EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
PODNIKOVOHOSPODARSKA FAKULTA SO SIDLOM
V KOSICIACH

KATEDRA KVANTITATIVNYCH METOD

JOURNAL
OF INNOVATIONS
AND APPLIED
STATISTICS

VEDECKY INTERNETOVY CASOPIS

Roc¢nik 7, 2017
Cislo 1

KOSICE
ISSN 1338-5224



JOURNAL OF INNOVATIONS
AND APPLIED STATISTICS

VEDECKY INTERNETOVY CASOPIS
Roénik 7, 2017
Cislo 1

Redakéna rada
Predseda

doc. RNDr. Zuzana Hajduova, PhD. [Ekonomicka univerzita v Bratislave]
Clenovia rady

Dr. h. c. prof. RNDr. Michal Tka¢, CSc. [Ekonomicka univerzita v Bratislave]
prof. Ing. Iveta Hajdtchova, PhD. [Technicka univerzita vo Zvolene]

prof. Ing. Vanda Lieskovskd, PhD. [Ekonomicka univerzita v Bratislave]

doc. Ing. Jaroslava Kadarova, PhD. [Technicka univerzita v KoSiciach]

doc. Ing. Mgr. Ladislav Mura, PhD. [Univerzita sv. Cyrila a Metoda v Trnave]
doc. Ing. Rastislav Rajnoha, PhD. [Technicka univerzita vo Zvolene]

doc. Ing. Jozef Svetlik, PhD. [Technickd univerzita v KoSiciach]

doc. Ing. Renata Turisova, PhD. [Technicka univerzita v KoSiciach]

Zahranicni ¢lenovia

dr inz. Marcin Zawada [Technical University of Czestochowa, Poland]
doc. Ing. Sarka Vilamov4, Ph.D. [Technicka univerzita Ostrava, Czech Republic]
Prof. P. Cz. dr hab. Marek Szajt [Technical University of Czgstochowa, Poland]
prof. Iryna Leonidivna Reshetnikova
[Kyiv National Economic University named after Vadym Hetman]

Vykonny redaktor

Ing. Matej Hudak, PhD.

Vydava

Ekonomické univerzita v Bratislave
Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v KoSiciach
Katedra kvantitativnych metod

Tajovského 11

041 30 Kosice

Publikécia nepresla jazykovou Upravou. Za obsah a jazykovu Groven prispevkov
zodpovedaju autori.
Jual 2017

internetovy Casopis: http://jias.euke.sk/
ISSN 1338-5224



OBSAH CISLA 1/2017

SIMULACIE ROZNYCH TYPOV PREMIE MEDZI INZEROVANOU
CENOU A REALIZOVANOU CENOU NEHNUTELNOSTI A ICH
MOZNE DOPADY NA ODHADY PARAMETROV REGRESNEJ
FUNKCIE

Martin Dluhos 5

URCENIE HODNOTY PODNIKU S DORAZOM NA TRHOVU
KONCEPCIU
Elena Drabikova 14

SYSTEM A STRUKTURA SYSTEMU ODMENOVANIA
ZAMESTNANCOV V PODNIKU
Daniela Kerbcdarova — Simona Sokolovad 20

BURZOVNE OBCHODOVATELNE FONDY A PODIELOVE FONDY
VPLYV NAKLADOV A VYNOSNOSTI
Miroslav Klimek 26

SOCIALNE SIETE AKO NASTROJ MARKETINGOVEJ KOMUNIKACIE
V KONKRETNOM PODNIKU
Martin Mucha 31

IMPLEMENT. A"CIA MET ODY VALUE AT RISK V PODNIKOVEJ PRAXI
- HISTORICKA SIMULACIA
Eduard Skrypachov 41

VYVOJ ZAMESTNANOSTI V SLOVENSKEJ REPUBLIKE A CESKEJ
REPUBLIKE PODLA SPECIFICKYCH CHARAKTERISTIK

Anna Rozkosova — Kamil Navrdtil 46

UCTOVANIE O EMISNYCH KVOTACH PODLA SLOVENSKEJ
UCTOVNEJ LEGISLATIVY A PODLA IAS/IFRS
Jozef Lukdc — Eva Manovd 54

EFEKTIVNOST INVESTICII DO HRACOV V PREMIER LEAGUE
Frantisek Hurny — Roman Lacko 73

HODNOTENIE LYZIARSKYCH STREDISK NA SLOVENSKU

Jana Coronicova Hurajovd — Veronika Mendelova 82






JIAS 7 (2017) Cislo 1 5
ISSN 1338-5224

SIMULACIE ROZNYCH TYPOV PREMIE
MEDZI INZEROVANOU CENOU
A REALIZOVANOU CENOU
NEHNUTEINOSTI A ICH MOZNE DOPADY
NA ODHADY PARAMETROV REGRESNE]
FUNKCIE

SIMULATION OF THE VARIOUS TYPES OF PREMIUM BETWEEN THE
ADDITIONAL PRICE AND THE REALIZED PRICE OF REAL ESTATE
AND THEIR POSSIBLE IMPACT ON THE ESTIMATES OF PARAMETERS
OF REGRESSION FUNCTION

Ing. Martin DLUHOS Abstract

The goal of this present paper is to examine the different
University of Economics in Bratislava types of premiums (difference between adyertised and
Faculty of Business Economics with seat in Kosice realized real estated prices) and based on these simulated
Department of Quantitative Methods results to examine the impact on estimates of the regression

Tajovského 13, 041 30 Kosice, Slovak Republic Sfunction parameters (in simple linear gresssion with one

dependent and one independent variable). The two types of
preminm - constant preminm and percentage preminm -
were determined by the thonght experiment. The data
represented the adpertised prices, based on the type of
premium considered, the simulated "realized" prices were
created. Then I compared the results from the regression,
where the dependent variable was advertised price with
regression, where dependent variable was simulated realized
price. The results show that, in the case of a constant
preminm, the B1 (the regression line directive) estimate is the
same for advertised price and realized price. In the case of a
percentage preminm, the 1 estimate is different with using
adpertised and realized prices as a dependent variable. The
higher percentage preminm (between advertised and realized
prices) leads to the bigger differences in B1 estimates.

martin.dluhos@student.euke.sk
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Uvod

Pri identifikovani a skiman{ determinantov cien nehnutelnosti sa v literatdre a uz realizovanych vyskumoch
stretneme s pojmom Hedonic pricing method (Sheppard, 1999, Sirmans, 2005), ktory predstavuje takd
metddu, ktorej vysledkom je ekonometricky model identifikujici zakladné faktory a determinanty ceny
nehuntelnosti. Tento pojem mézeme vol'ne prelozit’ do slovenciny aj ako ocenovaci model, ktorého jednou
z uloh je odhad ceny nehnutel'nosti (schopnost’ predikcie) ale zaroven aj identifikovanie determinantov cien
nehnutel'nostf a kvantifikacia ich sivisu s cenou nehnutelnosti.
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Délezitou sucastou potrebnou pri identifikovani tychto determinantov je pouzitd samotni cena
nehnutelnosti. Vzhl'adom na existenciu viacerych druhov cien je prirodzenou a spravnou moznost’ou
uvazovat’ s uz realizovanou (transakcnou) cenou nehnutelnosti, ktord je vysledkom dohody medzi
predavajicim a kupujucim. V pripade ak nedisponujeme realizovanymi cenami nehnutel'nosti z predaja, je
vhodnou alternativou pouzitie inzerovanych cien, ktoré sa vyuzivaji vo viacerjch domacich ale aj
zahrani¢nych vyskumoch (Rehak, 2016; Bonetti, 2016; Helbich - Marco, 2016). Je d6lezité si vSak uvedomit’,
ze realizované ceny nehnutelnosti st odlisné nez inzerované ceny, co moéze sposobit’ rozdielne odhady
parametrov ale aj intervalov spolahlivosti v pripade ekonometrickych modelov uvazujacich so zavislou
premennou inzerovanou resp. realizovanou cenou. Rozdiel medzi inzerovanou cenou a transakénou cenou
nazveme prémiou - prepokladime totiz, ze skutocna transak¢na cena ako vysledok dohody medzi
predavajucim a kupujicim je nizsia pripadne rovnaka nez inzerovana cena, ktora je navrhom ceny zo strany
predavajuceho.

Vyskumy zaoberajuce sa cenovou prémiou, ktora predstavuje rozdiel medzi tymito dvoma typmi cien
(inzerovana a realizovana) absentuji nie len v domacich ale aj zahrani¢nych vyskumoch. Predpokladam, ze
zakladnym dévodom absencie tychto vyskumov je fakt, ze idajova databaza obsahujica inzerovanua cenu
a zaroven aj realizovand cenu nehnutelnost{ ¢astokrat neexistuje a preto absentuju aj vyskumy z tejto oblasti.
V pripade ak chceme uskuto¢nit’ skumanie determinantov cien nehnutelnosti a absentuje databaza
realizovanych cien nehnutelnosti (resp. nie je mozné ziskat’ tieto udaje) je alternativnou moznost’ou vyuzitie
cien inzerovanych. Vzhl'adom k tomu, ze inzerované ceny predstavujui navrh ceny zo strany predavajuceho,
ktory sa lisi od néslednej realizovanej ceny pri samotnom predaji je potrebné skimat’ vysku rozdielu medzi
tymito dvoma cenami (prémiu) za icelom posudenia moznych vplyvov a dosledkov na odhady parametrov
regresnej funkcie ako aj intervalov spol’ahlivosti tychto parametrov.

Ked'ze nepozname vysku cenovej prémie pre rézne typy inzerovanych cien a nehnutel'nost{ (avsak mame
k dispozicii inzerované ceny), myslienkovym experimentom som urc¢ii mozné typy tejto prémie,
nasimulovali realizované ceny v ptipade uvazovaného typu prémie a nasledne som porovnal vysledky
v ramci jednoduchej linearnej regresie (s jednou vysvetlovanou a jednou vysvetlujucou premennou), kde
vysvetlovana premennd bola raz inzerovana cena a potom realizovana cena. Sucast’ou predkladaného ¢lanku
je prezentovat’ mozné typy tejto prémie, ktoré mozu existovat’ a posudit’ ich vplyv na odhady parametrov
v ramci regresnej funkcie. V tomto prispevku sa uvazuje s prvymi dvomi zakladnymi typmi prémie, ktoré
budeme skimat’ - konstatntnou a percentudlnou prémiou.

1 Inzerované - realizované ceny nehnutel’nosti, cenova prémia

Inzerovanou cenou nehnutel'nosti budeme nazjvat’ cenu ziskanu z inzeratu, ktora predstavuje navrh ceny
predavajiceho. Realizovanou (transakénou) cenou nehnutel'nosti budeme nazyvat’ cenu, ktord predstavuje
dohodu medzi predavajucim a kupujicim pri samotnom kapno-predajnom akte, cenu, za ktora predavajuci
nehnutel'nost’ predava a kupujici nehnutelnost’” kupuje. Cenovou prémiou nazveme rozdiel medzi tymito
dvomi cenami (inzerovanou a realizovanou).

Ilavsky (2012) konstatuje, ze inzerované ceny su vyssie ako ceny realizované pri samotnom predaji
nehnutel'nosti, Glos (2012) uvadza, ze ceny nehnutel'nosti uvadzané v inzeratoch su priblizne o 3 - 10 %
vyssie ako nasledne realizované ceny pri predaji. V ramci zahrani¢nych vyskumov sa cenovou prémiou
zaoberali Donner, Song, Wilhelmsson (2016), ktory skimali ako vplyvaju drazby na cenu nehnutel'nost{ vo
Svédsku v ramci rokov 2006 - 2013. Zistili, e samotna drazba nehnutelnosti ma negativny vplyv na
realizovand cenu nehnutelnosti. Fuerst a Shimzu (2016) pri svojom vyskume vyuzivaju aj realizované aj
inzerované ceny nehnutel'nosti, podrobnejsiu analyzu a vyskum z oblasti cenovej prémie v$ak neuskutocnili.
Skimaniu cenovej prémie sa venoval Hite (1998), ktory skumal rozdiel medzi inzerovanou a relizovanou
cenou nehnutelnosti v Arizone. Dospel k zaveru, ze absolatny rozdiel medzi inzerovanou a realizovanou
cenou suvisel s lokalitou, v ktorej sa nehnutelnost’ nachadzala ako aj s vekom nehnutel'nosti.

2 Objekt skumania a pouzité data

Objektom skumania je cenova prémia (rozdiel medzi inzerovanou a realizovanou cenou) nehnutelnost, jej
rozne typy a mozné dopady na odhad regresnych parametrov a ich konfiden¢nych intervalov v ramci
jednoduchej linearnej regresie. V ramci tohto prispevku su uvazované 2 typy prémie - konstantnd prémia
a percentualna prémia. Pri analyze cenovej prémie a tvorbe simulovanych realizovanych cien boli vyuzité
inzerované ceny 959 nehnutel'nost{ z r. 2015 (konkrétne ceny stavebnjch pozemkov uréenych na byvanie
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za meter §tvorcovy, teda v EUR/m?) z roznych obci a miest Slovenska. V rimci udajovej databdzy bolo pre
kazdy stavebny pozemok zname mesto, resp. obec, v ktorej sa pozemok nachadzal a zaroven bola
k dispozicii aj miera nezamestnanosti (podiel poctu nezamestnanych k suctu nezamestnanych a pracujicich
obyvatel'ov obce/mesta). Pti jednoduchej linedrnej regresii vyuzivanej vo vysledkoch prace bola za zévisla
premennd uvazovand inzerovana resp. simulovana realizovana cena stavebného pozemku, za nezavisla
premennu miera nezamestnanosti obce/mesta, v ktorej sa dany stavebny pozemok nachidzal.

3 Metodologia

Pri praktickom skdmani vplyvov a dopadov cenovej prémie boli uvazované 2 typy cenovej prémie -
konstantnd a percentualna prémia. Konstantna cenova prémia predstavuje takd situdciu, v ktorej pre kazdy
stavebny pozemok je inzerovana cena vyssia o rovnakd konstantni hodnotu ako realizovand cena. Nech
PI; je inzerovana cena i-tej nehnutelnosti a PR;je realizovana cena i-tej nehnutel'nosti, potom plati:

PI.—PR =a (1)

kde a predstavuje konstantni cenova prémiu a ta je pre véetky nehnutelnosti rovnaka. Na zaklade tejto
uvahy vieme nasimulovat’ realne ceny PR; kazdej nehnutelnosti.

Percentualna cenova prémia prestavuje takd situdciu, v ktorej je inzerovand cena kazdej nehnutelnosti
o rovnaké percento vyssia ako realizovana cena tejto nehnutelnosti. Nech PI; je inzerovana cena i-tej
nehnutelnosti a PR; je realizovana cena i-tej nehnutelnosti, potom plati:

PR; *(1+b) =PI, ©)
kde b predstavuje percentualnu cenovi prémiu a pre vsetky nehnutelnosti 7 je tito percentualna cenova
prémia b rovnaka. Na zdklade tejto uvahy vieme nasimulovat’ realne ceny PR; kazdej nehnutel'nosti.

V ramci skimania vplyvov jednotlivych typov cenovej prémie na odhady parametrov regresnej funkcie a ich
konfidenénych intervalov bola vyuzita jednoducha linedrna regresia s jednou zavislou premennou y a jednou
nezavislou premennou x.

Predpokladime vSeobecny jednorovnicovy linearny model v tvare:

y=p,+ Aix+u )

kde y predstavuje zavisla (vysvetlovani) premennd, x predstavuje nezavisla (vysvetlujicu) premennd, # je
nahodna zlozka a fy a f1 s skutoc¢né hodnoty parametrov, ktoré nepozname.

Odhad zavislej premennej a odhady jednotlivych parametrov ozna¢ime strieSkou, potom plati:

§=p,+Px @

Rezidua predstavuju rozdiel medzi skutocnou hodnotou a odhadnutou hodnotou zavislej premennej, kde
pre vektor reziduf e plati:

e=y-y ®)

kde y je vektor skutoénych hodnét zavislej premennej a ¥ je vektor odhadnutych hodnnét zavislej
premenne;j.

K bodovému odhadu parametrov fy a f z linearneho regresného modelu (3) pouzijeme metédu najmensich
stvorcov (OLS - Ordinary least squaes), ktora minimalizuje stcet Stvorcov reziduf S:

s= Z e; ©)
i=1

kde 7 predstavuje celkovy pocet pozorovani.
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4 Vysledky

Vysledky prispevku st logicky rozdelené do dvoch celkov - prva cast’ sa zaobera konstantnou prémiou
a druha cast’ percentualnou prémiou a ich vplyvom na odhady parametrov regresnej funkcie. V ramci prvej
casti bola uvazovana existencia konstatntnej prémie. V pripade ak uvazujeme o konstatntnej cenovej prémii,
predpokladiame, ze kazda inzerovana cena za meter Stvorcovy stavebného pozemku je vyssia o nejakd
rovnaku konstantni hodnotu. V ramci opisnej Statistiky uskutocnenej na 959 inzerovanych cenich
stavebnych pozemkov som zistil, Ze najnizsia cena za meter $tvorcovy je cena 4 EUR/m?2. V pripade ak
uvazujeme o konstantnej (rovnakej) cenovej prémii pre kazdy pozemok, vyska tejto prémie moéze byt
maximalne 4 EUR/m?2. V pripade ak by sme uvazovali o vyssej cenovej prémii, je zrejmé, ze nicktory
pozemok by bol predany za zapornu cenu (teda realizacna cena by bola zaporna), co v praxi nemébze nastat’.
Z uvedeného dovodu som simuloval realizované transak¢né ceny s uvazovanou konstantnou cenovou
prémiou 3 EUR/m? s vyuzitim vzorca (1), ¢o znamena, ze som vytvoril simulované realizované ceny
stavebnych pozemkov, kde predpokladame, ze kazdy inzerovany pozemok sa predal s cenou nizsou o 3 eura
za meter §tvorcovy oproti inzerovanej cene.

Nasledne som v rimci regresnej analyzy uvazoval s jednou vysvetlujicou premennou - mierou
nezamestnanosti. Nasledujuci graf zobrazuje vzt’ah medzi inzerovanymi cenami pozemkov (tmavé cierne
body) a mierou nezamestnanosti prislichajicou mestu/obci, v ktorej sa predmetny pozemok nachadza,
resp. vzt'ah medzi simulovanymi realizovanymi cenami pozemkov (sivé body) a mierou nezamestnanosti
prisluchajicou mestu/obci, v ktorej sa predmetny pozemok nachadza.

Konstantna prémia

Cena zam2 pozemku

Miera nezamestnanosti

Obrazok 1 Vzt’ah medzi cenou a mierou nezamestnanosti - kons§tantna prémia

Zdrop: Viastné spracovanie

Cierne body - inzgerované ceny nebnutelnosti, sivé body - simulované realizované ceny nebnutelnosts, modrd prerusovand priam#ka -
regresnd priamka pre ingerované ceny, cervend priamma - regresnd priamka pre simulované realizované ceny

Na Obrazku ¢. 1 mézeme vidiet’ modra prerusovant priamku, ktord predstavuje regresnu priamku pre
skimany vzt'ah inzerovana cena - miera nezamestnanosti a ¢ervend priamku, ktora predstavuje regresnt
priamku pre skumany vzt'ah simulovana realiza¢na cena - miera nezamestnanosti. Uz na prvy pohlad je
z obrazka zrejmé, ze tieto dve regresné priamky su rovnobezné, co znamena, ze smernica regresnych
priamok (odhad parametra ;) je rovnakd bez ohlPadu na vyuzitie inzerovanych alebo redlnych cien
nehnutelnost. Odlisny je vak priesecnik na osi y, ktory predstavuje odhad parametra fp, v tomto pripade
je odhad parametra fyo 3 vyss$i v pripade vyuzitia inzerovanych cien oproti realizovanym cenam.
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V nasledujucej Tabulke ¢.1 je kvantifikovand smernica regresnych priamok a ich prieseénik s osou
y vzhl'adom na pouzitd inzerovanu resp. realizovanu cenu. M6zeme si véimnut’, Ze bodovy odhad smernice
regresnej priamky (b1) ako aj intervalovy odhad tejto smernice je rovnaky pri vyuzity inzerovanych aj
realizovanych cien. V pripade odhadu b0 je odhad tohto parametra o 3 eura nizs{ pre pripad vyuzitia
realizovanej ceny oproti regresnému modelu s vyuzitim inzerovanej ceny ako zavislej premenne;.

Tabulka 1 Odhady parametrov regresnej funkcie - konstantna prémia

Vzt’ah: inzerovana cena - miera nezamestnanosti

Premenna Hodnota parametra 95 %-ny konfidenc¢ny interval

konstanta (b0) 57,7407 53,7101 61,7713

miera nezamestnanosti (b1) -104,2440 -121,8950 -86,5929
Vzt’ah: realizovana cena - miera nezamestnanosti

Premenna Hodnota parametra 95 %-ny konfidenc¢ny interval

konstanta (b0) 54,7407 50,7101 58,7713

miera nezamestnanosti (b1) -104,244 -121,895 -86,5929

Zdroj: Vlastné spracovanie

Mozem konstatovat’, ze v pripade existencie konstantnej cenovej prémie pri vyuziti inzerovanych cien
v ramci jednoduchej linearnej regresie nedochadza k vychylenému bodovému a intervalovému odhadu g,
ale iba k vychyleniu odhadu fy. Avsak pre kvantifikaciu sivisu medzi zavislou premennou - cenou
a nezavislou premennou predstavujucou potencialny determinant ceny je dolezity prave odhad f; a ten je
nevychyleny, resp. rovnaky. Aj v pripade testovania Statistickej vyznamnosti parametra [; dospejeme
k rovnakym zaverom v pripade vyuzitia inzerovanej aj realizovanej ceny.

Je potrebné si vSak uvedomit’, Ze existencia konstantnej prémie je malo pravdepodobni - v nasom
konkrétnom pripade totiz uvazuje s pripadom, ze ponukany pozemok za 4 EUR/m? sa preda len za 1
EUR/m?, teda o 75 % niz$iu cenu ako bola ponikani a pozemok za inzerovani cenu 100 EUR/m? by sa
predal za cenu nizsiu tiez o 3 EUR/m?, ¢o je ale percentualne len o 3 % menej. Z uvedenych dévodov bola
uskuto¢nena analyza cenovej prémie, ktord je percentualna.

V ramci percentualnej cenovej prémie som na zaciatok uvazoval s percentualnou cenovou prémiou na
urovni 10 % v stlade s uvazovanym vzorcom (2), na zaklade ktorych som simuloval realizované ceny. Kazda
inzerovana cena tak bola o 10 % vyssia ako simulovana realizovana cena pozemku. Nasledne som opit’
zobrazil inzerované ceny, realizované ceny a mieru nezamestnanosti na Obrazku ¢. 2.



JIAS 7 (2017) Cislo 1

10

Percentudlna prémia

ISSN 1338-5224

Cena za m2 pozemku

Miera nezamestnanosti

Obrazok 2 Vzt'ah medzi cenou a mierou nezamestnanosti - percentuilna prémia

Zdroj: Vlastné spracovanie

Cierne body - inzgerované ceny nebnutelnosts, sivé body - simulované realizované ceny nebnutelnosts, modrd prerusovand priamska -
regresnd priamfka pre ingerované ceny, Cervend priamma - regresnd priamka pre simulované realizované ceny

Z Obrazka €. 2 je zrejmé, ze smernica oboch regresnych priamok nie je rovnaka (regresné priamky nie su
rovnobezné). Podrobnejsiu analjzu odhadov parametrov modelu vSak prinasa Tabulka ¢. 2. V uvedene;j
tabulke si mézeme vSimnut’, ze v pripade vyuzitia inzerovanej ceny ako zavislej premennej dospejeme
k hodnote odhadu parametra §; (b1) -104,244, zatial' ¢o v pripade realizovanej ceny k hodnote -94,7671.
Absolutna hodnota smernice regresnej priamky pri vyuziti inzerovanej ceny je o 10 % vyssia ako absoldtna
hodnota smernice regresnej priamky s vyuzitim realizovanej ceny ako zavislej premennej. Rovnako
absolutna hodnota dolnej a hornej hranice intervalového odhadu parametra §; v pripade vyuzitia inzerovanej
ceny je o 10 % vyssia ako v pripade vyuzitia realizovanej ceny ako zavislej premennej. Bodovy aj intervalovy
odhad parametra fy je rovnako o 10 % vys$si v pripade inzerovanej ceny oproti modelu s vyuzitim

realizovanej ceny.

TabuPka 2 Odhady parametrov regresnej funkcie - percentualna prémia

Vzt’ah: inzerovana cena - miera nezamestnanosti

Premenna Hodnota parametra 95 %-ny konfidenc¢ny interval
konstanta (b0) 57,7407 53,7101 61,7713
miera nezamestnanosti (b1) -104,2440 -121,8950 -86,5929

Vzt’ah: realizovana cena - miera nezamestnanosti

Premenna Hodnota parametra 95 %-ny konfidenc¢ny interval
konstanta (b0O) 52,4915 48,8274 56,1557
miera nezamestnanosti (b1) -94.7671 -110,8130 -78,7208

Zdroj: Vlastné spracovanie
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V predoslom priklade sme uvazovali s rovnakou 10 %-nou cenovou prémiou pre vsetky nehnutel'nosti,
avSak konkrétnu vysku a hodnotu tejto cenovej prémie nepozname. Glos (2012) uvadza, ze vyska tejto
percentualnej cenovej prémie sa moéze nachadzat’ v intervale 3 - 10 %. Z uvedené¢ho dévodu sme simulovali
vplyv d’alsich hodnét percentudlnej prémie na smernicu regresnych priamok (bodovy aj intervalovy odhad
parametra §; ekonometrického modelu (3), ktorj zobrazuje nasledujici Obrazok ¢ 3. Cervené priamky
predstavujd hodnoty bodového (prerusovana priamka) a intervalového (plné priamky) odhadu parametra §;
v pripade vyuZitia inzerovanych cien. Cierne priamky predstavuji hodnoty bodového (prerusovana ¢ierna
priamka) a intervalového (plné cierne priamky) odhadu parametra §; v pripade vyuzitia realnych cien pri
réznych drovniach percentualnej prémie. Mozeme si vSimndt’, Ze s narastajucou percentualnou cenovou
prémiou dochiadza k vyraznejsim rozdielom v bodovom odhade parametra f; pri vyuzitd redlnych
a inzerovanych cien. Co viak nie je na prvy pohlad evidentné a zjavné z Obrazka & 3 je fakt, 7e $irka
konfiden¢ného intervalu (v tomto pripade 95 %-ny konfidenc¢ny interval ) sa s narastajicou hodnotou
percentualnej cenovej prémie znizuje, ¢o je viditel'nejsie na Obrazku ¢. 4.

Smernica regresnej priamky pri roznych trovniach prémie

-90
1

-100
|

Smernica regresnej priamky
-110

-120
|

-120
|

Prémiav %

Obrazok 3 Bodovy a intervalovy odhad parametra 1 pri ré6znych urovniach percentuilnej prémie

Zdrop: Vlastné spracovanie
Cervend prerusovand priamka - bodovy odbad parametra v pripade vyuZitia inzerovanych cien (nulové percentudlna cenovi prémia)

Cervené priamky - hranice 95 Y%-ného intervalu spolablivosti pre odhad parametra v pripade vynZitia inzerovanych cien (nulovi
percentudlna cenovd prémia)

Cierna prerusovand priam#ka - bodovy odbad parametra v pripade vyusitia realizovanych cien

Cierne priamky - hranice 95 %-ného intervalu spolablivosti pre odbad parametra v pripade vyuZitia realizovanych cien
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Sirka konfiden&ného intervalu pre smernicu regresnej priamKy pri réznych drovniach prémie
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Obrazok 4 Sirka 95 %-ného konfidenéného intervalu pre odhad parametra 1 pri réznych arovniach

percentuilnej cenovej prémie

Zdroj: Vlastné spracovanie

Cervena prerusovana priamka na Obrézku ¢. 4 predstavuje $irku konfidenéného intervalu pre parameter §;
pti nulovej cenovej prémii (resp. pri vyuziti inzerovanych cien). Na Obrazku ¢. 4 je viditeI'né ako sa znizuje
sirka konfiden¢ného intervalu pre odhad parametra f; s narastajicou percentuilnou prémiou. Je to
sposobené najmi faktom, ze hranice tohto intervalu spolahlivosti (dolna aj horna hranica) su vzdy
upravované o percento zodpovedajuce percentuilnej cenovej prémii. Tento poznatok o meniacej sa sirke
konfiden¢ného intervalu s narastajucou percentualnou cenovou prémiou je vel'mi dolezity pri testovani
hypotézy o tom, ¢i je skutocny parameter §; rézny od nuly (Statisticky signifikantny). Prikladom moéze byt’
existencia 10 %-nej cenovej prémie. V pripade ak disponujeme len inzerovanymi cenami, dolnd hranica pre
odhad parametra §; bude -86,5929, zatial' ¢o dolnd hranica v pripade realizovanych cien bude -78,7208.
V' tomto pripade je zrejmé, ze v oboch pripadoch prehlasime, Ze na hladine viznamnosti 5 % je skimana
charakteristika (v nasom pripade miera nezamestnanosti) Statisticky vyznamna. Pri inej hladine vyznamnosti
sa vSak mézeme dopustit’ chyby, kde v pripade vyuzitia inzerovanej ceny prehlasime, ze skimany regresor
je statisticky vyznamny, avsak pri vyuziti realizovanej ceny by tento regresor na danej hladine vyznamnosti
Statisticky vyznamny nebol. Tento pozorovany fakt je mozné uplatnit’ pri testovani Statistickej signifikancie
parametrov modelu vyuzivajuceho inzerované ceny, kde moézeme uvazovat’ s upravou dolnej hranice
intervalu spolahlivosti pre parameter ;.

Zaver

Ciel'om prispevku bolo prezentovat’ dva zakladné mozné typy cenovej prémie reprezentujuce rozdiel medzi
inerzovanou a transakénou cenou nehnutelnosti a zaroven prostrednictvom skuto¢nych inzerovanych cien
a simulovanych transakénych cien nehnutel'nosti zhodnotit” vplyv tejto cenovej prémie na bodové
a intervalové odhady parametrov jednoduchej linedrnej regresie s jednou vysvetlovanou a jednou
vysvetlujucou premennou. V ramci uvazovanej konstantnej prémie nedochadza k rozdielnym vysledkom
pti vyuzitl inzerovanej a realizovanej ceny ako zavislej premennej jednoduchého linedrneho modelu v
bodovom ani intervalovom odhade smernice regresnej priamky. V pripade uvazovanej percentualnej prémie
dochadza k odlisnostiam v ramci bodového aj intervalového odhadu smernice regresnej priamky, pricom
tento bodovy odhad aj absolitna hodnota hranic tohto intervalového odhadu je odlisna o vysku
percentualnej cenovej prémie. Okrem konstantnej a percentualnej cenovej prémie, ktord bola sucast’ou
vyskumu tohto prispevku je mozné, ze tato cenova prémia moze byt’ este ind a méze nadobudat’ tplne iné
alternativy - moze byt’ kombinaciou skamanych typov, pripadne aj ndhodnd. Zaroven je mozné skimat’
vplyv cenovej prémie nie len v rimci linearno-linearneho ekonometrického modelu ale aj v ramci
logaritmicko-linearneho modelu, ¢o predstavuje priestor pre d’alsi vjskum z tejto oblasti.
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URCENIE HODNOTY PODNIKU
S DORAZOM NA TRHOVU KONCEPCIU

DETERMINING THE VALUE OF A COMPANY WITH EMPHASIS ON

MARKET CONCEPT
Ing. Elena DRABIKOVA, PhD. Abstract
The presented paper deals with the company valuation
Technicka univerzita v Kosiciach mainly focused on market concept. Methods for financial
Fakulta BERG valnation of the company are stated accompanied with their
Ustav riadenia a informatizacie vyrobnjch procesov transparent classification. The most comprebensive part is
Bozeny Némcovej 3 dedicated to the company market valne indicators. Ratios

042 00 Kosice, Slovenska republika reporting the capital position within business sector are

discussed. According to identification of the most frequently
applied valuation methods by analysts in practice, Price to
Earnings Ratio was picked up and examined in more

elena.drabikova@tuke.sk
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was specified.
Uvod

Realizacia ocenenia zohrava v podnikovej sfére dolezitd dlohu bez ohladu na to, ¢i sa jedna o vyrobny
podnik (Turisova - Svetlik, 2014) alebo je charakter podniku nevyrobny. Od6vodnenie tejto skutocnosti je
jednoduché - vysledok ocenenia tvori zaklad pre rozhodovanie tykajice sa presunov zvicsa zna¢ného
mnozstva finanénych prostriedkov, ¢i majetku.

Ocetiovanie sa v praxi uskutocniuje vo viacerych pripadoch. Prikladom je (Thomas - Gup, 2010) predaj
alebo kipa akcii verejne obchodovatel'nych podnikov, predaj alebo kupa sikromného podniku resp. jeho
Casti, uzatvorenie rozdelenia, akceptovanie alebo zamietnutie pokracovania v konkrétnych strategickych
iniciativach a vyznamnych investi¢nych prileZitostiach. Medzi d'alsie motivy pre vykonanie ocenenia patria
poskytnutie hodnotového zakladu za ucelom rozneho vykazovania a urcenie sumy potrebnej zaplatit’ $tatu
v ramci dane z nehnutelného majetku podniku. V neposlednom rade mozno este spomenut’ v pripade
potreby stanovenie vysky kompenzacie pre manazérov oddeleni, pripadne jednotlivych obchodnych
jednotiek, pracovnikov exekutivy alebo majitel'ov z radov zamestnancov. Situdcii v praxi, kedy je ocenenie
vysoko relevantné, je v§ak omnoho viac.

