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Skola a prax.
Nudna téma?
Vsetko uz bolo
povedané?  Asi
kedze tento

Ve~ N

nie,

vztah stidle ne-

funguje. Nemam

patent na riedenie,
ale mam niekolko

myslienok, ktoré
chcem s vami zdielat. Prvou otazkou je obsah spolu-
prace. Manazéri ponukaju $kolam prednasky, skoly
ich zorganizuji a namiesto ocakdvanych 100 Stu-
dentov pride 20, hoci pozicia prenasajiceho a téma
naznacuju, ze ucast mala by byt hojnd. Ak vsak pred-
nasa uspesny start-up podnikatel alebo politik, sdla
je plna. Start-upista stelesniuje sen Studentov ,ne-
otrocit” pre globalnu korporaciu a dosiahnut osobny
uspech. A uspech im ukazuje aj televiyia, facebook,
okolie, rodina a média. Netspech sa dnes velmi ne-
nosi, nie je to téma dna. Malokto $tudentom povie
kolko osobnych padov pripadd na jeden vzostup, ne-
dostavaju otvorenu spitnu vizbu o ich nizkej kreati-
vite a nenastavuje sa zrkadlo ich osobnym (ne)kvali-
tdm. Masirujeme ich frazami typu ,,Uspech z4visi iba
od Teba, tspech si Ty vas, kazdy moze byt tspesny*.
Vytvarame v nich dojem, Ze zamestnanec je presne
ten uboziak, ¢o nedokazal podnikat. Firmy ponutkaja
prednasky, vypisuju témy diplomoviek a chodia na
dni kariéry na Skolach, vesaju ponuky prace na fa-
kultny facebook a st zaskocené nezaujmom cielovej
skupiny zamestnat sa u nich. Co robit, aby spolupra-
ca fungovala?

Po prvé, skola aj rodina maju davat Studentom
otvorent spédtnu vizbu o ich predpokladoch na
$tadium, podnikanie ¢i zamestnanie. Univerzit-
ni Studenti st dospeli fudia a musia sa naucit prijat
negativnu spdtnai vdzbu aj nedspech. Nenabadam
k schladeniu tych Sikovnych a ochotnych bit sa s vy-
zvami Zzivota, iba upozornujem, ze takych je malé
percento.

Po druhé, firmy namiesto pontkania prednasok
mali radsej so skolami konzultovat osnovy predme-
tov, ¢im prispeju k zmene systému od zékladu. Ob-
sah predmetov cCasto neodraza technologicku ani
odbornu realitu dneska a $koly pripravuju viac na

kariéru top manazérov nez pracovnikov na zakladnej
pozicii. Rozdiely medzi vyucovanym obsahom a re-
alitou prvych rokov prace su velké. Nenavrhujem,
aby dekani fakult a top manazéri firiem posudzova-
li spolu osnovy — nemaji na to ¢as a nepatri to ani
medzi ich priority. Ale na $kolach posobia nadseni
doktorandi a asistenti a vo firmach zasa mladi za-
mestnanci a niz§i manazéri, ktori maju ambicie veci
zmenit a dotiahnut do ddsledkov hoci aj vo volnom
¢ase a zdrama. Tieto skupiny treba spojit a podporit
ich iba tym, ze ich nechame slobodne konat. Sadnu si
nad aktualne osnovy, navrhnd zmeny a vtedy nasta-
ne ¢as pre dekanov a top manazérov, aby navrhy po-
sudili a schvalili. Nevelka zmena uloh hra¢ov moze
priniest velké vysledky.

Po tretie, firmy musia pochopit, ze desiatky ro-
kov staré met6dy riadenia nezodpovedaji naturelu
dnesnych absolventov. Mozeme kritizovat, ze ich ve-
domosti st chabé, hnevat sa, Ze vela ziadaju hoci este
ni¢ nedokazali, m6Zeme nezdielat ich nazory na apl-
na volnost pracovného ¢asu a naroky na pracovné
prostredie, ale trh prace dava aplne jasny signal, kto
si tu moze klast podmienky. Ak firmy budu riadené
konzervativnymi metédami plnymi prikazov, zaka-
zov, pravidiel, presného prideleného stola a stolicky
v open space office a malo flexibilného pracovného
¢asu, ak budt manazéri plni nedovery v schopnos-
ti mladych Iudi a budu zavadzat nekone¢né mera-
nia vykonov pracovnikov, nikdy nepochopia mlada
generaciu svojich nadejnych zamestnancov. Je cas
dat priestor takym manazérom, ktori rozumeju oca-
kavaniam novej generacie a vedia nastavit firemnu
kultaru tak, aby sa v nej mladi citili dobre a boli mo-
tivovani podavat vykony a prinasat myslienky. Mo-
tivacné faktory sa posunuli do novych pol6h a kto
to nevnima, nevytvori stabilny a motivovany tim
pracovnikov. Nie je to o veku manazérov, ale o ich
osobnosti a nastaveni myslenia. Hoci mam cez 50 ro-
kov, nevychadzam z udivu, ked manazéri o 20 rokov
mladsi odo mna pouzivaji dokonale konzervativne
metddy riadenia. Skoly, absolventi aj firmy sa od seba
vzdaluju stale viac a ak nezmenime sposob myslenia
na vsetkych frontoch prave teraz, moze sa stat, ze uz
nikdy nendjdu k sebe cestu.

Peter Daniel, clen Sprdvnej rady SAF
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Barbora LAZAROVA

CECGA sa meni na SACG

SLOVENSKA ASOCIACIA
CORPORATE GOVERNANCE

Valné zhromazdenie Stredoeuropskej asocidcie spra-

vy a riadenia spolo¢nosti (Central European Corpo-
rate Governance Association - CECGA) na svojom
zasadnuti 9. 4. 2018 rozhodlo o zmene ndzvu asoci-
acie na Slovensku asociaciu Corporate Governance,
v anglickom jazyku Slovak Association of Corporate
Governance, s dvojjazy¢nou skratkou SACG, a schva-
lilo nové logo asociacie.

SLOVENSKA ASOCIACIA
CORPORATE GOVERNANCE

Valné zhromazdenie dospelo k tomuto rozhod-
nutiu, pretoze sa nenaplnil pévodny zamer zaklada-
telov asociacie zdruzit pribuzné institucie v stredoe-
urdpskom regione a nazov nevystihoval pdsobnost
asociacie. Problematiku Corporate Governance totiz
v susednych krajinach zastreSuju institucie ré6zneho
typu, ako burza cennych papierov, regulator kapita-
lového trhu, centralna banka alebo institat riaditelov.
Po $trnastich rokoch posobenia asociacia pokracuje
vo svojej ¢innosti pod novym nazvom a s novymi
planmi do buduicnosti.

Valné zhromazdenie rozhodlo, Ze asociicia bude
pocnuc rokom 2018 monitorovat dodrziavanie prin-
cipov Corporate Governance nie len spolo¢nostami
registrovanymi na Burze cennych papierov v Brati-
slave (BCPB), ale monitoring rozsiri na vacsi okruh
spolo¢nosti, tak aby bolo mozné odsledovat a porov-
nat uroven transprentnosti v ramci réznych odvetvi
hospodarenia. Pre verejnost bude zaujimavé poznat
najtransparentnejs$iu  banku, poistoviiu, vyrobny
podnik a pod. v ramci hodnotenie v$etkych spolo¢-
nosti v konkrétnom odvetvi, a nie len tych, ktoré su
obchodované na BCPB. Najlepsie spolo¢nosti buda
aj nadalej ocenované, avsak valné zhromazdenie po-
verilo Spravnu radu, aby zabezpecila lepsie zviditel-
nenie a prezentaciu ocenenych spolo¢nosti.

Asociacia je institiciou, ktora sleduje celosvetovy
vyvoj v oblasti Corporate Governance a na zaklade
toho reviduje a vydava Kddex spravy spolocnosti na
Slovensku. Posledna revizia sa uskuto¢nila v roku
2016, kedy asociacia zosuladila kodex s principmi
G20/OECD vydanymi v roku 2015 v Ankare. V tom

SACG

istom roku OECD vydalo aj principy Corporate

SLOVAK ASSOCIATION
of CORPORATE GOVERNANCE

Governance pre spolo¢nosti s majetkovou ucastou
§tatu, ¢o bolo pre asocidciu impulzom pre pripravu
Kodexu spravy spolocnosti s majetkovou ticastou stdtu
na Slovensku. Asociacia v minulom roku iniciovala
vytvorenie tzv. Pripravného vyboru zo zastupcov mi-
nisterstva hospodarstva, ministerstva spravodlivosti,
ministerstva financii, BCPB, Ekonomickej univerzity
v Bratislave a EXIMBANKY SR, ktory pripravil na-
vrh nového kdédexu pre spolo¢nosti s majetkovou
ucastou $tatu. Navrh kodexu presiel internym pripo-
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mienkovym konanim na prislusnych ministerstvach
a v tychto dnoch bude predlozeny na pripomienko-
vanie odbornej verejnosti. Po prerokovani a zapraco-
vani relevantnych pripomienok asociacia vyda Kode-
xu spravy spolocnosti s majetkovou ticastou Stdtu na
Slovensku a usporiada Corporate Governance Forum
2018, na ktorom sa s novym kddexom oboznamia
spolo¢nosti s majetkovou tcastou $tatu a vetci dal-
81 zaujemcovia. Aj v tejto oblasti rozdiruje asocidcia
svoju ¢innost a v buducnosti sa zameria aj na mo-
nitorovanie a ocenovanie najtransparentnejsich spo-
lo¢nosti s majetkovou tcastou statu.

Asociacia, ako ¢len European Corporate Gover-
nance Codes Network, v ramci svojho medzina-
rodného posobenia v ¢ase predsednictva Slovenska
Rade Eurdpskej unie zorganizovala v roku 2016 Eu-
ropsku konferenciu Corporate Governance, ktorej
sa zucastnilo viac ako 200 delegatov z celého sveta.
Konferencie s tymto zameranim pravidelne organi-
zuju krajiny predsedajice Rade Eurdpskej tnie, tak-
ze po konferencii na Malte a v Talline v roku 2017,
a v Sofii v aprili 2018 sa bude najblizsia Eurépska
konferencia Corporate Governance konat vo Viedni,
¢o bude vynikajuca prilezitost pre vSetkych priazniv-
cov myslienok Corporate Governance oboznamit sa
s ich najnov$im smerovanim. Akondhle budeme mat
blizsie informacie o konani a programe konferencie
vo Viedni, budeme vas informovat na nasom inter-
netovom portali cecga.org/sacg.org.

Asociacia bude aj v roku 2018 pokracovat v or-
ganizovani Sitaze o najlepsiu diplomovii pricu na
tému Corporate Governance, ¢im sa snazi motivo-
vat mladych ludi, aby sa zaoberali touto témou, aby
prinasali vo svojich pracach poznatky zo zahranicia
a skasenosti z uplatiiovania principov Corporate
Governance na Slovensku a najmd, aby mladi ludia
v buducnosti, v ramci svojich moznosti, zavadzali
tieto principy do praxe.

Valné zhromazdenie v ramci zmeny stanov vy-
plyvajicej zo zmeny ndzvu asocidcie, rozhodlo aj
o zvy$eni poctu ¢lenov Spravnej rady zo sedem na
maximalne devit c¢lenov. Valné zhromazdenie roz-
hodlo o tejto zmene z dévodu zabezpecenia konti-
nuity spravy Asocidcie pre buduce obdobie.

Asociaciu pod novym nazvom Slovenskd aso-
cidcia Corporate Governance ¢akaju nové vyzvy,
na ktoré sa teSime a verime, Ze aj s Vasou podporou
a zdujmom o nasu pracu, sa s nimi uspe$ne popasu-
jeme.

Autorkou cldnku je Ing. Barbora Lazdrovd
podpredsednicka Spravnej rady a vykonnd
riaditelka SACG
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Jana SNIRCOVA

Elektrotechnicky priemysel
na Slovensku: ako zvladol desatrocie
turbulentnych zmien v ekonomike?

Elektrotechnicky priemysel je jednym z najvicsich
priemyselnych odvetvi na svete a svoje délezité po-
stavenie z hladiska produkcie aj zamestnanosti md
tiez v Eurdpskej uinii. Jeho vyrobky zahinaji Sirokii
Skdlu od jednoduchého spotrebitelského tovaru az
po vysoko sofistikované priemyselné turbiny, elek-
trické siete a elektrdrne. Slovenskd republika patri
k tym krajindm Eurdpskej tinie, v ktorych pozicia
elektrotechnického priemyslu na zdkladnych uka-
zovateloch priemyselnej vyroby vysoko prekracuje
priemer tinie. V clanku poniikame prehlad financno-
-ekonomickych vysledkov elektrotechnického prie-
myslu na Slovensku za posledné desatrocie, v kto-
rom mapujeme, ako sa toto odvetvie priemyselnej
vyroby vysporiadalo s hospoddrskou krizou a dal-
$imi zmenami v podnikatelskom prostredi a v akej
finan¢nej kondicii vstupilo do roku 2017. Vyuzivame
bohaty rezervoar vysledkov statistickych spracovani
udajov z uctovnych zavierok podnikov v slovenskej
ekonomike v produkte Cribis Univerzdlny register
(www.cribis.sk) spolo¢nosti CRIF - Slovak Credit
Bureau, s. 1. 0.

Elektrotechnicky priemysel je po strojarskom
priemysle druhym najvacsim odvetvim slovenskej
priemyselnej vyroby (tak z pohladu produkcie trzieb,
ako aj zamestnanosti). Je to odvetvie charakteristické
rozmanitostou vystupov a zékaznikov. Cast produk-
cie odvetvia je uzko naviazana na vykonnost auto-
mobiliek, ini vyrobcovia ako subdodavatelia pre sta-
vebnictvo zasa meraju uspes$nost svojho podnikania
v zavislosti od vyvoja na realitnom trhu novostavieb.
V odvetvi st v8ak aj silni hraci produkujuci priamo
pre spotrebitelsky trh, najma televizory a bielu tech-
niku. Ich ekonomicka uspesnost kolise s kiipnou si-

lou a dopytom domacnosti na slovenskom, ale najma
na zahrani¢nych trhoch, kam exportuju vac¢sinu svo-
jej produkcie. Volatilita hodnét finan¢nych ukazova-
telov podnikov odvetvia je tak v ¢ase aj navzdjom vy-
soka, uspech odvetvia v§ak modze vzdy zachranovat
niektory z jeho segmentov: raz ho potiahnu automo-
bilky, inokedy olympijské hry ¢i majstrovstva sveta
v populdrnych $portoch zarucia vysoky narast trzieb
a ziskov vyrobcom televizorov.

Na zaciatku obdobia transformacie slovenskej
ekonomiky v 90. rokov 20. storocia bol elektrotech-
nicky priemysel povazovany na Slovensku za odvet-
vie bez perspektivy dalsieho rozvoja. ,,Odvetvie totiz
za svetovymi trendmi vyrazne zaostdvalo a predpo-
kladalo sa, Ze ich nemd sancu dobehnuit, Po roku 2000
vsak toto odvetvie zaznamenalo na Slovensku mimo-
riadne vysoky rast,“ informoval Zviz elektrotech-
nického priemyslu SR. (pre TASR 13. aprila 2013,
https://www3.teraz.sk/ekonomika/elektrotechnicky-
-priemysel-zaznamenal-v/43094-clanok.html).
V obdobi rokov 2000 az 2008 sa ukazalo, Ze elektro-
technicky priemysel na Slovensku ma predsa len svo-
je vyznamné miesto a md aj svoju perspektivu. Ras-
tol dokonca najrychlejsie spomedzi vsetkych odvetvi
priemyselnej vyroby: trzby odvetvia rastli 6,2-na-
sobne a pocet zamestnanych sa zvysil o 65 %, v ab-
solutnom vyjadreni o 28500 osob. (http://finweb.
hnonline.sk/ekonomika/433610-odvetvie-ktore-na-
-slovensku-rastlo-najrychlejsie) Vysoku dynamiku
rozvoja odvetvia v tomto obdobi mozno pripisat naj-
mé dvom okolnostiam:

1. masivnemu prichodu zahrani¢nych investo-
rov, ktorych prildkali komparativne vyhody
slovenskej ekonomiky a $pecificky aj tohto od-
vetvia a
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2. rozmachu automobilového priemyslu na Slo-
vensku, na ktory je svojou produkciou vy-
znamne napojené.

S nastupom hospodarskej krizy, ktora najma

v roku 2009 dolahla aj na slovensku ekonomiku,
prislo nové obdobie s novymi problémami, ale aj
prilezitostami. V elektrotechnickom priemysle bol
sice prepad produkcie v dosledku krizy menej dra-
maticky ako napr. v strojarstve, ale ovela viac trpela
zamestnanost tohto odvetvia. Naplno sa preukazali
dosledky silnej vazby elektrotechnického priemyslu
na automobilovy priemysel, vyznamne postihnuty
krizou. Rovnako tiezZ podstatna orientacia odvetvia
na export, prevazne do krajin EU (az 80%), teda sil-
na zavislost na vyvoji hlavnych ekonomik tnie, naj-
mé Nemecka. Tie isté faktory v§ak davali a davaju
priestor aj pre opidtovné ozivenie elektrotechnické-
ho priemyslu, pricom vyznamnym predpokladom
uspesnosti tohto ozivenia je jeho pripravenost na vy-
zvu Priemysel 4. 0.

Metodika analyzy

Sekcia priemyselnej vyroby (sekcia C v odvetvovej
klasifikacii SK NACE) a v rdmci nej elektrotechnicky
priemysel (tvoria ho dve divizie: divizia 26 - Vyro-
ba pocitacovych, elektronickych a optickych vyrob-
kov a divizia 27 - Vyroba elektrickych zariadeni) sa
povazuji v slovenskej ekonomike za najviac postih-
nuté dopadmi globalnej hospodarskej krizy. Kriza
sa prejavila zna¢nymi poklesmi produkcie, trzieb,
zamestnanosti a dalsich ukazovatelov v ekonomike
Slovenska najma v roku 2009. Aby sme mohli do-
kumentovat dopady krizy na podnikové vysledky,
zvolili sme pre analyzu obdobie rokov 2007-2016,

teda od roku, ktory sa povazuje za vrchol ekonomic-
kého rastu v slovenskej ekonomike, cez rok 2009 ako
rok najviac postihnuty krizou a nasledné roky ozivo-
vania slovenskej ekonomiky az po rok 2016, za ktory
ako posledny mame k dispozicii spracované $tatistic-
ké parametre z udajov uctovnych zavierok podnikov.

Finan¢nu situdciu podnikov sme zmapovali na
zéklade vybranych finanénych pomerovych uka-
zovatelov, ktoré su k dispozicii pouzivatelom na
www.cribis.sk. Vystupom Statistického spracovania
databazy je pre kazdy z ukazovatelov Statisticka cha-
rakteristika polohy median (Me) - stredna hodnota
radu hodnot usporiadanych podla velkosti. Median
reprezentuje uroven ukazovatela v typickom pod-
niku suboru (sekcie priemyselnej vyroby alebo vy-
branej divizie). V niektorych analyzach sme median
doplnili dolnym kvartilom (DK) a hornym kvarti-
lom (HK), ktoré vymedzuju prvu a poslednu $tvrti-
nu hodnét ukazovatelov zastupenych v stibore. Tym
sa pouzivatelovi pontika moznost ziskat komplexnej-
81 obraz o rozlozeni hodnoét v analyzovanom subore
subjektov, resp. o jeho variabilite. Obraz typického
podniku odvetvia si tak doplni poznanim trovne fi-
nancnej situdcie $tvrtiny najlepsich a $tvrtiny najhor-
$ich podnikov odvetvia.

Financna situacia typického

elektrotechnického podniku

Hoci elektrotechnické podniky spolo¢ne dosahuju
svojou pocetnostou stabilny podiel len cca 7,5 %
na pocte podnikov priemyselnej vyroby Sloven-
ska, pocas analyzovaného desatrocia (2007 - 2016)
dosahuju vidy lepSie finan¢no-ekonomické vy-
sledky ako priemyselné podniky vo vseobecnosti,

Graf 1: Rentabilita vlastného kapitalu (ROE)
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Graf 2: Doba inkasa kratkod. pohladavok z OS
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Zdroj: Cribis Univerzalny register, CRIF — Slovak Credit Bureau, s. r. 0., vlastné spracovanie autora

C — Priemyselna vyroba

26 — Vyroba pocitacovych, elektronickych a optickych vyrobkov

27 — Vyroba elektrickych zariadeni
OS - obchodny styk
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s vynimkou doby inkasa pohladavok. Grafy 1 a 2
konfrontuji ich uspesnost v zhodnoteni kapitalu
vlastnikov a problémy s inkasom pohladavok z ob-
chodného styku voci sekcii C.

Prehlad vyvoja vybranych finan¢nych pomero-
vych ukazovatelov za celé desatrocie v tabulke 1 do-
kumentuje, ze elektrotechnické podniky st uspesné
najméd vo finan¢nej vykonnosti. Nielenze dokazu
vyprodukovat vyssiu pridantd hodnotu a novovytvo-
rent hodnotu (pridana hodnota ocistena o mzdo-
vé naklady, odpisy a znehodnotenie dlhodobého
nehmotného a hmotného majetku) v eure trzieb
z realizacie svojich vykonov, ale tiez lepsie zhodno-
tia vklady svojich vlastnikov, a to napriek tomu, ze
st menej zadlzené. V krizovom roku 2009 bol tento
rozdiel oproti sekcii priemyselnej vyroby najmar-
kantnejsi.

