nastroje kapitalového trhu st zvlast' v zapadnej
Eurépe aUSA dopliované produktami s priamou intervenénou schopnostou do
dodavatel'sko-odberatel'skych retazcov.

Sucasna legislativa zrovnopraviiuje elektronicky a papierovy format pisomnosti. Oblast’
sluzieb faktoringu tak meni papierové postupy vdaka mozZnostiam elektronickej vymene
obchodnych dokumentov (EDI- electronic data interchange). Digitalizacia dokumentov je aj
trendom faktoringu, pretoze faktoring byva vnimany ako administrativne naro¢ny proces,
kedy zadkaznici musia poskytovat’ originaly alebo kopie dokumenticie, vytvarat zostavy
faktir avyplnovat formulare. Digitalizacia  pomaha automatizacii procesu vymeny
dokumentov atym zlaciiuje a zjednodusuje napr. aj faktoringové sluzby. Znamena to , ze
prevadzkovatel’ faktoringovych sluzieb vie ¢itat’ originaly dokumentov vo forméate globalneho
Standardu EDI. Vymena obchodnych a logistickych dokladov vo formate EDI sa
neobmedzuje len na fakturu, ale dokaze dokladovat’ procesne cely tok obchodného pripadu.
Vdaka tomu je mozné jednoduchSie a spolahlivo zabezpecit komunikaciu medzi
odberatel'om a dodavatel'om.

2 Modifikované formy financovania obchodnych tokov
Komplexny pristup kriadeniu likvidity moze prispiet k tvorbe hodnoty
prostrednictvom zlepSovania efektivnosti internych procesov a vhodnym pouzitim nastrojov
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cash manazmentu, ale otvara aj priestor na d’alSie potencialne zlepSovanie. Jednotlivé sucasti
vo finanénom dodavatel'skom retazci mozno chapat’ ako aktiva, ktoré moédzu sluzit ako
prostriedok na ziskavanie zdrojov financovania prevadzkoveho cyklu a tym aj zvySovania
likvidity. Tento proces mozeme oznacit' ako financovanie, ktoré je zabezpecené aktivami.
Charakterizujeme ho ako proces pouzivajuci aktiva vytvorené vo financnom dodavatel'skom
retazci (napr. zasoby, pohladdvky) na uvolnenie pracovného kapitdlu. Existuje viacero
foriem tohto financovania ako odpredaj pohl'addvok, faktoring, eskont zmeniek, vyuZzivanie
zasob ako zabezpecovacieho nastroja a pod. V prostredi, kde moze byt pre podniky vSetkych
vel'kosti naro¢né ziskat’ uver tradicnymi cestami, budu alternativne finan¢né zdroje vhodnym
a hodnotnym néstrojom.

Pre urcitd Cast’ logistického ret'azca zriadené¢ho na zabezpecenie plynulého toku surovin,
materialov, polotovarov, energii, financii ainformécii v etape obehovych procesov aich
prisun K vyrobcovi sa pouziva termin dodavatel'sky retazec. Rozvoj technologii
a integrujucich softvérovych produktov umoziuje riadit’ procesy presahujiice pdsobnost’
vyrobného podniku adovoluje tym ziaduce prepojenie trhu zaobstaravania s trhom
odbytovym. Dodavatel'sky retazec tak predstavuje systémovu postupnost’ organizacii
a subjektov, ktoré su zapojené do procesov a ¢innosti prebiehajicich v retazci a pridavaju
hodnotu vo forme vyrobkov a sluZzieb kone¢nému zadkaznikovi. Velky pocet zapojenych
subjektov v dodavatel'skom retazci ajeho priestorovy charakter vyzaduje, aby tieto
integrované ret'azce boli riadené.

Procesné hladisko sa opiera o optimalizaciu finanénych tokov v jednotlivych procesoch
dodévatel'sko-odberatel'ského retazca s cielom dosiahnut’ konkuren¢nu vyhodu pre vsetky
zGCastnené subjekty prostrednictvom automatizacie, elektronizacie, zrychlenia a odburania
manudlnej naroc¢nosti procesov. Finan¢ny dodévatel'sky retazec je vlastne urcitd skupina
procesov Vv tomto ret’azci, ktoré st usporiadané v logickej nadviznosti tak, aby zabezpecovali
bezproblémovy a zrychleny presun pehaznych tokov pozdiz dodavatelského retazca a to
vyuzitim modernych informac¢nych technolégii s cielom zvysit' hodnotu.

Financné hladisko vychddza z orientacie na oblast’ financovania dodavatel'sko-
odberatel'ského ret'azca, optimalizacie pracovného kapitalu a riadenia hodnoty. Financovanie
predstavuje kombinaciu financovania obchodnych ¢innosti podnikom, resp. bankou
s technologickou platformou, ktora spaja prislusnych obchodnych partnerov elektronickou
formou.

2.1 Produkty a sluzby Supply Chain Financing

Dodéavatel'sko-odberatel'ské financovanie (Supply Chain Financing t.j. SCF) je subor
finan¢nych a Gverovych produktov a zabezpecovacich technik. Cielom je financovanie
obchodnych tokov medzi dodavate'mi a odberatel'mi tak, aby bolo optimalizované vyuzitie
ich prevadzkového kapitalu, zabezpetena dostato¢na likvidita a elimindcia rizik protistrany
spojenych s narastanim kratkodobych obchodnych pohladavok. Tieto obchodné pohladavky
typicky vznikaju z nezabezpecenych dodavok tovarov a sluzieb bez podpory dokumentarnych
alebo bankovych zabezpeCovacich nastrojov, kde hlavnym dokladom potvrdzujucim
existenciu takejto pohladavky je faktira. Obchodné pohladavky vznikaji jednak
z vnutorného obchodu, ako aj zo zahrani¢ného obchodu.

V sucasnosti sa banky snaZia kombinovat' portfolio svojich programov, cez ktoré
subjektom v dodavatel'skom retazci umoznuju zlepSovat' predvidatelnost’ platieb, zvySovat
presnost’ predikcie peniaznych tokov, uplatnovat moznost’ zliav z ceny pri skorSom plateni
a zlepSovat’ platobné podmienky. Ak vzniknti problémy spojené s neefektivnou komunikéciou
s bankami, vyustuju casto do zvySenych ndkladov podnikov a oneskorenia pri plneni
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dohodnutych terminov. Vznik nezrovnalosti a nespravnosti uvedenia Gdajov potom sp6sobuje
oneskorenie procesov vyroby, zvysuje ndklady na administrativu a neprehl’adnost’ cash flow.

Vyuzitie potencialu je hlavne v oblasti pouzivania akreditivov a bankovych zaruk, pretoze
tato oblast’ je charakteristicka Specifickymi procesnymi tokmi zalozenymi na jednotlivych
poziadavkach podnikov a bank. Tu je vSak dolezita interakcia medzi zucastnenymi stranami.
Vychodiskom je rieSenie, ktoré vylucuje manualny proces zalozeny na papierovej forme.
Motivom vstupu bank do dodavatel'ského retazca je poskytnutie technologickych rieSeni,
ktoré zniZzia naklady na financovanie pracovného kapitalu u jednotlivych subjektov tohto
retazca. Finanéné riadenic dodavatel'ského retazca sa zameriava na eliminéciu obchodnych
auverovych rizik, zlepSenie a zefektivnenie procesov spojenych s riadenim pohl'adavok
a zavazkov a financovanim zasob.

Produkty a rieSenie SCF sa tykaju obidvoch stran suvah subjektov, ktoré su zapojené
v dodavatel'sko-odberatel'skych vztahoch. VyuZzivaji sa produkty ako zalohové financovanie
pohladavok — faktoring, odkup obchodnych pohladavok s diskontom — forfaiting, approved
payable finance — reverzny faktoring/ confirming, dynamické diskontovanie, financovanie
obchodnych pohl'adavok a financovanie z&sob. S oblastou SCF su dalej spojené sluzby a
produkty ako dokumentarne obchody, trade finance t.j. exportné Uvery s poistenim
komerénych a politickych rizik, cash manazment, menové konverzie a poistenie rizik.

2.2 Modifikovany faktoring

Modifikovany faktoring predstavuje rozvinutejSiu alternativu Standardnych faktoringovych
produktov, ktoré lepSie reaguju na konkrétnu charakteristiku a potreby podnikov.

Ramcovy (bilancny) faktoring vyuzivaju podniky, ktoré pracuju so Strukturou aktiv a pasiv,
a so stivahou podniku. Ide o situaciu, ked’” postiipenim pohl'adavok na faktora pride k zniZeniu
objemu pohladéavok, pripadne k zlepSeniu ich Struktury. Financie poskytnuté faktoringovou
spolo¢nost'ou nenavysuju uverovi angazovanost podniku a nezvySuju mu objem cudzich
zdrojov. Naopak, popri zrychleni penaznych tokov umoziuji znizit’ celkovu zadlZenost’, ak
st pouzité na splatenie bankovych uverov alebo zavidzkov podniku. Tymto spdsobom je teda
mozné az trvale znizit' celkova zadlzenost' podniku, zavislost na Uverovych zdrojoch
a pozitivne upravit’ aj ukazovatel’ rentability aktiv (ROA).

Reverzny faktoring slazi na podporu obchodnej spoluprace medzi podnikmi réznej velkosti
alebo rdznej financnej sily. Obchodné riziko je v tomto pripade rozdelené medzi dodavatel’a
a odberatel’a, ¢o je pozitivne vnimané faktorom pri financovani pohladavok dodavatelov.
V praxi to spravidla znamena existenciu len jedného velkého bonitného odberatel’a a viacSieho
mnozstva malych dodavatelov. Ide o situaciu, ked” odberatel’ pristupuje k zavazkom
dodavatel’a voci faktoringovej spolo¢nosti a tym mu napomaha ziskat’ pracovny kapital a sdm
moze riadit’ svoje finan¢né toky v horizonte niekol’kych mesiacov vd’aka odloZenej splatnosti
dodavatel’skych faktur.

Retailovy faktoring predstavuje produkt uréeny pre podniky s mens$im objemom trzieb,
ktori maju svoje podnikanie zaloZené na pravidelnej dodavke sluZieb alebo tovarov ato
vybranym odberatelom a fakturaéné objemy su nizSieho charakteru. Tato modifikacia je
Specificka niz§im rozsahom pozadovanych informacii a dokumentov. Podnik v tomto pripade
ziskava pracovny kapital vo forme postupenia pohl'adavok faktorovi jednoduchSou formou
ako v pripade financovania bankovym Uverom. Naklady spojené s modifikovanym
faktoringom byvaju na Grovni zéakladnych modelov faktoringu z ktorych vychadzaju.
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2.3 Procesy v operativnom financnom riadeni

Optimalizovat’ proces riadenia likvidity znamena nastavit’ ho tak, aby nedoslo k riziku
narusenia financnej stability podniku. Manazment pracovného kapitalu ma za ciel’ dosiahnutie
pozadovanej zdkaznickej pruznosti a schopnosti rychle reagovat’ na premenlivé zakaznicke
poziadavky. Znamena to, ze musi rozhodnit' o vhodnom systéme zadavania do vyroby
a udrzani celkovych nakladov na vyrobu a skladovanie na prijatel'nej Girovni. Zasadny vplyv
na proces riadenia likvidity ma $§tyl vedenia obchodného a marketingového Useku v podniku.
Cielom vzniku a existencie tohto procesu je zhodnotit’ vstupy ziskanim vysSej hodnoty od
zdkaznika. Cyklus kupy a platby predstavuje vyber dodavatela, dohadovanie Uverovych
podmienok, objednavok, prijem materialu a prijem faktiry, realizaciu platby a vyrovnanie
platby. Cyklus objednavky a platby v hotovosti predstavuje pripravu cenovej ponuky,
dohadovanie uverovych podmienok, prijatie ndkupu objednavky, vystavenie faktury a inkaso
platby. Tymto sa zabezpecCuje zvysenie efektivnosti finan¢nych procesov, znizenie nakladov
V procese financovania a zaistenie vol'ného pracovného kapitalu tym, ze v Ziadnom procese
nebudu zbytoéne viazané finanéné prostriedky. Optimalizovanie procesov sa dosiahne
zlepSenim spoluprace s ostatnymi Gcastnikmi procesu financovania.

V sucasnosti velké spolo€nosti vyuzivajii riadenie pracovného kapitdlu ako spOsob
podpory svojich partnerov z dodavatel'ského retazca a ret'azcov samotnych. V ¢ase globalnej
uverovej krizy sa riadenie pracovného kapitdlu ako d’alsi zdroj financovania stdva pre
mnohych dodavatel'ov dolezitym nastrojom na zaistenie kontinualnosti dodavok. Kriza znizila
pre mnohych  dodavatelov moznosti Uverového financovania azvysila néklady na
financovanie. Vys$$ie naklady na financovanie znizuju zisk dodavatelov a zvySuju ceny
vyrobkov a sluzieb, ¢o v dosledku znizuje schopnost’ dodévatel'ov tspesne konkurovat na
stale narocnejSom trhu. Financovanie procesov v dodavatel'skom ret’azci predstavuje ucinny
nastroj na zachovanie platobnej schopnosti.

Riadenie procesov financovania v dodavatel'skom retazci mé vplyv na uvolnenie
vyznamného mnoZstvo pracovného kapitalu, urychluje procesy, zvySuje Uc€innost” a znizuje
naklady. Finan¢né, bankové a uctovné ¢innosti maju kIaicovl ulohu pri ur€ovani ucinnosti
procesu financovania. Napriklad rychlost, akou dodavatel dostane platbu za dodavky je
priamo zAvisld od rychlosti vystavenia faktlr a presnosti v nich obsiahnutych (dajov.
Moderné rieSenie spdja dodavatelov, distribu¢né linky a finanéné inStitucie, centralizuje
a optimalizuje procesy a ul'ahcuje financovanie. Vysledkom je vyznamné zlepSenie celého
procesu riadenia finanénych tokov ako pre dodavatelov a obchodnych partnerov tak aj pre
samotny podnik.

Vysledkom je zvySenie efektivnosti finanénych procesov a znizenie nakladov v procese
financovania, zaistenie volného pracovného kapitalu tym, Ze v Ziadnom procese nie su
viazané finan¢né prostriedky a optimalizuju sa procesy zlepSenim spoluprice s ostatnymi
Ucastnikmi procesu financovania. Proces financovania je tvoreny cyklami objednavka a
platba, nakup a zaplatenie. DalSou sucastou procesu financovania st suvisiace procesy ako
nakup, posudenie rizik, dodavky, platby a riadenie hotovosti.

Dodavatel'sky retazec ako progndéza pre splnenie cyklu zahfiia prognézu dopytu,
planovanie vyroby, nakup surovin, vyrobu tovaru, skladovanie zéasob a expediciu tovaru.
Podniky vSetkych velkosti sa stdle viac zameriavaju na riadenie pracovného kapitdlu ako
zdroja interneho financovania. Hotovost'ou, ktora sa uvolni z dodavatel'ského retazca mozu
byt’ financované rozhodujuce funkcie, ako je ndkup za sucasného zniZenia potreby externého
financovania. Dodavatel'sky retazec je vlastne sustava troch alebo viac subjektov, ktoré su
priamo previazané jednym alebo viacerymi tokmi produktov a sluzieb, financii, ale aj
priamymi, resp. spatnymi informaciami.
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Finan¢né riadenie dodavatel'ského retazca je modernejsim prvkom obchodnych vztahov,
ktory integruje subjekty tohto retazca s cielom optimalizovat' financné toky, financné
dokumenty a transakcie prebiehajiuce paralelne s materidlovym tokom. Vyznamnu ulohu
V tomto procese maju banky, ktoré si povazované za tzv. tretie strany poskytujice rieSenia na
automatizaciu penaznych tokov, ich sprehladnenie, zrychlenie, nahradenie manuélnych
procesov a spéjanie partnerov v dodavatel'skom ret'azci. Ciel'om takéhoto pristupu je zniZenie
transakcnych nakladov a nakladov na financovanie, ktoré¢ sa v kone¢nom désledku premietnu
do zvysenia hodnoty v celom dodavatel'skom ret'azci. Ako uz bolo uvedené, okrem subjektov
dodavatel'ského retazca, ktorymi st dodavatel a odberatel, predstavuji jeho vyznamnu
stucast’ aj financné institicie — banky ako tretie strany, ktoré ponukaju moznost rieSenia
automatizovaného financovania retazca, dodato¢nej uspory nakladov a zrychlenia procesov,
¢o v konecnom ddésledku vedie k zvySeniu hodnoty pre vSetky zGc¢astnené strany. Financny
dodavatel’sky retazec predstavuje optimalizacné rieSenia pre finan¢nu oblast’ celého retazca.
Pod takuto finanéni oblast zaradujeme financné toky, platobné transakcie, prenos
finannych dat medzi subjektmi retazca a aktivity financovania. Na finanéné riadenie
takéhoto ret'azca mozno nazerat’ z hl'adiska procesu i z hl'adiska financii.

2.4 Rizikovy profil dodavatel’a

Vypadky v dodavke vyrobnych vstupov mézu vazne ohrozit' kontinuitu prevadzky a
zdkaznicky servis. Existuje viacero moznosti, ako mo6ze podnik toto riziko aktivhym
spdsobom eliminovat’. Jednym z hlavnych ciel'ov riadenia rizik v dodavatel'skom retazci je
zvysit’ jeho odolnost’ proti neocakavanym vypadkom v dodavkach kritickych materidlov. Tie
modzu byt spdsobené finanénymi problémami alebo nedostatoénymi vyrobnymi kapacitami
dodavatel’a, prerusenim jeho prevadzky (napr. Strajk zamestnancov), uvalenim exportnych
bariér, ¢i prirodnymi katastrofami (napr. povodne v strednej Eurdpe). Na takéto situdcie
existuje niekol’ko rieSeni v podobe identifikacie najrizikovejsSich sucasti. Manazment podniku
by mal vytvorit" portfolio nakupovanych vstupov arozdelit' ho na rizikové polozKky, pri
ktorych nie je l'ahké najst’ alternativneho dodavatel’a, a ostatné, pre ktoré existuje na trhu
dostatok substitucnych alternativ. Rizikové polozky nemusia byt’ automaticky tie, ktoré tvoria
najvacsie nakupné objemy. SO to vstupy, pri ktorych je podnik odkazany na jedného
dodavatel’a, ktorych je na trhu nedostatok, alebo vstupy, ktoré su kl'a¢ové pre dodrzanie

Pri rizikovych polozkach je potrebné, aby manazment spolupracoval s asponn dvomi
alternativnymi dodavatel'mi, hoci to mdze byt z ekonomického hl'adiska pre podnik menej
vyhodné. V suvislosti s vyhodnotenim rizikového profilu dodavatela sa obvykle analyzuju aj
informécie, ¢i ma viacero vyrobnych prevadzok, ktoré mdze pouzit' v pripade prerusenia
vyroby v jednej z nich a ¢i ma implementované opatrenia pre pripad preruSenia prevadzky.
NezanedbateI'nym rieSenim je aj kontinudlne sledovanie finan¢nej situacie klIacovych
dodavatel'ov vyrobnych kapacit a zdkaznickej $truktary dodavatela. Casto sa stava, Ze na
inych trhoch vznikne vysoky dopyt po doddvanych produktoch, ktory moze byt pre
dodavatel'a vyhodnejs$i. V takomto pripade moZe manazment zabezpecit spolupracu
dlhodobymi zmluvami, ktoré garantuju potrebné objemy a riesia vykyvy v predaji napriklad
sezonnost’ a nove produkty.

Snahou zainteresovanych manazérov by malo byt’ ziskanie informacii nielen o priamych
dodavatel'och, ale aj ich subdodavateloch. Vo vicSine pripadov sa  riadenie rizik
V dodavatel'skom retazci rieSi na urovni priamych dodavatel'ov. Prave ich subdodévatelia
vSak mézu byt kritickym slabym c¢lankom, ktorého vypadok ohrozi kontinuitu celého
dodéavatel'ského retazca. Monitorovanie udalosti, ktoré mdzu negativne ovplyvnit
najdodlezitejSich dodavatelov, ako si nezhody s odbormi a S$trajky zamestnancov, mozné
prirodné katastrofy, zmeny v legislative, vyvoj na trhu ich hlavnych vyrobnych vstupov,
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apod. prispieva k eliminacii rizik. Aplikovanie alternativnych materialov, ktoré je mozné
pouzit' ako nahradu a vytvorenie alternativnych vyrobkovych S$pecifikacii a vyrobnych
postupov je tiez jednou z moznosti. Vlastnici podniku by napokon mohli zvazit' aj moznost’
akvizicie dodavatel'ov najkritickejSich vyrobnych vstupov, ¢o manazmentu umozni ziskat’
kontrolu nad zdrojom dodavok. Ak podnik pracuje v systéme just-in-time, pri najkritickejsich
polozkach, kde neexistuje alternativa rychlej nahrady dodavatel’a je potrebné, aby manazment
riesil investiciu do bezpe¢nostnej trovne zasob.

2.5 Moznosti malych a strednych podnikov

Tradi¢nym problémom financovania prave malych a strednych podnikov je ich bonita.
Mladé podniky, ktoré podnikaji v sluzbach maju problém ako ziskajii prevadzkové
financovanie na zdkazky s velkymi podnikmi a dlhu dobou splatnosti. Takéto podniky Casto
nemaju ziadne fixné aktiva, napriklad progresivne rastica marketingova agentura urcite
nevlastni vyrobnu halu, ale jej najva¢sim aktivom st odbornici v prenajatej kancelarii. Takyto
podnik bez fixnych aktiv a obchodnej histérie je pre banku nefinancovatel'ny.

Predfinancovanie faktir je pre tieto pripady idedlnym rieSenim. Kreditné riziko neurcuje
malad marketingova agentara, ale vel'ky koncern, ktory je v tlohe odberatel’a reklamy. Tymto
sposobom je mozné financovat mens$i podnik za cenovych podmienok vicSieho subjektu.
Cenu penazi urCuje riziko investicie a faktoringova spolo¢nost’ ma vo svojej podstate dlzny
upis koncernu. Moznost'ami poistenia pohladavok sa menia ur¢ité pravidla a faktoring pre
malé a stredné podniky je dostupny. Castou prekazkou vo faktoringu su pre mensie podniky
minimalne ro¢né faktoringové limity a miniméalne poéty odberatel’ov.

2.6 Obmedzenia medzinarodnych programov

V krajinach zapadnej Eurdpy najvicsi dopyt zo strany odberatelov predstavuji velké
multinacionalne spolo¢nosti, pre ktoré je stabilita dodavok a efektivne riadenie pracovného
kapitalu mimoriadne dolezité. Vacsina medzinarodného obchodu sa dnes realizuje na volny
dodavatel'sky tver bez rucenia, a obe strany majl zaujem o zvysenie Gverovej sposobilosti
a uvolnenie cash flow z pohl'adadvok a zavizkov.

Praktickd implementaciu medzindrodnych programov reverzného faktoringu vsak stale
ovplyviiuju urcité obmedzenia. Popri potrebe vyhoviet’ rdznorodym zdkonom v kazdej krajine
zucCastnen¢ho dodévatel’a je potrebné, aby vSetky zicastnené strany napojili svoje systémy na
jednu informaénu platformu, ktord zvy&ajne financuje faktor resp. banka. Dal§im problémom
byvaju organizané a procesné kritéria akymi su potreba neodkladného schvalovania faktar
zo strany odberatel’a a fakturdcia zo strany dodéavatela, ako aj nevyhnutna tzka spolupraca
oddelenia nakupu odberatela s jeho finanénym oddelenim. Praktickym problémom je
povinnost’ banky poskytujlicej sluzby reverzného faktoringu preskimat’ tiverovl schopnost’
zaangazovanych dodéavatelov procedirou poznania svojho odberatela, Co je Casto pri
dodavatel'och rozptylenych v mnohych rozvijajlcich sa krajindch pomerne problematické.
Dalsou komplikaciou je zdlhavy proces ziskavania sithlasu dodavatelov, aby vstapili do
nového programu, aopustili zauzivani prax v obchodnom styku napr. ak uz vyuZzivaju
postupovanie pohl'adavok formou bezného faktoringu.

3 Zaver

Pozornost” aktérov domaceho a svetového obchodu sa stile viac ststred’'uje na financné
zdravie celého dodavatel'sko-odberatel'ského ret'azca. Napriek tomu dodavatelia volia ako
platobnd podmienku otvorenu platbu s odlozenou splatnost'ou. Tieto trendy vSak prirodzene
multiplikuja potencial ,supply chain financing® (SCF). Dal§im trendom je presun SCF
z medzinarodného prostredia do vnutorného prostredia obchodnych aktivit a v ramci
jednotlivych ekonomik od velkych podnikov k segmentu malych a strednych podnikov.
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Rozvoj novych technologii je taktieZ na pozadi SCF. Sirsie uplatnenie elektronickej faktary
meni aj pddorys finan¢nych sluzieb v tejto oblasti. Na trh vstupuju r6zne nebankové platobné
institacie, ktorych konkurencnou vyhodou oproti bankam je, ze nemaju technologicky
a produktovo rozptylené portfolio sluzieb. Vyznamnu ulohu v tejto oblasti moézu mat
monoproduktové finanéné inStitGcie  napr. faktoringové a forfaitingové spoloc¢nosti,
sprdvcovia a,vymahaci“ pohladavok, ktorych finan¢né aludské zdroje je mozné
koncentrovat na oblast’ SCF.

Sucasny stav tejto discipliny v sektore financnych sluzieb v SR je mozné charakterizovat’
vysokou mierou fragmentacie. Komeréné banky k SCF pristupuju tradi¢nym pristupom
vacSinou izolovanej ponuky réznych produktov bez vyraznej syntetickej koncepcie
a adekvatnych technologickych platforiem. Vynimku tvoria niektoré vécsie banky resp.
pobocky zahrani¢nych bank, ktoré st tieto sluzby schopné poskytovat’ primarne zahranicnym
klientom, ktori podnikaju v SR. Stac¢asne sa profiluju nebankové subjekty z prostredia sluzieb
elektronickej fakturacia, elektronickych institucii, diskontného financovania alebo spravy
pohl'adavok. Tieto subjekty vSak maju casto eSte nedostatok kvalitnych referencii, ale aj
nedostatok finan¢nych zdrojov.

Z regulacného pohladu je oblast SCF vnimand pomerne priaznivo. Tento sektor je
Vv stCasnosti monitorovany s cielom, aby bol vymedzeny a zadefinovany. Europska bankova
asociacia (EBA) mala tieto snahy od zaciatku a v si¢asnosti je realizovana rovnaka aktivita
I na pode Medzinarodnej obchodnej komory (ICC). Vo v§eobecnosti mdzeme vyjadrit’ nazor,
ze BASEL III méZe mat’ na rozvoj produktov a technik SCF dokonca pozitivny efekt vd’aka
tomu, ze bilanéné aktiva SCF moézu byt vnimané ako tzv. obchodny dlh s vyrazne
redukovanymi kapitalovymi poziadavkami v porovnani s dlhovym financovanim, ktoré sa
Vv novom regulovanom prostredi stane nakladnejSou alternativou.
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Boj proti vyhybaniu sa dafiovym povinnostiam — legislativa v EU a SR
Anti Tax Avoidance Legislation in EU and Slovakia

Gizela Lénartova

Abstract

The European Union has been facing serious problems in the last decade. The main aim of
the paper is to highlight the EU's pressing problems, to characterize and analyze proposals
for the future development and a new EU multi-speed design with focus attention on tax
policy issues. The core of the paper is to analyze the OECD and EU anti-avoidance initiatives
and legislation (BEPS, ATAP and ATAD), to describe and evaluate last proposal of CCCTB
Directive. The main legislative instruments of Anti Tax Avoidance Directive: GAAR (General
Anti-Abuse Rule,) CFC (Controlled Foreign Company Rule), Hybrid mismatches, Exit
Taxation, and first of all Interest Limitation as a Rule of Thin Capitalization are analyzed and
compared with the current Slovak legislative, and the possibility of their implementation.

JEL classification: F 36, H 25, H 26
Keywords: CCCTB, tax avoidance, thin capitalisation

1 Uvod

Eurodpska tnia celi v poslednom desatro¢i vaznym problémom. V Casopiseckej a kniznej
literatdre, v prejavoch politikov av stadiach odbornikov sa Coraz CastejSie sklonuje slovo
kriza. Ide predovsetkym o finan¢nt, dlhovu, utecenecku Krizu, nérast extrémizmu, terorizmu,
ochranu vonkajsich hranic EU atd’. Unia je neefektivna v rozhodovani, reaguje vel'mi pomaly
a zdihavo, Gasto krat ,,ndrazovo™ a ex post po prepuknuti problémov v tzv. no¢nych krizovych
stretnutiach. Eurdpska tinia sa musi radikalne reformovat’. Po volebnom rozhodnuti Velkej
Britanie o odchode z EU, lidri 27 ¢lenskych statov EU v defi 60. vyro&ia podpisania rimskych
zmlav deklarovali spolo¢na viziu, jej jednotnost a nedelitelnost EU. Eurépska komisia
vypracovala 5 scenarov budtceho vyvoja EU:

1. PokraCovanie v su¢asnom smerovani: bol spracovany a prijaty dokument , Bratislava
+, tzv. cestovna mapa s cielom posilnit’ vnutorny trh, jednotny digitalny trh, energeticka
uniu, kapitalovd uniu a obrannu uniu,

2. Minimalisticky scenar: zameranie vyluéne na jednotny trh,

3. Viacrychlostna (dvojrychlostnd) tnia — niektoré krajiny (ktoré chcu, resp. su schopné)
budd napredovat’ rychlej$im tempom, niektoré pomals§im, prikladom moze byt spolupraca v
danovej oblasti, vytvorenie eurdpskeho prokuratora, alebo diskusia o zdatiovani finanénych
transakcii,

4. Zameranie sa len na niektoré oblasti na trovni EU, ale efektivnejsie, niektoré oblasti by
zostali vyluéne v kompetencii narodnych vlad (zdravotnictvo, regiondlny rozvoj). Tym by sa
mali pouZit' uvol'nené zdroje na super - priority,

5. Maximalisticky scenar: spolo¢ny intenzivny postup vo vietkych oblastiach, aj tam, kde
EU nedosiahla doteraz dobré vysledky - napr. pasy EU, eurdpska CIA, alebo FBI, jednotné
kreslo v OSN.

Navrh piatich scenarov sa na zéklade politického vyvoja po volbach vo Francuzsku,
Holandsku a Nemecku a odbornych diskusii doplia o d’alSie navrhy, konkretizuje v d’alsich
oblastiach (hospodarstvo, energetika, socialna oblast’, menova unia atd’.) a krystalizuje sa.

Cielom prispevku je poukazat’ na naliehavé problémy EU, charakterizovat’ a analyzovat
navrhy buduceho smerovania EU ana zaklade toho orientovat’ pozornost na problémy
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datiovej politiky. Jadrom prispevku st iniciativy a legislativne opatrenia OECD a EU proti
vyhybaniu sa dailovym povinnostiam.

2 Viacrychlostnd, resp. dvojrychlostna Eurdpska Unia a daiiova politika

Cielom tohto scendra je prekonat’ tazkopadnost’ rozhodovania. Podl'a ustanoveni Zmluvy
o fungovani EU sa pravne akty prijimaja bud’ riadnym legislativnym procesom (podmienka
prijatia pravneho aktu kvalifikovanou vacésinou) alebo mimoriadnym legislativnym procesom
(podmienka jednomyselnosti), ktora sa uplatiiuje aj v oblasti dani. Zdihavost’ a netispesnost’
v rozhodovani sa prejavila v poslednych dvoch desatrociach predovsetkym pri spracovani
a prijimani modelu CCCTB v oblasti zdanovania nadnarodnych spolo¢nosti.

Podl'a vyjadrenia ekonémov tie krajiny, ktoré budt ochotné a pripravené sa viac politicky
a ekonomicky zblizit' a spolupracovat, vytvoria vramci viacrychlostnej EU tzv. jadro.
V ramci EU sa prejavuje roznoroda dynamika. Velka skupina krajin pouZiva a chce pouzivat
jednotni menu. Sedemnast’ krajin chce spolocného eurdpskeho prokuratora. V sucasnosti 11
krajin pracuje na navrhu dane z finan¢nych transakcii. Z uvedeného vyplyva, Ze existuje
viacero oblasti, kde uzsia skupina krajin chce pokracovat’ rychlejsim tempom. To st dovody
pre viacrychlostnt EU, v ramci ktorej buda skupiny krajin, ktoré budi napredovat’ rychlejsie,
ale zaroven budu otvorené pre ostatné Clenské krajiny. Vznika otazka, ¢i tento scendr bude
efektivny pre buduci vyvoj vietkych ¢lenskych krajin EU.

Aby mohli $taty buduceho jadra EU rychlejsie napredovat, budt musiet’ prijat’ dodatoéné
reformné opatrenia, rovnako, ako v pripade, ked’ sa chceli za¢lenit’ do EU. Medzi podmienky
budu patrit’ nizky deficit, celkové nizke zadlZenie a primerany ekonomicky rast. V navrhoch
budticeho jadra sa uvazuje so spracovanim viacerych kli¢ovych projektov, medzi ktoré budu
patrit Eurdpska agentiira pre inovécie, rozsirenie vzdelavacicho programu EU Erasmus,
spolupréca v oblasti boja proti terorizmu, rozvoj internetu, uz$ia prepojenost’ a kombinacia
danovych, socidlnych, Skolskych a kulturnych politik, d’alej prijatie nastrojov na ucinné
odolavanie menovym krizam, vytvorenie niekol’kych danovych zo6n a spolo¢né zdanovanie
nadnéarodnych spolo¢nosti a d’alSie.

V oblasti zblizovania dafiovej politiky p6jde o novy sposob vycislovania zakladov dane
pre nadnarodné skupiny, ktory by mal byt’ vo vSetkych krajinach jadra EU rovnaky.

3 Vyvoj a sucasny stav zavadzania modelu CCCTB

V uplynulych dvoch desatrociach boli spracované modely zdanovania nadnarodnych
spolo¢nosti ako su¢ast harmonizacie priameho zdanenia v EU zaloZeného na koncepte
spolo¢ného konsolidovaného danového zakladu korporacii (dalej CCCTB). Navrh CCCTB
vyvolal velka diskusiu odbornikov a nazory na tento model, na jeho vyhody a nevyhody su
zna¢ne protichodné. Od predloZenia tohto navrhu ma vela odporcov v ¢lenskych krajinach
EU, pretoze ho vnimaju ako ohrozenie nirodnej datiovej suverenity. To je dovod, preco
jednomyselné schvalovanie danovych smernic neumoZnilo doteraz Ziadny z predloZenych
navrhov smernice 0 CCCTB prijat’.

Podstata CCCTB vychéadza z nasledovného:

e danovy zaklad korporacii ako jeden znajddlezitejSich zakladnych konstrukénych
prvkov dane z prijmov korporacii by sa mal vztahovat' na nadnarodné spolo¢nosti
posobiace v EU z ich celoeurépskych podnikatel'skych aktivit;

e spolocny, resp. jednotny zéklad dane korporacii znamena, Ze ide o vypocet danového
zakladu korporacii na zéklade spolo¢nych, resp. rovnakych alebo jednotnych pravidiel
a kritérii, ktoré budu dohodnuté a uplatnené v EU;
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e konsolidovany zaklad dane vychadza z konsolidovanej uctovnej zavierky (d’alej KUZ)
podla legislativy EU.

Névrh smernice vymedzil subjekty podla dvoch hlavnych kritérii, ato podla vysky
vlastnictva hlasovacich prav a podl'a dafiovej rezidencie. Dalsie naleZitosti navrhu smernice sa
tykali: definicia zdkladu dane CCCTB spoloc¢nosti, ktoré podlichaju a nepodlichaju
konsolidécii, definicie zdanite'nych prijmov, definicie prijmov, ktoré nebudu podliehat’ dani,
definicie uznateI'nych danovych vydavkov a neuznatelnych danovych vydavkov, definicia
dlhodobého majetku, pravidla ocenovania, pravidlda odpisovania dlhodobého majetku,
kompenzécia strat (pravidla umorovania strat), skupiny podnikov pre konsolidaciu, metody
konsolidéacie, mechanizmus alokacie CCCTB medzi jednotlivé &lenské §taty EU, v ktorych
nadnarodna spolo¢nost’” podnika. V roku 2010 sa zintenzivnila praca pracovnej skupiny
CCCTB WG. Na zaciatku roka 2010 sa uskuto¢nilo vyznamné pracovné stretnutie CCCTB
WG, na ktorom boli prezentované Styri problémové okruhy: - definicia CCCTB skupiny
podnikov, reorganizacie skupiny podnikov vo vdzbe na CCCTB, medzi - skupinové a vnutro
- skupinové transakcie, pravidla proti zneuZitiu CCCTB. Tazkosti pri zavadzani CCCTB
dokumentuji mnohé S§tadie, spravy, napr. COM(2011)121 a SEC(2011)316 final, ktory
obsahuje ,,Summary of the Impact Assessment* ako sucast’ navrhu ,,.Smernice o CCCTB*.
Sprava pracovnej skupiny vroku 2011 uvadza 4 hlavné mozné scendre implementacie
CCCTB v buducnosti:

1. moznost’ — SCENAR ,status quo® (,,no action), &ize ziadne nové aktivity pri zavadzani
CCCTB sa nebudu uskuto¢novat’;

2. moznost — SCENAR 1: scenar prijatia dobrovolného CCTB (Optional Common
Corporate Tax Base), to znamena, Ze spolo¢nosti by si mohli vybrat' tento model a tak
nahradit 27! rozdielnych dafiovych zdkonov (v oblasti korporativnych dani) jednotlivych
¢lenskych statov jednoduchym a spolo¢nym suborom pravidiel vypoctu CCTB pre relevantné
spoloc¢nosti;

3. moznost — SCENAR 2: scenar prijatia povinného CCTB (Compulsory Common
Corporate Tax Base), to by znamenalo povinné nahradenie 27 rozdielnych odliSnych
danovych zakonov (v oblasti korporativhych dani) clenskych Statov jednoduchym
a spolocnym suborom pravidiel vypoctu CCTB pre relevantné spolo¢nosti;

4. moznost — SCENAR 3: scenar prijatia dobrovolného CCCTB (Common Consolidated
Corporate Tax Base), spolo¢nosti by si mohli vybrat tento systém spolocného
konsolidovaného danového zdkladu namiesto 27 odliSnych danovych systémov a 27
odlisnych uctovnych systémov;

5. moznost — SCENAR 4: scenar prijatia povinného CCCTB (Common Consolidated
Corporate Tax Base), spoloc¢nosti by museli uplatnit’ systém spolo¢ného konsolidovaného
danového zdkladu namiesto 27 odlisSnych danovych systémov a 27 odliSnych uétovnych
systémov.