1 PrehPad meto6d pre finanéné ocenenie podniku

Proces ocefiovania podniku (Beniova et al., 2005) je vel'mi zlozity, pretoze kazda firma je jedinecny utvar.
p > ] > P J€] y
Nemozno ju stotozfiovat’, a tym padom ani porovnavat’, s inou firmou, a to ani v pripade, ze si z rovnakého
] p p prip
odboru. V praxi sa totiz neobjavuje hromadna ponuka a dopyt, ktory by zabezpecil objektivizovanie hodnoty
podniku. Navyse, jednotlivé sucasti podniku su zosynchronizované tak, aby ¢o najviac zodpovedali jeho
vyrobnému programu a podnikatelskym ciefom. Vysledkom je synergicky efekt, ktory sposobuje, Ze
vysledna hodnota podniku je vo vicsine pripadov vyssia ako sucet hodnot jednotlivych zloziek jeho majetku.

Dévodom na ocenenie podniku mézu byt” vatutorné potreby samotného podniku alebo potreby externych
subjektov. Vnudtornymi potrebami podniku rozumieme ocenenie v suvislosti s kipou alebo predajom
podniku (resp. jeho ¢asti), rozhodovanie o fuzii, sanacii alebo o konkurze, prijatie alebo odchod spolo¢nika
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a pod. Podnet na ocenenie podniku méze prist’ aj od externych subjektov a to od veritelov v pripade ziadosti
o uvet, pri poist'ovani majetku a pod.

Dnesné praktické moznosti ocefiovania podnikov (Kislingerova, 2001) st velmi réznorodé. Ponukaju
znalcom $irokd paletu metdd a modelov s mnohymi variantmi, s ktorymi je mozné pracovat’. ,,Spravna“
metdda ocenenia neexistuje. Pre ¢o najvicsie priblizenie sa spravnemu oceneniu podniku je nutné vziat’ do
Gvahy predovéetkym téel, na ktory je podnik ocefiovany. Dalsim aspektom je, s akymi informéciami znalec
pracuje, do akej miery ich je schopny spravne analyzovat’ a urobit’ naslednu syntézu dat. Zohl'adnuje sa
i charakter aktfv, s ktorymi podnik disponuje. Na zdklade tychto i d’alsich predpokladov sa vybera
najvhodnejsia metdda ocenenia. Zvykne sa pouzivat’ hned niekolko kvoli overeniu spravnosti zaverov.

Vyuzitie pocitacovych kalkulatorov, ako je napr. tabulkovy kalkulator Excel, prinasa na prvy pohl'ad vel'mi
presné vysledky. Vysledok je sice vypocitany s presnost’ou na mnoho desatinnych miest, ale kvalita ocenenia
zavisi hlavne od kvality uz vyssie spomenutych vstupnych parametrov.

Kazdé tvrdenie o hodnote podniku ma obmedzenu dobu platnosti. Vypocitana hodnota firmy plati dovtedy,
pokial’ sa nezmeni niektory z predpokladov, z ktorych ocenenie vychadza. Ak dojde k zmene, cely prepocet
je potrebné aktualizovat’. Kvoli ¢asovej obmedzenosti vysledkov priace musi kazdy vyrok obsahovat’ aj
datum jeho spracovania.

Tradi¢né metédy oceniovania podniku je mozné rozélenit’ podla Kislingerovej (2001) do dvoch zakladnych
skupin:

1. metédy fundamentalne analytické - zalozené na podrobnej analyze informacii podniku; jedna sa teda
o aktiva, pasiva, vynosy, naklady, prijmy a vydaje; do tejto skupiny metdd zaradujeme najmi metédu
substanc¢nej hodnoty, vynosové metdédy a metdédy diskontu cash flow; v sicasnosti tu zaclefiujeme
i novi metédu ekonomickej pridanej hodnoty,

2. metédy orientované na kapitalovy trh - postavené na spracovavani informacii kapitilového trhu;
v tomto pripade sa hodnota podniku odvija rovno od aktualnych trhovych cien pripadne od trhovej
kapitalizacie porovnatelnych transakcii podnikov kétovanych na kapitdlovych trhoch (direct
comparison approach); do dvahy prichadza tiez porovnanie podl'a finanénej struktiry (stock and debt
approach).

Spominané dve zakladné skupiny metéd ocenovania podniku d’alej autorka clenf do styroch podskupin,
ktoré zahffaju jednotlivé metédy (prehlad metdd vratane ich kategorizicie a konkrétnych prikladov
v grafickom zobrazeni uvadza Drabikova (2016)):

a. metddy pracujuce na majetkovom principe - naraba sa so stavovymi veli¢inami; zaradzujeme tu met6édy
vyjadrujuce stav majetku a zavizkov daného podniku k urcéitému ¢asovému okamihu; podla hodnét,
v akych pracujeme, rozliSujeme metédu:

e dctovnej hodnoty (hodnota aktiv celkom, hodnota vlastného kapitalu) - zakladnym zdrojom
informacif je Gctovna zavierka,

e substan¢nej hodnoty (hodnota substancie brutto - podnik celkom, hodnota substancie netto -
hodnota majetku podniku celkom neobsahujica hodnotu zavizkov, t.j. hodnotu vlastného
kapitalu) - zalozena na principe reprodukénych ndkladov spojenych so zabezpecenim
majetkovych casti,

b. metddy zalozené na vinosovom principe - spadaji tu tieto met6dy:

e metdda kapitalizovanych vynosov,

e dividendovy diskontny model,

e metddy diskontovaného volného pefiazného toku v podobe vol'ného penazného toku pre
vlastnikov (free cash flow to the equity) a vol'ného penazného toku pre vlastnfkov a veritel'ov
(free cash flow to the firm),

metdda diskontovaného penazného toku (DCF discounted cash flow),

met6éda ekonomickej pridanej hodnoty (economic value added),
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c. kombinované metédy - jedna sa o metddy kombinujice zvycajne vysledky ziskané aplikiciou metdd
vynosovych a majetkovych; patri sem hlavne:
e Schmalenbachova metéda strednej hodnoty (metéda praktikov),
e  tzv. $vajciarska metdda,
e model diferencialnej renty (nadzisku, superzisku),

e vyhlaska MS SR ¢. 492/2004 Z. z. - na jej zaklade sa stanovi pre administrativne tcely cena
stanovena kombindciou metdd,

d. metddy zalozené na trhovom principe, pricom tu zaclenujeme:
e trhové multiplikatory,
e metoédy porovnatelnych transakeii.

Pri kombinovanych metédach sa v podmienkach CR uplatiiuje zékon & 151/1997 Sb., ktory je obdobou
vyhlasky MS SR ¢. 492/2004 Z. z. platnej pre SR.

Kazda z vyssie uvedenych metdd je postavena na inom principe, a preto sa daji sucasne vyuzit’ len za
podmienky, ze ciel procesu oceflovania a zdklad, z ktorého metdda vychadza, st v sdlade. V praxi vznikaja
stale nové metddy, ktoré su reakciou na nova ekonomiku, preto pocet uvedenych postupov na ocefiovanie
podnikov nie je koneény a pri redlnom oceneni v praxi sa je mozné stretnit’ i s d’al$imi obmenami
a variantmi.

Pri uréovani hodnoty podniku je nutné désledne prihliadat’ na zdkladné faktory, ktoré ju ovplyviuju a to
bez ohladu na vyber metdédy pre realiziciu ocenenia. Fundamentalnymi faktormi podmienujicimi
ocenovanie podnikov a ich analyzou sa zaobera Drabikova (2015).

2 Ukazovatele trhovej hodnoty podniku

Kalkulacie ukazovatelov trhovej hodnoty podniku (Matiskova - Sebej, 2012) sa realizuji pre akciové
spolocnosti, pre akcie ktorych plati podmienka, ze su vol'ne obchodovatelné. Dané ukazovatele rozsiruji
finanéni analyzu o perspektivu externych subjektov. Prioritne ide o eventudlnych investorov.
Vychodiskom posudzovania podniku nie si iba jeho uplynulé dosiahnuté vysledky, ale ibuduci
predpokladany vyvoj a rizikd stvisiace s podnikanim. Vsetky uvedené aspekty sa reflektuji do ceny akcii
stanovenej trhom. Ukazovatele teda indikuju navratnost’ vynalozenych finanénych prostriedkov, ktord
mozu ako aktualny tak i1 potencidlny investori ocakavat’.

Medzi ukazovatele trhovej hodnoty podniku patria (Aras - Yilmaz, 2008; Pae et al., 2005; Sdenz, 2005;

Vochozka, 2011):

e dividendovy vynos (Dividend Yield),

e dividendové krytie (Dividend Cover),

e pomer trhovej ceny akcie a jej u¢tovnej hodnoty (P/B - Price to Book Value, M/B - Market to Book
Ratio),

e pomer trhovej ceny akcie k zisku na akciu (PER, P/E - Price to Earnings Ratio),

e pomer ceny a trzieb na akciu (P/S - Price to Sales Ratio),

pomer PEG (Price to Earnings to Growth Ratio),

uctovna hodnota akcie (BV - Book Value),

trvalo udrzatel'né tempo rastu (Sustainable Growth Rate),

aktivacny pomer (Plowback Ratio),
e  vyplatny pomer (Payout Ratio),
e (isty zisk na akciu (EPS - Earnings Per Share).

Vysoky viznam, ktorym sa ukazovatele trhovej hodnoty podniku v ramci ocefiovatel'skej praxe jednoznacne
vyznacuju je mozné podlozit’ vysledkami vyskumu (Ferndndez, 2015) zaoberajicim sa metdédami
ocefiovania pouzivanymi analytikmi.

Vyskum sa tykal prace analytikov posobiacich v americkej nadnarodnej korporacii Morgan Stanley, ktora je
poskytovatelom finanénych sluzieb a produktov. Jej zakaznikmi st rézne financéné institacie, vlady,
korporacie aj jednotlivei. Ciefom vyskumu bolo identifikovat’ najcastejsie implementované metody



JIAS 7 (2017) Cislo 1 17
ISSN 1338-5224

ocefiovania v praxi zo strany analytikov. Estimac¢ny subor zahrfioval ocenenia eurépskych podnikov.
Dosiahnuté vysledky su zobrazené na Obr. 1.

o o o o o

N

& 2 & S N §
. . ’ ’ . m
J

3 & R

P[:G.
o
o
@
o
FCF.
DC,C.
é‘[//
Eg.
0.
04 ®
5,9.

ow

Obr. 1 NajpouZivanejSie metody ocefiovania analytikmi v praxi

Zdroj: viastné spracovanie, Ferndndez, (2015)

Jednotlivé skupiny s prislusnym percentualnym rozpitim znazornené na Obr. 1 reprezentuju zaradenie
zistenych najpouzivanejsich metdd pre oceniovanie podnikov na zaklade percenta analytikov, ktorf vyuzili
dané metddy pri realizacii ocenenia pre klientov. Pri celkovom pohlade na vysledné identifikované met6dy
je nesporné, ze ukazovatele trhovej hodnoty podniku maju stabilni a dolezitd poziciu v ocefiovatelskej
praxi. Dané tvrdenie podciarkuje i fakt, ze vySe 50% analytikov vyuzivalo pri oceniovani pomer trhovej ceny
akcie k zisku na akciu (PER, P/E - Price to Earnings Ratio). Pre korektnost’ je v§ak ziaduce upozornit’ na
skutocnost’, ze trhové multiplikitory sa vo vSeobecnosti vyznacuju $irokym rozptylom. Pri ich aplikacii za
ucelom ocenenia podniku tak vznika priestor na diskusiu.

Na prvom mieste v ramci najpouzivanejsich metéd ocenovania analytikmi v praxi sa na zaklade vyskumu
nachddza PER. Uvedeny ukazovatel’ bol implementovany nadpolovi¢nou vicsinou sledovanych analytikov.
Dalsia metéda pre realizaciu ocenenia podniku, ktora bola druhou najéastejsie vyuzivanou, je pritomna az
v kategorii 30% - 39% analytikov pracujucich s touto metédou. Samotna hodnota pritom len mierne
prekrocila 30%. Navyse, v kategorii 40% - 49% poctu analytikov sa neumiestnila ziadna ocefiovacia metdda
vyhodnotena ako najrozsirenejsia. Prvenstvo PER je na zaklade uvedenych skutocnosti o to vyraznejsie.

Pomer trhovej ceny akcie k zisku na akciu ako reprezentujuci najcastejsie aplikovany ukazovatel trhovej
hodnoty podniku je blizsie analyzovany v nasledujucej casti prispevku.

3 Pomer trhovej ceny akcie k zisku na akciu

PER je celkovo najznamejsim ukazovatelom uplatiiovanym v praxi. Vypoveda o nasobku zisku platenom
v cene jednej akcie. Inak povedané, kolko st akciondri ochotn{ zaplatit’ za 1 pefiaznu jednotku zisku na
akciu. Taktiez je prostrednictvom daného pomeru mozné odhadnut’ pocet rokov potrebnych na splatenie
ceny akcie jej vinosom. Tu vsak samozrejme plati podmienka nemennej vysky ceny a zisku.

Pomer trhovej ceny akcie k zisku na akciu teda prinasa primarne stanovisko ohladom postdenia
podhodnotenia respektive nadhodnotenia urcitej akcie. Jednoznacéné stanovenie urcitej hodnoty daného
ukazovatel'a povazovanej za optimalnu nie je mozné. Dévodom je jej zmena v zavislosti od konkrétneho
sektora, v ktorom podnik posobi.

Svoju dlohu zohriava PER, okrem iného, pri viacfaktorovych modeloch ocefiovania kapitdlovych aktiv.
Prikladom je (Kralovi¢ - Vlachynsky, 20006; Sivak et al., 2009; Skfivankova - Skiivanek, 2006) Rossova teéria
arbitrazneho ocenovania (APT - Arbitrage Pricing Theory). V ramci tohto modelu patri PER medzi
ukazovatele, ktoré maji potencidl prispiet’ k vysvetleniu ocakivaného vynosu. Standardni formu APT
modelu mozno vyjadrit’ ako:

E, =4, +Zﬁ~jﬂij’ D
=
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kde:

Ay je ocakavany vynos portfélia s nulovym vektorom 3, pricom dané portfélio neodpoveda ani na jeden

z faktorov.

Dalsim viacfaktorovym modelom, kde je implementicia PER uZitoéna, je Mertonov medzicasovy
(dynamicky) model (ICAPM - Intertemporal Capital Asset Pricing Model).

ICAPM model vychadza z nasledujiceho vzt'ahu:

£) -1, = A B -1 ]+ 2. B - 1 ] 0

kde:

v porovnani s klasickym vzt'ahom ocakévaného vynosu E;cenného papiera 1a jemu prislichajiceho
trhového rizika [, pribadaju rizikové prémie pre senzitivnost’ I; od vynosov [ takych portfolii, ktoré
napodobiiujt stavové premenné, pricom [, spolu's B predstavuju sklony viacnisobnej regresie I; od I,
aly.
Zaver

Ocenovanie predstavuje z komplexného pohladu v ramci podnikovej praxe jeden z najvyznamnejsich
procesov, ked’Zze podmienuje rozhodnutia o nakladani s vyznamnym objemom financif, ¢i majetku. Podnet
pre realizovanie ocenenia ma bud’ externj pévod alebo povod interny. Standardné metédy ocefiovania
spadaju do jednej z dvoch skupin, ktorymi si metédy fundamentalne analytické a metdédy zamerané na
kapitalovy trh.

V prispevku boli rozoberané jednotlivé podkategérie uvedenych dvoch zakladnych skupin metéd pre
ocenovanie. Uvedené boli konkrétne priklady metdd patriacich do tej ktorej podkategérie, ¢o napomaha pri
zorientovan{ sa v ¢leneni. Pozornost’ bola pritom zamerana predovsetkym na metddy zalozené na trhovom
principe.

Popri hlavaych atribitoch ukazovatel'ov trhovej hodnoty podniku sa prispevok venoval ich vyznamnosti
v oceflovatel'skej praxi a nasledne identifikovaniu ukazovatel'ov vykazujucich najcastejsie praktické vyuzitie.
Na ziklade analyzy existujicecho vyskumu a $tudii zacielenych na oceflovacie metédy implementované
analytikmi v praxi boli vyselektované tie najpouzivanejsie. Vstupné udaje zahrnovali ocenenia eurépskych
podnikov. Nasledne boli zistené metédy rozdelené do Siestich skupin (vid Obr. 1) podla percenta
analytikov, ktori dané metddy pri realizacii ocenenia pre klientov vyuzili. Z vysledkov vyplynulo, ze vicsinu
tvorili prave metédy vychadzajice z trthovych zasad. Navyse celkovo najpouzivanejsim bol ukazovatel
trthovej hodnoty podniku, konkrétne pomer trhovej ceny akcie k zisku na akciu (PER alebo P/E - Price to
Earnings Ratio). V ramci oceniovania ho pouzivalo viac ako 50% sledovanych analytikov.

Pomer trhovej ceny akcie k zisku na akciu ako najc¢astejsie aplikovany ukazovatel trhovej hodnoty podniku
bol dalej rozoberany v kontexte jeho pouzitia, vyznamu a uplatnenia pri viacfaktorovych modeloch
ocenovania kapitalovych aktiv. Jeho dolezitost’ bola zdoraznena na priklade dvoch modelov ako moznosti
vyuzitia v praxi. Jednalo sa o Rossovu tedriu arbitrazneho oceniovania (APT - Arbitrage Pricing Theory)
a tiez Mertonov medzi¢asovy (dynamicky) model ICAPM - Intertemporal Capital Asset Pricing Model).

Tidto prica bola podporovani Agentiirou na podporu vyskumu a vyvoja na zdklade Zmluvy
& APVV-14-0892.
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Abstract

Employee remuneration forms are part of the company’s
personal policy and represent an important function in the
management of human resources. The amount of any form
of remuneration affects the conduct and bebavior of
employees, but also the financial sitnation of the employer,
the company. This paper is focused on the issue of employee
remuneration in the company. It focuses on the system as

well as the structure of the company's remuneration system.
Attention is also focused on wage forms and the
demonstration of the importance of the overall remuneration
System for managing human resonrces.
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Uvod

Kazdy prosperujuci podnik si vytvara ¢o najlepsie postavenie na konkuren¢nom trhu a taktiez sa snazi
o dosiahnutie ¢o najvicsieho zisku a spltianie vopred uréenych cielov. Ku dosahovaniu Ziaduceho rastu
podniku mu pomdhaju prave jeho zamestnanci, ktori si povazovani za rozhodujici faktor uspechu.
Zamestnavanie a udrzanie si kvalitnjch zamestnancov si vyzaduje zo strany zamestnavatela spravodlivo
a efektivne ocenit’ kvalitu ich pracovnej ¢innosti. Efektivne je ocenit’ zamestnancov formou motivujiceho
odmeniovania, ktoré je jednou z rozhodujicich funkcii riadenia ludskych zdrojov. Je nevyhnutné, aby
odmenovanie zamestnancov v podniku bolo primerané vykonavaniu pric na jednotlivich pracovnych
miestach, pretoze to ma dopad na ich vykon a spokojnost’. Prispevok je zamerany na problematiku
odmetiovania zamestnancov v podniku. Zameriava sa na systém a Struktdru systému odmefiovania
zamestnancov v podniku. Pozornost’ je taktiez sustredena na mzdové formy a na preukazanie vyznamnosti
celkového systému odmenovania pri riadeni F'udskych zdrojov.

1 Systém odmerfiovania zamestnancov v podniku

Systém odmenovania je sucast'ou persondlnej politiky podniku, podporujici celkovi podnikatel'ska
stratégiu spolo¢nosti. Efektivny systém odmetiovania by mal nielen prispievat’ k plneniu hlavnych ciel'ov,
ale venovat’ pozornost’ aj ciefom stanovenym pre oblast’ odmeriovania a personalnej politiky podniku
(Majtan, 2003). Spravne nastavenie konkrétneho systému odmenovania byva spravidla nirocnou tlohou.
Kl'idcovym problémom je predovsetkym nastavenie systému tak, aby bol vnimany ako primerany,
spravodlivy a motivujuci. Systém odmenovania by mal reSpektovat’ poziadavky podniku i zamestnancov.
Kazdy podnik m4 nielen svoju vlastnu $truktiru a rozlozenie pracovnych pozicii, ale aj podnikovua kultdru
a charakteristicky vzt'ah so zamestnancami. Podnik ma stanovené ciele a prostriedky na dosiahnutie tychto
cielov. Faktom vsak je, ze aj zamestnanec je osobou, ktora ma vlastné preferencie a potreby. Preto je pri
hPadani optimalneho nastavenia systému odmefiovania nutna spoluprica a zhoda na strane podniku
i zamestnancov. Pozitivny efekt prinasa aj ich zapojenie do procesu tvorby systému odmefiovania (Koubek,
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2007). PodPa Horvéthovej, Copikovej (2007), odmefiovanie v organizacii by malo vyuZivat'” adekvatny
systém odmenovania, ktory splfia isté poziadavky a ziroven motivuje a odmefiuje zamestnancov za
bezchybne uskutocnenu pracu. Podla tychto autoriek je to jediny spésob ako dosiahnut’ to, ze Pudia pracuju
efektivne a najlepsie, ako vedia. Nastavenie systému odmefiovania nie je jedinou skuto¢nost’'ou, ktord ma
vplyv na efektivitu prace zamestnancov, ale pre vicsinu pracovnych pozicii ma zasadny vplyv. Kedze kazdy
podnik ma individudlne vlastnosti a je ovplyvfiovany inymi vonkajsimi a vndtornymi faktormi, je aj
odmenovanie vinimocny systém, ktory je podniku ,,usity na mieru®. Hagemannova (1995) poukazuje, ze
peniaze nie su prvoradé, v skuto¢nosti ide najmi o vytvorenie efektfvneho systému odmenovania, ktory
bude slizit’ na motivaciu zamestnancov. Ti, ktori dosahuju nizsiu vysku pefiaznej odmeny za pracu,
pokladaja svoj plat za jedno z najddlezitejsich faktorov v praci na rozdiel od tych, ktori zarabaju viac a st
stotozneni s vy$kou peniaznej odmeny.

Systém odmenovania je dlhodobo neudrzatelny, pretoze prestaiva odriazat’ preferencie a potreby
zamestnancov aj podniku, ktoré sa v casovom horizonte menia. Preto je potrebnd pravidelna revizia
a kontrola zamerand na zvysovanie motiva¢ného efektu. Do pravidelnej kontroly by malo byt’ zahrnuté aj
dopytovanie zamestnancov, ktori st v podstate uZivatePmi daného systému (Horvathova, Copikové, 2007).

1.1 Tvorba systému odmeriovania zamestnancov v podniku

V praxi existuje viacero spésobov a moznosti, ako odmeniovat’ zamestnanca. Zamestnavatel m4 tak velké
mnozstvo variantov, z ktorych moéze vyberat’ a spravidla je to prave on, kto rozhoduje o strukture celkovej
odmeny, o vzajomnom pomere jednotlivych foriem, pravidiel, nastrojov a postupov, ktoré buda pri
odmenovani jednotlivich zamestnancov pouzité (Koubek, 2007). Systém odmenovania by mal byt’ tvoreny
tak, aby ocenil uasilie zamestnancov, podporil ich vo vykonavani prace a v zdokonalovani sa vo svojej
kvalifikacii (Kachanakova, 2003).

Koubek (2007, s. 160) upozorfiuje na to, ze pti vytvaran{ systému odmenovania je nevyhnutné dosledne
odpovedat’ na nasledujice dolezité otazky:
- Aké mnozstvo penaznych prostriedkov moéze byt vynalozené na odmeflovanie zamestnancov za
podmienky zachovania primeraného zisku a zivotaschopnosti organizacie?,
- Aké predpisy musia byt’ reSpektované?,
- Aka je situacia na trhu?,
- Ako nastavit’ Urovent miezd tak, aby bola zachovana ich konkurencieschopnost’ a zaroven aby
prilakala uchadzacov o pracu?,
- Aka droven miezd uspokojuje sucasnych zamestnancov a prispieva k ich stabilite?,
- Aké dalsie penazné a nepeniazné odmeny systém odmenovania pondkar.

Nastavenie fungujiceho systému odmetiovania nie je jednoduchou dlohou. Sklada sa z mnozstva d’alsich
¢innosti, procesov a rozhodnuti, ktoré musi podnik urobit’. Na tvorbe by sa mali podiel'at’ zamestnanci,
$pecialisti na persondlne ¢innosti aj manazéri, ktori budd vykondvatelmi daného systému. Na spravne
fungovanie vytvoreného systému bude mat’ zasadny vplyv ich schopnost’ spravodlivo ohodnotit’
zamestnancov a dodrziavat’ nastavené pravidla (Horvathova, Copikova, 2007).

2 Struktdra systému odmefiovania zamestnancov v podniku
Pod struktirou systému odmenovania rozumieme hmotné a nehmotné zlozky systému odmenovania.

Ako uviedla celosvetovo uznavana organizacia odbornikov na riadenie I'udskych zdrojov Chartered Institute
of Personnel and Development (2004), podstatou $truktdry systému odmefiovania by mala byt dokladna
analyza sucasného systému odmenovania v podniku, obsahujica jeho slabé i silné stranky. Formou ,,analyzy
medzier” by sme odhalili, ktoré ,,medzery” je potrebné vyplnit’. Tato analyza porovnava ¢o sa momentalne
deje v systéme odmeniovania, co by sa malo diat’ a ukazuje, ¢o treba vykonat’ na odstranenie nijdenych
chyb. Pohlad na mzdu, tzn. odmenu za pricu odvedenu zamestnancom v zamestnani, sa v priebehu
minulého storocia radikalne zmenil. V minulosti dochadzalo k mnohym zmenam v oblasti podnikania, ktoré
sa prejavili vo vnutornej Struktire a spravani podnikov. Na odmefiovanie zamestnancov dnes odbornici
z tedrie 1 praxe pozeraju ovela Sirsie. Do odmenovania sa mozu premietat’ napr. aj schopnosti, zru¢nosti
a vedomosti, tzv. kompetencie, alebo dlhodoby a kratkodoby vykon. Struktiry systému odmefiovania méiu
nadobudat’ tol'ko odlisnych foriem, kolko odlisnych spoloc¢nosti je mozné najst’ na trhu.
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Armstrong (2009) predstavuje pojem tzv. celkovej odmeny, ktora zahfnia Siroké spektrum typov
odmenovania. Celkova odmena vyjadrena peniazmi zahffia zakladnd mzdu, zasluhovd mzdu,
zamestnanecké vyhody a nefinanéné odmeny, ktoré zahffiaju vnutorné odmeny vznikajice samotnou
pracou, st zlucené a manipuluje sa s nimi ako s nedelitelnym a sudrznym celkom. Celkova odmena obsahuje
dve zakladné zlozky, a to:

- odmenu vyjadrenu v peniazoch (transactional rewards), obsahujicu mzdu a odmeny,

- nepeflaznd vndtornd odmenu (relational rewards), sivisiacu so vzdelavanim, osobnym rozvojom
a pracovnymi skusenost’ami.

V systéme odmenovania sa dolezitost’ pripisuje aj nepeflaznym odmenam, pretoze zvySuju motivaciu
zamestnancov a tym aj efektivnost’ podniku. Obr. 1 predstavuje model celkovej odmeny. Uvedeny model
potvrdzuje skutocnost’, ze jednotlivé vzt'ahy v systéme odmenovania st navzajom prepojené.

.. ' / B S Spokojnost
: Podnikova \ Angazovanost
[ kultira Stratégia ,,Celkovej odmeny™ e
* (e rewands) e
.' Podnikova Odmena za pricu ‘
|' stratégia (Compensation) f G - J
| Benefity
Stratégia (Benefits) Atraktivnost
Fudskych Pracovné prostredie M°t.iV?_iCia )
|| _ (Work environment) Lojalita ¢
| zdrojov Uznanie
". (Performance&Recognition)
|l“ Rozvoj a kariéra Vysledky vo
(Development&Career ) .
\ Ounortimitiee vykonnosti

Obr. 5 Model celkovej odmeny v siilade s asociaciou World At Work

Zdroj: World At World (2006) [online]. Dostupné na internete: < http:/ | www.awlp.org/ awlp/ about/ himl/ aboutns
whatis.himlHdefinitions >
Tab. 1 reprezentuje zlozky celkovej odmeny. Celkova odmena sa sklada z transakénych a relacnych odmien.

Ako mézeme vidiet’ v tab. 1 transakéné odmeny sa nésledne ¢lenia na zakladnt mzdu, zasluhovi mzdu

a zamestnanecké vyhody. Relacné odmeny obsahuju polozky ako vzdelavanie a rozvoj ako aj pracovné
skusenosti a zazitky

Tab. 3 Zlozky celkovej odmeny

Celkova odmena
Transakéné odmeny Relaéné odmeny
Zakladna mzda Vzdelavanie a rozvoj
Zasluhova mzda Pracovné skusenosti a zazitky
Zamestnanecké vihody

Zdroj: Armstrong, M.(2009): Odmeériovdni pracovnikii
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Délezité pre nadobudnutie a udrzanie si prvotriednych zamestnancov su taktiez relaéné odmeny. Ide
o nepefiaznu vaatorni odmenu zamestnancov. Dalsie podobné formy systému odmefiovania reprezentuje
Tab. 2, v ktorej sa systém odmenovania sklada z hmotnych a nehmotnych foriem.

Tab. 4 Formy systému odmeiiovania zamestnancov

Systém odmenovania

Hmotné formy Nehmotné formy
Narokové/ pevné: Nenarokové: - povysenie
Penazné: Nepenazné: - uznanie
-mzda (alebo plat) -priplatky, bonusy, -zamestnanecké - dobté vzt'ahy na
prémie.. vyhody pracovisku
- vidsia zodpovednost’
- vicsia samostatnost’..

Zdroj: Horvdthovd, Copikovd, (2007): Systémy odméiiovini v organizacich

Tabulka 3 poskytuje prehlad mzdovej trovne (Grovenn minimalnej mzdy a uroven priemernej mzdy)
v podmienkach Slovenskej republiky od roku 2000 do roku 2015. Sumy jednotlivich druhov miezd
v jednotlivych rokoch st uvadzané v eurach a v stcte za 12 mesiacov za prislusny rok.

Tab. 5 Mzdova droven v podmienkach SR

Minimalna mzda za rok v Priemerna mzda za rok v Minimalna mzda ako % z
Rok N , . .
eurach eurach hodnoty priemernej mzdy
2000 1633 5405 30%
2001 1804 5702 32%
2002 2025 6178 33%
2003 2269 6730 34%
2004 2464 7334 34%
2005 2629 8024 33%
2006 2818 8694 32%
2007 3077 9469 32%
2008 3226 9991 32%
2009 3546 10334 34%
2010 3692 10897 34%
2011 3804 11218 34%
2012 3926 11475 34%
2013 4052 11716 35%
2014 4224 11932 35%
2015 4560 12305 37%

Zdrop: Vlastné spracovanie na zdklade sidajov 3 Eurostatn

Posledny stipec tabulky 3 odzrkadPuje skuto¢nost’, kolko percent z hodnoty priemernej mzdy predstavuje
hodnota minimalnej mzdy pre dany rok. Urovei minimélnej mzdy, ako aj uroven priemernej mzdy
v podmienkach SR za skimané obdobie nadobudala rasticu tendenciu. Navysenie v pripade minimalnej
mzdy predstavovalo hodnotu 2 927 eur (z hodnoty 1 633 v roku 2000 na hodnotu 4 560 v roku 2015),
v ptipade priemernej mzdy, navysenie predstavovalo hodnotu 6 900 eur (z hodnoty 5 405 v roku 2000 na
hodnotu 12 305 v roku 2015. Co sa tyka percentudlneho podielu hodnoty minimalnej mzdy na hodnote
ptriemernej mzdy, aj v tomto pripade bol zaznamenany narast, a to z trovne 30 % v roku 2000 na droven
37 % v roku 2015.

3 Mzdové formy

Mzdové formy sa oznacuju za prostriedok, prostrednictvom ktorého podnik hmotne, resp. nehmotne
hodnotf pracovnu ¢innost’ a pracovné spravanie zamestnancov (Koubek, 2007). Podnik ma na vyber zo
sirokej skaly sposobov ¢i foriem odmenovania, ktoré dohromady tvoria celkovi odmenu. Kachanakova
a kol. (2007) poukazuje na zdkladné a doplnkové mzdové formy a uvadza, ze prave tieto si v praxi
najvyuzivanejsie.
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- Zakladna forma mzdy

Zaradujeme sem dohodnutd, alebo zmluvne stanovend mzdu v podobe hodinovej, tyzdennej, resp.
mesacnej mzdy vratane nadcasov. Je to garantovana ¢ast’” mzdy, ktord sa opiera o podnikové hodnotenie
prac ¢i pracovnych miest (kvalifikacné poziadavky, naroky na zodpovednost’, namahavost’) a o trhové
hodnotenie prac. Casova mzda sa pouZiva vicsinou u préc, kde sa nedd zmerat’ mnozstvo a kvalita prace
a kde je nepravidelny vykon prace (Kleibl, Huttlova, Dvofakova, 1998).

- Doplnkova forma mzdy

Koubek (2015) definuje tato formu mzdy ako pohybliva, motiva¢nd, vikonovu zlozku, ktora je viazana na
individualny vykon zamestnanca, vykon jeho pracovnej skupiny, alebo vykon celého podniku. Ma podobu
napriklad vykonovych odmien a bonusov, provizil, podielu na zisku.. Stimuluje vykon na vSetkych
urovniach. Jej podiel na zakladnej mzde zavisi od toho, ¢i zamestnanec méze ovplyvnit’ vysledky svojej
prace, kde sa jeho pozicia nachadza na hierarchickom rebricku v organizacii i na d'al$ich faktoroch. Uvedeny
autor v ramci mzdovych foriem poukazuje na pevnu ¢i polopevnu zlozku mzdy a mzdové priplatky.

- Pevna ¢i polopevna zlozka mzdy

Tiato forma je viazana na hodnotenie osobnych schopnosti zamestnancov a je vi¢sinou stanovena ako
percentualny podiel zakladného (tarifného) platu. Organizacia sucasne stanovuje maximum, ktoré moze
dosiahnut’. Polopevna mzda je vyplacana napriklad v podobe osobného ohodnotenia zamestnanca. Jej
ucelom je podnecovat’ k zvySovaniu osobnych schopnosti, kvalifikicie a dlhodobej kvality prace. Byva
zalozena na hodnoteni dlhodobejsich pracovnych vysledkov a je priznana na dobu jedného roka podla
vysledkov rocného hodnotenia.