Zaujimavostou je, Ze najvacsi prepad od roku
2007 do krizového roku 2009 je v ukazovateli ROE
(graf 1). Ozivenie od roku 2014 v div. 27 prakticky
kopiruje vyvoj tohto ukazovatela za sekciu C. Ale div.
26 mala vacsi prepad aj v roku 2011 a 2012, v div.
27 zasa v roku 2013. Na rozdiel od ostatnych dvoch
ukazovatelov vykonnosti, ROE v sebe zahfna aj vplyv
prilezitostnych transakcii (napr. predaj nepotrebné-
ho majetku), finan¢nej ¢innosti (napr. dopady finan-
covania cudzimi zdrojmi) a vplyv zdanenia vyprodu-
kovaného zisku.

Preukazané ozivenie vykonnosti v roku 2014,
prejavujice sa nielen v analyzovanych elektrotech-
nickych diviziach, ale v celej sekcii priemyselnej vy-
roby na Slovensku, pripisujeme popri redlnemu zlep-
$ovaniu ekonomiky podnikov aj zavedeniu danovej
licencie - t. j. legislativne stanovenej minimalnej
vysky dane z prijmov pravnickych osob bez ohladu
na ich vykazovany nulovy alebo zaporny danovy za-
klad. Je mozné, ze pred jej zavedenim, najma v roku
2013, kedy sa zvysila pre tieto subjekty danova sadzba
z 19 % na 23 %, sa niektoré podniky snazili umelymi
zasahmi o zniZenie zakladu dane podhodnocovanim
vynosov alebo nadhodnocovanim nakladov. Zavede-
nim danovej licencie s u¢innostou od zdanovacieho
obdobia 2014 tieto zasahy stratili na vyzname.

Typicky (medianovy) podnik divizie vyroby po-
citacovych, elektronickych a optickych vyrobkov
viaze v roku 2016 az 2 eura kratkodobého majetku

na euro kratkodobych dlhov. Pritom splaca svoje
kratkodobé zavizky z obchodného styku za menej
ako 20 dni, hoci kratkodobé pohladavky inkasuje
od odberatelov az za 40 dni. V oboch ukazovateloch
doby splatnosti nastalo v priebehu desatrocia zlepse-
nie. Najhorsia situdcia bola v roku 2010, ked inkaso
pohladavok trvalo takmer 63 dni a zavazky splacal
za takmer 34 dni. Z hladiska finan¢nej vykonnosti
dokaze z eura trzieb ziskat takmer 30 centov prida-
nej hodnoty a vyse 5 centov novovytvorenej hodno-
ty. Kapital vlastnikov zhodnocuje na trovni 8,15 %.
Kym v tvorbe pridanej hodnoty sa vratil na pred-
krizova troven z roku 2007 a v tvorbe novovytvo-
renej hodnoty ju po zhorseni v rokoch 2009 - 2013
dokonca prevysil, v ukazovateli ROE zaostava. Pred
krizou totiz dokazal svojim vlastnikom priniest az 12
centov na kazdé euro ich vlozeného kapitalu (graf 1).
Vlastnici pritom v roku 2016 financuju viac majet-
ku ako veritelia (zadlZzenost cca 44 % pri schopnosti
splatit celkové dlhy za necelych 7 rokov). Ekonomic-
ky cyklus mal dopad najma na ukazovatele finan¢nej
vykonnosti podnikov, pricom prepad zhodnotenia
kapitalu vlastnikov v roku 2009 je z Grovne vyse 11 %
na necelé 3 % a v rokoch 2011 a 2012 este vyraznejsi
pokles az takmer na troven 2 centov na euro vlast-
ného kapitalu.

Typicky podnik divizie vyroby elektrickych za-
riadeni dosahuje relativne stabilne 1,5nasobné via-
zanie kratkodobého majetku voci kratkodobym dl-
hom pri 60-percentnej celkovej zadlzenosti. V roku
2016 vykazuje schopnost splatit svoje celkové dlhy za
6 rokov, ¢o znamend navrat k hodnote z roku 2008
po dlhotrvajucom hor$om obdobi, najmi v rokoch
2010 - 2013. Svoje kratkodobé zavazky voci dodava-
telom splaca za 25 dni, hoci kratkodobé pohladavky
od odberatelov inkasuje az za 42 dni. Oba tieto uka-
zovatele maju za posledné 3 - 4 roky lepsiu uroven
ako v predchadzajucom obdobi postihnutom krizou.
Z pohladu finan¢nej vykonnosti produkuje v eure tr-
zieb takmer 28 centov pridanej hodnoty a 5 centov
novovytvorenej hodnoty, vlastnikom prinasa na kaz-
dé euro ich kapitdlu 11,55 centov ¢istého zisku. Vplyv
ekonomického cyklu sa preukazal najma na schop-
nosti zhodnotenia vkladov vlastnikov - ta prudko
klesla uz v roku 2008 (z 12,65 % na 8,16 %) a v roku
2009 takmer k hranici 4 centov na euro vlastného ka-
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pitalu. Este vacsi prepad nastal v roku 2013 - az na
uroven 3,3 centov. Podiel pridanej hodnoty v trzbach
sa eSte v roku 2009 dokazal zvysit, ale potom az do
roku 2013 mal tiez klesajuci trend a podiel novovy-
tvorenej hodnoty v trzbach ho nasledoval v rokoch
2012 a 2013. Na rozdiel od divizie vyroby pocitaco-
vych, elektronickych a optickych vyrobkov, tato divi-
zia (s vynimkou velkych podnikov branze) pocitila
hospodarsku krizu uz v roku 2008, podobne ako au-
tomobilovy priemysel na Slovensku.

Porovnanie financnej situacie obratovych
velkostnych skupin podnikov

Vo velkostnej $truktire podnikov oboch divizii je
dominantné zastupenie obratovo malych podni-
kov (obrat do 0,8 mil. eur): v divizii vyroby pocita-
¢ovych, elektronickych a optickych vyrobkov je ich
podiel pocas sledovaného obdobia 70 — 80 %, v di-
vizii vyroby elektrickych zariadeni je to 60 - 75 %.
Aj dynamika ich pocetnosti je najvyssia — v oboch
diviziach narastol ich pocet za sledované obdobie
viac ako dvojnasobne. Zastipenie strednych (ob-
rat 0,8 - 3,3 mil. eur) a velkych (obrat nad 3,3 mil.
eur) podnikov je v zasade porovnatelné. Porovnanim
vyvoja v roznych velkostnych kategdriach podnikov
podla obratu sme zaznamenali vyrazné rozdiely ich
financ¢nej situacie, pricom vacsia diferencia bola v di-
vizii 26.

Z rozdielov v divizii 26 — Vyroba pocitacovych,

elektronickych a optickych vyrobkov vyberame:

v" Kym celkova zadlZenost aktiv bola v roku 2007
vo vsetkych troch obratovych skupinach zhru-
ba rovnaka - na urovni 55 - 58 %, uz v roku
2008 sa stredné podniky prehupli nad 60 %
a v roku 2010 ich e$te hodnotou predbehli vel-
ké podniky. Tieto sa pod hranicu 60 % vratili
az v roku 2016. Malé podniky za celé sledované
obdobie zostali pod hranicou 60 %, najmen-
$iu zadlZenost vykazovali v roku 2013 a 2016
(az pod trovnou 40 %). Dévodom moéze byt
tazsia dostupnost bankovych tverov, lizin-
govych zdrojov, aj slabsia vyjednavacia sila
malych podnikov vo¢i dodavatelom.

v' Cim vidsie podniky, tym dlhsiu dobu splaca-
nia svojich kratkodobych zavazkov z obchod-

ného styku (OS) si dovoluji. Len od roku 2015
stredné podniky prevysuju velké podniky.
V malych podnikoch sa pocas celého sledova-
ného obdobia medidn nedostal nad 30 dni, vo
velkych podnikoch naopak neklesol (s vynim-
kou roku 2016) pod 40 dni. Stupajtci trend
v dobe splatnosti kratkodobych zaviazkov z OS
ma len kategoria stredne velkych podnikov.

vV dobe splatnosti kritkodobych pohladavok
z OS je ind situdcia: do roku 2009 bola relativ-
ne vyrovnana vo vsetkych velkostnych skupi-
nach, v roku 2010 stapla u strednych a velkych
podnikov nad 60 dni a v roku 2012 v stred-
nych podnikoch dokonca atakovala hranicu
80 dni. V malych podnikoch je od roku 2009
prevazne klesajuci trend, podobne ako pri
dobe splatnosti kratkodobych zavizkov z OS.
Zrejme su malé podniky nutené opatrnejsie
uverovat svojich odberatelov, ked nemozu
predlzovat vlastné doby splacania zavizkov.

v' Vyvoj pridanej hodnoty v trzbach je porovna-
telny od roku 2012 - vsetky tri velkostné sku-
piny sa pohybuju v rozmedzi 20 - 30 %. Do
roku 2010 boli vdcsie rozdiely, pricom vied-
la kategoria strednych podnikov, ked v roku
2010 dosahovala hodnotu az 45,8 %. Potom -
v roku 2011 prudko klesla a spolu s ostatnymi
dvoma obratovymi skupinami sa pohybovala
len na urovni nieco nad 20 %.

v" Novovytvorena hodnota v trzbach nekopiru-
je vyvoj pridanej hodnoty v trzbach, najviac
sa k sebe priblizuju len vo velkych podni-
koch. Z toho vyplyva, Ze na vyvoj vykonnosti
v tejto branzi maju podstatny vplyv odpi-
sy a osobné naklady - je citlivejsia na vyvoj
ceny tychto vyrobnych ¢initelov, nez na vyvoj
cien materialu, energie a sluzieb. Podiel no-
vovytvorenej hodnoty v trzbach ma aj velmi
nestabilny vyvoj v porovnani jednotlivych
obratovych skupin (graf 3): najvicsie rozdiely
boli v roku 2010, kedy viedli stredné podniky
s urovilou 6,5 centov novovytvorenej hodnoty
v eure trzieb a malé podniky dosahovali len
2,25 centov a potom v roku 2015, kedy sa si-
tudcia uplne otocila — malé podniky ziskavali
5,32 centov novovytvorenej hodnoty z eura
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trzieb, kym stredné len nieco vyse pol centa.
Malé podniky tento trend vodcovstva v tvorbe
novovytvorenej hodnoty v div. 26 nastartovali
v roku 2014 a Gspesne v nom pokracuja.

v" Rovnako je velmi nestabilny vyvoj rentabili-
ty vlastného kapitalu (graf 5) v jednotlivych
velkostnych skupindch, aj rozdielny pri ich
vzajomnom porovnavani. Vyrazné odchylky
nastali od roku 2010, ked malé podniky klesli
v zhodnocovani vkladov svojich vlastnikov
takmer na nulu, kym velké podniky si polep-
$ili na cca 15 % a stredné podniky az na 27 %,
pricom sa tento rozdiel udrzal aj v roku 2011
(dplne odlisne od vyvoja pridanej a novovy-
tvorenej hodnoty v trzbach). Od roku 2015
sa zmenili aj pozicie jednotlivych obratovych
skupin: malé podniky predbehli stredné aj
v ukazovateli zhodnocovania vkladov vlastni-
kov.

medzi 50 - 60 %). Najnestabilnejsi je vyvoj
v malych podnikoch - ich zadlzenost bola vy-
soka najmd v obdobi problémov s finan¢nou
vykonnostou (roky 2008 — 2013).

v' V dobe splatnosti kritkodobych zavizkov

z OS silen malé podniky cez celé obdobie udr-
zali hodnotu pod 40 dni a v roku 2016 dokon-
ca klesli na 20 dni, kym stredné a velké podni-
ky sa od roku 2012 drzia na urovni cca 40 dni.

v Doba splatnosti kratkodobych pohladavok

z OS je viac rozkolisand, od roku 2009 najdlh-
$ie doby splatnosti vykazuju stredné podniky
(v roku 2009 az okolo 70 dni) a najkratsie malé
podniky (cely ¢as pod 55 dni). Velké podniky
sa drzia pod hodnotou 60 dni.

v" Vyvoj ukazovatelov vykonnosti navzdjom je

velmi neporovnatelny. Pred krizou bol najviac
vyrovnany v ukazovateli novovytvorena hod-
nota v trzbach a po roku 2014 zasa v ukazova-

Graf 3: Podiel novovytvorenej hodnoty v tribach
- divizia 26
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Graf 4: Podiel novovytvorenej hodnoty
v trzbach - divizia 27

8,000

— 7 3|E

stredné

NN & o
o o o
o o o
o © o

w— \1eké

0,000

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Zdroj: Cribis Univerzalny register, CRIF — Slovak Credit Bureau, s. r. 0., vlastné spracovanie autora

Graf 5: Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) -

divizia 26
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Graf 6: Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) -
divizia 27
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Zdroj: Cribis Univerzalny register, CRIF — Slovak Credit Bureau, s. r. 0., vlastné spracovanie autora

Z rozdielov v divizii 27 — Vyroba elektrickych za-
riadeni vyberame:

v" Najzadlzenejsie su stredné podniky (takmer

v celom obdobi nad 60 %), najmenej velké

podniky (vac¢sinu sledovaného obdobia v roz-

teli pridana hodnota v trzbach. Kriza postihla
najmé vykonnost malych podnikov, ale od
roku 2014 sa prave tieto vyrazne dynamicky
zlepsovali v tvorbe novovytvorenej hodno-
ty (graf 4), aj v rentabilite vlastného kapi-
talu (graf 6), ¢o je podobné situacii v div. 26.
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Stredné podniky mali v tychto ukazovateloch
najvacsiu volatilitu hodnét medianov, napr.
rentabilita vlastného kapitalu v roku 2007 do-
sahovala takmer 20 %, uz v roku 2008 klesla
na 12 % a v roku 2011 prudko vzrastla az na
takmer 26 %, aby sa vzapdti prepadla pod tro-
ven 10 % a v roku 2016 dokonca vykazuje me-
didn len uroven 3,77 %!

Elektrotechnické podniky dlhé roky trapia
pohladavky

Za jeden z najvacsich a najpretrvavajicejsich prob-
lémov, ktory trapi elektrotechnicky priemysel na
Slovensku, povazujeme inkaso pohladavok od ob-
chodnych partnerov. S prichodom krizy v roku 2009
vzrastli doby splatnosti v obchodnych vztahoch:
u najhorsej $tvrtiny podnikov (vymedzuje ju horny
kvartil) sa priemerné doby splatnosti kratkodobych
pohladavok vysplhali dokonca nad 100 dni a doby
splatnosti kratkodobych zavizkov nad 80 dni (grafy
7 - 10). Od roku 2014 nastava pomalé zlepsovanie
a v roku 2016 najhorsia Stvrtina podnikov inkasuje
svoje pohladavky za viac ako 90 dni a splaca svoje
zavazky za viac ako 60 dni.

Analyza ukazala, ze typické elektrotechnické
podniky vo vsetkych velkostnych kategériach spla-
caju svoje kratkodobé zaviazky dodavatelom skor ako
inkasuju kratkodobé pohladavky od odberatelov,
pricom za posledné tri roky sa ukazuje tendencia
nérastu rozdielu v dobach splatnosti. Ku koncu ana-
lyzovaného obdobia predstavuje 15 - 20 dni v nepro-
spech podnikov elektrotechnického priemyslu. Len
v div. 26 velké podniky maju obdobia, ked platia ne-
skor ako inkasuju (roky 2008, 2009 a 2011 - 2014).
Najvicsie problémy s inkasom kratkodobych pohla-
davok maju od roku 2011 stredné podniky. Postupne
tento problém zacali ¢oraz viac riesit predlzovanim
vlastnych lehot splatnosti kratkodobych zavizkov,
od roku 2015 ich maju najdlhsie spomedzi vsetkych
velkostnych kategérii. Zrejme aj tarcha tohto problé-
mu vyzadujuca si viazanie vacsieho objemu kapitalu
v prevadzkovych aktivach sa podpisala pod fakt, ze
im prvenstvo vo vykonnosti prevzali malé podniky.

Problém inkasa pohladédvok je dosledkom si-
tuacie u hlavnych odberatelov elektrotechnického
priemyslu. Analyzovali sme aj lehoty splatnosti v od-
vetviach, do ktorych smeruju vykony elektrotechnic-
kého priemyslu (strojarstvo, automobilovy priemysel

Graf 7: Doba splatnosti kratkodobych
pohl'adavok z OS - divizia 26
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Graf 8: Doba splatnosti kratkodobych
pohl'adavok z OS - divizia 27
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Zdroj: Cribis Univerzalny register, CRIF — Slovak Credit Bureau, s. r. 0., vlastné spracovanie autora

Graf 9: Doba splatnosti kratkodobych
zavazkov z OS - divizia 26
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Graf 10: Doba splatnosti kratkodobych
zavéazkov z OS - divizia 27
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Zdroj: Cribis Univerzalny register, CRIF — Slovak Credit Bureau, s. r. 0., vlastné spracovanie autora

DK — dolny kvartil, Me — median, HK — homy kvartil
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a stavebnictvo). Analyza ukazala, Ze kym typicky
podnik kazdého odberatelského odvetvia prevazne
pocas analyzovaného desatrocia platil skor ako in-
kasoval, spravanie sa $tvrtiny najhorsich podnikov
odvetvia uz napoveda o pri¢inach problémov v elek-
tropriemysle. Extrémne hodnoty (ovela vyssie ako
je horny kvartil elektrotechnickych divizii) st skor
v stavebnictve ako v strojarstve (viac ako 150 dni,
ojedinele az nad 200 dni!). V strojarstve a v stavebnej
divizii 41 - Vystavba budov je zasa Castejsia situacia
neskorsieho splacania zaviazkov ako inkasovania po-
hladavok. Rozdiely v neprospech elektrotechnickych
podnikov sa v niektorych pripadoch pohybuju az na
urovni 60 dni!

Podla vysledkov analyzy sa zda, ze legislativnou
normou stanovend maximalna doba uhrady za-
vazkov na 60 dni (novela Obchodného zakonnika
s u¢innostou od 1. 2. 2013) neznamenala okamzita
napravu platobnych zvyklosti, ale najmid od roku
2014 je evidentna tendencia zlepSovania sa situdcie
tak v celej sekcii priemyselnej vyroby, ako aj v oboch
elektrotechnickych diviziach. V roku 2016 aj divizie
29 a 41 - spominani problematicki odberatelia elek-
tropriemyslu dosahuju zlepsenie svojej platobnej
discipliny.

Zrejme aj z dovodu problémov s inkasom pohla-
davok si podniky elektrotechnického priemyslu dr-
zia vyssiu likviditu — napr. $tvrtina podnikov vyra-
bajtcich pocitacové, elektronické a optické vyrobky
v rokoch 2013 aj 2016 na euro kratkodobych dlhov
viaze viac ako 5,50 € kratkodobého majetku. Takto
vysoka uroven likvidity sice dava predpoklady bez-
pecnosti v platobnej schopnosti, ale sti¢asne zname-
na nadmerné drahé financovanie kratkodobého ma-
jetku vzacnymi dlhodobymi zdrojmi. Naopak, viac
ako Stvrtina najhorsich podnikov nedodrziava pra-
vidla zdravého financovania, ked aj ¢ast dlhodobého
majetku financuje kratkodobymi cudzimi zdrojmi.
Nejde pritom o jav ,krizovy®, lebo bol dosahovany
pocas celého analyzovaného desatrocia! Pripisuje-
me to najmi vysokému zastupeniu zahrani¢ného
kapitdlu v tomto odvetvi, ked zahrani¢ni vlastnici
pri vybaveni svojich dcér kapitdlom casto preferuji
kratkodobé dlhy pred viazanim svojho kapitélu v ich
vlastnom imani.

Zavery

Elektrotechnicky priemysel s relativne stabilnym
podielom cca 7,5 % na pocetnosti sekcie priemy-
selnej vyroby pocas celého sledovaného obdobia
dosahuje lepsie finan¢no-ekonomické vysledky ako
cela sekcia. Vynimkou je ukazovatel doba splatnosti
kratkodobych pohladavok z obchodného styku (obe
elektrotechnické divizie inkasuju svoje pohladavky
neskor, ako je to bezné v priemyselnej vyrobe).

Vo velkostnej $trukture podnikov oboch divizii je
dominantné zastipenie obratovo malych podnikov.
Aj dynamika ich pocetnosti je najvyssia — v oboch
divizidch nardstol ich pocet za sledované obdobie
viac ako dvojnasobne. Porovnanim vyvoja v roznych
velkostnych kategériach podnikov podla obratu sme
zaznamenali vyrazné rozdiely ich financnej situdcie,
vacsie su v divizii vyroby pocitacovych, elektronic-
kych a optickych vyrobkov.