Podl'a navrhu smernice CCCTB zroku 2011 sa bude konsolidovany zaklad dane
stanoveny na prisluSny dafiovy rok rozdelovat medzi ¢lenov nadnarodnej skupiny
(korporacie) podla vzorca, ktory je postaveny na tychto ukazovatel'och: obrat, praca, aktiva,
pricom maju rovnaku vahu (1/3):

Vzorec rozdel'ovania konsolidovaného DZ nadnarodnej skupiny, ¢ize podiel spolocnosti
A:

1 Poznamka: V Gase zverejnenia spravy bolo v EU 27 &lenskych tatov — pred prijatim Chorvatska.
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Podiel A = [(1/3 obrat A/obrat skupina + 1/3 (1/2 objem miezd A/objem miezd skupina +
1/2 pocet zamestnancov A/pocet zamestnancov skupiny) + 1/3 aktiva A/aktiva skupina)]

* konsolidovany zéklad dane 1)

Rovnaka véha tychto faktorov ma zabezpecit, aby boli zisky zdanované tam, kde sa
vytvoria. Faktorom obrat sa ma dosiahnut’ primerana tGc¢ast’ $tatu urcenia, faktor praca je
stanoveny podla objemu miezd a poc¢tu zamestnancov, ktoré st urcené 1:1, Cize su
v rovnovahe. Faktor aktiv zahfna len dlhodoby hmotny majetok. Nehmotny majetok
a financné aktiva sa nezahfnaju do tohto vzorca, pretoZze maju pohyblivy charakter. Tento
pristup je vel'mi kritizovany, pretoze vo faktore aktiva nie je zahrnuté dusevné vlastnictvo, ¢o
je v sucasnom obdobi potreby inovacii nespravne.

V roku 2012 Europsky parlament prijal pozmenujice navrhy tohto dokumentu a rovnaku
mieru uvedenych faktorov zmenil tak, ze praca a aktiva budu tvorit’ 90% a 10% obrat.

Vzorec rozdel'ovania konsolidovaného DZ nadnérodnej skupiny, ¢ize podiel spolo¢nosti
A podla pozmeiniujuceho navrhu:

Podiel A = [(1/10 obrat A/obrat skupina + 9/20 (1/2 objem miezd A/objem miezd skupina
+ 1/2 pocet zamestnancov A/pocet zamestnancov skupiny) + 9/20 aktiva A/aktiva skupina)]

* CCCTB 2

Tato zmena vychadza z toho, Ze obrat je rozny v jednotlivych ¢lenskych $tatoch a je dany
ekonomickou tUroviiou a zivotnou uroviiou v prislusSnom clenskom State. Faktor obratu
zvyhodiuje Staty s vysSou spotrebou, t.j. vel'ké hospodarsky rozvinuté staty. Pre Slovensko
S proexportne orientovanou ekonomikou by faktor obratu by pravdepodobne nezniZoval
danové prijmy do Statneho rozpoc¢tu. Podl'a analyzy Ekonomického ustavu SAV (Domonkos,
Dolinajcova, 2012) je pravdepodobné, ze sa krajinam s nizkou priemernou mzdou
uplatnenim vzorca podl'a navrhu smernice znizi prijem z dane z prijmov pravnickych oséb do
SR. Vypodty vychadzali zudajov 11 nadnirodnych spoloénosti za roky 2009 a 2010
a simulovali situdciu rozdelenia zakladu dane podla vzorca zo smernice (1). Podl'a tohto
vzorca by pri rozdeleni zisku od tychto spoloénosti do SR plynuli nizsie prijmy o 40,4 mil.
eur, ¢o sposobilo uplatnenie faktora vyplatené mzdy. Ministerstvo financii SR spracovalo
stanovisko k uvedenej smernici vel'mi podrobne a pripomienkovalo jednotlivé ¢Elanky
navrhovanej smernice z pohl'adu darniovej legislativy SR (danovy zakon o dani z prijmov)
a pohl'adu dopadov na ekonomiku Slovenska.

Po viac ako 15 rokoch spracovéavania a vyjednavania by sa mal spolo¢ny zaklad dane
nadnarodnych spolo¢nosti stat’ realitou. Eurdpska komisia chce aj takto bojovat proti
neplateniu dani velkymi nadnarodnymi korporaciami. Podla prepoctov ekonomického
tyZzdennika The Economistamerické spolo¢nosti ro€ne ,,usetria“ neplatenim dani priblizne 90
mld. eur. Jeden z konkrétnych pripadov bola firma Apple pdsobiaca v irsku, ktora vyuzila
podla Eurdpskej komisie uplatnenie neopravnenych Statnych datovych stimulov. Firma
Apple vd’aka danovej optimalizacii roky neplatila dane a teraz mé doplatit’ az 13 mld. eur plus
tiroky. Dalgie pripady st holandsky pristup k americkému retazcu Starbucks, presetruju sa aj
pripady Luxemburska so spolocnostami Amazon a McDonald's.

Podl'a najnovsicho navrhu Eurdpskej komisie podl'a Buchldkovej (Buchlakova, 2016)
budd podnikatelia s medzinarodnym posobenim v EU podavat’ jedno dafiové priznanie
jednému spravcovi dane. Ten potom zaklad dane rozdeli podl'a vzorca na tie Clenské krajiny,
Vv ktorych nadnarodna spolo€nost’ pdsobi. Prislusnti ¢ast’ zdkladu dane potom zdani ¢lensky
Stat danovou sadzbou, ktora sa uplatiiuje podl'a danovej legislativy v tomto State. Z uvedeného
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vyplyva, Ze vysSka danovej sadzby korporativnej dane by mala ostat’ v kompetencii
jednotlivych Statov v ramcei odporic¢aného danového rozpétia.

Spolo¢ny zéaklad dane by pre firmy predstavoval zjednodusenie vyberu dani. Dnes podl'a
odbornikov netransparentnost’ systému spociva v tom, ze sa v kazdej krajine vypocitava
zéklad dane inym spdsobom. Podla Buchldnkovej (Buchldnkova, 2016) uvedeny navrh
Eurdpskej komisie oznalil eurokomisar pre hospodarske a finanéné zalezitosti, dane a cla
Pierre Moscovici ako navrh 21. storo¢ia. Ako uviedol implementacia spolo¢ného zakladu
dane bude pozostavat’ z dvoch krokov. Prvy krok spociva v zjednoteni vypoctu spolo¢ného
zékladu dane korporativnej dane vo vSetkych krajinach unie, ¢iZe spolo¢nosti podnikajice vo
viacerych krajinich EU spogitaju vietky prijmy, straty vo vsetkych krajinch, v ktorych
podnikajt, pricom aplikuju na ne spolo¢ny zaklad dane. V druhom kroku sa spolo¢ny ZD
rozdeli podl'a vzorca uplatnenim faktorov obrat, praca a aktiva medzi prislusné clenské
krajiny, v ktorych sa zdani tak, Ze sa uplatni prislusna danova sadzba tej ktorej Clenskej
krajiny EU.

Novy systém bude povinny pre velké nadnarodné skupiny, ktoré maji najvicsiu
schopnost’ vyuzivat' agresivne danové planovanie. Ide o nadnarodné skupiny s celkovymi
prijmami prevySujicimi 750 milibnov eur ro¢ne, na ktoré sa budi vztahovat aj dalSie
pravidla. Nadnarodné korporacie budii musiet’ podavat’ spravy obsahujuce vysku ich prijmov
a ziskov pred zdanenim, zaplatent dan z prijmov, deklarovany kapital, nerozdelené zisky,
hmotny majetok a pocet zamestnancov podla jednotlivych krajin, v ktorych vykonavajl
podnikatel'sku ¢innost’. Tieto spravy by podavali v tom ¢lenskom State, v ktorom je hlavny
subjekt nadnarodnej skupiny rezidentom pre datiové Ggely. Clensky §tat, v ktorom je sprava
podand, by mal nasledne tieto informécie poskytnit’ d’al$im c¢lenskym Stditom, na Gzemi
ktorych dana nadnérodné skupina podnika.

4 Boj proti agresivnemu daiiovému planovaniu

Okrem dlhoro¢nej snahy uplatnit’ noveé pravidla vypoctu danového zédkladu nadnarodnych
spolo¢nosti, sa EU snazi eliminovat’ aj agresivne dafiové planovanie, ktorého cielom je
vyhybanie sa dafiovym povinnostiam. V dafiovej tedrii z hl'adiska terminologického, ako aj v
daniovej praxi rozdiel medzi daflovymi Unikmi a vyhybaniu sa dafovym povinnostiam je
vel'mi maly. Podl'a Kubicovej (Kubicova, 2008) ,,ZniZenie dane porusenim zdakona je danovy
unik, ktory je trestnym cinom. Vyspelé danové jurisdikcie vSak povazuju za neprijatelny nielen
danovy unik, ale ivyhnutie sa dani. K neprijatelnému vyhnutiu sa dani vedie taka séria
transakcii, v ktorych sa zneuziva danova legislativa“ 1de teda o také konanie danovnikov,
ktoré vedld Kk zamernému zniZovaniu dani az Gplnému vyhnutiu sa daniam. Danovnici
presuvaju zisky, resp. majetok do krajin s niz§im, resp. nulovym zdanenim. Presun dafnovej
rezidencie do zahraniCia je frekventovany jav prakticky v celom svete, najCastejSie sa
realizuje zakladanim onshore a offshore spolo¢nosti (Kristofik, et al., 2017) a v danovych
rajoch (Novotny a Kruml, 2015). Casto pouzivané praktiky agresivneho planovania s aj
transakcie veddce k erozii zékladu dane prostrednictvom platieb Urokov z uverov, dalej
vyuZzivanie rozdielov v medzinarodnych zmluvach o zamedzeni dvojitého zdanenia (dale;
DTT), vyuZivanie znenia zakona v nesllade s jeho u¢elom, ¢im EU prichadza roéne priblizne
0 190 miliard eur. OECD bojuje proti agresivnemu daiiovému planovaniu v celosvetovom
meradle iniciativou BEPS (Base Erosion and Profit Shifting), ktor vypracovala na zéklade
mandatu G20. Obsahuje 15 akénych bodov - odporti¢ani, pricom sa predpokladd, Zze
zainteresované krajiny budil opatrenia implementovat. Okrem toho OECD implementuje
opatrenia BEPS-u do vlastnych smernic v oblasti transferového ocenovania a Vv oblasti
medzindrodnych zmlav o zamedzeni dvojitého zdanenia.

EU prevzala z BEPS-u niektoré opatrenia, doplnila ich, rozsirila a prijala tieto dokumenty:
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1. TTP - Balik opatreni danovej transparentnosti (Tax Transparency Package),
v ramci ktorého bola prijat4 revizia smernice o administrativnej spolupraci v oblasti
dani — DAC 3, pripravuje sa DAC 4),

2. ATAP - Balik opatreni proti vyhybaniu sa dafiovym povinnostiam a

3. ATAD - Smernica proti vyhybaniu sa daiiovym povinnostiam.

4. CTRP - Reformny balik dane z prijmov pravnickych os6b (Corporate Tax
Reform Package-CTRP).

ATAP obsahuje komplex opatreni na zamedzenie agresivneho planovania, zvySenie
danovej transparentnosti medzi Clenskymi S§tatmi a zabezpecenie rovnakych podmienok na
podnikanie v celom priestore EU. Opatrenia mozno rozdelit’ do 4 oblasti:

1. oblast’ obsahuje 6 opatreni:
3 opatrenia z OECD projektu BEPS:
e Akcia 2: Hybridné nesulady (¢l. 9 ATAD),
e Akcia 3: CFC (¢l. 7- 8 ATAD),
e Akcia 4: Uznatel'nost’ urokov (¢l. 4 ATAD).
3 opatrenia z navrhu smernice CCCTB:
e Vseobecné pravidlo proti zneuzivaniu (General Anti Avoidance Rule —
GAAR), (¢l. 6 ATAD),
e Switch-over Clause (neskor zruSené),
e Exit Tax Rule (dan pri odchode) (¢l. 5 ATAD).
2. oblast’ obsahuje:
e Smernica Rady 2015/2376 z 8. decembra 2015, ktorou sa meni a doplia
smernica 2011/16/EU pokial’ ide o povinnii vymenu informacii v oblasti dani,
e Opatrenie z BEPS: Akcia 13: CBC Reporting.
3. oblast’ obsahuje:
Odportcania na implementaciu opatreni proti zneuzivaniu zmluv o zamedzeni
dvojitého zdanenia - 2 opatrenia z OECD projektu BEPS:
e Akcia 6: Zneuzivanie zmluv,
e Akcia 7: Vyhybanie sa Statitu Stala prevadzkaren.
4. oblast’ obsahuje:
Oznamenie Komisie Eurdpskemu parlamentu a Rade o externej stratégii:

Obsahuje navrh opatreni a odportacani na podporu spravneho globalneho riadenia dani:
jedna z iniciativ je vytvorenie spolo¢ného systému hodnotiacich kritérii na posudzovanie,
preverovanie a zarad’'ovanie tretich krajin do zoznamu nespolupracujtcich krajin v danovej
oblasti.

Z balicka opatreni ATAP bola spracovana a prijatd smernica ATAD - Smernica Rady
2016/1164 proti vyhybaniu sa dafiovym povinnostiam, ktora zavadza tzv. povinny minimalny
Standard, ktory by mal zabezpecovat’ opatrenia proti vyhybaniu sa dani v kazdom ¢lenskom
State. Standard znamena, e §taty mozu uplatnit’ aj prisnejsie pravidla. Ako je z tabulky 1
zrejmé, z pdvodnych 6 opatreni sa v sucasnosti uplatiiuje 5, ktoré nadvazuju na projekt
BEPS, Balik ATAP astarSiu iniciativu CCCTB tak vytvarajua uceleny subor opatreni.
Smernica sa vztahuje na pravnické osoby, ktorych prijem podlieha dani z prijmov
pravnickych oséb v EU vratane stalych prevadzkarni pravnickych osdb. Smernica sa
nevzt'ahuje na fyzické osoby a na danovo transparentné pravnické osoby (napr. komanditna
spolo¢nost’ a verejnd obchodna spoloc¢nost’). Opatrenia ATAD-uU a ¢asovy harmonogram ich
implementécie su uvedené v tabul’ke 1.
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Tabul’ka 1
Opatrenia smernice ATAD a ¢asovy harmonogram ich implementacie

Opatrenie Datum implementacie
1. VSeobecné pravidlo proti zneuzivaniu (GAAR) 31.12.2018
31.12.2018

2. Pravidla pre kontrolované zahrani¢né spolo¢nosti (CFC)

31.12.2019 mozny

3. Hybridné nestlady odklad Jed.neho
ustanovenia do
31.12.2021
4. Zdanovanie pri odchode (Tax Exit Rule) 31.12.2019
5.Uznatel'nost’ urokov 31.12.2018

Zdroj: Smernica Rady 2016/1164 z 19. jula 2016 EU (Anti Tax Avoidance Directive ATAD).

1. GAAR je pravidlo smernice, ktoré musi byt implementované v narodnych legislativach
&lenskych krajin EU do 31.12.2018. Podstatou tohto pravidla je prednost obsahu pred
formou pri posudzovani transakcie. V dafiovej oblasti uvedené pravidlo znamena, Zze také
transakcie, ktoré nemaju ekonomické opodstatnenie nemoézu ovplyvnit' danovy zaklad a z
toho vyplyvajucu datiova vyhodu. GAAR je zakomponovany v danovej legislative SR
v Daniovom poriadku v § 3 ods. 6.

2. Mnohé spolo¢nosti vo svete prenasaji svoju danovu rezidenciu z domécej krajiny do
zahrani¢ia za ucelom vyhnutia sa danovej povinnosti tak, ze zakladaju fiktivne spolo¢nosti
V jurisdikciach s nizkym alebo ziadnym zdanenim. Doteraz sa vo svete vyuzivali urcité
obmedzenia tychto praktik ako pravidla pre zahrani¢né kontrolované spolo¢nosti (Kubicova,
2008). Avsak podla zaverecnej spravy OECD (Final Report OECD/G20, 2015) tieto pravidla
neboli dostatoéne u¢inné. EU zakomponovala v smernici ATAD prisnejsie pravidla, ktoré s
povinné, ktoré mozu byt’ v narodnych legislativach doplnené o dobrovolné.

3. Hybridné nestlady vznikaju ako vysledok uplatnenia hybridnych nastrojov alebo
hybridnych entit. V medzinarodnej danovej praxi sa pouziva velky pocet réznorodych
hybridnych nestladov. MézZe ist’ napriklad o to, ze ddjde k dvojitému nezdaneniu prijmov
(napr. dvojitym uplatnenim vydavkov alebo danovej straty v roznych krajinach nezahrnutim
prijmu v jednej krajine auplatnenim vydavku v inej krajine apod.). Tato situacia moze
vzniknat vtedy, ked napriklad v jednej krajine sa povazuje Gver za dlhovy nastroj a v druhej
krajine za kapitdlovy vklad. Danové dosledky su, ze v jednej krajine sa uplatiiuji trokové
naklady, ktoré znizuju zéklad dane a v druhej krajine mézu byt dividendy oslobodené od
dane. V Slovenskej republike hybridné nesulady ciasto¢ne riesi § 12, ods. 7 pism.“. Pre
danovych rezidentov SR (PO a FO) je podla § 43 ods.1 pism. ¢c) ZDP predmetom zrazkove;j
dane vo vyske 35% dividenda prijatd z danového raja (prijem vyplateny z nezmluvného
Statu). Problémom je, ze v podmienkach SR sa da t'azko zistit’, ¢i a ako bola v krajine zdroja
dividenda zdanend, aky je podkladovy zisk, pripadne, ¢i vyplatena dividenda v krajine zdroja
bola uznana ako danovy vydavok.

4. Zdanovanie pri odchode (Exit Tax) charakterizuje Kubicova (Kubicovd, 2016) takto: 1.
ide o zdanenie fyzickej alebo pravnickej osoby pri zmene daniovej rezidencie z jedného Statu
do druhého, 2. ide o opatrenie proti vyhybaniu sa daiovym povinnostiam. EU prijalo
v smernici ATAD pravidlo, ktoré umozni clenskym Stdtom zdanit' hodnotu majetku vo
vlastnictve pravnickej osoby ato v okamihu jeho presunu do iného ¢lenského Statu alebo
tretej krajiny, ak sa presun uskutocni bez zmeny vlastnictva majetku. V danovej legislative
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SR dosial’ nemame ziadne ustanovenia tykajice sa zdanovania pri odchode a do konca roku
2019 ho budeme musiet’ implementovat’.

5. Urokové platby sa velmi asto pouzivajii v agresivnom dafiovom planovani, pretoze
audlznika vydavkom, ktory zaklad dane zniZzuje. Narodné vlady ¢lenskych §tatov EU
vyuzivajui roznorodé pravidla na obmedzenie danovej uznatel'nosti urokov u dlznika, ktoré sa
v§ak velmi lisia. EU zavadza v smernici ATAD jednotné pravidla na obmedzenie daiovej
uznatelnosti trokovych platieb u dlznika vo vsetkych clenskych Statoch prostrednictvom
povinnych a dobrovolnych ustanoveni. Vztahuju sa na ¢isté Grokové naklady z Gverov
ovplyvnit' pravnické osoby, ktoré ziskaju Uver na rozvoj podnikania, resp. na viacSie
investicné projekty bez akychkol'vek znakov agresivneho danového planovania. Toto
ustanovenie moze byt’ zmiernené aplikaciou vynimiek a oslobodeni, o implementécii ktorych
bude rozhodovat’ kazdy Stat samostatne. V zahrani¢nej literature je pravidlo uznatelnosti
urokov zname ako “Thin Capitalization”, resp. “Earning Stripping Rules” a podl'a dafiovej
terminologie SR “pravidlo nizkej kapitalizacie”.

5 Porovnanie pravidiel nizkej kapitalizacie podPa smernice ATAD a dariovej legislativy
SR

Podla smernice ATAD moze Cclensky Stdt moéze pravnickej osobe v prisluSnom
zdanovacom obdobi umoznit’ daniovy odpocet urokov do vysky, ktord zodpovedd max. 30 %
ukazovatela EBITDA. Clenské 3taty budd moct za Gdelom vysiej ochrany povolit' nizsi
odpocet urokov tak, ze sa uplatni nizsi % - ny pomer alebo pri vypocte prislusného pomeru
budi vychadzat zo zisku pred zdanenim a Urokmi (EBIT). Okrem povinnych pravidiel
smernica umoznuje uplatnit’ vynimky a oslobodenia, napr. prostrednictvom ,,Safe Harbour*
odpocitat’ uroky do vysky 3 mil. eur alebo ,,standalone entity®, tzn. samostatného podniku,
ktora nie je sucastou skupiny, alebo ,grandfathering clause* — moznost’ vylucit z rozsahu
17.6.2016 auroky zpozi¢iek pouzitych na financovanie dlhodobych verejnych
infraStrukturnych projektov.

Slovenské republika od svojho vzniku hl'adala moZnosti legislativne upravit’” primeranu

vvvvv

kapitalizacie v podmienkach SR ilustruje tabul’ka 2.

Tabul’ka 2
V/yvoj uplatnenia pravidla nizkej kapitalizécie v SR
Obdobie Subjekty/nastroj
Subjekty: 1993 zahrani¢né osoby, 1994 - 2003 zavislé osoby
1993 -2003 Pravidlo: pomer dlhu k vlastnému imaniu 4:1

pomer dlhu k vlastnému imaniu 6:1 pre banky a poistovne
2004 — 2014 Ziadne pravidla
Subjekty: zavislé osoby
Pravidlo: 25 % EBITDA (G¢tovné udaje)
Hrubé uroky
Vynimka pre finan¢né spolo¢nosti
Zdroj: danova legislativa od roku 1993 po stucasnost’, vlastné spracovanie

2015 —sacasnost’

V sucasnosti su pravidla nizkej kapitalizacie v SR legislativne upravené v § 21a ZDP,
ktoré sa vzt'ahuju len na prepojené osoby, limit je stanoveny vo vyske 25% EBITDA (G¢tovné
udaje), ide o hrubé drokové naklady a uplatiiuje sa vynimka pre finan¢né spolocnosti. V
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tabul’ke 3 je uvedené porovnanie pravidiel nizkej kapitalizacie podl'a ATAD a sucasne platne;j
danovej legislativy SR.

Tabulka 3

Porovnanie pravidiel nizkej kapitalizacie podl'a smernice ATAD EU) a zdkona o dani

z prijmov (SR)

SR
Danové nastroje / pravna EU Aktuaine platny
u ravJa P Smernica ATAD zakon o dani z prijmov,
P Cl4 § 21a Pravidla nizkej
kapitalizacie (2017)
Subjekty Zavislé a nezavislé osoby Zavisle osoby a troky

z podmienenych Gverov

vvvvv

Predmet, na ktory sa (tie, ktoré presahujd naklady na Hrubé uroky z uverov a

vzt'ahuje pravna uprava 3 e 0zicdiek
ep P uvery a po6zicky) p

Zéakladna pre vypocet Zé&klad dane (ZD) X}ﬂ)e dok hospodarenia

Limit z ukazovatel'a max. 30 % EBITDA/EBIT 25 % EBITDA
ZD + danové odpisy +

Vypocet . . . VH + odpisy (icet 551)
Il)resahu_]uf:f:. ?aklady (datiové) na + roky (Get 562)
uvery a pozicky

Vynimky Finan¢né institacie a projekty Finanéné institicic

verejnej infrastruktiry
Zdroj: Smernica Rady 2016/1164 z 19. jula 2016 EU (Anti Tax Avoidance Directive ATAD), Zakon o dani z
prijmov ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v z. n. p., Kucekova, M. (2017) Darnové a uctovné dosledky
medzindarodného zdanovania v narodnej legislative SR, dizertaéna praca FHI EU v Bratislave, 2017, s. 100,
vlastné spracovanie

Na zaklade porovnania Smernice AZAD a danovej legislativy SR mozno konstatovat’, ze
pravidla nizkej kapitalizdcie maju rovnaky ciel' — limitovat’ dafiova uznatelnost’ Grokov
druhej strane sa odliSuju v konstrukcii uplatnenych danovych nastrojov a v detailoch. ATAD
sa vztahuje aj na zavislé aj nezavislé osoby, DZP len na zavislé osoby, ¢ize ATAD ma Sirsi
rozsah. ATAD sa vzt'ahuje na Cisté uroky, DZP len na hrubé uroky. Aj ostatné prvky danovej
techniky tohto danového nastroja je odliSny. Je potrebné zdoraznit', ze legislativa SR sa bude
musiet’ do 31.12.2018 novelizovat’ a prisposobit’ pravidlam ATAD-u.

6 Zaver

Eurdpska Unia sa musi reformovat, aby prekonala vSetky sticasné politické, ekonomické,
bezpec¢nostné, socidlne problémy. Je pochopitelné, reforma Eurdpskej tnie sa bude dotykat’ aj
danovej politiky. Ciel'om predkladaného prispevku bolo poukazat, charakterizovat’ problémy
EU predovietkym v dafiovej oblasti a analyzovat' spdsoby ich rieSenia. Je zrejmé, Ze
kompetentné intiticie EU v poslednom obdobi vyvijali snahu riesit’ dafiové otazky niekolko
ohl'adom CCCTB avV sucasnosti st prijaté také legislativne normy, ktoré eliminovat
agresivne danové planovanie. Treba zdoéraznit, Ze ich uspeSnost’ a efektivnost’ ovplyvni
budtce smerovanie EU a jej reformy.

120



Poznamka (Funding acknowledgement)

Tento prispevok je c¢iastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA 1/0184/16 “Eliminacia
medzinarodného dvojit¢tho zdanenia podnikatel'skych subjektov a jej vplyv na rozvoj
podnikania a investovania v SR” v rozsahu 100%.

Pouzita literatira (References)

Buchlakova,L. (2016). Unia zavadza zmeny v plateni dani.
http://spravy.pravda.sk/tlac/409183-unia-zavadza-zmeny-v-plateni-dani/,[accessed
28.10.2016].

Domonkos,T. — Dolinajcova,M. (2012). Spolo¢ny konsolidovany danovy zaklad pre podniky
— analyza dopadu na prijmy Statneho rozpo¢tu SR, Ekonomické modelovanie a analyzy — EU
SAV: vystupenie na Euro-fore dia 5.5.2012 organizované EU SAV.

Kristofik, P. — IStok, M. — Nedelova, G. (2017). Motivy zakladania onshore a offshore
spolo¢nosti slovenskymi podnikmi v roku 2014. Politicka ekonomie. Vol. 65, No.2. 2017.
pp.198-216.

Kubicova, J. (2008). Komparativna analyza pravidiel proti medzindrodnému vyhybaniu sa
daniam prostrednictvom kontrolovanych zahrani¢nych spoloc¢nosti. Proceedings of 7th
International Scientific Conference National and Regional Economics VII., Technical
University of Kosice, The Faculty of Economics, 1st — 3rd October 2008. Herl'any, Slovakia
pp. 456-464.

Kubicova,J. (2016). Exit tax in the world of international migration of companies and
individuals. Proceedings of 16th International Scientific Conference Globalization and Its
Socio-Economic Consequences. University of Zilina, The Faculty of Operation and
Economics of Transport and Communication, Department of Economics, 5th — 6th October
2016. Rajecké Teplice, Slovakia, pp. 1101-11009.

Kucekova, M. (2017). Darnové a uctovné dosledky medzinarodného zdanovania v narodnej
legislative SR, dizerta¢na praca FHI EU v Bratislave, 2017.

Novotny, J., Kruml, L.(2015). Development of tax havens due to Globalization processes and
their Impact on the Czech Republic. Proceedings of 15th International Scientific Conference
Globalization and Its Socio-Economic Consequences. University of Zilina, The Faculty of
Operation and Economics of Transport and Communication, Department of Economics, 7th —
8th October 2015. Rajecké Teplice, Slovakia, pp. 531-538.

Stangk, P. — lvanova P. (2016). Stvrtd priemyselnd revolicia a piaty civilizacny zlom.
Vydavatel'stvo ELITA, ISBN 987-80-970135-8-5.

Stiglitz, J. E.(2006). Making Globalization Work. Penguin Books, 2011. ISBN 978-0-141-
02496-7.

Stiglitz, J. E.(2013). The Price of Inequality. W.W.Norton &Company, 2013. ISBN 978-03-
93345-06-3.

121



Vavrova, K. (2015). Tax incentives of business entites in selected countries of the EU in the
context of globalization. Proceedings of 15th International Scientific Conference
Globalization and Its Socio-Economic Consequences. University of Zilina, The Faculty of
Operation and Economics of Transport and Communication, Department of Economics, 7th —
8th October 2015. Rajecké Teplice, Slovakia, pp. 855-863.

Taxud-D. (2010). ,, Summary Record by the Chair of the CCCTB Workshop*, October 2010.
Névrh smernice Rady o spolocnom konsolidovanom zéklade dane z prijmov pravnickych
0s6b (CCCTB), SEK2011 315 v kone¢nom zneni, SEK(2011) 316 v kone¢nom zneni, Brusel
16.3.2011, ¢lanok 86.

Smernica Rady 2016/1164 z 19. jila 2016 EU (Anti Tax Avoidance Directive ATAD).
Tax Policy Reform and Economic Growth, OECD, 2010.

Final Report OECD (2015). Base Erosion and Profit Shifting Project, Executive
Summaries 2015 Final Report.

Smernica Rady 2015/2376 z 8. decembra 2015, ktorou sa meni a dopliia smernica
2011/16/EU pokial ide o povinni vymenu informacii v oblasti dani. Smernica Rady
2016/1164 z 12. jula 2016 EU (ATAD).

Danové zékony SR.

Gizela Lénartova

University of Economics in Bratislava
Faculty of Business Management
Department of Corporate Finance
Dolnozemska cesta 1/b

852 35 Bratislava

Slovak Republic

e-mail: gizela.lenartova@euba.sk

122



Malé a stredné podnikanie na Slovensku v roku 2016
Small and Medium Business in Slovakia in 2016

Jakub Lukadé

Abstract

Small and medium-sized enterprises have an irreplaceable place in the country's economy.
One of the priorities at national and supranational level is the support of small and medium-
sized enterprises through various national and European programs. Despite these incentives,
the development of small and medium-sized enterprises in some European Union countries
lags behind. After the crisis in 2008, Slovak small and medium-sized enterprises are
gradually recovering and are experiencing continuous improvement, despite a slight
deterioration in the indexes of the business environment. The paper focuses on the current
situation of small and medium-sized businesses in Slovakia, including the assessment of the
business environment.

JEL classification: G 30, G 32, O 10
Keywords: small and medium-sized enterprises, SMEs, business environment

1 Uvod

Malé a stredné podniky st dlhodobo povazované za jednu z najvyznamnejsich kategorii
v ramci trhovej ekonomiky. Dokazuje to hned’ viacero ukazovatelov. V roku 2016 tvorili
99,9 % celkového poctu podnikatel'skych subjektov na Slovensku, zamestnavali takmer tri
Stvrtiny aktivnej pracovnej sily v podnikovej ekonomike a viac ako polovicou sa podiel’ali na
tvorbe pridanej hodnoty. Pozitivny vyvoj narodného hospodarstva sa prejavil rastom
zamestnanosti v MSP 0 3,5 %, pridanej hodnoty o 4,3 % a vytvorenym ziskom o 3,3 %. Po
krize z roku 2008 sa malé a stredné podniky zacali postupne zotavovat’. Napriek badate'nému
zlepSeniu, ma podnikatel'ské prostredie na Slovensku stale rezervy. Prispevok sa zameriava na
analyzu aktualneho podnikatel'ského prostredia v podmienkach Slovenskej republiky.

2 Stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Malé a stredné podniky st hybnou silou hospodarstva kazdej vyspelej ekonomiky. Vd’aka
zostrovaniu konkurenéného prostredia, tvorby pracovnych miest, ¢i samotnej produkcii
vyrobkov ich mozno oznacit’ za pilier a akcelerator ekonomického rozvoja.

2.1 Definicia malého a stredného podnikania

Vymedzenim malych a strednych podnikov sa zaoberalo viacero ekonémov vratane
Scotta, ktory ich definoval ako ,spolocensky kolektiv pozostavajici z malého poctu
ucastnikov, ktori vykondvaju svoju ¢innost’ za G¢elom dosiahnutia spolo¢ného ciel'a®. Podl'a
Wynarczyka sa malé a stredné podniky odliSujt od velkych na zaklade troch kl'ucovych
znakov — neistoty, inovacii a vyvoja. V podmienkach Slovenskej republiky a ostatnych krajin
V4 sa vymedzuji malé astredne podniky na zaklade harmonizovaného odporacania
Eurdpskej komisie, ktora definuje malé a stredné podniky na zaklade troch kvantitativnych
kritérii — ro¢ného obratu, majetku a poctu zamestnancov. Malé a stredné podniky su
najpocetnejSou skupinou podnikov v Eurdpskej Unii — tvoria az 99,8 % vsetkych podnikov
v nefinanénom sektore v EU28. Podla odhadov Eurépskej komisie, na kazdom km?
zemského povrchu krajin EU posobi v priemere pit’ podnikov kategorie MSP. Vyznam MSP
pre fungovanie ekonomiky je vo vyspelych Staitoch mimoriadny, ¢o dokazuje aj ich podiel na
vybranych makroekonomickych ukazovateloch. V roku 2016 zamestnavali takmer 90
milionov l'udi, ¢o predstavuje 67 % z celkovej zamestnanej populacie a vytvorili cca. 57 %
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pridanej hodnoty. Drviva véac¢sina MSP (az 93 %) si mikropodniky zamestnavajice menej ako
10 pracovnikov. Zhruba tri §tvrtiny MSP posobiacich v EU je aktivnych v piatich kIi¢ovych
oblastiach — vel’koobchode a maloobchode, priemyselnej vyrobe, stavebnictve, obchodnych
sluzbach a v hotelierstve. Vykonnost'” malych a strednych podnikov m& priamy vplyv na
ekonomiku krajiny.

2.2 VVyvoj ekonomického prostredia SR v roku 2016

Makroekonomicky ramec slovenského podnikatel'ského sektora sa vroku 2016
vyznacoval ekonomickym rastom. Tempo rastu presahovalo nielen priemer krajin Europskej
unie, ale prevySovalo aj susedné krajiny, ktoré predstavuju hlavnych obchodnych partnerov
Slovenska. V porovnani s predchadzajucim rokom doslo sice k spomaleniu, av§ak narodné
hospodarstvo si podl'a predbeznych udajov SU SR zachovalo relativne vysoku dynamiku — na
arovni 3,3 %. K udrzaniu vysokej ekonomickej vykonnosti nemalou mierou prispel druhy
Stvrtrok na urovni 3,8 %. V trefom a Stvrtom S$tvrtroku doslo k spomaleniu v dosledku
niz$ieho Gerpania prostriedkov z fondov EU v ramci nového programového obdobia a odklad
o¢akavanych strategickych investicii verejného a sukromného sektora. Cisty export si aj
v roku 2016 udrzal relativne vysoku mieru rastu. Najpozitivnejsi prirastok vSak zaznamenala
spotreba domaéacnosti sprevadzanad rastdcim dopytom na trhu prace, poklesom cien ropy
a dosiahnutie deflatného dna sroénym priemerom -0,5 %. Z&pornd dynamika
spotrebitel'skych cien pokraovala a do zna¢nej miery bola ovplyvnena poklesom cien energii.
V medziro¢nom porovnani sa znizili aj ceny priemyselnych vyrobkov tak pre tuzemsko (o 4,3
%), ako aj pre export (0 3,8 %). V stavebnictve ceny stavebnych prac narastli (o 1,2 %) a ceny
stavebnych materidlom naopak medziro¢ne zaznamenali pokles (o 0,4 %). V porovnani
s dynamickym rastom vyvozu, ale hlavne dovozu tovaru a sluzieb v roku 2015, objem vyvozu
tovarov a sluzieb medziro¢ne vzrastol sice ,,len” o 4,7 %, ale objem dovozu tovarov a sluzieb
eSte menej (0 2,9 %).Vysokt exportnii vykonnost' ekonomiky potvrdzuje podiel vyvozu
tovaru a sluzieb na HDP — na urovni 99,3 %. Otvorenost’ ekonomiky vyjadruje podiel vyvozu
a dovozu tovarov a sluzieb na HDP — na Grovni 191,2 %.

Z odvetvového hladiska bol rast hospodarstva spdsobeny predovSetkym vysSSou
produkciou v rdmci priemyslu (rast o 4,7%), na ktorom sa v najvéc¢sej miere podiel’ala vyroba
kovov akovovych konstrukcii (rast o0 8,6 %) a dopravnych prostriedkov (rast o 7,4 %).
Naopak, pokles zaznamenal vyznamny sektor vyroby pocitacovych, elektronickych
a optickych vyrobkov, ktory klesol 0 0,1 %. Vyrazny pokles zaznamenala stavebna produkcia
—na trovni 10,7 %. K medziro¢nému zvyseniu trzieb doslo vo vel’koobchode a maloobchode
(02,1 % resp. 2,2 %), v doprave a skladovani (0 5,0 %) a vo vybranych trhovych sluzbach (o
10,0 %).

Stabilny ekonomicky rast poslednych rokov a ocakavany narast sukromnych ako aj
verejnych investicii sa zacal prejavovat’ aj na slovenskom trhu préce. Podl'a metodiky ESA
2010 bol v roku 2016 dosiahnuty historicky najvyssi pocet pracujtcich, ktory presiahol 2,3
mil. 0s6b spdsobeny zvySenim poctu pracovnych miest o 54 tisic. V medziro¢nom porovnani
sa zamestnanost’ v ziskovo orientovanom podnikovom sektore zvysila o 2,7 % (0 48,4 tis.
0s0b). V kategérii MSP (vratane FO — podnikatel'ov) zamestnanost vzrastla v porovnani
s predchadzajucim rokom o 3,5 % (0 46,4 tis. 0s6b) na 1 368 782 zamestnanych osdb. Rast
zamestnanosti v sektore MSP bol najvyznamnejsi od roku 2008. Vzhl'adom na to, Ze pocet
ekonomicky aktivneho obyvatel'stva sa neznizoval, zrkadlovo sa narast zamestnanosti prejavil
aj na poklese miery nezamestnanosti, ktora po desiatich rokoch klesla na jednociferna Groven.
V roku 2016 bolo nezamestnanych 9,7 % ekonomicky aktivnych I'udi (podl'a metodiky VZPS
SU SR). Miera nezamestnanosti poklesla medziroéne o 1,8 p. b., takZe v priebehu roku 2016
bolo v priemere 266 tisic 'udi bez prace. To je 048,3 tisic I'udi menej ako v roku 2015.
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Priemerna nomindlna mesa¢nd mzda zamestnanca na Slovensku sa zvysila o 3,3 % na Groven
912 Eur. Z odvetvového hladiska bola najvysSia mzda dosahovand v sektore financnych
a poistovacich ¢innosti (1 747 Eur), informaénych a komunika¢nych ¢innosti (1 739 Eur)
a stravovacich ¢innostiach (554 Eur), v ostatnych ¢innostiach (598 Eur) a v stavebnictve (651
Eur). V medziro¢nom porovnani sa priemerna mzda zvysila takmer v celom spektre odvetvi,
okrem informa¢nych a komunikac¢nych ¢innosti.