- Mzdové priplatky

Kompenzuji mimoriadne podmienky pracovného miesta, ktoré vyzaduji zvysené naroky na zamestnanca.
Mozu byt stanovené ako percento mzdovej tarity, alebo priemerného zarobku, alebo absolutnou sadzbou.
V zmysle § 121 - § 124 Zakonnika prace ¢. 311/2001 Z. z. sa taxativne vymedzuju pripady, ked je
zamestnavatel povinny vyplacat’ prispevky, napriklad za priacu v noci, cez sviatok a pod. Kolektivne zmluvy,
alebo vnutorné predpisy potom tento okruh rozsiruji podl'a individualnych potrieb organizacie.

Vo vicsine pripadov sa okrem finanénych mzdovych foriem (¢i uz st to rézne druhy miezd, mzdovych
priplatkov) poskytuji aj iné odmeny v podobe roznych zamestnaneckych vyhod, ¢i benefitov. Armstrong
a Taylor (2015) povazuji zamestnanecké vyhody za zlozky odmeny, ktoré sa poskytuji nad zvycajnu,
predpokladand pefiazni odmenu. Obcas sa v literatire uvadza namiesto pojmu vyhody pojem
zamestnanecké benefity. Vic¢sina autorov tieto pojmy nerozliSuje, na rozdiel od Wiltona (2013), podl'a
ktorého su benefity pondkané vsetkym zamestnancom bez rozdielu, ale vyhody st poskytované iba
jednotlivcom, ¢i urcitej skupine zamestnancov, a to na zaklade réznych kritérif. Zamestnanecké benefity sa
odmeny viazané na zamestnanecky vzt’ah k organizacii alebo hierarchické postavenie v nej. Spravidla sa
skladaju z virobkov a sluzieb poskytovanych zamestnancom v naturaliach, v podobe financ¢nych prispevkov
alebo cenovych zvyhodneni. Ciefom je nielen zaistenie alebo zvysenie pracovnej stability zamestnancov, ich
spokojnosti, ale aj rozvoj a relaxacia. Vyznam, resp. vyuzitie vyssie uvedenych foriem, ¢i zloziek celkove;j
odmeny zamestnanca zavisi od podmienok a cielov organizacie aj od pozicie, ktord v nej zamestnanec
zastava.

Zaver

Systém odmenovania je sucast'ou personalnej politiky podniku, podporujuci celkovi podnikatelsku
stratégiu spolo¢nosti. Efektivny systém odmefiovania by mal nielen prispievat’ k plneniu hlavnych cielov,
ale venovat’ pozornost’ aj ciefom stanovenym pre oblast’ odmeriovania a personalnej politiky podniku
(Majtan, 2003). Spravne nastavenie konkrétneho systému odmeniovania byva spravidla nirocnou dlohou.
Kl'icovym problémom je predovsetkym nastavenie systému tak, aby bol vnimany ako primerany,
spravodlivy a motivujuci. Systém odmenovania by mal re$pektovat’ poziadavky podniku i zamestnancov.
Systém odmenovania by mal byt’ tvoreny tak, aby ocenil usilie zamestnancov, podporil ich vo vykonavani
price a v zdokonalovani sa vo svojej kvalifikacii (Kachanakovd, 2003). Pod struktirou systému
odmenovania rozumieme hmotné a nehmotné zlozky systému odmenovania. Mzdové formy sa oznacuju za
prostriedok, prostrednictvom ktorého podnik hmotne, resp. nehmotne hodnoti pracovnu cinnost
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a pracovné spravanie zamestnancov (Koubek, 2007). Podnik ma na vyber zo $irokej $kaly spésobov ¢i
foriem odmenovania, ktoré dohromady tvoria celkovi odmenu. Kachanakova a kol. (2007) poukazuje na
zakladné a doplnkové mzdové formy a uvadza, ze prave tieto s v praxi najvyuzivanejsie. Koubek (2015)
v ramci mzdovych foriem poukazuje na pevnu ¢i polopevnu zlozku mzdy a mzdové priplatky. Vo vicsine
pripadov sa okrem finanénych mzdovych foriem (¢i uz sd to rozne druhy miezd, mzdovych priplatkov)
poskytuji aj iné odmeny v podobe réznych zamestnaneckych vyhod, ¢i benefitov. Aj napriek tomu, ze velky
pocet zamestnancov vyuziva a ziskava r6zne druhy zloziek hmotného a nehmotného systému odmenovania,
ktory im prinasa mnoho vyhod, nedd sa predpokladat’, Ze tento fakt prindti zamestnanca ku kvalitnejsiemu
vykonu (Kleibl, Dvofakova, Subrt, 2001). Systém odmefiovania sim o sebe nemusi nutne zaistit” vysoky
vykon zamestnancov. Podnik sa skladd z procesov a kompetentni I'udia vykonavaju personalne ¢innosti,
ktoré maju r6znu vahu podla toho, aky vyznam im priklada podnikova kultira. Len spravne prepojenie
a celkova funkénost’ systému procesov a ¢innosti v podniku, moze zarucit’ kvalitné prostredie pre pracu
zamestnancov, ich spokojnost’ a snahu o lepsie vykony.
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BURZOVNE OBCHODOVATEDLNE FONDY
A PODIELOVE FONDY
VPLYV NAKILLADOV A VYNOSNOSTI

EXCHANGE RETAIL FUNDS AND MUTUAL FUNDS
THE IMPACT OF COSTS AND RETURNS

Ing. Miroslav KLIMEK Abstract
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Uvod

Podielovy fond je typickou formou kolektivneho, nepriameho investovania. Podielovy fond je
forma majetku, ktory je tvoreny cennymi papiermi, peniazmia inymi majetkovymi hodnotami, ktoré
spolo¢ne vlastnia investori.  NajcastejSie bezn{ investori vyuzivaju podielové fondy na pravidelné
investovanie uspor trvalym prikazom, alebo postovou poukazkou. Vkladaju svoje peniaze ,,odbornikom®,
teda spravcovskym spolo¢nostiam, ktoré za poplatok tieto peniaze investuji a najcastejSie sa snazia
dosiahnut’ lepsie zhodnotenie ako ich benchmark.

Podielové fondy nedokaZu porazit’ benchmark

Benchmark — Ak podielovy fond investuje do amerického trhu, tak benchmarkom mu budu vSetky americké
spolo¢nosti obchodované na burze. Cize tento benchmark nim bude ukazovat’ aké zhodnotenie by sme
dostali ak by sme jednoducho investovali do v$etkych tychto spolo¢nosti bez snahy vyberat’ tituly, ktoré by
si mohli viest’ lepsie a priniest’ vyssie zhodnotenie. Prave to robia podielové fondy, neinvestuju do celého
trhu, ale vyberaju spolo¢nosti, respektive nicktoré vylucuji zo snahou dosiahnut’ lepsie vysledky ako
benchmark. Ak si zvolime za benchmark akciovy index S&P 500 (500 najvicsich spolo¢nosti
obchodovanych na burze), tak pri aktivnom riadeni je nasim cielom prekonat’ vikonnost’ tohto indexu,
napriklad vylicenim niektorych spolocnosti, alebo iného rozlozenia kapitalu.

Zo stadie profesora Wermersa a spol. (False Discoveries in Mutual Fund Performance: Measuring Luck in
Estimated Alphas) kde skumali vikonnost” vyse 2000 podielovych fondov a prisli k zaveru, ze len 0,6 %
z tychto fondov, dokazalo skuto¢ne porazit’ trh.

V studii od Eugena Fama a Kennetha Frencha (Luck Versus Skill in the Cross Section of Mutual Fund
Returns) sa skima vykonnost’ vyse 3 000 aktivne spravovanych akciovych podielovych fondov v rokoch
1984 az 2006 a porovnava sa ich vykonnost’ pomocou 10 000 simulovanych histérii vinosov fondov
s rovnakymi charakteristikami ako mali skutocné fondy v $tadii. Autori tejto stadie zistili, ze takmer vsetci
portfélio manazéri s nadpriemernymi vysledkami ich dosiahli len nahodou a nemaji schopnost’, ¢i nadanie
vyhladavat’ podhodnotené alebo nadhodnotené akcie a spravne nacasovat’ ich nakup, ¢i predaj (v pripade
nadhodnotenych akcii).


https://sk.wikipedia.org/wiki/Majetok
https://sk.wikipedia.org/wiki/Cenn%C3%BD_papier
https://sk.wikipedia.org/wiki/Peniaze
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Je velmi mala pravdepodobnost’, ze dokdzem vybrat’ podielovy fond, ktory prekond svoj benchmark. A aj
keby sa mi to podarilo, podme sa poztiet’ na poplatky podielovych fondov v nasich podmienkach:
Najcastejsie ponukané akciové podielové fondy v SR zacinaju na poplatku 1,5 % rocne z celkového imania.
V praxi to znamena to, ze Vas fond musi mat’ vikonnost’ 1,5 % p. a. aby bol vobec na nule, inak ste
v minuse.

Najlacnejsie akciové fondy som nasiel od 0,57 % spravcovského poplatku rocne, avsak tieto fondy maju
vystupny poplatok 5 % z celkového imania. Najvyssi spravcovsky poplatok sa pohyboval okolo 5 % rocne.
Z toho mi vyplyva, ze ak vébec sa mi podari trafit’ podielovy fond, ktory prekona benchmark, tak este stale
nemam vyhraté, pretoze musim pocitat’ so vsetkymi ndkladmi (spravcovsky, depozitirsky, vstupny,
vystupny poplatok).

Alternativa k podielovym fondom

Ak teda manazéri spravcovskych spoloc¢nosti nedokazu dosahovat’ lepsie vysledky ako priemer, preco by
som ich mal platit’? Vhodnou alternatfvou pre beznjch I'udi je pasivne investovanie bez snahy dosiahnut’
nadpriemerné vysledky, pretoze ako vyplyva zo studie, skor si tym uskodime. Pri pasivhom investovani
nemusite byt’ Ziaden expert, staci si najst’ ¢as 10 minut za mesiac a kupit’ podiel. To je vSetko a prave som
usetril priblizne 1,5 % z mojho kapitalu rocne, ktory mozem d’alej investovat’.

Najlepsim nastrojom, ktory nam poslizi, sa ETF (Exchange-traded funds) — obchodované fondy na burze.

ETF fondy Podielové fondy

Obchodované na burze (sekundarny trh) Neobchodované na burze

Nakup/predaj cez vlastny obchodny uéet
u obchodnika s cennymi papiermi (prevod
finan¢nych prostriedkov na obchodny tcet
a vykonanie pokynu)

Nakup/predaj cez spravcovsku spolo¢nost,
finanény sprostredkovatel (trvalou platbou,
postovou poukazkou)

Kopirovanie vykonnosti benchmarku Snaha o prekonanie benchmarku

Obrazok 6 — Porovnanie ETF a podielovych fondov

Zdroj: vlastné spracovanie

To, ze podiclové fondy nie si obchodované na burze neznamend, ze neinvestujd do burzovne
obchodovanych spolo¢nosti. Pre vysvetlenie — akciovy podielovy fond nie je obchodovany na burze, ale
manazéri tohto fondu investuji do spolo¢nosti obchodovanych na burze.

Vyskum
Vyvoj investicie so zaratanim vSetkych nakladov:

Ak by sme sa rozhodli, Ze budeme investovat’ pasfvne pomocou ETF, tak musime zaratat’ poplatky spojené
s obchodovanim. Prva dloha je viber brokera.

Porovnanie brokerov dostupnych pre bezného Slovaka:
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FIO Patria SAXO
ZaloZenie a vedenie
ity zdarma zdarma zdarma
ué
7,95 .
Poplatok za vstup do ? min. cena 13 $ potom Do 299 999 CzZK
obchodu (ETF) Obchod nad 100 0,10 % z objemu
kusov: 9,95 $ obchodu 14,90 $
7,95 .
Poplatok za vystup $ min. cena 13 $ potom Do 299 999 CZK
z obchodu (ETF) Obchod nad 100 0,10 %z objemu
kusov: 9,95 obchodu 14,90 $
Podanie pokynu
elektronicky EEE zdarma zdarma

Obriazok 7 — Porovnanie brokerov

Zdroj: viastné spracovanie 20 sadzobnikov poplatiov

V dalsich vypoctoch budeme pouzivat’ poplatkovu struktiru FIO banky. Teraz porovname investiciu do
Vanguard Total Stock Market ETF, ktory kopiruje vjvoj amerického trhu s vybranym podielovym fondom,
ktory investuje do toho istého trhu a snazi sa ho prekonat’, ¢o sa mu v minulosti samozrejme nepodarilo,
no v prvom vypocte budeme pocitat’ s tym, ze dosiahne aspon rovnaké vysledky.

Fond Vanguard Total Stock Market | vybrany fond v SR (podielovy)
(ETF)
Vstupny poplatok 0% 0%
Vystupny poplatok 0% 0%
Spravcovsky poplatok 0,05 % 1,5%
Minimalna investicia 109$ 165 € (prvy vklad)
16 € (dalsie vklady)
Poplatky spojené s Vstup 7,95 $
obchodovanim
Vystup 7,95 $ Ziadne
Bid/ask spread 0,01 %

Obrazok 8 -Akciovy podielovy fond vs. Vanguard Total Stock Market ETF
Zdroj: viastné spracovanie 20 sadzobnikov poplatiov

Podielovy fond nebudeme menovat’, ale vybrali sme jeden z najvyhodnejsich podielovych fondov v SR.
Poplatky podielovych fondov aich vyhodnost’ si mozete pozriet’ tu:
http://openiazoch.zoznam.sk/podielove-fondy/rebricky

Aj ked sme si ukazali, ze podielové fondy casto dosahuju horsie vysledky ako ich benchmark pre
zjednodusenie a zvyraznenie zat’aze poplatkov budeme pocitat’ s rovnakou vykonnost'ou a to 7,53 % p. a.,
¢o je priemerna ro¢na vykonnost’ Total stock market za poslednych 10 rokov. Hodnota majetku pri vibere
v jednotlivych rokoch, pri investovanej sume 216 § mesacne:
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Graf 1 — Hodnota majetku v rokoch

Zdroj: Vlastné spracovanie
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m— prdliel oy fond

——ETF

Ako moézeme vidiet' pri tomto hypotetickom priklade, po 40 rokoch investovania by sme dosiahli
zhodnotenie vyssie o 168 598 § v ETF. No vzhl'adom na charakter poplatkov moézeme vidiet’, ze nasa
investicia do ETF by bola vyhodnejsia az pri vybere po 8. roku investicie. Nezabudajme na
pravdepodobnost’, ze podielovy fond prekona, alebo dosiahne rovnaké vysledky je vel'mi nizka, pozrime sa
na to ako by vyzeral rozdiel ak by podielovy fond zaostaval len 2% vykonnost’ou za benchmarkom.
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Graf 2 — Rozdiel medzi investiciami

Zdroj: Vlastné spracovanie

Rozdiel medzi investiciami po 40 rokoch v pripade ak by podielovy fond zaostaval len 2% za vikonnost’ou

benchmarku je 331 413 §.
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Na zaver eSte narast pasivneho investovania za minulé obdobie a odhad do budicna. Narast pasivneho
investovania vyplyva z lepSej informovanosti klientov a rozvoja technologii.

Linear and Exponential Regression Models

% Passve % Active Passive (Average) = = = = Passive (Exponental) Active (Average, Active (Exponential)

Graf 3 — Narast pasivneho investovania
Zdrej: Moody s
Zaver

Ak sa pozrieme na charakter poplatkov v tychto 2 alternativach, tak si moézete vSimnut’, ze:
e  Vyhodnost’ ETF rastie s velkost'ou investovaného kapitalu.
e Vyhodnost’ ETF rastie s dizkou investicie.
e Vyhodnost’ ETF rastie s vyskou zhodnotenia kapitalu.

Investovanie do ETF pomocou vlastného uctu nie je pre kazdého vhodné, pretoze vihody ako

okamzite disponibilné peniaze a to, ze nie ste povinny investovat’ pravidelne (vic¢sinou pri podielovych
fondoch mate nastavend trvald platbu) sa moézu pri nedodrzani stratégie l'ahko obratit’ na nevyhody. Preto
je potrebné aspon zakladne vzdelanie v tejto oblasti a disciplina.
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Uvod

V 21. storodi sa socilne siete stali akymsi fenoménom v komunikacii. Spolo¢nosti ¢oraz viac alokuju svoje
aktivity v oblasti marketingu na socialne siete a tak komunikuji s potencidlnymi alebo so sucasnymi
zakaznikmi. Najcastejsie vyuzivanou socidlnou siet'ou v tejto oblasti je Facebook. Neobmedzenost
ptipojenia prostrednictvom mobilnych dat, pevného internetu alebo WIFI poskytuje pouzivatelom byt’
nepretrzite on-line, a to ponidka moznost’ ako dokonale oslovit’ dant cielova skupinu.

S rozvojom Internetu a I'T technoldgii a v poslednych 20 rokoch rozrasta aj oblast” moderného marketingu.
Najmi v poslednych rokoch zazivame markantné zmeny v sposoboch propagicie. Najvicsou
marketingovou zmenou vsak bol posun od ,natlakového marketingu® k ovela osobnejsej forme
komunikacie so spotrebitel'mi.

Pokial v televizii prerusi film reklama, prepneme na iny kanal po dobu reklamy a neskor sa k filmu vratime.
Ked v radiu poc¢ujeme reklamu, preladime. Takéto jednanie je dplne logické, pretoze sa prirodzene branime
agresivnemu natlaku reklamy, a to unikom. V pripade prehliadania internetu je taktiez zobrazovana reklama.
T4 samozrejme neprerusuje zobrazovany obsah a vieme povedat’, Zze ¢o sa tyka reklamnych bannerov na
webovych stranka nie je do urcitej miery ani rusiva. V pripade socialnych sieti je tato reklama zobrazovana
ovela efektivnejsie a nenisilnejSie. Vdaka kontextovej reklame s pouzivatefom zobrazuje prave ten
reklamny obsah, ktor§ ho potencidlne moéze zaujimat’, ale stale tak, Ze pouzivatel nie je otravovany.
Budicnost’ marketingu na socidlnych siet’ach je zalozend hlavne na kontakte so zakaznikom a to
prostrednictvom personalizovaného marketingu. (Dunay, 2010)

1 Internetovy marketing

Internetovy marketing je sposob ako dosiahnut’ pozadovanych marketingovych cielov prostrednictvom
internetu. Tento druh marketingu zahrnuje, podobne ako klasicky marketing, celd skalu aktivit spojent
s ovplyviiovanim, presved¢ovanim a udrziavanim vzt'ahov so zidkaznikmi. Marketing na internete sa
sustredi predovsetkym na komunikaciu, avsak casto sa opiera aj o tvorbu cien. Internetovy marketing je
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casto oznacovany aj ako web-marketing, e-marketing alebo on-line marketing. V poslednej dobe sa velmi
¢asto pouziva aj oznacenie digital marketing. Pojmy ako digital alebo on-line marketing zahrnuju okrem
internetového marketingu aj ¢oraz viac popularnej$i marketing prostrednictvom mobilnych zariadeni -
iPady, smatrtphony (Janouch, 2014).

1.1 Marketingovy mix v internetovom prostredi

V dnesnej dobe digitilna éra zasiahla takmer kazdy aspekt marketingového mixu, obchodovania
a marketingu. Odbornici na problematiku internetového biznisu nie su velmi sidrznf v nazoroch na
vyznam a postavenie marketingového mixu v prostredi e-biznisu. Podla niektorjch odbornikov ide
o zastarany model, ktory je vel'mi vzdialeny od realnej situacie a od metdd vyuzivanych v praxi. No podla
inych s niektoré nastroje marketingového mixu ovela ddlezitejSie ako ostatné. V zaklade moézeme
zhodnotit’, ze marketingovy mix a jeho nastroje tvoria akusi zakladna kostru alebo odrazovy mostik na
realiziciu marketingovych aktivit na internete.

Nahly rozvoj internetu prinasa do marketingu obrovské mnozstvo moznosti, prilezitosti, ale aj vyzvy
a oCakavania. Jeho rychly rozvoj vyzaduje od marketingovych odbornikov neustile zlepsovanie
a aktualizovanie si svojich znalosti a schopnosti v tejto oblasti. Je to zapric¢inené aj technologickymi
inovaciami, ktorych zaclenenie prindsa do marketingového prostredia nastroje, ktoré s ¢oraz kvalitnejsie
a dokonalejsie.
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Obr. 1 Marketingovy mix na internete
Zdroj: viastné spracovanie podla Miklosik, Hvizdova, 2012
1.2 Socialne siete

Socialne siete davaji 'undom moznost’ vymeny myslienok a ndzorov, spolo¢ne si preberat” obsah stranok
a nadvizovat’ kontakty on-line. Socidlne média sa odlisuji od zakladnych mainstreamovych v tom, ze obsah
moze vytvarat’ naozaj kazdy, tak isto aj komentovat’ ho alebo prispievat’ don. Socilne siete m6zu mat’ aj
kontextovu formu, moze ist’ o video, audio alebo fotografie a iné formy, ktoré spajaji komunity Iudi po
celom svete (Scott, 2010).

Socidlne siete sa stavaju Coraz obl'ibenejsim prostriedkom firiem pre propagaciu, mensich podnikatel'ov,
Pudi, ktoti propaguju vlastné vyrobky alebo len seba samého. Pouzivatelia sa zluc¢uji do komunit, skupin
alebo kruhov podla zaujmu a zamerania. Vytvaraju a zdielaju rozne obsahy, komunikujd so svojimi
priatel'mi. Tieto on-line siete st v podstate miesta, kde sa stretavaji I'udia, aby si vytvorili kruh svojich
znamych alebo sa len jednoducho pripojili k nejakej komunite so spolocnymi zaujmami. Socidlnym siet’am
sa tiez zvykne hovorit’ spolocenské komunity. Jestvuju rozne typy socialnych sietf. Vyhodou socidlnych siet
je, ze komunikacia so zakaznikom prebieha priamo. Na rozdiel o ostatnych socialnych sietf tu dochadza
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k nepretrzitému kontaktu firmy so zakaznikom. Najpopularnejsie si osobné siete, z ktorych je
najrozsirenejsi Facebook. (Janouch, 2014)

1.2.1 Facebook

Socialna siet’ Facebook je najrozmanitejSou a najvic¢sou socialnou siet’ou na internete a to z hl'adiska trhovej
hodnoty a aj poctu pouzivatelov. Spolo¢nost’” Facebook bola vytvorenid v roku 2004 ako sa uvadza
v zakladnych informaécidch o spolo¢nosti na jej web stranke. Ide o socidlnu sluzbu, ktord napomaha
uzivatelom komunikovat’ jednoduchsie a efektivnejsie medzi sebou. Facebook neustile vyvija technolégie,
ktoré zjednodusuju zdielanie informacii medzi pouzivatelmi za pomoci socidlneho grafu , ktory digitalne
zachytava socidlne prepojenie v skutocnom svete (Facebook.com, 2016).

Spolo¢nost’ s nazvom theFacebook.com zalozil Mark Zuckerberg poévodny zamer stranky bol prepojenie
a vzajomné zoznamovanie spoluziakov na pode Harvardskej univerzity. V tom case univerzita poskytovala
svojim studentom iba tlacené rocenky, kde boli r6zne informacie. Neskor po tom si na Facebooku vytvorila
vlastny profil viac ako polovica Studentov. Facebook expandoval aj na ostane exkluzivne univerzity,
nasledne do strednych $kol a aj do prestiznych spolo¢nosti (Treadaway, Smithova, 2011).

Povedané v ¢islach ma Facebook v dne$nej dobe viac ako 800 milibnov aktivhych pouzivatelov
(zaznamenan( st iba pouzivatelia, ktoré sa vratili na Facebook v poslednych 30 diioch), z toho viac ako 50%
pozivatelov sa registruje na stranku kazdy den, ¢o z Facebooku robf najrychlejsie rasticu socialnu siet’ na
trhu. Pokial’ ide o priblizni hodnotu spoloc¢nosti, pohybuje sa okolo 80 mld. USD. Facebook zamestnava
viac ako 3000 zamestnancov, so sidlom v Palo Alto v Californii a taktiez mnoho lokalnymi poboc¢kami od
Hongkongu az po New York, Milano, Sydney. T4to spolo¢nost’ teda funguje vo viac ako 70 jazykovych
mutaciach a viac ako 75% pouzivatel'ov pochadza z inej zemi ako USA (Facebook.com, 2016).

Na socialnej sieti Facebook sa pohybuje velké mnozstvo I'udi, ktorf su désledkom samotnej podstaty tejto
socialnej siete vel'mi dobre socializovani a prepojeni. Vd'aka tejto prepojenosti a viralite sa informacie medzi
nim $iria prakticky rychlost’ou svetla. Pomocou reklamy vieme zasiahnut’ potencialnych odberatelov nielen
podla kI'di¢ovych slov, ako to ponukaju internetové vyhladavace, ale v prvom rade na zaklade r6znych
atributov a informacii, ktoré uzivatelia Facebooku dobrovolne zverejnia na svojich profiloch. Ide o osobné
informadcie ako sa vek, pohlavie, adresa, vzdelanie, zaujmy, naladu ¢i aktudlnu polohu. A prave v tomto je
sila targetovanej reklamy na tejto socialnej sieti. Hocico, ¢o o sebe napise alebo zverejni na svojom profile,
moze Facebook plnym pravom vyuzivat’ a predavat’ tieto cenné informécie svojim klientom. A tieto
spolo¢nosti tieto informacie nasledne vyuzivaju k neustale presnejsiemu zacielend svojich marketingovych
aktivit (Facebook, 2016).

1.2.2 Postavenie socialnej siete Facebook v zahranici

Socialna siet’ Facebook si neustale upeviiuje svoje dominantné postavenie na trhu socidlnych siet{ v 129 zo
137 krajin s takmer 1,6 miliardy aktfvnych uzivatefov mesacne. A to konkrétne 540 miliénov v Azii
a Tichomori, 323 miliénov v Eurépe, 219 miliénov v USA a Kanade a 509 miliénov vo zvysku sveta.

Aj napriek ¢fslam, ktoré Facebook vykazuje jeho dominantné postavenie nie je vo vSetkych krajinach sveta.
Japonsko je asi jedina krajina kde vedie socidlna siet’ T'witter. Tam m4 35 miliénov aktivaych pouzivatelov
mesacne, zatial' ¢o Facebook ma 25 miliénov. Na uzemi Ruska stile vedie socidlna siet” V Kontakte
a Odnoklassniki, v Cine zase vladne Qzone so svojimi 653 miliénmi aktivaych uzivatelov. Medzitym
aplikacie ako Instant Messaging prekvitaja a to QQ International z 860 miliénmi aktfvnych pouzivatelov
mesacne a WeChat s 650 miliénmi (Vincosblog, 2016).
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Obr. 2 Mapa socialnych sieti z roku 2016

Zdroj: Vincosblog, 2016
2 Facebook ako nastroj marketingove;j situacie vybranej spolo¢nosti

V nasledujicej Casti sa zameriame na konkrétne vysledky skimanej kampane pre spolo¢nost’ XY na
Facebooku. Néstroje Facebooku generuji jednoduché a prehl'adné reporty v podobe grafov a konkrétnych
vysledkov. Na zdklade reportu dokdzeme zhodnotit’ vyvoj kampane za skimane obdobie a nisledne podla
vysledkov vyhodnotit’ ako sa bude spravat’ ciefova skupina v budicnosti, zhodnotime taktiez celkovy vikon
prispevkov.

Firemné profily na Facebooku sa odlisuji od tych osobnych. Markantny rozdiel je hned’ v motive zakladania
obidvoch profilov. Svoj osobny profil si pouzivatel' zakladd, lebo sa chce socializovat’ — prepojit’ svojich
priatelov on-line. Osobné profily su vytvorené tak, aby pouzivatelia zdielali rézne druhy informacif ako sa
fotky, videa a statusy o sebe medzi svojimi priatel'mi. Osobne profily sldzia hlavne na zabavu.

U firemnych profilov je to uplne inak. Tento druh profilov existuje, aby pomohol firme presadit’ svoje
marketingové aktivity aj v on-line prostredi. St tu na to, aby potencialny zakaznici a pouzivatelia zhromazdili
pomocou najréznejsich ciest a metdd délezité informacie o sebe. Existuji vak aj drobné technické rozdiely
medzi osobnym a firemnym profilom, na priklad pocet priatefov na vasom osobnom tcte je obmedzeny na
5000 priatefov (Docekal, 2011).

2.1 Charakteristika spolo¢nosti a ponukané produkty

Nami vybrand spolo¢snost’ sa zaobera internetovym videovzdelavanim vysokoskolskych s$tudentov,
ponukaju novy pohodlny sposob ucenia. Spolo¢nost’ bola zalozena v roku 2014 so sidlom vo Velkych
Kapusanoch na vychode Slovenska. Spolo¢nost’ posobi v internetovom prostredi. Predmety ¢innosti st
nasledovné:

e sprostredkovatel'skd ¢innost’ v oblasti sluzieb.

e pocitacové sluzby,

e sluzby suvisiace s pocitac¢ovym spracovanim udajov,

e administrativne sluzby,

e cinnost’ podnikatel'skych, organizac¢nych a ekonomickych poradcov,

e vykonavanie mimoskolskej vzdelavacej ¢innosti,

e reklamné a marketingové sluzby,

e vyskum a vjvoj v oblasti spolocenskych a humanitnych vied.
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XY je mladou spolo¢nost’ou ponukajicou zatial nizky pocet produktov. Konkrétne ide o jeden hlavny
produkt, ktory je izko spojeny s celkovym predmetom podnikania. Ide o internetové vzdelavanie za pomoci
videokurzov zamerany na studentov vysokych $kol, ako firma tvrdi je to novy sposob ucenia. Web ponika
on-line kurzy pre vsetky univerzity a vysoké skoly na Slovensku, tie sd rozdelené na jednotlivé fakulty
a k nim su pridelené vic¢sinou problémové predmety danej fakulty. Na zaciatku boli kurzy zamerane najmi
na matematiku, ale neskor sa rozsirili aj na Statistické a iné problémové predmety.

2.2 Propagacia firmy prostrednictvom Facebooku

Profil firmy na socidlnej sieti slizi k oficidlnej komunikacii spolo¢nosti so stalymi a samozrejme aj
s potencidlnymi zakaznikmi. Cim vidsie mnoZstvo fandsikov na svojej stranke spolo¢nost’ ma, tym ma vacsi
dosah na svoju cielovu skupinu a o to viac uzivatelov dokaze oslovit’. Zakladom kazdého dobrého profilu
st informdcie o spoloc¢nosti, v tejto oblasti by sa malo dbat’ viac na kvalitativnu stranku ako na kvantitu.
Podstatnu tlohu zohrava aj kvalita grafického spracovania profilovych a titulnych fotografif alebo aj celkovy
vizual stranky.

Moznosti socidlnej siete Facebook pre marketingové aktivity sa kazdym tyzdfiom rozrastaji a menia. Pokial
by sme chceli naplno vyuzivat’, je potrebné aby sme sa oboznamili s pravidlami Facebooku pre stranky.
Socidlna siet” Facebook ponuka rézne sluzby na propagiciu a zvyraznenie prispevkov akéhokol'vek typu. Je
len na vas na aky okruh pouzivatel'ov mate zdujem zacielit’. Pri cieleni Facebook kampani vieme taktiez
nastavit’ pozadovany rozpocet podla poctu oslovenych pouzivatelov a doby trvania danej propagacnej
kampane. V moznostiach cielenia mame na vyber dobu trvania uz od jedného diia. Pri propagacii firemnej
stranky na ziskanie fanusikov si na vyber tri moznosti zobrazenia reklamy, ktoré zobrazuji titulnu
a profilovi fotografiu alebo len titulni fotku. Socialna siet’ nAm ponuka Siroku skalu vyberu krajin, zaujmov
alebo vekového rozhrania oslovenych. Denny rozpocet na kampan si vyberame na zaklade toho, aky chceme
dosah kampane. V samotnom zavere si zvolime dizku kampane, od ktorej sa odzrkadluje aj cena spolu
s dennym rozpoctom na pocet oslovenych.

Facebook reklama ma oproti inym reklamam v internetovom prostredi niektoré vyhody. V prvom rade je
to vyborny targeting, ktory sa kazdym diiom rozvija a zlepsuje. Socialne reklamy vam ponukaji sa zamerat’
na isté ciel ové publikum, trhovy segment s vicSou presnost’ou ako hocijaky iny reklamny nastroj socialnych
siet. Pouzivatelia Facebooku zapisuju a neustale aktivuju mnozstvo informacif o sebe, ked’Ze si este stale
neuvedomuju niektoré rizika spojené so zverejiovanim osobnych informdcii.

2.3 Cielova skupina kampane + sledovanie i€innosti

Cielovu skupinu bola stanovena na zaklade analyzy z ddajov ziskanych pri predaji produktu a fanusikovskej
zakladne firemnej stranky vytvorenej na Facebooku. Ide o studentov vysokych §kdl pripadne $tudentov
nastupujucich na stddium, ¢ize vekova hranica bola stanovena od 18 do 25 rokov. Co sa tika demografie
pohlavia vys$si zaujem prejavuja zenské casti publika.