Ak chceme hodnotit vplyv ekonomického cyk-
lu na elektrotechnicky priemysel ako stucast sekcie
priemyselnej vyroby na Slovensku, potom rok 2009
sa v celom desatrocnom analyzovanom obdobi uka-
zuje ako zlomovy takmer vo vSetkych ukazovateloch.
Pre celt sekciu priemyselnej vyroby znamenal vrchol
zadlzenosti, minimalnu schopnost splacat dlhy, aj
schopnost kryt kratkodobym majetkom kratkodobé
dlhy, nastup opatrnejsej politiky riadenia pohlada-
vok aj vlastného splacania zavizkov v obchodnych
vztahoch, prudky pokles rentability vlastného kapi-
talu, aj pokles tvorby novovytvorenej hodnoty a pri-
danej hodnoty v trzbach. Elektrotechnicky priemysel
si napriek tazkej situacii aj v tomto obdobi zachovava
lepsiu finan¢nu situaciu ako priemyselna vyroba vo
vseobecnosti. Stredné a velké elektrotechnické pod-
niky sa z krizy ,,spamitali“ rychlo - uz v roku 2010
sa im podarilo obnovit resp. aj prekrocit uroven vy-
konnosti z predkrizového obdobia. Najviac a najdlh-
$ie postihnuté krizou v elektropriemysle boli malé
podniky, prepad ich vykonnosti trval v podstate celé
obdobie rokov 2009 - 2013.

Aj rok 2013 bol nepriaznivy pre cely slovensky
priemysel s vynimkou automotive. Niektoré branze
zastihla tato situdcia uz v roku 2012, medzi nimi aj
diviziu vyroby pocitacovych, elektronickych a op-
tickych vyrobkov. Vyznamne sa prepadli trzby, ¢isty
zisk aj pocet zamestnancov v priemyselnej vyrobe, ¢o
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sa ukdzalo najmi na ukazovateloch finan¢nej vykon-
nosti. Zaujimavé bolo, ze v elektropriemysle napriek
tomu rekordne rastla priemerna mzda — azo 9 % a aj
trzby neklesali. Tento prepad ekonomickej tispesnos-
ti, podobny tomu v krizovom roku 2009, bol pripiso-
vany okrem iného aj enormnému rastu investicii do
vyrobnych kapacit (podla Statistik investicie v prie-
myselnej vyrobe tvorili $tvrtinu celkovych investi-
cii v ekonomike v tomto roku). Okrem toho, v roku
2013 sa zvysila pre pravnické osoby danova sadzba
219 % na 23 %. To priamo znizovalo isty zisk (s do-
padom na ukazovatel ROE), ale mohlo tiez moti-
vovat niektoré podniky k snahe podhodnocovanim
vynosov alebo nadhodnocovanim nakladov znizovat
uz zaklad dane (¢o mohlo ovplyvnit aj podiel prida-
nej hodnoty a novovytvorenej hodnoty v trzbach).

Od roku 2014 je evidentné ekonomické ozive-
nie, vyznamny rast véetkych ukazovatelov finan¢nej
vykonnosti, pricom elektrotechnicky priemysel sa
vzmaha dynamickejsie ako celd sekcia priemyselnej
vyroby. Podstatné zlepsenie vykonnosti sa prejavilo
pozitivne aj na schopnosti splacat celkové dlhy. V tej-
to etape sa zlepsila aj platobna disciplina, aj schopnost
kryt kratkodobym majetkom kratkodobé dlhy. Len
v celkovej zadlzenosti aktiv nie je v poslednej etape
zhodny trend - divizia vyroby elektrickych zariadeni
totiz zvysSuje svoju zadlzenost, ¢o jej tiez umoznuje
dosahovat lepsiu dynamiku rastu zhodnotenia ka-
pitalu vlastnikov. Preukdzané ozivenie vykonnosti
v roku 2014 pripisujeme popri redlnemu zlepsovaniu
ekonomiky podnikov aj zavedeniu danovej licencie.
Umelé zdsahy za ucelom znizovania zdkladu dane
tak stratili na vyzname.

Rast vykonnosti elektrotechnického priemyslu
od roku 2014 znamend navrat prip. az prekrocenie
hodnét z predkrizového obdobia. Ale nie u vetkych
velkostnych kategérii podnikov! Stredné podniky po
raste v roku 2014 znova v roku 2015, zrejme aj z do-
vodu tarchy financovania pohladavok, zostavaju na
chvoste odvetvia a podstatne znizuji zhodnotenie

vkladov vlastnikov: typicky podnik tejto velkostnej
kategdrie vyrabajuci pocitacové, elektronické a op-
tické vyrobky v roku 2015 dokazal priniest vlastni-
kovi na euro jeho viazaného kapitalu len 1,22 centov
¢istého zisku a typicky podnik vyrabajuci elektrické
zariadenia zasa v roku 2016 len 3,77 centov. Pritom
v roku 2011 zhodnotenie vlastného kapitalu typické-
ho podniku dosahovalo viac ako 25 % a aj v krizo-
vych rokoch sa udrzalo na hranici 10 %!

Motorom ozivenia a rastu vykonnosti elektro-
technického priemyslu sa tak od roku 2014 stali malé
podniky. Potesitelné je, Ze svoju vykonnost dokazuju
najmad z opakujucich sa (nie prilezitostnych) transak-
cii, o ¢om vypovedaju ukazovatele podielu pridanej
hodnoty v trzbach a podielu novovytvorenej hod-
noty v trzbach. Novovytvorena hodnota v trzbach
pritom nekopiruje pocas sledovaného obdobia vyvoj
pridanej hodnoty v trzbach. Z toho vyplyva, ze na
vyvoj vykonnosti v tejto branzi maju podstatny vplyv
odpisy a osobné naklady.

Perspektivy elektrotechnického priemyslu su
najma v rozvoji automobilového priemyslu na Slo-
vensku, ked k trom existujucim vyrobcom pribud-
ne aj nova automobilka Jaguar Land Rover, dokon-
ca v teritoridlnej blizkosti najvdcSej koncentracie
elektrotechnickych podnikov na zapade Slovenska.
Hrozbou sa javi, aj vo svetle skuto¢nosti vyznam-
ného vplyvu osobnych nakladov na tvorbu novovy-
tvorenej hodnoty v elektrotechnickych podnikoch,
nedostatok [udi na pracovnom trhu s tlakom na rast
miezd a nedostato¢na kvalifikacia a pripravenost ab-
solventov $kol pre potreby praxe. Riesenie hladaju
samotné podniky v dudlnom vzdelavani a v inten-
zivnom nahradzani zamestnancov robotmi. To su
tiez hlavné predpoklady uspesného zvladnutia vyzvy
Priemysel 4. 0.

Autorkou cldanku je doc. Ing. Jana Snircovd, PhD.,
finanénd analyticka CRIF - Slovak Credit
Bureau, s. 1. 0. a ¢clenka Rady starsich SAF
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Marian HOLIENKA

Slovenski studenti a podnikanie

Dolezitost podnikania v kontexte studentov
'

Podnikanie je aktualnou témou z hladiska riesenie
celospolocenskych vyziev ¢i problémov (ako st na-
priklad nezamestnanost, problematicka inkluzivita
na trhoch préce, ¢i meniaci sa charakter prace), ako
aj reakcie na vynarajuce sa prilezitosti v dosledku
socioekonomického vyvoja (ktoré napriklad ponuka
otvorenost ekonomik, hospodarsky rast, nové tech-
nolégie, fenomén zdielanej ekonomiky a pod.). Pod-
nikanie mladych, a $pecialne podnikanie $tudentov
vysokych $kol, ma v kontexte vyssie uvedenych okol-
nosti este dals$i vyznam. Ddévodov je hned niekolko.
Po prvé, studenti vysokych $kol su z titulu svojho po-
stavenia na prahu rozhodovania o svojom kariérnom
a profesionalnom smerovani v buducnosti. Ak sa vy-
daji na cestu podnikatelov, je to predpokladom ich
dosiahnutia ekonomickej sebesta¢nosti a schopnosti
vytvorit si jednak svoje pracovné miesto, a jednak
potencialne prispievat k tvorbe dalsich pracovnych
miest v ekonomike. Po druhé, v pripade rozhodnutia
pre podnikanie v zaciatkoch kariéry mozno pred-
pokladat inklinaciu k podnikaniu aj v budtcnosti,
a s tym spojené generovanie pozitivnych efektov
uvedenych vyssie. Po tretie, ak sa aj Studenti neskor
v buducnosti nerozhodnu pre drahu podnikatelov,
zdokonalenie podnikavosti a podnikatelskych cha-
rakteristik ich pripravi na to, aby sa stali lepsimi
(v zmysle proaktivnej$imi, vyhladavajicimi prile-
zitosti a schopnymi na zaklade nich konat, rozvijat
nové aktivity a preberat za ne zodpovednost) ¢i uz
v pozicii zamestnancov, pripadne aktivistov v nezis-
kovom sektore, kulture, komunitnych aktivitdch ¢i
v oblasti vedy, vyskumu a vyvoja ¢i v akademickom
sektore. Po §tvrté, Studentov vysokych §kol mozno
povazovat za relativne homogénnu a konzistentnu
skupinu ¢o sa tyka zasiahnutelnosti a adresovatel-
nosti podpornymi aktivitami a nastrojmi. Zo svojej
podstaty pdsobia a ziju v prostredi vysokych skol

a zucastnuju sa vzdeldvacieho procesu ako aj mimo-
skolskych aktivit. V ramci toho ich mozno pomerne
efektivne zacielit a dosiahnut. Po piate, vzhladom
na skuto¢nost, Ze po absolvovani stidia sa stanu
jednotlivcami s vysokym vzdelanim, kvalifikdciou
a urovnou vedomosti vo svojom prislusnom odbore,
mozno predpokladat ich zapojenie vo vyspelejsich
a sofistikovanejsich podnikatelskych aktivitach, pri
ktorych mozno predpokladat vys$siu uroven socio-
-ekonomického dopadu. Po $ieste, Studentov mozno
vo vSeobecnosti povazovat za ambicidznych a otvo-
renych voci skdsaniu novych veci, a vysokoskolské
studium tak poskytuje idealny kontext pre otesto-
vanie ich podnikatelskych schopnosti. Napokon,
po siedme, podnikanie $tudentov predstavuje jednu
z klucovych moznosti (nie vSak jedint) transferu
poznatkov z akademického prostredia a vysokoskol-
skej vedy a vyskumu do podnikatelskej praxe. Vy-
menovanie uvedenych dévodov nemusi byt zdaleka
konecné, no sami o sebe su dostatoc¢ne zdvaznymi
argumentmi, ktoré napovedaju o ddlezitosti venova-
nia pozornosti podpore podnikavosti a podnikania,
a rozvoju podnikatelskych charakteristik a zru¢nosti
$tudentov nasich vysokych skol.

V kontexte vyssie uvedenych skuto¢nosti prina-
$ame pohlad na podnikanie $tudentov slovenskych
vysokych $kdl optikou medzinarodného vyskumné-
ho projektu GUESSS (Global University Entreprene-
urial Spirit Students’ Survey - globalny univerzitny
prieskum podnikatelského ducha $tudentov). Ide
0 najvacsiu svetova $tudiu zamerand na podnikanie
Studentov VS a s nim stivisiace aspekty, v ktorej bolo
v roku 2016 po prvykrat vdaka Univerzite Komen-
ského v Bratislave, Fakulte managementu zapojené aj
Slovensko. V prvom ro¢niku sa aj vdaka spolupra-
ci so siedmimi partnerskymi univerzitami podarilo
zozbierat az 3266 platnych odpovedi nasich vysoko-
skolakov, vdaka ¢omu sme ziskali cenné data posky-
tujice obraz o stave fenoménu podnikania $tudentov
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v nasich podmienkach. V tomto ¢lanku pontkame niekolko zékladnych zisteni o stave podnikania sloven-
skych studentov (z hladiska podnikatelskej aktivity a kariérnych planov do buduicnosti), prostredia vysokych
$kol vo vztahu k podnikaniu a podnikatelského vzdelavania.

Kariérne plany a podnikatelska aktivita slovenskych vysokoskolakov

Prvou z analyzovanych oblasti st kariérne plany studentov, ktoré su dolezitym zdrojom informacie o buda-
com oc¢akavanom resp. Zelanom zamerani pracovnej kariéry. Ako sme uviedli v ivodnej ¢asti ¢lanku, existuje
niekolko dévodov pre ktoré je rozhodnutie vstipit do podnikania klu¢ové prave v prechode zo vzdeldvania
do ekonomicky aktivneho zivota. Vysledky analyzy kariérnych planov slovenskych $tudentov prezentujeme
v tabulke 1.

Tabulka 1: Kariérne plany slovenskych studentov ihned po $kole a po piatich rokoch

Bezprostredne po 5 rokov po ukonceni
ukonceni §tudia Studia
Zamestnanec v malom podniku 22,70% 5,70%
Zamestnanec v strednom podniku 18,80% 6,60%
Zamestnanec vo velkom podniku 17% 9,80%
81,8% 40,1%
Zamestnanec v neziskovej organizdcii 2,80% 2%
Zamestnanec v akademickom sektore 7,60% 5,40%
Zamestnanec v Stdtnej/verejnej sprave 12,90% 10,60%
Podnikatel (zakladatel) vo vlastnom biznise 9,10% 9,1% 46,10% 46,1%
Naéstupca v rodicovskom/rodinnom biznise 1,70% 2,70%
2,6% 5,1%
Naéstupca v inom nez rodinnom biznise 0,90% 2,40%
Iné / eSte neviem 6,60% 6,6% 8,70% 8,7%

Zdroj: data GUESSS 2016, vlastné spracovanie

Ako vyplyva z vysledkov uvedenych v tabulke 1, prevazna vacsina - vySe osem z desiatich $tudentov sloven-
skych vysokych $kdl planuje bezprostredne po ukonceni $tudia uplatnenie v pozicii zamestnanca. Preferencia
pritom jednoznac¢ne smeruje k podnikovej praxi, s miernym poklesom s rasticou velkostou podniku. Menej
preferovanymi volbami st zamestnanie v $tatnej a verejnej sprave, akademickom a neziskovom sektore. Len
mald ¢ast $tudentov o¢akava hned po dostudovani posobenie na podnikatelskej kariérnej drahe - 9,1% v po-
dobe vlastného podnikania a dalsie 2,6% v podobe nastupnictva v existujucom, najmé rodinnom podnikani.
Tato hodnota je velmi podobna trovni celkovej pociato¢nej podnikatelskej aktivity dospelej populacie na
Slovensku, ktora v dospelej populacii 18-64 ro¢nych dosahuje v dlhodobom priemere rokov 2011 az 2016
hodnotu 10,7% (PILKOVA, A. a kol. Podnikanie na Slovensku: vysokd aktivita, nizka udrzatelnost. Bratislava:
Univerzita Komenského v Bratislave, 2017).

Zasadny zvrat v preferencidch mozno vidiet v kariérnych planoch v mierne vzdialenej$om horizonte pia-
tich rokov po $kole. Na polovicu pada preferencia zamestnaneckej kariéry (z 81,8% na 40,1%) a naopak vyse
$tvorndsobne viac $tudentov, ¢o je takmer polovica Studentskej populdcie v nasej vzorke, sa planuje venovat
vedeniu vlastného podnikania (az 46,1%). Z pohladu potencialu kvantity podnikatelskej aktivity ide o priaz-
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nivé zistenie. Otazne samozrejme je, do akej miery dokazu $tudenti prejst z pozicie zamestnanca do vlastného
podnikania a nakolko redlne a uskuto¢nitelné su ich ambicie, resp. aka ¢ast z nich ostane v rovine nenaplne-
nych snov, pripadne sa bude posuvat o ,dalsich 5 rokov* ¢i do neur¢itého ¢asu v buducnosti. Je vsak nevyh-
nutné poznamenat, Ze nasi Studenti nie su v uvedenom vzorci ojedineli, kedZze podobné zistenia priniesol
projekt GUESSS aj z globalneho hladiska (SIEGER, P. a kol. Student Entrepreneurship 2016: Insights From 50
Countries. St. Gallen/Bern: KMUHSG/IMU, 2016). Zaujimavym zistenim je, Ze radovo vyraznejsi pokles (na
nieco vy$e tretinu povodnej hodnoty) sledujeme v pripade preferencii zamestnania v podnikovej sfére, kym
naopak v $tatnej a verejnej sprave, akademickej sfére ¢i neziskovom sektore je pokles vyrazne niz$i (radovo
na 70% az 80% povodnej hodnoty). Zaujimavé tiez je, Ze v horizonte 5 rokov po skole klesa preferencia prace
v malych podnikoch na $tvrtinu, v strednych ,len* na vySe tretinu, a vo velkych podnikoch na takmer dve
tretiny hodnoty oproti preferencii hned po ukonceni $koly. Mozno tak usudit, Ze Studenti ako potencialnu
»prestupnu stanicu® od pozicie Cerstvého absolventa k neskorsiemu vlastnému podnikaniu vnimaja predo-
vSetkym zamestnanie v podnikovej sfére a najviac v malych podnikoch. Naopak, zamestnanie sa po $kole vo
verejnej a $tatnej sprave, akademickom sektore ¢i posobenie v neziskovom sektore nie je vyraznejsie vnimané
ako kompatibilné s neskorsim podnikanim.

Okrem kariérnych planov, ktoré napriek podstatnej vypovednej hodnote stale ostavaji v rovine planov
¢i agpiracii a ktoré nemusia byt zrealizované ¢i naplnené, umoznuju data GUESSS aj analyzu samotnej podni-

katelskej aktivity (tabulka 2).

Tabulka 2: Podnikatelska aktivita slovenskych $tudentov

Rodiace sa Fungujuce

podnikanie podnikanie
Slovensko 16,9% 6,9%
- z toho planované ako hlavna aktivita aj po $kole 75,0% 58,7%
- z toho predchadzajtca skusenost s podnikanim 9,9% NA
Eurépa 16,7% 7,4%

Zdroj: data GUESSS 2016, vlastné spracovanie

Ako vyplyva z vysledkov prezentovanych v tabulke 2, v rodiacom sa podnikani (t.j. vo faze ked sa $tu-
dent aktudlne pokusa rozbehnut vlastné podnikanie resp. SZC) sa nachddza 16,9% studentov slovenskych
vysokych kol v nasej vyskumnej vzorke, kym vo faze aktivneho fungujiceho podnikania (t.j. ak student uz
svoje vlastné podnikanie alebo SZC vlastni a vedie) sa nachédza 6,9% populdcie slovenskych vysokoskolakov
v nasej vzorke. Pre porovnanie a ziskanie lepsej predstavy k vysledkom tychto ukazovatelov uvadzame tiez
hodnoty za Eurépu celkovo (V projekte GUESSS v roku 2016 bolo zapojenych celkovo 29 krajin Eurdpy,
v ktorych bolo zozbieranych 69 068 uplne vyplnenych odpovedi). Na zaklade toho mozno vidiet, ze podnika-
telsku aktivitu nasich $tudentov mozno povazovat z hladiska kvantity v eurépskom kontexte za priemernd.
Zaujimavé zistenia pontka pohlad na vyhodnotenie otazky, ¢i $tudenti planuju aby ich podnikanie ostalo aj
po ukoncent $tudia ich hlavnou pracovnou aktivitou. V pripade rodiaceho sa podnikania takyto zdmer dek-
larovali tri Stvrtiny $tudentov, kym v pripade fungujuceho aktivneho podnikania svoj studentsky biznis ako
hlavnu aktivitu planuje zachovat len necelych 60% Studentov - podnikatelov. Na zaklade toho mozno usudit,
ze Cast z podnikatelskych aktivit ma docasny charakter, resp. mdze ist o kvazi-podnikanie (napriklad v oblasti
predaja produktov spotrebitelom ¢i finan¢ného sprostredkovania) ¢i podnikanie ako flexibilnejsiu alternativu
k zavislej praci v pracovnopravnom vztahu. Tuto skuto¢nost nemozno vnimat jednoznacne negativne, pokial
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predpokladame, ze akakolvek podnikatelskd aktivita ¢i prejav podnikavosti prispieva k zdokonalovaniu zruc-
nosti a ziskavaniu skdsenosti, a zvy$uje predpoklad pozitivnej inklinacie k podnikaniu v buducnosti, ako aj jej
vyssej kvality. V pripade rodiacich sa podnikatelov bola predmetom zistovania aj skutocnost, ¢i respondenti
maju predchadzajicu skisenost s podnikanim. Ako vyplyva z nasich vysledkov, va¢sina rodiacich sa student-
skych podnikatelov nema predchadzajicu skusenost s podnikanim a teda vystupuje v pozicii podnikatelov -
novicov. Tento jav mozno povazovat za celkom prirodzeny aj vzhladom na vek respondentov a ich zotrvavanie
v priprave na povolanie. Zaroven z tohto zistenia vyplyvaja dolezité implikacie pre podnikatelské vzdelavanie
a podporu $tudentskych podnikatelov - ide vac¢sinou o Studentov s malymi alebo Ziadnymi skusenostami,
ktori patria medzi ,,najohrozenejsich“ roznymi ,,nastrahami podnikania, a teda potrebuju dosledny tréning,

podporu a poradenstvo.

Prehlad o rozli¢nej inklinacii k podnikaniu naprie¢ odbormi $tidia mozno ziskat z analyzy podnikatelskej
aktivity v rodiacom sa a fungujicom podnikani v rozdeleni studentov podla zakladnych skupin odborov. Ako
vyplyva z vysledkov uvedenych v tabulke 3, miera zapojenia v podnikatelskej aktivite sa v jednotlivych odbo-

roch vyrazne meni.