Dosledky pokrizovych nastrojov monetéarnej politiky Eurdpskej centrélnej banky ako aj
podpornych opatreni Eurdpskej tnie zameranych na zvySovanie pristupu podnikov k tverom
a financiam najmé od roku 2014, vyustili do pozitivnejSieho vnimania situacie v podnikovom
sektore a do zvySenia dopytu ako aj ponuky zo strany bankového sektora. Okrem rastu
pohladavok bankovych institucii vo¢i podnikatel'skému sektoru (o 5,3 %) v roku 2016, bol
pre podnikatel'ov priznacny pokles podielu zlyhanych tuverov (o 0,8 %). Néklady
podnikatel'skych subjektov na financovanie bankovych tiverov sa v roku 2016 vyznacovali
miernym poklesom. Mierny pokles zaznamenali aj urokové sadzby novych Gverov pre malé
a stredné podniky.

3 Ciele a metody

Hlavnym cielom prispevku je analyzovat' stasny stav a vyvoj podnikania malych
a strednych podnikov na Slovensku v roku 2016. K naplneniu hlavného ciel'a je potrebné
spracovat’ aj ¢iastkové ciele:

- analyzovat stav MSP vzhladom na jednotlivé pravne formy a velkostné kategorie
v podmienkach SR;

- analyzovat odvetvovu Struktaru slovenskych MSP;

- analyzovat’ vplyv MSP na vybrané makroekonomické ukazovatele;

- analyzovat’ pocetnost’ a podnikatel'ské prostredie MSP doma a v zahranici.

Pri analyze sme vychadzali z verejne dostupnych tdajov — predovietkym zo Statistického
Uradu SR, Eurostatu a Gdajov Slovak Business Agency. Pri skimani sme sa opierali hlavne
o tieto metddy skimania:

- komparécia — je pouzita pri porovnavani vysledkov medzi jednotlivymi krajinami;

- dedukcia — je pouzitd pri vyvodzovani Ciastkovych zaverov zo vSeobecnych
poznatkov;

- analyza — je pouzita takmer v celom prispevku pri hodnoteni vysledkov;

- abstrakcia — je pouzita pri vybere analyzovanych MSP;

- syntéza — je pouzita pri uréovani vzajomnych vztahov a vazieb medzi jednotlivymi
kateg6riami MSP.

4 Vysledky vyskumu

Podl'a udajov Statistického tiradu SR bol v roku 2016 zaznamenany narast MSP o 22 059
na 557 122 podnikatel'skych subjektov. Celkovy medziro¢ny narast dosiahol v roku 2016
hodnotu 4,9 %. Tento narast bol spésobeny predovsetkym nédrastom poctu pravnickych osdb o
9,1 % v porovnani s rokom 2015. Pocet fyzickych 0s6b rastol miernej$im tempom — na Urovni
2,5 %. Z pohl'adu jednotlivych vel'kostnych kategorii podnikov sa v roku 2016 zvysil pocet
len mikropodnikov (0-9 zamestnancov vratane subjektov s nezistenym poctom zamestnancov)
05,1 %. Pocet malych astrednych podnikov vroku 2016 poklesol 025 % (10-49
zamestnancov) resp. 3,6 % (50-249 zamestnancov). Z celkového poctu aktivnych
podnikatel'skych subjektov tvorili az 97,1 % mikropodniky v pocte 541 719 podnikatel'skych
subjektov, 2,3 % malé podniky v poéte 12 662 podnikatel'skych subjektov a 0,5 % strednych
podnikov spoc¢tom 2 741 podnikatel'skych subjektov. Prehl'ad poctu podnikatel'skych
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subjektov podl'a jednotlivych pravnych foriem a velkostnych kategorii podnikov ku koncu

roka 2016 zndzoriuje tabulka:

Tabul’ka 1

Pocet podnikatel'skych subjektov podla jednotlivych pravnych foriem a velkostnych kritérii

ku koncu roka 2016

Zivnostnici slobod. SHR podniky spolu Index

povolania abs. % 16/15

mikro 321 738 18512 5 463 196 006 541719 | 97,1% 105,1
malé 1173 41 8 11 440 12 662 2,3% 97,5
stredné 57 0 0 2 684 2741 0,5% 96,4
velké 0 0 0 636 636 0,1% 95,5
MSP spolu 322 968 18 553 5471 210 130 557122 | 999 % 104,9
SPOLU 322 968 18 553 5471 210 766 557 758 | 100,0 % 104,9

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov SU SR

Najpocetnejsou skupinou z hl'adiska odvetvia boli MSP s hlavnou podnikatel'skou
¢innost'ou v obchode a obchodnych sluzbach, v ktorom posobilo az 47,4 % MSP. Naopak,
najmenej pocetnou skupinou boli MSP posobiace v oblasti pédohospodarstva (4,5 %)
a v oblasti ubytovania a stravovania (3,6 %).

Podla udajov Registra organizacii Statistického tradu SR vzniklo v roku 2016 58 838
novych podnikatel'skych subjektov, ¢o predstavuje narast o 11,8 % v porovnani
s predchadzajucim rokom. Pocet zaniknutych malych a strednych podnikov sa v roku 2016
medzirocne zvysil 0255 % na 53 878, ztoho viac ako Styri pétiny (80,7 %) tvorili
zivnostnici. Miera prezitia novovzniknutych subjektov na Slovensku bola na tirovni 68,5 % (v
roku 2014). Medzi krajiny snajvy$Sou mierou prezitia patri Svédsko, Luxembursko
a Belgicko. Najmenej aktivne podnikatel'ské subjekty po dvoch rokoch svojho vzniku su
v Litve, Portugalsku, Dansku a Taliansku.

Co sa tyka regiénov, az 22 % aktivnych malych a strednych podnikov pdsobi
v Bratislavskom kraji — predovsetkym PO (33,9 %). V pripade MSP — FO, najviési pocet
posobil vroku 2016 v Zilinskom kraji (15,5 %). Na okresnej urovni bola najvyssia

vwe

Revlca a Sobrance.

V porovnani s predchadzajucim rokom vzrastol priemerny pocet zamestnanych
v ndrodnom hospodarstve 02,5 % na 2307 tis. Podnikatel'sky sektor tvoril 1 846 tis.
pracovnych miest — z toho 1 368 tis. miest prislichalo malym a strednym podnikom. Malé
a stredné podniky sa tak podiel'aju 74, 1 % na zamestnanosti v podnikovej ekonomike a 59,3
% na celkovej zamestnanosti v hospodarstve SR. V kateg6rii MSP (vratane FO) zamestnanost’
medziro¢ne vzrastla o 3,5 %. Na celkovej zamestnanosti v podnikovom sektore sa podiel’ali
hlavne mikropodniky (45,3 %). Malé podniky zamestnavali 13,5 % pracovnej sily
v podnikovom sektore, stredné 15,3 % avelké 25,9 %. V porovnani s krajinami EU sa
slovenské MSP podiel’ajii na zamestnanosti vyraznejsie ako v ostatnych krajinach EU.

Podiel MSP na vybranych makroekonomickych ukazovateloch sa vyvijal pozitivne.
V porovnani s predchadzajucim rokom sa podiel MSP (PO) na hrubej produkcii
V nefinanénom podnikovom sektore zvysil 0 0,4 % na 43,8 %. V najvicSej miere sa o to
pri¢inili mikropodniky, ktoré zaznamenali narast 00,4 % (na 10,8%) amalé podniky
s narastom 00,2 % (na 12,7 %). Stredné podniky sa sice podiel'ali na hrubej produkcii 20,3
%, ale v porovnani srokom 2015 poklesli 00,2 %. Podiel MSP na vytvorenej pridanej
hodnote v nefinan¢nom podnikovom sektore stagnoval — klesol len 0 0,1% na 52,8 %. Podiel
MSP na zisku pred zdanenim v nefinancnom sektore dosiahol 44,3 %, Co predstavuje
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v porovnani srokom 2015 narast 00,8 %. Vyvoj podielu MSP na zakladnych
makroekonomickych ukazovatel'och za poslednych 5 rokov znazoriuje graf:

Graf 1
VVyvoj podielu MSP na z&kladnych makroekonomickych ukazovatel'och v r. 2012-2016
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Zdroj: vlastné spracovanie podla tdajov SU SR

Z hladiska odvetvi, zaznamenali medziro¢ny nérast trzieb vSetky MSP okrem malych
a strednych podnikov posobiacich v odvetvi stavebnictva, ktorych produkcia klesla o0 6 %.
Najviac sa darilo MSP vo vybranych trhovych sluzbach (narast trzieb o 10 %). Podiel MSP na

vyznacoval priemysel s 34,2 %, najvys$im sa vyznacovali vybrané trhové sluzby s 83,8 %.

V roku 2016 takmer jedna Stvrtina (23,9 %) aktivnych MSP vykondvala svoju hlavnu
¢innost’ v oblasti obchodnych sluzieb. Podobny podiel dosiahli aj MSP v odvetvi obchodu
(23,5 %). V oblasti stavebnictva p6sobilo 16,5 % MSP, 13 % posobilo v priemysle, 7,7 %
vsluzbach, 7,5 % vsektore dopravy, informa¢nych akomunikaénych cinnosti.
V pddohospodarstve pdsobilo 4,5 % MSP a 3,6 % posobilo v ubytovani a stravovani. Prehl’ad
odvetvi, v ktorom pdsobia slovenské MSP znazoriuje graf:

Graf 2
Odvetvova struktara MSP v roku 2016
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov SU SR

Zaujimavy pohlad na rozSirenost malych a strednych podnikov v Europskej unii
poskytuje ukazovatel' poctu MSP na 100 obyvatelov. Podla tidajov Eurostatu bolo na
Slovensku 7,4 MSP na 100 obyvatel'ov, ¢o vyrazne prevySuje europsky priemer na arovni 4,6
MSP/100 obyvatelov. Slovensko sa teda v uvedenom porovnani radi medzi krajiny
S najvyssim poctom malych a strednych podnikov k celkovému poétu obyvatelov. Pocet
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malych a strednych podnikov na 100 obyvatelov je najvyssi v Ceskej republike (9,5),
Portugalsku (7,5), Slovensku (7,4) a Svédsku (7,0). Naopak najnizsiu pocetnost MSP na 100
obyvatel'ov dosahuje Rumunsko (2,3), Spojené kral'ovstvo (2,9), Nemecko (3,1) a Chorvatsko
(3,5).

Graf 3 )
Pocet MSP na 100 obyvatel'ov v krajinach EU v roku 2014

Zdroj:Eurostat

Vytvaranie priaznivych podmienok na podnikanie je jednym zo zékladnych predpokladov
rastu ekonomiky, zamestnanosti, hrubej produkcie ¢i zostrovania konkurencie, ktora vplyva
na kvalitu podnikatel'skej ¢innosti. Podnikatel'ské prostredie tak bezprostredne vplyva na
zivotnu uroven a kvalitu Zivota v regione. Stav podnikatel'ského prostredia sa pravidelne
monitoruje prostrednictvom viacerych celosvetovych indexov. Medzi najvyznamnejSie patri
Index Doing Business, ktory pri vyhodnocovani zohl'adiiuje 10 kritérii — zaciatok podnikania,
pristup K energiam, ziskavanie stavebnych povoleni, evidencia majetku, moznost’ ziskania
uverovych zdrojov, spdsob vyberu dani, ochrana investorov, cezhrani¢ny obchod,
dodrziavanie zmliv medzi obchodnymi partnermi a spdsob rieSenia insolventnosti. Index je
vyhodnocovany a publikovany Svetovou bankou pravidelne kazdy rok.

Slovensko sa v poslednom hodnoteni Doing Business 2017 umiestnilo v konkurencii
d’alsich 189 krajin na 33. mieste. V porovnani s predchadzajucim hodnotenym obdobim si
pohorsilo o 3 miesta.Najvacsi prepad zaznamenalo v oblasti pristupu k elektrine a zaciatku
podnikania. ZlepSenie zaznamenalo len v jednej oblasti — v spésobe ziskavania dani, kde si
Slovensko polepsilo o 2 miesta. Spomedzi krajin V4 sa lepsie umiestnilo Pol'sko na 24. mieste
a Cesko na 27. mieste. Mad’arsko obsadilo v celkovom hodnoteni 41. miesto. Napriek tomu,
ze sa Slovensko v ramci krajin V4 udrzalo na 3. mieste, zaznamenalo Slovensko spomedzi
krajin V4 najvicsi prepad. Medzi krajiny s najlepSim podnikatel'skym prostredim podla
Svetovej banky patri Novy Zéland, Singapur a Dansko. V ramci krajin EU sa medzi 3 krajiny
s najlepsim podnikatel'skym prostredim zaradili Dansko, Vel’ka Britania a Svédsko. Prehl'ad
krajin s najleps§im podnikatel'skym prostredim podl'a indexu Doing Business znazorfiuje
nasledujtca tabul’ka:
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Tabulka 2
Krajiny s najlepsim podnikatel'skym prostredim podl’a Doing Business 2017

P.c. Krajina DB 2017 Zmena
1. | Novy Zéland 87,01 % =
2. | Singapur 85,05 % 11
3. | Dénsko 84,87 % !
4. | HongKong 84,21 % 11
5. | Korea 84,07 % 11
6. | Norsko 82,82 % 12
7. | Velka Britania 82,74 % !
8. | USA 82,45 % !
9. [ Svédsko 82,13 % =
10. | Macedonsko 81,74 % 16
24. | Pol'sko 77,81 % 11
27. | Cesko 76,71 % 11
33. | Slovensko 75,61 % 13
41. | Mad’arsko 73,07 % 11

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov Svetovej banky

Podnikatel'ska aliancia Slovenska taktiez pravidelne monitoruje podnikatel'ské prostredie
ana zéklade 4 celosvetovych indexov Svetového ekonomického fora, Svetovej banky,
Heritage Foundation a Transparency International vypraciva vlastny index Superindex PAS.
Podla tohto indexu vytvara najpriaznivejSie podmienky na podnikanie Singapur, Hong Kong
aNovy Zéland. Z krajin EU sa najlepsiec umiestnili Svédsko, Dansko a Velka Britania.
Slovensko naprick mensiemu zlepSeniu oproti minulému roku, pokleslo v hodnoteni o 3
miesta a obsadilo 38. prie¢ku. Spomedzi krajin V4 sa najlepsie umiestnilo Cesko na 30.
mieste. Pol'sko si medziro¢ne taktiez pohorSilo o 3 miesta, avSak stale sa nachadza pred
Slovenskom na 33. mieste. Podl'a indexu Superindex PAS sa podmienky na podnikanie
Vv Mad’arsku vyrazne zhorsili, Co krajinu posunulo na 51. miesto hodnotenia. Prehl’ad krajin
s najlep$im podnikatel'skym prostredim s ohl'adom na krajiny V4 podla indexu Superindex
PAS znazornuje tabul’ka:

Tabul’ka 3
Krajiny s najlepsim podnikatel'skym prostredim podl'a Superindex PAS 2017
P.&. Krajina skore Zmena
1. | Singapur 103,1 =
2. | HongKong 101,1 =
3. | Novy Zéland 100,1 =
4, Svajéiarsko 98,2 =
5. | Svédsko 96,3 15
6. | Déansko 96,3 11
7. | Velka Britania 96,2 =
8. | USA 96,1 12
9. | Nérsko 95,2 14
10. | Finsko 95,0 12
30. | Cesko 84,6 11
33. | Pol'sko 83,4 13
38. | Slovensko 78,4 13
51. | Madarsko 76,5 L7

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov Podnikatel'skej aliancie Slovenska
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5 Zaver

Rok 2016 mal pre slovenské malé a stredné podniky pozitivny vplyv predovsetkym vd’aka
stabilnému tempu ekonomického rastu (resp. makroekonomickému vyvoju). Slovenské malé
astredné podniky sa po krizovom obdobi postupne spamitavaji, ¢o dokazuji aj udaje
Statistického tradu SR nielen ¢o sa poletnosti tyka, ale aj podielu na zamestnanosti, hrubej
produkcii ¢i pridanej hodnoty. Napriek miernemu zlepSeniu podnikatel’ského prostredia, v§ak
Slovensko v porovnani s ostatnymi krajinami stale zaostava, ¢oho dosledkom je aj pokles
Vv kvalite podnikatel'ského prostredia podl'a jednotlivych indexov hodnotiacich podmienky na
podnikanie.
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Ukazovatel’ financnej vykonnosti podniku ROE a jeho rozliSovacia
schopnost’ v pokrizovom obdobi
Profitability indicator ratio ROE (return on equity) and its ability to
discriminate in the period after crisis

Andrea Lukackova, Marian Smorada

Abstract

The construction of the financial ratio ROE have become complicated. ROE as a ratio of
operating performance ratios, cash flow indicator ratios to ratios for financial statement can
lead to negative equity and loss and it causes that ROE has positive result at the same time,
and also that decreasing value of the equity for example by the loss from a later accounting
periods leads to increase of resultant value. As the profitability indicator ratio, it should have
some ability to discriminate, and the result of prosperous enterprises should be different from
the ones which went bankrupt. For that reason, it is necessary to make simple sample testing,
which acknowledge or destroy this presumption. The sample test consisted of 66 enterprises
which operate in the period after crisis.

JEL classification: G 32, G 39
Keywords: ROA, ROE, ROS

1 Uvod

Ukazovatel ROE moZno vSeobecne zaradit medzi tradicné ukazovatele financnej
vykonnosti podniku. Napriek svojim nedostatkom je stale vyuzivany ako ukazovatel’, ktory
komplexne hodnoti vykonnost’ podniku. Vy¢itat’ mu mozno hned’ niekol’ko problematickych
oblasti, na ktoré sa v ¢lanku zameriame. Na druhej strane je potrebné prijat’ predpoklad, ze
ako ukazovatel finan¢nej vykonnosti podniku bude disponovat’ istou rozliSovacou
schopnostou, teda mal by dokazat’ ,,oddelit* prosperujiice podniky od neprosperujucich.

Vysledky testovania rozliSovacej schopnosti ukazovatela ROE na vybranej vzorke
podnikov tvoria druht cast’ tohto ¢lanku. Neprosperujice podniky, na ktorych bol tento
ukazovatel’ testovany, sa dostali do bankrotu v pokrizovom obdobi (po roku 2009).

2 Kritika ukazovatel’a ROE

Samotna konstrukcia ukazovatel'a ROE, ktora dava do pomeru zisk a vlastny kapital je tak
trochu problematicka.

zisk
ROE

- vlastny kapital

Ukazovatel’ by za normalnych okolnosti mal spravne vypovedat’ o finan¢nej vykonnosti
podniku. Na druhej strane vSak samotny charakter vstupnych veli¢in umoziuje, aby boli
v pripade ukazovatel'a ROE dosahované anomalie, pokial’ bude pocitany v neprosperujucom
podniku. Zaporny zisk (teda strata), ako aj hodnota zaporného vlastného imania sposobuju, Ze
v danom podniku je celkovy ukazovatel’ s kladnou hodnotou. Prave tento fakt diskvalifikuje
tento ukazovatel’ najma pri podnikoch, ktoré dosahuji zaporné vlastné imanie.

To vzmysle zakona ¢. 431/2002 Z. z. o G¢tovnictve v zneni neskorSich predpisov je
uvadzané ako rozdiel majetku a zavazkov (zédkon pojem vlastné imanie priamo nedefinuje,
uvadza ho iba ako matematicky rozdiel majetku a zavazkov). V pripade, ak hodnota zavazkov
prevysSuje hodnotu majetku, je vlastné imanie zaporné av zmysle ustanoveni § 3, ods. 3,
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zakona ¢. 7/2005 Z. z. o konkurze a restrukturalizacii v zneni neskorSich predpisov je
predlzeny a ako udava ods. 1, je v tipadku. Takyto podnik mozno automaticky povazovat
za neprosperujuci. Akékol'vek meranie finan¢nej vykonnosti v takomto pripade straca
na vyzname. Na mieste je vSak otdzka, ¢i ukazovatele finan¢nej vykonnosti, a teda ukazovatel’
ROE dokaze vcas identifikovat’ hroziace nebezpeCenstvo pre podnik. Buda prosperujice
podniky vykazovat’ odlisné hodnoty ukazovatel'a ROE od neprosperujtcich aj niekol’ko rokov
pred bankrotom? Testovanie vybranej vzorky podnikov tato hypotézu potvrdi alebo vyvrati.

Samotna konstrukcia ukazovatela ROE, ktora dava do pomeru tokovy a stavovy
ukazovatel’ je tiez do istej miery problematickd. Stav vlastného kapitalu na konci uctovného
obdobia by mal zodpovedat’ zisku, ktory bol podnikom generovany celé uctovné obdobie.
Teda za normalnych okolnosti ukazovatel ROE vobec nezohl'adiiuje vyvoj vlastného kapitalu
v priebehu u¢tovného obdobia. Za predpokladu, Ze vlastny kapital vykazuje v podniku
pomerne stabilné hodnoty, je takato konstrukcia vyhovujuca. Avsak, akondhle dochadza
k zmenam vlastného kapitélu v priebehu u¢tovného obdobia, je vhodnejsie pre vypocet ROE
pouzit priemerny stav vlastného kapitalu. Viac o tejto problematike v ¢lanku: ,,Vypocet
ukazovatelov rentability z priemernych stavov stivahovych poloziek”.! Prave pri ukazovateli
ROE je mozné pocitit’ vplyv vysledku hospodarenia. Ide o to, ze vysledok hospodarenia ako
taky je sucastou Citatela (Co je zrejmé), ale aj menovatel'a, kde je do istej miery ,,skryty*.
Menovatel’ v pripade ukazovatel'a ROE tvori vlastny kapital, ktory je v svahe tvoreny tymito
polozkami:

zakladné imanie,

emisné azio,

ostatné kapitalové fondy,

zakonné rezervné fondy,

ostatné fondy zo zisku,

ocefiovacie rozdiely z precenenia,
vysledok hospodarenia minulych rokov,
vysledok hospodarenia za tictovné obdobie.

Prave vysledok hospodéarenia za ctovné obdobie je ten isty, ako ho dosadzujeme aj
do menovatel’a. Je na mieste otazka, ako tento fakt ovplyviiuje hodnotu ukazovatela ROE.
Odpoved’ je pomerne jednoduchd. Pokial’ podnik vykazuje relativne nizku hodnotu ostatnych
poloziek vlastného kapitalu (okrem vysledku hospodéarenia za uctovné obdobie), hodnota
ukazovatela ROE konverguje k hodnote 1,0. U zdravého podniku tato hodnota nemdze byt
prekrocena. Vlastny kapitdl vratane vysledku hospodarenia za uctovné obdobie by
zanormalnych okolnosti nikdy nemal dosiahnut hodnotu niZSiu, ako iba vysledok
hospodarenia za uctovné obdobie. Stat’ sa tak moze v pripade, ak podnik vykazuje neuhradenu
stratu minulych rokov. Ostatné polozky vlastného kapitdlu maji zvyc€ajne nezaporny
charakter.

Z uvedenych tvah je zrejmé, ze podstatny vplyv na hodnotu ukazovatela ROE bude mat’
fakt, ¢i podnik vyplaca dividendy svojim vlastnikom alebo si ponechava zisk minulych
obdobi, ktory nasledne reinvestuje, aby si zabezpecil svoj rozvoj. Paradoxom v tejto situacii je
to, Ze podnik, ktory vyplaca dividendy vlastnikom a hodnota jeho nerozdeleného zisku je
blizka nule, dosahuje priaznivejSie hodnoty ukazovatela ROE ako podnik, ktory si zisk
ponechava a pouzije ho na svoj buduci rozvoj.

! Smorada, M. - Srenkel, I’. (2013). Vypo&et ukazovatelov rentability z priemernych stavov SL'JvahOV')'/Ch
poloziek. In Analyza faktorov zvysujucich odolnost podniku voci krize. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM,
2013. pp. 45-51. ISBN 978-80-225-3782-7.
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Na druhej strane, pokial analyzovany podnik vykazoval neuhradenu stratu minulych
rokov, hodnota ukazovatel'a ROE bude vyssia, ako v pripade, ak by podnik tito neuhradend
stratu nevykazoval. Teda za finan¢ne vykonnejsi by sme povazovali podnik, ktory v minulosti
dosiahol stratu, ktor( stdle vykazuje v suvahe. Tieto uvedené fakty by mali viest k dal§im
uvaham, ¢i konstrukcia ukazovatel'a ROE umoziiuje objektivny pristup pri jeho analyze.

3 Testovanie rozliSovacej schopnosti ukazovatela ROE na vzorke podnikov

Ukazovatel' ROE, ako tradi¢ny ukazovatel' financnej vykonnosti by mal dosahovat’ iné
hodnoty pri podnikoch, ktoré su prosperujuce, ako pri tych, ktorym hrozi bankrot. MozZno
predpokladat’, ze krachujice podniky budu mat’ odlisnu financnu vykonnost’, ako tie, ktorym
sa dari. Po vysloveni tohto predpokladu bolo vykonané testovanie na vzorke podnikov, kde sa
porovnavalo, ako sa ukazovatel ROE wvyvijal u prosperujucich podnikov v porovnani
S neprosperujucimi. Na toto testovanie bol pouzity medianovy test.

3.1 Vyber vzorky podnikov

Vzorka testovanych podnikov pozostavala z prosperujdcich a neprosperujdcich podnikov.
Pre spravnost’ sa po¢ty podnikov v ramci jednotlivych testovanych skupinach museli rovnat.
V prvom rade boli pre testovanie vybraté podniky neprosperujice. Za Kkritérium
neprosperovania bol povazovany vstup podniku do konkurzu. Testovanie sa uskutocnilo
zaciatkom roka 2017. Pre vzorku neprosperujlcich podnikov boli vybraté tie, ktoré vstupili
do konkurzu v roku 2013 a2014. Dévodom tohto Easového nestladu je to, aby prave
pri prosperujucich podnikoch bola istota, Ze podnik, ktory sme pri testovani povazovali
za prosperujuci, tak nevstupil do konkurzu niekedy v roku 2015 resp. 2016.

Kedze konkurzné konanie nemusi byt ukonéené iba likvidaciou podniku, ale za istych
okolnosti mdze byt zrusené a spolo¢nost’ zachovand, za neprosperujiice boli povazované
iba tie podniky, kde sa konkurzné konanie zacalo a nasledne boli vymazané z obchodného
registra. Pocet spolocnosti, ktoré vstupili do konkurzu a nésledne boli vymazané
z Obchodného registra SR, bol v roku 2013 presne 30 a v roku 2014 to bolo 22 podnikov.
Pocet neprosperujucich podnikov bol celkovo 52.

K neprosperujiucim podnikom boli vybraté podniky prosperujice ato tak, aby kazdy
neprosperujuci mal svoj ,,prosperujuci par®, ktory posobi v rovnakom odvetvi (zistované
podla SK NACE).

Nasledne bola zist'ovana dostupnost’ uc¢tovnych zavierok pri neprosperujacich podnikoch,
pokial’ chybala Gictovna zéavierka v pripade neprosperujiceho podniku (Co sa stdvalo pomerne
Casto), nebola do uvahy vzata ani G¢tovna zavierka prosperujuceho podniku s ktorym tento
tvoril ,,par®. Casova os bola nasledne zostladena tak, aby bolo mozn¢ identifikovat’ podniky 1
az 4 roky pred bankrotom.

Testovanie bolo vykonané na celkovej vzorke 258 uctovnych zavierkach (prosperujticich
aj neprosperujucich podnikov spolu). Ztoho 1 rok pred bankrotom bolo k dispozicii 66
uctovnych zavierok, 2 roky pred bankrotom tiez 66, 3 roky pred bankrotom to bolo 64 a 4
roky pred bankrotom to bolo 62.

U vSetkych tychto podnikov sa vypocital ukazovatel ROE. Nasledne zo vSetkych
dosiahnutych hodndt sa stanovil median, teda prostredny ¢len. Nasledne sa sledovalo, kol'ko
prosperujucich  podnikov dosiahlo hodnoty pod medianovou hodnotou a kolko
nad medianovou hodnotou.

Ak by mal ukazovatel ROE idedlnu (teda 100 %-n1) rozliSovaciu schopnost’, hodnoty
vSetkych prosperujucich podnikov by ,,lezali“ nad medianom a vSetkych neprosperujicich
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pod medianom. Je to z toho dovodu, Ze ¢im je vySSia hodnota ukazovatela ROE, tym je
podnik finan¢ne vykonnejsi a existuje mensia pravdepodobnost’ bankrotu.

Na druhej strane je potrebné poukazat’ na nedostatky tohto ukazovatel'a, ktoré hovoria
0 tom, ze najmi v pripade neprosperujucich podnikov je potrebné dat’ pozor na vysledné
hodnoty, ked’Zze ¢asto mozu prevysovat’ hodnoty prosperujucich podnikov (zéporné vlastné
imanie a strata, resp. ve'mi nizka hodnota vlastného imania a pod.).

Testovanie bolo uskutocnené na vzorke podnikov, kde neboli nijako upravované vysledky
a ukazovatel’ ROE bol tiez v jeho povodnej konstrukcii. V pripade ukazovatel'a ROE boli teda
dosiahnuté nasledovné vysledky:

Tabul’ka 1

Percento spravne zaradenych podnikov
Ukazovatel’ Priemer 1 rok 2 roky 3 roky 4 roky
ROE 48,13 % 45,45 % 45,45 % 50,00 % 51,61 %

Zdroj: vlastné prepocty

Na zaklade vykonaného testu bolo zistené, ze rozliSovacia schopnost’ ukazovatel'a ROE
nie je prakticky Ziadna. Priemerne bolo spravne zaradenych 48,13 % podnikov. Zaujimavym
zistenim je, Ze ¢im bolo blizsie ku bankrotu, tym bola rozliSovacia schopnost’ hor$ia a viac
neprosperujucich podnikov sa javilo ako prosperujucich anaopak. Jeden adva roky
pred bankrotom dokazal ukazovatel ROE spravne ,zaradit* iba 45,45 % testovanych
podnikov.

Dovodom tak velkej chybovosti je prave to, ze neprosperujiice podniky so zapornym
vlastnym kapitalom a zaroven so stratou dosahovali pozitivne hodnoty ukazovatel'a ROE, ¢im
sa javili ako prosperujice podniky.

Dalsim dovodom moze byt aj situacia v ktorej sa neprosperujlce podniky nachéadzali. Asi
v dvoch pripadoch dochédzalo k masivnemu predaju dlhodobého majetku podniku uz rok,
¢idva pred bankrotom. Tento masivny predaj spdsobil ndrast trzieb, ¢im sa zvysil aj
kratkodobo zisk anakolko iSlo o pomerne velka ¢ast’ majetku, tak aj vlastné imanie
dosahovalo kladnti hodnotu. Tym, Ze v minulosti bola v tychto podnikoch dosahovana
nerozdelena strata, hodnota vlastného imania sa sice ,,dostala” do kladnych cisel, avSak
relativne nizkych. Teda dosiahnuty zisk v porovnani s hodnotou vlastného imania vykazoval
vysoku hodnotu ukazovatela ROE. Ddkazom tohto tvrdenia su extrémne hodnoty, ktoré
dosahovali neprosperujuce podniky. Najvyssia hodnota, ktora bola v sledovanej vzorke
zaznamenana, patrila takmer vzdy neprosperujucemu podniku. Rok pred bankrotom dosiahol
neprosperujuci podnik najvyssiu extrémnu hodnotu ROE az 256 % (oproti tomu prosperujuci
s najvysSou hodnotou 118 %). Dva roky pred bankrotom bola dosiahnutd extrémna hodnota
u neprosperujuceho podniku 493 % (u prosperujuceno 98 %). Tri roky pred bankrotom
dosiahli neprosperujtice podniky extrémnu hodnotu az 14 533 % (prosperujuce iba 93 %).

Zuveden¢ho je zrejmé, Ze ukazovatel ROE je nachylny na vykazovanie extrémnych
kladnych hodnét v pripade neprosperujucich podnikov. Ako bolo spomenuté skor, hodnota
ROE v pripade prosperujiiceho podniku by mala konvergovat’ k 1,0, resp. 100 %. Cokol'vek
nad znamend, ze hodnota vlastného kapitalu bola nejakym sposobom znizovana, ¢i uz
existenciou neuhradenej straty, pripadne inych poloziek, ktoré znizuji hodnotu vlastného
Imania.

PresnejSie vysledky testovania mozu byt dosiahnuté ak sa rovno pozrieme, kol'ko
z testovanych podnikov malo zaporné vlastné imanie. Uz Styri roky pred bankrotom zapornd
hodnotu vlastného imania vykazovalo 15 z celkového poétu 31 neprosperujticich podnikov.
Oproti tomu pri prosperujdcich to boli iba 3 z rovnakého poc¢tu. Tri roky pred bankrotom
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vykazovalo az 21 neprosperujucich podnikov zaporné vlastné imanie, v pripade
prosperujucich to bol jeden. Dva roky pred bankrotom az 27 neprosperujtcich z celkového
po¢tu 33 vykazovalo zaporné vlastné imanie z prosperujucich to boli dva. Rok pred
bankrotom 25 z celkového poctu 33 neprosperujucich podnikov vykazalo zaporné vlastné
imanie, v pripade prosperujucich to bol iba jeden podnik.

Tabulka 2
Zaporné vlastné imanie pri neprosperujucich a prosperujucich podnikoch
Cas do N spolu N zaporné P spolu P zaporné | Cela vzorka
bankrotu VI VI (pocet)
4 roky 31 15 31 3 62
3 roky 31 21 31 1 62
2 roky 33 27 33 2 66
1 rok 33 25 33 1 66

Zdroj: vlastné prepocty

Z uvedeného vyplyva, ze fakt, ¢i méa podnik zéporné vlastné imanie ho omnoho lepSie
»zaradi“ medzi neprosperujuce, ako ukazovatel ROE. Samozrejme, rozliSovacia schopnost’ by
nemala zavisiet’ na tom, ¢i ma podnik zaporny vlastny kapital alebo nie. Podnik so zapornym
vlastnym kapitalom je ,,de facto“ uz v bankrote. Za predpokladu, verného a pravdivého
obrazu v uctovnictve, takyto podnik aj po rozpredani vsetkych majetkovych poloziek nebude
mat’ na uhradu svojich zavdzkov a musi (v zmysle uzneseni zdkona ¢. 7/2005) vstupit’ do
konkurzu.

Pod uvedenym vyvojom sa mohla podpisat’ hospodarska kriza, ktora sa naplno prejavila
v roku 2009. V niektorych podnikoch sa prejavili negativne dosledky krizy a podniky vstapili
do bankrotu az nasledne. Vidiet, ze v pripade niektorych neprosperujlcich podnikoch bolo
vykazované zaporné vlastné imanie niekol’ko rokov po sebe a az nasledne bol vyhlaseny
konkurz. Za tvahu by iste stalo ,,zmapovat™ situaciu v pokrizovom obdobi, vratane toho,
kol'ko podnikov vstipilo do konkurzu az nésledne, niekol’ko rokov po tom, ¢o sa naplno
prejavila hospodarska kriza.

Ukazovatel’ ROE vo vSeobecnosti nema a ani nemoze mat” dobrt rozliSovaciu schopnost’.
Mozno vsak vytypovat isté okolnosti, za ktorych pracuje spravne:

- kladné vlastné imanie,

- ziadna neuhradena strata z minulych obdobi,

- ziadna strata z bezného uctovného obdobia,

- malé zmeny vo vlastnom imani v priebehu roka.

Za tychto okolnosti moze ukazovatel ROE pracovat spravne.
3 Zaver

Tradi¢né ukazovatele hodnotenia financnej vykonnosti podniku, medzi ktoré patri aj
ukazovatel' ROE stale nachadzajii svoje miesto vo finan¢nej analyze. Pre spravnu aplikaciu
ukazovatela ROE (ale aj inych ukazovatelov rentability) je potrebné poznat’ vychodiska,
na zaklade ktorych tieto ukazovatele ,,pracuju‘.

D4 sa konstatovat’, ze ukazovatel’ ROE je plny ,,paradoxov®. Porovnava tokovt veli¢inu
(zisk) so stavovou veli¢inou (vlastny kapital), hodnota zisku sa nachadza v citateli, ale aj
v menovateli ako sucast’ vlastného kapitalu, zaporna hodnota vlastného kapitalu a zaporna
hodnota vysledku hospodarenia dédva kladnti hodnotu ukazovatel'a ROE.

Aj z uvedenych dovodov je potrebné byt dosledny pri finanénej analyze a ukazovatel
ROE pouzivat’ iba ako dopliujuci ukazovatel’. Taktiez neodporacame jeho pouzitie v pripade
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stratovych podnikov auz vdbec nie, ak maju zaporny vlastny kapital. Vysledné cislo tak
nehovori o finan¢nej vykonnosti podniku prakticky ni¢. Nésledne nemozno sledovat’ ani
VYVOj V Case, resp. porovnavat’ vysledky s inymi podnikmi, pripadne so strednymi hodnotami
v odvetvi.

Testovanim na vzorke podnikov sa zistilo, Ze rozliSovacia schopnost’ ukazovatel'a ROE je
prakticky nulova. Je preto potrebné aj pri konStrukcii ukazovatel'ov financnej analyzy ,,ex
ante“ davat’ velky pozor, ¢i nahodou viacrozmerné ukazovatele ndhodou neobsahuju
ukazovatel ROE, pretoze v pripade neprosperujucich podnikov moéze tento ukazovatel
vykazovat' extrémne kladné hodnoty, ako tomu bolo aj pri testovanej vzorke. Nasledne je
takouto extrémnou hodnotou ovplyvneny celkovy vysledok.