Findlna kampan sa skladd z piatich vizualov, ktoré predstavuju konkrétne momenty zo zivota Studenta
vysokej skoly a st vyjadrené expresivnymi vyrazmi tvare na uputanie, ale aj samotné pobavenie cielovej
skupiny. Farby boli zvolené tak, aby v priebehu niekol’kych sekind dokazali zaujat’ pouzivatelov. Vizual
dralej obsahuje logo, odkaz na web stranku a hashtag #PochopTo, ktory jednoducho a vtipne vyjadruje
podstatu celej myslienky firmy. Finalne posty boli umiestnené spolu so sprievodnym textom, ktory bol
vlastne spitnou vizbou Studentov pouzivajicich sluzbu internetového vzdeldvania spolo¢nosti XY. Na
nasledujucom obrazku mézeme vidiet” konkrétnu ukazku umiestneného vizualu.
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Obr. 3 Vizuilna ukaZzka kampane

Zdroj: viastné spracovanie podja Facebook

Na obrazku vyssie si mézeme vsimnut® konkrétny vizudl prvého z piatich prispevkov, jeho umiestnenie
a popis. Pre konkrétnu reakciu bol zvoleny call to action, tla¢idlo prihlas sa (Sing Up), ktoré bolo prepojené
priamo na adresu stranky. Myslime, ze vSetky tieto nalezitosti kampane z nej urobili atraktivne a jedine¢né
dielo, ktoré zaujalo pozadovanu cielovu skupinu spoloc¢nosti XY.

Kampan prebiehala v ramci piatich casti, pricom kazdu z nich si v kratkosti opiSeme.

2.3.1 Prva Cast’ kamapne

) Performance Demographi Pl t

185 185 Results: Website Clicks €0.16 Cost per Result  0.19% Result Rate
Results: Website Clicks

14,592

People Reached

€30.00

Amount Spent

Custom Nov 3 Nov 4 Nov5 Nov & Nov 7 Nov 8 Nov 8 Nov 10
€0.40

N €0.20

€0.00

Obr. 4 Vykonnost’ prvej ¢asti kampane
Zdroj: vlastné spracovanie podla Facebooku

Ako moézeme vidiet’ vyssie na grafe vykonnosti prvého z postov, ktory bol naplanovany na obdobie od
3.novembra do 10. novembra 2015, celkovy rozpocet na toto obdobie bol 30 EUR. Za toto obdobie bol
celkovy reach, ¢ize dosah prispevku na cielenych pouzivatel'ov 14 592 ¢o je pre inzerenta celkom zaujimavé
gislo vzhladom na zvysent priemernd cenu na jeden preklik. Co je ale najdolezitejsie je ¢islo konkrétnych
preklikov na web stranku ¢o bolo vlastne aj cielom tejto kampane. Toto ¢islo sa zastavilo na hodnote 185
Pudi

2.3.2 Druha ¢ast’ kampane

Celkova vykonnost’ v poradi druhého postu je velmi podobna ako predchadzajica. Zaznamenavane
obdobie je od 8. novembra do 15. novembra 2015, celkovy pouzity rozpocet bol opit’ 30 EUR s tym, ze
celkovy dosah na zacielend skupinu a prekliky boli mierne odlisné a to 14 060 a 175 I'udi. Priemerna cena
za jeden preklik sa zmenila z 0,16 EUR na 0.17 EUR. M6zeme teda celkovi vykonnost’ kampane zhodnotit’
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ako mierne nepriazniva kde za rovnako dlhé sledované obdobie a rovnaky rozpocet sme dostali mierne

klesajuce vysledky.

i) Performance Demographics Placement
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Obr. 5 Druha ¢ast’ kampane

Zdroj: viastné spracovanie podla Facebook

2.3.3 Tretia Cast’ kampane

€0.40
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V tejto Casti kampane moZzeme pozorovat’ pozitivay nérast celkovych preklikov a to o 28 pouzivatelov. Co
je pre inzerenta vel'mi pozitfvne je pokles priemernej ceny za preklik a to na hodnotu 0,15 EUR a pri dosahu
12 419 uzivatel'ov je to krok vpred pretoze rozpocet aj doba trvania zostala na nezmenenej hodnote. Tieto
hodnoty mohli sposobit’ aj opdtovné vyuzivanie umiestnenia Audience Network spojené so spravnym
nacasovanim zverejnenia postu a to od 15. novembra do 22. novembra 2015, kedy bolo z hl'adiska cielovej

skupiny zverejiovat’ najvyhodnejsie.

I Performance Demographics Placement
203 203 Results: Website Clicks €0.15 Cost per Result  0.54% Result Rate
Results: Website Clicks
12,419
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m

Obr. 6 Tretia ¢ast’ kampane

Zdroj: vlastné spracovanie podla Facebook

2.3.4 Stvrta &ast’ kampane
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V stvrtej casti kampane té pouzi trochu iné vstupné parametre ako v predchadzajucich, a to tym, ze rozpocet
klesol na 20 EUR a doba trvania bola skratend v obdobi od 18. januara do 21. januara 2016. Na celkovych
vysledkoch tejto casti nie st velmi badatel'né zmeny, ¢o sa tyka celkovych preklikov alebo dosahu prispevku,
ktory dosiahol hodnotu az 16 611, dokonca priemerna cena za jeden preklik dosiahla hodnotu 0,11 EUR,
co je velmi pozitivne. Ziskat’ za nizsi rozpocet porovnatel'né vysledky je pre inzerenta idealny stav.
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Obr. 7 Stvrta éast’ kampane
Zdroj: vlastné spracovanie podla Facebook
2.3.5 Piata Cast’ kampane

Piata ¢ast’ kampane bola na rozdiel od predchadzajucich $tyroch odlisna. Rozdiel bol v dobe trvania a to od
1. novembra 2015 do 6. decembra 2015 ¢o znamen4, Ze tento post bol spusteny pocas celej dizky kampane.
Rozpocet bol navyseny na sumu 70 EUR ¢o znamena aj vys$si dosah a konverzie. Cielom v tejto ¢asti bolo
ziskat’ ¢o najviac preklikov, a to sa aj podarilo, tento post ziskal 634 funkénych preklikov, ¢o znamend o dve
tretiny viac ako priemerny pocet preklikov u ostatnych casti kampane. Celkovy dosah zacielenych
pouzivatel'ov bol bo vyske 21 221 pouzivatelov. Priemerna cena za preklik sa ustilila na hodnote 0,11 EUR
za preklik, ¢o vzhPadom na diZku trvania nie je a2 také priaznivé. Z pohPadu vykonnosti tejto ¢asti kampane
vsak mozeme zhodnotit’, Ze dopadla nadpriemerne a dosiahla pozadovany efekt.

1 Performance Demographics Placement
634 634 Results: Website Clicks €0.11 Cost per Result 0.21% Result Rate
Results: Website Clicks
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Obr. 8 Piata ¢ast’ kampane
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Zdroj: viastné spracovanie podla Facebook
3. Zhodnotenie online ¢asti kampane

Celkovy rozpocet, ktory bol pouzity na kampan bol 180 EUR. Celkova priemerna cena za jeden preklik na
kampan sa ustalila na sume 0,13 € ¢o je celkom priazniva hodnota vzhl'adom na rozpocet a pocet preklikov
na web. Celkovy pocet prekliknuti na web spolo¢nosti XY sa vysplhal na 1 380 pouzivatelov. Ide o I'udi, na
ktorjch bolo zacielené a presne splniaja kritéria zaujmovej skupiny.

Demograficka struktira tejto skupiny publika bola prevazne Zenského pohlavia vo vekovom rozmedzi od
18 — 24 rokov. Konkrétne priemerny podiel na celkovych preklikov na web Zenskej casti publika bol
zaznamenany vo viske 78%, ¢o je priemerne 210 prekliknutjch uZivatefov na kazdu ¢ast’ kampane. Dalej
priemerny dosah prispevkov tvorenych zenskou c¢ast’ou publika bol 68%, ¢o je v priemere na kazdu cast’
kampane zhruba 10 715 pouZivatefov. Co sa tjka muzskej Casti tam bol zaznamenany porovnatelne nizsf
podiel, a to 21% z celkovych preklikov na web na kazda cast’ kampane a podiel 31% na celkovy dosah
prispevkov jednotlivych ¢asti kampane.
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Umiestfiovanie prispevkov kampane bolo z dlhodobého hladiska najvyhodnejsie na dvoch poziciach.
Umiestnenie na mobilné zariadenia prinieslo podiel 36% na celkovom pocte preklikov jednotlivych casti
kampane a 42% podiel na celkovom dosahu prispevkov jednotlivich castiach kampane. Dalsim podobne
vyhodnym riesenim umiestnenia postov bola prava strana hlavnej plochy, kde sa dosiahli podobné vysledky
ako pri umiestneni na mobilné zariadenia, a to podiel 26% preklikov na web a az 48% dosahu prispevkov.
Posledné dve oblasti umiestnenia Audience Netvwork a hlavny panel dosahovali priemerne hodnoty okolo
20% preklikov na web ako aj dosah prispevkov.

Propagacné nastroje, cielenie, rozpocty a vzt’ahy medzi nimi vytvaraji systém na zaklade, ktorého Facebook
dokaze odmenit’ kvalitne kampane v podobe vyssicho dosahu prispevkov, a tym aj vicsiu zakladnu
cielovych pouzivatelov naopak nekvalitné prispevky Facebook vyhodnocuje a obmedzuje dosah inzerenta,
nie radikalne, iba mierne. Aj napriek nizsiemu rozpoctu sa dokaze efektivne ovplyvnit’ ciefova skupinu
pouzivatelov a vytvorit’ tak pozitivne konverzie na webovej stranke spoloc¢nosti XY.

Printova Cast’ kampane

Kampan pre spolocnost’ XY bola propagovana aj prostrednictvom printovej formy reklamy, a to konkrétne
plagaty formatu A, ktoré boli umiestnené podl'a poctu studentov na jednotlivé univerzity a vysoké skoly po
celom Slovensku. Celkovy pocet plagatov bol 800 kusov. Cena tejto casti kampane bola 250 €, ¢o je
porovnatel'ne vyssie ako cena on-line kampane.

Celkovy dosah printovej kampane je t'azko meratelny, a preto neexistuju presne udaje o dosahu tejto Casti
kampane na slovenskych $kolach. Podl'a nasho odhadu je tito ¢ast’ kampane pre cielova skupinu malo
interaktivna. V dnesnej dobe je potrebné zamerat’ sa najmi v oblasti marketingu na on-line propagacné
nastroje, ktoré internet pontka. V internetovom prostredi, a hlavne pre spolo¢nost’ ponukajicu on-line
sluzby, je neoddelitel'nou suc¢ast’ou vyuzivanie tychto propaga¢nych nastrojov.

Zaver

Problematika socidlnych sieti vo svete predstavuje neustdle sa zdokonalujici proces, ktory sa rozvija
a napreduje kazdym dnom. Preto sme sa zaberali v tejto diplomovej praci propagacie prostrednictvom
Facebooku a v rimci rozsahu price sa neviem venovat’ vSetkym socidlnym siet’am.

Socidlne siete sa v dnesnej dobe stavaju silnym marketingovym nastrojom nielen velkych spolo¢nosti, ale
taktiez ponukaju priestor pre zacinajucich podnikatel'ov. Je naozaj fascinujuce, ako sa socialne siete dokazu
kazdym dnom rozvijat’ nielen v oblasti komunikicie a personalizicie ale taktiez v oblasti marketingu
a propagacie. Pontkaju dokonalé nastroje na propagaciu spolo¢nosti.

V ¢lanku sme okrem vymedzenia zakladnych pojmov poukdzali na to, ako dokaze marketing na socialnych
siet’ach zacielit’ na spravnu cielovu skupinu, i to, ako oproti printovej forme reklamy predstavuju socialne
siete ovel'a menej nakladnejsi prostriedok.
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Uvod

Jednym z najznamejsich modelov na meranie rizik je model hodnoty v riziku (VaR). Od polovice 80. rokov
20. storocia sa metéda VaR stala siroko pouzivanou a akceptovanou metédou. Je totiz Pahko pochopitel'na
a moéze byt aplikovand na rizika pri investovani prakticky do vsetkych finan¢nych instrumentov. Moderna
éra merania rizika pozicif drzanych v zahrani¢nych menach sa zacala v roku 1973. V tomto roku bol taktiez
publikovany vypocet ceny opcie podl'a Black-Scholesovho vzorca. Tento vzorec poskytol koncepény zaklad
a zakladny nastroj na meranie a manazment rizika.

VaR vyjadruje velkost’ podstupovaného rizika ako pravdepodobni stratu pri pravdepodobnom vyvoji
trhovych podmienok na zaklade analyzy historickych ddajov. Tuto metédu radime do skupiny modelov
simulacie. Hodnota VaR vyjadruje potencialnu stratu portfélia v sledovanom obdobi. Neudava maximalnu
stratu, ale stratu, ktord by so zvolenou pravdepodobnost’ou (najcastejsie 95%) nemala byt’ v sledovanom
obdobi prekrocena.

Cielom prispevku je implementacia metédy Value at Risk do podnikovej praxe. Budeme hl'adat’ maximalnu
moznu stratu, ktora vznikla pri zmene trznych cien. Stanovime desat’dniové VaR pre 99%, 95% a 90%
spol'ahlivosti. Zamerali sme sa na konkrétnu komer¢na banku — Vseobecnu uverovi banku, a. s. (dalej len
VUB, a. s.), ktora na Slovensku patri medzi najvicsie a najuspesnejsie banky.

Profil banky

Vieobecna tverova banka (d'alej len VUB) so sidlom v Bratislave bola zalozena v roku 1990, od roku 1992
posobi ako akciova spolo¢nost’. VUB je univerzalna banka, ktord okrem iného prijima vklady, poskytuje
uvery, investicné sluzby. 96,49%-ny podiel na zakladnom imani VUB vlastni talianska skupina Intesa
Sanpaolo prostrednictvom svojej dcérskej spolocnosti Intesa Sanpaolo Holding International S.A. so sidlom
v Luxembursku. Finan¢na skupina Intesa Sanpaolo je najvicsou bankou. Skupina Intesa Sanpaolo sidli
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v talianskom Turine a Miline a vlastni podiel vo VUB Banke vo vyske 96,76% na zikladnom imani
prostrednictvom jej dcérskej spolocnosti Intesa Sanpaolo Holding International S.A. so sidlom
v Luxembursku.

Intesa Sanpaolo vznikla 1. januara 2007 fuziou vyznamnych talianskych bank, Banca Intesa a Sanpaolo IML
Je jednou z vedicich bankovych skupin v eurozéne. Podla bilan¢nej sumy a objemu vlastného kapitalu je
Intesa Sanpaolo najvic¢sou bankou v Taliansku a Siestou najvicsou bankovou skupinou v Eurépe. Na svete
patri do prvej desiatky najvicsich bank. Pésobi vo viac ako 40 $tatoch sveta, no najviac sa zameriava na
strednd a vychodnd Eurépu a krajiny Stredozemného mora

Momentalne patri VUB spolu so Slovenskou sporitelfiou, Tatrabankou a Ceskoslovenskou obchodnou
bankou k $tyrom najvicsim a najvyznamnej$im bankam na Slovensku.

Tabul’ka 1 Rizika, ktorym je banka vystavena

MozZné rizika Opis rizika
Riziko Predstavuje riziko, ktoré vyplyva z angazovanosti voci
koncentracie skupine a protistran, ktoré si prepojene, z rovnakého

odvetvia alebo sa zaoberaji rovnakou ¢innost’ou, alebo
posobia v rovnakom geografickom regiéne. Do tejto
kategorie je zaradene aj riziko krajiny

Uverové riziko Je riziko koncentracie a riziko sekuritizacie vyplyvajice
z transakcii, ktoré si v bankovej knihe.

Operacne riziko Je riziko, ktoré vyplyva z neprimeranych alebo
nefungujucich vnutornych procesov, zlyhania l'udského
faktora, systémov alebo je vyvolané externymi vplyvmi.

Urokové a Urokové a kurzové rizika vyplyvaji zo zmien

kurzové riziko urokovych sadzieb a kurzov pri transakciach a
majetkovych investiciach vykonanych v cudzej mene.

Likvidne riziko Predstavuje riziko, ze banka nebude schopni splnit’
svoje zavazky, ked’ budu splatne.

Poistne riziko Je riziko, ktoré vyplyva zo straty pri poklese hodnoty

poisteného majetku.

Reputacné riziko Predstavuje existujuce alebo hroziace riziko, Zze v
pripade zniZenia ziskov, alebo kapitalu by mali klienti,
protistrany, akcionari alebo dohl'adne organy negativanu
mienku o banke

Zdroj: vlastne spracovanie podla internych materidlov 17UB, a. s.

Historicka simulacia

Historickd simuldcia sa zarad’uje medzi neparametrické metédy uréenie VaR. Vietky neparametrické metddy
vypoctu VaR su zaloZene na predpoklade, ze blizka budicnost’ sa bude vyvijat’ podla nedavnej minulosti,
teda za pomoci udajov z nedavnej minulosti odhadujeme riziko, ktorému moézeme celit' v buducnosti.
Zakladne vychodisko historickej simuldcie méze no nemus{ byt’ naplnene. Avsak tito metddy je v praxi
najpouzivanej$ia. Pri pouzit{ historickej simuldcie sa musime rozhodnut’, ktoré data z minulosti su este
aktudlne a vyhovuju na uréenie vysky daného rizika za pozadovanud ¢asovu periédu.

. Nevyzaduje predpoklad normality.

. Priamo vyuziva historické vynosy trthovych faktorov na zostrojenie rozdelenia moznych buducich
ziskov a strat hodnoty portfélia, z ktorého sa VAR ziska ako prislusny percenti.

. Postup vypoctu VaR pomocou historickej simulacie rozdelujeme do nickolkych na seba

nadvizujicich krokov:

- identifikacia trhovych faktorov,

— vypocet historickych vinosov trthovych faktorov,

- zostrojenie rozdelenia hypotetickych zmien hodnoty celkovej nezabezpecenej
devizovej pozicie,

- urcenie VAR.

Vyskum
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VUB, a.s. ma v bilancii nasledovné polozky v jednotlivych cudzich menach. Prostrednictvom metédy 10-
dnového VAR s 95 % pravdepodobnost’ou posud’te, akému devizovému riziku je banka vystavena. Na
vypocet sme pouzili historickd simuldciu. Pozicie VUB, a.s. v jednotlivich menich si v nasledujice;
tabulke:

Tabul’ka 2 Pozicia banky v jednotlivych menach

USD (mil.) CZK (mil.) EUR (mil.)

Financie a Gcty v NBS 15 246 396
Pohl'adavky voci klientom 262 2300 5944
Dlhové CP 98 55 574
Akcie,  podielové  listy | 49 1670 2438
a ostatné podiely
Aktiva spolu 424 4271 9352
Zavizky voci bankdm 241 602 639
Zavizky vodi klientom 108 821 7478
Emitované dlhové CP 54 694
Pasiva spolu 349 1477 8811
Cista devizova pozicia 75 2794 541

Zdroj: vlastne spracovanie podla internych materidlov VUB, a. s.
Postup vypoctu:

1. Identifikacia trhovych faktorov, teda prvym krokom je identifikacia trhovych faktorov, ktoré nam
ovplyviiujd hodnotu portfélia banky:

- popisat’ rizikové faktory a ich vzt'ah k vystupu — menové kurzy,

- posudit’ ako zmena menovych kurzov bude vplyvat’ na celkovi nezabezpeceni menova poziciu
banky vypocitame na zaklade daného vzorca:

CDP = CDPusp + CDPezk + CPEUR, 1)
kde:  CDP - celkova nezabezpecena devizova pozicia banky,
CDPuysp - nezabezpecena devizova pozicia v USD prepocitana na EUR,
CDPczx - nezabezpecena devizova pozicia v CZK prepocitand na EUR,
CPrur - Cista pozicia v domacej mene.

Tabul’ka 3 Identifikacia trhovych faktorov pre vypocet celkovej Cistej devizovej pozicie

USD CZK EUR
Nezabezpecena devizova | 75 mil. USD 2794 mil. CZK 541 mil. EUR
pozicia
Kurz podla NBS 1,3308 USD/EUR 27,3880 CZK/EUR
Zdroj: viastne spracovanie
CDP = s 2794 +541 = 699,373mil . EUR

+
13308 27,3880

2. Vypocet historickych vynosov tthovych faktorov — druhy krok predstavuje ziskanie ¢asovych radov
historickjch hodnét trthovych faktorov a zaroven vypocet prislusnych t-diiovych vynosov, v nasom
pripade si to 10-dnové relevantné zmeny menovych kurzov, ktoré vyraitame pomocou vzorca:

I t I t-10
rt 1+t 1 t10
I t-10 (2)

kde 7 -10-dnova vynosnost’ v Case t,
Pz - hodnota menového kurzu v case t,
Pz - 710 hodnota menového kurzu v case t-10.

Ak by v8ak islo o jednodniovy odhad VaR, tak v takom pripade sa jednodnové vynosy vypocitaji najcastejsie
logaritmicky.



JIAS 7 (2017) Cislo 1 44
ISSN 1338-5224

Tabulka4 10 — diiova vynosnost’

o & =(CoCiBiCiE

B C D

ditum |USD/EUR| 10-diovd
4 vynosnost’
5| 31.3.2009 1,3308 0,028280019
6 30.3.2009 1,3193 0,011577979
7 27.3.2009 1,3295 0,030220845
8
9

26.3.2009 1,3607 0,06454389
25.3.2009 1,3494 0,055373064

10 24.3.2009 1,3507 0,056637722
11 23.3.2009 1,3558 0,079029049
12 20.3.2009 1,3549 0,070390267
13 19.3.2009 1,3671 0,088888889
14 18.3.2009 1,313 0,045798487
15 17.3.2009 1,2942 0,025921522
16 16.3.2009 1,3042 0,035408066
17 | 13.3.2009 1,2905 0,020642202

Zdroj: viastne spracovanie

3. Zostrojenie rozdelenia hypotetickych zmien hodnoty celkovej nezabezpecenej pozicie — pozitim
aktualnych cien trhovych faktorov a vynosov trhovych faktorov , ktoré su zaznamenané pocas
predchadzajicich N dni, zostrojime N hypotetickych hodnét zmien trhovych hodnét menového
portfélia:

- pri vypocte hypotetickjch hodnét zohladfiujeme poziciu banky v danej mene, aktualny kurz
k dne$nému dnu a historicky vyvoj 10-dfiovych vinosnosti

HH t = CDPUSD. rtUSD+ C’DPCZK ° rtCZK (3)
kde HH? -  hypotetickd hodnota zmeny v ¢ase t,
nusp - 10-dniova vynosnost’” USD /EUR v ¢ase t
rezk - 10-dniova vynosnost’ CZK/EUR v ¢ase t.
75 2794

HH = 13308 ®*lwusot 27.3880 ® IMiczx

Pokial' sme uz vypocitali hypotetické zmeny trhovej hodnoty menového portfélia pre kazdy z poslednych
N dni, m6zeme zostrojit’ rozdelenie hodnot, z ktorého sa VaR urdi.

Tabul’ka 5 Hypoteticka hodnota zmeny v ¢ase t

) hypoteticka hodnota
datum v

a zmeny v case t
| 5| 31.3.2009 4,960563295
| 6 | 30.3.2009 4,291103228
7 | 27.3.2009 4,096213671
E 26.3.2009 4,460728269
| 9| 25.3.2009 4,357880401
10| 24.3.2009 2,449678602
Z 23.3.2009 1,427337823
12| 20.3.2009 -1,163255885
113 19.3.2009 1,461185494
14| 18.3.2009 -0,170141794
E 17.3.2009 -3,822154982
16| 16.3.2009 -4,379796308
17| 13.3.2009 -4,244321617

Zdroj: viastne spracovanie

4. Urcenie VAR — poslednym krokom je urcenie VaR, teda:

— hodnotu VAR uréime ako prislusny percentil z rozdelenia hypotetickych hodno6t zmien, inymi
slovami je to urcenie percentilu z rozdelenia hypotetickych hodnot zmien trhovych hodnot
menového portfolia,
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— hodnota 10-dniového VAR na hladine vyznamnosti 95 % nam udiva maximalnu zmenu, ktora by
s pravdepodobnost'ou 95 % nemala byt v obdob{ 10 dni prekrocend a nijdeme ju ako hodnotu
piateho percentilu z N pozorovani.

Tabul’ka 6 Urcenie VAR

95% VAR -3,663165106
CDP o 10 dni 695,7093946
Zdroj: viastne spracovanie

Zaver

Ciefom systému riadenia rizika v komerénej banke VUB, a.s. je zabezpecenie jej financnej stability,
konkurencieschopnosti a naplnenia strategickych cielov. Vo vzt’ahu k ostatnym subjektom trhu je ucelom
prezentovanie dobrej reputicie a transparentnosti podnikatel'skych aktivit. Kedze sme sa zamerali na

------

najmensie, pretoze nie je potom potrebné drzat’ tol'ko financénych prostriedkov pre pripad vzniknutej
moznej straty. Taktiez je podstatné sa zamerat’ na to, ktoré metddy najlepsie vedia predpovedat’ buduci
vyvoj a na zaklade toho potom si zvolit’ najvodnejsiu metédu.Ako sme mohli vidiet’, tak historicka simulacia
kopiruje spravanie minulych dni. Z tohto dévodu dovolime si konstatovat’, ze pokial nenastane dajaky
necakany vyvoj, tak v takom pripade sa da predpokladat’, Ze tito metéda bude predpovedat’ buducnost’. Je
mozné ju pouzit’ aj v obdobi krizy.
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Uvod

Zamestnanost’ z pohladu $pecifickych mier a rodova rovnost’ v sebe zahffiaju spravodlivé zaobchadzanie
oboch pohlavi na trhu prace. Takyto pristup je ekvivalentny z réznych hladisk, z pravneho, z hladiska
vyhod, moznosti, ¢i povinnosti zien a muzov. Opodstatnenie rodovej rovnosti nepocita len v socialnej
dimenzii, ale ma tiez ekonomické aspekty na vyraznej trovni. Podstata rodovej rovnosti na trhu prace je
zakladom tejto analyzy, ktord sa zaoberd vyvojom rodovych rozdielov zamestnanosti zien a muzov na
Slovensku v porovnani s v§vojom v Ceskej republike za vybrané obdobie pitnastich rokov, kedy sa obe
krajiny pripravovali na spolo¢ny vstup do EU, cez obdobie vstupu a adaptacie sa v Unii, zahffa tiez obdobie
hospodarskej krizy a pokrizové zotavovanie ekonomik, az po najaktuilnejsie udaje na vybranych bazach.
Pre komplexnejsie zhodnotenie vyvoja boli pouzité ukazovatele popisnej Statistiky.

1 Specifické charakteristiky zamestnanosti

Ukazovatel’ zamestnanosti vypoveda o pocte zamestnanych osob v krajine ¢i regione alebo v percentudlnom
vyjadreni zamestnanych na celkovom aktivhom obyvatel'stve, ktoré v sebe zahffia aj nezamestnanych, no
aktivne hl'adajucich pracu. (Lisy, 2015)

Celkova zamestnanost’ predstavuje pocet osob starsich ako 15 rokov, ktoré vykonavaju akdkolvek pracu.
Do tejto skupiny obyvatel'stva sa zaradzuju aj osoby nepritomné v pracovnom procese z dévodu choroby,
materskej alebo rodicovskej dovolenky, dovolenky, odbornej pripravy alebo nepritomni kvoli pracovnym
sporom. Mieru zamestnanosti teda vyjadrujeme celkovd, ale aj parcialnu, ktora suvisi s konkrétnym
segmentom pracovného trhu. Napriklad hrubd miera ekonomickej aktivity predstavuje pocet oséb vo veku
od 15 do 64 rokov ako percento z celkovej populacie, kdezto ¢ista miera ekonomickej aktivity je pocitana



JIAS 7 (2017) Cislo 1 47
ISSN 1338-5224

vyjadrenim poctu 0sob v danom vekovom ohraniceni, ale ako percento z celkového poctu obyvatelov
rovnakej vekovej skupiny 15 az 64 rokov. Ekonomicka aktivita pracovnej sily sa zostavuje aj na uzdie
$pecifikované vekové skupiny, napr. rozmedzie rokov 15 az 24 rokov, ktoré predstavuje ekonomicku
aktivitu mladych, a 25 az 64 rokov, ktoré zahfna ekonomicky aktivne obyvatelstvo tejto vekovej kategérie
s predpokladom uz ukonceného vyssicho vzdelania. Pre analyzu vyvoja zamestnanosti boli vybrané
$pecifické charakteristiky zamestnanosti a to konkrétne vekové ohranicenie 15 az 64 rokov vratane a rodové
rozdiely v zamestnanosti. Miera aktivity zien a muzov sa podl'a metodiky Eurostat-u vyjadruje ako percento
zenskej a muzskej populacie, nie ako podiel na celkovej populacii (zenskej a muzske;j).

S r6znymi predstavami modelov spravania sa a rol muza a zeny sa podl'a Lindsey (2015) mézeme stretnat’
v kazdom type spoloc¢nosti, tak z demografického ako aj z historického, ¢i geografického hl'adiska.
Spolocnost’ skrze ocakavani, réznych noriem a predsudkov konstruuje idealnu zenska rolu a idealnu muzska
rolu. Teda muzské a zenské vlastnosti nevyplyvaju bezpodmienecne iba z biologickej prirodzenosti zien
a muzov, ale st vytvarané aj tlakom spoloc¢nosti, v ktorej ziji. Barosova (2004) spomina rodovu segregaciu
trthu prace ako vysledok existujucich vzorcov spravania so vznikom v pretrvavajucich rodovych
stereotypoch spojenych s tradicnym spoloc¢enskym chapanim rol muza a zeny. Pojem rodova segregacia na
trhu prace sa primarne spaja s urcitymi typmi povolani, ktoré su stereotypne vnimané ako typicky muzské
alebo typicky Zenské povolania. Autorka Sipikalova (2013) deli rodovi segregaciu na trhu prace na vertikalnu
a horizontalnu segregaciu. Pri vertikalnej segregacii ma pri zastipeni oboch rodov v urcitjch poziciach
v ramci jednej kategérie povolani vyssiu uroven zodpovednosti a viznamnosti pracovnej pozicie iba jeden
z rodov, spravidla muzi, ktorf maju tiez vicsiu pravdepodobnost’ ujat’ sa vyssej pozicie v rovnakej skupine
povolani. Pri horizontalnej segregacii sa rozliSuje rézna koncentracia muzov a zien, ktori inklinuju
k odlisnym typom povolani. Dovod tejto rodovej nerovnosti moéze spocivat’ v tendencii oboch pohlavi
pracovat’ na odlisnych poziciach a povolaniach s rozdielnou uroviiou odmenovania.

Ako uz bolo spomenuté, v ramci rodovej segregacie na trhu prace existuju zamestnania, v ktorych ten ktory
rod dominuje. Napriklad Zeny dominuji najmi v povolaniach podobnych pracam vykonavanym doma, ako
oblast’ ubytovacich a stravovacich sluzieb, finan¢nictvo a poist’ovnictvo, zdravotnictvo, verejna sprava, ¢i
vzdelavanie. Naopak muzi skoér dominuji na poziciach charakteristickych fyzickou silou, silnej$im
matematickym a logickym myslenim. Zastipenie zien absentuje v oblastiach trhu prace, ktoré st $pecifické
vy$$imi moznost’ami kariérneho rastu a zlep$ovania mzdového ohodnotenia, na lepsie platenych poziciach,
¢i rozhodovacich postoch spojenych s vysokou zodpovednost'ou, a pod. Absencia zien v spominanych
profesiach je zdrojom rodovych stereotypov, ale aj niz$im statusom a ohodnotenim Zien. Vyskumy ukazuju,
ze rozdiely v platoch muzov a zien na rovnakych postoch dosahuji az 23% v prospech muzov. Rozdiely
v odmenovan{ Zien a muzov sa daju vo velkej miere od6vodnit’ aj preferenciou zien pracovat’ na skrateny
uvizok, ich castej$im prestivkami v pracovnom procese a tym brzdenim kariérneho rastu z dovodu
materstva, ¢ zmeny povolania. Nakolko tieto prestavky byvajd u Zien dlhsie, ich celkova dizka praxe je
spravidla nizsia ako muzov. Medzi dalsie rozdiely v odmenovani mézeme zaradit’ pravne, socialne, ¢i
hospodarske faktory trhu prace, priamu diskriminaciu a podcefiovanie price zien, tradicie a stereotypy,
segregiciu na trhu prace & vyvézenie pracovného a sikromného ¢asu. (Sipikalova, 2013, Dudova, 2011)

Vytvaranie rovnovahy na trhu prace je v umysle aj jednotlivych politik statov ¢i zoskupeni. (Polonyova -
Voijtech, 2011) Jednotlivi aktéri trhu prace ako §tat, organizacie a zamestnanci, odbory a d’al$i sa usiluja
o sulad na stranach dopytu po praci a ponuky prace. Nakolko existencia nezamestnanosti na trhu prace je
vaznym problémom s ekonomickymi a socidlnymi dopadmi na hospodarstvo, tlohou politiky zamestnanosti
je vytvarat’ a udrziavat’ rovnovazne prostredie. Na Slovensku zabezpecuji rodovid rovnost’ pravne ramce,
ktorymi st Antidiskrimina¢ny zikon, Zakonnik prace, istina zakladnych prac a slobod a Ustava SR.
(Pietruchova — Magurova, 2011) Rodova rovnost’ na trhu prace obsahom aj dokumentu Narodna stratégia
zamestnanosti na Slovensku do roku 2020, v ktorej sa spomina existencia rozdielov medzi zenami a muzmi,
kde muzi tvoria dlhodobo viac nez 55% celkového poctu pracujucich s najpocetnejSou kategériou
pracujucich vo veku 30-39 rokov, u zZien je to kategéria 35-49 rokov. Podla Narodného projektu Stratégia
aktivneho starnutia optimalny variant predikcie vjvoja zamestnanosti na Slovensku do roku 2020 sa opiera
o stratégie dokumentu Eurépa 2020, ktorej zdkladnd tézu predstavuje dosiahnutie 72% celkove;j
zamestnanosti na SR vo vekovej kategorii 20-64 rokov do roku 2020 so zohladnovanim regionalnych,
vekovych specifik a $pecifik podl'a pohlavi.
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Specifické miery zamestnanosti st tiez sicast'ou Eurdpskej socidlnej politiky. Jednou zo zakladnych zasad
EU je aj rovnost’ Zien a muzov zakotvena v zmluvach ako jeden z jej najvyznamnejsich cielov a tloh.
(Dudova, 2011) KedZe oba analyzované $taty st sacastou EU, vzt'ahuje sa na nich jej spolo¢na socidlna
politika. Charta zakladnych prav EU zakazuje podla ¢lankov 21 a 23 akikolvek diskriminiciu na zaklade
pohlavia a vyzaduje zabezpecovanie rovnosti medzi rodmi v kazdej oblasti. Pravo na rovnakd odmenu pre
muzov aj pre zeny obsahuje Zmluva o Eurépskom spolocenstve z roku 1957. Jej jednotlivé smernice
osetruju oblasti pristupu k zamestnaniu, pracovné podmienky a odmefiovanie, systém socialneho
zabezpecenia, ochranu pocas tehotenstva a materstva a samostatni zarobkovd ¢innost’. Spolu trinast’
smernic v oblasti rovnakého zaobchadzania s muzmi a zenami je zaviznych pre vietky clenské staty EU,
ktoré st povinné tieto pravne predpisy zaclenit’ aj do svojich vlastnych vnatrostatnych pravaych predpisov.