Tabulka 3: Podnikatelska aktivita slovenskych $tudentov podla odborov

Rodiace sa Fungujuce

podnikanie podnikanie
Celkova populacia studentov 16,9% 6,9%
Odbor
Humanitné vedy 11,5% 6,0%
InZinierstvo/technické vedy 25,6% 8,2%
Medicina/zdravotnictvo 6,2% 2,7%
Pravo, ekondmia, manaZzment 20,8% 7,8%
Matematika a prirodné vedy 11,6% 6,1%
Umelecké smery 27,6% 20,7%
Spolocenské vedy 9,5% 5,1%
PoInohospodarstvo, lesnictvo, vyziva 23,2% 9,5%
Sport 47,1% 17,6%
Iny 11,1% 0,0%

Zdroj: data GUESSS 2016, vlastné spracovanie

Vo fungujucom podnikani si v najvyraznej$ej miere zapojeni Studenti umeleckych smerov a $portu, teda
z profesii, pre ktoré je ¢asto charakteristické nezavislé pdsobenie jednotlivcov ako samozamestnanych. Spo-
medzi dal$ich smerov vyraznej$iu mieru fungujtcej podnikatelskej aktivity mozno vidiet u $tudentov polno-
hospodarstva a lesnictva (9,5%), inzinierstva a technickych vied (8,2%), ¢i prava, ekondmie a manazmentu
(7,8%). Naopak, najmenej studentskych podnikatelov mozno jednoznac¢ne ndjst medzi $tudentmi mediciny
a zdravotnickych smerov (2,7%), a tiez spolocenskych vied (5,1%).
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V rozbiehani podnikania vo faze rodiacej sa podnikatelskej aktivity vyrazne dominuji $tudenti $portu
(47,1%), pricom ako vysvetlenie sa pontka prave vyrazne nezavisly charakter profesie $§portovcov ¢i $por-
tovych trénerov a odbornikov. Vysoku mieru zapojenia v rodiacom sa podnikani opdt sledujeme v radoch
studentov umeleckych smerov (27,6%), inzinierstva a technickych vied (25,6%), a polnohospodarskych sme-
$tudenti mediciny a zdravotnickych smerov (6,2%) a $tudenti spolocenskych vied (9,5%).

Druhou z analyzovanych oblasti stavu podnikania v radoch Studentov slovenskych vysokych $kdl je ich
vnimanie univerzitného prostredia, podnikatelského vzdeldvania a celkovo vplyvu vzdelavania na rozvoj pod-
nikatelskych charakteristik. Vysoké skoly maji moznost podporovat a rozvijat podnikanie studentov, okrem
dal$ich moznosti, prave vytvaranim priaznivého, podnikavosti a podnikaniu nakloneného prostredia, ako
aj poskytovanim kvalitného podnikatelského vzdeldvania a tréningu, ¢i zabudovavanim rozvoja podnikatel-
skych charakteristik a zru¢nosti naprie¢ vSetkymi vzdelavacim aktivitami. Hodnotenie stavu uvedenych atri-
butov z pohladu Studentov tak pomoze napovedat, do akej miery st nase vysoké skoly v tejto casti svojho
poslania uspesné.

Prvym z hodnotenych atributov je vnimanie priaznivej a povzbudzujucej atmosféry pre podnikanie v pro-
stredi nasich univerzit (tabulka 4). Konkrétne, predmetom hodnotenia na $kédle 1 (vobec nesthlasim) az 7
(dplne suhlasim) boli tri otazky: hodnotenie inspirativnosti atmosféry pre rozvoj podnikatelskych napadov,
hodnotenie priaznivosti klimy pre to stat sa podnikatelom a hodnotenie povzbudzovania studentov k zapaja-
niu sa do podnikania.

Tabulka 4: Vnimanie univerzitného prostredia

Priemerné

hodnotenie
Atmosféra na mojej univerzite ma inspiruje rozvijat napady na nové podnikanie 3,47
Na mojej univerzite je priazniva klima pre to stat sa podnikatelom 3,42
Moja univerzita povzbudzuje studentov k zapdjaniu sa do podnikatelskych aktivit 3,49

Zdroj: data GUESSS 2016, vlastné spracovanie

Ako vyplyva z vysledkov uvedenych v tabulke 4, Ziaden z hodnotenych parametrov univerzitného pros-
tredia vo vztahu k podnikaniu nedosiahol priemernu hodnotu v pozitivnej casti skaly (t.j. vys$iu ako hodnota
4). Vsetky tri atributy vykazuji velmi podobné, mierne negativne hodnotenie. M6zeme teda konstatovat, ze
Studenti slovenskych vysokych $kdl celkovo skor nevnimaj, ze by ich atmosféra na ich $kolach inspirovala
k rozvijaniu novych podnikatelskych ndpadov (3,47), Ze by na ich skolach bola celkovo priazniva klima pod-
porujuca ich vstup do podnikania (3,42), pripadne Ze by ich Skoly k zapdjaniu sa do podnikatelskych aktivit
povzbudzovali (3,49). Mozno tak predpokladat, Ze uvedené prostredie, i ked nekladie podnikaniu vyraznejsie
prekazky, vSak zaroven nevytvara vyraznejsie priaznivi atmosféru pre rozvoj podnikavosti a podnikania.

Dalsim z hodnotenych atributov je hodnotenie vplyvu doposial absolvovanych vzdelavacich aktivit na roz-
voj podnikatelskych charakteristik (tabulka 5). Studenti mali v tejto otdzke na $kdle 1 (vobec nesthlasim) az
7 (uplne suhlasim) oznacit, ¢i predmety a kurzy, ktorych sa zucastnovali pocas studia prispievali k zvyseniu ¢i
zlep$eniu vybranych podnikatelskych charakteristik a zru¢nosti.
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Tabulka 5: Vplyv vzdelavania na rozvoj podnikatelskych charakteristik

Priemerné hodnotenie

...zvys$ili moje chapanie postojov, hodnot a motivacie podnikatelov 3,62

...zvys$ili moje chapanie krokov, ktoré je potrebné podniknit na zacatie

podnikania 3,55
...Vyl'epéil'i moje praktické manazérske zrucnosti potrebné na zacatie 3.42
podnikania ’

...zlepsili moje schopnosti rozvijat siete kontaktov 3,90
...zlepésili moje schopnosti identifikovat prilezitosti 4,00

Zdroj: data GUESSS 2016, vlastné spracovanie

Ako vyplyva z vysledkov prezentovanych v tabulke 5, studenti st celkovo skor skepticki v hodnoteni vply-
vu absolvovaného vzdeldvania na ich podnikatelské charakteristiky a zru¢nosti. Menovite, najviac priazni-
vo avsak stale len na neutralnej hodnote skaly (4,00) vnimaju vplyv absolvovanych predmetov a kurzov na
zlep$enie schopnosti identifikovat prilezitosti. Druhym najvys$sie hodnotenym, avsak uz mierne v negativne;j
Casti $kaly, je vplyv absolvovanych vzdelavacich aktivit na zlep$enie schopnosti rozvijat siete kontaktov (3,90).
Uvedené atributy mozno pritom povazovat za o nieco univerzalnejsie (a tiez uplatnitelnejsie v $irSom kontexte
a mozné rozvijat aj v inom nez $pecialne podnikatelskom vzdelavani, resp. prirodzene rozvijané v dosledku
podstaty vysokoskolského $tudia a zivota). Na druhej strane, vplyv vzdelavacich aktivit na zdokonalenie kon-
krétnejsich poznatkov o podnikani (chapanie postojov, hodnot a motivacie podnikatelov: 3,62) resp. kon-
krétnejsich podnikatelskych zruc¢nosti (chapanie krokov potrebnych na zacatie podnikania: 3,55; praktické
manazérske zru¢nosti na zacatie podnikania: 3,42) je uz zo strany $tudentov hodnoteny o nie¢o negativnejsie,
pricom najslabsie je vnimany vplyv na praktické atributy suvisiace s podnikanim. Celkovo tak mozno na za-
klade uvedenych zisteni indikovat priestor pre zlepsenie jednak v podnikatelskom vzdelavani, ako aj v zakom-
ponovani rozvoja podnikavosti a podnikatelskych charakteristik a zru¢nosti vo vzdelavani vo v§eobecnosti.

Poslednym z hodnotenych atributov je intenzita absolvovaného podnikatelského vzdelavania. V ramci jej
skimania sme zistovali ¢i a aky typ (volitelny resp. povinny) predmet zamerany na podnikanie $tudenti na-
vstevovali resp. ¢i Studuju program Specificky zamerany na podnikanie (tabulka 6). Tiez sme sa $pecialne
zamerali na analyzu podielu studentov bez akéhokolvek absolvovaného podnikatelského predmetu v jednot-
livych skupinach odborov (tabulka 7).

Tabulka 6: Intenzita podnikatelského vzdelavania

Podiel studentov
Ziadny 40,0%
Volitelny 24,5%
Povinny 38,0%
Specificky program 11,7%
Dovod volby univerzity 8,9%

Zdroj: data GUESSS 2016, vlastné spracovanie
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Ako vyplyva z vysledkov uvedenych v tabulke 6, az $tyria z desiatich slovenskych vysokoskoldkov sa v ramci
svojho $tudia nestretli so ziadnym predmetom zameranym na podnikanie. Naopak, priblizne rovnaky podiel
$tudentov absolvovalo predmet zamerany na podnikanie ako povinny (38,0%), kym neceld $tvrtina (24,5%)
ako volitelny. Napokon, nieco vy$e desatina studentov studuje v $pecifickom programe zameranom na podni-
kanie (11,7%), kym len 8,9% $tudentov uviedlo, Ze d6vodom volby $tudia na konkrétnej univerzite bola najma
jej silna reputacia vo vzdelavani v oblasti podnikania. Na zaklade uvedenych zisteni mozno vcelku priaznivo
vnimat pomer medzi povinnym a volitelnym vzdelavanim v podnikani, avsak stéle vysoky je podiel studen-
tov bez akéhokolvek predmetu zameraného na podnikanie. I ked ¢ast respondentov v niz$ich ro¢nikoch este
pravdepodobne obdobny predmet bude mat prilezitost absolvovat, vysledny podiel sa pravdepodobne radovo
nezmeni. Na potvrdenie tohto predpokladu sme zrealizovali ¢iastkovi analyzu, v ktorej boli zahrnuti len $tu-
denti v poslednom roc¢niku $tidia konciaci v semestri, pocas ktorého bol data zbierané (N=444). Podiel tych,
ktori doposial nenavitevovali Ziaden predmet zamerany na podnikanie bol 36,8%. Pokial rozvoj a podporu
podnikavosti a podnikania povazujeme za sucast poslania vysokych §kol, tento dolezity komponent nemozno
povazovat za dostato¢ne naplneny.

Tabulka 7: Studenti bez podnikatelského predmetu podla odborov

Odbor studia Podiel $studentov
Humanitné vedy 64,9%
Inzinierstvo/technické vedy 34,3%
Medicina/zdravotnictvo 82,6%
Pravo a ekondmia 10,0%
Matematika a prirodné vedy 69,7%
Umelecké smery 69,0%
Spolocenské vedy 58,9%
PoInohospodarstvo, lesnictvo 63,2%
Sport 47.1%
Iny 33,3%

Zdroj: data GUESSS 2016, vlastné spracovanie

Ako vyplyva z vysledkov uvedenych v tabulke 7, jednoznac¢ne najvyssi podiel $tudentov bez absolvovania
akéhokolvek podnikatelského predmetu je v radoch studentov mediciny a zdravotnickych smerov (az 82,6%).
I ked zna¢nd cast absolventov tychto smerov pravdepodobne bude zamestnanych v zdravotnickom systéme,
nezanedbatelna cast lekarov ¢i inych zdravotnickych profesii funguje v podstate v rezime podnikatelov. Preto
je takmer uplna absencia podnikatelského vzdelavania vcelku zardzajica. Vysoky podiel studentov bez ab-
solvovania predmetu zameraného na podnikanie mozno najst aj v odboroch matematiky a prirodnych vied
(69,7%) a umeleckych smeroch (69,0%). Najmé v pripade druhej uvedenej skupiny odborov je pozoruhodné,
ze zaroven ide o $tudentov s najvys$$ou mierou zapojenia vo fungujucom podnikani a druhou najvyssou mie-
vovania podnikatelského predmetu (len desatinu) vidime v radoch $tudentov prava a ekondmie, a spomedzi
ostatnych odborov v pozitivhom zmysle vycnievaju aj inzinierstvo a technické vedy, ktoré tak predstavuju asi
jediny ,,nebiznisovy“ odbor s relativne tradi¢ne etablovanym podnikatelskym vzdelavanim.
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Zhrnutie zisteni a zaver

Vychadzajic z analyzy stavu podnikania sloven-
skych Studentov, prostredia vysokych $kol vo vztahu
k podnikaniu a podnikatelského vzdeldvania sme
identifikovali nasledovné ¢iastkové zavery, v podobe
zhrnutia hlavnych pozitiv a negativ:

Pozitivne aspekty stavu podnikania slovenskych stu-

dentov:

o Vseobecne primerane vysoka inklinacia
k podnikatelskej kariérnej drahe po ukonceni
$koly, pozitivna naklonnost k podnikaniu so
zameranim do buducnosti

o Len menej ako polovica populacie studentov
deklaruje celkovy nezaujem o podnikanie (ne-
podnikaju a neplanuju tak po skole ani v hori-
zonte piatich rokov)

o Primerane vysoka podnikatelska aktivita v ro-
diacom sa aj fungujucom podnikani (na trov-
ni celkovej aktivity v Eurépe)

o Vysoka podnikatelskd aktivita Studentov

v niektorych smeroch $tudia (najmé $port,

umenie, polnohospodarstvo, technické vedy)

Negativne aspekty stavu podnikania slovenskych
Studentov:

o Mozné nerealistické a skreslené ocakava-
nia ohladom podnikania, o ¢om napovedaju
dispropor¢né aspiracie smerované do vzdiale-
nejsej budicnosti

o Vidsina Studentov (pochopitelne) vstupuje do
podnikania bez predchadzajucej skdsenosti,
¢o vyzaduje vacsiu podporu a tréning a zna-
mena vacsie riziko zlyhania

o Cast vysokej podnikatelskej aktivity ma do-
¢asny charakter a Studenti v nej neplanuji po-
kracovat aj po ukonceni stadia

o Nizka podnikatelska aktivita v niektorych
smeroch (najmd medicina a zdravotnicke
smery a spolocenské vedy)

o Prostredie nasich vysokych §kél podla hod-
notenia Studentov skor nevytvdra vyraznejsie
priazniva atmosféru pre rozvoj podnikavosti
a podnikania

o Vplyv vzdelavacich aktivit na zdokonalenie
konkrétnej$ich poznatkov o podnikani ¢i

podnikatelskych zru¢nosti je zo strany studen-
tov hodnoteny skor nedostatocne

o Az $tyria z desiatich slovenskych vysokoskola-
kov pocas studia na vysokej skole neabsolvo-
vali ziaden predmet zamerany na podnikanie

o V odboroch okrem prava a ekondmie, inzi-
nierstva a technickych vied a $portu tvoria
Studenti bez pristupu k podnikatelskému
vzdelavaniu vac¢sinu - predmety zamerané na
podnikanie nie st v tychto odboroch zauziva-
né.

Nase odporucania na zlepsenie situdcie v oblasti
podpory a rozvoja podnikania studentov v podmien-
kach slovenskych vysokych §kél smeruji najmé do
oblasti vytvarania priaznivého prostredia pre rozvoj
podnikavosti a podnikania, poskytovania kvalitné-
ho, moderného a efektivneho podnikatelského vzde-
lavania ako aj adekvatnej podpory podnikatelskym
aktivitam $tudentov, ¢i maju charakter prierezovych
odporucani naprie¢ uvedenymi oblastami. Spome-
dzi moznych odporucani je potrebné vyzdvihnut
najmd odporucanie systematicky implementovat
koncept podnikatelskej univerzity s vyuzitim osved-
¢enych, medzindrodne vytvorenych a validovanych
postupov; systematicky pracovat s potencidlnymi
a aktudlnymi Studentskymi podnikatelmi a vytvarat
podmienky pre zostuladenie $tudia, vysokoskolského
zivota a podnikania; otvarat sa spolupraci so subjekt-
mi podnikatelského ekosystému v zdujme rozvoja
podnikavosti a podnikania $tudentov; zaviest pred-
met zamerany na pochopenie podstaty podnikania
a podnikavosti a rozvoj zakladnych podnikatel-
skych charakteristik a zru¢nosti ako povinnu sicas-
tou vzdeldvania vietkych $tudentov vysokych s§kol;
aplikovat aktudlne komplexné pristupy a moderné
met6dy v podnikatelskom vzdeldvani; systematicky
zapracovat rozvoj podnikavosti, podnikatelskych
charakteristik a zruc¢nosti prierezovych s podnika-
nim do principov a metdd vyucby naprie¢ vsetkymi
odbormi $tidia; komplexne a systematicky realizo-
vat resp. spristupnovat Studentom aktivity podpory
podnikania z hladiska vzdelavania, stimulacie a in-
kubacie; a napokon, mat na zreteli pri aplikovani
uvedenych odporucani ¢i dalsich krokov podpory
podnikania principy interdisciplinarity a inkluzivi-
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ty. I ked viaceré z uvedenych odporucani by si vy-
zadovali zasadné zmeny v pristupe a tiez investicie
v oblasti vzdelavacich politik, v mnohych z nich by
sa vysoké skoly nemuseli (a ani nemali) spoliehat len
na vlastné zdroje a kapacity. Naopak, mali by sa na-
dalej otvarat spolupraci s roznymi subjektmi podni-
katelského ekosystému, s ktorymi by mali zdielat ¢ast
svojho poslania - podporu a rozvoj podnikania.

Poznamka

Tato praca bola podporovana Agenturou na podporu
vyskumu a vyvoja na zédklade Zmluvy ¢. APVV-14-
0647.

Clanok je zalozeny na datach projektu Global
University Entrepreneurial Spirit Students’ Survey
(GUESSS). Autor je narodnym koordinatorom pro-
jektu GUESSS na Slovensku. Tento ¢lanok je zalozeny
na rigoréznej praci autora s nazvom ,,Podpora a roz-
voj podnikania $tudentov® obhdjenej na Univerzite
Komenského v Bratislave v decembri 2017.

Autorom clanku je PhDr. Marian Holienka, PhD.
z Fakulty management Univerzity Komenského
v Bratislave
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Hodnotenie investicii s moznostou
realizacie zmien

Nora GRISAKOVA - Daniela RYBAROVA

V siicasnej dobe sa medzi manaZérmi zacinaji objavovat ndzory, Ze tradi¢né metody hodnotenia rizika
projektov nie sii dostacujiice a mézZu viest k zamietnutiu fungujicich projektov. Takéto pripady sa stava-
ju vtedy, pokial hodnotend investicia v sebe nesie moznost v budiicnosti adaptovat, ¢i upravovat prijaté
rozhodnutia. Tradicné pristupy hodnotenia projektov na zdklade Cistej siicasnej hodnoty, vniitorného vy-
nosového percenta, indexu ziskovosti (Profitability Index - PI) ¢i doby ndavratnosti (The Payback Period -
PP), vychddzaijti z finanéného pldnu s presnymi odhadmi budiicich oéakdvanych cash-flow, dizky Zivotnosti
investicie a rizika predpokladajii realizdciu urcitej stratégie a planu, ktoré budii v budiicnosti dodrZané
bez ndslednych tprav. A prdve z tohto dévodu tieto metody zlyhdvajii v pripadoch rizikovych projektov
strategického typu, kde sii budiice vynosy neisté. V tychto pripadoch mad velkii hodnotu flexibilita, s ktorou
sa v budicnosti dokdze manazment chopit novych prileZitosti napriklad pri raste trhu, pripadne dokdze
predchddzat moznym stratam z neziskového projektu a véas premiestnit financné prostriedky. Do popre-
dia zdujmu sa preto dostdvajii postupy hodnotenia investicii, ktoré v sebe zahifiajii i moznost realizdcie
zmien. Medzi takéto postupy patri aj metoda hodnotenia investicii na zdklade redlnych opcii, ktorii opiseme
v predkladanom clanku

Vychodiska realnych opcii
Redlna opcia je pravo, nie vsak povinnost, vykonat nejakii investiciu za vopred stanoventi cenu (realizacnd cena)
do stanoveného casu (Cas exspirdcie, maturita opcie) (Dixit, J. C. - Pindyck, R. S., 1994).

Napriek tomu, Ze sa tedria realnych opcii vyvinula z tedrie finan¢nych opcii, mézeme medzi nimi najst roz-
diely. Hned prvy rozdiel vyplyva z podstaty podkladového aktiva. V pripade finan¢nych opcii je podkladovym
aktivom finan¢ny nastroj obchodovany na burze. Cenu tohto aktiva vlastnik opcie nevie ovplyvnit. Podklado-
vym aktivom realnych opcii je investi¢ny projekt riadeny vicsinou vlastnikom opcie. Vlastnik svojimi roz-
hodnutiami dokaze ovplyvnit cenu podkladového aktiva (investi¢ného projektu) a tym aj cenu realnej opcie.

Hodnota projektu je vyssia ako jeho ¢ista sucasna hodnota (NPV) o pravo vykonania neskorsich rozhod-
nuti vyplyvajucich zo ziskania novych informdcii. Mozeme ju vypocitat nasledovne:

Hodnota projektu = —Inv.vydavky + Buduci cash flow + Hodnota flexibility
potom mozZeme pracovat s Cistou sucasnou hodnotou, ktora zapocitava flexibilitu projektu.
NPV* = NPV + hodnota opcie

Nasledné rozhodnutie o prijati alebo zamietnuti projektu je rovnaké, ako pri pouziti ostatnych metod
zalozenych na diskontovani buducich prijmov. Ak je ¢istd suc¢asna hodnota s opciou kladna, odporuca sa
investicny projekt prijat, ak je zdporna, odporuca sa projekt zamietnut, nakolko jeho realizdcia moze viest
k znizeniu hodnoty podniku. Ak sa podnik rozhodne pouzit metddu realnych opcii ako podporného nastroja
rozhodovania, je nutné identifikovat samotnu realnu opciu a jej hodnotu.