Samotné predpoklady, za ktorych ukazovatel ROE pracuje, istym spdsobom indikovali,
ze pravdepodobne rozliSovacia schopnost’ nebude vyznamni. Medianovy test to nasledne
potvrdil.

Pravdepodobne sa nikdy nepodari skonstruovat ukazovatel stakou rozliSovacou
schopnostou, aby nahradil tradi¢nt finan¢na analyzu. Iba analyza jednotlivych ¢iastkovych
oblasti, ktord nasledne vyustuje do syntézy moze pomerne spolahlivo odhadnut, ¢i bude
podnik v budicich obdobiach prosperovat’ alebo nie.
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AKktualny pohPad na vzt'ah finanénych ukazovatel’ov a pravnych foriem
priemyselnych podnikov
Current view of the relationship between financial indicators and legal
forms of industry companies

Elena Moravéikova

Abstract

In the present contribution we analyze whether the legal form of business influence on
economic results. Based on the analysis performed, we see that in most reporting of economic
indicators was a significant difference in the achieved parameters analyzed between groups
of subjects, varying according to legal form.

JEL classification: G 30, G 39,, M 21
Keywords: Legal form of business influence. Financial Indicators. Economic Performance.

1 Uvod

Slovensko preslo v poslednych desatro¢iach dynamickymi zmenami, ktoré zanechali
svoje stopy aj v Struktire podnikatel'skych subjektov v priemyselnej vyrobe Slovenska.
Slovensky priemysel preZzil najprv zloZity proces recesie, aby - v st¢asnosti — jeho vyznam
vyrazne rastol nielen na Slovensku, ale svoj dopad preukazuje aj porovnanim s vicSinou
Statov Europskej tnie.

Ako uvadza Vyskumna Stidia Spracovatel'sky priemysel Slovenskej republiky: stav a
perspektivy  rozvoja  (dostupné na internetovej adrese uvedenej nasledovne
http://mot.sk/media/2016/03/Studia_Sprac_Priem.pdf) v svojej predbeznej verzii: “Slovenska
ekonomika patri k tym, v ktorych je podiel priemyselnej vyroby na ekonomike (presnejsie na
objeme vytvorenej pridanej hodnoty) relativne vysoky. Vo vyspelych ekonomikach je
vagsinou podiel priemyslu nizsi, ale pri jeho vyssej produktivite”. Dalej sa v tejto vyskumnej
Stdii uvadza, Ze “podobne vysoké podiely priemyslu ako Slovensko ma len maloktora
vyspela ekonomika (Nemecko a Irsko). Je malo pravdepodobné, Ze by sa pozicia SR postvala
eSte vyrazne a dlhodobo nahor k eSte vy$§im podielom priemyslu na ekonomike. To ani nema
byt’ cielom politik. Cielom moze byt Spickovy a rastici priemysel, ale napr. sluzby mozu
rast’ eSte rychlejSie a tak aj podiel rasticeho priemyslu na ekonomike moze stagnovat ¢i
klesat’.”

Priemyseln1 vyrobu vymedzime na zaklade skuto¢nosti vyplyvajicich z medzinarodne;j
metodiky Eurdpskeho systému narodnych uctov a z odvetvovej klasifikacie ekonomickych
¢innosti (SK NACE Rev. 2). Podl'a horeuvedenej predbeznej verzie vedeckej Studie “tato
Statistickd klasifikdcia je vypracovanad na bdze spolocnej Statistickej klasifikacie
ekonomickych c¢innosti v Eurépskom spolocenstve NACE Revision 2, ktoru pre krajiny
Europskeho Spolocenstva stanovuje Nariadenie Europskeho Parlamentu a Rady (ES) ¢.
1893/2006 z 20. decembra 2006. V ramci tejto klasifikacie je pat urovni agregacie
ekonomickych ¢innosti, prvou z nich su sekcie (od A po U), ktoré obsahuja jednotlivé divizie
(ozna¢né 01 - 99). Odvetvia priemyselnej vyroby tvoria sekciu C, a to divizie 10 — 33.”
Divizie sa d’alej ¢lenia na skupiny. Okrem uvedeného ¢lenenia podnikatel'skych subjektov (na
sekcie, divizie a skupiny podl'a zékladnej podnikatel'skej ¢innosti) je mozné aj ich Clenenie
podla regionalnej prislusnosti a pravnej formy. Prehl'ad divizii spadajucich do sekcie C —
Priemyselnd vyroba je uvedend v tabul’ke 1.
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Tabul’ka 1
Struktara sekcie C — Priemyselnd vyroba

Divizia ¢. | Predmet ¢innosti

10 Vyroba potravin

11 Vyroba napojov

12 Vyroba tabakovych vyrobkov

13 Vyroba textile

14 Vyroba odevov

15 Vyroba koze a kozenych vyrobkov

16 Spracovanie dreva a vyroba vyrobkov z dreva a korku okrem nabytku ...
17 \/yroba papiera a papierovych vyrobkov

18 Tla¢ a reprodukcia zaznamovych médii

19 Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktov

20 Vyroba chemikélii a chemickych produktov

21 Vyroba zakladnych farmaceutickych vyrobkov a farmaceut. pripravkov
22 Vyroba vyrobkov z gumy a plastu

23 Vyroba ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov

24 Vyroba a spracovanie kovov

25 Vyroba kovovych konstrukcii okrem strojov a zariadeni

26 Vyroba pocitaCovych, elektronickych a optickych vyrobkov
27 Vyroba elektrickych zariadeni

28 Vyroba strojov a zariadeni i.n.

29 Vyroba motorovych vozidiel, navesov a privesov

30 Vyroba ostatnych dopravnych prostriedkov

31 Vyroba nabytku

32 Ind vyroba

33 Oprava a inStalacia strojov a zariadeni

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Stredné hodnoty finan¢nych ukazovatel'ov ekonomickych ¢innosti za rok 2015

Je zreymé, Ze v tejto sekcii su zahrnuté podniky automobilového a strojarskeho priemyslu,
¢o s vyznamni nositelia zamestnanosti a tvorcovia nemalého podielu HDP. Ciel'om tohoto
prispevku je zistit', ¢i zmeny, ktoré nastali v sektore podnikov zaoberajucich sa priemyselnou
vyrobou (dovodom je predovSetkym ndrast vyznamu strojarskeho a automobilového
priemyslu), sa preukazuji v zmenach Struktiry podnikatel'skych subjektov, teda v zmene
poctu ¢i podielu jednotlivych pravnych foriem, a ¢i tieto zmeny maju vztah k finanénym
ukazovatelom charakterizujicim jednotlivé pravne formy. Rozni autori prezentuji rdzne
pristupy k meraniu vykonnosti, pre je pri blizZSom skimani vykonnosti jepotrebné zvazit,
ktoré faktory je potrebné povazovat’ za uréujuce vykonnostné ukazovatele. V tomto prispevku
skimame  finanéné vysledky reprezentované vybranymi finanénymi ukazovatelmi v
jednotlivych pravnych forméach s finanénymi vysledkami reprezentovanymi finanénymi
ukazovatel'mi celej sekcie Priemyselna vyroba, t.j. skimame, ktora pravna forma dosahuje
najlepSie hodnoty finan¢nych ukazovatel'ov, a usporiadat’ pravne formy podl’a ich efektivnosti
vykazovane] “Cislami”. AvSak moZno predpokladat, ze efektivnost’ podnikatel'skych
subjektov bude zavisiet’ do velkej miery aj na kvalitativnych ukazovatel'och podnikov akymi
su manazment, kvalita pracovnych sil, inovacie a know how v oblasti podnikania nielen na
slovenskom trhu ale aj vnatorného trhu Eurdpskej Unie.

2 Stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Proces hodnotenia efektivnosti pravnych foriem bude pozostavat’ z porovnania horného
kvartilu jednotlivych skupin pravnych foriem so $tatistickymi charakteristikami celého stiboru
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podnikov. V literature sa nachadzaju podobné clanky, aj ked’ sa nevenuju priemyselnej
vyrobe, ale vicSinou hodnoteniu ekonomického stavu pol'nohospodérskych podnikov so
zohl'adnenim existencie kapitalovych spoloc¢nosti a druzstiev, dalSie pravne formy st vo
vyskumoch ignorované. Obmedzenim néasho prispevku bude, Ze neprejdeme celym procesom
hodnotenia finan¢ného zdravia tak, ze analyzujeme zakladné finan¢né ukazovatele, akymi su
likvidita, rentabilita, stabilita, zadlzenost’, aktivita, trhova hodnota, nésledne odsledujeme ich
vyvoj v Case prostrednictvom ich absolutnych ¢i relativnych zmien, ¢i odhalime vnutorné
vazby medzi analyzovanymi ukazovatelmi, porovname vysledky s odvetvim, v ktorom
podnik pdsobi a vyvodime zavery, ktoré sluzia ako podklad pre predikciu. VacSina autorov
predpokladd, Ze na vyber ukazovatel'ov vplyva vel'kost’ podniku, ekonomicka a geograficka
Struktara podniku, jeho zékladna ¢innost’ a podobne, ale ponechavaju pravnu formu podniku
bez priameho vplyvu. Pradvna forma ako factor vstupuje méalokedy do matematicko-
Statistickych modelov hodnotiacich finanéna ¢i ekonomickt situaciu podniku (podnikov).
Pradvna forma sa tu objavuje iba vynimocne, a aj to va¢sinou berie do tvahy iba a.s., s.r.o.,
resp. druzstva, napr. Blazek (2012), ai. Piterkovéa a Toth (2015) pracuju s diskriminaénymi
modelmi hodnotiacimi ekonomickl vykonnost’ pol'nohospodarskych podnikov, ktoré pracuju
s pravnou formou podnikov tak, ze najdolezitejSim Cinitelom vstupujucim do vypoctu je
prave pravna forma (akciova spoloc¢nost’ alebo spoloc¢nost’ s ru¢enim obmedzenym ziskava
hodnotenie 1, druzstvo je hodnotené 0).

3 Ciele a metody

Postup vyskumu a informacné zdroje je potrebné zvolit' tak, Ze vezmeme do Uvahy
nasledovné: dosahovani uroven finanénych vysledkov podniku dokazeme vyhodnotit
objektivne len v pripade, Ze ich konfrontujeme s vysledkami podobnych podnikov.
Porovnavanie vysledkov je spojené s viacerymi Uskaliami. Je potrebné vyriesit' najmi
nasledujdce ulohy:

e identifikovat’ skutocne vecne porovnatel'né podniky a vytvorit’ tak adekvatny subor
porovnatel'nych podnikov,

e spravne kvantifikovat’ odvetvové veliiny, najmd v suvislosti s moZnou réznorodou
metodikou uctovania a vykazovania

e zvolit vhodnu metodu analyzy.

Prvé dve podmienky nam zabezpeCi pouzitie pravidelne aktualizovanych databaz
ekonomickych vysledkov podnikov. Portdl CRIiBiS Univerzalny register v roku 2016
obsahuje viac ako 150 tisic aktivnych subjektov so sidlom na Slovensku. Finan¢né vysledky
podnikov st usporiadané v prvom rade podla kodu podnikatel'skej aktivity SK NACE. V
rdmci jednotlivych ekonomickych c¢innosti st vysledky dalej clenené podla velkosti
podnikov a to na zdklade hodnoty majetku alebo hodnoty obratu. Inou moZnostou ¢lenenia
podnikatel'skych subjektov je cElenenie ekonomickych vysledkov podla pravne; formy
subjektov alebo podl'a regiondlnej prislusnosti. Ked’ze cielom tohto prispevku je hodnotenie
efektivnosti jednotlivych pravnych foriem v sekcii Priemyselna vyroba, je potrebné vybrat
finanéné ukazovatele a Statistické charakteristiky. Dalej vysledky subjektov ststredenych v
jednotlivych pravnych formach porovnat’ s vysledkami celej sekcie. V oboch pripadoch
musime prijat’ obmedzenie vyplyvajice z informaénej databazy, a to, ze vybrané Statistické
charakteriky (dolny kvartil, median, horny kvartil) nereprezentuji jeden podnik, ale pri
viacerych ukazovatel'och s to velmi pravdepodobne vysledky viacerych podnikov. Dal§im
obmedzenim bude, ze neprejdeme celym procesom, kedy analyzujeme zdkladné financné
ukazovatele, akymi su likvidita, rentabilita, stabilita, zadlzenost, aktivita, trhovd hodnota,
nasledne pozorujeme ich vyvoj v ¢ase prostrednictvom ich absolutnych ¢i relativnych zmien.
hladame vizby medzi analyzovanymi ukazovatelmi, konfrontujeme vysledky ziskané s
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vysledkami odvetvia a vyslovujeme zavery, ktoré sltizia ako podklad pre predikciu. Vicsina
autorov predpoklada, ze na vyber ukazovatel'ov vplyvaji velkost’ podniku, ekonomicka a
geograficka Struktira podniku, jeho zakladna ¢innost’ a podobne, ale ponechava pravnu formu
podniku bez priameho vplyvu. Pravna forma ako factor vykonnosti vstupuje mélokedy do
matematicko-statistickych modelov hodnotiacich finanéna ¢i ekonomickt situdciu podniku
(podnikov), objavuje sa iba vynimocne, a aj to sa va¢Sinou berie do Uvahy iba a.s., s.r.o., resp.
druzstva, napr. Blazek (2012), ai. Okrem toho je potrebné si uvedomit’ vplyv okolia podniku,
makroprostredie, najma legislativne vplyvy, a jeho vyvoj mézu vyvolat’ ¢asom zmeny v pocte
pravnych foriem, Kubénka (2016) tiez zdoraz%nuje, Ze zohl'adnenie nefinancnych faktorov
vie zna¢ne zvysit' presnost’ risk management (v chapani ex-post aj ex-ante) a rozhodovacich
procesov manazZzmentu.

Do stboru podnikov zahrnutych do tohto skimania sme zvolili podnikatel'ské subjekty,
ktorych zakladnou podnikatel'skou ¢innostou je Priemyselna vyroba. Podl'a publikacie
Stredné hodnoty finan¢nych ukazovatel'ov ekonomickych ¢innosti v SR vydanej CRIF-Slovak
Credit Bureau s.r.o. Bratislava v roku 2014 do sekcie Priemyselna vyroba bolo zaradenych
necelych 13 tisic subjektov, podla Statistického tradu SR bolo v tej istej sekcii cca 70 tisic
subjektov. Odchylka vyplyva z toho, ze databaza CRIF-SCB nezahfia napr. subjekty veduce
jednoduché Gétovnictvo, a este naviac subjekty, ktorych Gétovna zavierka nespliia podmienky
logickej a vecnej spravnosti.

4 VVysledky zistené skimanim vybranej problematiky

Na tvod si uvedieme vyvoj poctu podnikatel'skych subjektov podl'a vybranych pravnych

foriem v sekcii Priemyselna vyroba za roky 2012-2015 podl'a CRIF — Slovak Credit Bureau,

s.r.0., Bratislava uvedené v Strednych hodnotich ekonomickych ¢innosti Slovenskej
republiky vydanej za roky 2012, 2013, 2014 a 2015.

Tabulka 2
Vyvoj poctu podnikatel'skych subjektov podla vybranych pravnych foriem v sekcii

Priemyselna vyroba za roky 2012-2015 podl'a CRIF — Slovak Credit Bureau, s.r.0.

Rok §.p. a.s. S.r.0. FOv OR ost.FO druZstva iné subyj.
2012 1 473 9284 48 171 80 113
2013 1 470 10 518 60 181 77 143
2014 4 463 11031 82 166 71 136
2015 3 466 11 838 92 164 75 137
2015/2012 3,00 0,99 1,28 1,92 0,96 0,94 1,21

Zdroj: vlastné spracovanie podla Stredné hodnoty finanénych ukazovatel'ov ekonomickych Einnosti za roky
2012, 2013, 2014, 2015

V nami sledovanom obdobi sa podl'a CRIF — Slovak Credit Bureau menil celkovy pocet
podnikatel'skych subjektov (spracovanych v databaze) podnikajicich v priemyselnej vyrobe
210 170 na 12 775, teda registrujeme narast poctu podnikatel'skych jednotiek o takmer 26%
(index vyvoja je 1.256). Menila sa vSak aj Struktira tychto spracovanych subjektov: mierny
pokles poctu a.s., ostatnych FO, druZzstiev, sucasne vSak rastie pocet (spracovanych) subjektov
s.r.0. a inych subjektov, pricom FO v OR takmer dvojnadsobne Podobnt tendenciu sme hl'adali
v informéciach poskytovanych na webovych strdnkach slovenského Statistického tradu.

V nasledovnej tabulke si uvedené ekonomické subjekty podla vybranych pravnych
foriem, subjekty su zaradené na zdklade Statistickej klasifikdcie ekonomickych cinnosti
Priemyselnej vyroby. Sledovanym obdobim su roky 2011, 2012, 2013, 2014, udaje za rok
2015 v informéciach poskytovanych Statistickym tradom zatial’ nefiguruju..
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Tabulka 3
Vyvoj poétu ekonomickych subjektov podla vybranych pravnych foriem v priemyselnej

vyrobe za roky 2011-2014 podl'a Statistického tradu SR

rok §.p. a.s. S.I.0. druzstva celkom subj.
2011 3 680 12 132 115 74 052
2012 3 659 12518 108 71330
2013 3 647 13 264 100 70370
2014 3 652 14 006 97 70 096
2014/11 1,00 0,96 1,15 0,84 0,95

Zdroj: vlastné spracovanie podla

http://statdat.statistics.sk/cognosext/cgi-
bin/cognos.cgi?b_action=cognosViewer&ui.action=run&ui.object=storel D(%22i91B80FAB0C844B7582D7372
910717CFF%22)&ui.name=Ekonomick%C3%A9%20subjekty%20pod%C4%BEa%20vybran%C3%BDch%20
pro%C3%A1vnych%20foriem%20a%20%C5%A0tatistickej%20klasifik%C3%Alcie%20ekonomick%C3%BDc
h%20%C4%8Dinnost%C3%AD%20k%2031.%2012.%20%5b0g1002rs%5d&run.outputFormat=&run.prompt=t
rue&cv.header=false&ui.backURL=%2fcognosext%2fcps4%2fportlets¥%2fcommon%2fclose.html&run.outputL
ocale=sk

Poznamky: pod ,celkom subjekty” st zahrnuté komanditné spolo¢nosti, verejné obchodné spolo¢nosti,
prispevkové a rozpo¢tové organizacie, slobodné povolania, zivnostnici, ai.

Celkovy pocet ekonomickych subjektov klesol zo cca 74 tisic na cca 70 tisic, teda o 5 %.
Poklesol najma pocet druzstiev, mierne poklesol pocet a.s., ale rastie pocet s.r.o0., teda sa meni
Struktara subjektov podnikajtcich v priemyselnej vyrobe.

Odchylka poctu subjektov v tabulkdch 1 a2 je spdsobend poctom subjektov, ktorych
uctovné zavierky nemohli byt zaradené do databdzy vtab. 1 z dévodu nemozZnosti ich
spracovania.

Pre d’alSie skimanie mame preukazané nasledovné: Statne podniky maji zanedbatelny
podiel na celkovom pocte subjektov, pri spolocnostiach s ru¢enim obmedzenym ma svoje
opodstatnenie predpoklad, ze tieto najmid v pociato¢nych rokoch skiimania nedisponovali
uctovnymi zavierkami vhodnymi na spracovanie, podobne ako a.s. Nateraz ponechavame
v Uzadi skimanie vplyvov zmien odvodovej a danovej politiky Statu, vzniku novych moznosti
zalozenia ekonomickych subjektov a d’alsich legislativnych uprav, aj ked” v kone¢nom
dosledku je zrejmé, ze aj tieto sa prejavia v zmene poctu ekonomickych subjektov ako aj ich
pravnej formy.

Vréatime sa k Udajom ziskanym z databazy CRIF — Slovak Credit Bureau. Nakol'ko su
tieto (daje ztoho istého podnikatel'ského prostredia, spihajo podmienku rovnakého
makroekonomického rdmca podnikania a podmienku porovnatel'nosti predmetu podnikania.
Udaje st ¢erpané za rovnaké obdobie, preto su porovnatelné v Gase, a podmienka rovnakej
vel'kosti podnikov je zabezpecenda pouzitim relativnych finanénych ukazovatelov, ktoré
problém velkosti podniku eliminuju. Zvolené ukazovatele s, samozrejme, rovnako
konstruované. Ako ukazovatele sme zvolili nasledovné:

likvidita 3. stupiia (L3)
- obrat aktiv (OA)

- hruba rentabilita aktiv (HRA)
- prevadzkova rentabilita trzieb (PRT).

Tymto vyberom finan¢nych ukazovatelov sa ziskaju informacie o schopnosti podniku
hradit’ svoje zavizky, vyuziti aktiv, o celkovej vynosnosti podnikového majetku pred
zdanenim, ako aj o podiele vysledku hospodarenia z hospodarskej ¢innosti (prevadzkového
vysledku hospodarenia) na trzbach z realizacie vykonov. Postup spociva v porovnani horneho
kvartilu (nakol’ko pri vSetkych vybranych ukazovatel'och je Ziaduci rast hodnoty) vybraného
ukazovatel'a danej pravnej formy so Statistickymi charakteristikami median, dolny a horny
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kvartil celého suboru podnikatel'skych subjektov v sekcii Priemyselna vyroba (PV), Cize
hodnotu prévnej formy (PF) zaradime do pasma, ktorému pridelime body. Predpokladame
rovnaku vyznamnost’ jednotlivych ukazovatel'ov, tak ukazovatel'om bola priradena rovnaka
véha.

Tabulka 4

Hodnoty vybranych ukazovatel'ov, sekcia Priemyselnd vyroba, rok 2012

ukazovatel sekcia PV pasmo hodnotenia vaha ukazov. pocet bodov

r. 2012 vysledkov PF

L3 (koef) 1

- dolny kvartil (DK) 0,64 1. do hodnoty DK 1

- median (Me) 1,19 2. DK — Me 2

- horny kvartil (HK) 3,20 3. Me — HK 3
4, nad hodnotu HK 4

OA (koef) 1

- dolny kvartil (DK) 0,30 1. do hodnoty DK 1

- median (Me) 1,14 2. DK — Me 2

- horny kvartil (HK) 2,14 3. Me — HK 3
4. nad hodnotu HK 4

HRA (%) 1

- dolny kvartil (DK) -7,07 1. do hodnoty DK 1

- median (Me) 0,25 2. DK — Me 2

- horny kvartil (HK) 7,84 3. Me — HK 3
4. nad hodnotu HK 4

PRT (%) 1

- dolny kvartil (DK) -14,03 1. do hodnoty DK 1

- median (Me) 1,36 2. DK — Me 2

- horny kvartil (HK) 7,21 3. Me — HK 3
4. nad hodnotu HK 4

Zdroj: vlastné spracovanie, hodnoty kvartilov su prevzaté zo $tatistického spracovania finanénych ukazovatel'ov
slovenskych podnikov Stredné hodnoty finanénych ukazovatel'ov ekonomickych ¢innosti za rok 2012

Ked'Ze chceme zistit, ¢i a aky jestvuje vztah medzi vybranymi finan¢nymi vysledkami
celého suboru podnikov a vysledkami jednotlivych pravnych foriem podnikatel'skych
subjektov, zvolime ako hodnotu charakterizujucu vykonnost’ jednotlivej pravnej formy horny
kvartil (pre vSetky zvolené financné ukazovatele plati, Ze je lepSie, aby nadobudali vysSie
hodnoty, teda aby rastli).

V nasledovnej tabulke su ststredené mediany vybranych ukazovatel'ov finan¢nej situacie
dosiahnuté jednotlivymi pravnymi formami v roku 2012.

Tabul’ka 5
Hodnoty vybranych ukazovatel'ov, jednotlivé pravne formy sekcie Priemyselna vyroba, rok
2012, horny kvartil

ukazovatel a.s. S.I.0. FOv OR ost. FO druzstva iné subj.
L3 (koef) 2,17 3,19 10,01 10,32 4,73 2,45
OA (koef) 1,46 2,17 1,48 2,99 1,65 2,15
HRA (%) 4,81 7,87 3,92 37,09 5,61 13,90
PRT (%) 5,04 7,15 8,38 28,45 4,40 14,76

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Stredné hodnoty finan¢nych ukazovatel'ov ekonomickych ¢innosti za rok 2012

Z tabulky 3 vyplyva, ze v pripade hodnotenia roka 2012 méme k dispozicii horny kvartil
pre vSetky vybrané ukazovatele vo vSetkych pravnych formach. Dalej uvadzame hodnoty
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vybranych ukazovatelov v odvetvi zaradenych do Styroch péasiem vymedzenych kvartilmi
s bodmi, ktoré jednotlivé PF ziskali, uvedenymi v spodnom riadku tabulky:

Porovnavacou veli¢inou je median suboru, tak neprikladdme vyznam tomu, o kolko
porovnavana hodnota prevysuje porovnavaciu, vyznam ma iba to, Ze ju prevysuje.

Tabul’ka 6

Dosiahnuté body za vysledky v jednotlivych kritéridch za rok 2012

ukazovatel a.s. S.r.0. FOv OR ost. FO druZstva iné subj.
L3 3 3 4 4 4 3
OA 3 4 3 4 3 4
HRA 3 4 3 4 3 4
PRT 3 3 4 4 3 4
Spolu 12 14 14 16 13 15
poradie 6 3.-4. 3.-4. 1 5 2

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Zalai, K. a kol: Finan¢no-ekonomicka analyza podniku, Bratislava 2016, str.
354-356

Ztabulky 5 je zrejmé, ze najlepSie bodové ohodnotenie (16) ziskali ostatné FO
(nezapisané v obchodnom registri), na druhom mieste s po¢tom bodov 14 sa umiestnili iné
subjekty (k.s., v.0.s., spolo¢enstva vlastnikov pozemkov, bytov a pod., ai.), o tretie a Stvrté
miesto sa Srovnakym poc¢tom bodov delia fyzické osoby zapisané v OR a spolo¢nosti
S ru¢enim obmedzenym.

V dalsich tabul’kach sa venujeme roku 2013:

Tabul’ka 7

Hodnoty vybranych ukazovatelov, sekcia Priemyselna vyroba, rok 2013

ukazovatel hodnota PV pasmo hodnotenia véha ukazov. pocet bodov

r. 2013 vysledkov PF

L3 (koef) 1

- dolny kvartil (DK) 0,68 1. do hodnoty DK 1

- median (Me) 1,31 2. DK — Me 2

- horny kvartil (HK) 4,24 3. Me — HK 3
4. nad hodnotu HK 4

OA (koef) 1

- dolny kvartil (DK) 0,26 1. do hodnoty DK 1

- median (Me) 1,07 2. DK — Me 2

- horny kvartil (HK) 2,06 3. Me — HK 3
4. nad hodnotu HK 4

HRA (%) 1

- dolny kvartil (DK) -6,61 1. do hodnoty DK 1

- median (Me) 0,23 2. DK — Me 2

- horny kvartil (HK) 7,60 3. Me — HK 3
4. nad hodnotu HK 4

PRT (%) 1

- dolny kvartil (DK) -15,33 1. do hodnoty DK 1

- median (Me) 1,30 2. DK — Me 2

- horny kvartil (HK) 7,41 3. Me — HK 3
4. nad hodnotu HK 4

Zdroj: vlastné spracovanie, hodnoty kvartilov su prevzaté zo Statistického spracovania finan¢nych ukazovatel'ov
slovenskych podnikov Stredné hodnoty finanénych ukazovatel'ov ekonomickych ¢innosti za rok 2013
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Dalej uvadzame hodnoty vybranych ukazovatelov podnikov zaradenych v odvetvi
¢lenenych podla vybranych pravnych foriem, pricom ukazovatele st vybrané na zaklade
Statistickej charakteristiky horny kvartil.

Tabul’ka 8
Hodnoty vybranych ukazovatel'ov, jednotlivé pravne formy sekcie Priemyselna vyroba, rok
2013, horny kvartil

ukazovatel’ a.s. S.I.0. FOv OR ost. FO druzstva iné subj.
L3 (koef) 2,21 4,33 6,74 11,33 4,59 3,38
OA (koef) 1,48 2,08 2,02 2,82 1,58 2,10
HRA (%) 4,25 7,51 13,25 44,61 4,57 15,85
PRT (%) 4,96 7,29 12,21 26,01 5,15 15,11

Zdroj: vlastné spracovanie podla Stredné hodnoty finan¢nych ukazovatel'ov ekonomickych ¢innosti za rok 2013

Dalej uvadzame hodnoty vybranych ukazovatelov v odvetvi zaradenych do styroch
pasiem vymedzenych kvartilmi s bodmi uvedenymi v spodnom riadku tabulkyasledne
uvedieme body dosiahnuté jednotlivymi pravnymi formami za hodnotu vybranych finan¢nych
ukazovatelov:

Tabul’ka 9

Dosiahnuté body za vysledky v jednotlivych kritéridch za rok 2013

ukazovatel’ a.s. S.I.0. FOv OR ost. FO druzstva iné subj.
L3 3 4 4 4 4 3
OA 3 4 3 4 3 4
HRA 3 3 4 4 3 4
PRT 3 3 4 4 3 3
Spolu 12 14 15 16 13 14
poradie 6. 3.-4. 2. 1. 5. 3.-4.

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Zalai, K. a kol: Finan¢no-ekonomicka analyza podniku, Bratislava 2016, str.
354-356

V roku 2013 opétovne najvyssi pocet bodov (16) ziskali ostatné FO, na druhom mieste FO
v OR, o tretie a §tvrté miesto sa delia s.r.o. a iné subjekty. V d’alsich krokov uréime poradie
jednotlivych pravnych foriem v roku 2014:

Tabul’ka 10
Hodnoty vybranych ukazovatelov, Priemyselna vyroba, rok 2014

ukazovatel’ hodnota PV pasmo hodnotenia vaha ukazov. pocet bodov
r. 2014 vysledkov PF

L3 (koef) 1

- dolny kvartil (DK) 0,68 1. do hodnoty DK 1

- median (Me) 1,29 2. DK — Me 2

- horny kvartil (HK) 3,55 3. Me — HK 3
4. nad hodnotu HK 4

OA (koef) 1

- dolny kvartil (DK) 0,44 1. do hodnoty DK 1

- median (Me) 1,19 2. DK — Me 2

- horny kvartil (HK) 2.18 3. Me — HK 3
4. nad hodnotu HK 4

HRA (%) 1

- dolny kvartil (DK) -3,03 1. do hodnoty DK 1

- median (Me) 2,51 2. DK - Me 2

- horny kvartil (HK) 14,68 3. Me — HK 3
4. nad hodnotu HK 4

145




PRT (%) 1

- dolny kvartil (DK) -5,15 1. do hodnoty DK 1
- median (Me) 3,26 2. DK - Me 2
- horny kvartil (HK) 11,88 3. Me — HK 3

4, nad hodnotu HK 4

Zdroj: vlastné spracovanie, hodnoty ukazovatelov st prevzaté zo Statistického spracovania financnych
ukazovatel'ov slovenskych podnikov Stredné hodnoty finanénych ukazovatel'ov ekonomickych ¢innosti za rok
2014

Dalej uvadzame hodnoty vybranych ukazovatelov podnikov zaradenych v odvetvi
¢lenenych podla vybranych pravnych foriem, pricom ukazovatele sii vybrané na zaklade
Statistickej charakteristiky horny kvartil.

Tabulka 11
Hodnoty vybranych ukazovatel'ov, jednotlivé pravne formy sekcie Priemyselnd vyroba, rok
2014, horny kvartil

Ukazovatel a.s. S.r.0. FOv OR ost. FO druzstva iné subj.
L3 (koef) 2,07 3,54 7,43 13,41 451 2,38
OA (koef) 1,49 2,22 2,50 2,64 1,70 1,96
HRA (%) 4,73 15,10 11,97 64,75 4,46 14,24
PRT (%) 5,42 12,05 11,20 34,15 3,39 14,81

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Stredné hodnoty finan¢nych ukazovatel'ov ekonomickych ¢innosti za rok 2014
Dalej uvadzame body dosiahnuté za hodnoty podla vybranych ukazovatelov —a
jednotlivych pravnych foriem:

Tabul’ka 12
Dosiahnuté body za vysledky v jednotlivych kritériach za rok 2014

ukazovatel’ a.s. S.r.0. FOvOR ost. FO druzstva iné subj.
L3 3 3 4 4 4 3
OA 3 4 4 4 3 3
HRA 3 4 3 4 3 3
PRT 3 4 3 4 3 3
Spolu 12 15 14 16 13 12
poradie 5.-6. 2. 3 1 4 5.-6.

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Zalai, K. a kol: Finan¢no-ekonomicka analyza podniku, Bratislava 2016, str.
354-356

v v

A zasa najvyssi pocet bodov ziskavaju ostatné FO s plnym poctom bodov 16, na druhom
mieste sU S.r.0., ana trefom mieste sa umiestnili FO v OR. Napokon stanovime poradie
jednotlivych pravnych foriem v roku 2015:

Tabulka 13
Hodnoty vybranych ukazovatelov, Priemyselnd vyroba, rok 2015

ukazovatel’ hodnota PV pasmo hodnotenia vaha ukazov. pocet bodov
r. 2015 vysledkov PF

L3 (koef) 1

- dolny kvartil (DK) 0,73 1. do hodnoty DK 1

- median (Me) 1,36 2. DK - Me 2

- horny kvartil (HK) 3,83 3. Me — HK 3
4. nad hodnotu HK 4

OA (koef) 1

- dolny kvartil (DK) 0,42 1. do hodnoty DK 1

- median (Me) 1,20 2. DK - Me 2

- horny kvartil (HK) 2,20 3. Me — HK 3
4, nad hodnotu HK 4
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HRA (%) 1

- dolny kvartil (DK) -2,20 1. do hodnoty DK 1

- median (Me) 3,38 2. DK — Me 2

- horny kvartil (HK) 16,03 3. Me — HK 3
4, nad hodnotu HK 4

PRT (%) 1

- dolny kvartil (DK) -3,66 1. do hodnoty DK 1

- median (Me) 3,74 2. DK — Me 2

- horny kvartil (HK) 12,93 3. Me — HK 3
4. nad hodnotu HK 4

Zdroj: vlastné spracovanie, hodnoty ukazovatelov s prevzaté zo Statistického spracovania finanénych
ukazovatel'ov slovenskych podnikov Stredné hodnoty finanénych ukazovatel'ov ekonomickych ¢innosti za rok
2015

Tabulka 14
Hodnoty vybranych ukazovatel'ov, jednotlivé pravne formy sekcie Priemyselna vyroba, rok
2015, horny kvartil

ukazovatel’ a.s. S.I.0. FOv OR ost. FO druzstva iné subj.
L3 (koef) 2,30 3,82 10,04 32,04 4,25 2,37
OA (koef) 1,59 2,23 2,24 2,64 1,82 2,11
HRA (%) 6,78 16,50 14,65 84,01 9,80 14,52
PRT (%) 6,51 13,08 12,07 44,98 7,72 14,23

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Stredné hodnoty finan¢nych ukazovatel'ov ekonomickych ¢innosti za rok 2015
Dalej uvadzame hodnoty vybranych ukazovatelov v odvetvi zaradenych do §tyroch
pasiem vymedzenych kvartilmi s bodmi uvedenymi v spodnom riadku tabul’ky:

Tabulka 15
Dosiahnuté body za vysledky v jednotlivych kritéridch za rok 2015

ukazovatel’ a.s. S.r.0. FOv OR ost. FO druzstva iné subj.
L3 3 3 4 4 4 3
OA 3 4 4 4 3 3
HRA 3 4 3 4 3 3
PRT 3 4 3 4 3 4
Spolu 12 15 14 16 13 14
poradie 6 2 3.-4. 1 5 3.-4.

Zdroj: vlastné spracovanie podla Zalai, K. a kol: Finan¢no-ekonomicka analyza podniku, Bratislava 2016, str.
354-356

Zistené skutoCnosti zhrnieme nasledovne: pocet bodov dosiahnutych jednotlivymi
pravnymi formami spocitame, ktoré vydelime poétom rokov a tak ziskame priemerné body.
Z nich stanovime poradie.

Tabulka 16
Zaverecné vysledky za roky 2012-2015

rok / PF a.s. S.I.0. FOvOR ost. FO druzstva iné subj.
2012 12 14 14 16 13 15
2013 12 14 15 16 13 14
2014 12 15 14 16 13 12
2015 12 15 14 16 13 14
spolu body 48 58 57 64 52 55
pocet obdobi 4 4 4 4 4 4
priem.ro¢.body 12 14,50 14,25 16 13 13,75
vysled.poradie 6. 2. 3 1. 5. 4.

Zdroj: vlastné spracovanie
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Priemerné poradie za skimanie roky 2012-2015 je nasledovné: najlepSie sa umiestnili
,ostatné fyzické osoby“ (podnikatelia — FO nezapisany v OR, slobodné povolania —
nezapisany v OR ainé), ktoré vzdy (za vSetky 4 ukazovatele vo vSetkych 4 obdobiach)
dosiahli maximalny pocet bodov 16. Tento fakt prekvapivo vyjadruje najvyssiu efektivnost
prave tejto pravnej formy. Je namieste uvaha, ze to budu pravdepodobne tzv. rodinné podniky
ale ako uvadzaju Sipa a Smolarek (2015) — rodinné podniky nemusia byt’ len malé, ale su aj
stredne avel'ké, so zdmerom prevodu vedenia podniku na potomkov. Je potrebné si
uvedomit, ze v pripade potreby podrobnejSiecho hodnotenia je mozné pouzit aj dalSie
ukazovatele, ktoré by mohli ovplyvnit’ vysledné hodnotenie. Takisto aj v pripade pouzitia vah
pre jednotlivé ukazovatele by vazené ukazovatele vykazovali iné (v nasom pripade vyssie)
hodnoty, atym by celkovy vysledok (bodovy priemer) pre tieto subjekty ziskal v hodnote
priemernych ro¢nych bodov vyrazny naskok (vysledné prvé miesto by zostalo nezmenené).

Na druhom mieste sa umiestnili spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym, na tretom mieste FO
v OR. Nasleduju iné subjekty, na piatom mieste si druzstva a na poslednom Siestom mieste
akciové spolo¢nosti.