2 Ziskavanie dat a metodologia

Databizy Eurostatu aj Statistického tradu SR a CR dlhodobo poskytuju Statistické hodnoty zamestnanosti
podl'a roznych mier, podla vekovej $truktary, vzdelanostnej drovne, ¢i podla pohlavia. Pod pojmom
$pecifické charakteristiky v spojitosti so zamestnanost'ou sme sa v clanku zamerali na $pecifikiciu
zamestnanosti podl'a pohlavia na trhu prace v Slovenskej republike v porovnani s rovnakou problematikou
na c¢eskom trhu price. Za vybrané ¢asové obdobie boli zvolené roky 2000 az 2015 z d6évodu zachytenia
rozdielov v sledovanom ukazovateli u vybranych krajin v obdobi pred a po vstupe do EU (u oboch krajin
rok 2004), pred a po hospodarskej krize v rokoch 2007-2009 az po posledné najaktudlnejsie dostupné udaje
z roku 2015. Statistické data na ro¢nej baze boli ziskavané z databaz Eurostatu. Pre vypracovanie analjzy
vyvoja zamestnanosti u dvoch vybranych statov z pohladu rodovej segregacie ako $pecifickej miery
zamestnanosti boli vybrané ukazovatele popisnej Statistiky (Tka¢, 2001) a to konkrétne charakteristiky
variability a polohy:

e aritmeticky priemer,

e priemerna odchylka,

e rozptyl,

e smerodajnd odchylka,

e variacné rozpitie,

e  varia¢ny koeficient.

Nakolko sa jednalo o analyzu dvoch susednych krajin, ale s réznym poctom obyvatel'stva, pracovali sme
s datami v percentudlnom vyjadreni. Vsetky vypocty boli uskutocnené v programe MS Excel.

3 Vyhodnotenie vyvoja zamestnanosti podl’a §pecifickych charakteristik

Ako uz bolo vyssie spominané, pod $pecifickou charakteristikou pre potreby tohto ¢lanku rozumieme
$pecificki mieru zamestnanosti - rodovu segregiciu na trhu price. Porovnanie vyvoja zamestnanosti
v Slovenskej a Ceskej republike z pohFadu tejto vybranej $pecifickej charakteristiky sme uskutocnili najpry
na urovni NUTSI, ktord zahfnia krajinu ako celok. Blizsie sme sa zamerali na mieru zamestnanych muzov
a zien vo vekovej kategérii 15 az 64 rokov, teda celé produktivne obdobie jednotlivea, a analyzovali sme
udaje rokov 2000 az 2015 na roc¢nej baze.
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Obr. 2 Vyvaj celkovej zamestnanosti v Slovenskej republike na drovni NUTS1

Zdroj: Viastné spracovanie podla sidajov Eurostat-n.

Na Obr. 1 je zndzorneny vyvoj celkovej miery zamestnanosti na Slovensku za sledované obdobie 2000-2015
a tiez jednotlivo znazornena zamestnanost’ muzov a zien vybraného obdobia. M6zeme vidiet’, Ze pocas
celej doby prevlada vyssia zamestnanost’” u muzov, okolo 70%, zamestnanost’ zien sa udrziavala pod
uroviiou 65% a v poslednych rokoch mierne stipla.

Vysledky statistickych ukazovatelov komplexnejsie interpretujucich vyvoj zamestnanosti na Slovensku na
urovni NUTST od roku 2000 do roku 2015 st zachytené v Tab. 1.

Tab. 1 Statistické charakteristiky zamestnanosti na Slovensku na tirovni NUTS1

Ukazovatel’ /Pohlavie Muzi Zeny Spolu
Priemer (X) 78,031 62,856 69,363
Priemerni odchylka (E) 1,531 1,331 0,642
Rozptyl (s?) 3,167 2,776 0,562
Smerodajnd odchylka (S) 1,78 1,67 0,75
Vatiaéné rozpitie (R) 5,5 57 2,6
Variacny koeficient (V) 2,281 2,651 1,081

Zdroj: Vlastné spracovanie podla sidajov Enrostat-n.

Priemerna ro¢na zamestnanost’ na Slovensku v sledovanom obdobi bola 69,363%, ¢o v absolitnom
vyjadreni predstavovalo 2 267 000 zamestnanych. Podla priemernej odchylky a aritmetického priemeru,
ktoré boli u muzov vyssie, mézeme hovorit’ o vd¢som zaujme o pricu muzov. Hodnoty smerodajne;j
odchylky vyjadruji do akej miery su jednotlivé merané hodnoty zamestnanosti okolo strednych hodnét
a plati, Ze ¢im je smerodajna odchylka mensia, tym si merané hodnoty blizsie okolo strednej hodnoty. Zeny
s 1,67% maju mensiu odchylku od priemernych hodnét nez muzi s 1,78% a rozptyl je tiez u zien mensi.
Ukazovatel’ variaéné rozpitie v sledovanych rokov je naopak vyssi u zien a posledny sledovany ukazovatel
variacny koeficient je taktiez vyssiu zien 2,651% a znamend, Ze variabilita kazdoro¢nych hodnét u zien bola
vy$sia nez u muzov. Obdobne sme zhodnotili vjvoj zamestnanosti na drovni NUTS1 v Ceskej republike,
ktory je zachyteny na Obr. 2.
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Obr. 2 Vyvoj celkovej zamestnanosti v Ceskej republike na virovni NUTS1

Zdroj: Viastné spracovanie podla sidajov Eurostat-n.

Z Obr. 2 je na prvy pohPad viditePna vyssia celkova zamestnanost’ v Ceskej republike pocas sledovaného
obdobia a tiez graficky viac podobny vyvoj jednotlivo u zamestnanosti zien a muzov v porovnani s celkovym
vyvojom. Prave u zien je ale vidite'nejsi pokles zamestnanosti v obdobi krizovych rokov 2007-2009, rovnaké
obdobie malo na Slovensku miernejsie medziroéné vykyvy. Rovnako ako u nés je aj v Cesku viditePny narast
zamestnanosti oboch pohlavi v poslednych sledovanych rokoch, taktiez vyraznejsi aj v tomto pripade
u zamestnanosti zien nez Muzov.

Tab. 2 Statistické charakteristiky zamestnanosti v Ceskej republike na drovni NUTS1

Ukazovatel’ /Pohlavie Muzi Zeny Spolu
Priemer(X) 77,55 62,206 70,969
Priemerni odchylka (E) 0,706 0,768 1,045
Rozptyl (s?) 0,714 0,907 1,687
Smerodajng odchylka (s) 0,845 0,952 1,299
Vatiaéné rozpitie (R) 2,9 37 43
Variacny koeficient (V) 1,09 1,53 1,83

Zdroj: Vlastné spracovanie podla sidajov Enrostat-n.

Priemerna ro¢na zamestnanost’ v Ceskej republike v sledovanom obdobi bola v porovnani so Slovenskom
o Cosi vyssia, ako uz naznacoval Obr. 2, a to konkrétne na drovni 70,969%, c¢o v absolitnom vyjadreni
predstavovalo 4 777 000 zamestnanych. Hodnoty priemernej odchylky 0,768% u Zien hovoria o naraste
zdujmu prave o zensku pracu. Na zaklade hodnét smerodajnej odchylky maju muzi s 0,845% mensiu
odchylku od priemernych hodnét nez Zeny s 0,952% a rozptyl je aj v tomto pripade mensi u muzov.
Variatné rozpitie aj variatny koeficient aj tie v Ceskej republike vy$ii u Zien, ¢im moézeme povedat’, e sa
stavaju na ceskom trhu prace ziadanejsie.

3.1 Vyhodnotenie vyvoja zamestnanosti podla §pecifickych charakteristik na trovni NUTS2
Podla delenia krajiny na zaklade NUTS2 ma Slovensko $tyri oblasti: Bratislavsky kraj, Zapadné Slovensko,
Stredné Slovensko a Vychodné Slovensko. Pre podrobnejsie zhodnotenie vyvoja rodovej segregicie na trhu

prace sme vykonali obdobné analyzy zamestnanosti muzov a zien na urovni NUTS2, ktora zohl'adnuje aj
regionalne rozdiely zamestnanosti v spojitosti s rodovymi.
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Tab. 3 Statistické charakteristiky zamestnanosti na Slovensku tirovni NUTS2

Bratislavsky Zdpadné Stredné Vychodné
Ukazovatel'/Oblas¢ kraj & Slofeti‘ko SIovezsko Slj;vensko

muZi Zeny muZi Zeny muZi Zeny muzi Zeny
Priemer (X) 80 69,4 76,7 62,68 76,73 61,36 75,2 59,13
Priemernd odchylka (E) 1,031 0,856 0,566 0,841 0,652 1,2888 0,55 1,496
Rozptyl (s*) 1,367 1,123 0,554 1,042 0,638 2,562 0,531 2,88
Smerodajnid odchylka (S) 1,169 1,06 0,744 1,021 0,799 1,601 0,729 1,697

Variaéné rozpitie (R) 4,1 33 2,9 2 2 6,9 2,6 5,7

Variacny koeficient (V') 1,461 1,527 0,97 1,629 1,041 2,609 0,969 2,87
Zdroj: Vlastné spracovanie podla sidajov Eurostat-n.

Pri regiondlnom cleneni je nutné prihliadat’ aj na rozdielnost’ v pocte zamestnanych v jednotlivych
regiénoch. Bratislavsky kraj ma v porovnani s ostatnymi najvyssiu mieru zamestnanych, v priemere sa jedna
o 80%-nu zamestnanost’ muzov a 69,4%-nu zamestnanost’ zien. Vo vSetkych styroch oblastiach delenia
krajiny na urovni NUTS2 je ukazovatel variacny koeficient vys$si u zien nez u muzov, ¢o sved¢f o zvyseni
ziadosti po praci Zien vo vsetkych krajoch.

Ceska republika je vicsia nielen poétom obyvatePov, ale aj rozlohou. Na tGrovni NUTS2 sa deli na osem
oblasti: Praha, Stredné Cechy, Juhozapad, Severozapad, Severovychod, Juhovychod, Strednd Morava
a Moravsko-Sliezsko. Pre porovnatelnost’ sme vybrali $tyri regiony Ceskej republiky podPa ukazovatelov
priemerna zamestnanost’ za muzov a zeny osobitne kvoli roznemu poradiu priemernej zamestnanosti zien
a muzov podl'a oblasti.

Tab. 4 Priemerna zamestnanost’ v Ceskej republike na tirovni NUTS2

Oblast’/Priemer Muzi (X) Zeny )
Praha 81,66 67,45
Stredné Cechy 80,64 63,18
Juhozipad 79,84 63,49
Severozdpad 78,96 61,29
Severovychod 78,54 62,64
Juhovychod 78,37 62,28
Stredni Morava 77,83 61,71
Moravsko-Sliezsko 75,91 61,58

Zdroj: Vlastné spracovanie podia sidajov Eurostat-n.

Priemerna zamestnanost’ muzov je najvyssia v regiénoch Praha, Stredné Cechy, Juhozapad a Severozapad.
U Zien je to na prvych troch miestach obdobne, no oblast’ Severovychod vykazuje v priemere vyssiu
zamestnanost’ zien nez v regiéne Severozapad, preto je v Tab. 5 analyzovana zamestnanost’ iba muzov
v oblasti Severozapad a zamestnanost’ iba Zien v oblasti Severovychod.

Priemerna zamestnanost’ muzov na urovni 81,66% bola v Prahe vyssia v porovnani s Bratislavskym krajom,
kde bol priemer zamestnanych muzov 80%. Ten ma ale naopak vyssi priemer zamestnanych zien a to 69,4%,
kym v Prahe bola priemerna zamestnanost’ zien o ¢osi nizsia, na urovni 67,45%. Variacny koeficient bol na
Slovensku na vSetkych arovniach NUTS2 vys$si u Zien.
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Tab. 5 Statistické charakteristiky zamestnanosti v Ceskej republike na urovni NUTS2

Ukazovatel’ /

Oblast’ Praha Stredné Cechy Juhozipad Severozdpad Severovychod
muzi Zeny muZi Zeny muzi Zeny muZi Zeny
Priemer (X) 81,66 6745 80,64 632 7984 (349 78,96 62,64
Priemerni
-~ 157 1169 0877 1481 0947 0995 0,763 1,547
odchylka (d)
Rozptyl (s%) 2979 1,799 1296 3264 1375 1,821 0,646 3,574
Smerodajnd 1,726 1341 1,138 1,807 1173 1,349 0,804 1,891
odchylka (s)
VZ”“’E%"ZP ate 48 44 42 58 43 48 2,4 63
Variacny
koeficiene (V) D114 1988 L4l 286 1460 2125 1,018 3,019

Zdroj: Vlastné spracovanie podla sidajov Eurostat-n.

V porovnani s vybranymi regiénmi NUTS2 v Cesku prevy$uji v Prahe v tomto ukazovateli muzi, ¢im sd na
trhu prace v tejto oblasti ziadanejsi oproti zenam, no nejedna sa o velky rozdiel oproti hodnotam Zien.
Porovnanie oblasti hlavnjch miest u oboch statov potvrdzuje ocakavanie vicsieho mnozstva pracovnych
prilezitosti v Prahe nez v Bratislavskom kraji a rozdielnost’ v preferovanom pohlavi podla miery
zamestnanosti oboch rodov.

Podl'a uskutoc¢nenych analyz Statistickjch ukazovatelov, ale i na zaklade grafov znazorfiujucich celkovi
zamestnanost’, sme popisali vyvoj zamestnanosti v oboch krajinach, no je potrebné tiez zohladnit’ fakt, ze
Ceska republika ma takmer dvakrat viac zamestnanych, ¢o savis aj s jej takmer dvojnasobne vy$§im poctom
obyvatelov nez na Slovensku. Vypoctami jednotlivych ukazovatefov sme zistili, Ze na Slovensko sa
v sledovanom obdobi kazdjm rokom zvy$ovala zamestnanost’ Zien viac ne v Ceskej republike, ¢im
mozeme povedat’, Zze sa dostalo do stavu, kde sa nekladie doraz len na muzské pohlavie, ale kazdorocne sa
zvysuje pocet zamestnanych zien.

Zaver

Zamestnanost’ sa vo vSeobecnosti povazuje za jeden z kI'icovych socialnych ukazovatelov vyvoja trhove;j
ckonomiky. Na celkovi zamestnanost’ vplyvaju tiez Specifické pohlady zamestndvatelov na svojich
zamestnancov. Ti predstavuju z vicsej casti dlhodobejsiu investiciu, od ktorej sa o¢akava uréita produktivita
prace. Méze dochadzat’ k mylnym predstavam o tom, ktoré pohlavie aku pracu vykona lepsie. Aj ked’ sa
takéto formy myslenia postupne z trhu prace vytracaju, stdle existuju typicky muzské a typicky zenské
povolania, stale existujui rozdiely v zamestnanosti zien a muzov a tiez rozdiely v platovom ohodnoteni. Prave
rozdielnost’ v poslednej spomenutej oblasti méze viest” k nevoli zien pracovat’ a k znizenej motivacii
podavat’ vyssie vykony a snazit’ sa o kariérny rast a to sa v konecnom dosledku moze odzrkadlit” prave na
znizenej zamestnanosti zien.

Navrhom pre znizenie rozdielov v odmeniovani s dopadom na znizenie rozdielov v zamestnanosti podl'a
pohlavia pre podnikatel'skd sféru by mohla byt evidencia vsetkych zamestnancov pod kédom
s nemoznost’ou rozlisit’ rod na zaklade mena alebo dal$ich charakteristik. Uplatnenie takéhoto navrhu by
bolo ale realizovatelné len vo velkych spolo¢nostiach s predpokladom vzijomného nepoznania sa
zamestnancov a nadriadenych alebo v procese, kde by ohodnotenie pracovaika vylu¢ne plynulo z jeho
produktivity zaznamenavanej pod kédom. Pri tomto navrhu ale absentuje socialny aspekt organizacie.
V tomto smere je zo strany Staty nutné zabezpecit’ reSpektovanie legislativy oSetrujicej tito problematiku
na pozadovanej arovni. Pri rieSen{ tohto fenoménu je nutné zamerat’ sa na vysledok prace, nie na to, kto
pracu vykonaval.

Rozdielnost’ v odmenovani medzi pohlaviami priamo suvisi s rodovou segregaciou na trhu prace v zmysle
miery zamestnanosti jednotlivich pohlavi. Specifické miery zamestnanosti sa jasne viditePné na trhu prace
u nés aj v susednom Cesku. Tento fenomén ma nésledky a dopady tykajice sa kazdej oblasti spolo¢nosti.
Nutnost’ zabezpecenia priestoru na sebarealiziciu obom pohlaviam, vytvaranie priestoru a moznost’ diskusif
v oblasti §pecifickych mier zamestnanosti moze vyrazne napomoct’ postupnému eliminovaniu jednotlivych
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stereotypov, predsudkov ¢ moznosti k diskriminacii. Tato problematika si vyzaduje dlhodoby proces
potrebny riesit’ nielen z trovne podnikov, ale aj Statnych politik, legislativnou a zakonodarnou upravou.

»Prispevok bol rieseny v rimci Projektu mladych vedeckych pracovnikov a doktorandov,
&islo I-17- 105-00, 2017: Hodnotenie ekonomickej a finanénej vykonnosti malych a strednych
podnikov v krajindch V4.
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ACCOUNTING FOR EMISSION ALLOWANCES ACCORDING TO
SLOVAK ACCOUNTING LEGISLATION AND IAS/IFRS

Ing. Jozef LUKAC Abstract

doc. Ing. Eva MAN OVA, PhD. The aim of the paper is to characterize the acconnting for
emissions allowances in accordance with IFRS and also to
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accordance with slovak accounting standards. According to
data of chosen company we need to propose recomendations
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application of the theoretical aspects for chosen company.
jozef.lukac@student.cuke.sk The fourth chapter is divided into four main sections which
eva.manova@euke.sk describe the acconnting for emission allowances in accordance

with slovak accounting standards and in accordance with
Key words IFRS. In the last chapter we present proposals and
emission allowances, accouting for emissions, LAS, recommendations for the company in regard to emission
IFRS, slovak accounting legislation allowances. The solution of the problem is to refer accounting

Jor emission allowances in accordance with IFRS and
slovak accounting standards and also to develop suggestions
and recommendations for company.

Uvod

Zmena klimy je jednym z najvic¢sich globalnych problémov, pricom tento problém vo velkej miere
ovplyviiuje sposob zivota 'udi. Je nevyhnutné, aby krajiny medzi sebou navzdjom spolupracovali, pretoze
zmena klimy sa dotyka vsetkych krajin a krajiny nie s schopné vyriesit’ problémy so zmenou klimy samé.
K emisiam sklenikovych plynov prispievaju vsetky krajiny, aj ked’ v rozli¢nej miere. Riesenim globalneho
problému sa zaobera aj Ramcovy dohovor OSN o zmene klimy z roku 1992. Prave problematikou emisii
sklenikovych plynov z pohladu uétovnictva sa budeme zaoberat’ v tomto prispevku. Zameriame sa na
uctovanie o emisnych kvétach z pohPadu medzinirodnych uctovnych $tandardov IAS/IFRS, ale aj
z pohladu slovenskych postupov uctovnictva. Okrem analyzovania a u¢tovania bezodplatne pridelenych
emisnych kvét sa budeme zaoberat’ aj obchodovanim s emisnymi kvétami, konkrétne nakupovanim
emisnych kvot.

1 Charakteristika emisii

Emisie sklenikovych plynov vznikaju za pomoci 'udskych ¢innosti, ale aj prirodnych procesov. Emisiou sa
rozumie priame i nepriame uvolnovanie latok, tepla, hluku ale aj vibracii do vody, pody ale aj ovzdusia
z urcittho zdroja. V prispevku sa zameriame na emisie sklenfkovych plynov, ktoré vznikajd
prostrednictvom ludskej c¢innosti. Tieto emisie vznikajd tak, ze do atmosféry unikda velké mnozstvo
sklenfkovych plynov, ¢im sa mnozstvo tychto sustredenych plynov zvySuje a za pomoci tohto procesu sa
klima otepl'uje a tym sa sklenikovy efekt zosilnuje.
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Medzi znacné zdroje sklenikovych plynov vychadzajicich z I'udskej ¢innosti patri nasledovné (Europortal,
2017):
e Spalovanie fosilnych paliv v priemysle, pri produkcii elektrickej energie, ale aj v preprave
a v domaicnostiach;
e Skladky odpadu;
e DPouzivanie priemyselnych plynov s obsahom fluéru,
e Polnohospodarstvo, s ¢im suvisia zmeny v pouzivan{ poédy — napr. odlesfiovanie.

Mnozstvo emisii, ktoré je mozné vypustit’ pocas urcitej, stanovenej doby vyjadruje emisna kvéta. Emisné
kvoty sa urcuju s ciefom regulicie objemu vypuastanych znecist'ujicich latok v suvislosti s potrebami
medzinarodnych opatreni sdvisiacich s ochranou ovzdusia. Emisna kvéta sa vyjadruje v tonach, avsak
v pripade sklenikovych plynov sa emisnd kvéta vyjadruje v tonach ekvivalentu oxidu uhli¢itého (CO2).
Mnozstvo emisii v $pecifickych ukazovatel'och vyjadruje emisny limit. Emisny limit uréuje najvyssi pripustny
limit vypustenych emisii, pricom urceny limit nesmie byt’ prekroceny za uréent casovu jednotku.

2 Simulacie ucCtovania o emisnych kvétach podPa slovenskej pravnej upravy uctovnictva
a IAS/IFRS v spolo¢nosti ABC

V tejto kapitole sa zaoberame Gctovanim emisnych kvét z pohPadu slovenskych postupov dctovania, ale aj
z pohladu medzinarodnych u¢tovnych standardov IAS/IFRS. V tejto kapitole si uvedené $tyri moznosti
uctovania o emisnych kvétach. Vietky moznosti st vypracované samostatne a predstavuji simulacie, teda
redlne pripady, ktoré mézu v jednotlivich rokoch nastat’ v podniku ktory vyuziva pridelené kvéty, alebo
s emisnymi kvotami obchoduje. V' ramci kazdej simulovanej situdcie popiSeme uctovanie v ramci
slovenskych postupov dctovania, aj v ramci medzinarodnych uétovnych s$tandardov IAS/IFRS. Pri
simulaciach jednotlivych situdcii budeme vychddzat’ z udajov, ktoré boli poskytnuté spolo¢nost’ou ABC a
nasledne vypracujeme odporucania pre podnik.

Predpokladdme, ze vo fiktivnom roku mala spolo¢nost’ ABC na zaklade rozhodnutia Ministerstva zivotného
prostredia povolené vypustit’ do ovzdusia v zmysle Narodnej alokacnej tabulky 4 950 000 ton emisii.
Mnozstvo pridelenych emisif je nutné prepocitat’ reprodukénou obstaravacou cenou, teda cenou, za ktord
sa nadobudnuty majetok obstara v case, ked’ sa o lom uctuje.

Tab. 1 Hodnota pridelenych emisnych kvot

Objem v tonach Cena Hodnota v EUR
4 950 000 7,47 EUR 36 976 500,- EUR

Zdroj: viastné spracovanie

V Tab. 1 je uvedené, ze vo fiktivhom roku bola cena za jednu tonu emisii vo vyske 7,47 EUR, to znamena
ze celkova hodnota pridelenych emisnych kvét bola vo vyske 36 976 500,- EUR. S tymto predpokladom
budeme pracovat’ vo vsetkych variantoch, ktoré si rozpracované v tomto prispevku.

3 Uétovanie o emisnych kvétach — variant A

Tento variant popisuje uctovanie o emisnych kvétach v ramci slovenskych postupov uctovania a podla
medzinirodnych uctovnych standardov IAS/IFRS. Vychidzame z predpokladu, ze spolocnost’ ABC
bezodplatne nadobudla pridelené emisné kvéty, ktoré plne pokryli spotrebu emisnych kvét tejto
spolo¢nosti, teda to znamena, ze spolo¢nost’ nemusela obchodovat’ s emisnymi kvotami. TaktieZ pracujeme
s predpokladom, ze na konci fiktivneho roka sa bezodplatne pridelené emisné kvéty precenovali smerom
nahort, to znamend, ze sivahova cena na konci roka bola vyssia, ako cena v ¢ase nadobudnutia emisnych
kvét.

3.1 U¢tovanie o emisnych kvétach podPa slovenskych postupov tétovania

Spolocnost’ vo fiktivhom roku uctovala bezodplatné pridelenie emisnych kvt v reprodukénej obstaravacej
cene. Ked'Zze emisné kvoty podl'a slovenskych postupov dctovania vykazujeme ako kratkodoby financény
majetok, su uctované podla actovného predpisu na tarchu uctu 254 — Emisné kvoty. Emisné kvéty boli
pridelené bezodplatne, preto ich uctujeme podla Gctovného predpisu v prospech uctu 384 — Vynosy
budtcich obdobi vo vyske 36 976 500,- EUR tak, ako je to v Tab. 2 uvedenej nizsie.
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Tab. 2 Pripisanie nadobudnutych emisnych kvot

U¢tovny predpis Suma MD D
Pripisanie bezodplatne nadobudnutych 36 976 500,- 254 — Emisné 384 — Vynosy budtcich
emisnych kvot EUR kvoty obdobi

Zdroj: viastné spracovanie

Spolo¢nost” ABC vo fiktfvnom roku vytvorila rezervu vo vyske ocakavanych vydavkov na emisné kvoty.
KedZe pracujeme s predpokladom, Ze prideleny objem emisnych kvét celkovo pokryl spotrebu spolo¢nosti,
nemusela spoloc¢nost’ nakupovat’ emisné kvoty, ani predavat’, resp. premietat’ emisné kvéty do
nasledujuceho dctovného obdobia. Na zaklade toho, spolo¢nost’” ABC vytvorila rezervu na vypustené
emisie, ktora je vo vyske bezodplatne pridelenych emisnych kvot.

Spolocnost’ uctuje takato rezervu na vypustené emisie na tarchu uctu 548 — Ostatné naklady na
hospodarsku ¢innost’, suvzt'azne v prospech actu 323 — Kratkodobé rezervy, ked’ze ide o rezervu ktora
bude v tctovnictve rozpustena za obdobie kratsie ako jeden rok.

Nisledne podnik zictuje objem pridelenych kvot na t'archu uctu 384 — Vynosy buducich obdobf, suvzt'azne
v prospech uctu 648 — Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti tak, ako je to v Tab. 3 uvedenej nizsie
v sume, v akej boli emisné kvéty bezodplatne nadobudnuté, teda 36 976 500,- EUR.

Tab. 3 Odovzdanie emisnych kvét a zanik zavizku

U¢tovny predpis Suma MD D
Odovzdanie 36 976 500,- EUR 232 — Kratkodobé 325 — Ostatné zavizky
emisnych kvot rezervy
Zanik zavizku 36 976 500,- EUR 325 — Ostatné 254 —Emisné kvoty
zavazky

Zdroj: viastné spracovanie

Po zuctovani pridelenych kvot musi spolo¢nost” odovzdat’ emisné kvoty Ministerstvu zivotného prostredia.
Odovzdanie pridelenych kvét Ministerstvu zivotného prostredia spolo¢nost’ uctuje na t'archu uctu 323 —
Kratkodobé rezervy, sivzt'azne v prospech uctu 325 — Ostatné zavizky. Nasledne, v nasledujucom roku je
potrebné zauctovat’ zanik zavizku na t'archu uctu 325 — Ostatné zavizky, suvzt'azne v prospech tuctu 254
— Emisné kvéty tak, ako je to uvedené v Tab. 3 uvedenej vyssie.

Kedze podla slovenskych postupov uctovania spolocnost’ precenuje iba nakupené emisné kvéty, ku diu
31. 12. fiktivneho roka nemézeme precenit’ bezodplatne pridelené emisné kvoty.

3.2 Uttovanie o emisnych kvétach v ramci IFRS

V sucasnosti neexistuje platna legislativa tykajuca sa uc¢tovania o emisnych kvétach podla IFRS. Bol zruseny
standard IFRIC 3, ktory spolocnost” ABC povazuje za najvhodnejsi sposob prezentovania emisnych kvt v
uctovnictve spoloc¢nosti podla IFRS.

Emisné kvéty oxidu uhlic¢itého, ktoré su spolo¢nosti ABC bezodplatne pridelené vladou Slovenskej
republiky sa v uctovnictve podla IFRS vykazuji ako nehmotny majetok a to k datumu, ku ktorému boli
tieto kvoty pripisané do Narodného registra emisnych kvét (NREK). Emisné kvéty st najprv ocenené
v redlnej hodnote, ktora predstavuje ich trhovi hodnotu na Eurépskej klimatickej burze k datumu, ku
ktorému boli pripisané do Narodného registra emisnych kvot.

Kedze pri ziskani emisnych kvt nebola zaplatena Ziadna suma, boli vo fiktivhom roku zauctované v stlade
so $tandardom TAS 20 — Uétovanie o $tatnych dotaciach a vykazovanie $tatnej pomoci do vinosov budicich
obdobf{ ku dnu obstaranie. Na zaklade tohto standardu spolo¢nost’ ictuje bezodplatné pridelenie emisnych
kvét na tarchu actu 019 — Ostatny dlhodoby finanény majetok, suvzt'azne v prospech uctu 384 — Vynosy
budtcich obdobi tak, ako je to uvedené nizsie v Tab. 4.
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Tab. 4 — Pripisanie bezodplatne nadobudnutych emisnych kvét

U¢tovny predpis Suma MD D
Pripisanie bezodplatne 36 976 500,- EUR 019 — Ostatny dlhodoby 384 — Vynosy budtcich
nadobudnutych emisnych nehmotny majetok obdobi
kvot

Zdroj: viastné spracovanie

Predpokladime, Ze prideleny objem emisnych kvét je postacujuci a spolo¢nost’ nemusi nakupovat’ emisné
kvoty, ani ich predavat’, resp. premietat’ emisné kvéty do nasledujiceho roka. K 31. 12. fiktivneho roka
spolocnost’ zistila, ze suvahovd cena emisnych kvét je vyssia, ako je ich hodnota, za ktord boli obstarané
v case pridelenia. Predpokladame, Ze v ¢ase, ked” boli emisné kvéty pridelené bola cena za tonu 7,74 EUR,
avs$ak k 31.12 fiktivneho roka spoloc¢nost’ zistila, ze hodnota pridelenych emisnych kvot stupla na sumu 8,22
EUR. V tomto pripade je spolo¢nost’ povinnd precenit’ emisné kvoty na vysku, ktord zodpoveda sivahovej
cene ku dnu 31. 12 fiktivneho roka, teda 8,22 EUR za tonu.

Spolo¢nost” ABC. uctuje precenenie pridelenych emisnych kvét na t’archu uctu 019 — Ostatny dlhodoby
nehmotny majetok, suvzt'azne v prospech uctu 414 — Ocenovacie rozdiely z precenenia majetku a zavizkov
v sume 3 712 500,- EUR. T4ito suma je rozdielom hodnoty precenenych emisnych kvét v suvahovej cene
a emisnych kvot v cene, v ktorej boli pridelené.

Tab. 5 Precenenie pridelenych emisnych kvét

Uttovny predpis Suma MD D
Precenenie pridelenych 3712 500,- EUR 019 — Ostatny dlhodoby 414 — Ocenovacie
emisnych kvot (8,22 x 4 950 000 -7,74 X nehmotny majetok rngaQL:iL):lza;)Zr;\i:;;l{egla
4 950 000) J

Zdroj: viastné spracovanie

To, ze spoloc¢nost’ vypust'a emisie sklenikovych plynov ju zavizuje odovzdat’ emisné kvoty, ktoré vykazuje
ako rezervu vo vyske rovnajucej sa vypustenym emisiam. Tato rezerva mus{ byt’ vykdzana ako kratkodoba
rezerva. Je ocenend na zdklade najlepsicho odhadu vydavkov potrebnych pre zic¢tovanie sucasnej povinnosti
ku koncu vykazovaného obdobia, teda 31. 12. daného fiktivneho roka, ktory predstavuje trhovd cenu
mnozstva kvét potrebného na pokrytie vypustenych emisif ku koncu vykazovaného obdobia. Rezervu na
vypustené emisie spolo¢nost’ ABC uctuje na t'archu uctu 548 — Ostatné naklady na hospodarsku c¢innost’,
stvzt’azne v prospech uctu 323 — Kratkodobé rezervy tak, ako je to uvedené v nasledujucej tabulke v sume
40 689 000,- EUR, ¢o predstavuje uz precenent sumu emisnych kvét sivahovou cenou 8,22 EUR za tonu.

Tab. 6 Rezerva na vypustené emisie

Uctovny predpis Suma MD D
Rezerva na vypustené 40 689 000,- EUR 548 — Ostatné naklady na 323 — Kratkodobé
emisie (4 950 000x 8,22) hospodarsku ¢innost’ rezervy

Zdroj: viastné spracovanie

Na rozdiel od slovenskych postupov uctovania, kde sa emisné kvoty rozpist’aja do Vykazu ziskov a strat
az v case ked’ sa pouziji, podla IFRS sa statne dotacie rozpust'aju do Vykazu ziskov a strit v tom istom
roku, ako boli pridelené a to vo vyske 40 689 000,-EUR, ¢o predstavuje uz precenent sumu emisnych kvét
suvahovou cenou 8,22 EUR za tonu.