Pokial uvazujeme s realnymi opciami - pravom vykonat investi¢né rozhodnutie, potom sa investicia pokla-
da za nendvratnu. Ak uz raz investujeme, nemdzeme vziat svoje rozhodnutie spat a ani odpredat investiciu
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dalej. Taktiez, pokial podnik vyuzije redlnu opciu, vzdava sa moznosti dal$ieho odkladu rozhodnutia (opor-
tunitné naklady).

Hlavnym rozdielom je ale pozorovatelnost a existencia historického vyvoja ceny podkladového aktiva.
Pri finan¢nych opciach nie je problém zistit vyvoj ceny podkladového aktiva. V pripade realnych opcii je to uz
tazsie. KedZe védcsina investicii je jedinecnych, je ¢asto krat nemozné ziskat historické data.

Napriek uvedenym rozdielom, existuju aj urcité analégie medzi finan¢nymi a realnymi opciami. Dixit
a Pindick (1994) uvadzaju, Ze investi¢na prilezitost je analogicka americkej call opcii, pricom vztahy medzi
vstupnymi parametrami pre finan¢nu a realnu opciu uvadzame v nasledovnej tabulke.

Tabulka 1 Vstupné parametre pri redlnych opcidch a financnych americkych call opcidch

Financné opcie Premenna Realne opcie

Cena akcie S Hodnota projektu

Expirac¢na cena opcie I Néklady na investiciu

Maturita opcie T S]isés(tlizl;sdy je mozné uskutocnit
Dividendovy vynos ) Cash flow z projektu

Bezrizikové urokova miera r Casov4 hodnota penazi

Volatilita akcie o’ Rizikovost projektu

Rovnako, ako pri finanénych, tak aj pri realnych opciach existuju faktory, ktoré ovplyvnuju ich hodnotu.
Tieto faktory uvadzame opit tak pri finan¢nych, ako aj pri realnych opciach:

Podkladové aktivum - pri finan¢nych opciach je podkladovym aktivom finan¢ny nastroj, napriklad akcia,
podkladovym aktivom redlnych opcii je konkrétny investicny projekt.

Realizacnd cena - pri finan¢nych opciach predstavuje cenu, za ktori mozeme kupit (alebo predat) dané
aktivum. Pri realnych opciach je to vyska prostriedkov, ktoré musime investovat do projektu — vyska investicie.

Cas expiracie - pri redlnych opciach je to ¢as, do ktorého mozeme investiciu uskuto¢nit.

Volatilita podkladového aktiva — volatilitu investi¢ného projektu charakterizuje rizikovost projektu.

Bezrizikova uirokovd miera — v realnom svete predstavuje ¢asovi hodnotu penazi (Copeland, T. - Antika-
rov, V., 2001).

Vynos podkladového aktiva — pri finan¢nych opciach ide napriklad o dividendovy vynos, ak je podklado-
vym aktivom akcia, alebo o kupénovy vynos, v pripade obligacie. Vynosom projektu st penazné prostriedky,
ktoré nam prinasa — cash—flow.

Typy realnych opcii

Napriek tomu, ze kazdd realna opcia je jedinecna, v literatire sa zauzivala urcita vSeobecna terminoldgia,
ktora rozdeluje realne opcie nasledovne (Kralovi¢, J. - Vlachynsky, K. - Markovi¢, P.,, 2002), (Copeland, T. -
Antikarov, V., 2001):

Opcia na odlozenie projektu (Option to wait) — predstavuje moznost odlozit investicné rozhodnutie. Jej
analdgiou je americka call opcia na akciu vyplacajucu dividendy. Expira¢na cena kore$ponduje s pociatoc-
nymi nakladmi, vlastnictvo akcie s vlastnictvom projektu a dividendovy vynos s kladnymi alebo zapornymi
finan¢nymi tokmi plyntcimi z tejto investicie. Moznost oddialit rozhodovanie m4 urcita nezapornu hodnotu
(cenu opcie), pretoze oproti prilezitosti teraz alebo nikdy umoziuje vyuzit dynamicky systém rozhodovania
v roznych okamihoch na zéklade vsetkych vtedy dostupnych informacii.
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Tento druh opcii najcastejsie vyuzivaji majitelia proprietarnych technoldgii (softwaru), produkty s vy-
hradnym majitelom (patenty), alebo v pripade velkych bariér vstupu na trh, kedy majitel vyckava na najvy-
hodnejsi okamih vstupu na trh (Kodukula, P. - Papudesu, Ch., 2006).

Opcia na ukoncenie (Option to abandon) - predstavuje moznost ukoncit projekt pred predpokladanym
terminom v pripade jeho vynosnosti a predat vybavenie (napriklad stroje alebo patent) za urcita cenu (ame-
ricka put opcia). Dany typ redlnej opcie chrani investora pred stratami v pripade, Ze situacia na trhu je horsia
ako sa ocakavalo. Treba pripomenut, Ze tento krok je nezvratny a opatovné spustenie projektu nakladné, preto
v realite je investor ochotny akceptovat docasné straty presvedceny vierou v potencialne budice vynosy.

Opcia volby projektu (Option to switch) - reprezentuje flexibilitu v prechode od jednej alternativy k inej.
Ide prevazne o zmenu v technickom alebo softvérovom vybaveni, pricom pévodny model je optimalny v inej
situdcii, ako model novy. Napriklad, karenie uhlim je vyhodnejsie v situacii, ked je jeho cena nizka, ale v pri-
pade, Ze vzrastie, uprednostnime plynové karenie.

Vzdjomne sa ovplyviiujiice opcie (Compound option) - su realne opcie umoziujuce viac realizacii (po
uplatneni jednej opcie, mdze byt realizovana dalsia). Napriklad option to switch moze byt povazovana za com-
pound option, ak je povoleny prechod od jednej alternativy k druhej a naopak neobmedzeny pocet krat (alter-
nativa kdrenia uhlim a plynom moze byt compound option, ak sa vybuduje dvojfazové vykurovanie s obidvo-
ma alternativami, pricom sa bude vzdy pouzivat t4, ktord je vyhodnejsia).

Rainbow option — realne opcie obsahujtce niekolko zdrojov ndhodnosti. Vietky z vyssie uvedenych opcii
sa mozu spravat ako rainbow option v pripade, Ze rozhodnutie zavisi od viacerych premennych (cien roéznych
vstupov), z ktorych kazda sleduje iny stochasticky (nahodny) proces alebo sa tieto procesy lisia parametrami.

Samozrejme, v literature sa vyskytuje mnozstvo inych ¢leneni realnych opcii (Scholleova, H., 2005), (Swartz,
E.S. - Trigeorgis, L., 2004), (Stary, O., 2003).... Schwartz a Trigeorgis (2004) uvadzaju este jeden typ opcii, a to:

Opcia na rozsirenie projektu (Growth option) - tato opcia sa vyuziva v odvetviach rychleho rastu, hlavne
v obdobi ,boomu® Pre niektoré projekty moze byt Cista suc¢asna hodnota nulova alebo dokonca zaporna, ale
pokial existuje moznost velkého zisku pri vysokom riziku, opcia na rozsirenie moze priniest vysoku pridana
hodnotu. Pre kritke obdobie mdzeme ocakavat nizku alebo zdpornu ¢istd sticasni hodnotu prave z déovodu
velkého potencialu projektu v buducnosti. Bez opcie na rozsirenie moézu byt velmi ziskové projekty zamiet-
nuté prave kvoli kratkodobej neefektivnosti. Hodnotou opcie bude realiza¢nd cena, ktora bude obdrzana pri
vyuziti opcie. Opcia bude vyuzita vtedy, ak zisky z projektu budu vyssie ako realizacna cena.

Tabulka 2 Druhy opcii

Druh realnych opcii Pravo na Typ opcie

Option to wait

. N . Odlozenie investi¢ného rozhodnutia Americka call opcia
(opcia na odlozenie projektu)

Ukoncenie projektu pred predpokladanym
terminom v pripade jeho vynosnosti a predat Americka put opcia
vybavenie za urcitd cenu

Option to abandon
(opcia na ukoncenie)

Growth option
(opcia na rozsirenie, pripadne | Moznost velkého zisku pri velkom riziku Call (put) opcia
zUzenie projektu)

Option to switch (opcia vol-

A —— Prechod od jednej alternativy k inej Call a put opcia
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Viadna pomoc ako balik opcii

V nasledovnej ¢asti ¢lanku sa venujeme ukazke vyuzitia hodnotenia projektu prostrednictvom realnej opcie.
Vlada moze poskytnit v pripade BOT (Build Operate Transfer) projektov niekolko opcii na eliminaciu roz-
nych rizik - tzv. balik opcii. Kazdy projekt moze mat individualny balik opcii podla vysky a typu rizik pro-
jektu. Nasledujuci obrazok znazornuje hodnotu CF (cash-flow) projektu v pripade vladnej pomoci. V tomto
pripade sa CF rozdeluje na dve casti. Na CF bez vladnej pomoci a na CF s vladnou podporou. Celkovy CF
projektu je potom suctom CF bez pomoci a CF s podporou. V nasledovnom ilustrativnom priklade ukazeme
vypocet hodnoty investi¢ného projektu (vystavby dialnice) v pripade, kedy vlada poskytne sukromnému in-

vestorovi urcité zaruky vo forme opcie. Vladnu pomoc potom mdzeme zndazornit nasledovne:

S
_—

Castipodpory
[ CFbez podpory ] [ (balik opcii)
Balik OV / \ \
[ Opcia ] [ Opcia ] [ Opma Opcua
Suma hodnoty opcii v baliku )
Y y
Celkovy CF
(CF bez podpory + CF s podporou)

Obrdzok 1 Vlddna pomoc ako balik opcii

Predpokladajme, ze vlada bude realizovat vystavbu dialnic prostrednictvom BOT projektu a poskytne in-
vestorovi opciu na minimalne trzby z dialni¢nych poplatkov (v naSom pripade budu tieto poplatky tvorit
prijem z dialni¢nych znamok a prijem z dialni¢ného myta, pricom nepredpokladame zmenu vysky poplat-
kov pocas sledovaného ¢asového obdobia). V pripade takejto pomoci md investor pravo na kompenzaciu, ak
vyska trzieb z dialni¢nych poplatkov nedosiahne v niektorom roku minimalnu - vladou garantovanu vysku.
Investor ma teda ro¢nu put opciu pocas celého trvania projektu - ak trzby z dialni¢nych poplatkov klesnu,
zvy$i sa hodnota opcie.

Predpokladame, Ze minimalna vyska trzieb z dialni¢nych poplatkov je vypocitana ako % z odhadovanych
trzieb. Nasou ulohou je ur¢it troven minimalnej vysky trzieb garantovanych vladou. Pre urcenie tohto percen-
ta musime vypocitat dve rozne irovne CF projektu a to CF bez opcie a CF s minimalnou vyskou trzieb, t.j. CF
s opciou. Nasledne pouzijeme jednokrokovy binomicky model vypoc¢tu hodnoty redlnej put opcie na zistenie
percenta z odhadovanych trzieb, na ktoré by mala vlada vypisat opciu.
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dopravy(dgopravy) Nasledovne:

CF projektu bez vladnej pomoci (CF)):
CFy =R —C)(1 —1)

R, — odhadované trzby z dial'ni¢nych poplatkov v roku ¢
C,—néklady v roku ¢ (v nasom pripade naklady na tdrzbu dial'nic)

CF projektu pri minimalnej vyske trzieb z dial'nicnych poplatkov (CFk):
CFye = (KR, — C)(1 — 1)
kde KR; predstavuje minimalne garantované trzby.
Na zéklade statistickej teorie vieme vypocitat’ aj volatilitu CF na zéklade volatility trovne

UCF:(

R

—— | O
Rt _ Ct> dopravy

Hodnota opcie v kazdom roku je potom funkciou:
RO, = f(Cth CFye, 7, Odopravy’ T)

Kde r predstavuje bezrizikovi trokoviimierua T je maturitaopcie, ktord je v naSom pripade

jeden rok.

Celkové hodnota opcie je potom Hodnota RO = ), RO,.

Tabulka 3 Vstupné tidaje pre priklad BOT projektu financovania dialnic

Investicia

1800 mil. €

Odhad trzieb z dialni¢nych poplatkov

160 mil. €
Volatilita dopravy 30%

Ro¢ny narast trzieb z dialni¢nych poplatkov (vyvolany
narastom dopravy):

3% (rok 1 -10),4 % (rok 11 - 30)

Doba trvania koncesie

30 rokov bez ¢asu vystavby projektu

Ro¢né naklady na adrzbu komunikacie

9mil. €

Kazdoro¢ny narast 0,5%

Dan 21 %
Bezrizikova urokova miera 5%
Priemerné vazené naklady kapitalu (WACC) |10 %

Z uvedenych zédkladnych charakteristik vieme vypocitat CF projektu v jednotlivych rokoch, ak neuvazuje-

me s garantovanou vyskou trzieb z dialni¢nych poplatkov. Nasledne mozeme vypocitat ¢ista sic¢asnt hodnotu

celého projektu.
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t=1
Pre vypocet opcie musime v tomto pripade odhadnut hodnotu vstupnych parametrov q

(rizikovo neutralnej pravdepodobnosti), u (vyjadruje narast hodnoty investicie), d (vyjadruje
erdt_d

pokles hodnoty investicie). Parameter q ur¢cime podla vzorca q = a parametreu > 1 a

d < 1 budemevolit tak, aby odzrkadl ovali volatilitu ceny podkladového aktiva na intervale 5t

nasledovne:
A
d = o-oVot

Pricom musi byt splnend podmienka uXd = 1, ktora vyjadruje, Ze pokles a rast ceny na
intervale 6t je rovnaky (Hull, J., 1995).

Tabulka 4 Premenné modelu pri zdruke minimdlnej dopravy

Premenné Zaruka minimalnej dopravy

Typ opcie Put

Podkladové aktivum (S) Podkladovy CF

Realiza¢nd cena (K) CF pri zaru¢enych minimélnych trzbach
Maturita opcie (T) 1 rok

Volatilita (6) Volatilita CF

Bezrizikovéa drokova miera (r) Bezrizikova trokova miera

Hodnotu opcie v jednotlivych rokoch mézeme podla uz uvedenych vztahov zapisat nasledovne
VO,O = max{K - Souodo; e_r(qVLO + (1 - Q)Vl,l)}
kde V; o = max{K — Syu'd®; 0} a V;; = max{K — Syu®d’; 0}.

Cistd sucasnd hodnota projektu bez vlidnej podpory vychiddza pre nami uvazovany priklad -317,073
mil. €. Zaporné NPV indikuje neefektivnost projektu, to znamena, Ze vystavba a prevadzkovanie dialnic by
v tomto pripade bola pre sukromného investora neatraktivna. A prave v tomto pripade vstupuje do projektov
vlada, ktora mdze projekt pre sukromného investora zatraktivnit. Vladna podpora by mala zabezpe(it, aby
NPV projektu dosiahlo pozadovanu uroven pre sikromného investora. Predpokladajme, Ze prijatelna uroven
NPV je pre investora +80 mil. €. Vladna podpora prostrednictvom realnej opcie by preto mala mat hodnotu
397,073 mil. €. Nasou tlohou je ur¢it podporu pre sikromného investora, ktora mu prinesie pozadovanu uro-
ven trzieb, urcit percento z odhadovanych trzieb, ktoré bude vlada investorovi garantovat.

Pre vypocet hodnoty opcie potrebujeme este garantovanu vysku trzieb. Ako zaklad pouzijeme odhadovanu
troven trzieb investorom. Garantovana vyska trzieb (KR,) je potom vypocitana ako percento (k) z odhadova-
nej vysky trzieb

(KR,) = kR,.
Pre vypocet pociatocnej hodnoty opcie sme pouzili odhadované k na trovni 80 %. Nasledne sme tuto

hodnotu optimalizovali prostrednictvom riesitela v MS Excel, kde sme chceli minimalizovat cenu put opcie,
Y.i=1 RO; = min prizmene k a podmienke 397,073 = Y7, RO, podmienka vyplyva z predchddza-

”

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

V4

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov

27



V4

-

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

juceho predpokladu, Ze vlada by mala sttkromnému investorovi zarucit nim pozadovanud navratnost investicie.
Percento z odhadovanych trzieb (k), ktoré $tat garantuje investorovi v nami uvazovanom pripade je na trovni
86,89 % z odhadovanej vysky trzieb z dialni¢nych poplatkov. Toto ¢islo plati za predpokladu zvysujicej sa
urovne dopravy ako uvadza tabulka 3, nezmenenej vysky poplatkov za dialni¢né znamky a nezmenenej trov-
ne mytneho poplatku na sledovanom tseku dialnic.

Vyuzitie realnych opcii pri hodnoteni projektov sa zda byt ako dobra alternativa k najcastejsie vyuzivanym
metodam hodnotenia, ako su ¢istd sucasnd hodnota alebo doba névratnosti investicie. Problém nastava ale
v zlozZitosti vypoctov a v stanoveni vstupnych parametrov, ¢o mdze v kone¢nom désledku odradzat od vyuzi-
vania uvedenej metddy. Tak isto je dolezité, aby vyuzitie metddy redlnych opcii nebolo drahsie, ako samotny
prinos z pouZitia tejto metody.
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Mzdové, danove, odvodoveé veliciny
platné na rok 2018

Katarina DANAJOVICOVA

Novy rok 2018 uz sice ddvno zacal, ale pripomenme si, aké su veli¢iny platné na rok 2018.

Mzdové naroky platné na rok 2018

Minimalne mzdové naroky od 1. 1. 2018

n;?g’: (flsti Ilfl(l);ﬁ;ll:g; Minimalna mesa¢na mzda Minimalna hodinova mzda
1 1,0 480 € (480 x 1,0) 2,7590 € (2,759 x 1,0)
2 1,2 576 € (480 x 1,2) 3,3108 € (2,759 x 1,2)
3 1,4 672 € (480x 1,4) 3,8626 € (2,759 x 1,4)
4 1,6 768 € (480 x 1,6) 4,4144 € (2,759 x 1,6)
5 1,8 864 € (480 x 1,8) 4,9662 € (2,759 x 1,8)
6 2,0 960 € (480 x 2,0) 5,5180 € (2,759 x 2,0)
Porovnanie minimalnych mzdovych narokov za rok 2017 a 2018
. . Minimalna Minimalna
vimbuots | minimincmudy | mesnimels | mesnimals | ZVISENIEC
1 1,0 435 € 480 € 45 €
2 1,2 522 € 576 € 54 €
3 1,4 609 € 672 € 63 €
4 1,6 696 € 768 € 72 €
5 1,8 783 € 864 € 81€
6 2,0 870 € 960 € 90 €
Porovnanie minimalnych mzdovych narokov za rok 2017 a 2018
. . Minimalna Minimalna
vimbnots | mimimingmudy | bolowmds | hednimels | ZVISENIEC
1 1,0 2,5000 € 2,7590 € 0,2590 €
2 1,2 3,0000 € 3,3108 € 0,3108 €
3 1,4 3,5000 € 3,8626 € 0,3626 €
4 1,6 4,0000 € 4,4144 € 0,4144 €
5 1,8 4,5000 € 4,9662 € 0,4662 €
6 2,0 5,0000 € 5,5180 € 0,5180 €
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v oboch zmenéch v dvojzmennej prevadzke

Tyzdenny pracovny ¢as menej ako 40 hodin v stilade s § 85 Zédkonnika prace moze byt:

» 38,75 hodin - ak ma zamestnanec rozvrhnuty pracovny ¢as tak, Ze pravidelne vykonava pracu striedavo

Minimalne mzdové naroky od 1. 1. 2018
38,75 hodinovy tyZdenny pracovny cas

Ve

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Stupen naroc¢nosti prace Koeficient min. mzdy Minimalna hodinova mzda
1 1,0 2,8480 €
2 1,2 3,4176 €
3 1,4 3,9872 €
4 1,6 4,5568 €
5 1,8 5,1264 €
6 2,0 5,6960 €

» 37,5 hodin - ak ma zamestnanec rozvrhnuty pracovny ¢as tak, Ze pravidelne vykonava pracu vo vset-

kych zmendch v trojzmennej prevadzke alebo v nepretrzitej prevadzke

Minimalne mzdové naroky od 1. 1. 2018
37,5 hodinovy tyZdenny pracovny ¢as

Stupen naroc¢nosti prace Koeficient min. mzdy Minimalna hodinova mzda
1 1,0 2,9429 €
2 1,2 3,5315€
3 1,4 4,1201 €
4 1,6 4,7087 €
5 1,8 52973 €
6 2,0 5,8859 €

Pracovna pohotovost (§ 96 Zakonnika prace)

» neaktivna Cast pracovnej pohotovosti na pracovisku

Cas, pocas ktorého sa zamestnanec zdrZiava na pracovisku a je pripraveny na vykon prace, ale prdacu

nevykondva. Tento Cas sa povazuje za pracovny cas.