Z uvedeného — na zaklade takmer rovnakej hodnoty bodov PF a ich poradia v jednotlivych
rokoch s malymi odchylkami - mozno predpokladat’, Zze zvolena pravna forma a vysledné
finan¢né ukazovatele maju tzky vzt'ah. Je zrejmé, Ze tato problematika by si vyZadovala eSte
dalSie skimanie s roznymi moznymi Specifikdciami (napr. d’alSie ukazovatele, vahy pre
hodnotenie ukazovatel'ov, identifikacia resp. kvantifikdcia determinujicich Ccinitelov
vyslednych hodnoteni a pod.

5 Diskusia a zaver

Na zéklade vysledkov zistenych analyzou sktimanej problematiky zistujeme, Ze pravna
forma a vykazované finan¢né ukazovatele spolu uzko suvisia. Pre bliZSie poznanie tohto
vztahu by bolo vhodné testovanie zavislosti pre vybrané pravne formy a vybrané financné
ukazovatele. Takisto by bolo vhodné sledovat, ¢i niektoré pravne formy (a ktoré) vykazuju
vys$Siu mieru UspeSnosti merani vybranymi relativnymi finanénymi ukazovatel'mi v dlhSich
casovych usekoch, resp. pri zmenach efektivnosti jednotlivych pravnych foriem hl'adat
pri¢iny napr. v legislative (pravne normy v oblasti G€tovnictva, dani, odvodov, obchodného
zakonnika a podobne), resp. vplyv kvalitativnych ¢initelov a pod. Zaroven vznikajii moznosti
pre metodiku hodnotenia ekonomického potencialu na rozvoj priemyselnych klastrov, ako
uvadza Rastvortseva (2014) vratane systému ukazovatelov hodnotenia vykonnosti. Dalou
moznostou podla Vojtovica a Krajndkovej (2014) je identifikacia stratégie spravania
podnikov v nepriaznivej ekonomickej situécii, reakcii a rozhodnuti manazmentu podnikov
(¢im by mohla byt aj zmena pravnej formy) a pod. S pouzitim regionalneho inova¢ného
indexu, Sedlacek (2014) ainovanou vykonnostou regionu, ktory ma dopad na
konkurencieschopnost’ podnikov, mdze byt spojena analyza sekcie Priemyselnd vyroba
Vv regionalnom ¢leneni. Horvathova a kol. (2014) a ich sposob hodnotenia rizik je vyuzitelny
v kvantifikacii rizik a ich dopadu na hodnotu vyrobnych systémov v slovenskom priemysle
a nasledna vykonnost’ podniku. Je vsak na $kodu, Ze — ako uvadzajii Sofrankova a Matkova
(2016) - mnozstvo uctovnych zavierok je pre potreby vyskumov nepouzitelnych pre
netplnost’ alebo chybovost, ¢omu treba prisposobit’ ciele dalSiecho skumania danej
problematiky. Nami zvolend téma umoznuje dal§ie mnozstvo variacii pre dalSie
spracovanie.
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Regulacia mimoburzovych derivatov podl’a EMIR
Regulation of OTC derivatives under EMIR

Gabriela Ponecova

Abstract

World has in past ten years recovered from financial crisis, called by some experts Great
Recession. It has revealed a lack of transparency in certain financial markets and
consequently the need to improve their monitoring and regulation. It has become more and
more useful to create new propositions in the area of regulation OTC derivatives. OTC
derivatives were not regulated and were ,,taylor made”. There arises a question, if regulate,
to what extent and how the increased costs due to regulation, influence companies and their
use of OTC derivatives. The European Market Infrastructure Regulation (EMIR) is a body of
legislation  for over-the-counter (OTC) derivatives, central  counterparties and trade
repositories. EMIR requires the reporting of all derivatives, whether OTC
or exchange traded, to a trade repository. EMIR covers entities that qualify for derivative
contracts in regards to interest rate, equity, foreign exchange, or credit and commodity
derivatives. It also outlines three sets of obligations, including the clearing, reporting and risk
mitigation of applicable products.

JEL classification: G 15, G 23, G 32
Keywords: OTC derivatives, regulation of OTC derivatives, EMIR

Uvod

Finan¢na kriza odhalila nedostatky v oblasti transparentnosti na finan¢nych trhoch, ktoré
mozu prispiet’ ku Skodlivym socialno-ekonomickym uc¢inkom. Posiliiovanie transparentnosti
je jednou zo spolo¢nych zasad na posilnenie finanéného systému, ktoré boli potvrdené vo
vyhlaseni lidrov krajin skupiny G20 v Londyne 2. aprila 2009. Na posilnenie transparentnosti
a zlepSenie fungovania vnatorného trhu s finan¢nymi nastrojmi by sa mal zaviest’ novy ramec
Stanovujlci jednotné poziadavky na transparentnost’ transakcii na trhoch s finanénymi
néstrojmi.zV tomto ramci by sa mali stanovit’ komplexné pravidla pre celi skalu finanénych
nastrojov.

Jednym z hlavnych nedostatkov bola skuto¢nost’, Ze regulacné organy nemaji dostato¢né
informacie o ¢innosti na trhu s mimoburzovymi derivatmi; to znamena, Ze rizikd by mohli
ostat’ bez povSimnutia az dovtedy, kym sa nestanu realitou. Okrem toho sa kreditné riziko
protistrany medzi protistranami transakcii s mimoburzovymi derivatmi ¢asto nezmieriiovalo,
¢o mohlo viest’ k stratam, ktoré by vznikli v pripade zlyhania niektorej z protistran eSte
predtym, ako si splnila povinnosti. Vzhl'adom na vel'ké objemy mimoburzovych transakcii na
celom trhu s derivatmi a vzajomnu prepojenost’ jednotlivych ucastnikov trhu by takéto straty
mohli predstavovat’ vicsiu hrozbu pre finanény systém.?

1.1 Histodria regulacie

Na ziadost’ Europskej komisie bola 25. februara 2009 skupinou na vysokej urovni, ktorej
predsedom bol Jacques de Larosiére, uverejnend sprava a vyvodeny zaver, Ze je potrebné

1 Jardelot, J. — Mitov, M. (2015). The drivers behind the reporting obligations of EMIR, MIFIR and
SFTR.Journal of Securities Operations & Custody. VVol.7, Issue 4, pp. 348 — 354.ISSN 1753 — 1802.

2 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady EU ¢&. 648/2012

3 Navrh zo 4.5.2017 Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady EU, ktorym sa meni nariadenie (EU) ¢.
648/2012
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posilnit’ rdmec dohl'adu nad finanénym sektorom Unie s cielom zniZit' riziko a zavaZnost
budtcich finan¢nych kriz, a odporucili sa rozsiahle reformy Struktiry dohladu nad tymto
sektorom vratane zriadenia Europskeho systému organov finanéného dohladu.* V kontexte
buducej eurdpskej Struktiry dohl'adu sa na zasadnuti Eurdpskej rady 18. a 19. jina 2009
zdoraznila potreba stanovit' jednotny eurdpsky subor pravidiel vztahujucich sa na vsetky
finan¢né institucie na vnitornom trhu

Zavéazok G20 z roku 2009 sa v EU realizuje prostrednictvom nariadenia EMIR (Nariadenie
Eurépskej Unie o mimoburzovych derivatoch, centrdlnych protistranach a archivoch
obchodnych (dajov). Hlavnym cielom tohto nariadenia je znizit'® systémové riziko
prostrednictvom zvySenia transparentnosti trhu s mimoburzovymi derivatmi, zmierfilovania
kreditného rizika protistrany a znizenia prevadzkového rizika stvisiaceho s mimoburzovymi
derivatmi. Na tento ucel sa v nariadeni EMIR stanovuju hlavné poziadavky tykajuce sa
mimoburzovych derivatov, centralnych protistrdn a archivov obchodnych udajov. Patria
medzi ne®:

1. centralne zGi¢tovanie Standardizovanych zmliv o mimoburzovych derivatoch;

2. marzové poziadavky pri zmluvach o mimoburzovych derivatoch, ktoré nie su
centralne zuétovavané;

3. poziadavky na zmiernenie prevadzkového rizika pri zmluvach o mimoburzovych
derivatoch, ktoré nie su centralne zactovavané;

4. ohlasovacie povinnosti pri zmluvéch o derivatoch;

5. poziadavky na centralne protistrany a

6. poziadavky na archivy obchodnych tdajov

Podl'a NBS®, a.s. st poziadavky nariadenia EMIR nasledovné :

e subjekty uzatvarajice zmluvy o mimoburzovych derivatoch st povinné zuctovavat
svoje OTC obchody prostrednictvom centralnej protistrany;

e protistrany musia zaviest primerané postupy riadenia rizik v pripadoch, ked
derivatové obchody nebudu za¢tovavané centralnou protistranou;

e povinnost’ hlasit’ uzatvarané¢ derivatové transakcie archivom obchodnych udajov;
poziadavky na archivy obchodnych tudajov; organizatné poziadavky, poziadavky na
obozretné podnikanie centralnych protistran a pravidla ich podnikatel'skej ¢innosti.

EMIR uklada poziadavky na vSetky typy a velkosti subjektov vstupujucich do zmluvnych
derivatovych vztahov, vratane tych, ktoré sa neangazuji vo finan¢nych sluzbach. Nariadenie
sa nepriamo vztahuje aj na obchodné spolo¢nosti so sidlom mimo Eurdpskej unie, ktoré
obchoduju s obchodnymi spoloénostami so sidlom v Eurdpske;j tnii’.

1.2 Z&kladné pojmy v oblasti regulacie OTC derivatov

Mimoburzové derivaty (dalej len ,zmluvy o mimoburzovych derivatoch®) st
netransparentné, ked’Ze ide o sukromne dohadované zmluvy, a akékol'vek informacie, ktoré sa
ich tykaji, st zvycajne dostupné len pre zmluvné strany. Vytvaraju zlozité Struktury
vzajomne] zavislosti, ktoré stazuji urCenie ich povahy a suvisiacej urovne rizika. Finan¢na
kriza ukézala, Ze takéto vlastnosti zvySuju neistotu v Casoch napdtia na trhu, a preto

4 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady EU ¢.648/2012

Navrh zo 4.5.2017 Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady EU, ktorym sa meni nariadenie (EU) &.

648/2012

6 Narodna banka Slovenska. (National bank of Slovakia) (2013). Emir. https://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-
financnym-trhom/dohlad/trh-cennych-papierov/emir)

7 Nérodna banka Slovenka. (National bank of Slovakia) (2013). Emir. https://www.nbs.sk/sk/dohlad-
nadfinancnym-trhom/dohlad/trh-cennych-papierov/emir)
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predstavuju riziko pre financna stabilitu. Ide o derivaty, ktorych vykonavanie sa
neuskutoc¢iiuje na regulovanom trhu.

Centralna protistrana je pravnicka osoba, ktora vstupuje medzi protistrany zmlav
obchodovanych na jednom alebo viacerych finan¢nych trhoch a stava sa kupujucim voci
vSetkym predavajucim a predavajiacim voci vSetkym kupujiacim;

Archiv obchodnych udajov je pravnické osoba, ktora centralne zhromazd’uje a uchovava
zaznamy o derivatoch

Zxictovanie je postup urcovania pozicii vratane vypoctu Cistych zavizkov, a zabezpecenia
toho, aby boli k dispozicii financné nastroje, hotovost alebo oboje na zaistenie expozicii
vyplyvajlcich z tychto pozicii;

Systémoveé riziko je rizikom prenosu jednotlivych problémov, kedy neschopnost’ jednej
inStitacie splnit’ si svoje zavédzky v Case ich splatnosti sposobi, ze iné inStiticie nebudu
schopné splnit’ si svoje zavizky v Case ich splatnosti. Je to riziko kolapsu celkového
finan¢ného systému alebo financného trhu. Vztahuje sa na rizikd spojené so vzajomnou
suvislost'ou a vzdjomnou zédvislostou v systéme alebo na trhu, kedy zlyhanie jednej inStitucie
spbsobi postupne zlyhavanie, vedenie k bankrotu a pad celého finanéného systému alebo
trhu® Ide teda o v3eobecné riziko dotykajuce sa vietkych stran ana rozdiel od
nesystematického rizika, ktor¢ je Specifické.

Centralna protistrana, je clenom, ktory vstupuje do obchodu medzi preddvajiceho
a kupujiceho a znizuje tym kreditné riziko celého obchodu. Zaroven je vSak centralna
protistrana sama vystavena kreditnému riziku voci kazdému zuétovaciemu ¢lenovi. Uklada,
vyzyva na Uhradu a vybera od svojich zuétovacich ¢lenov marze (margin) na obmedzenie
svojich expozicii kreditného rizika.

Marze® musia byt dostatoéné na
- pokrytie potencionalnych expozicii aZ do likvidacie prislusnych pozicii
- pokrytie strat vyplyvajacich minimalne z 99 % zmien expozicii
* Marze musia zaistit, aby centralna protistrana minimalne kazdodenne Uplne zaistila
svoje expozicie voci vSetkym svojim zictovacim ¢lenom
 centralna protistrana vedie vopred financovany fond pre pripad zlyhania na krytie strat
presahujucich straty, ktoré sa kryji marZovymi poziadavkami
» centralna protistrana stanovi minimalnu sumu fondu
 centralna protistrana stanovi minimalnu vysku prispevkov do fondu a kritéria vypoctu
prispevkov jednotlivych zuctovacich €lenov

1.3 PoZiadavky na archivy obchodnych udajov

Jednou z oblasti, ktorou sa zaoberd nariadenie EMIR s archivy obchodnych udajov.
Jednotlivé regulaéné a technické normy delegované nariadeniami Komisie EU uréuja udaje,
ktoré maju archivy obchodnych udajov zverejnit’ a spristupnit. Na to, aby pravnickéd osoba
mohla poziadat’ o registraciu za archiv obchodnych tidajov podl'a poziadaviek EMIR urcuje
EU podrobnosti, ktoré je potrebné splnit. Na archivy obchodnych tudajov su kladené
poziadavky predovsetkym v tychto oblastiach :

e prevadzkova spol'ahlivost’

8  Belés, J. - Demjan, V. Financné riadenie komercnej banky. Zilina: Georg, 2009. str. 86 ISBN 978-80-89401-
06-2

® Nérodné banka Slovenska. (National bank of Slovakia (2013) EMIR_workshop_30.mé&j 2013.
www.nbs.sk/_img/../EMIR_Workshop_30_maj 2013.ppt
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e ochrana a zaznamenavanie Udajov
e transparentnost’ a spristupiiovanie idajov verejnosti a prisluSnym organom

V sucasnosti je aktualny pocet registrovanych archivov obchodnych tudajov 7, registraciu
udel'uje po splneni prislusnych poziadaviek ESMA a zoznam aktualizuje do 5 pracovnych dni

po poziadani o registraciu.
Tabul’kal

Zoznam archivov obchodnych udajov tzv. Trade repositories (aktualizované 7.juna 2017)

Archiv obchodnych Gdajov

Trieda podkladového aktiva derivatu

Den nadobudnutia
ucinnosti

DTCC Derivatives Repository Ltd.

(DDRL)

Vsetky triedy podkladovych aktiv

14 November 2013

Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych S.A. (KDPW)

Vsetky triedy podkladovych aktiv

14 November 2013

Regis-TR S.A.

Vsetky triedy podkladovych aktiv

14 November 2013

UnaVista Limited

Vsetky triedy podkladovych aktiv

14 November 2013

CME Trade Repository Ltd. (CME
TR)

Vsetky triedy podkladovych aktiv

5 December 2013

ICE Trade Vault Europe Ltd. (ICE
TVEL)

Komodity, kreditné rizikom akcie,
Urokové miery, menové kurzy

5 December 2013
4 June 2015

Bloomberg Trade Repository
Limited

Vsetky triedy podkladovych aktiv

7 June 2017

Zdroj : https://www.esma.europa.eu/supervision/trade-repositories/list-registered-trade-repositories
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Obréazok 1
EMIR - Nariadenie Europskej Gnie o mimoburzovych derivatoch, centralnych protistranach
a archivoch obchodnych udajov)

European Market Infrastructure Regulation — (EU) 648/2012
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Zdroj : EMIR_workshop_30.maj 2013, www.nbs.sk/_img/.../EMIR_Workshop_30_maj_2013.ppt

Na obrazku z workshopu k problematike EMIR, ktory organizovala NBS je schéma
zobrazujuca jednotlivé povinnosti, ktoré maju finanéné a nefinan¢né protistrany pri
obchodovani s OTC derivatmi voci centralnej protistrane, vo¢i archivu obchodnych tdajov,
NBS, ktord prijima oznadmenia a udeluje prislusSné vynimky, ako aj vztah vSetkych
zucastnenych stran obchodu voc¢i Eurépskemu organu pre cenné papiere a trhy.

1.4 Navrhy zmien v regulécii OTC derivatov 4 roky po prijati EMIR

V désledku finanénej krizy prijala EU v roku 2012 nariadenie o infrastruktire eurépskych
trthov (EMIR) s cielom zaoberat sa nedostatkami zistenymi pri fungovani trhu s
mimoburzovymi (OTC) derivatmi. Po 4 rokoch od prijatia tohto nariadenia mozZno
konStatovat’, Ze nariadenie splnilo Ucel a funguje spravne, avSak objavilo sa aj viacero
nedostatkov, vyplyvajlcich z praxe. V sa¢asnom navrhu (4.5.2017) sa preto stanovuje viacero
cielenych Gprav nariadenia EMIR, najma na zjednodusenie pravidiel a na to, aby sa zvysSila
ich primeranost. V navrhu sa zdroven zachovavaju vsetky klucové prvky ramca, ktoré
preukézatelne umoziiujui dosahovanie ciel'ov nariadenia EMIR. Na jednej strane sa v Sprave!®
uvadza, Ze by sa nemali vykonat' Ziadne zasadné zmeny povahy zdkladnych poZiadaviek
nariadenia EMIR, ktoré su nevyhnutné na zabezpeCenie transparentnosti a zmierfiovanie
systémovych rizik na trhu s derivatmi, a pre ktoré existuje vSeobecna podpora zo strany
organov a ucastnikov trhu. Na druhej strane sa v uvedenej sprave poukazalo na moznost
zmeny nariadenia EMIR v niektorych konkrétnych oblastiach tak, aby sa odstranili
neprimerané naklady a zatazenie niektorych protistran derivatovych transakcii — najma

10 Sprava Komisie Europskemu parlamentu a Rade podla €lanku 85 ods. 1 nariadenia Eurdpskeho parlamentu a
Rady (EU) ¢&. 648/2012 zo 4. jula 2012 o mimoburzovych derivatoch, centralnych protistranach a archivoch
obchodnych (dajov [COM(2016) 857 final z 23. 11. 2016]. http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SK/TXT/?qid=1480141638729&uri=COM:2016:857:FIN.
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nefinan¢nych protistran — a zjednodusili pravidla bez toho, aby sa ohrozili ciele daného
pravneho predpisu.

V Navrhu, ktory by mal zmenit’ nariadenie ¢.648/2012 (EMIR) st priamo vymenované
oblasti, ktoré by sa mali zmenit a zmeny zakomponovat do nového nariadenia. Ide
predovietkym o tieto oblasti:

LepSie nastavenie pravidiel o kvalifikdcii nefinanénych protistran podliehajucich
zuCtovaniu a marzovym poziadavkam by sa malo zabezpecit' prostrednictvom lepSieho
zohl'adnenia povahy transakcii s derivatmi, do ktorych vstupuju nefinan¢né protistrany a pre
ktoré by malo byt’ ziictovanie povinné. Urcitym nefinanénym protistranam to znizi naklady a
nevyvolé to obavy z hladiska finan¢nej stability. Zaroven sa niektoré protistrany, ktoré sa v
sucasnosti povazuju za nefinancné protistrany, ale ktoré¢ st vzh'adom na charakter svojich
¢innosti finanénymi protistranami (napriklad investicné fondy v medziach néarodnych
radmcov), zahrni do definicie financnej protistrany, a tak sa uz viac nebudu povazovat za
nefinanéné protistrany.

Kategdria malych finanénych protistran by sa mala vymedzit' takym spdsobom, aby
velmi malé finan¢né protistrany, pre ktoré nie je centrdlne z(cétovanie ekonomicky
realizovatel'né z dovodu malého objemu ich cinnosti, nepodliehali zuc¢tovacej povinnosti.
Tym sa zmierni zatazenie tych malych finanénych protistran, ktoré obchodujii s malym
objemom derivatov, priCom zvySok malych finanénych protistrdn (tych, ktoré patria do
,kategorie 3 vymedzenej v prisluSnych regulaénych technickych predpisoch) bude nad’alej
povinny zuctovavat, hned’ ako sa skonc¢i obdobie zavadzania stanovené v tychto predpisoch,
¢im sa zachovaju stimuly pre centralne protistrany, zuctovacich ¢lenov a ich klientov, aby
vypracuvali rieSenia na zaclenenie tohto typu malych finanénych protistran.

Mala by sa zruSit povinnost ohlasovat minulé udaje (tzv. ,,backloading®™). Tym sa
vyrazne znizia ndklady a zat'aZzenie protistrdn a odstrdni sa potencidlne neprekonatelna
prekazka, ktorou je nutnost’ ohlasovat’ udaje, ktoré by jednoducho neboli dostupné bez
ohrozenia prudencialnych poziadaviek. Zaroven to v porovnani so status quo povedie len k
vel'mi obmedzenym stratam udajov v porovnani s predpismi uplatiovanymi v sticasnosti.

Od ohlasovacej povinnosti by mali byt’ oslobodené transakcie v rdmci skupiny zahfiiajice
akékol'vek nefinancné protistrany. Vzhl'adom na povahu a obmedzeny objem takychto
obchodov je vyhodou podstatné zniZenie nakladov a zat'azenia vyplyvajliceho z ohlasovania v
pripade tych protistran, ktoré stt danou poziadavkou najneprimeranejSie postihnuté, pricom
vyslednd vel'mi mala strata udajov podstatne neovplyvni schopnost’ organov monitorovat’
systémove riziko na trhoch s mimoburzovymi derivatmi.

Pokial' ide o transakcie s derivatmi obchodovanymi na burze, malo by sa zaviest
jednostranné ohlasovanie zo strany centralnych protistran. Ma to ti vyhodu, Ze ohlasovanie
takychto transakcii sa vyrazne zjednodu$i bez toho, aby to malo negativny vplyv na
transparentnost’ trhu s derivatmi. Napriek tomu, ze centrdlne protistrany budu Celit’ mierne
vysSiemu zat'azeniu, su na tato ulohu dobre vybavené, pricom celkové ohlasovacie zatazenie
sa zniZi, pretoze poziadavka na ohlasovanie tykajuca sa transakcii s derivatmi obchodovanymi
na burze sa odstrani pre vSetky ostatné protistrany.

V pripade inych transakcii ako transakcii s derivatmi obchodovanymi na burze by mala
zodpovednost’ — vratane pravnej zodpovednosti — za ohlasovanie transakcii medzi malymi
nefinanénymi protistranami (t. j. tymi, ktoré nepodliehaji zactovacej povinnosti) a financnou
protistranou zndSat' financnd protistrana obchodu. Toto podstatnym spdésobom znizi

11 Navrh zo 4.5.2017 Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady EU, ktorym sa meni nariadenie (EU) &.
648/2012
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ohlasovacie zat'azenie pre malé nefinanné protistrany, v pripade ktorych je toto zat'azenie
najvyraznejsie, a to bez akejkol'vek straty udajov. V nariadeni EMIR sa tym zavedu aj vel'mi
podobné pravidla ohlasovania, aké st uz obsiahnuté v nariadeni Eurdpskeho parlamentu a
Rady (EU) 2015/2365 o transakciach financovania prostrednictvom cennych papierov.

Pravidla a postupy ohlasovania by sa mali d’alej harmonizovat’ a archivy obchodnych
udajov by mali byt povinné zabezpecovat’ kvalitu udajov. Pomoze to zvysit’ transparentnost’
trhov s mimoburzovymi derivatmi, ulah¢it’ ulohu prislusnych organov pri monitorovani
systémového rizika a zachovat v Co najvdcSej moznej miere sulad s medzindrodnymi
normami v tejto oblasti. V strednodobom a dlhodobom horizonte tento pristup zvysi aj
primeranost’ pravidiel ohlasovania a znizi naklady a zatazenie.

Zvysit by sa mala hornd hranica zadkladnej sumy pokat za porusenia poziadaviek
nariadenia EMIR archivmi obchodnych udajov. Vyhodou tejto moznosti je zvySena t¢innost’
a odradzajuci Uc¢inok pokut, ¢o regulacné organy povazujui za nevyhnutné s cielom
podporovat’ vysoku kvalitu idajov a zaroven zabezpecit’ proporcionalitu pravidiel.

Objasnit’ by sa mala interakcia medzi nastrojmi riadenia zlyhania podl'a nariadenia EMIR
a vnutros§tatnymi pravnymi predpismi tykajucimi sa platobnej neschopnosti, aby sa zaistila
ochrana aktiv klienta pred platobnou neschopnost’ou.

V nariadeni EMIR by sa mala zaviest zdsada poskytovat zuctovacie sluzby za
spravodlivych, primeranych a nediskriminaénych obchodnych podmienok (tzv. zasada
FRAND). Tieto opatrenia sluzia na odstrafiovanie réznych prekazok pristupu k zuctovaniu;
potencidlne dodatocné regula¢né zat’azenie sa oddvodnuje verejnym zadujmom o sfunkénenie
centralneho zuctovania a dodrziavanie zuctovacej povinnosti.

Zaver

Za poslednych 30 rokov sa svet derivatov obchodovanych na burze ako aj
mimoburzovych, vel'mi vyznamne zmenil. Spolo¢nostiam, finanénym ako aj nefinan¢nym,
umoznili inovécie v oblasti derivatov vyuzivat viaceré sposoby zabezpeCenia rizika, ktoré
zvySuju hodnotu podniku. Nazory na finan¢né derivaty a ich podiel na vzniku finanénej krizy
v roku 2008 sa vel'mi liSia. Znadmy vyrok Warrena Buffetta ,,derivaty st zbrane hromadného
ni¢enia* vobec nezdiela Charles Cerria 2, ktory v panelovej diskusii vyjadril svoj nazor, ze
,»mimoburzové (OTC) derivaty neboli pric¢inou vzniku krizy a dokonca pomohli.“ Napriek
tymto faktom, je potrebné zamyslat’ sa nad efektivnejsim riadenim mimoburzovych
derivatov, ich spravnym vyuzivanim ana druhej strane aj ich dostupnostou pre mensSich
koncovych uZivatel'ov, pre ktorych naklady stvisiace s ich vy$Sou regulaciou by mohli viest’
k znemozZneniu ich pouzivania.

Poznamka (Funding acknowledgement)

Tento prispevok je &iastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR & 1/0066/ 17
»Manazment finan¢nej vykonnosti podniku v post — krizovom prostredi vybranych krajin EU*
v rozsahu 100%.

12 Simkins et al. (2014). Economic value of OTC derivatives used by nonfinacial firms. Panel session from the
2014 Applied finance conference. Journal of applied finance.Vol. 14. Issue 2. ISSN 1534-6668.
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Analyza prostredia pre potreby finanéného manazmentu podniku
Analysis of the environment for the financial management needs

Alena Téthova

Abstract

Today, there is an increasing number of demands on the work financial managers, who are
expected to be flexible, prompt response to business problems, extensive expertise, knowledge
of legislation, resilience to stress, and many other skills and abilities. Their work complicates
the tangle of ties and relationships with the surrounding environment and within the
enterprise itself. The analysis of this environment makes it easier to overcome challenges to
financial managers.

JEL classification: M 21, M 41, G 30
Keywords: internal and external environment, analysis, financial management,
macroeconomic indicators

1 Uvod

V sucasnosti sa na podnik pozerame ako na viac ¢i menej zlozity systém, ktory sa sklada
z viacerych vzajomne prepojenych prvkov. Uroveii prepojenia tychto prvkov aich vézby so
Sirsim okolim vytvaraju uceleny obraz o podniku, ¢o v koneénom désledku rozhoduje o jeho
dlhodobej prosperite. Kazdy podnik je vlastne zivy systém, ktory by mal dynamicky reagovat’
na zmeny Vv jeho blizkom avzdialenom okoli. Od manazérov sa ocakava, Ze dokazu
desifrovat’ charakter a zavaznost’ vplyvov interného a externého prostredia na podnikatel'ské
aktivity, Ze vedia predvidat’ dosledky svojich rozhodnuti na funkénost’ podnikového systému.
Formovanie podnikového systému musi byt cielené, teda musi byt orientované hlavne na
dosiahnutie maximalneho vysledného finan¢ného efektu z procesu transformécie vstupov na
zakaznikmi poZadované vystupy. Dolezitli Glohu pri plneni spominaného ciela zohravaju
informacie ziskavané pri vstupe do transformacného procesu, ale aj informacie vyplyvajuce
z ukoncenej transformacie vstupov na vystupy. Pred zahgjenim transformac¢ného procesu sa
zbieraju informacie:

e 7z extern¢ho prostredia, ktoré¢ definujii kondiciu svetovej, eurdpskej, ¢i slovenske;j

ekonomiky, obchodnych partnerov, konkurencie atd’.,

e zinterného prostredia, o0 jednotlivych parametroch podnikovej cCinnosti, teda

o vytvorenych podmienkach pre aktivity aznich vyplyvajacich vysledkov,
predovsetkym financnych.

Informac¢né vystupy uréené okoliu vypovedaju o schopnostiach podniku, jeho
dbveryhodnosti, o kvalite prace, rychlosti reakcie na meniace sa poziadavky zakaznikov
a inych technickych ¢i ekonomickych skuto¢nostiach. Informacie na vystupe takisto mdzeme
delit’ na dve skupiny, a to na:

e informécie povinné, ktoré podnik musi spracovavat’ v sulade s legislativnou Upravou

a predkladat’ Staitnym organom,

¢ informacie dobrovol'né, ktoré plnia funkciu reklamy. Ide o informovanie obchodnych

partnerov o dolezitych zameroch, pripadne dosiahnutych tspechoch.

Pre manazment podniku su okrem vyslednych informéacii z ¢innosti podniku mimoriadne
cenneé i priebezné zistenia, ktoré slizia na korigovanie pripadnych odchylok a na opétovné
nasmerovanie podniku do Zelaného ciel'a. Priebezné informacie deklaruji plnenie prikazov
manazérov, odhaluji pripadné problémy, ¢i stav védzieb medzi jednotlivymi prvkami
podnikového systému. V nasledujucej casti prispevku obraciame pozornost na proces
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ziskavania informacii vypovedajucich o stave podnikatel'ského prostredia a nasledne stru¢ne
naznacime sposoby vyuzitia takychto informacii vo finanénom manazmente podniku.

2 Analyza prostredia

Zakladnym meradlom uspesSnosti finanéného manazmentu podniku je dosiahnutd Groven
vrcholového finan¢ného ciel'a, vyjadreného v podobe trhovej hodnoty podniku. Vrcholovy
finan¢ny ciel’ vS§ak méze mat’ z pohl'adu Casu rozdielny charakter. Z kratkodobého hl'adiska
by podnikova ¢innost’ mala vyustit’ do Zelanej urovne zisku, v strednodobom horizonte sa uz
moéze hovorit o zvySovani trhovej hodnoty a celkovo moéze ist o budovanie dlhodobo
udrzate'ného rozvoja, budovanie image. Trhovi hodnotu podniku mézeme kvantifikovat
viacerymi  variaciami  konStrukcie  ukazovatelov. V podstate ide o0snahu ¢o
najspolahlivejSieho vyjadrenia komplexného vysledného finanéného efektu z celkovej
podnikatel’'skej ¢innosti. Prvoradou tlohou podniku v zmysle zvySovania jeho trhovej hodnoty
je pravidelne starat’ sa o svoju vykonnost, pretoze prave vykonnost' vypoveda o UspeSnosti
¢innosti. Vykonnost’ podniku méze byt merana ukazovatel'mi rentability, ukazovatelom EVA
(ekonomicka pridana hodnota), ukazovatefom MVA (hodnota pridana trhom), alebo
ukazovatelom CVA (peniazna pridana hodnota) ainymi, v ktorych sa objavuju snahy
0 zachytenie vplyvu trhu na vysledky podniku. Vysledna finan¢na kondicia podniku, zlozena
z komplexu parametrov jeho ¢innosti, je determinovana charakteristikami prostredia. Podnik
totiz nepdsobi v nejakej chranenej atmosfére, prave naopak, je vystaveny aktivitdm
a posobeniu konkurentov, musi Celit' politickym tlakom, tlakom zo strany zamestnancov,
zakaznikov apod. Prostredie vytvara subor subjektov, vztahov a vdzieb medzi nimi.
Vseobecne rozliSujeme externé (vonkajsie) a interné (vnutorné) prostredie podniku, pricom
ich dosah na finan¢nu kondiciu podniku je odlisny.

Externé prostredie podniku méoze byt od neho rdzne vzdialené. V zasade mézeme hovorit’
0 odvetvovom prostredi, regionalnom, makroekonomickom, medzinarodnom, svetovom,
globalnom prostredi. Vyvoj hospodarstva preduruje tvahy o moznom dopyte a nan
nadvézujucej ponuke. Vymedzuje priestor pre dlhodobé investicie podniku. Finan¢né trhy
zasa formuju podmienky ziskavania kapitalu a takisto uroven zhodnotenia volnych
finanénych zdrojov. Na finanénom trhu sa stretava ponuka a dopyt penazi a kapitalu,
vytvaraji sa moznosti zmiernovania finanénych rizik. Trh tovarov a sluzieb diktuje cenu
produktov, ¢im dochadza k ovplyviiovaniu vysky vytvoreného vysledku hospodarenia. Trh
surovin, pracovnej sily priaznivo, alebo negativne meni vysSku nakladov podniku. Danova,
dota¢na, colna, dochodkova, socidlna, exportna politika priamo zasahuju do podnikovych
financii, ich disponibility. Oboznamenie sa s externymi faktormi, chronoldgiou ich vyvoja je
pre podnik Zivotne dolezité. Posobenie externych faktorov na podnik nie je mozné zo strany
podniku nijako, alebo len zanedbatelne ovplyvnit. Podnik sa vSak na tieto vplyvy moze
v predstihu pripravit' atak straty zich posobenia znizit. Pozitivne tendencie externého
prostredia v€asnou detekciou ich potencialu sa zasa daju vyraznejSie zurocit' pri planovani
rozvoja podniku.

Interné prostredie charakterizuji vnutorné podmienky podniku, v ktorych dochadza
Kk transformacii zdrojov. Mdzeme ho ¢lenit’ podla trovne manazmentu, funkénej alebo
organizacnej Struktiry, vykonavanych procesov, pripadne zamestnaneckych vztahov. Interné
prostredie podniku determinuje charakter jeho ¢innosti, pravna forma, faza zivotného cyklu,
vel'kost’, organizacia vyroby. Charakter ¢innosti predurcuje objem a Struktiru podnikového
majetku a tym padom aj sposob jeho financovania. Vel'kost’ podniku a faza Zivotného cyklu
ovplyviiuju disponibilna Struktiru finanénych zdrojov, moznosti a cenu ziskavania novych
finan¢nych prostriedkov, spdsob nakladania s vysledkom hospodéarenia. Pravna forma p6sobi
na organizaciu podnikatel'skej Cinnosti, ziskavanie prvotného vkladu kapitalu, rucenie za

161



zavizky. Zavaznost' a charakter posobenia interného prostredia na financné vysledky podniku
zavisi od konkrétnych rozhodnuti, ktoré prijimaju vlastnici a manazment. Interné prostredie sa
da cielene usmernovat’ v prospech podniku.

Rozborom, analyzou charakteristik prostredia ziskavame cenné podklady pre finanény
manazment podniku. Analyzou prostredia dokazeme identifikovat’ zdsadné determinanty
vyvoja, zavaznost a charakter ich vplyvu na finan¢né vysledky podniku, sme schopni
vymedzit' priestor pre rozvojové aktivity podniku, ¢i projektovanie budiceho vyvoja.
V reportoch rozborov podnikatel'ského prostredia sa nachadzaju informacie, ktoré usmernuju
jednotlivé aktivity podnikov, ich rozsah, zameranie. Postupnost’ analyzy prostredia zobrazuje
nasledovny obréazok 1.

Obrazok 1
Formy analyzy podnikatel'ského prostredia

Finan¢na
kondicia
podniku

Medzinarodna Analyza Analyza Analyza
analyza narodného odvetvia podniku
hospodarstva

Zdroj: vlastné spracovanie

Medzinarodna analyza je zamerana na medzinarodné aspekty podnikatel'ského prostredia.
Tato analyzu maju vo svojej naplni prace Specializované institucie, ktoré spracovavaju tzv.
ratingy ekonomik, finanénych institacii, nadnarodnych podnikov, miest atd’. Pri ratingovom
hodnoteni sa vyuZzivaji kvantitativne (tdaje z uctovnictva, makroukazovatele) a kvalitativne
(vztahy s obchodnymi partnermi, uroven riadenia, vladna politika ...) faktory. Ratingové
hodnotenia sa vypracovavaju priebezne. Rating signalizuje iba vSeobecnu tGroven rizika, alebo
pohl'ad na investi¢né moznosti. NBS na svojej webovej adrese https://www.nbs.sk/sk/dohlad-
nad-financnym-trhom/dohlad/ratingove-agentury  zverejiiuje  usmernenia  tykajuce sa
ratingového sektora, ktoré boli zasadne sprisnené na popud finanénej krizy z roku 2007-2008.
Osobitne st zvyraznené pravidla cinnosti spolu zo zoznamom registrovanych
a certifikovanych agentir. Ratingové agentury zohravaju vyznamnu uUlohu na globalnych
trhoch s cennymi papiermi a bankovych trhoch, pretoZze sa na ich hodnotenia spolichaju
investori, veritelia, vlady pri svojich finanénych a investi€énych rozhodnutiach. Podnecuju
doveru spotrebitel'ov a investorov. Zavery medzinarodnej analyzy sa mozu stat’ jazyckom na
véahach pri rozhodovani sa o prenikani na nové trhy.