Rozpustenie pripisanej $tatnej dotacie od Ministerstva zivotného prostredia sa uctuje na t'archu uctu 384 —
Vynosy budicich obdobi, suvzt'azne v prospech uctu 648 — Ostatné vynosy z hospodarskej cinnosti v sume,
v ktorej bola $tatna dotacia pridelena, teda v tomto pripade je to suma 36 976 500,- EUR.
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Tab. 7 Rozpustenie Statnej dotacie

U¢tovny predpis Suma MD D
Rozpustenie pripisanej 36 976 500,- EUR 384 — Vynosy buducich 648 — Ostatné vynosy
Statnej dotacie obdobi z hospodarskej ¢innosti

Zdroj: viastné spracovanie

V nasledujicom roku spolo¢nost’” ABC musi zaictovat’ zavizok voci Ministerstvu zivotného prostredia
a sucasne aj rozpustit’ rezervu, ktora bola ocenend na zaklade najlepsicho odhadu vydavkov potrebnych
pre zuctovanie sucasnej povinnosti ku koncu vykazovaného obdobia. Nauctovanie zavizku a zictovanie
rezervy spolo¢nost’ uctuje na t'archu uctu 323 — Kratkodobé rezervy, sivzt'azne v prospech uctu 379 — Iné
zavizky. Nasledne je spolocnost’ povinna uhradit’ vzniknuty zavizok emisnymi kvétami, a to na t’archu
uctu 379 — Ostatné zavizky, sdvzt'azne v prospech dctu 019 — Ostatny dlhodoby nehmotny majetok.

Tab. 8 ZavizKky vo¢i Ministerstvu Zivotného prostredia

Uétovny predpis Suma MD D
Vzniknuty zavidzok voci 40 689 000,- EUR 323 — Kratkodobé 379 — Iné zavizky
MZP SR rezervy
Uhrada zavizku 40 689 000,- EUR 379 — Iné zavizky 019 — Ostatny dlhodoby
emisnymi kvotami nehmotny majetok

Zdroj: vlastné spracovanie

V d’alSom kroku je nutné rozpustit’ rezervu na precenenie vo vyske precenenia pridelenych emisnych kvét,
teda vo vyske 3 712 500,- EUR. Spolo¢nost’ ABC nepremieta precenenie do vysledku hospodarenia daného
roka, ale do nerozdelené¢ho zisku minulych rokov a to zadctovanim precenenia na t'archu uctu 414 —
Ocenovacie rozdiely z precenenia majetku a zavizkov, suvzt’azne v prospech tctu 428 — Nerozdeleny zisk
minulych rokov tak, ako je to uvedené v Tab. 9.

Tab. 9 Rozpustenie rezervy na precenenie

Uttovny predpis Suma MD D
Rozpustenie rezervy na 3712 500,- EUR 414 — Ocenovacie 428 — Nerozdeleny zisk
precenenie rozdiely z precenenia minulych rokov

majetku a zavazkov
Zdroj: viastné spracovanie

Podstatnym rozdielom medzi d¢tovanim podla slovenskych postupov uctovania a IFRS je v ¢asovom
posune zuctovanych nikladov a vynosov do Vykazu ziskov a strat. Ak vezmeme do tvahy sumarny dopad
emisnych kvét na vysledok hospodarenia za uréité ¢asové obdobie (platnost” emisnych kvét je 5 rokov), tak
dopad na vysledok hospodarenia je rovnaky podla slovenskych postupov uctovania aj podla IFRS.

4 Uttovanie o emisnych kvotach — vatiant B

Pri variante B vychadzame z predpokladu, Ze spolo¢nost” ABC bezodplatne nadobudla pridelené emisné
kvéty, ktoré plne pokryli spotrebu emisnych kvt tejto spolo¢nosti, teda to znamena, ze spolocnost’
neobchodovala s emisnymi kvétami. Taktiez pracujeme s predpokladom, Ze na konci fiktivneho roka sa
bezodplatne pridelené kvéty preceniovali smerom nadol, to znamena, ze sivahova cena na konci roka bola
nizdia, ako cena v ¢ase nadobudnutia emisnych kvot.

4.1 Uétovanie o emisnych kvétach podPa slovenskych postupov tiétovania

Spoloc¢nost’ vo fiktivhom roku zatuctovala bezodplatne pridelené emisné kvéty v reprodukénej obstaravacej
cene. Emisné kvéty podla slovenskych postupov uctovania vykazujeme ako kratkodoby finanény majetok
a ich pridelenie uctujeme na t'archu Gctu 254 — Emisné kvoéty, suvzt'azne v prospech uctu 384 — Vynosy
budicich obdobi v sume ocenenej reprodukénou obstaravacou cenou, teda 36 976 500,- EUR. Na
bezodplatne pridelené kvéty je spoloc¢nost’ povinna vytvorit’ rezervu vo vyske ocakavanych vydavkov na
emisné kvoty. Predpokladame, ze prideleny objem emisnych kvot celkovo pokryl spotrebu spolocnosti,
a spolocnost’ nemusela nakupovat’ emisné kvoty, ani ich predavat’, resp. premietat’ emisné kvoty do
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nasledujuceho Gc¢tovného obdobia. Na zaklade toho je spolo¢nost’” ABC povinna vytvorit’ rezervu na
vypustené emisie, ktora je vo vyske pridelenych emisnych kvot.

Spolo¢nost’ zaictuje rezervu na vypustené emisie na t'archu dctu 548 — Ostatné naklady na hospodarsku
¢innost’, suvzt'azne v prospech actu 323 — Kratkodobé rezervy, ked’ze tito rezerva bude v uctovnictve
spolocnosti rozpustena do jedného roka.

Dalsim krokom je zatétovanie objemu pridelenych kvét na tarchu Gétu 384 — Vynosy budicich obdobi,
stvzt'azne v prospech uctu 648 — Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti a to v sume, v akej boli emisné
kvoty bezodplatne nadobudnuté, teda vo vyske 36 976 500,- EUR. Vyssie uvedené uctovné pripady su
prehladne uvedené v Tab. 10.

Tab. 10 U¢tovanie o emisnych kvétach podPa slovenskych postupov uiétovania

Uétovny predpis Suma MD D

Pripisanie bezodplatne 36 976 500,- EUR 254 — Emisné kvoty 384 — Vynosy budticich

nadobudnutych emisnych obdobi
kvot
Rezerva na vypustené emisie 36 976 500,- EUR 548 — Ostatné naklady 323 — Kratkodobé
na hospodarsku ¢innost’ rezervy
Zucétovanie emisnych kvot 36 976 500,- EUR 384 — Vynosy budticich 648 — Ostatné vynosy
obdobi z hospodarskej Cinnosti

Zdroj: viastné spracovanie

V nasledujucom roku je spolo¢nost’ povinna odovzdat’ objem emisnych kvot prislusnému organu, teda
Ministerstvu zivotného prostredia. Odovzdanie emisnych kvot sa uctuje az po zisteni koneéného zavizku,
teda v ¢ase, ked’ spolo¢nost’ vie urcit’ presnu vysku vypustenych emisif v priebehu roka. Odovzdany objem
emisnych kvét zatctuje na t'archu uctu 323 — Kratkodobé rezervy, suvzt'azne v prospech uctu 325 — Ostatné
zavizky. Po odovzdani emisnych kvot Ministerstvu zivotného prostredia spoloc¢nosti zanika zavizok, ktory
nasledne zauctuje na t'archu uctu 325 — Ostatné zavizky, sivzt’azne v prospech uctu 254 — Emisné kvoty.
Uétovanie v nasledujicom roku je prehPadne zapisané v Tab. 11, uvedenej niZsie.

Tab. 11 U¢tovanie o emisnych kvétach v nasledujicom roku

Uctovny predpis Suma MD D
Odovzdany objem 36 976 500,- EUR 323 — Kratkodobé 325 — Ostatné zavazky
vypustenych emisii rezervy
Zanik zavizku 36 976 500,- EUR 325 — Ostatné 254 — Emisné kvoty
zavazky

Zdroj: viastné spracovanie

V tomto variante precefiujeme emisné kvoty smerom nadol, teda sivahova cena je na konci roka je nizsia,
ako cena v case nadobudnutia emisnych kvot. Kedze ide o uctovanie podla slovenskych postupov
uctovania, kde je mozné precenit’ iba nakupené kvéty, nemébzeme precenit’ bezodplatne pridelené emisné
kvoty.

4.2 Uttovanie o emisnych kvétach podPa IFRS

Spolo¢nost’ Gétuje bezodplatne pridelené emisné kvéty v silade so $tandardom TAS 20 — Uctovanie
o statnych dotaciach a vykazovanie $tatnej pomoci do vynosov buducich obdobi k datumu obstarania. Na

zaklade Standardu IAS 20 spolo¢nost” ABC uctuje bezodplatné pridelenie emisnych kvét na tarchu dctu
019 — Ostatny dlhodoby finan¢ny majetok, suvzt'azne v prospech uctu 384 — Vynosy buduicich obdobi.
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Tab. 12 Bezodplatné pridelenie emisnych kvét

U¢tovny predpis Suma MD D
Bezodplatné pridelenie emisnych 36 976 500,- EUR 019 — Ostatny 384 — Vynosy
kvot dlhodoby finan¢ny buducich obdobi
majetok

Zdroj: viastné spracovanie

Aj v tomto pripade pracujeme s predpokladom, Ze prideleny objem emisnych kvét bude postacujici
a spoloc¢nost’ ABC. nemus{ ani v tomto fiktivnom roku nakupovat’, predavat’, resp. premietat’ emisné kvoty
do nasledujiceho u¢tovného obdobia.

Predpokladdme, ze k 31. 12. fiktivaeho roka spolo¢nost’ zistila, ze sivahova cena emisnych kvot je nizsia
ako je hodnota, za ktord boli emisné kvéty pridelené k datumu pripisania do Narodného registra emisnych
kvét. Taktiez predpokladiame, Ze v ¢ase pridelenia emisnych kvét bola cena za tonu 7,74 EUR, avsak k 31.
12. fiktivneho roka spoloc¢nost’” ABC zistila, Ze hodnota pridelenych emisnych kvét klesla na sumu 6,88
EUR za tonu. V tomto pripade, je spolo¢nost’ ABC povinni precenit’ emisné kvéty na vysku, ktora
zodpoveda suvahovej cene ku dniu 31. 12. fiktivneho roka, teda na sumu 6,88 EUR za tonu.

Podl'a IFRS preceniujeme aj pridelené emisné kvéty. Ked'ze spoloc¢nosti bolo pridelenych 4 950 000 ton
emisii, bolo nutné precenit’ ich v sume, ktora zodpoveda suvahovej cene ku dnu 31. 12. fiktivneho roka,
teda 6,88 EUR, teda vyska zavizku bude vo vyske 34 056 000,- EUR. Precenenie pridelenych emisnych kvt
uctuje spolocnost’ podla IFRS na t'archu uctu 548 — Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost’, sivzt'azne
v prospech uctu 019 — Ostatny dlhodoby nehmotny majetok. v sume 2 920 500,- EUR. Tato suma
predstavuje rozdiel medzi hodnotou emisnych kvt ocenenych realnou cenou a hodnotou emisnych kvot
ocenenych suvahovou cenou k 31. 12. fiktfivneho roka.

Tab. 13 Precenenie pridelenych kvét

Uttovny predpis Suma MD D
Precenenie pridelenych 2 920 500,- EUR 548 — Ostatné naklady na 019 — Ostatny dlhodoby
emisnych kvot hospodarsku ¢innost’ nehmotny majetok

Zdroj: vlastné spracovanie

Spolocnost’ je povinna odovzdat’ emisné kvoty, ktoré vykazuje ako rezervu vo vyske rovnajicej sa
vypustenym emisiam. Takuto rezervy spolocnost’ vykazuje ako kratkodobu rezervu, ktord ocefiuje na
zaklade najlepsicho odhadu vydavkov potrebnych na zuctovanie sucasnej povinnosti ku koncu
vykazovaného obdobia, teda 31. 12. daného roka, ktory predstavuje trhovi cenu mnozstva kvot potrebného
na pokrytie vypustenych emisii oxidu uhli¢itého ku koncu vykazovaného obdobia. Takdto rezervu na
vypustené emisie uctuje spoloc¢nost’ na t'archu uctu 548 — Ostatné ndklady na hospodarsku cinnost’,
suvzt’azne v prospech uctu 323 — Kratkodobé rezervy v sume 34 056 000,- EUR, ¢o predstavuje uz
precenent sumu emisnych kvot suvahovou cenou 6,88 EUR za tonu.

Tab. 14 Rezerva na vypustené emisie

Uctovny predpis Suma MD D
Rezerva na vypustené 34 056 000,- EUR 584 — Ostatné naklady na 323 — Kratkodobé
emisie hospodarsku ¢innost’ rezervy

Zdroj: vlastné spracovanie

Rozpustenie statnej dotacie, ktord bola pridelena Ministerstvom zivotného prostredie tctuje spoloc¢nost’ na
tarchu uctu 384 — Vynosy buducich obdobi, sivztazne v prospech uctu 648 — Ostatné vynosy
z hospodarskej ¢innosti v sume pridelenia $tatnej dotacie Ministerstvom zivotného prostredia, teda v sume
36 976 500,- EUR.
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Tab. 15 Rozpustenie $tatnej dotacie

U¢tovny predpis Suma MD D
Rozpustenie Statnej 36 976 500,- EUR 384 — Vynosy buducich 648 — Ostatné vynosy
dotacie obdobi z hospodarskej Cinnosti

Zdroj: viastné spracovanie

V nasledujicom roku mé spolo¢nost’ ABC povinnost’ zaictovat’ zavizok voci Ministerstvu zivotného
prostredia a sicasne tak aj rozpustit’ rezervu, ktora bola ocenena na zaklade odhadu buducich vydavkov,
ktoré je potrebné odhadnit’ pre zictovanie sicasnej povinnosti ku koncu vykazovaného obdobia.

Tab. 16 Uétovanie v nasledujiicom roku

Uttovny predpis Suma MD D
Vzniknuty zavédzok voci 34 056 000,- EUR 323 — Kratkodobé 379 — Iné zavazky
MZP SR rezervy
Uhrada zavizku 34 056 000,- EUR 379 — Iné zaviazky 019 — Ostatny dlhodoby
emisnymi kvotami nehmotny majetok

Zdroj: viastné spracovanie

Zaictovanie zavizku  a zdcCtovanie rezervy sa Uctuje na t'archu uctu 323 — Kratkodobé  rezervy,
suvzt'azne v prospech  uctu 379 — Iné zavizky. Nasledne ma spolocnost’ povinnost’ uhradit’
vzniknuty zavazok a to na tarchu uctu 379 — Ostatné zavizky, suvztazne v prospech uctu 019 — Ostatny
dlhodoby nehmotny majetok.

5 Uétovanie o emisnych kvétach — variant C

Variant C popisuje Gc¢tovanie o emisnych kvétach podla slovenskych postupov uctovania a podla
medzinarodnych standardov IAS/IFRS. V tomto variante predpokladime, ze spolo¢nost” ABC

bezodplatne nadobudla pridelené emisné kvoty, ktoré vsak plne nepokryli spotrebu spolocnosti, teda to
znamena, ze spolo¢nost’ musela emisné kvoty nakupovat’. Taktiez pracujeme s predpokladom, Ze na konci
fiktivheho roka sa emisné kvoty precenovali smerom nahor, to znamena, ze suvahova cena na konci roka
bola vyssia, ako cena v ¢ase nadobudnutia emisnych kvot.

Slovenské postupy uctovania umozuju precenit’ na konci roka iba nakdpené emisné kvoty, to znamena, ze
ku koncu fiktivneho roka nie je mozné podla slovenskych postupov uctovania precenit’ bezodplatne
pridelené emisné kvoty.

5.1 Uétovanie o emisnych kvétach podPa slovenskych postupov tiétovania

Spolo¢nost” ABC zauctovala bezodplatne pridelené kvéty v reprodukénej obstaravacej cene podla
uctovného predpisu na t'archu ctu 354 — Emisné kvoty, sivzt'azne v prospech uctu 384 — Vynosy buduicich
obdobi v celkovej vyske, teda vo viske 36 976 500,- EUR tak, ako je to uvedené v Tab. 17, uvedenej nizsie.

Tab. 17 Pridelenie emisnych kvét

Uctovny predpis Suma MD D
Pripisanie bezodplatne 36 976 500,- EUR 254 — Emisné kvoty 384 — Vynosy budticich
nadobudnutych emisnych obdobi
kvot

Zdroj: vlastné spracovanie

Spolocnost” ABC vytvorila vo fiktivnom roku rezervu vo vyske ocakavanych vydavkov na emisné kvoty.
V tomto variante pracujeme s predpokladom, ze prideleny objem emisnych kvét nepokryte spotrebu
spolo¢nosti, teda to znamena, ze spolo¢nost’ bude musiet’” nakupit’ emisné kvéty.

Predpokladame, Ze spoloc¢nost’ mala pridelenych 4 950 000 ton emisnych kvot, avsak to nestaci na pokrytie
spotreby spoloc¢nosti. Spolo¢nost’ preto musi na zaklade odhadu nakuapit’ 3 222 000 ton emisnych kvot.

Spolocnost’ je povinnd vytvorit’ rezervu na emisné kvoty na ziklade najlepsicho odhadu vydavkov
potrebnych pre zactovanie sucasnej povinnosti ku konci vykazovaného obdobia, teda 31. 12 daného
fiktfivneho roka. Spolo¢nost’ ABC uctuje takuto rezervu na pridelené emisie na t'archu uétu 548 — Ostatné
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naklady na hospodarsku ¢innosti, sivzt'azne v prospech uctu 323 — Kratkodobé rezervy, ked’ze ide o rezervu
ktora bude v uUctovnictve rozpustend do jedného roka. Uctovanie rezervy na pridelené emisie je
prehladnejsie zapisané v Tab. 18, uvedenej nizsie.

Tab. 18 Rezerva na pridelené emisie

Uétovny predpis Suma MD D
Rezerva na vypustené 36 976 500,- EUR 548 — Ostatné naklady na 323 — Kratkodobé
emisie hospodarsku ¢innost’ rezervy

Zdroj: viastné spracovanie

Nasledne podnik zictuje objem pridelenych emisnych kvét na t'archu uctu 384 — Vynosy budicich obdobi,
suvzt'azne v prospech Gctu 648 — Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti tak, ako je to v Tab. 26 uvedene;j
niz$ie v sume, v akej boli emisné kvéty bezodplatne pridelené, teda 36 976 500,- EUR.

Tab. 19 Zictovanie objemu pridelenych emisii

U¢tovny predpis Suma MD D
Zucétovanie objemu 36 976 500,- EUR 384- Vynosy buducich 648 — Ostatné vynosy
pridelenych emisii obdobi z hospodarskej Cinnosti

Zdroj: viastné spracovanie

Nasledne spolo¢nost’ musi nakipené emisné kvéty obstarat’ v obstaravacej cene. Cena emisnych kvot, ktoré
spolo¢nost’ moze nakapit’ na Eurdpskej klimatickej burze je podstatne nizsia, ako reprodukéna obstaravacia
cena, za ktord su emisné kvéty bezodplatne pridelené.

Uvazujeme, ze spolo¢nost’ ABC v prislusnom roku nakupila emisné kvoty za 0,17 EUR za tonu. Spolo¢nost’
na zaklade odhadu potrebuje nakapit’ 3 222 000 ton emisnych kvét, ktoré prenasobi obstaravacou cenou za
jednu tonu, t. j. 0,17 EUR, ¢o je v prepocte 547 740,- EUR.

Nakupeny objem emisnych kvét spoloc¢nost’ uctuje na t'archu dctu 259 — Obstaranie kratkodobého
finan¢ného majetku, sivzt'azne v prospech uctu 321 — Dodavatelia pouzitim analytického uc¢tu. Nasledne
je potrebné nakdapené emisné kvoty zaradit” do majetku, a to na t’archu uctu 254 — Emisné kvoty, suvzt'azne
v prospech uctu 259 — Obstaranie kratkodobého finanéného majetku v sume 547 740,- EUR tak, ako je to
uvedené v Tab. 20, uvedenej nizsie.

Tab. 20 Nakup emisnych kvét

Uétovny predpis Suma MD D
Nakup emisnych kvét 547 740,- EUR 259 — Obstaranie 321 - Dodavatelia
kratkodobého financného
majetku
Zaradenie kvot do 547 740,- EUR 254 — Emisné kvoty 259 — Obstaranie
majetku spolo¢nosti kratkodobého finanéného
majetku

Zdroj: vlastné spracovanie

Na konci roka je spolo¢nost’ podla slovenskyjch postupov Gctovania povinna precenit’ iba nakipené emisné
kvéty. V tomto variante predpokladiame, ze sivahova cena bola na konci roka vyssia ako cena, za ktord sa
emisné kvoty nakuapili v ¢ase uctovania.

Pracujeme s predpokladom, Ze spolo¢nost’ nakupila emisné kvoty za 0,17 EUR za tonu, avsak na konci roka
bola suvahova cena nakupenych kvot, teda 0,20 EUR za tonu.

Kedze podla slovenskych postupov uctovania precefiujeme iba nakupené emisné kvoty a spolocnost’
nakupila 3 222 000 ton emisnych kvot, je nutné precenit’ ich v sume, ktord zodpoveda suvahovej cene k 31.
12. fiktfvneho roka, teda 0,20 EUR. Precenenie nakupenych kvot tctuje spolocnost’ visledkovo na t’archu
uctu 254 — Emisné kvoty, stvzt’azne v prospech uctu 664 — Vynosy z precenenia cennych papierov v sume
96 660,- EUR. Tato suma predstavuje rozdiel medzi hodnotou emisnych kvét ocenenych redlnou cenou
a hodnotou emisnych kvét ocenenych suvahovou cenou k 31. 12. fiktivneho roka.
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Tab. 21 Precenenie emisnych kvét

Uttovny predpis Suma MD D
Precenenie nakiapenych 96 660,- EUR 254 — Emisné kvoty 664 —Vynosy
emisnych kvot Z precenenia cennych

papierov

Zdroj: viastné spracovanie

Spolo¢nost’ je povinnd douctovat’ aj rezervu na nakupené emisné kvoty a taktiez aj rezervu na preceneny
objem emisnych kvot. Takdto rezervu spolocnost’ zauctuje na t'archu uctu 548 — Ostatné naklady na
hospodarsku ¢innost’, suvzt'azne v prospech uctu 323 — Kratkodobé rezervy. V Tab. 29 sme prehladne
rozpisali tCtovanie rezervy na nakipené emisné kvoty, ale aj rezervu vytvorend na precenené mnozstvo
emisnych kvét. Rezervu na nakipené emisné kvéty uctujeme v sume 547 740,- EUR ¢o predstavuje hodnotu
nakupenych emisnych kvét. Rezervu na precenené mnozstvo spolo¢nost’ uctuje v tomto pripade v sume 96
660,- EUR ¢o predstavuje rozdiel medzi hodnotou emisnych kvt na konci roka a hodnotou emisnych kvot
v case pridelenia.

Tab. 22 Rezerva na nakiipené a precenené emisné kvoty

Uétovny predpis Suma MD D
Rezerva na nakupené 547 740,-EUR 548 — Ostatné naklady na 323 — Kratkodobé
emisné kvoty hospodarsku ¢innost rezervy
Rezerva na precenené 96 660,- EUR 548 — Ostatné naklady na 323 — Kratkodobé

mnozstvo hospodarsku ¢innost’ rezervy

Zdroj: viastné spracovanie

V d’alSom roku je spolo¢nost’ ABC povinna odovzdat’ emisné kvoéty, ktoré vykazuje ako rezervu vo vyske,
ktora prislicha objemu vypustenych emisii, nie len bezodplatne pridelenym emisnym kvétam. V tomto
variante musela spolo¢nost’ nakupit’ emisné kvéty, to znamena, ze celkova vyska zavizku za dané obdobie
je vo vyske 37 620 900,- EUR.

Rezervu na prislichajici objem vypustenych emisii spolo¢nost’ rozpusti do jedného roka, ide teda
o kratkodobt rezervu. Spolocnost’ je povinna odovzdat’ objem emisnych kvét prislusnému organu, teda
Ministerstvu zivotného prostredia. Emisné kvoty, ktoré spolocnost’ odovzdava Ministerstvu zivotného
prostredia az po zisteni kone¢ného zavizku, to znamend, ze emisné kvéty su odovzdané v case, ked
spolo¢nost’ vie urcit’ presnu vysku vypustenych emisif v predchadzajicom roku.

Objem, ktory spolo¢nost’ odovzda Ministerstvu zivotného prostredia nasledne spoloc¢nost’ uctuje na t’archu

uctu 323 — Kratkodobé rezervy, suvzt'azne v prospech uctu 325 — Ostatné zavizky tak, ako je to uvedené
v Tab. 23.

Tab. 23 Emisné kvéty odovzdané MZP SR

Uétovny predpis Suma MD D
Emisné kvoty 37 620 900,- EUR 323 — Kratkodobé 325 — Ostatné zaviazky
odovzdané MZP SR zavazky
Zanik zavizku 36 620 900,- EUR 325 — Ostatné zavazky 254 — Emisné kvoty

Zdroj: viastné spracovanie

Po odovzdani emisnych kvét Ministerstvu zivotného prostredia zanikd spolo¢nosti zavizok, ktory
spolo¢nost’ ABC nasledne zauctuje na t'archu uctu 325 — Ostatné zavizky, savzt'azne v prospech actu 254
— Emisné kvoty tak, ako je to zapisané v Tab. 23.
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5.2 Uétovanie o emisnych kvétach podPa IFRS

Tak ako pri predchadzajucich variantoch boli bezodplatne emisné kvéty zaictované v stilade so standardom
IAS 20 — Uétovanie o $tatnych dotaciach a vykazovanie $tatnej pomoci do vinosov budicich obdobi ku
dnu obstarania. Na zaklade standardu IAS 20 spoloc¢nost’ uctuje bezodplatné pridelenie emisnych kvét na
tarchu uctu 019 — Ostatny dlhodoby finanény majetok, sivzt’azne v prospech uctu 384 — Vynosy buducich
obdobi tak, ako je to uvedené v Tab. 24.

Tab. 24 Pripisanie bezodplatne nadobudnutych emisnych kvét

Uétovny predpis Suma MD D
Pripisanie bezodplatne 36 976 500,- EUR 019 — Ostatny dlhodoby 384 — Vynosy budtcich
nadobudnutych nehmotny majetok obdobi

emisnych kvot

Zdroj: viastné spracovanie

Predpokladime, ze objem emisnych kvot ktory bol prideleny Ministerstvom zivotného prostredia
Slovenskej republiky nie je postacujuci a spolo¢nost’ musela vo fiktivnom roku emisné kvoty nakupit’.
Uétovanie ndkupu emisnych kvét v silade s TFRS sa nelisi od ndkupu emisnjch kvét podra slovenskych
postupov uctovania. Aj v tomto pripade pracujeme s predpokladom, Ze spolo¢nost’ nakupuje 3 222 000 ton
emisnych kvét za cenu 0,17 EUR za tonu.

Nékup emisnych kvét spolocnost’ uctuje v sume 547 740,- EUR na tarchu uctu 041 — Obstaranie
dlhodobého nehmotného majetku, suvzt'azne v prospech uctu 321 — Dodavatelia. Nésledne je spolo¢nost’
povinna zaradit’ emisné kvéty do majetku spolocnosti, v cene, v akej boli emisné kvéty obstarané a to na
tarchu dctu 019 — Ostatny dlhodoby nehmotny majetok, sivzt'azne v prospech uctu 041 — Obstaranie
dlhodobého nehmotného majetku tak, ako je to uvedené v Tab. 25.

Tab. 25 Nakup emisnych kvét

Uétovny predpis Suma MD D
Nakup emisnych kvét 547 740,- EUR 041 — Obstaranie 321- Dodavatelia
dlhodobého nehmotného
majetku
Zaradenie kvot do 547 740,- EUR 019- Ostatny dlhodoby 041 — Obstaranie
majetku spolo¢nosti nehmotny majetok dlhodobého nehmotného
majetku

Zdroj: vlastné spracovanie

K 31. 12. fiktivneho roka spolocnost’ zistila, ze stivahova cena emisnych kvot je vyssia, ako reprodukénd
obstaravacia cena v Case obstarania bezodplatne pridelenych emisnych kvét. Predpokladame, ze v ¢ase ked
boli emisné kvoty pridelené bola cena za tonu 7,47 EUR, avsak k 31. 12. fiktivneho roka spolo¢nost’ zistila,
ze hodnota pridelenych emisnych kvot je vyssia, teda to znamena, ze sivahova cena na konci roka je 8,22
EUR za tonu. KedZe sa podla IFRS precenuju aj pridelené emisné kvéty, aj nakipené emisné kvéty,
uvazujeme, ze sivahova cena nakupenych emisnych kvét bola k 31. 12. vo vyske 0,20 EUR za tonu.

Tab. 26 Precenenie emisnych kvot

Uétovny predpis Suma MD D
Precenenie pridelenych 3712 500,- EUR 019 — Ostatny dlhodoby 414 — Ocenovacie
emisnych kvot nehmotny majetok rozdiely z precenia
majetku a zavizkov
Precenenie nakipenych 96 660,- EUR 019- Ostatny dlhodoby 414 — Ocenovacie
emisnych kvot nehmotny majetok rozdiely z precenenia

majetku a zaviazkov

Zdroj: viastné spracovanie

Spolocnost’ uctuje precenenie emisnych kvot na tarchu actu 019 — Ostatny dlhodoby nehmotny majetok,
suvztazne v prospech actu 414 — Oceniovacie rozdiely z precenenia majetku a zavizkov. V ramci
pridelenych emisnych kvot spolocnost’ precenuje emisné kvoty v sume 3 712 500,- EUR, ¢o predstavuje
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rozdiel medzi hodnotou emisnych kvét v ¢ase pridelenia a hodnotou emisnych kvét k 31. 12. fiktivneho
roka. V ramci nakapenych emisnych kvot spolocnost’” ABC preceniuje emisné kvoty vo vyske rozdielu medzi
hodnotou emisnych kvét v case ich ndkupu a hodnotou emisnych kvét k 31.12. fiktivneho roka, ¢o
predstavuje sumu 96 660,- EUR.

Spolo¢nost’ ma povinnost’ odovzdat’ emisné kvéty prislusnému ttvaru zivotného prostredia, ktorym je
Ministerstvo zivotného prostredia Slovenskej republiky. Takuto povinnost’ spolo¢nost’ vykazuje ako
kratkodobu rezervu vo vyske vypustenych emisii, ktora je ocenena na ziklade najlepsicho odhadu vydavkov
potrebnych pre zictovanie sicasnej povinnosti ku konci vykazovaného obdobia, ktory predstavuje trhova
cenu mnozstva kvot potrebného na pokrytie vypustenych emisif ku konci vykazovaného obdobia.

Kratkodobu rezervu na vypustené emisie spolo¢nost’” ABC uctuje na t'archu dctu 548 — Ostatné naklady na
hospodarsku ¢innost’, suvzt'azne v prospech actu 323 — Kratkodobé rezervy. Takato rezervu spolo¢nost’
uctuje uz na zaklade precenenych emisnych kvoét vo vyske 41 333 400,- EUR.

Tab. 27 Rezerva na vypustené emisie

Uctovny predpis Suma MD D
Rezerva na vypustené 41 333 400,- EUR 548 — Ostatné naklady na 323 — Kratkodobé
emisie hospodarsku ¢innost’ rezervy

Zdroj: viastné spracovanie

Podl'a medzindrodnych uctovnych standardov IFRS sa Statne dotdcie, ¢ize bezodplatne pridelené emisné
kvoty rozpastaju do Vykazu ziskov a strit v tom istom roku, ako boli pridelené, a to vo vyske uz
precenenych emisnych kvét, teda v tomto variante vo vyske 40 689 000,- EUR, ¢o predstavuje precenenie
sumou 8,22 EUR za jednu tonu. Pripisand statnu dotaciu od Ministerstva zivotného prostredia spolo¢nost’
rozpusti pomocou uc¢tovania na t'archu uctu 384 — Vynosy buducich obdobi, sivzt'azne v prospech uctu
648 — Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti v sume, v ktorej bola $tatna dotacia pridelena, teda v tomto
pripade ide o sumu 36 976 500,- EUR.

Tab. 28 Rozpustenie pripisanej $tatnej dotacie

Uttovny predpis Suma MD D
Rozpustenie pripisanej 36 976 500,- EUR 384 — Vynosy buducich 648 — Ostatné vynosy
Statnej dotacie obdobi z hospodarskej ¢innosti

Zdroj: vlastné spracovanie

V nasledujucom roku spolo¢nost” ABC zictuje zavizok voci Ministerstvu zivotného prostredia a sucasne aj
rozpusti rezervu ocenend na zaklade najlepsicho odhadu vydavkov potrebnych pre zuctovanie sucasnej
povinnosti k 31. 12. fiktfvneho roku. Zavizok voci Ministerstvu zivotného prostredia spoloc¢nost’ Gctuje na
tarchu uctu 323 — Kratkodobé rezervy, suvzt’azne v prospech uctu 379 — Iné zavizky. Nasledne vznikd
spolo¢nosti povinnost” uhradit’ vaniknuty zavizok emisnymi kvotami a to na tarchu uctu 379 — Ostatné
zavizky, sivzt'azne v prospech dctu 019 — Ostatny dlhodoby nehmotny majetok. Vzniknuty zavizok voci
Ministerstvu zivotného prostredia spolo¢nost’ uctuje v celkovej sume 41 333 400,- EUR, ¢o predstavuje uz
precenent hodnotu emisnych kvt na konci fiktivneho roka.