Za kazda hodinu neaktivnej casti pracovnej pohotovosti na pracovisku patri zamestnancovi mzda

vo vyske pomernej ¢asti zakladnej zlozky mzdy, najmenej vSak vo vyske minimdlnej mzdy v eurdch za

hodinu = 2,759 €

Ak by sa zamestnavatel so zamestnancom dohodli na poskytnuti nahradného volna za neaktivnu cast

pracovnej pohotovosti na pracovisku, patri zamestnancovi vyssie uvedena mzda a za hodinutejto

pracovnej pohotovosti hodina ndhradného volna. Za ¢as ¢erpania nahradného volna zamestnancovi

mzda nepatri.

» neaktivna Cast pracovnej pohotovosti mimo pracoviska

Cas, pocas ktorého sa zamestnanec zdrZiava na dohodnutom mieste mimo pracoviska a je pripraveny

na vykon préce, ale prdcu nevykondva. Tento Cas sa nezapocitava do pracovného casu.
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Za kazdu hodinu neaktivnej ¢asti pracovnej pohotovosti mimo pracoviska patri zamestnancovi

ndhrada najmenej 20 % minimdlnej mzdy v eurdch za hodinu podla osobitného predpisu.
20 % zo0 2,759 € = 0,5518 €

Mzdové zvyhodnenie za no¢nu pracu (§ 123 Zakonnika prace)
Zamestnancovi patri za no¢nu pracu (v ¢ase medzi 22. hodinou a 6. Hodinou) popri dosiahnutej mzde za
kazda hodinu no¢nej prace mzdové zvyhodnenie najmenej 20 % minimalnej mzdy v eurach za hodinu podla
osobitného predpisu.

20 % zo 2,759 € = 0,5518 €
S vediicim zamestnancom je mozné v pracovnej zmluve dohodnut mzdu uz s prihliadnutim na pripadnua noc-

nu pracu. Mzdové zvyhodnenie v takom pripade veducemu zamestnancovi nepatri.

Mzdova kompenzacia za stazeny vykon prace (§ 124 Zakonnika prace)
Za stazeny vykon prace patri zamestnancovi mzdova kompenzacia pri vykonavani pracovnych ¢innosti v pro-
stredi, v ktorom posobia:

a) chemické faktory,

b) karcinogénne a mutagénne faktory,

¢) biologické faktory,

d) prach,

e) fyzikalne faktory (napriklad hluk, vibracie, ionizujuce Ziarenie),

a ak prisludny orgdn verejného zdravotnictva zaradil tieto pracovné ¢innosti do 3. alebo 4. kategdrie podla

osobitného predpisu, a pri ich vykone intenzita posobenia faktorov pracovného prostredia napriek vykona-
nym technickym, organiza¢nym a $pecifickym ochrannym a preventivnym opatreniam podla osobitnych
predpisov vyzaduje, aby zamestnanec pouzival na zniZenie zdravotného rizika osobné ochranné pracovné
prostriedky.
Zamestnancovi patri za kazdd hodinu prace popri dosiahnutej mzde mzdova kompenzacia za stazeny vykon
prace najmenej 20 % minimdlnej mzdy v eurdch za hodinu podla osobitného predpisu.

20 % zo 2,759 € = 0,5518 €

Zivotné minimum na rok 2018
Zivotné minimum je stanovené zdkonom & 601/2003 Z. z. o Zivotnom minime a do 30. 6. 2018 je platné v su-
mach:

» 199,48 € mesacne, ak ide o jednu plnoletu fyzicka osobu,
» 139,16 € mesacne, ak ide o dal$iu spolo¢ne posudzovanu plnoletu fyzicka osobu,

> 91,06 € mesacne, ak ide o zaopatrené neplnoleté dieta alebo o nezaopatrené dieta.

Sadzba dane z prijmov fyzickych os6b na rok 2018

SADZBA DANE Hranlcei ro¢ného Hranica 131esacneh0
prijmu prijmu
19% do 35.268,06 € (vratene) do 2.939,01 € (vratane)
25% nad 35.268,06 € nad 2.939,01 €

Hranica prijmu na uplatnenie 19% / 25% sadzby sa na rok 2018 zvysila a to z dovodu, Ze tato hranica je stano-
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vena ako 176,8 — nasobok sumy platného zivotného minima (§ 15 zdkona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov
v zneni neskorsich predpisov) a vyska zivotného minima sa zvysila na 199,48 €.

Nezdanitelha ¢ast zakladu dane na danovnika na rok 2018
Na rok 2018 su platné tieto sumy:

3.830,02 € do 19.948 €
pod 3.830,02 € vyssi ako 19.948 €
0€ od 35.268,07 € a viac

Ak zaklad dane danovnika je vys$si ako 19.948 € (100-nasobok zivotného minima), nezdanitelnd cast zakladu
dane na danovnika je rozdiel medzi 44,2-nasobku Zivotného minima (44,2 x 199,48 €) a jednej $tvrtiny jeho
zakladu dane (§ 11 ods. 2 zdkona ¢. 595/2003 o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov).

8.817,016 — (zadklad dane : 4)

Mesacne sa moze uplatnovat nezdanitelnej casti zakladu dane pri vypocte preddavkov na dan len pri prijmoch
zo zavislej ¢innosti na zdklade rozhodnutia danovnika. Vynimkou je taky danovnik, ktory k 1. 1. 2018 poberal
starobny dochodok, predcasny starobny dochodok, vysluhovy déchodok alebo porovnatelny déchodok zo
zahranicia.

Vyska nezdanitelnej casti na danovnika pri mesacnom uplatiovani je 319,17 €.

Nezdanitelha ¢ast zakladu dane na manzelku (manzela) na rok 2018
Nezdanitelnu ¢ast zékladu dane na manzelku nie je mozné uplatriovat mesaéne v priebehu zdanovacieho ob-

dobia, ale len ro¢ne a to po splneni zdkonnych podmienok stanovenych v § 11 ods. 4, 5 zakona ¢. 595/2003 Z.
z. 0 dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov.

Po splneni zakonnych podmienok sa nezdanitelna ¢ast na manzelku (manzela) vypocitava podla § 11 ods.
3 uvedeného zakona. Vypocet sa odvija od vysky zakladu dane danovnika aj od vlastného prijmu manzelky
(manzela) dosiahnuty v prislusnom kalendarnom roku.

Ak ma DANOVNIK VLASTNY PRIJEM NEZDANITEENA CAST
ZAKLAD DANE MANZELKY NA MANZELKU
do 35.268,06 € 0,00 € 3.830,02 €
do 35.268,06 € do 3.830,02 € 3.830,02 € - prijem manzelky
do 35.268,06 € viac ako 3.830,02 € 0€
viac ako 35.268,06 € 0,00 € 12.647,032 - (zaklad dane : 4)
12.647,032 - (zéklad dane : 4)
viac ako 35.268,06 € prijem €
- prijem manzelky
viac ako 50.588,13 € / 0€

(Suma 12.647,032 € je 63,4-nasobok zivotného minima (63,4 x 199,48 €)).
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Nezdanitelha ¢ast zakladu dane na preukazatelne zaplatené prispevky na dopinkové
dochodkové sporenie (lll. pilier) na rok 2018

Na uplatnenie naroku nezdanitelnej ¢asti musia byt splnené zakladné podmienky:
- Ucastnicka zmluva na doplnkové dochodkové sporenie uzatvorena po 31. 12. 2013 alebo ak bola uzav-
reta skor, musi byt jej sucastou zrusenie davkového planu
- zaroven danovnik nemoéze mat uzavretd int Géastnicku zmluvu, ktora nesplia vyssie uvedené pod-
mienky.

Vyska tejto nezdanitelnej casti zakladu dane je vo vyske ihrnu preukazatelne zaplatenych prispevkov
v zdanovacom obdobi, najviac vSak do vysky 180 €.

NOVA - Nezdanitelna ¢ast zakladu dane na preukazatelnhe zaplatené dhrady stvisiace
s kupelhou starostlivostou a s nou spojenymi sluzbami
narok 2018

Nezdanitelnou ¢astou zakladu dane st aj preukazatelne zaplatené tthrady suvisiace s kipelnou starostlivostou
a s nou spojenymi sluzbami vynalozené v prislusnom zdanovacom obdobi v prirodnych liecebnych kupeloch
a kapelnych liecebniach prevadzkovanych na zaklade povolenia podla osobitného predpisu v thrne najviac
do vysky 50 € za rok.

Za nezdanitelnu cast zékladu dane danovnika sa povazuju aj tieto zaplatené uhrady za manzelku (manzela)
danovnika a dieta danovnika, ktoré sa na tcely tohto zakona povazuju u tohto danovnika za vyzivované (§ 33)

v uhrne najviac do vysky 50 € za rok za kazdého z nich.

Tato nezdanitelna cast zdkladu dane si moze uplatnit len jeden z tychto danovnikov, pricom ak narok na
uplatnenie tejto nezdanitelnej Casti zdkladu dane na dieta (deti) dafiovnika spliia viac dafiovnikov a ak sa ne-
dohodnu inak, nezdanitelna cast zakladu dane sa uplatiuje v poradi matka, otec, ina opravnena osoba.

Danovy bonus narok 2018
Danovy bonus je mozné uplatiiovat mesacne len u zamestnanca v pripade, Ze jeho prijem je aspon vo vyske
polovice minimalnej mzdy.

Mesacna hranica prijmu na rok 2018 je vo vyske 240,00 €.
Mesacna vyska danového bonusu na jedno dieta je
od 1. 1. 2018 vo vyske 21,56 €.

Roc¢ne si moze uplatnit danového bonusu danovnik, ktory mal:
» zdanitelné prijmy podla § 5 aspon vo vyske 6-nasobku minimalnej mzdy
» alebo ktory mal zdanitelné prijmy podla § 6 ods. 1 a 2 aspon vo vyske 6-nasobku minimalnej mzdy
a vykdzal zédklad dane (¢iastkovy zaklad dane) z prijmov podla § 6 ods. 1 a 2

Z uvedeného slovicka ,, ALEBO teda vyplyva, Ze prijmy podla § 5a § 6 ods. 1 a 2 sa pre postidenie naroku na
danovy bonus nespocitavaju.

Hranica prijmu na rok 2018 je vo vyske 2.880 €.
(6-nasobok minimalnej mzdy)
Roc¢na vyska danového bonusu na jedno dieta na rok 2018 je 258,72 €.
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NOVY - Daiiovy bonus na zaplatené tiroky na rok 2018
Danovnikovi vznika narok na danovy bonus na zaplatené uroky v prislusnom zdanovacom obdobi vypocitané
z vysky poskytnutého uveru na byvanie, na zaklade jednej zmluvy o vere na byvanie, najviac zo sumy
50000 € na jednu tuzemsku nehnutelnost uréend na byvanie, ktorou je byt alebo rodinny dom, ak ma:
« najmenej 18 rokov a najviac 35 rokov ku dnu podania Ziadosti o tento uver,
o priemerny mesacny prijem vypocitany z jeho zdanitelnych prijmov, ktoré st sucastou zakladu dane
(¢iastkového zdkladu dane) z prijmov podla § 5, 6 a 8 a osobitného zakladu dane z prijmov podla § 7

a 51e za kalendarny rok predchadzajuci kalendarnemu roku, v ktorom bola uzavreta zmluva o tGvere
na byvanie, najviac vo vyske 1,3 ndsobku priemernej mesaénej mzdy zamestnanca v hospodarstve Slo-

venskej republiky zistenej Statistickym tiradom Slovenskej republiky za kalend4rny rok predchadzajuci

kalenddrnemu roku, v ktorom bola uzavretd zmluva o tvere na byvanie; priemerny mesa¢ny prijem sa

vypocita ako jedna dvanastina zo suctu zdanitelnych prijmov, ktoré su sucastou zakladu dane (ciast-
kového zdkladu dane) z prijmov podla § 5, 6 a 8 a osobitného zdkladu dane z prijmov podla § 7 a 51e.

Danovym bonusom na zaplatené uroky je suma vo vyske 50 % zo zaplatenych urokov v prislusnom
zdanovacom obdobi, najviac vsak do vysky 400 € za rok.

Ak je danovnik dlznikom zo zmluvy o vere na byvanie, na ktoru si uplatiiuje narok na danovy bonus na za-
platené uroky, spolu s inym dlznikom alebo spolu s inymi viacerymi dlznikmi (dalej len ,,spoludlznik®),
+ podmienku veku musi splnat aj spoludlznik,
o priemerny mesacny prijem dlznika spolu so spoludlznikom nesmie presiahnut sucin poctu dlznika
a spoludlznika a 1,3 nasobku priemernej mesa¢nej mzdy zamestnanca v hospodarstve Slovenskej re-
publiky zistenej Statistickym uradom Slovenskej republiky za kalendarny rok predchadzajuci kalendar-
nemu roku, v ktorom bola uzavreta zmluva o uvere na byvanie
« spoludlznikovi narok na danovy bonus na zaplatené uroky nevznika.

Podmienky musia byt splnené ku diu uzavretia zmluvy o tvere na byvanie.

Naérok na danovy bonus na zaplatené uroky vznika pocas piatich bezprostredne po sebe nasledujtcich rokoch,
pocntic mesiacom, v ktorom sa zacalo Grocenie tveru na byvanie poskytnutého na zaklade jednej a tej istej
zmluvy o Gvere na byvanie.

V roku zacatia urocenia Gveru na byvanie ma danovnik narok na pomernu ¢ast danového bonusu na zapla-
tené uroky z maximalnej zakonom stanovenej sumy pripadajicu na pocet kalendarnych mesiacov v zdaro-
vacom obdobi, a to od mesiaca, v ktorom zacalo trocenie Giveru na byvanie. Rovnako postupuje danovnik aj

v roku, ked uplynie pétro¢nd lehota na uplatnenie naroku na danovy bonus na zaplatené uroky, pricom uplatni

len pomernu ¢ast tohto danového bonusu pripadajicu na pocet kalendarnych mesiacov v zdanovacom obdo-
bi, a to konciac mesiacom, v ktorom pétro¢na lehota skondila.

Poistné na socialne poistenie na rok 2018
zamestnanec / zamestnavatel’
Minimélny vymeriavaci zaklad zamestnanca / zamestnavatela nie je zdkonom stanoveny, zdkon upravuje len
vy$ka maximalneho vymeriavacieho zakladu. Pri Grazovom poisteni je vymeriavaci zaklad zamestnavatela
neobmedzeny.
Maximalny vymeriavaci zaklad platny na rok 2018 je vo vyske 6.384 €
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ZAMESTNANEC Percentudlna Maximalny V’r'é,l;a .
“ROK 2018 sazha |  vymeriavad maximilncho
nemocenské poistenie 1,4 % 6384,00 € 89,37 €
starobné poistenie 4% 6384,00 € 255,36 €
invalidné poistenie 3% 6384,00 € 191,52 €
poistenie v nezamestnanosti 1% 6384,00 € 63,84 €
SPOLU 9,40% 600,09 €
ZAMESTNAVATEL Percentudlna Maximalny Vyska
vymeriavaci maximalneho
- ROK 2018 g zaklad poistného
nemocenské poistenie 1,4 % 6384,00 € 89,37 €
starobné poistenie 14 % 6384,00 € 893,76 €
invalidné poistenie 3% 6384,00 € 191,52 €
poistenie v nezamestnanosti 1% 6384,00 € 63,84 €
garancné poistenie 0,25 % 6384,00 € 15,96 €
urazové poistenie * 0,8 % * neobmedzeny neobmedzena
rezervny fond solidarity 4,75 % 6384,00 € 303,24 €
SPOLU 25,20% 1557,69 €

* novelizaciou zédkona ¢. 461/2003 Z. z. o socialnom poisteni v zneni neskorsich predpisov sa s platnostou od
1. 1. 2018 rusi pripravované kategorizovanie - zaradenie zamestnavatela do nebezpecnych tried podla Statistickej
klasifikacie ekonomickych ¢innosti a zavadza sa priamo sadzba poistného na tirazové poistenie vo vyske 0,8%.

S platnostou od 1. jula 2018 sa zdkonom & 266/2017 Z. z. meni a doplna zdkon ¢&. 461/2003 Z. z. o socidlnom
poisteni. Doplia do § 4 ods. I pism. b) a ods. 2 pism. b) aj poberatelov pred¢asného starobného déchodku.

Znenie bude nasledovné:
§ 4 (1) Zamestnanec na ucely nemocenského poistenia, dochodkového poistenia a poistenia v nezamestna-

nosti je, ak tento zakon neustanovuje inak, fyzickd osoba v pravnom vztahu, ktory jej zakladd prdvo na pravi-
delny mesacny prijem podla § 3 ods. 1 pism. a) a ods. 2 a 3, okrem

b) fyzickej osoby v pravnom vztahu na zdklade dohody o vykonani prdce alebo dohody o pracovnej

Cinnosti, ak je poberatelom

1. starobného dochodku,

2. predéasného starobného déchodku,

3. invalidného dochodku,

4. vysluhového dochodku podla osobitného predpisu a dovrsila dochodkovy vek,

5. invalidného vysluhového dochodku podla osobitného predpisu,

§ 4 (2) Zamestnanec na ucely dochodkového poistenia je aj fyzicka osoba v pravnom vztahu, ktory jej zakladd

prdavo na nepravidelny prijem podla § 3 ods. 1 pism. a) a ods. 2 a 3, okrem fyzickej osoby v pravnom vztahu

na zaklade nou urcenej dohody podla § 227a, ak priemerny mesacny prijem podla § 3 ods. 1 pism. a)
a ods. 2 a 3 z tejto dohody nepresiahne sumu podla odseku 5 (200 €).
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Tito ,dohodari“ si teda budii moct s platnostou od 1. jula 2018 u zamestnavatela uplatnit rovnako ako studen-
ti odvodovu ulavu - vynimku na jednu dohodu maximalne do mesa¢nej sumy prijmu (priemerného mesac-
ného prijmu, v pripadne nepravidelného prijmu) 200 €.

§227a

Fyzicka osoba v pravnom vztahu na zdklade dohody o brigadnickej prdci studentov a fyzicka osoba v pravnom
vztahu na zaklade dohody o vykonani prace alebo dohody o pracovnej ¢innosti, ktora je fyzickou osobou
uvedenou v § 4 ods. 1 pism. b), md pravo na acely § 4 ods. 2 urcit dohodu, na zdklade ktorej nebude mat
postavenie zamestnanca na ucely dochodkového poistenia, ak mesac¢ny prijem podla § 3 ods. 1 pism. a) a ods.
2 a 3 z nou urcenej dohody nepresiahne sumu podla § 4 ods. 5 = 200 €. Ak jej pravny vztah zaklada pravo na
pravidelny mesacny prijem alebo ak priemerny mesacny prijem podla § 3 ods. 1 pism. a) a ods. 2 a 3 z nou
urcenej dohody nepresiahne sumu podla § 4 ods. 5, ak jej pravny vztah zaklada pravo na nepravidelny prijem.
Fyzicka osoba, ktora si chce uplatnit pravo na urcenie dohody podla prvej vety, je povinnd urcit v jednom ka-

lenddrnom mesiaci najviac jednu dohodu.

Doéchodcovia pracujici na zaklade dohodu o vykonani prace alebo dohodu o pracovnej ¢innosti v pripade

uplatnenia vynimky
ST INI S LY Pravna tprava Vymeriavaci zaklad
-ROK 2018 neplati P y
nemocenské poistenie neplati §20 ods. 3 0€
starobné poistenie 4% § 227a suma presahujtica 200 €
invalidné poistenie 3% §227a suma presahujtica 200 €
poistenie v nezamestnanosti neplati §20 ods. 3 0€
SPOLU 7 %
ZAMESTNAVATEL L Pravna uprava Vymeriavaci zaklad
-ROK 2018 neplati P y
nemocenské poistenie neplati §20 ods. 3 0€
starobné poistenie 14 % §227a suma presahujtca 200 €
invalidné poistenie 3% §227a suma presahujtica 200 €
poistenie v nezamestnanosti neplati §20 ods. 3 0€
cela suma prijmu
garan¢né poistenie 0,25 % §25
(max. zo 6.384 €)
urazové poistenie 0,8 % § 24 neobmedzeny
rezervny fond solidarity 4,75 % §227a suma presahujtica 200 €
SPOLU 22,80%

Upozornenie pre ,,dohoddrov’, ktori poberajii predéasny starobny dochodok:

Narok na vyplatu predc¢asného starobného dochodku fyzickej osoby v pravnom vztahu na zédklade dohody
urcenej podla § 227a zanika odo dna jeho splatky splatnej v kalenddarnom mesiaci nasledujicom po kalendar-
nom mesiaci, v ktorom thrn prijmu z tejto dohody v prislusnom kalendarnom roku presiahol sumu 2.400 €.
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Narok na vyplatu pred¢asného starobného dochodku opétovne vznika odo dna jeho splatky splatnej v januari

kalendarneho roka nasledujuceho po kalendarnom roku, v ktorom zanikol narok na jeho vyplatu podla prvej
vety.

»Ulava pre dlhodobo nezamestnaného® a ,,Ulava pre nezamestnaného s trvalym pobytom v najmenej
rozvinutom okrese* — (zamestnanci definovani v § 4 ods. 1 pism. d)) na 611,04 €.

Uvedenad hranica prijmu sa tyka pracovnych alebo $tatnozamestnaneckych pomerov, ktoré vzniknt v obdobi
od 1.1.2018 do 31. 12. 2018.