Analyzou hospodarstva sa overuje stav podniku bliz§ieho, narodného prostredia. Analyzu
narodn¢ho hospodarstva uskutociiuji Specializované institicie, alebo organizacné zlozky
spolognosti. Reporty z takejto analyzy st zverejiiované na webovych strankach Statistického
uradu SR, NBS, Ministerstva financii SR, Agentury pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL)
a inych. Stav narodnej ekonomiky ovplyviiuje vykony podnikov v nej pdsobiacich. Kondiciu
narodného hospodarstva zobrazujd tzv. makroekonomické ukazovatele ako napriklad HDP,
miera inflacie, miera nezamestnanosti, urokovad miera, saldo verejnej spravy, hruby dlh
verejnej spravy ainé. Asi najviac sledovanym ukazovatelom je HDP, pretoze deklaruje
kone¢ny vysledok vsetkych jednotiek pdsobiacich v danej krajine za urcité obdobie. HDP sa
sleduje v beznych a stalych cenach, aby sa dal zistit’ realny vyvoj HDP. Rast HDP znamena,
Ze bohatnu nielen podnikatel'ské jednotky, ale aj §tat. Dne$na doba je charakteristicka tym, Ze
podniky uz nesmeruju svoju produkciu na sklad a ak, tak len v minimalne potrebnej miere. To
znamena, ze s rastom HDP je spéty rast dopytu. Ak stupa dopyt, zvdcSuje sa priestor pre
dlhodobé investovanie. Rastlici dopyt podnecuje Uvahy nad zmenou ponuky, hlavne jej
cenovej urovne, ¢o vytvara podmienky pre zvySovanie miery inflacie. Spotrebu, teda rast
dopytu je mozné oc¢akavat’ za podmienky zvySujicich sa prijmov obyvatel'stva a tie id0 ruka
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v ruke s rasticou mierou zamestnanosti. LepSie vykony dovoluju podnikatel'skym jednotkam
dat’ pracu viacerym zamestnancom a upravit’ ich odmenovanie smerom nahor. VSetky doteraz
spominané tendencie s hnacim motorom ekonomiky, ktoré v kone¢nom dosledku generuju
viac danovych prijmov do S$tatneho rozpoctu. Vacsi balik rozpoctovanych prostriedkov
dovol'uje skvalitnit’ Stitom poskytované sluzby pre obyvatel'stvo a podnikatel'ov. Pozitivne
vysledky krajiny sa odzrkadluju v jej ratingovom hodnoteni, o prindsa d’alSi benefit
Vv podobe lacnejSich uverov. Pozi¢iavanie penazi je vyhodnejSie a tak sa daju realizovat’ r6zne
programy rozvoja regionov a podpory podnikatel'skych subjektov. Nizke urokové sadzby
vSak na druhej strane ochudobnuju zhodnotenie investovaného kapitdlu. Ovela tazsie sa
ziskavaji vy$Sie Urokové vynosy apreto sa zuzuje spektrum investicnych prileZitosti.
Vykonnost” SR od roku 2007 merani HDP v beznych cenach a jej komparaciu s vybranymi
krajinami deklaruje nasledovna tabul’ka 1.

Tabul’ka 1
V/yvoj HDP vo vybranych krajinach za obdobie 2007 — 2016 v b.c. (mld. €)

GEO/TIME 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Belgium 354,07 348,78| 365,10| 379,11| 387,45| 392,68| 400,41| 409,41| 421,61
Bulgaria 37,37 37,25 37,72 40,96 41,69 41,91 42,75 44,16 47,36
Czech Republic 160,96 | 148,36| 156,37| 164,04| 161,43| 157,74| 156,66| 166,96| 176,56
Denmark 241,09 230,21 | 24152| 246,07| 252,92| 25524| 260,58| 266,18| 277,34
Germany 2561,74|2 460,28 | 2 580,06 | 2 703,12 | 2 758,26 | 2 826,24 | 2 923,93 | 3 032,82 | 3 144,05
Estonia 16,52 14,15 14,72 16,67 17,93 18,89 19,76 20,25 21,10
Ireland 187,69| 169,70 167,12| 173,07| 17575| 180,21| 193,16| 25582| 275,57
Greece 241,99 | 237,53| 226,03| 207,03| 191,20| 180,39| 177,56| 176,02| 175,89
Spain 1116,2111079,03|1080,91|1070,41|1039,76|1025,63|1037,03|107564|1118,52
France 1995,85]1939,02 | 1998,48| 2059,28| 2 086,93 | 2 115,26 | 2139,96 | 2 181,06 | 2 228,86
Croatia 48,13 45,09 45,00 44,71 43,93 43,49 43,02 43,90 45,82
Italy 1632,15]1572,88| 1604,51|1637,46| 1613,27|1604,60|1620,38|1642,44|1680,52
Cyprus 18,82 18,48 19,12 19,55 19,47 18,06 17,39 17,42 17,90
Latvia 24,32 18,73 17,77 20,14 21,98 22,81 23,58 24,38 25,02
Lithuania 32,70 26,93 28,03 31,26 33,33 34,96 36,44 37,12 38,64
Luxembourg 37,65 36,27 39,53 42,23 43,57 46,54 48,90 52,11 54,19
Hungary 107,50 93,67 98,20 100,70 98,97| 101,27| 104,24| 108,75| 112,40
Malta 6,13 6,14 6,60 6,87 7,21 7,67 8,09 8,79 9,94
Netherlands 639,16 | 617,54| 63151| 64293| 64516| 652,75| 663,01| 676,53 702,64
Austria 291,93| 286,19| 294,63| 308,63| 317,12| 322,54| 330,42| 339,90| 349,34
Poland 366,18 | 317,08| 361,74| 380,18| 389,27| 394,60| 410,86| 427,74| 424,27
Portugal 178,87 175/45| 17993| 176,17| 168,40| 170,27| 173,08| 179,54| 185,18
Romania 142,40| 120,41| 126,75| 133,31 13351| 144,25| 150,23| 160,35| 179,58
Slovenia 37,95 36,17 36,25 36,90 36,00 35,92 37,33 38,57 40,42
Slovakia 65,84 63,82 67,39 70,44 72,42 73,84 75,56 78,07 80,96
Finland 193,71 181,03| 187,10| 196,87 199,79| 203,34| 20536| 209,15| 215,62
Sweden 352,32 309,68| 369,08| 404,95| 423,34| 43575| 432,69| 446,95| 465,20
Iceland 10,79 9,23 10,01 10,54 11,07 11,65 12,95 15,13 18,13
Norway 316,81 | 278,39| 323,59| 358,25| 396,68| 393,40| 375,89| 348,33| 335,50
Switzerland 376,33| 388,78| 439,14| 501,64| 517,39| 51562| 530,04| 604,51| 604,46
Serbia 33,70 30,65 29,77 33,42 31,68 34,26 33,32 32,91 34,12

Zdroj: vlastné spracovanie Udajov z databazy Eurostat
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Z udajov tabulky 1 jednoznacne vyplyva, Ze po vypuknuti krizy sa vykonnost
jednotlivych ekonomik prepadla. Jedinou vynimkou v danom stibore krajin je Svajéiarsko. Od
roku 2010 sa situacia postupne menila smerom k lepsiemu. Bojovanie s dosledkami Krizy nie
je vo vsetkych krajinach rovnako tuspesné. Slovensko patri na stranu vitazov, pretoze uz
v roku 2010 sa nase HDP vysSplhalo mierne nad uroven roka 2008 a az dodnes sa kazdym
rokom postupne zlepSuje vykonnost’ nasho hospodarstva. Tempo rastu HDP Slovenska je
vsak dost’ opatrné, ale to nie je ni¢ vynimocné. Obdobné trendy su viditeIné aj v dalSich
krajinach. Medzi netuspe$né/menej uspes$né krajiny mozeme zaradit Grécko, Spanielsko,
Taliansko, Mad’arsko, Litvu, Portugalsko a Slovinsko. Vysledky tychto krajin su v tabulke
zvyraznené a st dokazom toho, Ze sa ich HDP za ovel’a dlhsie obdobie nevySplhal nad Groven
predkrizového obdobia. Stav slovenskej ekonomiky mozeme na zaklade uvedenych
informdcii vnimat’ mierne optimisticky, ¢o je pre podnikatel'ské subjekty Ciastocne dobra
sprava. Zdovodnenie preco je to ¢iastocne dobra sprava sa nachadza vyssie v texte prispevku.
Trend vyvoja HDP zial’ nevytvara az taky vel’ky priestor na rozvoj, ako to bolo priblizne pred
10 rokmi (detaily si pozri v tabulke 2).

Tabul’ka 2
% zmena realneho HDP vo vybranych krajinach za obdobie 2007 - 2016
geo\time 2007 2008| 2009| 2010 2011| 2012 2013| 2014| 2015 2016
EU (28 krajin) 3,1 04| -44 2,1 1,7 -05 0,3 1,7 2,2 1,9
Eurozéna 3 0,4 -4,5 2,1 1,6 -0,9 -0,2 1,3 2 1,8
Belgium 3,4 0,7 -2,3 2,7 1,8 0,1 -0,1 1,6 15 1,2
Bulgaria 7,3 6 -3,6 1,3 1,9 0 0,9 1,3 3,6 3,4
Czech Republic 5,6 2,7 -4,8 2,3 1,8 -0,8 -0,5 2,7 5,3 2,6
Denmark 0,9 -0,5 -4,9 1,9 1,3 0,2 0,9 1,7 1,6 1,7
Germany 3,3 1,1 -5,6 4,1 3,7 0,5 0,5 19 1,7 19
Estonia 7,7 54| -14,7 2,3 7,6 4,3 19 2,9 1,7 2,1
Ireland 5,2 -3,9 -4,6 1,8 3 0 1,6 8,3 25,6 51
Greece 3,3 -0,3 -4,3 -5,5 -9,1 -7,3 -3,2 0,4 -0,2 0
Spain 3,8 1,1 -3,6 0 -1 -2,9 -1,7 1,4 34 3,3
France 2,4 0,2 -2,9 2 2,1 0,2 0,6 0,9 1,1 1,2
Croatia 5,2 2,1 -7,4 -1,7 -0,3 -2,2 -1,1 -0,5 2,2 3
Italy 15 -1,1 -5,5 1,7 0,6 -2,8 -1,7 0,1 1 0,9
Cyprus 4,8 3,9 -1,8 1,3 0,3 -3,2 -6 -1,5 1,7 2,8
Latvia 9,9 -3,6| -14,3 -3,8 6,4 4 2,6 2,1 2,7 2
Lithuania 111 26| -148 1,6 6 38 35 35 18 2,3
Luxembourg 8,4 -1,3 -4,4 4,9 2,5 -0,4 4 5,6 4 4,2
Hungary 0,4 0,9 -6,6 0,7 1,7 -1,6 2,1 4 3,1 2
Malta 4 3,3 -2,5 3,5 1,4 2,6 4,6 8,2 7,1 55
Netherlands 3,7 1,7 -3,8 1,4 1,7 -1,1 -0,2 1,4 2,3 2,2
Austria 3,6 15 -3,8 1,9 2,8 0,7 0,1 0,6 1 15
Poland 7 4,2 2,8 3,6 5 1,6 14 33 3,8 2,7
Portugal 2,5 0,2 -3 19 -1,8 -4 -1,1 0,9 1,8 15
Romania 6,9 8,5 -7,1 -0,8 1,1 0,6 3,5 3,1 3,9 4,8
Slovenia 6,9 3,3 -7,8 1,2 0,6 -2,7 -1,1 3 2,3 3,1
Slovakia 10,8 5,6 -5,4 5 2,8 1,7 15 2,6 38 33
Finland 52 0,7 -8,3 3 2,6 -1,4 -0,8 -0,6 0 19
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Sweden 3,4 -0,6 -5,2 6 2,7 -0,3 1,2 2,6 4,5 3,3
United Kingdom 2,6 -0,6 -4,3 1,9 15 13 1,9 3,1 2,2 1,8
Iceland 9.4 15 -6,9 -3,6 2 1,2 4,4 1,9 41 7,2
Norway 3 0,5 -1,7 0,7 1 2,7 1 2 2 1,1
Switzerland 4,1 2,2 -2,2 3 1,7 1 1,9 2,4 1,2 1,4
Serbia 5,9 54 -3,1 0,6 1,4 -1 2,6 -1,8 0,8 2,8
Turkey 5 0,8 4,7 8,5 11,1 4,8 8,5 5,2 6,1

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov z databazy Eurostat

Aj z tabul’ky 2 vyplyva, Ze Slovensko patri do uspesnejSej skupiny krajin. Tempo rastu
nasho HDP nad 3% je jedno z najvyssich. Lidrami v raste HDP su Island, Irsko, Malta,
Rumunsko a Luxembursko. Hodnotenie trendov HDP by vSak bolo bez vzijomnej
komparacie pomocou ukazovatel'a HDP pripadajuceho na obyvatel'a skreslené. Vysoké tempo
rastu pri velmi nizkej trovni HDP na obyvatela by znamenalo len trochu rychlejSie
dotahovanie sa na vysledky tych najlepSich. UrCite by sme nemohli krajinu s takymito
charakteristikami vnimat’ ako vel'mi vykonnu. Vykonnost vybrané¢ho stuboru krajin mézeme
hodnoverne posudit’ az na zaklade tidajov, zobrazenych v tabul’ke 3.

Tabulka 3

HDP/obyvatel’ vo vybranych krajinach za obdobie 2007-20016

geo/time 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
EU (28 countries) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Luxembourg 265 262 255 257 265 260 262 270 269 267
Norway 177 187 172 174 179 186 184 175 160 149
Switzerland 156 158 160 158 161 164 164 163 161 159
United States 152 146 146 145 143 146 145 145 145 144
Ireland 148 134 129 130 131 132 133 137 177 177
Netherlands 138 139 137 134 133 133 134 131 128 128
Iceland 129 129 127 115 114 115 117 118 123 129
Sweden 128 127 123 125 126 127 125 124 124 124
Austria 124 124 126 126 128 131 131 129 128 126
Denmark 123 125 125 129 128 127 128 127 127 125
Finland 119 121 117 116 117 115 113 111 109 109
Belgium 117 116 118 121 120 121 120 120 118 118
Germany 117 117 117 120 123 124 124 125 124 123
United Kingdom 111 109 107 107 105 107 107 108 108 108
Euro area 109 109 109 108 108 107 107 107 106 106
Japan 109 105 103 105 103 106 107 105 105 105
France 108 107 108 108 108 107 109 107 107 105
Italy 107 107 106 104 104 102 99 97 96 96
Cyprus 104 106 105 100 96 91 84 81 81 81
Spain 103 101 101 96 93 91 90 90 90 92
Greece 93 93 94 85 75 72 72 70 68 67
Slovenia 87 90 85 83 83 82 81 83 83 83
Czech Republic 82 84 85 83 83 83 84 86 87 88
Portugal 81 81 82 82 77 75 77 77 77 77
Malta 79 79 81 84 83 84 86 90 93 95
Estonia 69 69 64 65 71 74 75 76 75 74
Slovakia 67 71 71 74 75 76 77 77 77 77
Croatia 61 63 62 59 60 60 59 58 58 59
Lithuania 60 63 56 60 66 70 73 75 75 75
Hungary 60 62 64 64 66 65 67 68 68 67
Latvia 57 59 52 53 57 60 62 64 64 65
Poland 53 55 60 62 65 67 67 68 69 69
Turkey 47 49 48 52 56 59 61 62 63 62

165



Romania 43 49 50 52 52 54 55 55 57 59
Bulgaria 41 43 44 45 45 46 46 46 47 48
Serbia 33 36 37 36 37 37 38 37 36 36
Albania 23 25 27 29 29 30 29 30 30 30

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade Udajov z databdzy Eurostat

V tabul’ke 3 st zvyraznené tie krajiny, ktoré moézZzeme povazovat’ za vykonnejSie ako je
vykon eurdpskej 28. Zakladna hodnota indexu eurdpskej 28 je 100, pricom vykony ostatnych
krajin st vyjadrené na zaklade vzt'ahu s uvedenou zékladiou. Prvotné urcenie lidrov vo
vykonnosti krajin sa meni. Za lidrov urlite nemoézeme oznacit Rumunsko a ani Maltu.
Najvykonnejsie krajiny z vybraného stboru st urdite Luxembursko, Norsko, Svajéiarsko,
frsko, Holandsko, Island, Svédsko, Rakusko, Dansko, Nemecko, Belgicko, Finsko a Velka
Britania. Ide o krajiny s dlhou tradiciou budovania kapitalizmu i demokracie. Je to ich
nespornd vyhoda aaj kvalita podnikatel'ského prostredia je vo vymenovanych krajinach
vyrazne lepsia. Byvalé socialistické krajiny sa spolo¢ne nachadzaju v dolnej cCasti tabulky.
Slovensko sa sice snazi dostat’ na uroven napriklad Francuzska, ale od roku 2013 sa naSa
vzdialenost’ od uspesnejSich krajin vel'mi nemeni. Vykon naSej krajiny je na Grovni 77%
z vykonu eurdpskej 28. Z tychto faktov vyplyva, ze aj napriek niektorym Uspechom nie je
mozné do budicna o¢akavat’ zasadne zmeny v legislative, smerujice k vyraznejSej podpore
podnikatelov. Co sa v$ak nedd nijako spochybnit, je trend postupného napredovania.
Finan¢ni manazéri musia mat’ pri svojich planovanych opatreniach a rozhodnutiach na paméti
eSte jeden rozmer HDP, a to jeho $trukturu. Struktira HDP prezradza informacie o pripadnej
zraniteI'nosti vykonnosti narodnej ekonomiky. Vyznacuje dynamicky sa rozvijajiice odvetvia,
odvetvia kde sa len nepatrne zlepSuju dosiahnuté vysledky a takisto odvetvia stagnujuce,
alebo zaostavajuce (pozri tabul'ku 4).

Tabulka 4
% zmena redlneho HDP podl'a ekonomickych ¢innosti
Odvetvie/Obdobie 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
A Pol'nohospodarstvo, lesnictvo a rybolov 1,18 1,03| 1,19| 1,17] 0,86] 1,12
B,C,D,E Priemysel spolu 1,04| 1,000 099 1,14| 1,09| 1,07
F Stavebnictvo 1,05 1,06] 0,88] 1,00f 1,02| 1,00
G,H,I Velkoobchod a maloobchod, oprava... | 1,00] 1,01] 097] 1,04| 1,03, 1,02
J Informécie a komunikéacia 1,03| 1,13] 0,94] 0,92} 1,01| 1,04
K Finan¢né a poist'ovacie ¢innosti 1,05 1,01| 1,04 1,10 1,121 0,96
L Cinnosti v oblasti nehnutelnosti 1,05 1,04| 1,28} 0,73} 1,00| 1,02
M,N Odborné, vedecké a technické ¢innosti 0,99] 105, 1,05 1,04| 1,00, 1,01
0O,P,Q Verejna sprava, obrana,... 0,96] 1,00| 1,03] 094] 1,00 1,02
R,S,T,U Umenie, zabava a rekreécia; ostatne | 1,08| 1,08 1,00| 1,03 1,07| 1,01

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov z databazy Slovstat

Na tvorbe HDP Slovenska sa najviac podiel'a priemysel, vel’koobchod a maloobchod,
stavebnictvo, Cinnosti v oblasti nehnutelnosti a odborné vedecké a technické ¢innosti.
V tabulke 4 je zachyteny vyvoj redlneho HDP podla ekonomickych cinnosti, pricom su
zvyraznené tie odvetvia, v ktorych doSlo k medziroénym tubytkom realneho vykonu. Pre
konkrétny podnik je preto doleZita informacia o jeho prisluSnosti k odvetviu. Najvacsi pokrok
modzu ocakavat’ prave dynamické odvetvia. Okrem toho by sa finanéni manazéri podnikov
mali zaujimat’ aj o dovody medziroénych zmien HDP. Medzi hlavné pri¢iny rastu/poklesu
HDP obvykle patria zmeny v exporte, domacej spotrebe, v statnych vydavkoch. Tieto zistenia
slizia ako podklad pri uvahach finan¢nych manazérov o aktivitdch podnikov, ich zamerani,
rozsahu a rozpoctovani s nimi spojenych financnych prostriedkov. Ostatné pozitivne stranky
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vyvoja narodného hospodarstva Slovenska, odvodené od HDP dokladaju nasledovné vybrané
udaje (pozri tabulky 5 a 6).

Tabulka 5
Vyvoj miery inflacie za obdobie 2010-2016
Ukazovatel’ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Inflacia meran&d HICP v % 0,7 4,1 3,7 1,5 -0,1 -0,3 -0,5

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov z databazy Slovstat

Na zéklade vy¢islenej miery inflacie mézeme konstatovat, ze trend vyvoja naSho HDP nie
je poznaceny zasadnymi cenovymi vykyvmi. Priemerna cenova troven tovarov a sluzieb sa
od roku 2014 skor znizovala. Toto je vSak vysledok dany Strukturou spotrebného kosa. Pri
stanovovani cenovej politiky podniku musia finanéni manazéri najskor dbat’ o zvyklosti v ich
odvetvi a musia vyhodnotit’ podiel podniku na trhu, teda jeho konkurencné postavenie. Od
urcenej ceny produkcie totiz zavisi thrada nadkladov podniku a v konecnom dosledku celkovy
vysledok hospodarenia. Finanény manazment podniku okrem doteraz spominanych Gdajov
usmeriiuju aj informdcie, vypovedajice o ponuke pracovnej sily. Konkrétne mame na mysli
trend zamestnanosti/nezamestnanosti, uvedené v tabulke 6.

Tabul’ka 6
\/yvoj zamestnanosti/nezamestnanosti za obdobie 2008-2016
Ukazovatel geo/time 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

S Czech
w3 Republic 2,2 2 3| 2,7 3 3| 2,71 24| 17
g ;E Germany 39| 35| 33| 28| 24| 23| 22 2| 17
;ﬁ) s France 28| 32| 37| 38| 39| 41| 44| 43| 43
EZ Italy 31| 35| 41| 43| 57| 69| 78| 69| 67
§% Hungary 36| 42| 55| 52| 5| 49| 37| 31| 24
3 E Austria 1] 12| 12| 12| 12| 13| 15| 17| 19
§ = Poland 24| 25 3| 36| 41| 44| 38 3] 2.2
a Slovakia 67| 65| 93| 93| 94| 10| 93| 76| 58

Miera nezamestnanosti (%) | Slovakia 96| 12,1| 144| 136| 139| 142| 132| 115| 96

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade Gdajov z databazy Eurostat a Slovstat

Udaje v tabul’ke deklaruju, Ze na Slovensku sa s nastupom krizového obdobia prudko
zvysila miera nezamestnanosti a az v roku 2016 sa situécia dostala na hodnoty obdobia, ktoré
predchadzalo krize. Okrem toho vidime, ze na Slovensku mame problém s dlhodobo
nezamestnanym obyvatel'stvom. Vo vybranom stbore krajin boli naSe vysledky vzdy
jednoznacne najhorsie, az na rok 2016. V minulom roku maju viac dlhodobo nezamestnanych
v Taliansku, ¢o vSak suvisi aj s vekovou Struktirou obyvatel'stva. Taliansko ma vac¢si podiel
starSej populacie (nad 65 rokov) ako Slovensko. Ak navzijom porovndme mieru
nezamestnanosti a dlhodobt nezamestnanost’ mézeme potvrdit’, Ze v skupine nezamestnanych
je vacsina dlhodobo nezamestnanych. Ich podiel sa pohybuje od 54% v roku 2008 az po 60%
vroku 2016. Podiel dlhodobo nezamestnanych sa priebezne permanentne zvySoval, az
dosiahol svoj vrchol na tGrovni 70% v rokoch 2013 a 2014. Co sa dé z tychto udajov odvodit’
pre potreby finanéného manazmentu podniku? Urcite treba pocitat’ s tym, ze ponuka
pracovnej sily sa zmenSovala a bude sa aj nad’alej, pretoze do nasho regionu prisli novi
investori so zaujimavou ponukou novych pracovnych miest. Tento vyvoj ma dopad na
naklady vynakladané na pracovnu silu. Tlaky na zvySovanie miezd sa budl stupiiovat’ aj
vzhl'adom ktomu, ze sa zmenSila skupina dlhodobo nezamestnanych, u ktorych je
odovodnené predpokladat’ nizsi stupen vzdelania. Priestor na ziskanie kvalitnej pracovnej sily
uz nezostava prili§ velky.
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Ostatné, v prispevku uz nerozoberané vysledky narodného hospodarstva Slovenska
(Grokové sadzby, hruby dlh verejnej spravy, bilanciu zahrani¢ného obchodu atd’.) prinaSaji
pozitivne predpoklady pre finanény manazment podnikov asu zhmotnené v ratingovom
hodnoteni, ktory ma podla ratingovych agentur aktudlny stupenn A+ stabilny vyhlad.
Informacie zistiteI'né z externého prostredia momentalne zlepSuji nalady v ekonomike, coho
dbékazom je rastuci indik&tor ekonomického sentimentu. Vo vSeobecnosti sa na Slovensku
momentalne vytvorili podmienky pre ekonomicky rast.

Doteraz rozoberané udaje z narodného hospodarstva st pre manazovanie podnikov sice
dolezité, ale tieto informécie nestacia, musia sa pre potreby financnych manazérov doplnit’ o
podklady z analyzy odvetvia. Odvetvie vytvaraji podnikatel'ské subjekty s podobnymi
charakteristikami aak chceme precizovat poznatky o finanénej situdcii  podnikov,
nezaobideme sa bez komparacie s porovnatenymi subjektmi. Iba neskreslené zhodnotenie
jednotlivych parametrov financnej situacie, bez deformécii plyntcich zo subjektivneho
vnimania ekonomickej reality, médze hodnoverne splnit svoju ulohu vo finanénom
manazmente podniku.

Existuje viacero mozZnosti porovnania podnikovych vysledkov v kontexte s odvetvim.
Mobzeme hovorit” o vzajomnej horizontalnej a vertikalnej komparéacii vykazov (v takomto
pripade je potrebné vytvorit odvetvovii sivahu avykaz ziskov astrat)!, o porovnavani
relativnych ukazovatel'ov podniku s celym odvetvim alebo odvetvovymi podnikmi patriacimi
do rovnakej velkostnej kategoérie. Pripadne sa podnik moéze zaujimat o vysledky
najvyznamnejsich konkurentov a aZ potom posudzuje svoju finan¢ni kondiciu pre potreby
financného manazmentu. Porovnanie podniku s vybranymi spolo¢ne porovnatelnymi
podnikmi alebo typickou troviiou dosahovanou v jeho odbore podnikania je spojené
s viacerymi uskaliami. Finanény analytik musi zodpovedne vyriesit’ najmé nasledujuce ulohy:

1. urdit’ skutoéne vecne porovnatelné podniky, to znamena vybrat' adekvatny subor

porovnatel'nych podnikov,

2. spravne kvantifikovat’ odvetvové veliiny, najma v suvislosti s moznou réznorodou

metodikou G¢tovania a vykazovania vysledkov.

1. Rozsiahlu, denne aktualizovani databazu podnikov (spracovanu v tlacenej podobe pod
nazvom ,Stredné hodnoty finanénych ukazovatelov ekonomickych ¢innosti®
a Vv elektronickej podobe na stranke www?2.cribis.sk), vhodnu pre komparaciu finaénych
vysledkov podniku s odvetvim nam ponuka spolo¢nost’ CRIF — Slovak Credit Bureau,
s.r.o., informaény portal CRiBiS.sk Univerzalny register momentélne obsahuje viac ako
750 tisic aktivnych subjektov so sidlom na Slovensku. Finanéné vysledky podnikov su pre
potreby porovnania usporiadané v prvom rade podla kodu podnikatel'skej aktivity SK
NACE adalej na zaklade velkosti podnikov prostrednictvom hodnoty majetku
alebo hodnoty obratu.

2. Financna situacia jednotlivych odvetvi je charakterizovand prostrednictvom viacerych
Statistickych charakteristik (dolny kvartil, median, horny kvartil, priemer, ,,mentalny
obraz®) vybranych relativnych ukazovatel'ov a zdkladnych Strukturdlnych (podielovych)
ukazovatelov.

e priemery (Avg) sice patria medzi najCastejSie pouzivané metody Statistického
spracovania dat, ich Siroké vyuzivanie vSak obmedzuje nevyhoda — citlivost na

! Polozky odvetvovych vykazov vytvorime ako sidet - napr. polozka ,,Trzby z predaja vlastnych vyrobkov
a sluzieb“ za odvetvie je definovana ako sulet vSetkych Trzieb z predaja vlastnych vyrobkov a sluZieb
jednotlivych spolo¢nosti odvetvia. Tento princip plati nielen pre polozky vykazu ziskov a strat, ale aj pre
polozky suvahy. Analogicky sa teda podiel vlastného kapitdlu na celkovom kapitali odvetvia chape ako sucet
vlastného kapitalu vSetkych podnikov odvetvia deleny suétom celkového kapitalu vietkych podnikov odvetvia.
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extrémne hodnoty (vznikaja viditeIné rozdiely pri porovnani priemernej hodnoty
a medianu, resp. ,,mentalneho obrazu®), vysledné hodnoty v odvetvi st vycislené ako
jednoduchy aritmeticky priemer hodnot ukazovatel'ov zo vSetkych podnikov
v odvetvi,

e Vv praxi sa osved¢ili najméa kvantily — odhady parametrov polohy a z nich najma:
v' median (Me) — prostredny ¢len radu hodnot usporiadanych podla velkosti,
v" dolny kvartil (DK) — vymedzuje prvi Stvrtinu hodnét ukazovatel'ov ~ zastUpenych

v subore,

v" horny kvartil (HK) — vymedzuje poslednu $tvrtinu hodnét ukazovatel'ov

e  mentdlny obraz* charakterizuje odvetvie jednou hodnotou, s ktorou je mozné
porovnat’ hodnoty konkrétnych podnikov. Vychodiskom je zostavenie skor
spominanych agregovanych uctovnych vykazov z vykazov vsetkych podnikov
v odvetvi. Ztakéhoto normovaného tvaru vykazu sa potom vycisluje podiel
jednotlivych zloziek majetku na celkovom majetku, jednotlivych zloziek zdrojov
financovania majetku na celkovom vlastnom imani a zavézkoch, jednotlivych zloziek
vykazu ziskov a strat na celkovych vynosoch.

Odvetvové vysledky sa daju zobrazit' pomocou grafov, ¢im sa vel'mi sprehladni a aj
obohati ich vypoved. Z grafického zobrazenia mame na mysli hlavne krabicovy graf.
Dokazom nasho tvrdenia je nasledovna ukazka.

Obrazok 2
Grafické zobrazenie trzieb obchodnych spolo¢nosti a pol'nohospodarskych druzstiev
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Zdroj: http://www.pulib.sk/elpub2/FM/Kotulic11/pdf doc/01.pdf

Graf naznacuje rozptylenost’ udajov vybranej skupiny subjektov (obchodnych spolo¢nosti
a pol'nohospodarskych druzstiev). Vidime ¢i st hodnoty tychto podnikov symetrické, teda
simerné, vyvazené, alebo naopak asymetrické. Z ukazky vyplyva, ze v obidvoch skupinach
podnikov st hodnoty trzieb asymetrické. Rozptyl trzieb 2. Stvrtiny podnikov je ovela vacsi
ako vSetkych ostatnych. Krabicka (box) obsahuje 50% hodndt trzieb vykazovanych
v obchodnych spolo¢nostiach a pol'nohospodarskych druzstvach a je medianom rozdelena na
2 Casti. Medianové hodnoty trzieb su v zobrazenych suboroch podnikov umiestnené v hornej
Casti krabicky, ¢o znamena maly rozptyl trzieb v 3. Stvrtine podnikov. U poI'nohospodarskych
druZstvach st medzi trzbami 3. Stvrtiny z nich vel'mi malé rozdiely. Dolna hrana boxu je
urcena 1. kvartilom s pocetnost'ou 0,25, v boxe je naznafeny 2. kvartil (median) a hornd
hranu boxu vymedzuje 3. kvartil skumulovanou relativnou pocetnostou 0,75. Antény
znazoriiuji minimalnu a maximalnu hodnotu trzieb vybranych suborov podnikov. V nasej
ukazke chybaju odl'ahlé a extrémne hodnoty trzieb, ¢ize medzi obchodnymi spolo¢nostami
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a pol'nohospodarskymi druzstvami sa nenaSiel Ziaden podnik s mimoriadnymi hodnotami.
Pomocou pavuéinového grafu sa zasa daju vzajomne porovnavat’ viaceré financné vysledky,
tak ako ndm to ukazuje graf 1.

Graf 1
Komparacia vybranych finanénych vysledkov podniku s relevantnym odvetvim

Pavuéinovy graf

=~ SK NACE
== Podnik

Zdroj: vlastné spracovanie

Jedna pavucina zobrazuje uroven vybranych finanénych vysledkov podniku a druha zasa
financné vysledky odvetvového stuboru podnikov, pripadne konkurencie. Do grafu sa na
pavuciny mozu zaznacit’ udaje aj viacerych podnikov, ale tymto postupom sa nesmie narusit’
prehladnost’ grafu. Z grafu 1 je zjavné v ktorych parametroch podnik zaostava a v ktorych
naopak je lep$i. Zobrazovanie pomocou pavucinového grafu komplikuju rozdielne jednotky
finan¢nych vysledkov, ¢o sa da vyriesit. Napriklad odvetvové vysledky tvoria zédkladiiu rovnt
hodnote 1 avysledky porovnavanych podnikov kvantifikujeme v podobe ich podielu
z odvetvovych vysledkov. Finanénymi vysledkami odvetvia sa zaoberame kvoli tomu, Ze
pomocou nich dokaZeme hodnotit’ podnikové vysledky bez akychkol'vek skresleni. Uved'me
si priklad. ZvySovanie rentability aktiv je sice pozitivny trend, no ak sa tymto zvySovanim
podnik snazi len odputat’ od skupiny najhorSich odvetvovych podnikov, nas prvotny dojem sa
meni. Hodnotenie rentability nadobdda Uplne iny rozmer.

3 Zaver

Sucasna doba kladie Coraz vacsie naroky na pracu finanénych manazérov, od ktorych sa
ocakava flexibila, pohotova reakcia na vyskytujice sa problémy v podnikatel'skej praxi,
rozsiahle odborné znalosti, znalost’ legislativy, odolnost’ voci stresovym situaciam a mnoho
d’alSich zru¢nosti a schopnosti. Ich pracu komplikuje splet védzieb a vztahov s okolitym
prostredim a aj vramci samotného podniku. Vnuatorné prostredie si podnik svojim
usporiadanim a rozhodnutiami manazérov dokaze formovat’ sam, no okolie nie. Z uvedeného
vyplyva, ze Citatelny vplyv vnutorného prostredia vo finanénych vysledkoch podniku odréza
uroven plnenia manazérskych povinnosti. Posobenia vonkajSieho prostredia na podnik je
dolezité predvidat’ a rovnako vyznamné je vcas si pripravit taktiku na odvratenie pripadnych
ohrozeni jeho dlhodobej existencie. Ponukané prilezitosti sa zasa maju Co najlepSie vyuzit’
a zuroCit. Na zaver mdézeme konStatovat, Ze vyzvy kladené pred finan¢nych manazérov
ulahéuje prekonavat’ prave analyza podniku blizSiecho no i vzdialenejSicho prostredia.
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Spravne fungujuci podnikovy manazment neriesi pripadné problémy izolovane, naopak, pri
vyskyte zdvaznych zmien vo vonkajSom prostredi sa tymto zmenam prispdsobuje cely
podnikovy systém vzajomne prepojenych prvkov.
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Finan¢na vykonnost’ podnikatel’skych subjektov Slovenskej republiky
v obdobi rokov 2007-2016
Financial Performance of Slovak Business Entities in the Period 2007-2016

Daniela Tuénikova

Abstract

The aim of the paper is to analyze the financial performance of entrepreneurial subjects of the
Slovak economy over the last ten years. Analysis covers all results in realm of solvency, asset
efficiency, financial structure and performance. The analysis has shown that the results of the
financial performance of business entities vary significantly depending on the position of the
subject in the analyzed database. The results of the subject at the median position show a
relatively good level. They note that this entity is able to pay its liabilities, it is pre-
capitalized. This is an enterprise that is not extremely indebted, the rate of funding by foreign
capital oscillates around the 60%. It is able to generate resources to settle liabilities, but this
ability is not sufficient. It manages the transformation process efficiently, profitably. The
results of the subject in the upper quartile position show a significantly better level compared
to the median enterprise, on the contrary, the results of the subject at the lower quartile
position are considerably worse. Regardless of the position of the business entity in the
analyzed database, most of the results presenting the financial condition have the same
development trend. The worst results were reported by business entities in years 2009 and
2010, when the impact of the financial crisis was reflected in them. Conversely, the best
results were reported in the last year (years), which is directly tied up to the recovery of the
economy.

JEL classification: G30, G39
Keywords: financial performance, financial ratios, Slovak business entities

1 Uvod

Vykonnost' podnikatel'ského prostredia sa rovnako ako vykonnost ekonomiky
permanentne meni. Privlastky ,,mala“, ,,otvorena®, ,,proexportne orientovana“, ktoré sa so
slovenskou ekonomikou spdjajii, bezprostredne vplyvaji na vysledky podnikatel'skych
subjektov. Obdobie poslednych desiatich rokov je obdobim, ktoré bolo zasiahnuté finan¢nou
a hospodarskou krizou i naslednym ekonomickym ozivenim. Ciel'om prispevku je analyzovat’
finanént vykonnost' podnikatel'skych subjektov slovenskej ekonomiky v tomto cyklickom
obdobi. Analyza prierezovo pokryva vsetky taZiskové oblasti, t. j. reflektuje vysledky v
oblasti platobnej schopnosti, efektivnosti vyuzivania majetku, financ¢nej Struktary
a vykonnosti.

2 Objekt a metodika vyskumu

Objektom sktimania st podnikatel'ské subjekty posobiace v Slovenskej republike. Analyza
ich finan¢ného zdravia a vykonnosti vychadza z udajov spracovanych spolo¢nostou CRIF —
Slovak Credit Bureau, s. r. 0. Prezentované udaje nepokryvaji podnikatel'skt sféru ako celok.
Do spracovania st zahrnuté len individualne Gctovné zdvierky podnikatel'skych subjektov
uctujicich v sustave podvojného uctovnictva zostavené podla slovenskych predpisov.
Individuéalne a ani konsolidované uctovné zavierky podnikatel'skych subjektov vykazujiacich
podla medzinarodnych Standardov IFRS neboli do spracovania zahrnuté, ked’Zze takto
vykazujice subjekty aplikuji odlisné uctovné pravidld a oceniovacie principy. Pohl'ad na
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podnikatel'ska sféru je teda mierne zazeny. Vzhl'adom na maly pocet subjektov vykazujucich
podla IFRS by ich vylucenie zo spracovania nemalo viest’ k vyraznému skresleniu vysledkov
za podnikatel'sku sféru ako celok. Za ucelom zvySenia kvality prezentovanych vysledkov sa
uctovné zavierky vstupujice do spracovania podrobuju kontrole formalnej spravnosti
vykazovania i logickej kontrole vo vazbe na ich ekonomickd interpretaciu. Analyze je
podrobené obdobie poslednych desiatich rokov, t. j. obdobie rokov 2007 — 2016. Ide
o interval, ktory zachytava obdobie pred krizou, krizové i pokrizové roky.