Tab. 29 Zaviizky vo¢i MZP SR

Uétovny predpis Suma MD D
Vzniknuty zavizok voci 41 333 400,- EUR 323 — Kratkodobé 379 — Iné zavizky
MZP SR rezervy
Uhrada zavizku 41 333 400,- EUR 379 — Iné zavizky 019 — Ostatny dlhodoby
emisnymi kvétami nehmotny majetok

Zdroj: viastné spracovanie

Dalsim krokom pri Gétovani o emisnych kvétach podPa IFRS je rozpustenie rezervy na precenenie vo vyske
precenenia emisnych kvét, teda vo vyske 3 809 160,- EUR, ¢o predstavuje sucet precenenia bezodplatne
pridelenych emisnych kvét a emisnych kvot, ktoré spolo¢nost’ nakupila.
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Kedze spolo¢nost’” ABC na zaklade IFRS nepremieta precenenie do vysledku hospodarenia daného roka,
ale do nerozdeleného zisku minulych rokov, rozpustenie rezervy na precenenie spolo¢nost’ zauctuje vo
vyske 3 809 160,- EUR na tarchu dctu 414 — Ocenovacie rozdiely z precenenia majetku a zavizkov,
suvzt'azne v prospech uctu 428 — Nerozdeleny zisk minulych rokov tak, ako je to uvedené v Tab. 30.

Tab. 30 Rozpustenie rezervy na precenenie

Uétovny predpis Suma MD D
Rozpustenie rezervy na 3809 160,- EUR 414 — Ocenovacie 428 — Nerozdeleny zisk
precenenie rozdiely z precenenia minulych rokov

majetku a zavizkov
Zdroj: viastné spracovanie

Doélezitym rozdielom medzi tctovanim podla slovenskych postupov uctovania a medzinarodnych
uctovnych standardov IFRS je ¢asovy posun zadctovanych nakladov a vynosov do Vykazu ziskov a strat.
Sumarny dopad emisnych kvot na vysledok hospodarenia je v priebehu piatich rokov je rovnaky podla
slovenskych postupov uétovania aj podla IFRS.

6 Uttovanie o emisnych kvétach — variant D

Prostrednictvom variantu D si popiSeme uctovanie o emisnych kvétach podla slovenskych postupov
uctovania a podl'a medzinarodnych uctovnych standardov IFRS.

Variant D popisuje situaciu, v ktorej spolocnost” ABC bezodplatne nadobudla pridelené emisné kvoty,
ktorymi vsak spolo¢nost’ bola schopna pokryt’” svoju spotrebu iba ¢iastocne, to znamend, ze spolo¢nost’
musela emisné kvoty nakapit’. Pracujeme aj s predpokladom, ze na konci fiktivneho roka sa emisné kvoty
precefiovali smerom nadol, to znamend, ze sivahova cena na konci roka bola nizsia ako cena v case
nadobudnutia emisnych kvot.

6.1 Uétovanie o emisnych kvétach podPa slovenskych postupov tiétovania

Spolocnost’ tctuje bezodplatné pridelenie emisnych kvét v reprodukénej obstaravacej cene, ¢o predstavuje
aj v tomto variante sumu 36 976 500,- EUR. Ide o objem emisi{ v tonach urc¢enych Narodnou alokacnou
tabulkou prepocitany cenou za jednu tonu emisii, ¢o je v tomto pripade 7,47 EUR. Bezodplatne pridelené
kvoty spolocnost’ uctuje podla uctovného predpisu na tarchu Gctu 254 — Emisné kvoty, suvztazne v
prospech uctu 384 — Vynosy budicich obdobi v celkovej vyske pridelenia, teda vo vyske 36 976 500,- EUR
tak, ako je to uvedené v Tab. 31.

Tab. 31 Pridelenie emisnych kvét

Uétovny predpis Suma MD D
Pridelenie emisnych 36 976 500,- EUR 254 — Emisné kvoty 384 — Vynos budtcich
kvot oddobi

Zdroj: vlastné spracovanie

Spolocnost” ABC je povinna vytvorit’ v danom roku rezervu, ktord bude vo vyske ocakavanych vydavkov
na emisné kvéty. Vo variante D pracujeme s predpokladom, ze prideleny objem emisnych kvét nepokryje
spotrebu spolo¢nosti, teda to znamena, ze spolocnost’ musi pre pokrytie spotreby nakipit’ d’alsie emisné
kvoty.

V dralsom kroku je spoloc¢nost’ povinna zuctovat’ objem pridelenych emisnych kvét na t'archu uctu 384 —
Vynosy budicich obdobi, sivzt'azne v prospech uctu 648 — Ostatné vynosy z hospodarskej cinnosti tak,
ako je to uvedené v Tabul’ke, a to v sume, v akej boli emisné kvéty bezodplatne pridelené, teda 36 976 500,-
EUR.

Tab. 32 Zuctovanie objemu pridelenych emisii

Uétovny predpis Suma MD D
Zucétovanie objemu 36 976 500,- EUR 384 — Vynosy buducich 648 — Ostatné vynosy
pridelenych emisii obdobi z hospodarskej ¢innosti

Zdroj: viastné spracovanie
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Nasledne spolo¢nost’ musi{ zatctovat’ nakup emisnych kvét. V prvom rade je spolo¢nost’ povinna obstarat’
emisné kvoty v obstaravacej cene. Cena emisnych kvot ktoré spolocnost’ méze nakapit’ je podstatne nizsia
ako reproduk¢éna obstaravacia cena bezodplatne pridelenych emisnych kvét.

Predpokladame, Ze spolo¢nost’ mala vo fiktivnom roku pridelenych 4 950 000 ton emisnych kvot, no na
zaklade najlepsicho odhadu vydavkov spoloc¢nost’ ABC zistila, ze bude musiet’ nakdpit’ 3 222 000 ton
emisnych kvét. Predpokladame, Ze spolo¢nost’ v prislusnom roku nakuapila emisné kvéty za 0,17 EUR za
tonu. Mnozstvo nakupenych emisnych kvét, teda 3 222 000 ton, prendsobi obstardvacou cenou za jednu
tonu, t. j. 0,17 EUR, v prepocte 547 740,- EUR.

Objem emisnych kvot, ktoré spoloc¢nost’ nakupi dctuje na t'archu dctu 259 — Obstaranie kratkodobého
finan¢ného majetku, suvzt’azne v prospech uctu 321 — Dodavatelia pouzitim prisluného analytického uctu.
Nisledne spolo¢nost’ nakupené emisné kvoty zaradi do majetku na tarchu uctu 254 — Emisné kvoty,
suvzt’azne v prospech uctu 259 — Obstaranie kratkodobého finan¢ného majetku v sume 547 740,- EUR tak,
ako je to uvedené v Tab. 33.

Tab. 33 — Nakup emisnych kvot

Uétovny predpis Suma MD D
Nakup emisnych kvét 547 740,- EUR 259 — Obstaranie 321 — Dodavatelia
kratkodobého financného
majetku
Zaradenie kvét do 547 740,- EUR 254 — Emisné kvoty 259 — Obstaranie
majetku spolo¢nosti kratkodobého financného
majetku

Zdroj: vlastné spracovanie

K 31. 12. fiktivaeho roka je spolo¢nost’ podla slovenskych postupov tctovania povinnd precenit’ iba
nakupené emisné kvoty. Variant D pracuje s predpokladom, ze sivahova cena emisnych kvot bola na konci
roka nizsia ako cena, za ktora sa emisné kvoty nakupili v ¢ase uctovania. Predpokladime, Ze spolo¢nost’
nakupila emisné kvéty za 0,17 EUR za tonu, avSak na konci uc¢tovného obdobia bola suvahova cena
nakupenych kvét nizsia, teda 0,15 EUR za tonu. KedZe slovenské postupy uctovania urcuji precefiovanie
iba nakdpenych emisnych kvét a spoloc¢nost’ nakipila emisné kvoty v objeme 3 222 000 ton, je nutné
precenit’ ich v sume zodpovedajucej suvahovej cene k 31. 12. fiktivneho roka, teda v tomto pripade ide
o sumu 0,15 EUR. Precenenie nakipenych emisnych kvt uctuje spolocnost’ vysledkovo na tarchu uctu
564 — Naklady na precenenie cennych papierov, suvzt'azne v prospech actu 254 — Emisné kvoty v sume 64
440,- EUR, ¢o predstavuje rozdiel medzi hodnotou emisnych kvét ocenenych realnou hodnotou a hodnotou
emisnych kvot ocenenych stvahovou cenou k 3. 12. fiktivneho roka.

Tab. 34 Precenenie emisnych kvét

Uétovny predpis Suma MD D
Precenenie nakipenych 64 440,- EUR 564 — Naklady na 254 — Emisné kvoty
emisnych kvot precenenie cennych
papierov

Zdroj: viastné spracovanie

Nisledne je spolo¢nost’ povinna dodatocne vytvorit’ rezervu na emisné kvéty, ktord bude v tomto pripade
vo vyske 37 459 800,- EUR. Tato suma predstavuje rezervu, ktora je uz zniZzena o precenenie. Takuto
rezervu spolocnost’ Uctuje na tarchu uctu 548 — Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost’, sivzt'azne
v prospech uctu 323 — Kratkodobé rezervy.

Tab. 35 Rezerva na vypustené emisie

Uétovny predpis Suma MD D
Rezerva na vypustené 37 459 800,- EUR 548 — Ostatné naklady na 323 —Kratkodobé rezervy
emisie hospodarsku ¢innost’
(36 976 500 + 547 740 —
64 440)

Zdroj: viastné spracovanie
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V nasledujicom roku je spolo¢nost’ povinna odovzdat’ emisné kvéty, ktoré boli vykazané ako kratkodoba
rezerva vo vyske prislichajiucej objemu vypustenych emisif. V danom variante predpokladime, ze
spoloc¢nost’ musela nakupit’ emisné kvoéty, to znamena, ze celkova vyska zavizku za prislichajice obdobie
je vo vyske 37 459 800,-EUR.

Spolo¢nost” ABC odovzdava objem vypustenych emisii prislusnému organu, teda Ministerstvu zivotného
Yy >

prostredia az po zisteni kone¢ného zavizku, to znamend, ze emisné kvéty odovzdava az ked spolo¢nost’

pozna presnd vysku vypustenych emisii v skimaného roku.

Objem vypustenych emisif odovzdanych Ministerstvu zivotného prostredia nasledne spoloc¢nost’ zatuctuje
na t’archu uctu 323 — Kratkodobé rezervy, sivzt'azne v prospech actu 325 — Ostatné zavizky.

Tab. 36 Emisné kvéty odovzdané MZP SR

Uttovny predpis Suma MD D
Emisné kvéty 37 549 800,- EUR 323 — Kratkodobé 325 — Ostatné rezervy
odovzdané MZP SR rezervy
Zanik zavizku 37 459 800,- EUR 325 — Ostatné zavazky 254 — Emisné kvoty

Zdroj: vlastné spracovanie

Po odovzdani objemu vypustenych emisii Ministerstvu zivotného prostredia zanika spolo¢nosti zavizok,
ktory spoloc¢nost’ uctuje na t’archu uctu 325 — Ostatné zavizky, suvzt'azne v prospech uctu 254 — Emisné

kvoty.
6.2 Uttovanie o emisnych kvotach podPa IFRS

Variant D pracuje s predpokladom, Ze spolocnost’ musela nakapit’ emisné kvoty na Eurdpskej klimaticke;
burze, ked’ze pridelené kvéty nepostacovali na pokrytie spotreby spolo¢nosti. Emisné kvéty spolocnost’
ocenuje v reprodukeénej obstardvacej cene, ktora predstavuje hodnotu emisnych kvét na Eurdpskej
klimatickej burze k ddtumu pripisania emisnych kvét do Narodného registra emisnych kvot.

Aj v tomto pripade spolo¢nost’ Gctuje v stlade so standardom TAS 20 — Uctovanie o $tatnych dotaciach
a vykazovanie $tatnej pomoci do vynosov budicich obdobi ku dfiu obstarania. Spolo¢nost’ dctuje
bezodplatné pripisanie emisnych kvt na t'archu ctu 019 — Ostatny dlhodoby finanény majetok, suvzt'azne
v prospech tctu 384 — Vysledky bududich obdobi tak, ako to je uvedené v Tab. 37.

Tab. 37 Pripisanie bezodplatne nadobudnutych emisnych kvot

Uétovny predpis Suma MD D
Pripisanie bezodplatne 36 976 500,- EUR 019 — Ostatny dlhodoby 384 — Vysledky buducich
nadobudnutych nehmotny majetok obdobi

emisnych kvot

Zdroj: vlastné spracovanie

Predpokladime, Ze objem vypustenych emisnych kvot pridelenych Ministerstvom zivotného prostredia
Slovenskej republiky nie je postacujuci pre pokrytie spotreby, preto spolocnost’ musi vo fiktivnom roky
emisné kvéty nakupit’. Uétovanie ndkupu emisnych kvét v silade s TFRS sa v podstate nelisi od nakupu
emisnych kvét podla slovenskych postupov uctovania. Aj v tomto pripade uvazujeme, ze spolocnost’
nakupuje 3 222 000 ton emisnych kvét za cenu 0,17 EUR za tonu. Nakup emisnych kvot spolocnost’ tctuje
v sume 547 740,- EUR na tarchu uc¢tu 041 — Obstaranie dlhodobého nehmotného majetku, stvzt’azne
v prospech uctu 321 — Dodavatelia pouzitim uc¢tu analytickej evidencie. Nasledne je spolocnost’ povinna
zaradit’ emisné kvoty do majetku v cene, v akej boli obstarané, a to na t’archu uétu 019 — Ostatny dlhodoby
nehmotny majetok, sivzt'azne v prospech uctu 041 — Obstaranie DNM.

Tab. 38 Nakup emisnych kvét

Uitovny predpis Suma MD D
Nakup emisnych kvét 547 740,- EUR 041 — Obstaranie 321 — Dodavatelia
dlhodobého nehmotného
majetku
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Zaradenie kvot do 547 740,- EUR 019 — Ostatny dlhodoby 041 — Obstaranie
majetku spolo¢nosti nehmotny majetok dlhodobého nehmotného
majetku

Zdroj: viastné spracovanie

Predpokladame, Ze k 31. 12. fiktfvneho roka vznikla v spoloc¢nosti situacia, kedy stivahova cena emisnych
kvét bola nizsia ako reprodukénd obstardvacia cena v ¢ase obstarania bezodplatne nadobudnutych emisnych
kvot. Taktiez pracujeme s predpokladom, ze v ¢ase pridelenia bola cena emisnych kvét 7,47 EUR za tonu,
avsak k 31. 12. fiktivneho roka spolo¢nost’ zistila, ze hodnota pridelenych emisnych kvot je nizsia, to
znamend, ze suvahova cena na konci roka je 6,88 EUR za tonu. KedZe sa podl'a IFRS precenuji aj pridelené
emisné kvoty, aj nakapené emisné kvoty, uvazujeme, ze suvahova cena nakupenych emisnych kvét bola
k 31.12. vo vyske 0,15 EUR za tonu.

Tab. 39 Precenenie emisnych kvot

Uttovny predpis Suma MD D
Precenenie pridelenych 2 920 500,- EUR 548 — Ostatné naklady na 019 — Ostatny dlhodoby
emisnych kvét hospodarsku ¢innost’ nehmotny majetok
Precenenie nakipenych 64 400,- EUR 548 — Ostatné naklady na 019 — Ostatny dlhodoby
emisnych kvot hospodarsku ¢innost’ nehmotny majetok

Zdroj: viastné spracovanie

Spolo¢nost’” uctuje precenenie emisnych kvét na t'archu uctu 548 — Ostatné naklady na hospodarsku
¢innost’, suvzt'azne v prospech tactu 019 — Ostatny dlhodoby nehmotny majetok. V ramci pridelenych
emisnych kvot spoloc¢nost’ preceniuje emisné kvéty v sume 2 920 500,- EUR, ¢o predstavuje rozdiel medzi
hodnotou emisnych kvét v ¢ase pridelenia a hodnotou emisnych kvot k 31. 12. fiktivneho roka. V ramci
nakupenych emisnych kvét precenuje spolo¢nost’” ABC emisné kvéty vo viske rozdielu medzi hodnotou
emisnych kvot v ¢ase ich nakupu a hodnotou emisnych kvot k 31. 12. fiktfvneho roka, ¢o predstavuje sumu
64 440,- EUR.

Spolo¢nost’” ABC ma povinnost’ odovzdat’ emisné kvéty Ministerstvu zivotného prostredia Slovenskej
republiky. Takuto povinnost’ spolo¢nost’ uctuje ako kratkodobt rezervu vo vyske vypustenych emisii, ktora
je ocenena na zaklade najlepsicho odhadu vydavkov potrebnych pre zactovanie sucasnej povinnosti ku
koncu vykazovaného obdobia. Odhad vydavkov predstavuje trhovi cenu mnozstva kvt potrebného na
pokrytie vypustenych emisif ku koncu vykazovaného obdobia.

Kratkodobu rezervu na vypustené emisie spolo¢nost’ ABC uctuje na t'archu uctu 548 — Ostatné naklady na
hospodarsku ¢innost’, suvzt'azne v prospech uctu 323 — Kratkodobé rezervy. Takuto rezervu spolo¢nost’
uctuje uz na zaklade precenenych emisnych kvoét vo vyske 40 509 180,- EUR..

Tab. 40 Rezerva na vypustené emisie

Uétovny predpis Suma MD D
Rezervy na vypustené 34 539 300,- EUR 548 — Ostatné naklady na 323 — Kratkodobé
emisie hospodarsku ¢innost’ rezervy

Zdroj: viastné spracovanie

Podla IFRS sa pridelené $tatne dotacie, cize bezodplatne pridelené emisné kvoty rozpast’aji do Vykazu
ziskov a strat v prislusnom roku, teda v roku pridelenia, a to vo vyske uz precenenych emisnych kvét, teda
vo vyske 36 976 500,- EUR, ¢o predstavuje precenenie sumou 6,88 EUR za jednu tonu. Pripisanid $titnu
dotaciu spoloc¢nost’ rozpusti pomocou uctovania na t’archu uctu 384 — Vynosy budicich obdobf, stvzt'azne
v prospech uctu 648 — Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti v sume, v ktorej bola statna doticia v zmysle
IAS 20 pridelena v sume 36 976 500,- EUR.
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Tab. 41 Rozpustenie pripisanej Statnej dotacie

Uttovny predpis Suma MD D
Rozpustenie pripisanej 36 976500,- EUR 384 — Vynosy buducich 648 — Ostatné vynosy
Statnej dotacie obdobi z hospodarskej ¢innosti

Zdroj: viastné spracovanie

V dalsom roku je spolo¢nost’ ABC povinna zuctovat’ zavizok voci Ministerstvu zivotného prostredia
Slovenskej republiky a sticasne aj rozpustit’ rezervu, ktord bola ocenena na zaklade najlepsicho odhadu
vydavkov potrebnych pre zuctovanie sucasnej povinnosti k 31. 12. fiktfvneho roka. Zavizok voci
Ministerstvu zivotného prostredia Slovenskej republiky spolocnost’” ABC dctuje na t’archu uctu 323 —
Kratkodobé rezervy, sivzt’azne v prospech uctu 379 — Iné zavizky. Nasledne vznika spoloc¢nosti povinnost’
uhradit’ vzniknuty zavizok emisnymi kvétami a to na tarchu dctu 379 — Ostatné zavizky, sivzt'azne
v prospech uctu 019 — Ostatny dlhodoby nehmotny majetok. Vzniknuty zavdzok spolo¢nost’ uctuje
v celkovej sume 34 539 300,- EUR, ¢o predstavuje uz precenend hodnotu emisnych kvét na konci
tiktivneho roka.

Tab. 42 Zaviazky voci Ministerstvu Zivotného prostredia

Uétovny predpis Suma MD D
Vzniknuty zavizok voci 34 539 300,- EUR 323 — Kratkodobé 379 — Iné zaviazky
MZP SR rezervy
Uhrada zavizku 34 539 300,- EUR 379 — Iné zavazky 019 — Ostatny dlhodoby
emisnymi kvotami nehmotny majetok

Zdroj: vlastné spracovanie

Spolo¢nost” ABC na zaklade IFRS nepremieta precenenie do vysledku hospodarenia daného roka. V
uctovani podl'a slovenskych postupov tctovania a podla medzindrodnych Standardov IFRS je casovy

posun v zauctovani nakladov a vynosov do Vykazu ziskov a strat. Sumarny dopad emisnych
kvét na vysledok hospodarenia je v priebehu piatich rokov rovnaky aj podla slovenskych postupov
uctovania, aj podl'a medzinarodnych u¢tovnych standardov IFRS.

7 Odportcania pre spoloc¢nost’ ABC

Spolo¢nost’” ABC nam pre vypracovanie diplomovej price poskytla ddaje, na ziklade ktorych sme
vypracovali Styri simulované priklady tykajice sa uctovania o emisnych kvotach. KedZe uctovanie
o emisnych kvétach sa priamo dotyka aj vysledku hospodarenia, navrthujeme spolo¢nosti obchodovat’
s emisnymi kvotami s ciefom maximalizacie zisku.

Uétovanie o emisnych kvétach v podniku ABC v ramci medzinarodnych aétovnych standardov TAS/IFRS
sa odlisuje od uctovania o emisnych kvétach v ramei slovenskych postupov uctovania, a to v nasledujicich
oblastiach:

e  Emisné kvoty sa v ramci IFRS dctuju ako dlhodoby nehmotny majetok, na rozdiel od slovenskych
postupov tctovania, podl'a ktorych sa emisné kvéty uctuju ako kratkodoby finanény majetok;

e Podla IFRS podnik precefiuje pridelené, ale aj nakipené emisné kvéty na aktualnu cenu, ktord je
platnd k sivahovému dnu. Podl'a slovenskych postupov uctovania podnik ocefiuje len nakapené
emisné kvoty;

e DPodl'a IFRS podnik rozpusta v prislusnom roku cely objem $tatnych dotacii prisluchajici na dany
rok (vyplyva to z hodnoty pridelenych emisnych kvot).

e Podla slovenskych postupov tc¢tovania podnik rozpust’a do vynosov len pomernu ¢ast’ Statnych
dotacii, teda bezodplatne pridelenych emisnych kvét, a to podla skutocnej, resp. odhadovanej
spotreby pridelenych emisnych kvét.

Aby spolo¢nost ABC mohla maximalizovat’ zisk, vypracovali sme odporucania, ktoré sme z hladiska
vhodnosti aplikacie rozdelili podla casového hladiska. Spolo¢nost’ teda moéze maximalizovat’ zisk
obchodovanim s emisnymi kvétami dvoma sposobmi. Spolo¢nosti navrhujeme obchodovat’ s emisnymi
kvotami s cielom maximalizacie zisku, na ktoré sa spoloc¢nost’ moéze zamerat’ z dlhodobého, ale 3aj
kratkodobého hl'adiska.
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V prvom navrhu odporicania navrhujeme spolo¢nostt ABC predat’ bezodplatne pridelené emisné kvoty
EUA az do vysky 11 % pridelenych emisnych kvot. European Unit Allowances (EUA) st uhlikové kredity
alebo emisie s ktorymi je mozné obchodovat’ iba v ramci systému EU ETS, teda s obchodovatel'né iba
v Burdpskej tnii. Kazdd EUA predstavuje jednu tonu CO2 ktort ma drzitel’ pravo vypustit’. V pripade ak
spolo¢nost’ preda bezodplatne nadobudnuté emisné kvoty moze nakupit’ emisné kvoty CER na Eurépske;j
klimatickej burze. CER kredity su vydané pre projekty, ktoré su realizované v krajinach nezahrnutych v
Prilohe B Kjétskeho protokolu. Tieto kredity sa odvadzaju z projektov, a tfm padom su povazované za
najkomplikovanejsie dosiahnutel'né jednotky. Na Eurdpskej klimatickej burze sa predavaju emisné kvoty za
podstatne nizsie ceny ako su reprodukéné obstaravacie ceny bezodplatne pridelenych emisnych kvot.
Nasledne méze spolo¢nost’ nakidpené emisné kvoty CER zmenit’ v registri emisnych kvét na bezodplatne
pridelené emisné kvoty a odovzdat’ ich. Toto riesenie je mozné aplikovat’ vyhodnejsie aplikovat’
z kratkodobého hladiska.

V druhom navrhu odporicania navrhujeme spolocnosti ABC nakupit’ emisné kvoty CER do az do vysky
11 % pridelenych emisnych kvét. Nakupenie emisnych kvot na Eurdpskej klimatickej burze je vyhodné,
pretoze emisné kvéty st ponukané za podstatne nizsie ceny ako su reprodukéné obstaravacie ceny
bezodplatne pridelenych emisnych kvét. Nasledne moze spoloc¢nost’ zmenit’ nakdpené emisné kvéty CER
na pridelené emisné kvoty EUA v registri kvt a tie nasledne odovzdat’. Toto riesenie je vhodnejsie
z dlhodobého hladiska.

Zaver

Zmena klimy je jednym z najvdcsich globalnych problémov. Celkovy dopad ekologickych problémov
mozeme eliminovat’ aj prehodnotenim nasho pristupu k zivotnému prostrediu. Medzi nastroje, ktoré
pomahaji eliminovat’ rozsah a dosah globalnych problémov patria aj emisné kvoty, ktoré vychadzaju
z Kjoétskeho protokolu, ale aj z prava Eurépskej tnie. V praci sme sa zaoberali emisnymi kvétami z pohPadu
uctovnictva.

Aj ked momentilne prebicha uz tretie obchodovatelné obdobie, problematika emisnych kvét je
v uctovnictve podstatne novou témou. Aj to bol jednym z dévodov, preco sme si vybrali problematiku
emisnych kvot pre riesenie diplomovej prace. Problematika emisnych kvét je dolezita pre spolocnost’ jednak
z environmentilneho hladiska, ako aj z hladiska u¢tovnictva.

»» Tento prispevok je vystupom Projektu mladych vedeckych pracovnikov a doktorandov, &islo 1-17-
105-00, 2017: Hodnotenie ekonomickej a financnej vykonnosti malych a strednych podnikov
v krajinach V4.
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Uvod

Sport mozeme charakterizovat’ ako ¢innost’ jednotlivecov & kolektivu za tcelom zvy$ovania fyzickej &
psychickej kondicie, dosahovania vysledkov alebo potreby ¢loveka sat’azit’. Vsetky tieto charakteristiky su
typické pre $portovcov na amatérskej urovni. Ak budeme pokracovat’ az k uplne profesionalizovanej urovni
zistime, Ze k vy$Sie uvedenym vstupuje novy prvok — zisk. Kym v minulosti bolo hlavaym cielom
dosahovanie ¢o najlepsich $portovych vysledkov, v poslednych desat’rociach je obchod neraz délezitejsi ako
z{skané medaily ¢i trofeje. Jednym z najlepsich prikladov, na ktorom si to mézeme demonstrovat’, je futbal.

Este na zaciatku 90. rokov minulého storocia existovali vo futbale prisne obmedzenia — limitovany pocet
legionarov, obmedzenost’ prestupov a pod. Tym padom v muzstvach nastupovali prevazne domaci hraci,
ktor{ mohli zmenit’ posobisko len v ramci svojej domacej krajiny. Vysledkom toho bola skuto¢nost’, Ze
nebolo potrebné vynakladat’ velké ciastky penazi na prestupy hricov, ked’ze muzstva vyuzivali najmi
svojich domacich odchovancov. V druhej polovici 90. rokov ale nastalo postupné uvolfiovanie bariér, ¢o
malo za nasledok nie len hromadné prestupy hracov, ale aj zmenu v spravani majitelov klubov.
Z futbalového klubu sa tak v priebehu kratkeho casu stal podnik, ktory v priebehu roka dokazal
vyprodukovat’ viac zisku ako za celé predchddzajuce obdobie dohromady. V dal$ich castiach tohto
prispevku sa budeme zaoberat’ hodnotenim efektivnosti klubov z anglickej futbalovej ligy Premier League,
preto sa v nasledujicej Casti bliz§ie zameriame tato sut’az.

Ako uvadzame v predchadzajicom odseku, v 90. rokoch sa zacali realizovat’ prestupy hracov medzi
sut’azami z rozdielnych krajin. S tym je spojeny narast objemu pefiazi, ktory kluby vynalozili na nidkup
novych hracov. Pri pohl'ade na skimant Premier League mozeme tato skutoc¢nost’ potvrdit’ —kym v sezone
1992/93 boli vydavky na nikup hric¢ov vo vyske 53.05 miliénov libier, v sezéne 2001/02 to bolo 492.04
miliénov, kym v sicasnosti (2016/17) sa vydavky dostali na rekordnd drovent 1412.43 miliénov libier
(Transfer Market, 2017). Na nasledujucom Obrazku 1 m6zeme pozorovat’ vyvoj vidavkov klubov Premier
League na nakup hracov za poslednych desat’ rokov.
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Obr. 1 Vydavky na nakup hracov

Zdroj: viastné spracovanie podia Tranfer Market (2017).

Znizovanie vydavkov na nakup hrac¢ov od sezény 2007/08 sa definitivne zastavilo az po $tyroch rokoch,
kedy od sezény 2011/12 vydavky neustale narastaji. Na Obrizku 1 sme celkové vydavky (modra krivka —
20 klubov) porovnali s vybranymi Siestimi klubmi (Cervena krivka). Tento vyber nebol ndhodny — jedna sa
o Sest’ najuspesnejsich klubov v poslednom obdob{ ¢o sa tyka ich kone¢ného umiestnenia v lige (Chelsea,
Tottenham, Manchester City, Liverpool, Arsenal, Manchester United — BIG 6). V percentualnom vyjadreni
tieto kluby mali 46.27 % az 68.85 % podiel na celkovych vydavkoch na nakup hracov. To znamena, Ze
mnozstvo takto vynalozenych vydavkov je uzko spojené s uspesnost’ou klubov. Na druhej strane, tato
uspesnost’ sa odraza aj na celkovej hodnote klubov, kedy vSetky vyssie uvedené organizacie patria medzi
desat’ najhodnotnejsich klubov sveta (Forbes, 2017). Otazkou ale je, ¢i si peniaze na nakup vynakladané
efektivne. V pripade bohatsich klubov sa to d4 jednoducho pozorovat’ na ich uspesnosti v lige ¢i eurépskych
poharoch, pri mensich kluboch napriklad tym, ¢i sa vyhna vypadnutiu alebo nie. Na druhej strane existuju
moznosti, ako na zaklade zvolenych ukazovatel'ov a vybranych metéd tieto intuitivne predpoklady vyvratit,
resp. potvrdit’.

1 Prehlad literatary

Na ziklade prieskumu literatdry zaoberajicej sa hodnotenim efektivnosti v oblasti futbalovych klubov,
mézeme toto hodnotenie delit” podFa dvoch kritérii: pouziti metéda a oblast’ hodnotenia. Co sa tyka
pouzitych metdd, rozoznavame dve zakladné skupiny: parametrické (vyuziva sa v nich hlavne korela¢na
a regresna analyza) a neparametrické (vyuziva napr. metdédu datovych obalov DEA zangl. Data
Envelopment Analysis). V oblasti hodnotenia sa mézeme zamerat’” bud na hodnotenie efektivnosti
futbalovych klubov na zdklade sportovych vysledkov alebo na hodnotenie efektivnosti futbalovych klubov
ako podnikatel'skych jednotick. V nasledujicej casti prispevku sa zameriame na prehlad vybranej literatary
z oblasti merania efektivnosti futbalovych klub prostrednictvom neparametrickych metéd.

Vo svojom vyskume sa Guzman a Morrow (2007) zaoberali meranim vykonnosti klub anglickej ligy pocas
Siestich sezén. Vyuzili tri vstupné premenné (naklady na zamestnancov — platy hricov a ostatného
personalu, odmeny majitefom, dalsie prevadzkové ndklady) a dva vystupné premenné (celkovy pocet
bodov, celkové prijmy). Podobne Ribeiro a Lima (2012) pouzili ako vstupnu premennd platy hrac¢ov a ich
r6zne modifikicie pri hodnoteni efektivnosti klubov v portugalskej lige pocas siedmich sezén. Ako
vystupnu premennud pouzili inverzné postavenie klubov v tabulke na konci sezény. Platy ako vstupnu
premennd (rozdelend na platy pre hracov, trénerov a ostatny persondl) spoloc¢ne s fixnymi aktivami pouzili
Hamidi et al. (2011). Na meranie efektivnosti iranskych klubov pouzili ako vystupné premenné celkovy
pocet bodov, pocet divakov a celkové prijmy.

Hodnotenim efektivnosti klubov portugalskej a gréckej ligy sa zaoberali Barros a Douvis (2009). V analyze
zahfniajucej styri sezony pouzili dve vstupné premenné (pocet hracov a celkové naklady) a tri vystupné
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premenné (celkové prijmy, celkovy pocet bodov, pocet divakov). Velkost” populacie mesta, v ktorom klub
posobi a celkové mzdy pouzil ako vstupné premenné Jardin (2009) pri hodnoteni efektivnosti klubov
francuzskej ligy pocas troch sezén. Rovnako ako v predchadzajiucich pripadoch bol za vystup pouzity
celkovy pocet bodov doplneny o obrat.

Dvojstupniovi DEA metédu vo svojom vyskume aplikovali Hlakos a Tzeremes (2011) pri hodnoteni
efektivnosti vybranych eurépskych klubov. Vstupnymi premennymi boli prijmy, aktudlna hodnota klubu
a dlh, medzi vystupné premenné zaradili pocet ziskanych trofejl v domacich a zahrani¢nych sut’aziach.

Tradi¢nd vystupna premennd (celkovy pocet bodov) pouzili pri hodnoteni efektivnosti brazilskych klubov
Roboredo et al. (2015). Na druhej strane, vo svojom vyskume vyuzili pomerne netradi¢né vstupné premenné
— pocet domicich zapasov, priemernu navstevnost’ a priemerny pocet bodov za posledné Styri sezény.
Metédu DEA pri hodnoteni efektivnosti $panielskych klubov pouzil Garcia-Sanchéz (2007) a Gonzales-
Goémez a Picazo-Tadeo (2010).