Upozornenie:

Pre pracovné alebo $tatnozamestnanecké pomery, ktoré vznikli v roku 2017, je hrani¢na suma 591,61 € a ta
plati pocas 12 kalendarnych mesiacov trvania tohto pomeru a to aj v pripade, ze pracovny vztah pokracuje
aj v roku 2018. Uvedend hrani¢na suma bude v tychto pripadoch platit aj pre kalendarne mesiace roku 2018.

Preddavky na verejné zdravotné poistenie v roku 2018
zamestnanec / zamestnavatel’

ZAMESTNANEC Percentudlna Maximdlny Wiﬁa .
“ROK 2018 sadsha || TYmeriavac maximilncho
bez zdravotného postihnutia 4% Neobmedzeny Vypocitand % z VZ
so zdravotnym postihnutim 2% Neobmedzeny Vypocitand % z VZ
ZAMESTAVATEL Percentualna szgﬁ‘:vlggl max‘i’lﬁiieho
-ROK 2018 sadzba b preddavku
bez zdravotného postihnutia 10% Neobmedzeny Vypocitand % z VZ
so zdravotnym postihnutim 5% Neobmedzeny Vypocitand % z VZ

V suvislosti so zavislou ¢innostou v pracovnom pomere, $titnozamestnaneckom pomere alebo obdobnom
pomere je mozné podla § 16 ods. 16, 17 (§ 13a) zakona ¢. 580/2004 Z. z. o zdravotnom poisteni uplatnit
odpocitatelnu polozku, ktord znizuje zamestnancovi vymeriavaci zaklad, z ktorého sa nasledne vypocitavaju
preddavky poistného na verejné zdravotné poistenie.

Na rok 2018 ostava dalej v platnosti suma odpocitatelnej polozky:
na mesiac 380 € / na rok 4.560 €, AVSAK uz len ako odvodova tilava pre zamestnanca!

Mesa¢na vyska odpocitatelnej polozky (OP) sa vypocita:

Vypocet odpocitatelnej polozky /

e Prijem = minimalna mzda 480 €

1. suma prijmu, ktord prevy$uje mesa¢nu vysku OP 480 - 380 = 100
2. mesacna vyska OP sa znizi o 2-nasobok sumy, ktora prevysuje 380 - (2x 100) = 180
3. vymeriavaci zaklad po uplatneni OP 480 - 180 =300 €

”
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Pri minimalnej mzde 480 € pri uplatneni mesa¢ného naroku na odpocitatelnu polozku bude

preddavok poistného vo vyske:

ZAMESTNANEC Sadzba Vyska preddavku poistného 2018
bez zdravotného postihnutia 4% 12 €
so zdravotnym postihnutim 2 % 6€
ZAMESTNAVETEL Sadzba Vyska preddavku poistného 2018
bez zdravotného postihnutia 10 % 30 €
so zdravotnym postihnutim 5 % 15 €
Poistné na socialne poistenie na rok 2018
SZCOo
5 Percentualna Minimalny Vyska Maximalny Vyska
S$ZCO - ROK 2018 sadzba vymeriavaci | minimdlneho | vymeriavaci maximalneho
zaklad poistného zaklad poistného
nemocenské poistenie 4.4 % 456,00 € 20,06 € 6384,00 € 280,89 €
starobné poistenie 18 % 456,00 € 82,08 € 6384,00 € 1149,12 €
invalidné poistenie * 6%* 456,00 € 27,36 € 6384,00 € 383,04 €
rezervny fond solidarity 4,75 % 456,00 € 21,66 € 6384,00 € 303,24 €
SPOLU 33,15% 151,16 € 2116,29 €

*§ 128 ods. 4 zdkona o socidlnom poisteni: Poistné na invalidné poistenie neplati poistenec, ktory je dochodkovo
poisteny po priznani starobného déchodku alebo predcasného starobného dochodku. Poistné na invalidné poiste-
nie neplati ani poistenec, ktory je dochodkovo poisteny, je poberatelom vysluhového déchodku podla osobitného
predpisu a dovrsil déchodkovy vek.

$ZCO Percentudlna | VIS | Viskaminmimdl oy, yypNE
POROVNANIE ROKOV sadzba poistného 2017 poistného 2018 pri min. VZ
nemocenské poistenie 4.4 % 19,42 € 20,06 € 0,64 €
starobné poistenie 18 % 79,47 € 82,08 € 2,61 €
invalidné poistenie 6 % 26,49 € 27,36 € 0,87 €
rezervny fond solidarity 4,75 % 20,97 € 21,66 € 0,69 €
SPOLU 33,15% 146,35 € 151,16 € 4,81 €
SzCO Percentualna max‘i,rflééli:eho max\i’rflééli:eho NA.VY'SENIE
POROVNANIE ROKOV sadzba poistného 2017 poistného 2018 pri max. VZ
nemocenské poistenie 4.4 % 271,96 € 280,89 € 8,93 €
starobné poistenie 18 % 1112,58 € 1149,12 € 36,54 €
invalidné poistenie 6% 370,86 € 383,04 € 12,18 €
rezervny fond solidarity 4,75 % 293,59 € 303,24 € 9,65 €
SPOLU 33,15% 2048,99 € 2116,29 € 67,30 €
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KedZe sa na rok 2018 zvysil minimalnym vymeriavacim zakladom, zvysuje sa aj hranica prijmu na posudenie
vzniku / zaniku povinného nemocenského a dochodkového poistenia SZCO.

K 1.7.2018 (resp. 1. 10. 2018) sa bude posudzovat prijem (§ 6 ods. 1 a 2 zakona o dani z prijmov - bez odpo-
¢itania vydavkov) priznany v Dafiovom priznani za rok 2017. Registracia SZCO vznikne (alebo bude trvat)
v pripade, ak SZCO dosiahne prijem vy3si ako 12 - minimalneho vymeriavacieho zékladu platného v roku
2018, t.z. 12 x 456 € = 5.472 €.

V pripade, ak SZCO neprekroéi tito zakonom stanoventi hranicu, nevznikne (pripadne jej zanikne 30. 6. 2018
/ 30.9. 2018) povinné nemocenské poistenie a povinné dochodkové poistenie.

Preddavky na verejné zdravotné poistenie v roku 2018

szCo
SZCO a samoplatitel Percentuilna Minimalny Vyska Maximalny Vyska
sadzba vymeriavaci | minimdlneho | vymeriavaci maximalneho
ROK 2018 zéklad preddavku zéklad preddavku
bez ;dravqtneho 14 % 456,00 € 63,84 € zruseny neobmedzena
postihnutia
S0 Z(.iravot’nym 7 % 456,00 € 31,92 € zruSeny neobmedzena
postihnutim
SZCO a samoplatitel Percentualna minerl)sél;:eho min}zsélﬁlleho NAVYSENIE
POROVNANIE ROKOV sadzba preddavku 2017 | preddavku 2018 pri minime
bez zdravotného postihnutia 14 % 61,81 € 63,84 € 2,03 €
so zdravotnym postihnutim 7 % 30,90 € 31,92 € 1,02 €
Dobrovolhe poistené osoby
Percentualna Minimalny Vyska Maximalny Vyska
DPO - ROK 2018 sadzba vymeriavaci minimalneho vymeriavaci maximdlneho
zaklad poistného zaklad poistného
nemocenské poistenie * 44 %* 456,00 € 20,06 € 6384,00 € 280,89 €
starobné poistenie ** 18 % 456,00 € 82,08 € 6384,00 € 1149,12 €
invalidné poistenie ** 6 % ** 456,00 € 27,36 € 6384,00 € 383,04 €
rezervny fond solidarity 4,75 % 456,00 € 21,66 € 6384,00 € 303,24 €
poistente v nezamestna- 2 0%+t 456,00 € 9,12€ 6384,00 € 127,68 €
SPOLU 35,15% 160,28 € 2243,97 €

*§ 14 ods. 2 zdakona o socidlnom poisteni: Dobrovolne nemocensky poistend osoba moze byt fyzickd osoba po do-
viseni 16 rokov veku, ktord md na tizemi Slovenskej republiky trvaly pobyt, povolenie na prechodny pobyt alebo
povolenie na trvaly pobyt, ak nie je povinne nemocensky poistend a

a) nemd priznany starobny dochodok, predcasny starobny dochodok alebo invalidny déchodok z dévodu poklesu
schopnosti vykondvat zdarobkovii ¢innost o viac ako 70 %,

b) nie je poberatelom invalidného déchodku po doviseni dochodkového veku a

c) je sticasne dobrovolne déchodkovo poistend.

”
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**§ 15 ods. 4 zdkona o socidlnom poisteni: Dobrovolne dochodkovo (starobné a invalidné poistenie) poistend
osoba moze byt fyzickd osoba po doviseni 16 rokov veku, ktord ma na vizemi Slovenskej republiky trvaly pobyt,
povolenie na prechodny pobyt alebo povolenie na trvaly pobyt a nemd priznany predcasny starobny dochodok.

% § 128 ods. 4 zdkona o socidlnom poisteni: Poistné na invalidné poistenie neplati poistenec, ktory je do-
chodkovo poisteny po priznani starobného dochodku alebo pred¢asného starobného dochodku. Poistné na
invalidné poistenie neplati ani poistenec, ktory je dochodkovo poisteny, je poberatelom vysluhového déchod-
ku podla osobitného predpisu a dovrsil dochodkovy vek.

% § 19 ods. 2, 3 zdkona o socidlnom poisteni: Dobrovolne poistend osoba v nezamestnanosti moZe byt:
» fyzickd osoba, ktord je sticasne dobrovolne nemocensky poistend a dobrovolne déchodkovo poistend,
» samostatne zdrobkovo ¢innd osoba, ktord je povinne nemocensky a déchodkovo poistend.

Poistenie v nezamestnanosti sa nevztahuje na fyzickii osobu, ktorej bol priznany starobny déchodok, predcasny
starobny déchodok alebo invalidny dochodok z dovodu poklesu schopnosti vykondvat zdrobkovii ¢innost o viac

ako 70 % a fyzickii osobu, ktord md priznany invalidny déchodok a dovisila déchodkovy vek.

DPO Percentudlna | . YVUR Lyka NAVYSENIE
POROVNANIE ROKOV sadzba poistného 2017 poistného 2018 pri minimalnom VZ
nemocenské poistenie 4,4 % 19,42 € 20,06 € 0,64 €
starobné poistenie 18 % 79,47 € 82,08 € 2,61 €
invalidné poistenie 6 % 26,49 € 27,36 € 0,87 €
rezervny fond solidarity 4,75 % 20,97 € 21,66 € 0,69 €
poistenie v nezamestnanosti 2% 8,83 € 9,12 € 0,29 €
SPOLU 35,15% 155,18 € 160,28 € 5,10 €
DPO Percentudlna max\iflflﬂiieho max‘iﬁiﬁzeho NAVYSENIE
POROVNANIE ROKOV sadzba poistného 2017 poistného 2018 pri maximalnom VZ
nemocenské poistenie 4.4 % 271,96 € 280,89 € 8,93 €
starobné poistenie 18 % 1112,58 € 1149,12 € 36,54 €
invalidné poistenie 6 % 370,86 € 383,04 € 12,18 €
rezervny fond solidarity 4,75 % 293,59 € 303,24 € 9,65 €
poistenie v nezamestnanosti 2% 123,62 € 127,68 € 4,06 €
SPOLU 35,15% 2172,61 € 2243,97 € 71,36 €
Autorkou ¢lanku je Be. Katarina Danajovicovd
konatelka spolo¢nosti DAZARP, s.r.o.
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Zavery z uskutocnenych diskusif
,Dobehne tiger do ciela?”

Ako sme uz informovali v predchadzajicom ¢isle Finanéného manazéra, v priebehu mesiacov marec az mdj
2018 sa uskutoc¢nuje séria diskusnych fér s nazvom ,,Dobehne tiger do ciela?* V dne$nom ¢isle vam prinasame
zavery z prvych styroch diskusii, ktoré sa dosial uskutocnili.

Zavery Forum 1 (1. 3. 2018)

Kristina Votrubova

V dobiehani EU sme spomalili
Konvergencia - popredni slovenski ekonémovia upozoriiuji na délezZitost strukturalnych reforiem

Rychle dobiehanie krajin Eurdpskej unie sa na Slovensku skoncilo v roku 2010 a odvtedy napredujeme iba
pomaly. Na to, aby sa tento stav zmenil st potrebné dalsie strukturalne reformy a to hlavne v oblasti trhu prace
a Skolstva. Situécia v krajindch EU sa podla ekonémov totiz meni, a ak ¢im skor nezareagujeme, tempo kon-
vergencie sa e$te spomali az zastavi. Na neddvnom diskusnom fére ,,Dobehne tiger do ciela?“ sa o potrebnych
reformach rozpravali popredni slovenski ekondémovia, ako aj riaditel vyskumného institatu finskej central-
nej banky. Prindsame najdolezitejsie zavery z diskusie.

1. Statne institicie sa musia zlepsit

Ekonomicka radkyna Zastupenia Europskej komisie na Slovensku Livia Vasakova upozornila, Ze ,,makroeko-
nomicky sa nam velmi dari, avSak neprejavilo sa to v tych oblastiach, ktoré bezny obc¢an vnima: stav kolstva,
verejnej spravy a podobne. St to oblasti klicové na zlepsenie dalsieho dobiehania.“ Kvalita verejnych institucii
je viak zasadnad aj pre zlepSenie podnikatelského prostredia, ¢i prilakanie dalsich investicii zo zahranicia. No
a prave tie su pre slovenskd, mald, a preto otvorent ekonomiku obzvlast dolezité a mozu byt klicom k dalsie-
mu rozvoju. Na diskusnom fére sa intenzivne diskutovalo aj o nelichotivom stave siidnictva a vymozitelnosti
prava.

2, Potrebujeme viac kvalitnych vysokoskolakov

Jednou z veci, ktoré slovenskych podnikatelov trapi najviac je prave $kolstvo, v suc¢asnosti totiz chybaju kvali-
fikovani pracovnici. Dolezitost reforiem v tejto oblasti pod¢iarkli aj ticastnici diskusného fora. Riaditel odboru
makroekonomickych analyz a prognéz na Instittte finanénej politiky Branislav Zudel povazuje za potrebné,
aby sa zvysil pocet vysokoskolsky vzdelanych ludi. Panelisti poukazali aj na potrebu vyrazne zvysit kvalitu vy-
sokych §kol, aby nam mladi ludia neodchadzali studovat a neskor pracovat do zahranicia. To, Ze mame privela
vysokoskoldkov je podla Zidela mytus, ktory treba vyvrétit, rovnako ako to, Ze potrebujeme iba technické
odbory. ,Mozno by sme viac potrebovali [udi so softskills a mali menej tlacit fudi na ucilistia,“ dodal. S jeho
nézorom sthlasil aj riaditel odboru vyskumu v Ndrodnej banke Slovenska, Martin Suster. ,,Potrebujeme vela
socidlnych pracovnikov. Tato oblast je nepravom zaznavana a tych absolventov potrebujeme, aby sa naozaj
venovali tomu odboru,“ vysvetlil. Mohli by sa totiZ venovat rie§eniu otazky marginalizovanych komunit, ktord
je na Slovensku velmi vyrazna. Prave ony totiZ tvoria rezervu na trhu prace, ktora by sa dala vyuzit, treba vsak
ndjst vhodné sposoby ako tieto osoby namotivovat a zaradit do pracovného zivota.
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3. Imigracia nas méze zachranit

Pracovny trh sa vSak uz teraz prehrieva a chybaji zamestnanci. Riesenim by mohla byt aj volnejsia imigra¢na
politika. Suster vysvetlil, Ze sa netreba bat toho, Ze zahrani¢ni pracovnici ndm zobert pracu. ,,Prace nie je fixné
mnozstvo, ak by to tak bolo, uz by boli bez prace dve tretiny obyvatelov, poukazal. Va¢si pocet pracujucich
znamena aj vacsi pocet ludi, ¢o u nas mina peniaze, ¢o zaroven sposobuje, zZe sa vytvaraju nové moznosti pre
rast ekonomiky. Podla vediceho makroekonomickych a finanénych analyz pre region strednej a vychodnej
Euro6py Erste Group Juraja Kotiana vSak na imigraciu slovenské tirady este pripravené nie su. ,,Krajina potre-
buje mat vybudovanu aktivnu imigra¢nu politiku, kde si ur¢i kritéria o aké profesie ma zaujem,“ poznamenal,
u nas sa tak vSak zatial nestalo. Prave imigracia by mohla vyriesit aj demograficky problém, ktorému bude
Slovensko coskoro celit. ,,Ked si zoberieme posledné prognozy, tak v nasledujtcich dekddach u nas ubudne
700 tisic pracujucich, ¢o je takmer tretina,“ upozornil viceguvernér NBS Ludovit Odor. Mali by sme sa preto
sustredit aj na prildkanie talentov zo zahrani¢ia. Dal§im dlhodobym trendom, ktory vyrazne ovplyvni dobie-
hanie na Slovensku je nastup robotizacie, ktora by podla vyskumov z Oxfordu mohla pohltit v nasledujucich
dvadsiatich rokoch az 50 percent sti¢asnych pracovnych pozicii. Odor poukdzal, ze doteraz sa Iudstvu pri
podobnych zmenach vzdy podarilo ludi presunit do inych odvetvi. ,Garantované vSak nemdame, Ze to pojde
aj tentokrat hladko. Ak sa to nepodari, tak strednd vrstva vymizne. No a demokracia je postavena prave na
strednej vrstve,“ upozornil.

4. Neproduktivne firmy musia ist prec

Situdcia na trhu prace zhor$uje aj to, Ze na Slovensku p6sobi velké mnozstvo firiem s nizkou produktivitou.
»Desatina najproduktivnejsich firiem tvori takmer 50 percent produktu na Slovensku,“ ilustroval situdciu
Z1del. Nizkoproduktivne podniky vsak
zamestnavaju velké mnozstvo Iudi, kto-

ri potom chybaju tam, kde by mohli byt
ovela efektivnejsi. Suster si preto mysli,
ze je potrebné zrychlit spdsob akym sa
tieto podniky likviduju, ¢i uz sa to kon-
kurzné konania ¢i bankroty. Tato situacia
ma za nasledok aj nizke mzdy. Velké fir-

my, ktoré by si vdaka lepsej produktivite

mohli dovolit vyssie platy, tak nerobia,
pretoze v okolitych podnikoch su aj tak
nizsie. To sposobuje, Ze podiel miezd na
nasom HDP je ovela mensi ako v zdpad-

nych krajinach. Najproduktivnejsie firmy
¢asto potrebuju vyhody aglomeracii, kde
je rychly pristup ku kvalitnému Iudskému kapitalu ako aj infrastruktire réozneho druhu. Podla Sustera to
v budicnosti moze viest k vacSiemu presunu Iudi z vidieka do miest. Podiel Iudi Zijucich vo velkych mestach
je totiz v porovnani so zapadnymi krajinami stale velmi nizky.

5. Na problémy dominantného odvetvia treba byt pripraveny

likka Korhonen, riaditel vyskumného institatu finskej centrélnej banky, porozpraval o skdsenostiach Finska
s problémami firmy Nokia, ktora bola dlho tahtinom hospodarstva. Tieto poznatky mozu byt cenné aj pre Slo-
vensko, vzhladom na velky podiel automobilového priemyslu u nas. Korhonen upozornil, Ze pri pade dolezité-
ho sektora neexistuju zazra¢né lieky v malej a otvorenej ekonomike. Finsku trvalo desat rokov, kym sa dostalo
na predkrizova uroven. Spomenul tri sektory, ktoré su klucové, aby stagnacia nebola este ovela vyraznejsia.
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Po prvé, Finsko malo nizky verejny dlh pred krizou, a preto mohlo raznejsie vyuzit stabiliza¢nu politiku. Po
druhé, finan¢ny sektor bol v zdravej kondicii. Po tretie, je uplne klucové, aby trh prace bol flexibilny. Inak
moze byt velky problém presuvat zdroje a kapitdl z menej perspektivnych do viac perspektivnych odvetvi.

Zavery Forum 2 (14. 3. 2018)

Olivia Lacenova

1. Aké su najvicsie prekazky v podnikani?

Vysoké danové zatazenie, ¢i neustdle legislativne zmeny. Aj to st problémy, ktoré stazuju zivot slovenskym
podnikatelom, o ktorych sa hovorilo na druhom diskusnom fére s ndzvom Dobehne tiger do ciela?

Klucovy problém podnikatelského prostredia na Slovensku je podla Jana Oravca, prezidenta Zdruzenia pod-
nikatelov, neustale narastajice administrativne regula¢né a danové zatazenie, ktoré vyrazne rastie priblizne
dve desiatky rokov. ,Vidime, Ze regula¢né zatazenie permanentne narasta a to napriek tomu, ze vsetky vlady
aj vSetky politické strany na Slovensku sa vzdy hlasili k snaham o zlepsenie podnikatelského prostredia,” vy-
svetlil. K neustdlemu rastu regulacie dochadza napriek tomu, Ze v roku 2007 sa Slovenska republika prihlasila
k zdvizku - rovnako ako ostatné krajiny v Eurépskej Unii - ze do roku 2012 znizi administrativne zatazenie
0 25 percent. Hoci i8lo o vladny dokument, podla merani podnikatelov bolo v roku 2012 administrativne
zatazenie krajiny o 11 percent vyssie. ,,K ndrastaniu regula¢ného zatazenia dochddza pod prahom pozornosti
politikov, verejnosti a médii, ktoré venovali pozornost najmé takym symbolom hospodarskej politiky, ako st
danovy a dochodkovy systém ¢i zdkonnik prace,” dodal Oravec s tym, Ze tieto sa menili so zmenou politické-
ho cyklu, ¢o sa véak nemenilo, bola legislativna smrst prijimania novych zakonov a regulacii, ¢o Slovensko za
poslednych dvadsat rokov posunulo od trhovej ekonomiky k ,,povolovacej“ ekonomike.