V najaktualnejSom, t. j. poslednom sledovanom roku 2016 bolo analyzovanych 157 670
podnikatel'skych subjektov. V porovnani s vychodiskovym rokom 2007, kedy pocet
analyzovanych subjektov ¢inil len 69 200, ide 0 128% rast. Pocet podnikatel'skych subjektov
plynulo medziro€ne rastol. NajvysSiu medziro¢ni dynamiku na Grovni 24% zaznamenal rast
v rokoch 2008 a2010. Vynimkou v rastovej trajektorii bol len rok 2011, kedy pocet
podnikatel'skych subjektov medziro¢ne poklesol o 6%. Databaza podrobena analyze ma
v kazdom sledovanom roku dostato¢ni pocetnost’, aby vysledky poskytli reprezentativne
zavery.

Tabul’ka 1
Pocetnost’ analyzovanej databazy

Roky

Ukazovatel m.j.
e " ["2007 T 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 205 | 2016

Podnikatel'ské subjekty [pocet| 69 200] 85 753| 88 574 109 730] 103 090 119 429| 144 226 144 779| 154 432| 157 670

Index vjvoja (retazovy) | koef.| ~ 110]  124) 103] 124 094 116 121 100] 107] 1,02

Zdroj: vlastné spracovanie z databazy Cribis
Poznamky: Retazovy index vyvoja je zaokrihleny na dve desatinné miesta matematicky.

Strukturalna analyza databazy podnikatel’skych subjektov (vid’ tabulka 2) preukazuje, Ze
najvacsie zastlpenie z hl'adiska pravnej formy maju spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym. Ich
pocet v sledovanom obdobi zaznamenal 134% narast. Spomedzi vSetkych pravnych foriem je
ich podiel jednozna¢ne najvacsi. Osciluje okolo urovne 90% a je relativne stabilny. Druhé
najvicsie zastupenie maju podnikatel'ské subjekty s pravnou formou akciovych spolo¢nosti.
V porovnani so spolo¢nost’ami s ru¢enim obmedzenym je vSak ich zastupenie vyrazne niZsie.
Napriek tomu, ze ich pocet za sledované obdobie vzrastol o priblizne 16%, podiel
Vv analyzovanej databaze sa plynulo medziro¢ne znizoval. Poklesol z Urovne 5,22%, ktoru
dosahoval v roku 2007, na uroven 2,67% v roku 2016. Zvys$né pravne formy maju v Struktire
vel'mi malé zastupenie. V roku 2016 ich spoloény podiel ¢inil 5,39%. V ramci nich najvicsie
zastupenie patri kategorii ,,iné subjekty®, ktorej podiel v roku 2016 ¢inil na celkovej databaze
2,24%. V porovnani s predchadzajacimi rokmi ide 0 jej najvacsi podiel v Struktare. Dovodom
tejto skuto€nosti, ktora sa vymyka dlhodobej vyvojovej trajektorii, je vel'mi dynamicky, az
222% medziro¢ny rast po¢tu subjektov v tomto roku. Naopak, vo vSetkych rokoch maju
stabilne najnizSie zastipenie podnikatel'ské subjekty s pravnou formou Statnych podnikov.
Ich podiel ma Klesajuci trend, zastupenie v strukture postupne klesa z arovne 0,03% v roku
2007 na troven 0,01% v roku 2016.
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Tabulka 2
Struktura analyzovanej databazy

Podnikatel'ské | . Roky
subjekly Stat. char. | m. .
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Sitne podiky podiel % 003 002 0020 002 002 001 001 002 001 001
index vyvoja |koef.| 046 111 086 106 111) 076 119 116 105 0,78
0 podiel % 522| 464 422| 383] 354 332 303 291 282 267
index vjvoja [koef.| 108 110 094 112 087 109 109 098 103 09
S10. podiel % | 8930 90,09 9107 9129 9195 9201 9227 9183 91,70 9194
index vjvoja |koef.| 112|125 104 124 09 116 120 101 107] 1,02
FOVOR podiel % 0470 042 034 032 030 025 044 093 104 101
index vjvoja [koef.| 072 111|085 116 087 096 213 214 119] 099
ostatné FO podiel % 221 221 188] 176 163] 160] 153 135 143 146
index vjvoja [koef.| 072 124 088 116 087 114 114 090 113} 103
drustvi podiel % 141 139 130 L176] 159 196 194 221 228 0,67
index vjvoja [koef.| 100 123] 096 168 085 143 118 116 110 030
. podiel % 138 122 117 103 0971 084 078 074 071 224
in¢ subjekty [ —
index vjvoja [koef.| 099 110 099 109 089 1000 L110f 097 102 322

Zdroj: vlastné spracovanie z databazy Cribis

Poznamky: index vyvoja (ret'azovy) je zaokruhleny na dve desatinné miesta matematicky.

Pravna forma ,,FO v OR“ (fyzické osoby zapisané v obchodnom registri) zahfia pravne formy: podnikatel’ -
fyzicka osoba - zapisana v obchodnom registri, samostatne hospodariaci rol'nik zapisany v obchodnom registri,
slobodné povolanie - fyzickd osoba podnikajuca na zaklade iného ako zivnostenského zakona zapisana v
obchodnom registri.

Pravna forma ,,ostatné FO“ (ostatné fyzické osoby)“ zahfiia pravne formy: podnikatel’ - fyzickd osoba -
nezapisany v obchodnom registri, samostatne hospodariaci rol'nik nezapisany v obchodnom registri, slobodné
povolanie - fyzicka osoba podnikajiica na zaklade iného ako zivnostenského zakona, zahraniéné osoba, fyzicka
osoba s bydliskom mimo Gzemia SR.

Pravna forma ,,druzstva“ zahifia pravne formy: eurdpske druZstvo, druZstvo, vyrobné druzstvo, spotrebné
druzstvo, iné druzstvo, zaujmova organizacia druZstiev.

Pravna forma ,,iné subjekty* zahfiia pravne formy: verejnd obchodna spolo¢nost’, komanditna spolo¢nost’,
spolo¢ny podnik, nadacia, neziskova organizacia, eurdpske zoskupenie hospodarskych zaujmov, eurdpska
spolo¢nost’, spolocenstva vlastnikov pozemkov, bytov a pod., rozpoctova organizacia, prispevkova organizacia,
verejnopravna institucia, zahraniéna osoba, pravnicka osoba so sidlom mimo uzemia SR, doplnkova dochodkova
poistovna, zdruzenie (zvdz, spolok, spoloc¢nost’, klub ai.), podnik alebo hospodarske zariadenie zdruzenia,
organizac¢na jednotka zdruzenia, stavovska organizcia - profesnd komora, zaujmové zdruzenie pravnickych
0s0b, obec (obecny Urad), mesto (mestsky Grad), medzinarodné organizécie a zdruZenia.

Finanéné vysledky podnikatel'skych subjektov dosahované v jednotlivych rokoch
analyzovaného obdobia su prezentované vybranymi financnymi pomerovymi ukazovatel'mi.
Pomerové ukazovatele si vyberané spésobom, aby pokryli vsetky taziskové oblasti
podnikovej ¢innosti (platobnu schopnost’, efektivnost’ vyuzivania majetku, finan¢nt Struktaru
a vykonnost’), ktoré sa v konecnom dosledku prejavuju v trhovej hodnote podnikov. Toto
tvrdenie deklaruji mnohé empirické $tudie. Stidia (Baba, BU., Abdul-Manaf, KB., 2016)
zaoberajuca sa vplyvom finanénych ukazovatel'ov na hodnotu podniku potvrdila, ze ROE,
ROA aprevadzkova rentabilita maju na hodnotu podniku vyznamny vplyv. Rovnake
vysledky priniesla aj stadia (Purnamasari, NEP., Purnamasari, ., Gautama, BP., 2016), ktorej
realizacia bola zuZend len na ropny a plynarensky priemysel. Potvrdila, Ze ziskovost’ vyrazne
ovplyvnila cenu akcii tychto spolo¢nosti, zatial ¢o platobna schopnost’ nemala negativny
vplyv. Délezitost'ou likvidity a rentability sa zaoberal d’alsi vyskum (Goldmann, K., 2017),
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ktory priniesol zaver, Ze z kratkodobého hl'adiska zohrava likvidita ddlezitejSiu tlohu ako
rentabilita. Do6évodom je skutoénost, Ze v pripade, ak spolo¢nost nie je ziskova
Z kratkodobého hl'adiska, ale vykazuje dobru likviditu, ma potencial pre d’alsi vyvoj a pre
zlepsenie vykonnosti. Z dlhodobého hladiska je vSak doélezitejSia rentabilita, pretoze jej
nedostatok v dlhodobom horizonte bude mat’ za nasledok nedostatok likvidity. Na zaujimavu
skuto¢nost’ poukazala stadia (Dinca, MS., Barbuta-Misu, N., Madaleno, M., Dinca, G, Deari,
F., 2017) analyzujica Uroven ukazovatel'ov rentability — ROE aROA v stavebnych
spolo¢nostiach z 6smich krajin Eurdpskej tunie. Priniesla zistenie, Ze spolo¢nosti zo
zapadnych krajin Eurdpskej tnie vykazuju vyssiu ROE v porovnani s vychodnymi krajinami
EU, avsak pri ROA to plati naopak. Ked’ze mnohé $tudie potvrdili, Ze rentabilita vyznamne
vplyva na trhova hodnotu podniku, predmetom d’alSich stadii sa stala analyza, ako mozno
ovplyvnit’ rentabilitu prostrednictvom riadenia zasob. Stadia (Shin, HJ., Wood, CC., Jun, MJ.,
2016) skimajiaca tento vplyv, t. j. Ze excelentnost’ v riadeni zasob zlepSuje rentabilitu
v dlhodobom horizonte priniesla zaver, ze kratSia doba obratu zadsob mé priaznivy vplyv na
rentabilitu trzieb. HIbsia analyza (Elsayed, K., Wahba, H., 2016) vztahu doby obratu zasob a
vykonnosti podniku vSak priniesla zistenie, ze doba obratu zdsob negativne ovplyviuje
vykonnost' podniku v poéiatotnom $tadiu jeho rastu a Vv $tadiu zrelosti, naopak pozitivne
ovplyviiuje vykonnost’ podniku v $tadiu rychleho rastu alebo v §tddiu ozivenia. Rastuci tlak
na trvalo udrzateI'né podnikanie viedol k tomu, Ze akciové trhy vytvorili indexy, ktoré
investorom ponukaji moznost’ uprednostiiovat’ trvalo udrzatené spolo¢nosti. Vyskum
(Santis, P., Albuquerque, A., Lizarelli, F., 2016), ktory bol v tento suvislosti realizovany,
nezistil ziadne dokazy o rozdieloch v hospodarskej a finanénej vykonnosti medzi
spolo¢nostami realizujicimi a nerealizujiicimi aktivity trvalo udrzate'ného rozvoja. Naopak,
vyskum ukézal, ze d’alSie charakteristiky ako napr. odvetvova klasifikacia maja vacsi vplyv
na finanénd vykonnost’ spolo¢nosti ako ich investicie do udrzatelnych iniciativ.

Urovent vysledkov podnikatel'skych subjektov je prezentovand tromi Statistickymi
charakteristikami — medidnom, dolnym kvartilom a hornym kvartilom. Pouzitie vSetkych
troch Statistickych charakteristik umoznuje analyzovat’ vysledky podnikatel'skych subjektov
plosnejsie ako keby bol pouzity len median.

3 Financné vysledky podnikatel’ského subjektu na pozicii mediinu

Uroveti vysledkov prezentovana §tatistickou charakteristikou median je troviiou, ktort
dosahuje prostredny podnik v analyzovanej databaze. V d’alsom texte je zjednoduSene
oznacovany aj ako medianovy podnik.

Platobna schopnost’ ako jedna stranka finanéného zdravia podnikatel'skych subjektov je
prezentovana ukazovatelmi likvidity — likviditou 2. a 3. stupna. V pripade medianového
podniku dosahuju vo vSetkych analyzovanych rokoch oba ukazovatele hodnotu vyssiu ako 1,
¢o sved¢i o platobnej schopnosti. Medidnovy podnik disponuje objemom kratkodobého
majetku, ktorym je schopny pokryt’ vsetky kratkodobé zavizky. ReSpektuje zlaté bilancné
pravidlo. Z hladiska likvidity ma vytvoreny bezpe¢nostny vankiis v podobe CPK. Z hodnot
ukazovatela likvidity 2. stupiia zaroven vidiet, Ze na splatenie vSetkych kratkodobych
zavdzkov postauje tomuto podniku objem zdrojov viazany v kratkodobom finan¢nom
majetku a pohl'adavkach. V porovnani s vychodiskovym rokom, dosahuju v roku 2016 oba
ukazovatele likvidity vysSie hodnoty, ¢o umoziiuje konStatovat, ze platobna schopnost
medianového podniku sa zlepsila.
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Tabul’ka 3
Ukazovatele likvidity subjektu na pozicii medianu za roky 2007 — 2016
Roky
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Likvidita 2. stupnia (beznd) koef.| 115 114| 112| 112| 115 118 133 124/ 134 141

Likvidita 3. stupna (celkova) koef.| 134 132 132 13| 134 137 152 141 152 159
Zdroj: vlastné spracovanie z databazy Cribis

Ukazovatele likvidity mj.

Efektivnost’ vyuzivania majetku ako d’alSia stranka finanéného zdravia podnikatel'skych
subjektov je prezentovana ukazovate'mi aktivity — dobou obratu zasob, inkasa pohl'adavok,
splatnosti zavazkov a obratom aktiv. Doba obratu zasob na nulovej Grovni resp. Grovni blizkej
nule svedci o tom, ze medidnovy podnik nedisponuje zasobami. Kladné hodnoty d’alSich
dvoch ukazovatel'ov, doby splatnosti pohl'addvok a zavidzkov, ukazuji, ze pohladévkami
a zavazkami disponuje. V roku 2016 trva medidnovému podniku inkaso vSetkych pohl'adavok
Vv priemere necelych 55 dni. Inkaso len kratkodobych pohladavok z obchodného styku je
kratSie, trva v priemere necelych 33 dni. Hodnoty oboch ukazovatel'ov mozno povazovat’ za
Standardné. Pri pohlade na platobnu disciplinu medianového podniku mozno vidiet, Ze
splacanie vSetkych zaviazkov mu trva priblizne 139 dni, zatial o splacanie kratkodobych
zavdzkov z obchodného styku je znaéne kratSie, trva priblizne 18 dni. Pri oboch
ukazovatel'och, inkase pohl'adavok i splatnosti zavizkov vidiet' v porovnani s vychodiskovym
rokom zlepsenie prejavujice sa skratenim jednotlivych lehot. Posledny ukazovatel’ zo skupiny
ukazovatel'ov aktivity — obrat aktiv informuje, Ze medianovy podnik z 1€ investovaného
v aktivach vyprodukuje 94 eurocentov trzieb. V porovnani s vychodiskovym rokom sa troven
efektivnosti vyuzitia aktiv medidnového podniku zhorsila.

Tabulka 4
Ukazovatele aktivity subjektu na pozicii medianu za roky 2007 — 2016
Ukazovatele aktivity m. j. Roky

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Doba obratu zisob den | 032 0| 001 0 0 0 0 0 0 0
Doba splatnosti pohl'adavok den | 6187 59,06| 66,9 6642| 62,65 6397] 6451 6112 5567 54,51
Doba splatnosti kratkodobych dei
pohladévok z obchodného styku 432| 36,1 41,16| 41,75| 39,99] 4051] 40,34| 38,38| 34,06 32,46
Doba splatnosti zivizkov den | 142,03| 142,26] 163,28| 163,05| 155,89] 165,24| 165,35| 161,2| 147,82| 139,18
Doba splatnosti kratkodobych det
zavazkov z obchodného styku 36,99 31| 34,28] 33,31 28,78 29,68| 29,58 2511| 19,81 1816
Obrat aktiv koef. 1 101 094 094 094] 088 079 095 096 0%

Zdroj: vlastné spracovanie z databazy Cribis

Dalgiu oblast vysledkov v podobe informacii o $truktire zdrojov financovania
podnikatel'skych subjektov, charaktere zadlZenia a schopnosti vysporiadat’ sa s flou prezentuji
ukazovatele zadlzenosti. Uroven ukazovatela celkovej zadlZenosti umozituje konstatovat, Ze
medianovy podnik financuje v roku 2016 priblizne 56% aktiv z cudzich zdrojov, ¢o v rdmci
zadlZenia poskytuje aj ukazovatel' pomer vlastného imania k zdvézkom, ktory je definovany
vV Obchodnom zdkonniku ako ukazovatel, prostrednictvom ktor¢ho sa posudzuje, C¢i
podnikatel'sky subjekt sa nachadza v krize alebo nie. Konfronticia dosiahnutého pomeru

177




medianovym podnikom s pomerom stanovenym Obchodnym zakonnikom na drovni 4:100
pre zadefinovanie ,,spolo¢nosti v krize* pre rok 2016 umoziuje konstatovat, Ze podnikatel'sky
subjekt na pozicii medianu nie je v krize v zmysle znenia Obchodného zakonnika. Uverova
zadlzenost’ vykazujuca nulové hodnoty vo vsetkych rokoch analyzovaného obdobia ukazuje,
ze medianovy podnik nedisponuje tverovym kapitdlom. Vel'mi nizke hodnoty dlhodobej
zadlzenosti ukazuju, e zadlZenost’ je kratkodobého charakteru. Uroven ukazovatel’a irokové
krytie dosahuje vo vSetkych rokoch kladné hodnoty, ¢o sved¢i o schopnosti medianového
podniku tvorit’ EBIT na krytie ceny cudzieho kapitalu. Zaujimavy je jeho vyvoj v poslednych
troch rokoch, kedy schopnost’ pokryt nakladové uroky EBITom vyrazne rastie. ZlepSenie
schopnosti vysporiadat’ sa so zadlZzenost'ou sa prejavuje aj v urovni tokového zadlzenia, ktoré
v poslednych troch rokoch vyrazne pokleslo. Urovei dosahovana v roku 2016 tlmoé&i, Ze
medianovy podnik je schopny produkovat’ bilanény CF, z ktorého uhradi vSetky cudzie zdroje
za necelych 9 rokov.

Tabul’ka 5
Ukazovatele zadlZenosti subjektu na pozicii medidnu za roky 2007 — 2016
.o . Roky
Ukazovatele zdizenosti | M ) 10508 T 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Celkova zadlenost’ aktiv % | 62,13| 625 63,74| 6537| 64,03 6359 58,66 62| 58,51| 56,43
Pomer VI k zaviizkom koef, 055 058 059 072 062 072 0,78
Dlhodoba zadlzenost’ aktiv % 0,07 005 0,08/ 005 004 0,02 0| 001f 001 0,01
Uverova zadbenost’ aktiv % 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Urokové krytie koef. 59 394 131 193 2| 174/ 198 21,22| 43,38 48,29
Tokové zadlenie rok | 10,46 11,16 19,66| 17,89| 18,16| 22,75 20,88 12,56 10,33| 8,94

Zdroj: vlastné spracovanie z databazy Cribis
Poznamka: pomer VI k zavdzkom v rokoch 2007 az 2009 nebol kvantifikovany.

Sice v poradi poslednou, avsak vel'mi doleZitou oblastou, ktora determinuje existenciu
podnikatel'skych subjektov ako taku, je vykonnost. Miera transformécie vstupov na vystupy
je prezentovana prostrednictvom vybranych ukazovatel'ov rentability.

Tabul’ka 6
Ukazovatele rentability subjektu na pozicii medianu za roky 2007 — 2016

Uk \ bii . Roky

azovatele remabilty | M. 1507 T 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Rentabilta viastného imania w | 367 234 0o o012l o11] o o 431 722 757
Rentabilia aktfy - hrubd % | 113 074 0o 005| 005 0 0 228 346 374
Previdzkové rentabita tzeb | % | 27| 24] 089] 118| 107 091 102] 382 475 497
Podiel NVH v tribich % | 236] 179 064 098] 094 o084 103| 402 499 505
Podicl PH v trzbéch % | 1763] 1652 1476 1451 139 1311 1264] 1932 2089 2201
Podicl EBITDA v rbiich % | 541 495| 321 344 322 265 278] 699 791 835

Zdroj: vlastné spracovanie z databazy Cribis

Vysledky dosiahnuté v roku 2016 medianovym podnikom umoziiuji konStatovat, Ze
vykazuje vykonnost’ na relativne dobrej urovni. Vlastny kapitdl zhodnocuje na trovni 7,57%.
Hrubtl ziskovost’ aktiv dosahuje na trovni 3,74%. Rentabilitu trzieb kvantifikovanu
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z prevadzkoveého zisku vykazuje na arovni takmer 5%, z EBITDA na uUrovni 8,35%. Okrem
urovne jednotlivych ukazovatel'ov mozno pozitivne hodnotit’ ich vyvoj v poslednych rokoch,
ktory zaznamenal relativne vyznamnu dynamiku.

4 Finané¢né vysledky podnikatel’ského subjektu na pozicii horného kvartilu

Snaha o0 detailnejsiu analyzu vysledkov dosiahnutych podnikatel'skymi subjektmi viedla
k pouzitiu d’alSej Statistickej charakteristiky, ato horného kvartilu. Uroven vysledkov
prezentovana touto Statistickou charakteristikou je tiroviiou, ktorti dosahuje podnik na pozicii
75 percentilu. Ide o podnik, ktory zdola ohrani¢uje Stvrtinu najlep$ich podnikov. V tejto
suvislosti je preto nevyhnutné mat’ na zreteli charakter ukazovatel'ov, t. j. ¢i je ziaduci ich rast
resp. pokles. Pre zjednoduSenie bude v d’alSom texte tento podnik oznaCovany aj ako
hornokvartilovy podnik.

V pripade hornokvartilového podniku dosahujd oba ukazovatele likvidity v kazdom roku
hodnotu vyssiu ako 4, ¢o sved¢i o skutocnosti, ze na uhradenie kratkodobych zavéizkov
potrebuje menej ako jednu Stvrtinu kratkodobého majetku. Oba ukazovatele prekracujii horné
hranice intervalu odporu¢anych hodnét ¢o vedie k zamyslenie, ¢i velmi dobrd situdcia
v oblasti platobnej schopnosti nepdsobi na pokles vykonnosti. V porovnani s vychodiskovym
rokom dosahuju v roku 2016 oba ukazovatele eSte vysSie hodnoty, ¢o umoziiuje konstatovat’,
ze platobna schopnost’” hornokvartilového podniku sa zlepsovala.

Tabul’ka 7
Ukazovatele likvidity subjektu na pozicii horného kvartilu za roky 2007 — 2016
Ukazovatele likvidiy | m.j. Roky

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Likvidita 2. stupfia (beznd) koef.| 418/ 445 46| 454 511 569 812 47 509 53

Likvidita 3. stupia (celkova) koef.| 452| 484 501 497 555 619 867 504 534 5,63

Zdroj: vlastné spracovanie z databazy Cribis

Obdobne ako pri medianovom podniku, doba obratu zasob na nulovej Urovni svedci
0 tom, Ze ani podnik na pozicii horného kvartilu nedisponuje zasobami. Rozdiely v porovnani
s medianovym podnikom vSak vidiet vo vSetkych dalSich ukazovateloch aktivity.
Hornokvartilovému podniku trva v roku 2016 inkaso vS$etkych pohl'adavok priblizne 16 dni.
Inkaso len kratkodobych pohl'addvok z obchodného styku je vyrazne kratSie, trva necelé 4
dni. V porovnani s medianovym podnikom sa vyrazne zlepsila nielen platobna disciplina jeho
obchodnych partnerov, ale i jeho samotného. Splacanie vsetkych zavizkov mu trva priblizne
50 dni. Splacanie len kratkodobych zavézkov z obchodného styku netrva ani 2 dni. Rovnako
ako pri  medianovom podniku, iV pripade hornokvartilového podniku vidiet' pri
ukazovatel'och inkasa pohl'adavok i splatnosti zavazkov v porovnani s vychodiskovym rokom
zlepSenie prejavujiice sa v podobe skratenia jednotlivych lehot. Urovei obratu aktiv
informuje, Ze hornokvartilovy podnik z 1€ investovaného v aktivach vyprodukuje viac ako 2€
trzieb. Vynimkou je len rok 2013, kedy sa obrat aktiv nachadza relativne tesne pod troviiou
hodnoty 2.
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Tabul’ka 8
Ukazovatele aktivity subjektu na pozicii horného kvartilu za roky 2007 — 2016

. . Roky
Ukezovetele ity | ™1 o7 T 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Doba obratu zisob den 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Doba splatnosti pohladdvok det | 21,3| 1846] 21,35 20,81| 18,71] 19,66 19,23 18,75 159 16,38
Doba splatnosti kratkodobych dei

pohl'adavok z obchodného styku 8,05 4,08 464 436 392 432 45 473 336 3,64
Doba splatnosti zavizkov den | 57,34| 5256 57,91| 57,32| 53,68| 53,99| 53,61 5857 53,05/ 49,99
Doba splatnosti kratkodobych det

zavazkov z obchodného styku 6,33| 4,07 4,88 454[ 374] 368 343 325 204/ 185
Obrat aktiv koef.| 2,14 223 204] 209 213 204 192 205 205/ 2,02

Zdroj: vlastné spracovanie z databazy Cribis

Uroveti ukazovatel'a celkovej zadlZenosti umoziiuje konstatovat, ze hornokvartilovy
podnik financuje vroku 2016 necelych 18% aktiv z cudzich zdrojov, pricom miera
financovania aktiv cudzim kapitdllom ani v jednom zo sledovanych obdobi neprekrocila
hranicu jednej péatiny. V pripade hornokvartilového podniku nielen ukazovatel Gverovej
zadlZenosti, ale aj dlhodobej zadlZenosti vykazuje pocas sledovaného obdobia nulové
hodnoty, ¢o vypoveda o absencii financovania Gverovymi i dlhodobymi cudzimi zdrojmi.
Schopnost’ znaSat" zadlzenost' prezentovand ukazovatelom tokového zadlzenia tlmoci, Ze
hornokvartilovy podnik je schopny splatit’ z bilanéného CF vSetky svoje zavizky za takmer
1,7 roka. Ukazovatel' urokového krytia vykazuje na pozicii horného kvartilu extrémne
hodnoty, ktoré st nahradené skratkou Inf.

Tabul’ka 9
Ukazovatele zadlZenosti subjektu na pozicii horného kvartilu za roky 2007 — 2016
.o . Roky
Ukazovatele adienosti | M ) 75007 T 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2035 | 2016

Celkova zadlzenost’ aktiv % | 19,69] 1897| 1917 1948| 17,86| 16,15| 11,64| 1948/ 185 1793
Pomer VI k zaviizkom koef, 4311 482 564 793 421 446 464
Dlhodoba zadlzenost’ aktiv % 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uverova zadbenost aktiv % 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Urokové krytie koef.| Inff Inff  Infl Il Inff  Infl Il Il Infl Inf
Tokové zadlzenie rok | 221 209 261 258 257 289 288 214 179 169

Zdroj: vlastné spracovanie z databazy Cribis
Poznamka: pomer VI k zavdzkom v rokoch 2007 az 2009 nebol kvantifikovany.

Pri hornokvartilovom podniku preukazuji vSetky ukazovatele rentability vel'mi dobré
vysledky. V porovnani s medianovym podnikom st vyrazne lepSie o ¢om sved¢i skutoénost’,
ze hornokvartilovy podnik v roku 2016 dosahuje zhodnotenie vlastného kapitalu vyssSie ako
32%, hrubu ziskovost’ aktiv cez 18%. Vysokt uroven dosahuje i rentabilita trZieb
kvantifikovana nielen z prevadzkového zisku, ale aj z ostatnych vysledkov majucich podobu
EBITDA, pridanej i novovytvorenej hodnoty. VSetky ukazovatele rentability, s vynimkou
rentability vlastného kapitalu, v roku 2016 dosahuju v porovnani s vychodiskovym rokom
vysSiu mieru efektivnosti transformacného procesu.
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Tabul’ka 10
Ukazovatele rentability subjektu na pozicii horného kvartilu za roky 2007 — 2016

Ukazovatele rentability m. J. Roky

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Rentabilita vlastného imania % | 3816| 37,06 248 28,16 27,08| 23,63| 20,76] 30,64| 3358| 32,71
Rentabilita aktiv - hruba % | 1332 1329 897 954 923 813 7,84 16,63] 18,68/ 18,08
Prevadzkova rentabilita trzie % | 12,86| 1256 10,01 10,24| 998 952 9,82| 1641] 18,76] 1898
Podiel NVH v trzbach % | 1241 12,02] 10,04| 1041| 10,29] 10,03| 10,56 17,06| 19,41 1942
Podiel PH v trzbach % | 422| 41,73| 41,06] 40,62| 40,77 399| 385 46,26] 48,27| 4922
Podiel EBITDA v trzbach % | 21,05 2143] 18,63 18,65 18,57| 17,28 17,57| 2498 26,74 274

Zdroj: vlastné spracovanie z databazy Cribis

5 Financné vysledky podnikatel’ského subjektu na pozicii dolného kvartilu

Detailnejsia analyza vysledkov dosiahnutych podnikatel'skymi subjektmi bola realizovana
aj pouzitim $tatistickej charakteristiky dolného kvartilu. Uroven vysledkov prezentovana
touto Statistickou charakteristikou je urovnou, ktort dosahuje podnik na pozicii 25 percentilu.
Ide teda o podnik, ktory zhora ohraniCuje Stvrtinu najhorSich podnikov. Obdobne ako pri
pouziti horného kvartilu itu je nevyhnutné zohladnovat' charakter ukazovatelov. Pre
zjednodusenie bude v d’alSom texte tento podnik oznacovany aj ako dolnokvartilovy podnik.

Pri pohl'ade na ukazovatele likvidity dolnokvartilového podniku mozno vidiet' vysledky,
ktoré nie st uspokojivé. Likvidita tretieho stupiia sa vo vSetkych rokoch sledovaného obdobia
nachddza pod uroviiou 1, ¢o sved¢i o podkapitalizdcii minimalne ‘4 podnikatel'skych
subjektov. Hodnota celkovej likvidity na urovni 0,75 v roku 2016 zaroven vypoveda, Zze na
vysporiadanie ¥ kratkodobych zavdzkov mé podnik viazaneé prostriedky v dlhodobom
majetku.

Tabul’ka 11
Ukazovatele likvidity subjektu na pozicii dolného kvartilu za roky 2007 — 2016
Roky
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Likvidita 2. stupia (beznd) koef | 049 043 04| 04 041 042 048 046/ 05 0,53

Likvidita 3. stupnia (celkové) koef.| 0,73 067 063 062 064 0,64 0,7/ 067 072 0,75
Zdroj: vlastné spracovanie z databazy Cribis

Ukazovatele likvidity m.j.

Kladna hodnota doby obratu zasob pri dolnokvartilovom podniku vypoveda o skuto¢nosti,
ze minimalne Y podnikatel'skych subjektov disponuje zasobami. V dolnokvartilovom
podniku trvd v roku 2016 obratka z&sob necelych 15 dni. V porovnani s vychodiskovym
rokom doslo k skrateniu tejto lehoty na priblizne polovicu. ZlepSenie preukazuji aj vSetky
d’alsie ukazovatele aktivity. Dolnokvartilovému podniku trva inkaso vSetkych pohl'adavok
takmer 162 dni, inkaso len kratkodobych pohl'adavok z obchodného styku je kratSie, trva
priblizne 83 dni. Zlepsilo sa i splacanie zavazkov, ktoré i napriek tomu trva viac ako 2 roky,
zatial’ ¢o splacanie len kratkodobych zavizkov z obchodného styku trva necelych 78 dni. Sice
lepSiu, no napriek tomu stale vel'mi nizku Groven dosahuje vyuzitie aktiv.

181



Tabulka 12
Ukazovatele aktivity subjektu na pozicii dolného kvartilu za roky 2007 — 2016

. : Roky

Ukazovatele akiVy | ™) 17507 T 2008 | 2009 | 2010 | 2004 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2036
Doba obratu zisob den | 3194| 2827 30,65 28,18] 26,8 2511] 22,02 1844| 1568 14,92
Doba splatnosti pohl'adavok den | 17351| 187,01| 211,45 212,3| 191,16 202,97] 2085] 186| 165,72| 161,64
Doba splatnosti kratkodobych e
pohl'addvok z obchodného styku 98,67| 90,29| 104,4|106,36| 99,97| 104,44 108,08 99,34 865 832
Doba splatnosti zavizkov den | 684,88| 732| 885,31| 932,34| 880,82| 958,68| 931,27| 938,25| 865,14| 737
Doba splatnosti kratkodobych de
zavizkov z obchodného styku 134,62 128,22| 144,98| 139,76| 121,73| 128,95| 128,72 102,59| 84,68| 77,66
Obrat aktiv koef.| 007[ 0,08/ 008 007 008 007 004 017] 019 02

Zdroj: vlastné spracovanie z databazy Cribis

Uroveti ukazovatela celkovej zadlZenosti poukazuje na velmi vysokd mieru zadlZenia
dolnokvartilového podniku. V roku 2016 priblizne 93% jeho aktiv je financovanych cudzimi
zdrojmi, pri¢om tieto maju prevazne kratkodoby charakter. Rovnako ako pri predchédzajicich
podnikoch i pri tomto podniku absentuje financovanie Uverovymi zdrojmi. Zaporné Urokové
Krytie vypoveda o neschopnosti produkovat’ zdroj na krytie ceny cudzieho kapitalu.

Tabulka 13
Ukazovatele zadlzenosti subjektu na pozicii dolného kvartilu za roky 2007 — 2016

. , Roky

Ukazovatele zadlzenosti | M ). =000 T 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Celkova zadenost akilv % | 9346 95.1| 9754 9829 981 98.2| 96,77 97.49] 9527 9322
Pomer VI k zévizkom koef 002] 002 002 003 003 005 007
Dihodob zadEenost aktiy % | 349 339 323 257 218 19 158 161 159 101
Uverova zadlzenost’ aktiv % 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Urokové krytie koef.| -Infl  -Inff  -Inff  -Inff  -Inff -Inf|  -Infi -7027| -2155| -75,79
Tokové zadlzenie rok Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf

Zdroj: vlastné spracovanie z databazy Cribis
Poznamka: pomer VI k zavdzkom v rokoch 2007 az 2009 nebol kvantifikovany.

V dolnokvartilovom podniku takmer vSetky ukazovatele rentability nadobudaju zéporné
hodnoty, ¢o vypovedd o0 neefektivnosti transformacného procesu. Tato neefektivnost’ sa
prejavuje vo vysledkoch tohto procesu na réznych Grovniach — jednak na urovni celkového
hrubého i ¢istého vysledku hospodarenia, prevadzkového vysledku, vysledku v podobe
EBITDA i novovytvorenej hodnoty. Jediny kladny medzivysledok je vykazovany na Grovni
pridanej hodnoty.
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Tabul’ka 14
Ukazovatele rentability subjektu na pozicii dolného kvartilu za roky 2007 — 2016

" : Roky

Ukazovetele rentabity | M- J. 1= T5008 T 2000 | 2010 | 2001 | 2012 | 2013 | 2004 | 2015 | 2016
Rentabilta viastného imania % | -12.94] -24.03| -64,69| -55.28] -52.13| -50,78| -31,41] -34.43| -23.76] -19.22
Rentabilta akti - hrubd % | -386] 573 -934] 791 -806] 745 -648] -332] -221] -19
Prevadzkové rentabilta tieb | % | -16,54] -21.05| -36.75| -33.26| -31.5| -30,43| -31,76] -1053| -7.25| -6,07
Podic] NVH v trzbéch % | -23.21] -27.38] -4451] -30.49] -36.24] -3555| -36.4 -1320] -9,78] -9,09
Podicl PH v trzbéch % | 074 -021 -627] -479] -43| 500 -637 271 375 445
Podicl EBITDA v tribéch % | -985| -13| -25.96| -23.72] -21.67| -2.85| -22.88] -432| -275| -1.75

Zdroj: vlastné spracovanie z databazy Cribis

6 Zaver

Vysledky prezentujice finanéni kondiciu podnikatel'skych subjektov sa vyrazne liSia
v zavislosti od pozicie daného subjektu v analyzovanej databéze. Vysledky subjektu
nachadzajiceho sa na pozicii medidnu vykazuji relativne dobra uroven. Umoziujl
konStatovat’, Ze tento podnik je platobne schopny, prekapitalizovany. Vzt'ahy s obchodnymi
partnermi, odberatel'mi aj dodavate'mi, ma dobre riadené. Ide o podnik, ktory nie je extrémne
zadlzeny, miera financovania cudzim kapitalom osciluje okolo hranice 60%. Nedisponuje
uverovymi zdrojmi, zadlZzenost’ mé kratkodoby charakter. Je schopny generovat’ zdroje na
vysporiadanie zavidzkov, avSak tato schopnost’ nie je dostacujuca. Transformacény proces riadi
efektivne, t. j. ziskovo.

Vysledky podnikatel'ského subjektu nachadzajuceho sa na pozicii horného kvartilu
vykazuji v porovnani s medianovym podnikom zna¢ne lepSiu tGroven. Umoziujh
konStatovat, Ze ide o nadStandardne platobne schopny podnik, ktory na uhradenie
kratkodobych zavazkov potrebuje menej ako Y2 prostriedkov viazanych v kratkodobom
majetku. Transakcie s obchodnymi partnermi vysporiadava vo vel'mi kratkej lehote. Na
financovanie aktiv pouZiva v zna¢nej miere vlastné zdroje, financovanie cudzim kapitdlom
neprekracuje hranicu 20%. Rovnako ako medianovy podnik ani on nedisponuje Uverovymi
zdrojmi. Dosahuje vysoku mieru efektivnosti transformacného procesu, o sa prejavuje
schopnostou generovat’ dostatok zdrojov na thradu zavézkov v relativne kratkom case.