Celkovy pocet vitazstiev v pomere k odohranym zipasom bol jednou z vystupnych premennych vo
vyskume dvojice Dawson a Dobson (2002). Zvysné dve premenné sa zaoberali remizami, t.j. ich oddelenim
od vit'azstiev, ked’ze im nie je pridelené rovnaké bodové ohodnotenie.

Hlavaym ciel'om kratkeho prehl'adu vybranej literatary nebolo zistit’, aké vysledky dosiahli autori vo svojich
pracach, ked’Zze vzhl'adom na rozmanitost’ vybranyjch premennych a objektov skiimania je naro¢né najst’
dva podobné vyskumy. Vysledkom tohto prieskumu st zistenia, Zze autori ¢asto ako vystupni premennt
pouzivaji celkovy pocet bodov. Co sa tyka ostatnych premennych, stretli sme sa s vyuzitim platov, prijmov,
nakladov ¢i poctu divakov. Rovnako si mézeme vSimnut’, ze autori vo svojich pracach kombinuju $portové
aj financné ukazovatele.

2 Metodologia

Na vypocet efektivnosti v danej oblasti skimania sa podl'a prieskumu literatary casto pouziva metéda DEA.
Model DEA CCR vieme vyjadrit’ nasledujucim spésobom. Pre riesenie potrebujeme n optimalizacii. Nech
DMU; je pri kazdom hodnoteni oznacena ako DMU,, kde ¢ je v rozmedzi 1, 2, ..., n. Potom optimalne
rieSenie problému ziskania vah pre jednotlivé vstupy a vystupy ziskame ¢iastkovym modelovanim pomocou
nasledujuceho vyrazu, kde premenné si # a v

max 0 = 1y + -+ HsY1s )
TRY

Nech je optimélne tieSenie v=v = v:, u=pu= pu* a0 = 8* DMU;j je potom CCR - efektivna vtedy
ak optimalne 8* = 1 a existuje aspon jedno optimalne (u*, v¥) splfiajice podmienku u*, v¥ > 0. V inom
pripade je DMUj CCR - neefektivna. (Cooper et al., 2007)

CCR modely hodnotia proporénd efektivnost’, ale neberd vuvahu sklzy, ktoré si nenulové. Vo
vseobecnosti mozno tvrdit’, ze CCR-efektivnost’ neprekracuje rozsah BCC-efektivnosti. (Cooper et al.,
2007)

Vstupne orientovany model BCC hodnoti efektivnost DMUo 0 = (1, ...,n) rieSenim nasledovného
modelu linearneho programovania (obalova formay):

min 6;,
0.4

kde Ggx, — X120 )
YA>y,,eA=112>0

kde 85 je skalar. (Cooper et al., 2007)
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3 Objekt skiimania a vybrané premenné

V nasledujicej ¢asti prispevku si v kratkosti charakterizujeme objekt skimania a zvolené premenné.

3.1 Objekt skimania

V prispevku sa zoberame hodnotenim efektivnosti klubov anglickej Premier League pocas Siestich sezén
(2011/12 a2z 2016/17). V anglickej lige pdsobi dvadsat’ timov, ¢o nam dava 120 pozorovani v sledovanom
obdobi. Systém sut’aze je jednoduchy — kazdé dve muzstva sa stretni pocas sezony dvakrat na svojom
domacom stadidne, t.j. kazdé muzstvo odohra pocas sezény tridsat’osem zapasov. Tri muzstva s najnizsim
poctom bodov na konci sezény vypadavaju a st nahradené tromi muzstvami z nizsej ligy. Pocas Siestich
sez6n sme analyzovali spolu tridsat’jeden muzstiev — z toho desat’ z nich v kazdej sledovanej sezéne.

3.2 Premenné

V raimci DEA modelu vyuzivame jednu vstupna a pit’ vystupnych premennych. Kym pri vstupnej
premennej pojde o finanény ukazovatel, vistupné premenné su z oblasti Sportovych ukazovatelov.

Nasou jedinou vstupnou premennou je Transfers — objem pefiazi pouzity na nakup hricov v letnom
a zimnom prestupovom obdobi v prislusnej sezéne. Do tejto premennej st zahrnuté peniaze vynalozené
nie len na nakup a host’ovanie hra¢ov prvého timu (tzn. hracov, ktori sa aktivne zapojili do zapasov
v ro¢niku), ale aj peniaze pouzité na nakup a host'ovanie mladych hracov, ktori pdsobili v rezervnych,
pripadne mladeznickych timoch. Vzhladom na to, Ze by bolo velmi niro¢né vyfiltrovat’, ktori z nich
nastupili aj za prvy tim a rovnako vzhladom na skutocnost’, Ze objem takto pouzitych financif v porovnani
s ndkupmi hracov prvého timu je zanedbatel'ny, rozhodli sme sa tito ¢ast’ nakladov na nakup a host’ovanie
pouzit’ v nasej analyze. V prieskume literatiry sme sa nestretli s vyuzitim tejto premennej. Nasim ciefom je
teda zakomponovat’ ju do nasho modelu a pokdusit’ sa interpretovat’ dosiahnuté vysledky.

Prvou dvojicou vystupnych premennych su premenné Wins (pocet vit'azstiev v rocniku) a Draws (pocet
remiz v ro¢niku). Vysoky pocet vit'azstiev je jednym z oc¢akavanych odrazov penazi investovanych do
nakupu hrac¢ov hlavne pre timy s ambiciami na umiestnenie na vrchole a prvej polovici tabul’ky. Na druhej
strane, remizy znamenajuce ,,neprehru® mézu byt’ na konci kI'ai¢ovym prvkov udrzania sa v lige. Rovnako
ako Dawson a Dobson (2002), v prispevku nebudeme pracovat’ s absolutnym poctom remiz. Na odliSenie
od poctu vit'azstiev sme tento ukazovatel' do analyzy zahrnuli vo forméte poéet remiz / 3 (¢o zodpoveda
bodovému pomeru vit'azstiev a remiz).

Druht dvojicu vystupnych premennych tvoria Goal Scored (pocet vstrelenych gélov) a Goal Against (pocet
inkasovanych gdélov). Rovnako ako v predchiadzajicom pripade, aj tu pri merani efektivnosti
predpokladame, Zze peniaze pouzité na nakup novych hricov by mali napomoct’ muzstvam zlepsit’ utoc¢nd
hru a zaroven vylepsit’ hru obrannu.

Poslednou vystupnou premennou je Points — celkovy pocet bodov na konci sezény. Nadvizujuc na

predchadzajice odseky, investicie do novych hra¢ov by sa mali premietnut’ do vyssiecho bodového zisku.

Tento ukazovatel je podla nasho nazoru vhodnejsi ako ukazovatel konecného postavenia na konci roc¢nika.,
vid’ Tabul’ka 1.

Tab. 2 Porovnanie vystupnych premennych

Postavenie v tabul’ke | Rozdiel | Pocet Rozdiel
bodov
Tim 1 1. 92
Tim2 | 2. 1 85 7
Tim3 | 3. 1 82 3

Zdroj: viastné spracovanie.

V nasledujicej Tabulke 2 uvadzame zakladné Statistické charakteristiky skimaného suboru.
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Tab. 3 Zakladné §tatistické charakteristiky

Season
2011-2012 Max
Min
Mean
StdDev
Range
2012-2013 Max
Min
Mean
StdDev
Range
2013-2014 Max
Min
Mean
StdDev
Range
2014-2015 Max
Min
Mean
StdDev
Range
2015-2016 Max
Min
Mean
StdDev
Range
2016-2017 Max
Min
Mean
StdDev
Range

4 Vysledky

TRANSFERS WINS DRAWS

87.93
6.12
27.51
24.48
81.81
91.55
4.25
32.85
23.81
87.30
110.80
3.23
39.19
31.53
107.57
166.05
1.53
51.32
44.81
164.52
179.77
18.84
61.87
38.79
160.93
181.05
32.22
70.62
40.89
148.83

28.00
5.00
14.35
6.29
23.00
28.00
4.00
13.60
6.37
24.00
27.00
7.00
15.10
8.73
20.00
26.00
7.00
14.35
5.77
19.00
23.00
3.00
13.65
4.94
20.00
30.00
5.00
14.80
6.74
25.00

5.67
1.67
3.10
0.94
4.00
5.00
1.67
3.60
0.92
3.33
5.00
1.33
2.60
0.84
3.67
5.67
2.00
3.10
0.83
3.67
4.67
2.33
3.57
0.73
2.34
5.00
1.00
2.80
0.94
4.00

Zdroj: viastné spracovanie.

GS

93.00
36.00
53.30
16.13
57.00
86.00
30.00
53.15
14.76
56.00
102.00
28.00
52.60
20.62
74.00
83.00
28.00
48.75
14.77
55.00
71.00
27.00
51.30
13.16
44.00
86.00
27.00
53.20
18.563
59.00

GA POINTS
-29.00, 89.00
-82.00, 25.00
-53.30, 52.35

14.59| 17.44
53.00 64.00
-34.00, 89.00
-73.00, 25.00
-53.15, 51.60
12.07| 17.82
39.00 64.00
-27.00, 86.00
-85.00, 30.00
-52.60 53.10
12,96 19.27
58.00 56.00
-32.00, 87.00
-73.00| 30.00
-48.75| 52.35
10.08| 16.35
41.00| 57.00
-356.00| 81.00
-76.00| 17.00
-51.30| 51.65
11.84 1544
41.00| 64.00
-26.00| 93.00
-80.00| 24.00
-53.20| 52.80
1494 19.85
54.00| 69.00

ISSN 1338-5224

V nasledujicej Tabulke 3 su zobrazené vysledky analyzy pre prvé tri skimané sezény. Pri pohlade na
vysledky mézeme konstatovat’, ze pri pouziti CCR DEA modelu, ktory predpokladad konstantné vynosy
z rozsahu, su medzi efektivne zarad'ované kluby, ktoré minuli na prestupy najmensi objem pefiazi. Z tohto
dévodu za efektivne nie su povazované kluby, ktoré sa sice umiestnili na poprednych prieckach v tabul'ke
(s vynimkou Tottenhamu v sezéne 2011/2012), ale na prestupy pouzili vjrazne viac ako ostatni konkurenti.
Co sa tyka vysledkov analjzy na zaklade BCC DEA modelu, ktory predpoklada variabilné vjnosy z rozsahu,

zoznam efektivnych klub viac koresponduje s ich koneénym postavenim v tabulke.
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Tab. 4 Vysledky analyzy pre sezony 2011/2012 az 2013/2014

2011/2012 2012/2013 2013/2014

Team CCRin BCCin Team CCRin BCCin Team CCRin BCCin

MCI 0.1462 1.0000 MUN 0.1308 1.0000 MCI 0.0777 1.0000
MUN 0.2123 1.0000 MCI 0.1326 0.8633 LIV 0.1536 1.0000
ARS 0.1618 0.4251 CHE 0.0729 0.5564 CHE 0.0499 1.0000
TOT 1.0000 1.0000 ARS 0.1339 0.9781 ARS 0.1295 0.9662
NEW 0.3446 0.3454 TOT 0.1024 0.5878 EVE 0.2200 1.0000
CHE 0.0901 0.2745 EVE 0.4957 1.0000 TOT 0.0453 0.2609
EVE 1.0000 1.0000 LIV 0.1316 1.0000  MUN 0.0785 0.3323
LIV 0.1017 0.1082 WBA 1.0000 1.0000 SOU 0.1875 0.5338
FUL 0.3763 0.3923 SWA 0.4539 0.6268 STK 1.0000 1.0000
WBA 0.7708 0.8385 WHU 0.2991 0.3180 NEA 1.0000 1.0000
SWA 0.5604 0.5604 NOR 0.9043 1.0000 CRY 0.1402 0.1456
NOR 0.4908 0.5471 FUL 0.7146 0.8916 SWA 0.2679 0.6141
SUN 0.2778 0.3316 STK 0.4531 1.0000 WHU 0.2077 0.2153
STK 0.3164 0.3777 SOU 0.2414 0.3862 SUN 0.1617 0.1661
WIG 0.5279 0.5817 AVA 0.2829 0.3241 AVA 0.2754 0.2879
AVA 0.5472 1.0000 NEW 0.1792 0.1841 HUL 0.1572 0.1661
QPR 0.2352 0.2746 SUN 0.2241 0.2438 WBA 0.6072 1.0000
BOL 0.4233 0.4615 WIG 0.6114 0.6403 NOR 0.1904 0.2025
BBR 0.3345 0.3503 RDG 0.6602 0.7021 FUL 0.1393 0.1445
WLV 1.0000 1.0000 QPR 0.1845 0.2025 CDF 0.1249 0.1328

Zdroj: viastné spracovanie.

(Zoznam pougitych skratiek: MCI Manchester City, MUN Manchester United, ARS Arsenal, TOT Tottenbam, NEW Newcastle,
CHE Chelsea, EV'E Everton, LIV Liverpool, FUL Fulham, WBA West Bromwich Albion, SW.A Swansea, NOR Norwich,
SUN SUnderland, STK Stoke City, WIG Wigan, AV A Astin Villa, QPR Queens Park Rangers, BOL Bolton, BBR Blackburn,
WLV Wolverbampton, WHU West Ham United, SOU Southampton, RDG Reading, CRY Crystal Palace, HUL Hull City,
CDF Cardff)

Rovnako ako pri predchadzajicej tabulke, aj v Tabul'ke 4 pozorujeme podobny charakter vysledkov — podla

svvy

pri BCC modeli st za efektivne povazované aj kluby nachadzajice sa na najvyssich poziciach po skonceni
sezony.

Tab. 5 Vysledky analyzy pre sezony 2014/2015 az 2016/2017

2014/2015 2015/2016 2016/2017

Team CCRin BCCin Team CCRin BCCin Team CCRin BCCin

CHE 0.0227 1.0000 LEI 0.6648 1.0000 CHE 0.7136 1.0000
MCI 0.0352 1.0000 ARS 1.0000 1.0000 TOT 0.9954 1.0000
ARS 0.0224 0.7600 TOT 0.4497 1.0000 MCI 0.3411 0.3652
MUN 0.0123 0.4030 MCI 0.1498 1.0000 LIV 0.8697 1.0000
TOT 0.0470 1.0000 MUN 0.1884 0.1925 ARS 0.6429 0.6460
LIV 0.0143 0.2023 SOU 0.4734 0.4908 MUN 0.3185 1.0000
SOU 0.0246 0.3485 WHU 0.6003 1.0000 EVE 0.6280 0.6809
SWA 0.0462 0.2748 LIV 0.2335 0.2843 SOU 0.5700 0.5787
STK 1.0000 1.0000 STK 0.4045 0.4450 BOU 1.0000 1.0000
CRY 0.0576 0.0576 CHE 0.3299 0.5512 WBA 1.0000 1.0000
EVE 0.0548 0.4676 EVE 0.6071 1.0000 WHU 0.4651 0.4651
WHU 0.0626 0.1979 SWA 1.0000 1.0000 LEI 0.4288 0.4288
WBA 0.0885 0.2479 WAT 0.2393 0.2654 STK 1.0000 1.0000
LEI 0.0754 0.0787 WBA 0.6095 0.9321 CRY 0.3853 0.3853
NEW 0.0400 0.0400 CRY 0.6773 0.7696 SWA 0.6593 0.6593

SUN 0.1771 1.0000  BOU 0.3863 0.4184 BUR 0.7620 0.8313
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AVA 0.1191 0.1339 SUN 0.3758 0.4723 WAT 0.4987 0.5419
HUL 0.0459 0.1286 NEW 0.2019 0.2102 HUL 1.0000 1.0000
BUR 0.1901 0.6592 NOR 0.3747 0.4661 MID 0.8637 1.0000
QPR 0.0362 0.0414 AVA 0.2427 0.3336 SUN 0.6555 0.9800

Zdroj: viastné spracovanie.
(Zoznam pousitych skratiek: LEI Leicester, BUR Burnley, WAT Watford, BOU Bournemonth, MID Middlesbrough).

V dvode prispevku sme sa venovali vybranej skupine $iestich klubov, ktoré sa pravidelne umiestiiujui na $pici
tabulky a zaroven vytvarajd najvicsiu cast’ vydavkov urcenych na nakup novych hricov v ramci celej
Premier League. V nasledujucej Casti sa teda zameriame na hodnotenie ich efektivnosti. V Tabulke 5
sledujeme deskriptivnu Statistiku pre vysledky analyzy realizovanej prostrednictvom CCR DEA modelu.

Tab. 6 Deskriptivna §tatistika vysledkov analyzy pre CCR vstupné efektivnosti

CCRinputEff
Max Min Mean Var StdDev | Range
Team

ARS (100 002 035015 039 058
CHE 071 002 021 007 0Z7 083
Ly 087 001 025010 031 086
MCl 086 004 027 010 031 0483
MUN 032 001 016 0.0 ot 03
TOT 100005 044 0.2 046 055

Zdroj: viastné spracovanie.

Ako mézeme pozorovat’ v tabulke a zaroven na Grafe 1, pri hodnoteni efektivnosti prostrednictvom CCR
modelu tieto kluby nedosahuji vysoké hodnoty efektivnosti. Je samozrejmé, Ze tieto hodnoty su ovplyvnené
klubom, ktory je v skiimanej sezéne najefektivnejsi. Napriek tomu priemerné hodnoty efektivnosti ani
v jednom pripade nepresiahli droven 0.5. Efektivnost’ na maximalnej drovni sa v jednom pripade podarilo
dosiahnut’ len Tottenhamu a Arsenalu. Tento vysledok nie je prekvapenim, ked’ze pre tieto kluby je na
rozdiel od zvysnych Styroch charakteristické investovanie do nakupu mladych, nie tak drahych hracov.
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Obr. 2 Vyvoj efektivnosti BIG 6
Zdroj: vlastné spracovanie.
Zaver

V prispevku sme sa zaoberali hodnotenim efektivnosti klubov anglickej Premier League. Na vysledky sa
moézeme pozerat’ z dvoch stran — kym pri analyze prostrednictvom modelu CCR vysledky preukazuju, Ze
za efektivne s povazované hlavne kluby s nizkymi vydavkami na nakup novych hracov, pti analyze klubov
cez BCC model vysledky viac zodpovedali postaveniu v tabul'ke na konci sezény.

Hodnotenie efektivnosti $portovych klubov ponuka sirokd skalu moznosti skimania najmi ¢o sa tyka
viberu vstupnych, resp. vystupnych premennych. Daliou z moznosti, ako skimat’ efektivnost’ §portovych
klubov je Gplné zameranie sa na finan¢né ukazovatele. Takouto formou by sme z analyz vynali $portové
ukazovatele, ktoré s v urcitej miere nepresné, ked’ze nie vzdy poukazuji na skuto¢ny stav odohravajuci sa
pocas devit'desiatich minut futbalového zapasu.

Nemenej podstatnym vystupom prispevku je zistenie, ze rézne DEA modely vykazuji rozdielne vysledky.
] P ym vystupom prisp J > y vykazuj vy ¥y
Pre budici vyskum v tejto oblasti bude teda nevyhnutny vyber, pripadne modifikicia existujucich
premennych, aby nedoslo k situdciam, kedy za efektivny bude povazovany klub, ktory sa na konci sezény
umiestnil na pozicidch znamenajicich vypadnutie do nizsej sut'aze. Nami zvolend vstupnd premennd
Transfers, ktord sme zakomponovali do vybranych DEA modelov, je teda podl'a nasho nazoru potrebné
pre dalsi vyskum modifikovat’, resp. nepouzivat’ ako jedind vstupni premennd.

s»Prispevok bol rieSeny v ramci projektu mladych ucitel’ov, vedeckych pracovnikov a doktorandov
1-17-103-00: Alternativne pristupy k hodnoteniu podnikovej vykonnosti a efektivnosti
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HODNOTENIE LYZIARSKYCH STREDISK
NA SLOVENSKU

THE EVALUATION OF THE SLOVAK SKI RESORTS

RNDr. Jana CORONICOVA Abstract
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Uvod

Jednym z odvetvi, ktoré majuznacny vplyv na HDP krajiny,je cestovny ruch. Cestovny ruch je rychlo sa
vyvijajice odvetvie a to predovsetkym z dévodu odstraniovania bariér tykajicich sa cestovania. Vd'aka
clenitému reliéfu je Slovensko jednou z krajin, ktorda mala a ma moznost’ budovat’ prirodné lyziarske
strediskd.V tejto praci sapozrieme na vybrané lyziarske strediska, ktoré hodnotime na zaklade réznych
kritérii. Hodnotili sme strediska, ktoré patria medzi najznimejsie a najviac vyuzivané z pohladu poctu
navstevnikov. Medzi nami vybrané kritéria, ktoré pri hodnoteni berieme do tGvahy, patriaokrem iného ceny
listkov, diiky zjazdoviek, prepravna kapacita, pocet lanoviek, ¢i strediskd ponuikaji vecerné lyzovanie
pripadne maju moznost’ umelo zasnezovat’ zjazdovky.

1 Metodika

Pri snahe usporiadat’ lyZiarske strediska sa stretivame s rieSenimrozhodovacieho problému, kedy optimalne
rozhodnutie mus{ vyhovovat’ viac nez jednému kritériu. Pred hodnotenim je vhodné vsetky kritéria previest’
bud’ na maximaliza¢né alebo na minimaliza¢né. Kritéria pre vyber najvyhodnejsicho variantu su vyjadrené
ucelovymi funkciami a musia teda byt’ iba kvantitatfvneho vyjadrenia.

Samotné hodnotenie spo¢iva v dvoch krokoch:
e stanovit’ vahy kritérif, podla ktorych sustrediska hodnotené,
e  zoradit’strediskd podla sictu ziskanych bodov na zaklade jednotlivych kritérii.

Stanovit’ vahy kritérif je mozné réznymi spdésobmi. Zavisi to od toho, ¢i sme alebo nie sme schopni

urcit’ preferencie. Ak nie sme, maju vietky kritéria rovnaka vahu, napriklad ak mame 10 kritérif kazdé z nich
ma vahu 1:10=0,1. Taktiez je doélezité si uvedomit’, ¢i ide o pracu s ordinalnymi alebo kardinalnymi
informaciami. V pripade Ze mame ordinalne informacie mézeme pouzit’ napriklad metédou poradia alebo
Fullerov trojuholnik. Ak vSak pracujeme s kardinalnymi informaciami, ako je tomu aj v tomto pripade,
medzi ¢asto vyuzivané metddy, patria Saatyho metdda (Saaty, 1990) a entropia. Saatyho metédu mézeme
zhrnat' do nasledujucich troch krokov:

1. porovname po dvojiciach vsetky kritéria. Urcime, ktoré kritérium je z danej dvojice vyznamnejsie

a o kol’ko, to znamena stupen preferencie.
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2. Vytvorime maticu S=(sij), kde prvok matice sij vyjadruje odhad podielu véah i-té¢ho a j-tého kritéria.
Prvky na hlavnej diagonale s rovné 1.

3. Vypocitame normalizovany geometricky priemerprvkov v jednotlivich riadkoch danej matice
podla vzt'ahu (1), a tymurcime vahy wi, i=1,2,..., n, danych kritérif

1

Wi:%;i:ll,...,n. (M

ZE:l(H]n:l Skj)n
V pripade entropie nemusime poznat’ preferencie kritérif. Ako prvy krok musime kriteridlnu maticu
transformovat’ pomocou vzt'ahu :

Yij

Pij =3 o 2
Nasledne pre kazdé kritérium vypocitame jeho entropiu:
E; = —ﬁzyiﬂ’i}' Inp;; 3
Z hodnét Ej ziskame Dj ako Dj = 1-Ej a napokon normalizované vahy kritérif podla vzt’ahu:
Dj
W =55 @

Dalsim krokom v tomto vyhodnocovacom procese je zoradit’strediska na zéklade zvolenych kritérii. Mame
navyber z nickol’kych metéd vhodnych pre pracu s informaciami kardindlneho typu. My sme vyuzili metédu
TOPSIS (Hwang et al., 1981; Lai et al. 1994). Tato metdda vyuziva kardinalne informacie k tomu, aby nasla
kompromisny variant, ktory je najblizsie k idedlnemu variantu a ¢o najd’alej od bazalneho variantu a prave
to je cielom tohto testovania. Idedlny variant nadobuda najlepsie hodnoty vzhl'adom na vSetky kritéria a je
reprezentovany vektorom (hi, ha, ..., hn). Na druhej strane, bazalny variant dosahuje vo vsetkych kritériach
najhorsie mozné hodnoty reprezentuje ho vektor (di, da, ..., dn), kde n vyjadruje pocet kritérii, ktoré pri
analyze berieme do uvahy.

Met6du TOPSIS mézeme popisat’ v nasledujicich krokoch:

1. vytvorime kriteridlnu maticu. Prvky matice Y=(y;) odpovedaji hodnoteniu i-tého variantu podl'a j-
tého kritéria.
2. Vytvorime normalizovanu kriteridlnu maticu R=(rij) podla vzt’ahu
Yij

m 2
f i=1Yij

3. Zostrojime kriteridlnu maticu Z=(zij):

Ijj = ;i=1,2,..,m;j=1,2,..,n 5)

zij=wjry; i=12,..,mj=12..,n ©)

4. Najdeme idedlny a bazéalny variant:
hj = maxz;j = 1,2,..,n -
d; = miinzij ;i=1,2,...,n ®)

5. Vypocitame relativny ukazovatel ¢; vzdialenosti variantu od bazalneho variantu

2 .
di = Zjnél(zi]- - h]-) ;i=1,2,...,m )
- 2,
di = Zjnél(zi]- - dj) ;i=1,2,...,m (10)
Ci__d—i__;i=1,2,...,m (11)



JIAS 7 (2017) Cislo 1 84
ISSN 1338-5224

6. Nakoniec varianty zoradime podl'a hodnét tychto relativnychukazovatel'ov (najlepsi variant ma
maximalnu hodnotu).

2 Data
Na hodnotenie sme si vybrali tieto kritéria :

e K1 —diZka zjazdovky/km — dizka zjazdovky ovplyviiuje pohodlie lyziarov, ¢im je sacet dizok vacsi,
tym je mensia $anca, ze sa na jednom mieste stretne viacero lyziarov,

o K2- cena listkov/€ — cena listkov je jednym z hlavnych kritérii pri vybere lyziarskeho strediska,
v nasom pripade sme sa zamerali na cenu listkov pre rodinu s dvoma det’'mi, teda kol'ko by stala
lyzovacka na jeden den 2 deti + 2 dospelych I'udi v ¢ase jarnych prazdnin,

e K3 - pomy + kotvy — toto kritérium hovori o pocte vlekov s pomou alebo kotvou,
e K4 —sedacky + kabinky — znamenaji pohodlie predovsetkym pre snowboardistov ale aj pre lyZziarov,

o K5 — zasnezované zjazdovky/km — pocet zasnezovanych zjazdoviek nim hovoti o tom kolko
zjazdoviek by bolo mozné vyuzivat’ v pripade nizkych teplot avsak bez snezenia,

e K6 — vecerné lyzovanie — je dolezité najmi pre Iudi, ktori byvaju v blizkom okoli lyziarskeho
strediska, nakol'ko bezne sa zatvaraju strediska o 16:00 kedy este vic¢sina pracujucich obyvatelov je
v praci, preto radi vyuziji moznost’ lyzovat’ az neskor vecer,

e K7 - nadmorska vyska/ m.n.m. — so stipajicou nadmorskou vyskou klesa priemerna teplota a stipa
pocet dni kedy st podmienky vhodné na lyzovanie, teda ¢im je nadmorska vyska vicsia, tym je
predpoklad priaznivych lyziarskych podmienok vacsi,

e K8 — prepravnd kapacita/ pocet udi za hodinu — v neposlednom rade sme si stanovili kritérium
prepravnej kapacity, je to velmi dolezity ukazovatel, pretoze 'udia nechcu zbytocne travit' cas
¢akanim na sedacky, kabinky ¢i pomy alebo kotvy.

Vstupné udaje odpovedaji obdobiu jarnych prazdnin v tomto roku a st uvedené v tabulke Tab.1. Niektoré
sme nasledne upravili a to tak, ze sme ich previedli na maximalizacné hodnoty (v pripade ceny) alebo im
priradili kvantitativhu hodnotu (napr. v pripade vecerného lyzovania). Na obrazkoch Obr. 1 a Obr. 2 je
zobrazené percentualne rozdelenie vah danych kritérii podla pouzitej met6dy.

Tab.1 Vstupné adaje - lyZiarske strediska SR

Kl |K2-dospely |K2-dieta |[K3 |K4 |K5 |K6 |[K7 K8
Bachledova 10,7 [23,3 21,2 5 12 169 |A 9801160 | 6760
Certovica 12 |15 12 5 10 |06 |A  |1120-1460 | 3250
Donovaly 11|26 18 14 (3 |75 |A  [910-1361 |14100
Drienica 4 20 18 11 |1 25 |A 540-840 | 6200
Jasenska dolina 42 |17 12,5 7 |1 37 |A  [540-720 | 6100
Jasna 44,5 |39 27 15 [13 |33 |A  [900-2024 |32500
Krompachy Plejsy 8 19 16 8 |1 8 N |470-912 | 6000
Kubinska Hol'a 13 [26 16,5 8 |1 0 N | 720-1396 | 7000
Malin6 Brdo 10,5 |25 18 8 2 85 |N |545-1209 |8500
Martinské hole 121 |20 14 6 |1 47 [N |1150-1456 | 4620
Myto pod Dumbierom 35 |19 12 3 |1 |35 |N  [598-898 |2600
Rohice - Spalena 46 |25 18 3 |1 46 [N ]1030-1455 | 3200
Skalka 9,5 |20 13 5 10 125 [N ]910-1190 |3300
Stary Smokovec 45 |35 25 6 1 1 A 1025-1480 | 3640
Strbské Pleso 63 |35 25 3 |2 |45 [A  ]1400-1900 | 4700
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Obr. 2 Vahy kritérii, metéda entropie
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Obr. 1 Vahy kritérii, Saatyho met6da
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V tejto praci sa pozerame na 19 lyziarskych stredisk aktivnych v danom roku na Slovensku. Zozbierali sme
potrebné informacie tykajuce sa jarnych prazdnin atie podrobime viackriteridlnej analyze. KedZe
preferencie kritérii sa mozu lisit” v zavislosti na osobe, ktord hodnoti, rozhodli sme sa pouzit’ tri metédy,
ktoré ur¢uju véhy kritérif. Prvd metdda priradila kazdému kritériu rovnakd hodnotu a to 1/19. Druhi,
Saatyho met6da, bola najviac ovplyvnena nasimi preferenciami zatial', ¢o tretia metéda, entropia, urcila vahy

kritérif nezavisle na nasich preferenciach. Ziskané vysledky st uvedené v tabulke 2 a tabulke 3.
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Tab.2 Porovnanie vysledkov lyZiarskych stredisk SR

Poradie na zaklade danej metédy
Rovnaké Saatyho Metoda Priemerna
Stredisko hodnoty metoda Entropie | hodnota
Bachledova 7 15 7 9,67
Certovica 6 2 17 8,33
Donovaly 2 8 4 4,67
Drienica 10 14 15 13,00
Jasenska dolina 8 4 12 8,00
Jasna 1 1 1 1,00
Krompachy Plejsy 13 9 8 10,00
Kubinska Hol’a 16 12 14 14,00
Maliné Brdo 9 13 6 9,33
Martinské hole 14 3 10 9,00
Myto pod Dumbierom 18 7 16 13,67
Rohace - Spalena 19 16 13 16,00
Skalka 17 6 18 13,67
Stary Smokovec 15 19 19 17,67
Strbské Pleso 12 18 9 13,00
Tatranska Lomnica 4 17 3 8,00
Val¢ianska dolina 11 10 11 10,67
Velka Raca - Osc¢adnica 5 11 ) 6,00
Vratna 3 5 5 4,33
Tab.36 Vysledné poradie lyziarskych stredisk SR
Poradie Stredisko Poradie Stredisko

1 Jasna 11 Krompachy Plejsy

2 Vratna 12 Valcianska dolina

3 Donovaly 13 Drienica

4 Velka Raca - Oscadnica 13 Strbské Pleso

5 Jasenska dolina 15 Myto pod Dumbierom

5 Tatranska Lomnica 15 Skalka

7 Certovica 17 Kubinska Hol'a

8 Martinské hole 18 Rohace - Spalena

9 Malin6é Brdo 19 Stary Smokovec

10 Bachledova

Z predchadzajucich vysledkov moézeme povedat’, ze poradie lyziarskych stredisk pri kazdej nami zvolene;j
metdde urcenia vah kritérif bolo iné. Aby sme dostali ¢o najlepsi vysledok vsetky tri metédy sme porovnali
a nasli sme priemer medzi tymito troma metédami.

Moézeme konstatovat’, ze spomedzi slovenskych lyziarskych stredisk povazujeme za najlepsie strediska Jasna,
Vratna, Donovaly, Velka Raca — Osc¢adnica, Tatranskda Lomnica a Jasenska dolina.

Tieto lyziarske strediska oproti ostatnjm vynikaji najmi podPa kritérif dizka zjazdoviek, prepravna kapacita

a s tym suvisiaci poctet sedackovych a kabinkovych lanoviek.
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Zaver

Vyber vhodného lyziarskeho strediska zalez{ na mnohych faktoroch. Ako hlavné kritérium vyberu mozeme
brat’ ako daleko k danému lyziarskemu stredisku musime cestovat’, kol'ko sme ochotni za lyzovanie minat’
financnych prostriedkov roznorodost’ lyziarskych zjazdoviek pripadne, aby sme dlho necakali na lanovkach.
Rozhodnutie o tom, kde sa nam ,, najlepsie lyZuje je samozrejme na kazdom z nas.

V tejto praci sme sa vsak pokusili porovnat’ a zoradit’ rozne strediska na zaklade vybranych kritérif, ktoré
st podl'a nas vjznamné a na zaklade nich vybrat’ tie najlepsie bliziace sa idedlnemu variantu.
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