2, Horsia ako dane je legislativa

Ministerstva a uradnici prijimajui rézne legislativne opatrenia a mnozstvo agendy, ktoré sa dostavaju do pros-
tredia a komplikuju zivot podnikatelom este vyraznejsie ako vyska dani. Velkym problémom je podla Oravca,
ze na Slovensku je mozné schvalit zakon ,,za dva dni® ,Na zaklade takto nekvalitnej legislativy trvaji rozhod-
nutia sudov v niektorych pripadoch desat a viac rokov, hoci dodal, velky podiel viny ma na tom aj organizacia
samotnych sudov. Riesenim by mohlo byt zavedenie legislativneho procesu, ktory by mal trvat niekolko rokov
a na jeho zaklade by mala vznikat kvalitna legislativa, vdaka ¢omu by sa zefektivnilo aj rozhodovanie stidov.
Jozef Spirko, viceprezident Republikovej iinie zamestnévatelov ozrejmil, Ze vi¢sina zdkonov bola novelizova-
na viac ako jedenkrat za rok. ,,Za poslednych desat rokov bol najcastejsie novelizovany zivnostensky zakon,
presnejsie 54x a zdkon o dani z prijmov zasa 53x,“ skonstatoval Spirko. Pocas roka 2015 bol Zivnostensky
zakon novelizovany dokonca 12x v priebehu jediného roka. Nasa legislativa je castokrat komplikovanejsia ako
vyzaduje Brusel. ZniZenie byrokracie administrativnej zataze nie je v o¢iach odbornikov mozné bez zasadnej
redukcie rozsahu zakona a vyhladok a zredukovania ich poctu. ,,Spolo¢nost by mala mat zdujem aby mini-
malizovala povinnosti a obmedzenia nielen pre podnikatelov, ale aj pre obéanov,“ zhodnotil Spirko. Za dalsie
dolezité kroky povazuje znizenie nakladov na administrativu, zmeny zakonov vzdy k 1. januaru v roku, aby si
podnikatelia mohli stanovit finan¢ny plan na dany rok a zavedenie Indexu regula¢ného zatazenia.

3. Podnikatelské prostredie zanedbavame

Ako ozrejmil Peter Golia$, riaditel Institutu pre ekonomické a socidlne reformy, v medzinarodnych aj do-
macich rebric¢koch kvality podnikatelského prostredia Slovensko priblizne od roku 2005 stagnuje alebo sa
zhorsuje. Spolu s Madarskom sa u nas podnika najtazsie v krajinach Vysehradskej stvorky. V regula¢nej zatazi
Slovensko patri podla vnimania podnikatelov k najhorsim krajinam. Podla rebri¢cka Doing Business v celosve-
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tovom rebric¢ku vyrazne zaostavame napriklad v byrokracii v stavebnom konani, kde sme na 91. mieste z poctu
190 krajin. Problémom je aj vymahanie pohladévok v krajine, zdlhavy proces zaloZenia firmy a ¢asové rozhra-
nie, ktoré stravime rieenim danovych povinnosti. Pre porovnanie, kym Estdnci stravia nad danami celkovo
50 hodin za rok, Slovaci nimi stratia az 192 hodin. V Indexe verejného obstaravania dokonca patrime medzi
najhorsie Staty Eurdpskej unie. ,Musime posilnit nezavislost institucii a ich zodpovednost voci verejnosti.
To je prva tazka reforma, ktora nas ¢aka a druhou je reforma dani,“ zhodnotil Golias. Narazal tak na fakt, ze
patrime ku krajindm s nadpriemernym danovo-odvodvym zatazenim prace.

4, Stale vela papierovaciek

Rie$enim neefektivnej danovej spravy,
by podla Zuzany Sitkovej daiiovej ma-
nazérky PwC mohlo byt prepojenie jed-
notlivych tradov a ich serverov, ktoré by

podnikatelov odbremenili od zbyto¢nych
papierovaciek. ,Registra¢ny urad vie
spravovat vSetky udaje o podnikatelovi
a identifikovat ich,“ objasnila. Zaroven

dodala, Ze potrebné je vyriesit fungova-
nie synergii jednotlivych $tatnych systé-
mov, tak, aby to bolo v prospech obcana

a nemusel dokladovat mnozstvo veci na

viac krat. Zacat by sa podla nej malo tiez
s transformdciou vztahu medzi $tatom a podnikatelom, ktorych vo véicsine pripadov $tat nepovazuje za rov-
nocenného partnera. Potrebné je vyriesit aj pristup k informaciam, v ktorych by mal byt lepsi prehlad, aby
podnikatelia nemuseli stracat ¢as hladanim mnozstva informacii, ktoré ich zatazuju.

Zavery Forum 3 (28. 3.2018)

Romana Gogova

Pracovnu silu stracame, trh prace sa rychlo meni

Vedomosti nadobudnuté sti¢asnym systémom vzdelavania uz zamestnancom stacit nebudu. Pracovny trh sa
vyvija prili$ rychlo na to, aby sme mu bez vedomej zmeny stacili. Do roku 2060 pride Slovensko o 30 percent
pracovnej sily. Je preto potrebné prist s konkrétnymi rieseniami. Na nedavnom diskusnom fére ,,Dobehne
tiger do ciela?“ sa o potrebnych zmendch na Slovensku rozpravali renomovani odbornici. Prina$ajme najpod-
statnejsie zavery z diskusie.

1. Zapojit Romov do trhu prace

,Coraz Castejsie budu zamestnévatelia chciet, aby boli budtici zamestnanci flexibilni,“ hovoril Gabriel Mach-
lica z OECD. Stat preto nema chranit konkrétne pracovné miesto, ale skor ulah¢it prechody medzi zamest-
naniami. V praxi to znamena podporovat stahovanie za pracou, absolvovanie rekvalifika¢nych kurzov alebo
pruznejsiu pracovnopravnu legislativu. Slovensko je ohrozené viac ako iné krajiny OECD, kedZze mame vys-
81 podiel zamestnancov so stredoskolskym vzdelanim. Pritom na meniace sa naroky na trhu prace dokazu
najpruznejsie reagovat vysokoskolsky vzdelani ludia. ,,Zru¢nosti ocakavané od pracovnikov sa dnes vyrazne
menia,“ doplta Machlica. Poméoct by mohlo celozivotné vzdelavanie, ktoré je v sii¢asnosti dolezité najma
v suvislosti s dynamickym vyvojom novych technoldgii, ktoré ovplyviujui kazdu oblast pracovného Zivota.
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Nedostatok pracovnej sily, ktort zamestnavatelia pocituji uz dnes, sa pritom da riesit. Podla Machlicu by sme
sa mali zamerat prave na marginalizované skupiny obyvatelstva. ,Rémovia zapojeni do pracovného procesu
predstavuju klicovy bonus pre nasu ekonomiku,“ mysli si. Trhu prace by rovnako pomohli aj kvalifikovani
zahrani¢ni pracovnici. Prildkat ich na Slovensko, vyskolit na pozadovanu poziciu, ale zaroven ich aj udrzat
v nasej krajine je dolezité, kedZe nase obyvatelstvo demograficky starne.

2. Zmiernit tnik mozgov

Cisla o uniku mozgov zo Slovenska st alarmujuce. ,,AZ 300 ¢i 350 tisic ludi zo Slovenska odislo do zahranicia
a dlhodobo tam posobi,“ upozornuje Michal Palenik z Institutu zamestnanosti. Va¢sina tychto Ifudi vSak ma
stale trvaly pobyt na Slovensku, a tak umelo zniZuju nezamestnanost. ,Kazia Statistiky,“ dodal. Opa¢nym
smerom su $tatistiky vyrazne mensie: u nds pracuje iba 50 tisic ludi zo zahranicia. Stat pritom podIa P4lenika
nema politiku dlhodobej zamestnanosti a chybaju nam aj aktivity v takzvanych hladovych dolinach ¢i pahor-
katinach. ,,Stat je najvacsi zamestnavatel a nejde prikladom,“ upozornil Pélenik, podla ktorého je dolezité,
aby bola ekonomika tahana domacim dopytom. Okresom, kde je problém zamestnat sa, by mal §tat vyrazne
finan¢ne pomact. Pretoze nizka zamestnanost podla neho ovplyvni kazdé odvetvie v regidne. ,,Ked je niekto
chudobny, tak sa nemdze ist najest do reStauracie a v tej sa preto niekto nemdze zamestnat,“ ukazuje na prikla-
de problém regionu Palenik. Podla Machlicu by pomohli aj nestandardné pracovné kontrakty ako napriklad
kratsie uvazky.

3. Kazdy v pracovhom procese

»Nie sme tak velka krajina, aby sme tak mrhali pracovnou silou,“ hovori Rendta Hall riaditelka projektu To
d4 rozum a analyti¢ka pre oblast vysokého $kolstva a vysokoskolskej vedy. Slovensko spolu s Litvou a Skét-
skom maju najvyssi podiel deti diagnostikovanych so $pecidlnymi vzdelavacimi potrebami. Zaroven vsak
na rozdiel od uvedenych krajin mame najvyssi podiel tychto deti vyclenenych mimo hlavny prad. Tieto deti
¢asto putuji rovno na $pecidlne $koly a tak im znemoznime ziskat riadne vzdelanie. Slovensko tak premrhava
potencial deti, pretoZe to, ze maju urciti diagndzu este neznamena, Ze nemoézu dosiahnut vzdelanie ¢i odbor-
nost. ,,Zaroven to blokuje ekonomicku aktivitu ich rodicov, ktori musia riesit Specidlne vzdelavanie, niekedy
velmi vzdialené od bydliska,” tvrdi Hall. Zaroven upozornuje, ze takyto rodicia ¢asto volia domacu vyucbu,
do ktorej bolo minuly rok zapojenych az 12 tisic deti. Medzi detmi s diagnézou, pre ktoré potrebuju $pecialne
vzdelavacie potreby, st ¢asto deti z rdmskych rodin. Tie v predskolskom veku casto nevedia slovensky jazyk,
pretoZe sa v komunite dorozumievali romskym. Preto je potrebné, aby sme sa takymto detom venovali uz
od utleho veku. ,)V zahranici ucitel vie, aké programy ma s detmi prebrat, aby sa naucili vyucovaci jazyk,“
priblizuje Miroslava Happalova z projektu To da rozum. Je najvyssi ¢as odstranit bariéry na $kolach a zacat
s inkluziou znevyhodnenych skupin. Zacat treba uz na trovni predskolského vzdelavania.

4.Vzdelanie ucitelov ako zaklad

Slovensko od svojej samostatnosti zazilo uz 17 ministrov $kolstva, ziaden z nich neprisiel s ucelenou refor-
mou, ktora by bola vladnou prioritou na niekolko volebnych obdobi. ,,Dlhodobou vyzvou je najma ako dobre
pripravit a ndsledne udrzat kvalitnych ucitelov,“ hovori Matej Siskovi¢, ktory donedavna posobil ako riadi-
tel Institatu vzdelavacej politiky na ministerstve skolstva. Kvalitné vzdelavanie ucitelov je pritom zakladom
k dobrému vzdeldvaniu. No bohuzial, $kolska reforma prinesie svoje ovocie az v dlhodobom horizonte a preto
je politicky neatraktivna. Okrem toho na Slovensku podla neho nechyba len nastroj, ale aj implementacné ka-
pacity. Zacat pritom podla neho treba na dvoch koncoch vzdelavacieho procesu. Slovensko potrebuje kvalitné
predskolské vzdelavanie a rovnako aj plnohodnotné vzdelavanie buducich ucitelov.
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Zavery Forum 4 (11.4.2018)

Statny dlh by nemal prekroéit 40 percent
Kristina Votrubova

Na dosiahnutie vyrovnaného rozpoctu budi potrebné reformy, Gtvarov ako Hodnota za
peniaze by malo byt viac.

Vyrovnany rozpocet sme mali dosiahnut uz niekolkokrat, najnovsie by to malo byt v roku 2020. Politici v§ak
podla odbornikov tejto téme neprikladaju dostato¢nu dolezitost, nas dlh pritom znacne prevysuje odporica-
né hranice. Ako zefektivnit stat a dosiahnut znizovanie dlhu bolo témou zatial posledného diskusného fora
v ramci cyklu ,,Dobehne Tiger do ciela.

1. Vyrovnany rozpocet bez reforiem nedosiahneme

Podla eur6pskych pravidiel $tat vzdy prijima rozpocet na tri roky dopredu, zavazny je vSak iba ten prvy.
To znamend, ze ciel 0 vyrovnanom rozpocte v roku 2020, ktory figuruje v zakone prijatom na tento a nasledu-
jlce dva roky, vldda nemusi dodrzat. Predseda Rady pre rozpoétovi zodpovednost Ivan Sramko upozornil, ze
na to, aby sa ciel dosiahol, bude potrebné prijat dalsie opatrenia.

O vyrovnany rozpocet sme sa zacali usilovat od nasho vstupu do Eurdpskej tinie, avsak od roku 2010 nastalo
obdobie neustaleho posuvania. ,Mrzi ma, ked pocujem politikov ignorovat alebo podcenovat tento ciel. Su
silné formalne aj neformalne dévody, prec¢o by sme vyrovnany rozpocet mali mat,“ uviedol Sramko. Ten prvy

je, ze v nasich zakonoch je ukotvené, ze
$tat ma fungovat bez schodku. Dévody
st vSak aj praktické. ,Dosiahnutie bez-
pec¢nej trovne dlhu, vytvorenie dostatoc-
ného priestoru na zmiernenie nasledkov
| buducich kriz, ¢i dosiahnutie dlhodobej
udrzatelnosti verejnych financii,“ vysvet-
lil Sramko. Dodal, Ze prave tieto témy by
mali byt pri diskusiach o rozpocte kluco-
vé.

Analytik a byvaly viceguvernér Narodne;j
banky Slovenska Jan Téth zaroven upo-

zornil, ze $tat by sa mal spravat presne
naopak ako domacnosti. ,Ked je kriza,
domacnosti sa zlaknu a prestanu kupovat.
To je ¢as, kedy by to mal za nich robit 3tat, pretoze ak to nespravi, dopady su este horsie,” vysvetlil. Sramko
vsak podotkol, Ze na to, aby to urobit mohol, musi mat najprv $tat dostatocnu rezervu. V zlych ¢asoch treba
teda ludom pomoct vytvorenim pracovnych miest vdaka investiciam a naopak v dobrych ¢asoch by pomahat
az tak nemal a mal by sa sustredit na Setrenie. ,,V sti¢asnosti by sme nemali rozpravat o vyrovnanom rozpocte
ale o prebytku,” zakoncil Téth.

2. Dlh na arovni 40 percent

Inak sa nam moze dlh vymknat v budicnosti z pod kontroly. Uz dlho totiz prevysuje odporuc¢ant hodnotu.
»Maximalna prijatelna vyska dlhu je 40 percent. Pre slovensku ekonomiku je maastrichtské kritérium ne-
dostato¢né, uviedol Sramko. Toto pravidlo zaviedla Eurépska tinia a maximalny dlh by podla neho nemal
prekrocit 60 percent HDP. Na§ deficit ma vsak $pecifickd $truktaru, vacsinu dlhopisov totiz vlastnia zahranic-
ni veritelia. Preto, rovnako ako rozpoctova rada, aj medzindrodna organizacia OECD Slovensku ako vhodnu
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hranicu odporuca 40 percent. To je bezpe¢na hodnota, ba sme pripadnu krizu zvladli bez vaznejsich dopadov.
Pred poslednou krizou, teda na konci roku 2008 mal nas dlh hodnotu 28,5 percenta, po jej prekonani, v roku
2013 to bolo uz 54 percent. Sramko upozornil, Ze ,,ak by sme do krizy isli s 54 percentami, mohli aby sme sa
dostat do nemenezovatelnej situdcie.“ Koncom roka 2017 nas deficit dosahoval vysku 51 percent, tento rok by
sa mal dostat pod 50-percentnt hranicu.

3. Zdarnujeme opacne ako OECD

Toth poukazal, ze dlh sa da riadit aj efektivnym danovym systémom. Rozumna danova aktivita je podla neho
td, o sa snazi zdanovat nie az tak aktivitu ale skor majetok a spotrebu. ,,Bohuzial toto je oblast, kde doslo
k markantnému zhor$eniu. Zacali sme vyberat viac tych ,hor$ich® dani. V krajinach OECD je pritom situacia
prave opac¢na, dodal.

Sramko vak upozornil, Ze aj ked poslednd analyza Svetovej banky vyhodnotila na$ dafiovy systém za nie az
taky zly, ukazalo sa, ze danovo-odvodové zatazenie je velmi vysoké ako aj celkové zdanovanie prace. Podla
Tétha je jednym zo spdsobov ako tento stav zmenit zarucit, aby peniaze odvedené na poistné, naozaj aj ako
poistné skoncili. ,,Vtedy sa pracovna sila moze na tie odvody moze pozerat ako na nieco, ¢o menej zatazuje. Ak
by ten poistny systém bol systém so silnou zasluhovostou, bol by to akoby nandteny benefit,“ objasnil.
Vseobecny problém v transformujucich sa ekonomikach je vsak vysoka korupcia, ktord nemotivuje ob¢anov
a firmy platit dane. Vztah medzi vyskou odvodov a kvality zdravotnictva ¢i socidlneho systému je totiz velmi
nerovnomerny.

4, Stat potrebuje nad sebou kontrolu

Na ceste za efektivnym $tdtom je dolezity aj takzvany pohlad hodnoty za peniaze. Ten uz dva roky poskytuje
utvar s rovnakym nazvom, ktory spada pod ministerstvo financii a analyzuje $tatne vydavky. Podla jeho $§éfa,
Stefana Kigsa, st dnes na Slovensku relativne dobre kultivované makroekonomické a figkalne instittcie. ,, Ale
na to, aby tiger mohol dostato¢ne rychlo bezat aj nadalej st potrebné aj sektorové politiky a mikroanalyzy,“
uviedol. Najvac¢sou ambiciou utvaru je dosiahnut zmenu mentality a nezameriavat sa iba na to, ¢i bol dodrza-
ny zakon ale predovsetkym na to, ¢i bola naozaj dosiahnuta najlepsia moznost zo vsetkych moznych.
Momentalne sa Gtvar zameriava na analyzu $tatnych investicii a reviziu vydavkov na jednotlivych rezortoch.
»Nas najlepsi nastroj ako vsetky tieto veci presadzovat je rozpocet, vietky nase vysledky by mali byt jeho su-
¢astou. Dnes niektoré su niektoré nie,“ skonstatoval Ki$s. Vhodné by podla neho zaroven bolo, aby podobny
Gitvar existoval na kazdej $tétnej instittcii. Casto totiz ani nevedia ¢ rozhodnutia, ktoré robia st tymi najlep-
$§imi, pretoZe nemaju dostatok dat a analyz.

Pokial sa tyka vydavkov $tatneho rozpoctu ich struktdra sa znacne odlisuje od tzv. ,smart countries®, upo-
zornil analytik Jan Toth. Zatial ¢o ,smart countries” vynakladaju na verejny poriadok a bezpe¢nost vyrazne
menej prostriedkov ako Slovensko, tak naopak na vzdelavanie vynakladaju vyrazne viac prostriedkov.

V diskusii vystuapil aj Ferdinand Varga z Boston Consulting Group, ktora sa venuje zvySovaniu efektivity a spo-
lupracuje aj so statom. Sukromné firmy podla neho najcastejsie znizuju vydavky prepustanim zamestnancov,
stat véak uprednostniuje vyjednanie lepsich cien za tovary a sluzby. Za priznaky neefektivity oznacil kompli-
kovanost, duplicitu pracovnych uloh ¢i nevyuzity pracovny ¢as. Dodal, Ze na Slovensku ,,nemame problém
s pracou, mame problém s alokdciou. Je v sektoroch kde je velmi neefektivna, bolo by dobré preskupit ju.*
Na zavere¢nu otazku o tom, ¢i by mal byt $tat silnejsi alebo slabsi vSetci $tyria ucastnici odpovedali rovnako.
Najdolezitejsie je, aby bol efektivnejsi, to akym smerom sa vyberie, je uz politicka otazka.
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ENGLISH SUMMARY

On the last page we provide brief English summaries of all papers presented in the current issue of our
quarterly journal.

EDITORIAL
The editorial note is prepared by Mr. Peter Daniel, member of the SAF’s board. He discusses problems of
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the relationship between universities and practice.
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Barbora LAZAROVA

ELECTROTECHNICAL INDUSTRY IN SLOVAKIA: HOW IT SURVIVED DECADE OF
TURBULENT CHANGES IN ECONOMY?
Jana SNIRCOVA

SLOVAK STUDENTS AND ENTERPRENEURSHIP
Marian HOLIENKA

INVESTMENT EVALUATION WITH OPTIONS TO CHANGE
Nora GRISAKOVA - Daniela RYBAROVA

ACTUAL SALARY, TAX AND STATUTORY DEDUCTIONS COEFFICIENTS FOR 2018
Katarina DANAJOVICOVA

ASSOCIATION PAGES
« In the association pages SAF we offer conclusions from discussion series “Prosperous Slovakia in
Stable Eurozone”.
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