Vysledky podnikatel'ského subjektu nachadzajuceho sa na pozicii dolného kvartilu
vykazuju v porovnani s medianovym podnikom zna¢ne horsiu uroven. Vypovedaju, ze ide
o platobne neschopny podnik, podnik podkapitalizovany s relativne dlhou lehotou
vysporiadania transakcii savisiacich s obchodnym stykom. Napriek tomu, Ze ide o extrémne
zadlzeny podnik — miera financovania cudzim kapitdlom prekracuje hranicu 90%,
nedisponuje tverovymi zdrojmi. Transformacny proces riadi neefektivne, nie je schopny
zhodnotit’ vstupy dostato¢nou mierou, ¢o sa prejavuje vo vysledkoch na réznych urovniach
transformacie.

Bez ohl'adu na poziciu podnikatel'ského subjektu v analyzovanej databidze vSak moZno
konStatovat, Zze viacSina vysledkov prezentujucich financnu kondiciu ma rovnaky trend
vyvoja. Najhorsie vysledky vykazovali podnikatel'ské subjekty v rokoch 2009 a 2010, kedy sa
vnich prejavil vplyv finanénej krizy. Naopak, najlepSie vysledky boli vykazované
V poslednom roku (rokoch), ¢o je bezprostredne naviazané na ozivenie ekonomiky.
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Efektivnost’ finan¢nej spravy a dlhodoba udrZatelnost’ dafiovych prijmov
Effectiveness of financial management and long-term sustainability of tax
revenues

Katarina Vavrova

Abstract

Paper concerns the issue of assessment of reforms in effectiveness of financial management in
the Slovak Republic. The objective of this paper is based on an analysis of theoretical
cognitive research assessing tax administration reform in the Slovak Republic. We dedicate to
ensuring of financial projects in program UNITAS. We also focus on the effectiveness of tax
administration, we compare Slovak republic with selected countries of European Union in
areas such as: expenses for Financial Administration, number of employees tax authorities on
number of population, structure of employees by education and age, the number of tax returns
filed. In the UNITAS program we therefore focus strongly on the changes summarized in the
above-mentioned areas.

JEL classification: H 25
Keywords: tax administration, tax reform, effectiveness of tax administration

1 Uvod

Pomer dani k HDP je v Slovenskej republike na vzostupe, ale v porovnani s ostatnymi
&lenskymi $tatmi EU je dafiovy prijem Slovenskej republiky nad’alej relativne nizky. Dane
ako podiel na HDP vzréstli od roku 2010 0 4 percentualne body priblizne na hodnotu 32 % v
roku 2016. Odvody su najvac¢§im zdrojom daniovych prijmov (43 % z celkovych danovych
prijmov v roku 2016), za ktorymi nasledujd dane z produkcie a dovozu (34% a skladaju sa
z povinnych jednostrannych platieb, v penaznej alebo naturalnej podobe, ktoré vybera verejna
sprava alebo InStiticie Europskej tnie z titulu vyroby a dovozu vyrobkov a sluZieb,
zamestnavania pracovnych sil, vlastnictva alebo pouzivania pddy, budov alebo inych aktiv
pouzivanych vo vyrobe. Tieto dane sa platia bez ohladu na to, ¢i bol vytvoreny zisk).
ZlepSeniami vo vybere dani sa vyrazne zniZila daflova medzera Slovenska pri vybere DPH.
Vypadky prijmov z DPH v roku 2015 boli priblizne o 7 percentualnych bodov nizSie nez v
roku 2012. Napriek tomu su tieto vypadky na urovni 30 %, ¢o je jedna z najvysSich mier
Vv Europskej Unii a predstavuji viac neZ dvojndsobok priemeru Eurdpskej unii, z Coho
vyplyva, Ze dodrZiavanie predpisov v ramci DPH je nad’alej velkou vyzvou (CASE, 2016).
Stale lepsi vyber DPH od roku 2012 je vysledkom niekol’kych opatreni, spomedzi ktorych
treba spomenut’ najmi kontrolny vykaz DPH. Ministerstvo financii odhaduje, Ze efektivna
sadzba DPH vzrastla v druhom $tvrtroku 2016 na 14,9 % z hodnoty 12% v roku 2012, ¢im sa
v roku 2015 oproti roku 2012 ziskali dodatoéné prijmy vo vyske 0,9% HDP. V poslednom
Case bolo vyvinuté usilie zlepsit’ kvalitu sluzieb pre danovnikov. Platenie dani bolo eSte viac
ulahCené zavedenim elektronického poddvania danového priznania a platby DPH. Kvalita
sluzieb je dolezitd aj z medzinarodného hladiska. Ako uvadzaju Sedliadikova, Satanova a
Foltinova (2012), jednou z najddlezitejSich realit je globalizacia.

Ramec zdanovania je predmetom pomerne Castych zmien. Napriklad na rok 2017 vlada
predizila platnost a zvysila $pecialny odvod spolo¢nosti podsobiacich v regulovanych
odvetviach, pri ktorom sa predpokladalo, ze v roku 2016 skon¢i. Toto opatrenie by sa dalo
vnimat’ aj ako sicast’ snahy o zniZenie neprimeranych prijmov vyplyvajlcich z neefektivne
regulovanych sietovych odvetvi. Bankovy odvod, ktorého platnost’ mala takisto uplynut, bol
predizeny do roku 2020. Sadzba DPPO bola znizena z 22% na 21%, ¢im doslo k zvrateniu
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narastu, ktory nadobudol platnost’ len dva roky predtym. Vopred spomenuté zmeny st len
prikladom ¢astych zmien v oblasti zdanovania. Viaceri autori poukazuju na vplyv dani
a verejnej spravy na rozvoj podnikania a opac¢ne (Harumova, 2012) a (Dobrovic et al., 2016).

Finan¢na sprava sa nad’alej zameriava na zlepSovanie dodrziavania predpisov vo vybere
dani, hlavne DPH a to najma prostrednictvom auditu. Priblizne 80 % vSetkych auditov sa
tyka oblasti DPH a pochadza predovsetkym z kontrolnych vykazov DPH. Pocinajuc rokom
2017 umozni tzv. super zaistovaci prikaz danovym orgdnom pri podozreni na danovy
podvod skonfiskovat’ v rdmci prevencie aktiva danovnikov. Od roku 2017 sa obdobie, pocas
ktorého mozu auditovani dafiovnici spochybnit’ nestrannost’ danovych auditorov, skrati na 15
dni. V roku 2017 finan¢na sprava zaroven planuje rieSit vysoky pocet podvodnych
registracnych pokladni a rozsirit’ vyuzivanie virtudlnych registracnych pokladni. Postupne sa
skimaju neauditové ¢innosti, aby sa zabezpecilo dodrziavanie danovych predpisov. Kontrolné
¢innosti a krizova kontrola su v sucasnosti zakladnymi kamenmi stratégie dodrziavania
predpisov, no stale zjavne chyba holisticky pristup k auditovaniu danovnikov. Finan¢né trady
by mali motivovat’ dannovnikov (Alm and Torgler, 2011).

V roku 2017 vs$ak finan¢na sprava planuje vypracovat' index darnovej spolahlivosti, co je
nastroj na identifikdciu a rozlisovanie medzi danovnikmi plniacimi si daiové povinnosti a
danovnikmi neplniacimi si danové povinnosti, ktory umoznuje prijat preventivne i ndpravné
opatrenia. Celkovo mozno konstatovat’, ze pokrok v oblasti elektronickej verejnej spravy
prostrednictvom planu elektronickej komunikacie a zriadenia call centra pre danovnikov
pravdepodobne prispeju k zlepSeniu sluzieb pre danovnikov, k Comu napomdze aj plan
administrativy reorganizovat’ Urad pre vybrané datiové subjekty. Efektivnost’ spravy mozno
hodnotit aj v suvislosti makroekonomickych velicin. Fundamentdlnu zévislost’
makroekonomickych veli¢in a casovu koreldciu medzi eurdpskymi trhmi skimala d’alSia

stadia (Connor and Suurlaht, 2013). Spojené analytické centrum, ktoré v sebe spéja
analytické kompetencie a kompetencie v oblasti vymahania pravnych predpisov, ma pomoct’
realizovat’ lepSiu a rychlej§iu vymenu informdcii a zlepsit' usilie na boj proti danovym
podvodom.

2 Ciele a metody

Prostrednictvom dostupnych zdrojov sa objastiuje problematika reformy danovej spravy v
Slovenskej republike. Hlavnym cielom prispevku je prostrednictvom teoretickych poznatkov
a vyskumu zhodnotit’ spominani reformu v oblasti danovej spravy, ktorej cielom bol
jednotny vyber v oblasti dani, ciel a poistnych odvodov. Vymedzenie najddlezitejSich zmien,
cielov a prinosov, ktoré reforma priniesla. TaktieZ sa venujeme efektivnosti danovej spravy,
priCom Slovensku republiku porovndvame s vybranymi krajinami V4 prostrednictvom
vybranych ukazovatel'ov. Nasledne sa zmienime o udrzatelnosti vyberu dani.

Metodu komparécie sme vyuzivali hlavne pri porovnavani Slovenskej republiky s
vybranymi krajinami Eurdpskej Gnie a hlavne s krajinami V4. Pouzitad bola aj metoda E-
filling, ktora predstavuje priemer za dan z prijmov pre fyzické osoby, dan z prijmov pre
pravnické osoby a dan z pridanej hodnoty ako podiel elektronicky podanych priznani.
Sucastou prispevku su aj grafické metddy, ktoré st prehl'adné a l'ahko interpretovatelné.
Grafy su ilustrované hlavne v oblasti efektivnosti danovej spravy, pricom sme porovnavali
Slovensko s ostatnymi krajinami, grafické zobrazenie vyuzivame pri prehl'ade podania
elektronickych danovych priznani, pri vydavkoch Financnej spravy. Stcast’ tvoria aj tabul’ky,
v ktorych ilustrujeme metodiku a postup datovych reforiem, implementdciu programov
UNITAS, harmonogram aktivit programu UNITAS, ciele a prinosy programu UNITAS,
dafiovo-odvodovy systém a schémy medzi ktoré patri Struktira organov Finannej spravy,
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organizacna Struktira Financného riaditel'stva, konceptualny navrh informacného systému
Finan¢nej spravy, Karta vyrovnanych vykonov, Specifikacia elektronickych sluzieb.

3 Stav rieSenej problematiky v oblasti manaZzmentu finan¢nej spravy

Predmetom cinnosti financ¢nej spravy je vykonavanie uloh stanovenych zakonom ¢.
333/2011 Z. z., zakonom ¢. 479/2009 Z. z., zakonom ¢.652/2004 Z. z. o organoch Statnej
spravy v colnictve a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov a
inymi vSeobecne zavdznymi pravnymi predpismi ako aj medzinarodnymi zmluvami, ktorymi
je Slovenska republika viazand. V sucasnosti Struktaru finanénej spravy tvori Financné
riaditel'stvo Slovenskej republiky, 8 danovych uradov a Danovy urad pre vybrané danové
subjekty s pobockami a kontaktnymi miestami, 9 colnych tradov s pobockami a stanicami a
Kriminalny trad finan¢nej spravy ( vid’. Obrazok 1).

Obrazok 1
Struktira organov financnej spravy

“ Finan¢né riaditel’stvo SR

A 4 A

Dariové Grady Colné urady Kriminalny drad

finan¢nej spravy

- 9 colnych Gradov

- 61pobociek colného
Uradu

- 17 stanic colného dradu

-8 danovych uradov
-1danovy trad pre vybrané
danové subjekty - 39
pobociek danového uradu,
z toho 4 spolo¢né
kontaktné miesta so
Slovenskou postou

e o o - —— e o o - ——

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov ziskanych z Udajov dostupnych na internete: Bozsik, Sandor.2014.

Komparativna analyza Financnej spravy Madarska a Slovenska. In: Mlada veda/ Young Science, [online]. €. 2,
2014 [cit. 2017-14-03]. s. 119.URL.: <http://www.mladaveda.sk/casopisy/04/04 2014 14.pdf>.

Danové Urady - medzi hlavné ¢innosti dafiovych Gradov patri vykonavanie spravy dani a
kontrola vyberania a platenia spravnych poplatkov. Na zéklade zakona je zriadenych 8
danovych tradov v sidlach VUC. V Bratislave sidli Danovy urad pre vybrané danové
subjekty, ktory ma pdsobnost’ na celom uzemi Slovenskej republiky.

3.1 Principy uplatiiované v daiiovej sprave

Tradicné principy st uplatnitelné pre datiovii a colnti spravu a slazia ako hlavné
vychodiska pri formulovani navrhov uz ¢iasto¢ne prevedenej reformy. Tieto principy moZeme
zhrmut' do Siestich zakladnych bodov, ktoré su v stlade s pristupom medzinarodnych
organizacii ako je Svetova banka, Medzinarodny menovy fond, Organizacia pre hospodarsku
spolupracu a rozvoj a ktoré reSpektuje i predkladany navrh, Danova reforma predstavuje
stthrn zmien v existujucom daflovom systéme (alebo tvorba uplne nového systému), s presne
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vymedzenymi cielmi, ktoré¢ st realizované na zéklade kompromisu politickych a
ekonomickych rozhodnuti, ktoré si zapracované do novelizovanych alebo novych
legislativnych noriem S§$titu  ucinnostou od urcitého, presne vymedzeného datumu.
Komplexnost a uspeSnost danovych reforiem zéavisi predovSetkym od toho, z akych
vychodisk dafiovi experti a politici pravneho a ekonomického zamerania su ochotni a schopni
pri priprave a realizacii danovej reformy vyjst’.

e viadny navrh zdkona o orgdnoch Statnej spravy v oblasti dani, poplatkov a colnictva

- predkladanym navrhom sa realizovala prva faza reformy danovej a colnej spravy s
vyhl'adom zjednotenia vyberu dani, cla a poistnych odvodov, a to spojenie daiiovej a colnej
spravy na urovni riaditel'stiev — vytvorenim Finan¢ného riaditel'stva Slovenskej republiky.
Vytvorila sa financnd sprava, avSak zostali zachované danové a colné urady. Uvedenym
krokom sa predide narazovému preruseniu ustalenych procesov, ¢o by mohlo neziaduco
posobit’ na riadnu funkcénost’ financ¢nej spravy a negativne ovplyvnit' pristup relevantnych
subjektov k tejto sprave.

komunikacia

MF SR utvar

1
1
1
|
1
1
1
1
1
. o 1
riadenia

CEP Portal 1.1.2014
FS ™

B

Schéma 1
Prepojenie kl'ai¢ovych projektov programu UNITAS
Koncepcia : : Vyvoj, ' : Realizacia : : Planovana : : Skutocna
a ciele | | riadenie, | projektov | | produkéna | | prevadzka
programu : : implementacia : UNITAS : : prevadza : : projektov
UNITAS I : projektov UV : 1| projektov I : FS SR
| | SR& 313/2011 | 2012-2016 | o
UV SR b : . Bl 112014 PFS
¢. 285/2008 : : : : : : jednosmerna
o . | :
(I ! 1
(I I 1
1 I 1
1 1 1
1 1
|

1.1.2016
obojsmernd

UNITAS od
komunikacia

1.1.2015
— n . ] 2.3.2015
1.1.2012
1.1.2015
J.—.- 2.3.2015
1 |
— | —

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov ziskanych z NKU.
Vysvetlivky CEP — centralny elektronicky prie¢inok, ISFS-SD — integrovany systém Finanénej spravy, ADMIS-
administrativny systém finanénej spravy, RV — realizaény vybor, PFS — projekty finanénej spravy

r v

3.2 Kl’ucové vecné zmeny

Vsetky opatrenia programu UNITAS sleduju globalny ciel, ktorym je vytvorenie
zakaznicky orientovaného, efektivneho a u¢inného systému, ktory pokryva vsetky colné,
danové a poistno-odvodové povinnosti. UNITAS prinasa zmeny, ktoré moézeme zhrnut do
nasledujucich oblasti:

1. Optimalizécia systému riadenia a organizovania.
2. Optimalizécia procesov.

3. Elektronizécia.

4. Riadenie zmien a kvality internych vykonov.
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5. Riadenie l'udskych zdrojov.
Hlavné dovody integracie danovej a colnej spravy su:

e Zmiernenie alebo odstranenie administrativnych bremien na strane povinnych oséb a
jednoduchsia a komfortnejSia komunikacia subjektov s jednym kontaktnym miestom.

e Dosiahnutie Uspor na zéklade kombinacie rovnakych resp. podobnych procesov a
odstranenie duplicitnych procesov, vdaka centralizacii podpornych sluzieb a vyuzitie
synergickych efektov — pomocou efektivnej spoluprace je mozné zdielat’ pracovnu
zataz a znizovanie nakladov na chod samotnej institucie.

e Zvysenie ucinnosti na zaklade integracie procesov vyberu, kontroly a sluzieb, lepsia
sprava pohladavok S$tatu prostrednictvom moznosti ich vzajomného zapocitania a
silnejSieho postavenia pri konkurzoch.

Zjednotenie s ciel'om, ¢i uz z pohl'adu klienta alebo samotnej verejnej spravy boli vsetky

¢innosti vykondvané i¢inne, jednoducho a efektivne. Sti¢ast'ou optimalizacie tychto procesov
je ich automatizécia a standardizacia (OECD 2015).

Hlavné prinosy optimalizécie procesov pre Kklienta :

maximalizacia elektronickej komunikacie,

zjednoduSenie pravnych predpisov,

skvalitnenie metodickej podpory, zvySenie konzistentnosti pristupu voci klientom,
proaktivna komunikdacia zo strany finan¢nej spravy voc¢i klientom,

spracovanie platieb vykonavané $tatom s minimalnym zapojenim subjektov,
redukcia krokov potrebnych na splnenie povinnosti,

zavedenie jednotného pohl'adu na finanéné ziuc¢tovanie klienta voci Statu.

Hlavné prinosy optimalizacie procesov pre verejnu spravu

e zdielanim dat o klientoch sa zvySuje transparentnost’ a dodrziavanie zédkona,

e na zaklade zjednotenia procesov sa odstraniuje prekryvanie a duplicita ¢innosti,

e jednotny pohlad na klienta a vymena udajov medzi organizaciami povedu k niz§im
unikom,

o zefektivnenie, zjednoduSenie a sprehl'adnenie systému vyberu, ¢im sa podpori tvorba
uspor verejnych financii.

Hlavné zmeny v procesoch z pohl’adu klienta:

e centralizécia sluzieb pre verejnost’,
e zjednotenie a zjednoduSenie formularov pre povinné subjekty,
e zavedenie jednotného identifikéatora fyzickych a pravnickych osdb

3.3 Riadenie zmien a kvality internych vykonov financnej spravy

Na zabezpecenie kvality vykonov, sluzieb je potrebné nepretrzite reagovat’ na meniace sa
okolie, ¢i uz v oblasti legislativy alebo inych zmien. Aby mohla Finan¢na sprava Slovenskej
republiky adekvatne reagovat’ na tieto zmeny boli zavedené nastroje ako su: riadenie zmien
a projektov, riadenie urovne sluzieb, riadenie rizik, tvorba Kkoncepcii, neustaile
zlepSovanie procesov, meranie vykonnosti a karta vyrovnanych vykonov. Podrobnejsie sa
budeme zaoberat’ len vybranymi nastrojmi.

Riadenie urovne sluZieb (Service Level Management) v skratke SLM., zahffia monitoring
a riadenie kvality sluzby na zéklade definovanych indikatorov kvality, ktoré patria medzi
zakladné kl'icové indikatory vykonnosti v organizacii. Tieto indikatory vyjadruju pozadovanti
vykonnost’ (kvalita, hospodarnost’, efektivnost’). Pouzivaju sa na vSetkych trovniach riadenie
organizacie, najmé v strategickom riadeni, riadenia podl'a ciel'ov a v riadeni sluzieb.
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Schéma 2

Zivotny cyklus procesov riadenia trovne sluzieb

Poziadavky
Riadenie Grovne sluzieb Finanéné riadenie
(SLM) (FM)

Metriky
Ciel'ové
hodnoty

Poskytované sluzby

Zdroj: vlastné spracovanie podla MFSR.2010. Koncepcia reformy darnovej colnej spravy s vyhladom
zjendotenia vyberu dani, cla a poistnych odvodov. [cit.2017-03-20].Bratislava, 2010, s 68. Dostupné na
internete: <http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatlD=7270>.

Dal§im nastrojom, ktorym sa budeme podrobnejsie zaoberat' je Meranie vykonnosti a
karta vyrovnanych vykonov. Balance Scorecard (BSC) v preklade systém vyvazenych
ukazovatel'ov, alebo karta vyrovnanych vykonov je systém strategického riadenia a merania
vykonnosti organizacie vyvinuty americkymi konzultantmi Robertom S. Kaplanom a
Davidom P. Nortonom v 90. rokoch 20. storocia. Ciele a ukazovatele BSC sa odvijaju od
vizie, poslania a stratégie podniku a vyjadrujt jeho vykon zo Styroch hl'adisk, a to finan¢ného,
zakaznickeho, internych procesov, ucenia a rastu. Tato metdda bola pévodne zamerana na
strategické riadenie organizacie, ale postupne sa tieZ rozvinula na urovenl operativneho
riadenia a predstavuje tak uceleny systém planovania a riadenia. Dosiahnutie strategickych
cielov je podmienené dosahovanim tzv. Kritickych faktorov uspechu v skratke KFU
(Tariskova, 2013).
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Schéma 3
Balanced Scorecard (Karta vyrovnanych vykonov)

Hlavné ciele
a procesy

v

Vizia

a stratégia N Externe procesy

Interné procesy

Zamestnanci a rozvoj

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov dostupnnych na stranke UNITAS jednotny vyber dani, cla a
odvodov.[cit.2017-03-20].Bratislava,2010. Dostupné na internete:
<http://www.unitas.gov.sk/Default.aspx?CatID=4772>.

Inovécie v oblasti podnikovych manazérskych principov a procesov poskytuji dlhodoby
rozvoj a su zdrojom dramatickych zmien konkurenénej pozicie podniku na trhu. Kontrolna
skupina Narodného kriminalneho dradu Slovenskej republiky pozitivne hodnotila v sulade s
koncepciou rozvoja Financnej spravy na roky 2014 az 2020 bola pre meranie jej vykonnosti
vypracovana Karta vyrovnanych vykonov, a to ako jeden zo schvalenych spdsobov hodnotenia
a monitorovania plnenia strategickych cielov. Na zaklade podmienok Financ¢nej spravy boli
pre jednotlivé procesy v Karte vyrovnanych vykonov definované tieto ¢innosti : hlavné
procesy, ktoré¢ su zameran¢ na zabezpecenie plnenia prijmov do Stitneho rozpoctu
prostrednictvom vyberu dani a ciel, interné procesy, ktoré maji za tlohu zefektiviiovat
vnatorni  organizaciu a StruktGru, externé procesy st zodpovedné za zlepSovanie
poskytovania sluzieb klientom (danovym subjektom) a cinnosti v oblasti rozvoja a
zamestnancov, ktoré st zamerané na realizaciu rozvojovych zdmerov organizécie, vratane
zabezpecovania odborného rastu zamestnancov v organizacii.

4 Vysledky préce v oblasti merania efektivnosti finanénej spravy v ramci $tatov EU

Ako sme uvadzali, Ze a meranie efektivnosti danovej spravy Vv jednotlivych krajinach
Eurdpskej tinie musime v prvom rade poznat’ predpoklady modernej efektivnej spravy dani.
Danova sprava by mala byt efektivna v zmysle zabezpecovania vysokej urovne dodrZiavania
predpisov zo strany dafiovych poplatnikov a Gi€¢inna v tom zmysle, Ze administrativne naklady
by mali byt’ niz§ie v porovnani zo ziskanymi prijmami zabezpecenych vyberom. Okrem toho
danovy systém predstavuje jedno z hlavnych rozhrani medzi obanom a Statom v
ktorejkol'vek krajine, ¢ize spdsob, akym s dane spravované moze ovplyvnit nielen politickt
buducnost’ dnesnej vlady, ale tiez zasadnejSie doveru verejnosti voci vlade. Danova sprava tak
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moze zohravat’ rozhodujticu tlohu pri formovani hospodarskeho rozvoja. Ako dobre funguje
danova sprava zavisi do znacnej miery na prostredi, v ktorom posobi, pricom povaha daiove;j
Struktary a pravneho systému su faktormi, ktoré na danova spravu v znacnej miere posobia.
Dal$imi faktormi moéZu byt $truktira a povaha hospodarstva a vyuzivanie elektronickych
sluzieb.

4.1 Efektivnost’ dasiovej spravy v ramci §titov EU

Na meranie efektivnosti damnovej spravy v jednotlivych krajindch Eurdpskej Unie by sa
mali v prvom rade analyzovat’ predpoklady modernej efektivnej spravy dani. Moderna sprava
dani podl'a pokynov OECD by sa mala zamerat’ na najlepsi pomer medzi kvalitou sluzieb a
cenou cez zefektiviiovanie procesov a spdjanie vyberu dani, ciel a odvodov. Taktiez by sa
mala zvySovat’ transparentnost’ v oblasti vykonu s doérazom na hodnotenie a monitorovanie
cielov, budovanie analytickych jednotiek, prehlbovanie vyuzivanych analytickych metdd a
zvySovanie ich zrozumitelnosti pre verejnost, hodnotit’ vykonnost zamestnancov,
elektronizacia a rozvijanie procesov a produktov na pomoc danovnikom k smerom
samotnému vybaveniu ich danovych nélezitosti, zlepSovanie kvality a rozsahu online sluzieb,
zjednodusenie platenia a administracie dani dafiovnikov. S problematikou efektivnosti uzko
suvisi aj dopad neStandardnych néstrojov centralnych bank na vyvoj verejnych sprav a preto
je v centre zaujmu viacerych vedeckych stadii (Rogers et al., 2015) a (Neely, 2015) a vykon v
oblasti riadenia kvality (Minarova et al., 2015).

Prvym aspektom efektivnej danovej spravy je kritérium realizovania spolo¢ného vyberu
dani. Efektivnost’ danovej spravy nie je mozné merat’ prostrednictvom jedného komplexného
ukazovatel'a vzhl'adom na nejednotnost vyberu dani. Jednym z relativnych ukazovatelov
efektivnosti danovych sprav na ndrodnej Urovni je pocet zamestnancov v sprdve dani
prepocitany na obyvatela krajin. Z tohto aspektu sa budeme zameriavat' na efektivnost’
danovej spravy Slovenskej republiky s krajinami Europskej Unie a hlavne komparaciu s
krajinami V4 (Slovensko, Pol'sko, Mad’arsko, Cesko). Dal$im vyznamnym faktorom pre
efektivnost’ danovej spravy je administrdcia dani. Pre ilustrdciu efektivnosti daniovych sprav
zobrazujeme niekolko tabuliek v danej oblasti.

4.2 \yvoj a Struktura vydavkov Financnej spravy Slovenskej republiky

Napriek zlaceniu colnej a dafove] spravy vydavky sa v poslednych rokoch neznizili,
naopak vzrastli. Od reformy danovej a colnej spravy vydavky vzrastli na sumu 89 miliénov €,
pricom v roku 2015 predstavovali vydavky hodnotu 286 miliébnov €, ¢o je viac ako
trojnasobné zvysenie vydavkov. Na raste vydavkov sa vyznamne podielali bezné vydavky a
taktieZ investicie do informa¢nych systémov.

Tabulka 1

Vydavky Finan¢nej spravy Slovenskej republiky v mil. eur

2010 | 2011 | 2012 |2013 2014 | 2015 | 2016
1. Osobné vydavky 152 139 140 153 | 160 166 159
2. Vydavky na tovary a sluzby | 47 50 41 41 49 66 47
3. Prevadzkové vydavky (1+2) | 199 189 181 194 | 209 232 206
4. Kapitalové vydavky 12 19 13 29 40 49 11
5. Celkové vydavky (3+4) 211 208 194 223 | 249 281 217

Zdroj: vlastné spracovanie podla Gdajov ziskanych z MFSR
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Graf 1
Celkové vydavky Financnej spravy Slovenskej republiky v mil. €
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov ziskanych z MF SR. Vysvetlivky: DS - daiiova sprava, CS — colnd
spréva, FS SR — Finan¢na sprava SR.

Ako vidiet’ na zaklade grafu, vydavky po reforme daiiovej a colnej spravy, ktora sa zacala
v roku 2012 zacali vyrazne rast. K rastu vydavkov vo vyznamnej miere prispeli vydavky na
mzdy, v poslednych rokoch vyrazne prispievaju k narastu hlavne kapitdlové vydavky a
nakupy tovarov a sluzieb. Najvyssie naklady v kazdom roku predstavuji osobné vydavky.
Narast vydavkov je taktiez zapri¢ineny nakladmi v oblasti zavadzania informaénych systémov
a elektronizécii.

4.3 Financnd sprdva v SUvislosti s informacénymi technologiami

Slovensko na zaklade priemeru za roky 2012 a 2013 vynakladalo znacné financné
prostriedky do oblasti informacnych technologii. Podiel tychto vydavkov predstavuje viac ako
20 %, o je najviac zo vSetkych porovnavanych krajin. Ani tieto vydavky nepriniesli vyrazny
efekt, ktory by viedol k poklesu nakladov. Skuisenosti krajin OECD naznacuju, Ze dlhodobo
vysSie vydavky v oblasti informacnych technologii by mali viest k menSiemu podielu
administrativnych nakladov a k lepSiemu vyuzivaniu elektronickych sluzieb.

Tabulka 2
Medzinarodné porovnanie vyuzivania e-sluzieb a vydavkov na IT (stav k roku 2015)
] ) - . Index
Mgtqda delel IT Zamestmanost’ Admlr,ustratlvne nakladov
e-filling vydavkov néklady ,
vyberu dane

Slovensko 30% 17,9% 796 0,18 % 1,43%
OECD priemer 77 % 11,3 % 1657 0,19 % 0,89 %
Rakusko 88,7 % 26,8 % 1132 0,16% 0,67 %
Madarsko 72,7% 6,5% 555 0,42 % 0,40 %
Slovinsko 99,3 % 10,6 % 871 0,27 % 0,89 %
Izrael 65,0 % 2,9 % 1579 0,18 % 0,94 %
Holandsko 98,7 % 15,5 % 804 0,32 % 0,95 %
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Spanielsko 98,0 % - 2081 0,11 % 0,67 %

Belgicko 83,0 % 4,5 % 573 0,30 % 1,17 %

Estonsko 97,7 % - 1343 0,14 % 0,40 %

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov ziskanych z OECD Tax Administration 2015.

E-filling predstavuje priemer za dan z prijmov pre fyzické osoby, dan z prijmov pre
pravnické osoby a dan z pridanej hodnoty ako podiel elektronicky podanych priznani.
Zamestnanost’ predstavuje poCet obyvatel'ov na jedného zamestnanca financnej spravy, ktoré
predstavuju daiiové a podporné funkcie. Administrativne naklady predstavuju v nasej tabul’ke
percentudlne zobrazenie pre danové a podporné funkcie. Priemer elektronicky podanych
priznani na Slovensku za rok 2013 predstavovalo 30 %, ¢o je najmenej zo sledovanych krajin.
Slovensko sa nachadzalo pod priemerom OECD, ktory predstavuje 77 %. Slovensko
vynakladalo zna¢né finan¢né prostriedky v oblasti informaénych technologii, pricom priemer
OECD predstavoval 11,3 %. Viac vydavkov do informacnych technologii vynalozili len
Raktsko (26,8%). Na jedného zamestnanca financnej spravy pripadd najnizsi pocet
obyvatelov v Madarsku, Belgicku a nasleduje Slovensko (796 obyvatelov na jedného
zamestnanca financ¢nej spravy. Priemer OECD predstavuje 1657 obyvatelov na jedného
zamestnanca, ¢o je takmer dvojnasobny pocet. NajvysSie administrativne ndklady st v
Mad’arsku. Slovensko dosahuje takmer totoZzni hodnotu ako je priemer OECD. Index
ndkladov vyberu dane na Slovensku predstavuje najvy$$iu hodnotu 1,43 % k pomeru
sledovanych krajin, pricom priemer OECD je stanoveny na hodnotu 0,89 %.

Graf 2
Podiel elektronicky podanych dokumentov za roky 2012-2014
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov ziskanych z MFSR.

Ako vidiet’ podl'a grafu v roku 2012 bol podiel elektronicky podanych dokumentov 12%.
Od vzniku Financnej spravy zacal prudko narastat’ podiel elektronicky podanych
dokumentov, ked’ v roku 2013 uz predstavoval hodnotu takmer 30 %, €o je vyrazny ndrast
oproti predchadzajicemu roku. V roku 2014 predstavoval tento podiel hodnotu 71%. Danové
priznania, ktoré¢ st podavané -elektronickou formou zjednoduSuji dobrovolné plnenie

194




danovych povinnosti. Aj naprick tomu Finan¢nd sprava Slovenskej republiky v
medzindrodnom meradle zaostava a je podpriemerna v ramci $tatov OECD.

5 Diskusia

Rozpocet na roky 2016 - 2018 stanovuje ambicidéznu cielovi hodnotu deficitu verejnej
spravy na rok 2016 - 2017 vo vyske 1,93% hrubého domaceho produktu (HDP). Tomu
zodpoveda medziro¢ny pokles strukturalneho deficitu (metodika Europskej komisii) v roku
2016 0 0,5% HDP, ¢im by mal dosiahnut’ uroven 1,7% HDP. V pripade dodrzania fiskalnych
cielov by eurdpske pravidla v rdmci preventivneho mechanizmu Paktu stability a rastu mali
byt’ za rok 2017 splnené. NBS vSak upozoriiuje na viaceré rizika rozpo¢tu na budice obdobia.
V pripade materializacie najpravdepodobnejSich rizik by deficit mohol dosiahnut’ Groven
2,5% HDP (rizikovy scenar NBS), comu zodpoveda uroven Strukturdlneho deficitu 2,3%
HDP. Takato uroven by teda bola vyrazne vzdialena ciel'u 0,5% HDP, ktory by mal platit’ uz
0 rok neskér. K hodnoteniu udrzatelnosti verejnych financii vyuziva Eurdpska komisia
niekol’ko kompozitnych ukazovatel'ov. Hodnotiaca sprava Europskej komisii pre Slovensku
republiku poukazuje na potrebu proreformnych politik zvySujucich potencial slovenskej
ekonomiky a efektivnost’ socidlnych systémov v odozve na vyzvy spojené so starnutim
populacie. Zaroven by sa mali udrzat’ verejné financie v takej kondicii, aby sa vytvarali
Uspory pre krytie nakladov budicich obdobi bez ohrozenia potenciadlneho ekonomického
rastu. Z hl'adiska dlhodobého hodnotenia fiskalnej udrzatelnosti verejnych financii sa NBS
zamerala na ukazovatel’ S2 (ukazovatel’ dlhodobej udrzatelnosti), ktory indikuje potrebu takej
zmeny primarnej bilancie, ktord reSpektuje rozpoctové ohranicenie v Case vratane nakladov
spojenych so starnutim populacie. S2 ukazovatel méa dve zlozky: zlozku oznafovanu ako
pociatocna rozpoctova pozicia (Initial budgetary position, IBP) a zlozku vyjadrujicu potrebu
dodato¢ného zlepSenia vyplyvajucu zo starnutia populacie. IBP v podstate vyjadruje priestor
na zlepSenie primarnej bilancie na tak(l Uroven, aby buduca urovenn dlhu bola stabilna a
neexplodovala do neudrzateI'nych Grovni.

6 Zaver

Hodnotiaca analyza vramci Finanénej spravy v roku 2016 vykonana jednotlivymi
odbornymi utvarmi v stlade s realizovanymi aktivitami vyplyvajacimi z Koncepcie rozvoja
finan¢nej spravy na roky 2014 — 2020 sprostredkovala vysledky v zlepSovani procesov
organizacie, zvySovani kvality a vykonnosti vo vSetkych oblastiach jej ¢innosti, v priprave na
realizaciu d’alSich reformnych zmien stvisiacich so zamermi v oblasti zjednotenia vyberu
dani a cla, cielovo s vyberom poistnych odvodov. Finan¢na sprava (FS) v roku 2016
realizovala aktivity smerujuce k zapojeniu sa do moznosti Cerpania finanénych prostriedkov z
eurofondov v ramci programového obdobia 2014 — 2020, a to prostrednictvom Opera¢ného
programu Efektivna verejnd sprava a Operaéného programu Integrovana infraStruktira. Na
zabezpecenie zefektivnenia vyberu dani a cla bol zo strany FS navrhnuty narodny projekt, ku
ktorému sa v roku 2016 pripravovala suvisiaca projektova dokumentacia. V zmysle
schvaleného Systému riadenia vykonnosti FS bolo v roku 2016 realizované monitorovanie a
hodnotenie vykonnosti jednotlivych Gradov financnej spravy a sekcie inSpekcie a vnutornej
kontroly. Systém riadenia vykonnosti FS je zalozeny na definovani ukazovatel'ov vykonnosti
Vo vdzbe na strategické ciele a zamery FS schvalené v Koncepcii rozvoja finanénej spravy na
roky 2014 - 2020 a zaroven zohladnuje aktudlne potreby a poziadavky FS. Monitorovanie a
hodnotenie ukazovatel'ov vykonnosti poskytuje v priebehu kalenddrneho roka prehlad o
plneni ukazovatelov jednotlivymi zlozkami FS, o dosahovani cielovych hodnét, o
prijimanych opatreniach zameranych na dosahovanie pozadovanej vykonnosti, ako aj na
hodnotenie poradia tspesnosti danového tradu a colného Uradu. Ukazovatele vykonnosti boli
jednotlivymi odbornymi Gtvarmi plnené a pozadované hodnoty boli dosiahnuté. V pripadoch,
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ak nebolo mozné dosiahnut’ pozadované plnenie, boli pocas roku 2016 analyzované dovody
ich neplnenia a boli prijimané opatrenia na ich splnenie. FS aj v roku 2016 vyuzivala
iniciativu zamestnancov prispievajucich do Databazy podnetov, ktora je jednym z nastrojov
strategického a koncepéného riadenia vo FS. Ziskavanie podnetov a ndvrhov v oblasti
zlepSovania procesov, zmeny legislativy, metodickych postupov a pod. je vel'mi dolezité a
poukazuje na to, ze zamestnancom ide o zlepSovanie chodu FS. Databaza podnetov je zaroven
potrebnym zdrojom ziskavania spétnej vizby od zamestnancov na uz realizované zmeny vo
FS. Na hromadnu e-mailova adresu bolo za obdobie roku 2016 zaslanych 36 nametov, z ¢oho
23 bolo podnetov. Predlozené podnety sa tykali technickej oblasti, legislativnej oblasti,
metodickych pokynov a vzdelavania. Podnety zamestnancov, ktoré boli schvélené, su
implementované v praxi.
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